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OZET

Yeni ve yaratici kiigiik firmalarin sermayeye ulagsmalar1 bor¢ veya banka kredisi yoluyla
olmaktadir. Son ekonomik krizlerden Once bile, bankalar kiiciik ve geng¢ firmalara,
algilanan riskleri ve teminat goOsterememeleri dolayisiyla kredi vermekten
kacmmaktaydilar. Finansal krizler sonrasi, bankalarin riski daha diisiik olan girisim
sermayesi ge¢ evresine sagladiklar: kredi ile ¢ekirdek ve erken evre arasindaki sermaye

acig1 daha da bliylimiistiir.

Cogunlukla deneyimli girisimciler ve isadami olan melek yatmwrimecilar, ¢ekirdek ve
erken evre firmalar1 i¢in dnemli bir sermaye kaynagi olarak taninmaya baslanmislardir.
Girisim sermayesinin erken evreye yaptigi yatmrimlarin giderek azalmasiyla, kisisel
melek yatirimlarla girisim sermayesi arasindaki fark dramatik bir sekilde artmustir.
Diger meleklerle birlikte gruplar ve sendikalar seklinde birlesen melek yatirimcilar,
erken evre sermayesi arayan firmalar icin toplam alim biiyilikliigiinti artirarak yatmrim

yapmaya baslayarak bu sermaye a¢igini kapatmay1 ongormiislerdir.

Melek yatimrimciligin varligr pratik olarak yiizyillardir bilinmesine ragmen, melek
yatirime1 kavrami hizli biiyiiyen firmalar i¢in giiclii bir sermaye kaynagi olarak A.B.D.
ve Avrupa’da son birka¢ on yilda ortaya ¢ikmistir. Diinyada diger bolgelerde de hizla
biiyliyen bir yatirim sektorii olmustur. Sadece biiylimekle kalmayip, melek gruplar1 ve
melek aglar1 yoluyla, daha kurumsal ve organize bir hale gelmislerdir. Sagladiklar1
maddi kaynaga ilaveten, kisisel aglar ile sosyal amagl yatirimlara da yonelik olmak
iizere, yenilik¢i girisimlere operasyonel ve stratejik danigsmanlik yapmakla anahtar rol

oynamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Melek Yatirimcilik, Risk Sermayesi, Avrupa’da Melek
Yatirimeilik, A.B.D.’de Melek Yatirimcilik, Girisimcilik.




ABSTRACT

Access to finance for new and innovative small firms involves both debt and equity
finance. Even before the recent financial crisis, banks were reluctant to lend to small,
young firms due to their perceived riskiness and lack of collateral. The financial crisis
widened the existing gap at the seed and early stage with bank lending to falling start-

ups and venture capital firms moving to later investment stages where risks are lower.

Angel investors, who are often experienced entrepreneurs or business people, have
become increasingly recognised as an important source of equity capital at the seed and
early stage of company formation. With fewer and fewer venture capitalists investing at
the early stage, the equity funding gap between individual angel investment and venture
capital has grown dramatically. Angel investors have sought to fill this gap by investing
with other angel investors through groups and syndicates, increasing the total deal size

for companies seeking early-stage financing.

While angel investment has existed in practice for centuries, the concept of angel
investors as a powerful source of financing for high-growth companies has emerged
over the past couple of decades in the United States and Europe and is rapidly growing
in other regions around the world. The angel investment sector is not only growing, but
it is becoming more formalised and organised through the creation of angel groups and
networks. In addition to the money provided, angel investors play a key role in

providing strategic and operational expertise for new ventures as well as social capital

Key Words: Angel Investment, Venture Capital, Angel Investment in Europe, Angel

Investment in U.S.A., Entrepreneurship.
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GIRIS
Yeni baglayan ve yaratici kiigiik firmalar i¢in finans kaynaklarina ulagmak, bor¢ ve 6z
kaynak bulmak hayati 6neme sahiptir. Son yillardaki finansal krizden dnce bile bankalar,
henliz fikir asamasidaki veya erken evredeki, kiiciik ve geng¢ firmalara, riskli
bulduklarindan dolay1 para vermeye pek goniilli degillerdi. Finansal krizin artmasiyla
risk sermayesi daha az riskli olan ileri asamadaki firmalara yatirim yapmay: tercih
ettiginden, bu firmalarin para bulmas1 daha da zorlast.* Erken evrede yatirim yapan risk
sermayeleri azalirken, bireysel sermaye ve risk sermayesi arasindaki 6z kaynak
fonlamasi1 acig1 dramatik bir sekilde biiylidii. Melek yatirimcilar son yillarda bu acig:
kapatmakta 6n planda olmaya basladilar ve hatta aralarinda kurduklar1 iletisim aglar1 ve
sendikalar vasitasiyla ortak gruplar olusturarak, c¢ekirdek kurulus veya erken donem
evresinde finansman arayan kiiciik ve orta 6lgekli sirketlere total bazda daha yiiksek
miktarlarda finans sag1ayabilmektedirler.2 Tecriibeli girisimciler veya is ¢evresi olarak
bilinen melek yatirimcilar, gelismis ekonomilerde fikir asamasinda veya erken evredeki

sirketler i¢in 6z kaynak yaratmada 6nemi giderek artan bir kaynak olarak tanimnmaya

basladl.3

Is diinyasinda melek yatirimin uzun bir ge¢misi vardir.1950 ve 1960’1l yillardan beri
Silikon vadisinde bir¢ok igyerinin kurulmasina onciiliikk eden ilk yatirimlar bu kaynaktan
finanse olmuslardir.* Silikon Vadisi basari hikayelerinden olan Google, Amazon.com ve
Apple Computer sirketleri risk sermayesinin basaris1 gibi goriinse de, bu sirketler
baslangic donemlerinde melek sermayesi ile geliserek, daha sonra risk sermayesinin
yatirim yapmasma uygun hale geldiler. Melekler bu bakimdan da risk sermayesinin

oniinii agmaya yardimei olmaktadirlar.

Melek yatirimcilar genellikle, ¢ekirdek kurulus veya erken evre asamasindaki,

L EVCA, “Closing Gaps And Moving Up A Gear.The Next Stage Of Venture Capitals Evolution In
Europe”, EVCA Venture Capital White Paper, 2010, ss.3-19

2 Darian M. Ibrahim, “’The(Not So)Puzzling Behavior of Angel Investors”, Vanderbilt Law Review,
2008, C.61, ss.07-16

% Robert J. Gaston, “"The Scale of Informal Capital Markets ““, Small Business Economics, 1989, ss.
223-230

* Jeffrey E. Sohl, “The Private Equity Market In The USA:Lessons From Volatility”, Venture Capital:An
international Journal Of Entrepreneurial Finance,2003, C.5, $5.29-46

® Mark Van Osnabrugge ve Robert J.Robinson, Angel Investing: Matching Start-Up Funds With Start-
Up Companies-The Guide For Entrepreneurs, Individual Investors, and Venture Capitalists, 2000,
ss.1-448



teknolojik yeniliklere ve yaratici fikirlere agik gen¢ firmalara yatirim yapmayi tercih
ederler. Basarili bir is hayatindan gelen tecriibeli kisiler olduklar1 i¢in, melek
yatirimcilar sadece finansman kaynagi olmak yerine, yonetimde aktif rol almak, satis
ve pazarlama destegi, personel temini ve egitimi, kendi sosyal iligkilerinden
yararlandirma gibi bircok konuda geng ve deneyimsiz girisimeilere destek olurlar.® Bu
sekilde hem sagladiklar1 sermayenin firmanmn dogru yonde kisa siirede biiyiiyerek
degerlenmesine, hem de i¢lerinde hala var olan girisimcilik tutkusunu yasatmay1
amaclarlar.” Hatta bircok melek yatirimer biiyiimekte olan eserini gordiikce daha ileri
asamalarinda da aym firmaya yatirim yapmaya devam edebilmektedir. Melek
yatirimcilik ile para kazanmak isteyen veya girisimcilik ruhunu geng¢ tutmak isteyen
melekler, firma yeterli bliyiidiikten sonra sermayelerini baska bir yeni kurulusa
aktararak tekrar bu seriivene baslarlar. Gelismesi ileri asamaya ge¢mis olan bu
firmalardan informal risk sermayesi (melek yatirimcilar) ¢ikarken, formal risk
sermayesi ise riski azalmakta olan ve daha biiyiikk sermayeye ihtiya¢ duyan, bu

asamadaki firmaya yatirim yapmayi tercih eder.

Ozel isletmelerin finansmaninda melek yatirimlarin aktivitesinin incelenmesi, risk
sermayesi yatirimlarina gore, daha az hassasiyetle takip edilebilirli§e sahiptir. Melek
yatirimcilar informal yatirimcilar veya grup halindeki istirakgiler olup, kendi 6zel
birikimlerini kullandiklar1 i¢in bireysel yatirimcidirlar. Ayni1 zamanda, sonucu belirsiz
bir yatirim sekli oldugundan sermayeleri risk altindadir ve informal risk sermayesi

grubu olarak da adlandirilirlar.®

Melek yatirimcilar isimlerine uygun olarak kurumsal veya kayitli yatirimcilar
olmadiklar1 gibi, goriilmek ve bulunmak da istemezler. Bu yiizden ger¢ek sayilarini
tespit etmek, sermaye katkilarini olusturan kayitlara tam anlamiyla ulagsmak ve saglikli
veriler toplamak c¢ok zordur. Cok sayida melek gruplart ve aglari ile yayginlagmis
goriinseler bile, melek yatirimcilarin davranmig ozelliklerini, ekonomi igerisindeki

yatirrm ve yaptirim giiclerini saptamak i¢in  yapilan arastirmalar daha c¢ok,

® Robert Wiltbank, Stuart Read, Nicholas Dew ve Saras D.Sarasvathy, “Prediction And Control Under
Uncertainty; Outcomes In Angel Investing”, Journal Of Bussiness Venturing, 2009, C.24, ss.116-133

" Melissa S. Cardon, Richard Sudek ve Cheryl Mitteness, *’The Impact Of Perceived Entrepreneurial
Passion On Angel Investing”, Frontiers of Entrepreneurship Research, 2009, C.29, ss.1-15

& William Mayfield, “What is informal venture capital and who are angels?””, Kansas Economic Report
2000, C.28, ss.1-5
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yaymlanmamis Ozel bilgilerin, belli sayidaki melek yatirimcilarla cesitli iletisim
vasttalariyla (telefon konusmalari, yliz yiize yapilan goriismeler veya anketler v.b.,)

saglanabilen verilerden elde edilen lokal ve dar kapsamli nitel analizlerdir.’

Melek yatirimcilik pazari diisiiniilenden daha biytktiir. 1990’lardaki finansal kriz
disinda, son on yildaki bir¢ok ¢alismaya gore, bazi Avrupa iilkelerinde ve ABD'deki
toplam melek yatirim miktarmin, ortalama risk sermayesi yatirimlarindan ¢ok daha
fazla oldugu tahmin edilmektedir. Kayitsiz (informal) risk sermayesi olarak bilinen
melek pazarmin biiylikligiinii kesin olarak belirlemek miimkiin olmamakla beraber,
2012 verilerine gore Avrupa’daki toplam melek yatirimlarin miktar: 5.086 milyar euro
ve bunun goriinen kisminin ise 509 milyon euro oldugu aciklanmistir. Avrupa melek
pazarinin bliylikliigii gériinenden 10 kat daha fazladwr. 2012 yilinda A.B.D.’deki toplam
melek yatirimlarin 17,4 milyar euro civarinda ve Avrupa'da ise 5 milyar euro civarinda
oldugu g6z oniine alindiginda, Avrupa pazari hala Amerika pazarinin %30’u kadar bir

biiytikliige sahiptir.

Melek yatirimcilik pratikte ylizyillar boyunca var olmasina ragmen, hizli biiyiime
potansiyeline sahip yenilik¢i sirketler i¢in gii¢lii bir finans kaynagi olarak, A.B.D.,
Avrupa ve diinyanin diger bdlgelerinde son yirmi yildir ortaya ¢ikmis ve hizla
biliylimektedir. Giiniimiizde pratik isleyise sahip ve yatirim igerisindeki rolii giiclenerek
artan ve her iilkenin kendi sartlarma gore degisen gelismeler gosteren melek yatirimeilik,
onemli bir popiilasyona sahip bir finansman kaynagi olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Avrupa'da 26.000 is melegi aglar vasitasiyla ¢alismaktadir, ancak toplam melek
sayisinin 260.000 civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Amerika’da ise 8,7 milyon
akredite melek vardir. Bunlardan 265.000 tanesi aktif melek olup 15.000 tanesi melek

gruplari vasitasiyla yatirim yapmaktadir.™

Melekler sadece biiylimekle kalmayip, aglar, gruplar, sendikalar kurmak yoluyla daha
formal hale gelerek organize olmuslar ve hatta son yillarda uluslararasi yatirimlara dahi

girmeye baslamiglardir. Para saglamaya ilaveten, yeni yatirimcilara stratejik ve islevsel

° Colin M. Mason ve Richard T. Harrison, Measuring Business Angel Investment Activity In The United
Kingdom:A Review Of Potential Data Sources”, Venture Capital, 2008, C.10, ss.309-330

9 ACA, “Angel Investors-Critical Initiators of Startups and Job Creation”, SEC Advisory Council On
Small And Emerging Companies, 2013, s.15



deneyimleri ile de akil hocalig1 yapan melek yatirimcilar, yeni kurulmakta olan ve
gelecek vadettigine inandiklar1 firmalarin biiyiime asamasma kadar gelismelerinde
anahtar rol oynamaktadirlar. Son yillarda bireysel melekler birleserek “melek gruplart”
ve “sendikalar” olusturmak suretiyle yatirim yapmanin avantajimi yakalamiglardir.
Boylece daha iyi yatirim kararlari, daha ¢ok miktarlarda pay alimlar1 ve daha yiiksek
kalitedeki yatirimlar1 birlikte gergeklestirme sansina sahip olurlar. Grup halinde
yatirimlarda her bir melegin katilim miktar1 tek basmna yapacagmdan daha az olacagi
icin, riskler de paylasilmis olacaktir. Ayrica her bir melek elinde kalan parasini daha ¢ok

sayida alim igin de kullanma sansina sahip olur.**

Melek yatirim finansmani, pazar inis-¢ikisindan pek etkilenmemektedir. Ancak,
yatirimcilari ortam sartlarindaki akigkanlik fazla oldugunda, yatirim yapmaya daha az
istekli olduklar1 gozlenmektedir. Melek yatirimceilar, risk sermayesi sektdriine gore,
daha genis bir sektordeki girisimcileri destekleyebilirler. Sadece teknoloji agirlikli
endiistriyel firmalara veya hizli biiyliyen sektorlere degil, gelismesi daha uzun zamana
yayilabilecek firmalara da yatirim yapabilirler. Ornegin, {iniversiteler daha cok
arastirma-gelistirmeye odakli, sonucunda olumlu ise ticari deger kazanarak firmalara
transfer edilebilecek olan projelere ©Onemli bir potansiyel kaynak olustururlar.
Belirsizlikler ve maliyet yiiksekligi nedeniyle bdyle projelere melek yatirimciyr veya
risk sermayesini bulmak oldukc¢a zordur. Ancak devlet tesvikleriyle, bazi melek
yatrmmeilar,  iiniversiteler ve KOBI’ler isbirligi sayesinde benzer calismalar da

yiiriitiilebilmektedirler. '

Melek yatirimeilar yiiksek net gelire sahip kisilerdir. Yenilik¢i ve hizli gelismeye acik
olan bir firmanin ¢ekirdek ve baslangic donemlerine yatirim yaparak, firmanin
gelismesine maddi ve manevi katkida bulunurlar. Firmanin olgunlagsmasina kadar gecen
zaman sabirla bekledikleri i¢in sabirli yatirimcilardir. Tecriibeli profesyoneller olduklar:
icin goriis ve yol gostericilikleriyle girisimciye maddi olanak saglamanin yaninda ek
faydalar da sunarlar. Yasadiklar1 bolgedeki topluma kars1 sosyal sorumluluk hissetmeleri

ve ayn1 zamanda yatirim yaptig1 firma ve ¢alisanlariyla yakin iliskileri devam ettirmek

Ypaul Stuart ve Geoffrey Whittam, “Business Angel Syndicates: An Exploratory Study Of Gatekeepers”,
Entrepreneurial Finance, 2010, C.12, s5.241-256

'2 Dirk Czarnitzki ve Hanna Hottenrott, “Financing Constraints for industrial Innovation: What Do We
Know?”, Department of Managerial Economics, Strategy And Innovation (MSI), 2010, ss.3-16



icin kendi yOrelerinde yatirim yaparlar. Ancak bu geleneksel meleklerden daha fazla
tecriibeye sahip olan profesyonel melekler artik uluslararasi biiylik yatirimlara da
girmektedirler. Artik Amerika ve Avrupa’daki formal risk sermayesi, firmalarin
cekirdek ve baslangic asamalarina yatirim yapmaktan c¢ekilmeye baslamiglar, firmanin
daha gec asamasi hatta son asamasi olan ¢ikisa yakm en az riskli sathasinda yatirim
yapmay1 tercih etmeye baslamislardir. Bu da yeni girisimciler i¢cin sermaye ag¢igmnin

yeniden artmasina sebep olmustur.™®

Girisimcinin arkadas, aile ve kendi imkanlariyla kurmak i¢in gerekli olan 25.000-
100.000 dolarlik bir “sevgi paras” yatwrimi ile baslattigi isini gelistirmek igin,
cekirdek/baslangic asamasinda disardan yabanci bir sermaye arayisi baglar. Firma hentiz
bir liretim veya hizmet yaratmadigi1 ve piyasada ticari bir gegmise sahip olmadigi igin
bankalar ve formal risk sermayesi yatirim yapmaya pek yanagmaz. Belirsizliklerin ve
asimetrik bilginin en fazla oldugu bu riskli yatirnma melekler talip olur. Bireysel
melekler c¢ekirdek asamasindaki firmanin gerek duydugu 100-500.000 dolarhk
sermayeyi karsilayabilirler ve baslangic asamasinda girisimciye sadece maddi olarak
degil, gegmis deneyimleriyle de yardimci olurlar. Bu yiizden koyduklar1 sermayeye

"akilli para "da denir. **

Dot.com patlamasindan sonra,1900’lii yillarin sonuna dogru, Silikon vadisindeki
yatirimlart de§er kaybeden formal risk sermayesi, artik c¢ekirdek ve baslangic
asamalarina yatirim yapmaktan ¢ekilmis ve daha az riskli olan ileriki asamalara,
genisleme ve son asamaya, yatirim yapmay1 tercih etmislerdir. ** Girisimin ¢ekirdek
sonrasi/erken asamasit olan bu siirecte firmanin ihtiyaci olan 500.000-2 milyon dolar
arasindaki sermayenin saglanmasinda bir bosluk olusmustur. Bazi siiper melekler kisisel
olarak veya aglar vasitasiyla birleserek kurduklar1 bir sermaye havuzundan, daha
yilksek miktar olan bu yatirimlari karsilayabilmektedirler. *° Erken donem risk
sermayesi, kurulus asamasindaki bir firmanin erken asamasina yatirim yapmaktan

cikmaya ve daha ileriki asamalara yatrim yapmaya basladigindan beri 2-5 milyon

3 OECD, Financing High Growth Firms: The Role of Angel Investors, 2011, ss.55-59

Y R.T. Harrison ve C.M. Mason, “The roles of investors in entrepreneurial companies : a comparison of
informal investors and venture capitalists”, Informal Risk Capital In The Uk, 1992, s.388-404

'3 Jeffrey E. Sohl, “The US Angel and Venture Capital Market: Recent Trends and Developments”,
Journal of Private Equity, 2003, ss.7-17

16 John Freear, Jeffrey E. Sohl ve William Wetzel, “Angels On Angels:Financing Technology-Based
Ventures-A Historical Perspective”, Venture Capital, 2002, ss.275-287



dolarlik bir ikinci sermaye boslugu daha ortaya ¢ikmistir. Bundan sonraki asamalar
sirketin iirlin gelismesinin tamamlanmast ve tam kapasite caligmaya baslamasi icin
gereken sermayedir. Bu ikinci boslugun doldurulmasinda da melek yatirim gruplar1 ve
sendikalar1 erken donem risk sermayesi gibi davranmaya baglamislardir. Sermayelerini
garanti altina almak icin formal risk sermayesi kontrat hiikiimlerine benzer sartlar

koymaya ve yOnetici veya danigsman ¢aligtirmaya baslamiglardir.

Melek yatirimceilarin birleserek yatirim havuzu olusturmalariyla, sermaye miktarlari
artitk daha ileriki yatmrim asamalarinda alim yapabilecek biiyilikliklere ulagsmis ve
cekirdek asamasi yatirimlarindan ¢ikmaya baslamislardir. A.B.D.’de ve diger iilkelerde
onlarin yerini yeni olusan ve internetten yatirim sekli olan  "crowdfunding" gruplari
doldurmaya hazirlanmaktadirlar. Bu  yontemle, hayr kurumlarmna, yardim
kampanyalarina, verilen bir silire icerisinde toplamayi taahhiit edilen miktar para
toplanmaya caligilir. Eger verilen siirede toplanamaz ise kisilere paralar1 iade edilir.
2011 yilinda A.B.D.’de bu tiir organizasyonlarla 1,5 milyar dolar ve 2012’de ise 3
milyar dolar bagis toplanmistir. Yatirimcilik bazinda bu yolla para toplanabilmesi i¢in
Amerika'da Obama Hiikiimeti 2013 sonlarina dogru yeni bir diizenlemeye gitmistir. 23
Eylil 2013, JOBS Act, Rule 506(c)’ye gore internet veya diger yaym organlarinda
yatirim amaciyla teklifler almabilir. Bu teklifler kayith bir borsa acentesi veya bayisi
koordinasyonlugunda yonetilir. Alimlar yillik 1 milyon dolar ile smirhdir. Hisse satiglar1
sadece akredite yatmrimcilara yapilabilir. Bu konudaki son diizenlemelerin 2014 yili
icinde tamamlanmasi beklenmektedir. Avrupa iilkelerinde de birgok iilke diizenlemeler

yapmis ve crowdfunding ile yatirim yapabilmektedirler. *’

Melek yatirim ve risk sermayesi yatirimlarinin firmadan ¢ikiglar: firmanin yoneticilere
satis1, daha biiyiik bir firma tarafindan satin alinmasi veya hisse senedi itfasi ile borsaya
girmesi ile olur. Melek yatirim daha ¢ok ilk ikisi ile risk sermayesi ise eger sansliysa
(altin sans), borsa yoluyla ¢ikis yapar. Ancak her zaman borsa yoluyla ¢ikis yapmak
sans1 olmayabilir. Bu bakimdan melekler aslinda yatirim yaptiklar1 firmalar1 basariya
gotiirdiikleri takdirde hem girisimci, hem kendileri ve hem de risk sermayesini kollayici
bir etkinlik yaratmis olmaktadirlar. Gelecekteki basarisi heniiz belli olmayan bir sirketin

erken donemine yatirim yapildig1 i¢in yatirimeilar biiyiik kayiplar1 da géz oniine almak

" K. Wilson ve F. Silva, “Policies For Seed And Early Finance: Findings From The 2012 OECD
Financing Questionnarie”, OECD Science, Technology And Industry Policy Papers, 2013, ss.54-55



zorundadirlar. Bu ilave riski tazmin edebilmek i¢in, melek yatirimci 3-7 yil gibi bir siire
icinde yatiriminin en az 10 kati kadar getiri elde etmek ister. Birgcok ¢alismadan elde
edilen ortalama tahmini getiriler, 5 yillikk bir yatrim siiresinde yillik i¢ getiri
oraninin %30 oldugunu gostermistir. '8 Yatirimer analizi i¢in daha fazla zaman ayirmis
olan ve daha fazla yatirim tecriibesi olan meleklerin getiri oran1 daha yiiksektir. Ayrica
akil hocaligi, aglarla iligkide olmak, kogluk yapmak ve firma performansini denetlemek

gibi faaliyetler de getiri oranini etkileyen faktorlerdir.

Yeni teknolojiler kullanilarak iiretilen mal ve hizmetlerin yaratilmasi ve endiistriyel
bazda gelistirilmesinde KOBI'lerin baslangic asamasi finansman zorluklarmnin giderek
artmastyla, hiikiimetler baz1 politikalar gelistirmeye calismislardir. Bilim ve teknoloji
parklar1 1980’lerde popililer olmaya baslamislar ancak uzun siireler desteklenmeyi
gerektirdigi i¢in kulucka merkezleri gibi ticari basarilara ulagmalari umuldugu kadar
erken donemlere yayillamamistir. Amerika’daki meshur Research Triangle Park'n bu
giinkii seviyeye gelmesi on yillar almisti. Bunun yerine, inovasyon firmasmin
kurulusunu ve ¢ekirdek asamasmi kolaylastrmak amaciyla girisimciye fiziki altyap,
ofis alam1 ve indirimli destek hizmetleri vererek, stratejik, bilirokratik ve kurulus
engellerini minimize etmek amaciyla kulugka merkezleri kurulmustur. Kulucka
merkezinin internet agindan yararlanarak firmanin erken evre sermaye arayigina da
kolaylik saglanir. Firmanin kisa siirede asama kaydetmesinde ve yatirim bulmasinda
profesyonel yardim hizmeti hemen el altinda bulunur. Kulugka merkezlerinin
girisimciler i¢in bilim ve teknoloji parklarindan daha verimli oldugu gozlenmistir.
Bunlardan bagka yenilik¢i girisimlerin ve yliksek teknoloji firmalarmin ¢ekirdek ve
erken asama yatirimlarinda “Amerikan Idolii” veya “hizlandiric’” modeli olarak da
adlandirilan bir model sunulmustur. Hizlandiricinin kendi yonetimi c¢ekirdek asamasi
icin bir firmaya yer ve yonetim hizmeti vermekten baska sirketin resmi kurulusu,
miilakatlar ve baslangi¢ i¢in uygun ydnetici takimini kiralar. Is ve iiriin gelismesinde
sirketin takim1 ve yardimcisi gibi ¢alisir. Kendi profesyonelliklerine giivenen bazi risk
sermayesi ve melek yatirimcilar kendi hizlandiricilarimi kurarak bir¢cok baslangig
firmasina bu hizmeti verebilirler. Firmay1 ikinci asamaya hazirlayarak uygun alicilara
satarlar. Hizlandiricilar ve kulugka merkezleri Uluslararasi iligkilere girebilir ve hatta

tilkeleri disindaki se¢melere katilan takimlar, 3-4 ay siireyle yabanci hizlandiricilarda

18 Stephen G. Morrissette, “A Profile Of Angel Investers; An Invisible Driver Of Economic Growth”, The
Journal Of Private Equity, 2007, ss.52-66
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calisabilirler ve sertifikalarin1 alirlar. Buralardan yabanci yatirimcilar da hisseler

alabilirler.

Bu tez c¢alismasinda melek yatirimcilik hakkindaki biitiin altyap:r bilgilendirmesi ile

birlikte, ulusal ve uluslararasi boyutlariyla incelenmistir.

Bu tez calismasimin ilk bolimiinde melek yatirim pazarinin geligmesi ve yatirim evreleri
baslig1 adi altinda genel melek yatirimci tanimi, girisimci tanimi, melek yatirimcilik
olgusunun eksi ve art1 yonleri ve diinya ¢apinda melek yatirimcilari sayisal degerleri

detayl bir sekilde verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde yatirimcilarin ve girisimcilerin demografik yapilar1 ve
melek yatirim siireci iginde gecirdigi evrelere deginilmistir. Bunun yaninda bu boliimde

yatirim oncesi evreye de deginilmistir.

Ucgiincii ve son bdliimde Tiirkiye’de melek yatirimeilik anlatilmistir. Melek yatirimeilik
iilkemiz i¢in yeni bir yatirim sistemidir. Bu nedenle yapilan yatirim oranlar1 diisiik
seviyededir. Ama ¢alismada da goriilecegi gibi Tiirkiye’de melek yatirimeilik gelecek

icin umut vadeden gelismeler gostermektedir.



1. MELEK YATIRIM PAZARININ GELISMESI VE YATIRIM EVRELERI

Melek yatirim aslinda yeni bir olgu degildir. Kristof Kolomb’un batiya seyahatini
Ispanya krali Ferdinand ve esi Isabel finanse etmistir. Melek terimi 1900’11 yillarin
basinda Broadway'deki tiyatro ve sanat ¢evrelerini finanse eden zenginlere verilmis bir
isimdi. Ancak bugiin A.B.D.’de “melek yatirimc1”, Avrupa’da "is melekleri" ve

Tiirkiye'de ise " bireysel katihm yatirimeilarr” *°

olarak adlandirilan ve genelde hizli
bliylime potansiyeline sahip, gen¢ ve yenilik¢i firmalarin c¢ekirdek ve erken evre
asamasina yatmrim yapan, yiiksek net gelire sahip kisiler olarak tanimlanirlar.
Diinya'daki melek pazarmin gelismesi Amerika ile baglamis ve daha cok banka odakli
calisan geleneksel yatirimcilik kiiltiiriine sahip Avrupa ise melek yatirimcilik pazarmna
daha ge¢ girmistir. Diger lilkelere nazaran pazar gelismesi Amerika ve Avrupa’da daha
hizl1 oldugu ve daha uzun zamandir verilere dayali caligmalarla takip edildiginden,

pazar gelismesi konusu Amerika ve Avrupa 6rnekleri ile agiklanmaktadir.

Pratikte asirlar boyu bilinmesine ragmen, yenilik¢i ve yiiksek teknolojiye sahip {iriin
veya hizmet gelistirmek tizere, bilhassa A.B.D. ve Avrupa'daki sermaye arayan, kurulus
asamasindaki geng girisimcilere yaptiklar1 yatirimlarla, melekler son yirmi yilda dikkati
cekmeye baslamiglardir. Yapilan arastirmalara gore melek yatirimcilari sayisi diinyada
hizla artmaktadir. Melek yatirimcilar sahsi birikimlerini kullanarak, borsada islem
gormeyen firmalara dogrudan yatirim yaptiklar1 i¢in, sermaye piyasasinda kayitli olma
zorunluluklar1 yoktur. Bu yilizden de melek yatirim pazarmin gergek biiyiikligl kesin
olarak bilinmemektedir. Son yillarda yapilan degisikliklerle, melek yatirimeilik
yapabilmek i¢in akreditasyon ve melek aglarina kayith {iye olmak sartlar1 getirilmistir.
Ayrica devletlerin melek yatirm pazarini genisletebilmek ve KOBI’leri desteklemek
icin aldiklar1 diger bir dnlem ise vergi tesvikleri uygulamalaridir. Bazi devlet/melek
yatirirmeclr veya AB fonlar/melek yatirimci veya formal risk sermayesi ile istirakli
ortaklik halinde yatirimlar da yapmaya baslamislardir. Bu degisiklikler, bir yandan
melek yatirimciligi tesvik ederek ekonomide yatirim sermayesi yaratmak, diger yandan

da melek yatirimcilarm aktivitelerinin kayit altina alinmasi agisindan faydalidir.

Tablo 1’de verilen 2009 yili istatistiklerine bakildiginda kayitsiz meleklerin orani bu

19 Resmi Gazete, S.28742, 21.08.2013



giin hala ¢ok fazladir. Ornegin, EBAN, 2012’ye gore Avrupa’daki kayitli meleklerin
orant kayitsizlara gore ancak %10’dur. Bu durum vergi indirimleri ve tesviklerin
melekler agisindan yeterli bulunmadigi, melek aglariyla calisan melek sayisinin ¢ok az
oldugu veya meleklerin bazi islemlerin maliyetinden kagtiklar1 seklinde yorumlanabilir.
Avrupa ve A.B.D.’deki goriinen melek pazari ile risk sermayesi yatirimlarinin basa bas
gittigi ancak Avrupa pazarmmn A.B.D.’den yaklasik %30 kadar daha kiicik oldugu
goriilmektedir. Ayrica risk sermayesi kayith oldugu i¢cin, melek pazari goriinmeyen
kismiyla birlikte disiiniildiigiinde risk sermayesinden daha biiyiik bir pazar payma
sahiptir. 2012 yil1 yatirimlar1 Avrupa'da 5 milyar € sinirmi asmistir. Finanse edilen sirket
sayist ise 2913 diir. Avrupa ekonomisinde melek yatirimlarm giiclinii gosteren en 1iyi
ornek, melek aglar1 vasitasiyla yeni nesil melek yatirimecilarin egitimi, farkindalik
programlar1 ve yatirimei-girisimci(arz-talep)iletisiminin kolaylasmasi sayesinde, 17.881

yeni istthdam yaratilmig olmasidir.”

Tablo 1. 2009 Yih Risk Sermayesi ve Melek Yatirnmlarimin Karsilastirmasi

Melek Pazari
Risk Melek Pazari Me(l}e}< P azar (Goriinen (Goriinmeyen
Sermayesi Toplam (Goriinen Kismi) Kismi)
Kismi)
Milyar $ Milyar $ Milyar $ % %
A.B.D. 18.3 17.7 0.469 3 97
Avrupa 5.3 5.6 0.383 7 93
Ingiltere | 1.1 0.624 0.074 12 88
Kanada 0.393 0.388 0.034 9 91

Kaynak: OECD, Financing High Growth Firms: The Role of Angel Investors, 2011, s.45

Melek yatirim sektorii sadece genislemekle kalmayip, melek aglart ve
sendikasyonlariyla daha iyi organize olmuslardir. Birleserek gruplar halinde daha
yiksek miktarlarda hisse alimlar1 yaparlar. Ulusal aglar birbirleriyle birleserek

uluslararas1 aglar kurmuglar ve {ilkelerarasindaki yatirim olanaklarindan haberdar

20 EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage
Market Players”, European Angel Investment Overview, C.1, 2012, s. 12
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olmaya baslamislardir.”* Devletler de bu konuda ortak politikalar iiretme ve yasalarimi
buna gore regiile etme ¢abalarini siirdiirmektedirler. Melek yatirim heniiz kurumsal risk
sermayesi kadar globallesmese de, sinirlar1 komsu olan bazi iilkeler, sinir 6tesi melek
yatirimlar yapmaya baslamislardir. Avrupa Komisyonu sinir Otesi ve hatta diger
iilkelerle uluslararasi yatirim ortakliklarma girme hazirliklar1 amaciyla birgok projeler

ve fonlar liretmektedir.

Baz1 pilot uygulamalar g¢ergevesinde girisimci i¢in yatirima hazirlama programlari,
melekleri yatirima tesvik etmek icin devlet-6zel sermaye ortak yatirimlar1 ve Avrupa
Birligi European Investment Fund (EIF) fonuyla ortak yatmrim gibi alternatifler
kullanilarak KOBI'lerin erken evre yatirimlarma ve ayni zamanda sinir dtesi yatirimlara
da destek verilmektedir. Tablo 2°de az da olsa bazi Avrupa iilkelerinde smir 6tesi ve
uluslararas1 melek yatirimlarin yapildigi gézlemlenmektedir. Ayrica meleklerin ulusal
yatirimlarinda, Polonya harig¢, daha ¢cok melek aglarmin cografi olarak yogun bulundugu

bolgelerde yatirim yapmayi tercih ettikleri goriilmektedir.

Tablo 2. Baz1 AB Ulkesi Is Melekleri Yatirimlarimin Bélgesel Dagilim

Bulandugu | Ancak Fark | AT | AVUDR | g

Bolgede Bolgede
Fransa 84 15 0 2 2
Almanya 50 13 38 0 0
Italya 70 5 11 4 4
Hollanda 35 54 - 11 -
Polonya 0 100 0 0 0
Ispanya 95 5 0 1 1
Isveg 0 0 0 0 0
Ingiltere 73 23 3 1 0

Kaynak: Centre for Strategy & Evaluation Services (CSES), Evaluation of EU Member States’
Business Angel Markets and Policies Final Report, Ekim 2012, .25

21 EBAN, “The European Trade Association for Business Angels and Early Stage Investors”, EBAN
Annual Report, C.1, 2008, s.25
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Melek yatrimciligin  Avrupa'da yiikselmeye baslamasmna ragmen EBAN’a gore
Amerika’daki aktivitelerin ancak %30’u kadar bir seviyeye ulasmisti. KOBI’lerin
istihdam yaratmadaki roliiniin anlasilmasi, ¢ok biiyiikk sermayeler gerektirmeyen
cekirdek ve baslangic evreleri yatimrimlarina verilen destekler sayesinde melek
yatirimcilik diinya genelinde hizla artmasina ragmen, 2008 diinya finansal krizini

takiben global sermaye pazarimn biiyiimesi 30 yil kadar geriye gitmistir.?

Tablo 3’de Avrupa ve A.B.D.’deki melek yatirimlarin endiistriden alinan verilere gore
baz1 istatistiksel karsilastirilmalara yer verilmistir. Amerika’da toplam akredite melek
sayist 8,7 milyondur. Bunlarmn i¢inde aktif melek sayis1 265.000 ve melek gruplariyla
birlikte yatirim yapanlarm sayisi ise 15.000 kadardir.

Yaratilan istthdam sayis1 274.800 olmustur. Avrupa’daki kayitli melek yatirimer sayisi
EBAN(2008)’e gore 75.000 kadar ve toplam yatirim ise 5 milyar € civarindadir.
Avrupa'da toplam 260.000 civarinda melek oldugu tahmin edilmektedir. Formal ve
informal risk sermayesi (melek sermayesi ) yatirimlari bir firmanin baslangig, genisleme
ve gec evreler olmak iizere her evresini kapsamaktadir. Avrupa ve A.B.D.’de toplam
melek yatirim pazarinin, bilhassa ¢ekirdek ve erken evre finansmanlarinin, geleneksel

risk yatirim pazarmdan daha biiylik oldugu belirtilmistir.

A.B.D.” deki melek yatmrimeilarin %55-72’s1 erken evre veya baslangi¢c evrelerine
yatirim yaparlar. Ayni sekilde ingiltere'de de %50-65’i bu evrelerde yatirim yaparlar.
Isvec’ te ise daha ileriki evrelerde yatirim yaparlar. Ancak son yillarda formal risk
sermayesinin ge¢ evre ve genisleme evresindeki yatirimlarini azaltmasiyla, sirketlesmis

melekler giderek artan oranda bu boslugu doldurmaktadirlar.?

22 EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage
Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2011, ss.5-15

23 John Freear, Jeffrey E. Sohl ve William E. Wetzel Jr., "Angels:Personal investors In The Venture
Capital Market", Entrepreneurship and Regional Development, C.7. 1995, ss.85-94
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Tablo 3. 2010 Yih Avrupa ve ABD Endiistriyel Istatistiklerinin Ozeti

Istatistikler Avrupa AB.D.
Aglarin Sayisi 360 420
Ticari Kismi %20 -

Is Melekleri Sayisi 75.000 265.000
Meleklerin Yatirim Miktar1 (M=Milyar) 35M€ 201M $
Risk Sermayesi Cekirdek/Baslangi¢ ve Erken 1.8ME 25M$
Evre Yatirimlar1 (M=Milyar)

Kaynak: Francisco Banha, “Giving Wings to New Ideas Trends and Developments in the Angel Market
Around the World”, 11 International Angel Investor Brazil Summit, 2012, s.9

Sekil 1. Amerika’daki 2012 yili risk sermayesi ve melek yatirim verilerini
gostermektedir. Cekirdek ve erken evre yatirimlarindan 22,9 milyar$’lik toplam 46.921
hisse alimi yapan meleklere karsilik, risk sermayesi 26,7 milyar$’lik toplam yatirim
icerisinde sadece 1927 alim yapmistir. Ayrica meleklerin genisleme evresinde 20.109
alim yapmalarma ragmen, risk sermayesi alimlarinin sayis1 sadece 1.796 olmustur. Risk
sermayesinin artik bu evrelerden tamamen ¢iktigin1 ve daha biliyiikk miktarlarda
sermayeye gerek duyulan geg /genisleme evresini de gene meleklerin finanse ettikleri
gozlenmektedir. Bu durum meleklerin artik gruplar halinde birleserek daha ileri

evrelerdeki alimlara biiyiik miktarlarda yatirim yapabildiklerini gostermektedir.

Amerika’daki melekler baslangic evresi icin gereken sermayenin %90’mi1

? Bu durumda gelecekte formal risk sermayesinin KOBI

karsilamaktadirlar.
yatirimlarindan tamamen ¢ikabilecekleri veya sadece yatirimdan ¢ikis icin gerekli
finansman1 saglayarak 1-2 yil igerisinde yatwimlarini nakite ¢evirmeye calisacaklari

ihtimali de diistiniilebilir.

2 Jeffrey E. Sohl, “Angel Investors-Critical Initiators of Start-ups and Job Creation”, Angel Capital
Association, 17.9.2013, .10
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Sekil 1. Amerika’daki Melek ve Risk Sermayesi Yatirimlarinin 2012 Yih Karsilastirmasi
Kaynak: Jeffrey E. Sohl, “Angel Investors-Critical Initiators of Start-ups and Job Creation”, Angel
Capital Association, 17.9.2013, s.5

2012 yilinda Tiirkiye’deki melek yatirimci sayis1 412 ve yatirim miktar1 10,5 milyon €
olmustur. 2012 yilindaki yatmrimlarda Tiirkiye'de %116, Finlandiya’da %42,
Irlanda’da %61, Ingiltere'de %12 ve Ispanya’da %5 artis olmus, Fransa’da ise %10
diisiis olmustur. % Tirkiye’de heniiz bu konuda yasal diizenlemelerin yeni yapilmis
olmasina ragmen, istihdam yaratma ve yliksek teknoloji iirlinlerinin gelistirilmesi ve
iiretilmesinde KOBI’lerin roliinii ve dolayisiyla da melek yatrimciligi benimseyen

girisimci ve yatirimcilarin sayisi hizla artmaktadir.

Tablo 4 A.B.D.’deki melek yatirim pazarmin 2010 yilinda baglayan trmanismi 2012°de
de istikrarla devam ettirdigi anlasilmaktadir. Cekirdek ve erken evredeki yatirimlarin
diismesi her ne kadar girisimcili§in azaldigina isaret etse de 2012 yilindaki toplam
melek yatirim miktar1 evvelki yillara gore pek diisiis kaydetmemistir. Ancak meleklerin
daha yiiksek meblaglar gerektiren genisleme evresindeki yatirimlar: da finanse etmeye

basladiklar1 goriilmektedir.

“ EBAN, a.g.e., 2012, s.11
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Tablo 4. A.B.D.’deki Melek Finansmaninin Yatirim Evrelerine Gore Dagilimlar

Yil Cekirdek/Baglangi¢c | Erken Genigleme
2010 %31 - -

2011 %42 %40 %15

2012 %35 %33 %29

Kaynak: Jeffrey Sohl, "The angel investment market in 2012: A Moderating Recovery Continues",
Centre for Venture Research, 2013, s.2

Center for Venture Research (CVR) 1988’den beri A.B.D.’deki melek yatirim piyasasi
arastrmalarimi  yliriitmektedir. Misyonu girisimciler, 6zel yatwrimcilar ve politika

yapicilara melek yatirim pazari hakkinda giivenli ve siireli yayinlarla bilgi saglamaktir.

Tablo 5°de Cekirdek sonrasi/erken evre 2013 yatmrimlarindaki artis, gelecek yilda
meleklerin bu evreye daha fazla yatirim yapma egiliminde olduklarina isaret eder. 2008
yilinda A.B.D.’deki melek yatirimcilar 55.000 alimda 19 milyar $ yatirim yaparak
35.000 KOBI’ye yatrim yapmuslardir. 2008 yatirimlarmin tepe degeri olan %55’in
altinda kalan bugiinkii degerlere gore yeni sermaye olusturulmasi ve istihdam artisi
saglanmasina gerek vardir. Her bir melek yatirim basmna diisen istihdam orani 2013
yilinda azalmistir. Buradan da meleklerin yeni yatirimlar yerine(¢ekirdek evresi), daha
biiyiik miktarlar gerektiren erken ve genisleme evresine yoneldikleri soylenebilir. Tablo

4’de bu trend daha agikg¢a goriilmektedir.

2005 yilinda %23 olan verimlik orani, 2009°da %14,5’a kadar diismiis, 2012 yil1
tamaminda %21,3 olmustur. Bu degerin 2013 yili ilk yarisinda %21,5 gibi yliksek
olmas: siirdiiriilemez yatirim hizi1 demektir ki bu da bir¢ok girisimcinin yatirim fonlari

bulmakta zorluk yasayacaklarmi gosterir.®

% Jeffrey Sohl, a.g.e., s.2
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Tablo 5. A.B.D.’deki 2012 ve 2013 ilk Yar1yil (1.Ve 2.Ceyrek) Yatirimlarinin Evrelere Gore
Dagilin

2012 C1C2 2013 C1C2 Verimlilik
Cekirdek/Baslangic %40 %38
Cekirdek Sonrasi/Erken Evre | %38 %51
%17.8
Istihdam Oram %4.1 %3.9
Verimlilik Orani %17.8 %21.5

Kaynak: Jeffrey Sohl ,"The Angel Investor Market in Q1Q2 2013: A Sustainable Growth Continues"
Center for Venture Research, 2013, s.1

Tablo 6’da 2013 ilk yarisinda ¢ekirdek ve baslangi¢ evreleri melek yatirimlarinin, melek
yatirimel sayisinin ve yatirim alan girisimei sayismin 2012 yili tamamina gore arttigi
goriilmektedir. 2012 yili ilk yarisinda hisse alim biyiikliigii 336.390 $’dir. 2013 yili ilk
yarisindaki hisse alim biiyiikliigii miktarinda pek fazla bir artis olmamistir. Bu da
meleklerin major yatirimcilar olarak kalmaya ve 2008 den bu yana melek pazarinin

kararl bir sekilde toparlanmaya devam ettigine isaret etmektedir. 2t

Tablo 6. A.B.D.’deki 2013 Yih ilk Yarisindaki Cekirdek ve Baslangic Evresi Melek Yatirim
Analizi

_ —

2013 Yilh Ilk Yarist 2012 Yilina Gore %
Artis

Toplam Yatirim (Milyar $) 9.7 5.2

Aktif Yatirimer Sayist (Kisi) | 134.895 2.9

Hisse Biiyiikliigii (Milyon $) | 337.850 -

Istihdam Sayis1 111.500 -

Yatirim Alan Girisimci 28.590 4.8

Sayisi

Kaynak: Jeffrey Sohl ,"The Angel Investor Market in Q1Q2 2013: A Sustainable Growth Continues"
Center for Venture Research, 2013, s.1

Bazi Avrupa iilkelerindeki 2010 yili melek yatirimlarinin evrelere gére dagilimi Tablo

“TEBAN, a.g.e., 2012, s.1
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7’de gosterilmistir.

Isve¢ ve Ingiltere’de agirlikli olarak, Fransa'da ise tamamen erken ve baslangic
evresinde yatirim yapildigi ve biitiin tlilkelerde halka arz dncesi yatirimin hi¢ olmadigi
gozlenmektedir. Polonya ve Almanya disinda c¢ekirdek oncesi yatirimm olmadigi
dikkate alinirsa, bu iilkelerde yeni girisimlerin baslatildigi ve diger evrelerdeki
yatirimlari nerdeyse esit olmasi da Polonya ve Almanya ekonomisinde istikrarli bir
biiylimenin hedeflendigi soylenebilir. A.B.D.’de oldugu gibi meleklerin Avrupa' da da
genigsleme evresini finanse ettikleri goriilmektedir. Halka arz oncesi yatirimlarin
olmamas1 da, meleklerin sinirlarin1 genisleme evresinde tutmaya meyilli olduklarina
isaret eder. Ciinkii bu en fazla sermaye isteyen ve hisse senedi piyasasini ¢ok 1yi takip
eden kisilerce yliriitiilebilecek bir asamadir. Meleklerin hi¢ alisik olmadiklar1 bu donemi
risk sermayesi sirketleri daha iyi yonetebilirler. Ancak yatirimda kalma siiresi uzadik¢a
getirilerin de diismeye baglayacagi gercegini géz ardi etmeye razi olmalar1 dikkati
cekiyor. Bu da meleklerin biiyiik olasilikla ileride detayli agiklanacak olan ¢esitli tesvik
uygulamalarindan ve yatwrmm fonu ortakliklariyla istirakli yatirimlardan faydalanarak

genigleme evresine yatirim yaptiklarina isaret etmektedir.

Tablo 7. Baz1 Avrupa Ulkelerindeki Melek Pazarimin Yatirim Evrelerine Gore % Dagilim.

Ce kirde?k Cekirdek ErkeCeEVre Genisleme Ik Halka . \S/Zl;/laS Diger
Oncesi Baglangi Arz Oncesi Revizyon

Fransa 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Almanya 14.20 30.40 31.8 22.8 0.00 0.80 0.00
Italya 0.00 36.57 21.71 20.71 0.00 0.00 11.00
Hollanda - - - - - - -
Polonya 40.00 30.00 30.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ispanya 3.08 40.31 48.92 7.69 0.00 0.00 0.00
Isveg 0.00 8.75 73.75 17.50 0.00 0.00 0.00
Ingiltere 0.00 7.13 71.58 19.35 1.94 0.00 0.00

Kaynak: EBAN, “Building the early stage investment asset class in Europe”, Activity Report, 2010,

ss.3-33
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1.1. Melek Yatirnmcilik ve Evreleri

KOBI’lerin gelismesi ve hayatta kalmalar1 icin en kritik nokta finansmandir. Melek
yatirimeilar yenilik¢i ve hizli biiyiime potansiyeline sahip ve bilhassa yiiksek teknoloji
kullanarak {iretim veya hizmet vermek i¢in is kurmaya calisan KOBI’ler i¢in anahtar rol

oynarlar.

Bir firmanm yasam dongiisii evreleri ve ayni zamanda bu evrelerde gerek duyduklari
yatirim tipleri ile bu evrelerin kisa tanimi Sekil 2°de sematize edilmistir. Bir firmanin
yasam ve finansman evresi niteliklerine gore bazi kiiciik farkliliklar gdstermesine

ragmen genelde kabul edilen alt1 evre ile kategorize edilir.?®

Fikir/Bulusun Uriin Uretim/
Bulug ispati f Tasarimi Ge't;1irmesi Satis >
na |'l ‘I'u
Fikir Gekirdek On’tesi Gekirdek Baslangig | Genisleme/Mezzanine
anlamalu Fonlamasi Fonlamasi | isletme Sermayesi
1
II I|
Fonlayicilar l ‘
I .
Arkadaslar ve Alle k Rl|sk Sermayesi Fonlan
)
Il I|
\ Melekler JI.' Kurumsal Girisim Sermayesi
\ /
\ Melek Gruplan / Borglar/Tahviller

Cekirdek Fonlar

Sekil 2. Bir Firmanin Gegirdigi Temel Asamalar.
Kaynak: David Verrill, Marianne Hudson, “Angel Investors-Critical Initiators of Start-ups and Job
Creation”, Angel Capital Association, 2013, s.3

Girisimci, yatirim yapmak i¢in bir finansoér aramaya baslamadan oOnce, bir bulus
yaptigia veya teknolojik bir gelisme yapacagi bir {irlin veya hizmet yaratacak ve pazara
sunabilecegine inandig1 bir is fikrine sahiptir. Aile c¢evresi ve arkadaslarindan veya

kendi birikimlerinden harcayarak isini belli bir noktaya getirerek parasal kaynaklarmin

%8 William A. Shalman, “The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations”, Journal of
Financial Economics, C.27, 1990, s.473-521
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yetmedigini gorerek finans saglamak i¢in kaynak aramaya baslar. Yatirimci acgisindan
isin hangi asamada oldugu ¢ok onemlidir. Literatiirde biraz farkliliklar olmasina ragmen

melek yatirimeilikta genel kabul géren asamalar soyledir;?

. Cekirdek Evresi: Bu evre yenilik¢i veya girisimci fikrinin daha ileri diizeyde
aragtirma, degerlendirme ve gelistirilmesi, yatirima deger olup olmadigini tayin etme
asamasidir. Is fikri yeni bir teknoloji veya pazarlama yaklasimi gerektirebilir. Eger
teknoloji gelistirme ise ilk Ornek olarak bir prototip yapmaya gerek olabilir. Bir
pazarlama kavramu fikri var olmasma ragmen, heniiz bir is plan1 yoktur. Bu agamada bir

yonetici kadrosu yoktur ve ayni zamanda seri iiretim veya satis da olmaz.

. Baslangi¢ Evresi: Firma bir yi1ldan daha gengtir ve heniiz kurulma asamasidadir
veya kisa bir siire Once ise baslamis da olabilir. Ancak iiriin veya hizmet pazarlamaya
baslamamistir. Uriin gelistirme, prototip deneme ve pazarlamay1 test etme asamasidur.
Secilmis miisterilere deneysel miktarlardaki 6rneklerden verilebilir. Bu asama pazara
girme potansiyelinin arastirilmasi, yonetim kadrosunu kurma ve is planini uygulamak

icin ¢calismakla geger.

. Erken Evre: Bu evrede lriin gelistirilmesi tamamlanmistir. Yatirimin devam
etmesi i¢in prototipin daha fazla teknik risk almadan iiretilebilecek kadar iyi olup
olmadigma gore bu asamaya devam edilir. Pazarlama g¢alismalarimin da ticari satis
miktarlar1 ve dagitim sistemi agisindan, iiretim prosesini yonlendirecek kadar iyi ve
yeterli diizeyde, sorunsuz bir sekilde yapilabilmesi saglanmistir. Firma, yOneticilerin
rahat bir sekilde bu isleri yapabilecegi bir duruma gelmistir. Bu evre firmanin is planinin
basariyla uygulanmasi, yenilik¢i is fikrinin piyasaya agiklanmasi, ilk iretime
baslanmasi ve yonetim kadrosunun olusturulmasi faaliyetlerini igerir. Heniiz kazang

yoktur. Genelde sirket ii¢c yildan daha az bir siireden beri faaliyettedir.

. Genigleme Evresi: Caligmakta olan firmanm biiylime ve genisleme asamasidir.
Firma satislarindan kazang elde edecek kadar pazara giris yapmustir. Satiglar1 heniiz basa
bas veya kazang elde edecek seviyeye ulasmamis olsa bile, belirledigi pazar paymi elde

etmek i¢in gerekli iiretim miktar1 ve hizini kalitatif olarak tespit etmis durumdadir.

2 Age., 5.473-521
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Ancak kantitatif miktarlar heniiz tespit edilmemistir. Uretim hizin1 ve pazar paymi
gelistirmek icin gerekli calismalarin yapildigi asamadir. Genelde sirket ii¢ yildan daha

fazla siireden beri faaliyettedir.

. Ge¢ Evre: Satig bliylimesi hizlanmigtir. Pozitif nakit akis1 dolayisiyla karlilik
artmig ve risk azalmistir. Genisleme ve iiretim hizin1 pazari ele gecirmek tizere arttirmak
icin veya daha farkl iirlinler ilave etmek ic¢in caligilabilir. Ancak bu seviyedeki gelisme
yeterli goriiliirse firma sermayedarlar1 veya yoOneticileri bu evrede firmadan ¢ikis

asamas1 hazirliklari i¢in ¢caligmalara baglama karar1 verebilirler.

. Cikis: Bu asamada sirket siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak icin, satis,
bor¢lanma, halka arz veya alternatif piyasaya hisse satiglari, gibi bazi ¢ikis yollarina

bagvurur.

1.1.1. Melek yatirinm performans ozellikleri

Formal risk sermayesi ve melek yatirimlar1 birbirine ¢ok benzer. Ancak formal risk
sermayesi yasal ortaklarla organize olmustur ve yasal olarak rapor verme zorunluluklar
vardir. Aktiviteleri, stratejileri ve karliliklar1 iyi takip edilebilir. Melekler ise kendi
paralarini ¢ekici bulduklar1 yatirim olasiligina dogrudan yatirdiklarindan, bu kiigiik 6zel
yatirimcilarin  yasal olarak rapor verme zorunluluklar1 yoktur. Melekler, binlerce
girisimci projelerine her yil milyarlarca dolarlik yatirim yaparlar. Ekonomik biiyiimeye,
yenilik¢i teknolojilerin gelismesine ve istihdam artisina biiyiik katkilar1 olmasma
ragmen, aktiviteleri, stratejileri ve finansal getirileri hakkinda halen yeterli derecede

saglikl1 bilgi edinilememistir.

Formal risk sermayesi bir isletmenin gelisme evresindeki yatirimlar1 finanse ederken,
melekler daha c¢ok ¢ekirdek ve baslangic evrelerindeki yatirimlara yogunlasirlar.
Sirketler iki yildan daha geng ve gelismeleri devam etmekte oldugundan, yatirima karar
verirken dogru bir getiri hesaplamasi miimkiin olmaz. Bu yilizden melekler yatirim
kararlarm1 gergek getiri oranlarina gore degil, tahmini getiri oranma gore vermek
zorundadirlar. Melek yatirimci bu tiir riskli yatirimlardan tamamen kayipla ¢ikacagi gibi,
cok iyi bir getiri alabilecegini de diislinebilir. Risk sermayedar1 ise biraz kayip biraz

kazang ile ortalama bir getiri alacaklar1 bilincinde olarak kurumsal yatirim sirketlerinin
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bir portfoyiinde yatirim yapar. Melekler risklerini de diisiinerek formal risk sermayesine
gore ¢cok daha fazla getiri isterler. Sirketin hisse degerini ve karmi belirlemek igin
anlagmalarmda 3-5 yillik bir zaman i¢indeki para akisi tahminlerini kullanmak gerekir.
Yatirilan sermayenin basa basnoktasi tamamen degilse bile, ilk defa bu yillar arasinda
olur. Kar/zarar parametrelerine bakan yatirimeilar genelde yillik % 30-45 arasinda bir
getiri tahmini yaparlar. Yatrimlarin getirisi % i¢ getiri oram ile takip edilir. Gergek
getirilerin tahmini getirilerle karsilastirilarak, bu sektorde elde edilen gercek kazancglarin
bilinmesi, meleklerin anlagsmalarinda belirtecekleri tahmini getiri oranlarinda yanilma

paylarin1 azaltacagindan dolay1 daha giivenli bir yatirim ortami olusacaktir.

Melek yatirim performanslarinin istatistiksel analizlerinde kullanilan verilerdeki bias
dolayisiyla gercek degerlerin hesaplanmasinda sapmalar fazla olmakta ve bazi yanlig
degerlendirmeler ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden her ¢alismanin kendi sartlarina 6zgii
oldugunu ve sonuglarn kaba bir genellestirmeye izin verdigini géz ardi etmemek
gerekir. Akredite melek sayisi arttik¢a verilerin gercege daha yakin hale ulasacagi ve
meleklerin de formal risk sermayesi gibi incelenmesi miimkiin olacaktir. Verilerde
kullanilan degerlerin gercekligi, yatirimin kigisel melekler veya melek gruplar ile
birlikte yapilip yapilmadigi, tamamen c¢ikis yapmis veya karisik(¢ikis yapmis ve
yapmamis) yatirimlardan almmasi, yatirim alanlarinin ve yatirim evrelerinin farkli
olmasi, getirilerin esit agirlikli veya deger agirlikli hesaplanmasi, yatirimdan ¢ikis
sekilleri ve zamanlamasi, o giinkii piyasa kosullarina, melek profillerine, yatirim 6ncesi
ve sonrasindaki davranmiglara, Onceki tecriibelerine, yatirimda kalma siiresi, borgla
yatirim yapilmasi gibi bircok faktore bagli olarak farkliliklar gosterir. Ayrica, kayith
melekler bile, gelir vergisi ve yonetim gideri, melek aga 6denen pay, yonetici hakki gibi
aldig1 hizmetlere karsilik yapacagi 6demeler veya melek aglarin yoneticilerinin, agin
piyasadaki sayginliginin azalabilecegi endisesiyle kayipla sonuglanan yatirimlardan
bahsetmemesi gibi sebeplerle, elde ettikleri gergek getirileri agikca belirtmek istemekten
kaginmaktadirlar. Ayrica ¢aligmalarin birgogu anket ile yapildigindan, cevap verenlerin
sayis1t kadar getiri tahminlerini basar1 halinde mi yoksa sadece bir tahmin olarak mi

yaptiklar1 da 5nem kazanmaktadir.*®

Diger bir konu da melek yatirimci tanimlamasinda kullanilan tariflerin karmasikligidir.

% C.M. Mason ve R.T, Harrison, “Is It Worth? The Rates of Return from Informal Venture Capital
Investments”, Journal of Business Venturing, C.17, 2002, ss.211-236
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Risk sermayesinin teknik tanimlamasinin veri toplamada hangi yatirim evrelerine dahil
edilecegi iilkeden lilkeye farkliliklar gostermektedir. Bu da bilhassa ¢ekirdek ve erken
evrelerdeki yatirimlar igin yapilacak karsilastirmalarda yanligliklara sebebiyet verir.
Bazi caligmalarda bu yatirimcilar, erken evre risk sermayesi, 6zel girisimci sermayesi
veya dogrudan risk sermayesi olarak da belirtilmektedir. Melek yatirimcilar ise yatirim
yaptiklar1 sirketle dnceden iliskisi olmayan kisiler olarak (her zaman bdyle olmayabilir)
ifade edilir ve bu sekilde aile ve arkadas yatirimcilarindan aywt edilebilirler. Bazi
calismalarda da toplam informal yatirim (kurucu, aile, arkadas cevresi ve melek
yatirimci) ve digerleri i¢in sadece melek yatirim olarak kullanilmaktadir. Bu durum
cesitli kaynaklardan alinan melek yatirimcilik veri analizlerinin  birbiri  ile

karsilagtirilmasmi karmasik bir hale getirebilir.31

Getirilerin hesaplanmasinda olusabilecek hata kaynaklarindan 6nemli birkagma ait

aciklayici 6rneklere asagida yer verilmistir.*

Ornek 1: Farkh yatirim siiresi ve farkli yatirim miktarmna sahip iki projenin getirisinin
en az ii¢ degisik hesaplamasi vardir. 1. projenin 100$ yatirim yaptigini ve iki yilsonunda
basarisiz olarak hurda fiyatma 1§ aldigini, 2. projenin ise 500$ yatirdigimi ve 3
yilsonunda 5000$ aldigini diisiinelim.

Esit agirlikli ortalama %13, Deger agirlikli ortalama %81, Zaman agirlikli ortalama
is %27 olacaktir. Bu ii¢ ortalama da verilerin raporlanmasi i¢in gegerli sonuglardir ancak

hesaplama detaylarini bilmeden sonuglar1 yorumlamak ¢ok zordur.

Ornek 2: Toplam yatirim, ddeme ve yatirim zamani farkli olan ii¢ projenin getirisi de
farkli olur. Her ii¢ projenin ayni miktar paraya ihtiyact oldugunu (500%), yatirim
sonundaki aldiklar1 miktarm 50008 ve yatirim siiresinin 5 yil oldugunu diisiinelim.
Yatirim siirecinde vaat edilen paranin farkli zamanlarda yatirilmasi getirilerin de

dramatik sekilde farkli olmasina sebep olur.

1 Wilson and Silva, a.g.e., 5.54-55

%2 Ramon P. DeGennaro ve Michael B, McDonald IV, "What do we really know about returns to angel
investors and their investments?", (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract = 2325720.pdf, (Erisim
Tarihi:01.08.2013)
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Ornek 3: Diger bir problem de getirilerin birim analizleridir. Yatirim, melek yatirime1
ve proje olarak li¢ farkli birim aldigimizda, bir projeye katilan birden fazla melek
yatirime1 olabilecegi gibi, bir melek birden fazla farkli projeye sahip olabilir. Borsada
hisse senedi arzi ile c¢ikislarin performansi hesabin bu ii¢ birimden hangisi ile
yapildigma gore degisir. Iki fakli melek tarafindan dort farkli projeye yatirim yapildigini
varsayalim.1.projede her iki melegin de yatirim yaptigmi varsayarsak toplam proje
sayist bes adet olur. Analiz birimi melek yatirimcr olarak alindiginda, iki melegin
ortalama briit getirisi %112,5 olur. Analiz birimi proje olarak alinirsa dort projenin
ortalama getirisi %162,5 olur. Analiz birimi yatirim olarak alindiginda bes yatirimin
ortalamast %130 olur. Buradaki hesaplamalarda esit veya deger agirlik, yatirim miktari

ve yatirim zamani faktorleri dikkate alinmamuistur.

Biitiin bu metotlar kabul edilebilir sonuclar vermektedir. Fakat hepsi farkli sorulara
cevap verir. Arastirmaci dikkatsiz veya kullandig1 analiz birimini agik¢a belirtmediginde
elde edilen sonuglar yanilgilara sebep olabilir. Getiri analizlerinde bir¢ok c¢alismada bu
eksiklikler goze ¢arpmaktadir. Ancak anket cevaplamalarinda her denek tiim bilgileri
acikca vermek istemedigi i¢in arastirmalar eldeki verilerden yapilmak zorunda
kalmmustir. Risk sermayesi sirketlerinin kayitlar1 ¢ok iyi tutuldugu icin bu verilerden
elde edilen sonuglarla melek yatirimcilardan elde edilebilen sonuglar karsilastirilarak
kesin dogru olmasa da getirileri hakkinda fikir edinmege c¢alisilmaktadir. Melek
yatirimcilar ¢ikarilan yasalara uyma zorunlulugu hakkindaki degisikliklere uyum
sagladik¢a, kesin verilerin toplanmasi bir siire sonra daha kolaylasacagi igin risk

sermayesi gibi getirileri net olarak hesaplanabilecektir.

1.1.1.1.Melek yatirnmlarin getirileri

Stephen G. Morrissette(2005)*, melek yatirimeilarin literatiirde verilmis olan tim
tahmini getiri oranlarin1 ve yatirimda kalma siirelerini biraya getirmis ve ortalama
olarak % 30 getiri tahmini yaptiklarini1 ve yatirimlarmi 5 yil kadar elde tuttuklarini

gostermistir. Bu degerler Tablo 8.de gdsterilmistir.

3 Stephen G. Morrissette, “A Profile Of Angel Investers; An Invisible Driver Of Economic Growth”, The
Journal Of Private Equity, C. 10, 2005, s.12
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Tablo 8. Melek Yatirimlarin Getiri Tahminleri ve Yatirim Siireleri.

Kaynak Getiri (:t/zlhmini Yatlrlsr?llsiiresi
Hill&Power, 2002, S.238 34 -
Benjamin&Margulis, 2001, S.23-254 30 8
Freear,Sohl&Wetzel, 1995, S.91-92 32 4,8
Linde & Prasad,2000, S.48 32 4
Sullivan & Miller, 1990, S.302 28 -
Gaston,1989, S.45 25 51

Van Osnabrugge, 1998, S.36-38 33 5-6
Hoontrakul,2001 - 5-7

Kaynak: Stephen G. Morrissette, “A Profile Of Angel Investers; An Invisible Driver Of Economic
Growth”, The Journal Of Private Equity, C. 10, 2005, s.12

New Hampshire iiniversitesi “Center for Venture Reseach (CVR)’iin” New England
bolgesindeki yazilim ve yiiksek teknoloji firmalariyla ilgili yaptigi bir arastirmaya gore,
melek yatirimcilar ortalama 7 de 7 getiri aramaktadirlar: 7 yillik bir yatirim siiresi igin
yatirdiklar1 paranm 7 kat1 kadar getiri almay1 tahmin ederler. Bu da ortalama %32 getiri
demektir. Bir girisimci, firmasinin 5-7 yil iginde tamamen gelisecegini varsayiyorsa,
melek yatirimcisina %30-40 kadar bir getiri saglamasi gerektigini bilmelidir. CVR,
ortalama yillik getirinin %26 ve Sohl(2003)** ise %20-40 oldugunu hesaplamuslardr.

Tablo 9’da profesyonel yatirimcilarin girigimin farkli gelisim evrelerine goére ne kadar
getiri istedikleri gosterilmektedir. ~ Bu tablo bireysel melek yatirimecr ve risk
sermayesinin, 0zel girisim sermayesi i¢inde ayni grupta yer aldigi farzedilerek
yapilmigtir. Yatirimda kalma siireleri DeGennaro & Dwyer (2010) % tarafindan

hesaplanarak ilave edilmistir.

#3ohl, a.g.e., 2003, 5.5
% Ramon P. DeGennaro ve Gerald P. Dwyer, “Expected Returns to Stock Investments by Angel Investors
in Groups”, Federal Reserve Bank Of Atlanta Working Paper Series, 2010, ss.1-19
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Tablo 9. Girisim Evrelerine Gore Ozel Girisim Sermayesi Getiri Orami Tahminleri.

Ic geti(;i orani Kazang carpam Yatirnmda kalma siiresi
0 Yil
Cekirdek 60+ 10 4,9
Baslangic 50 8 51
Erken evre 40 5 4,8
Gelisme 30 4 53
Cikisa Yakin 25 3 4,9

Kaynak: Susan L. Preston, "Angel financing for entrepreneurs: Early stage funding for long term
success" Jossy-Bass, 2007, s.92.

Esit agirlikli hesaplamalar daha ¢ok kiigiik yatirimlarda 6nem kazanir. Kii¢iik yatirimlar
biliylik yatirimlara gore daha fazla kazandirir. %100 geri doniis elde edildigi farz
edilirse®, bir melek bir yildaki yatrimimda bir 10.000 dolarini ikiye katlarsa, ayni yil
diger bir 100.000 dolarlik yatirimindan higbir sey kazanmazsa, esit agirlikli

ortalamasi %50°dir. Deger agirlikli ortalamasi ise sadece % 9 civarinda olur.

DeGennaro & Dwyer (2010)’1n37 calismasinda Angel Investor Performance Project
(AIPP)’den alinan 1972-2007 yillar1 arasindaki 588 yatirimdan ¢ikis yapmis olan 419
yatrimin veri tabanlar1 kullanilarak, getirilerin deger agwhikli ve esit agirhikl
hesaplanan degerleri, literatlirden alinan diger bazi degerlerle karsilastirilmistir. Medyan
degerinden daha biiyiik ve daha kiiciik hisse alimlarmin ¢arpanlar1 arasinda pek fazla bir
fark yoktur. AIPP verilerinde baslangi¢ yatirimlari, ara nakit 6demeleri ve ¢ikis degerleri
bilgileri de verildiginden hem toplam gelirler ve hem de i¢ getiri oranlari
hesaplanabilmis ve yatirim Oncesi tahmin edilen getirilerle karsilastirilmistir. Bu
caligmada melek yatirimlarin getirisinin basit aritmetik net getiri ortalamasinin yillik %
57,8 ve ayrica 3,67 yillik ortalama yatirim periyodu i¢in hesaplanan risksiz orani asan
net yillik getiri tahmininin ise %70 oldugu bulunmustur. Cochrane (2005)%*, 1987-2000
yillar1 arasindaki riski daha diisiik olan ge¢ evre risk sermayesi yatirimlarinin getiri

dagilimini incelemis ve yatirime1 6n tahminlerine uygun bir deger olan % 59 yillik getiri

% Ramon P. DeGennaro, "Angel Investors:Who they are and what they do.Can I be the one?" (Cevrimigi),
http://ssrn.com/abstract=1462551, (ErisimTarihi:04.06.2013)

" DeGennaro ve Dwyer, a.g.e., s.1

38 John H. Cochrane, “The Risk And Return Of Venture Capital”, Journal of Financial Economics ss.3-
52
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hesaplamistir. Risk sermayesi ve en kiicik NASDAQ hisselerinin kabaca benzer

getirilere sahip oldugunu ifade etmistir.

3,67 yil yatirimda kalindigina gore hesaplanan deger agirlikli ortalama kazang c¢arpani
3,39 ve i¢ getiri orant %33,7 bulunmus ve bu degerin AIPP’deki tahmini degere ¢ok
yakm oldugu goriilmiistiir. AIPP verilerindeki degerlerin hepsi yatirimdan tamamen
cikis yapmis projelerden alindig: i¢in %33,7 i¢ getiri oran1 muhtemelen bu periyoddaki
diger risk sermayesi portfoylerinin tahmin ettikleri getirilerden ¢ok farkl degildir. Esit
agirhikli hesaplanan ortalama kazang c¢arpami 11,54 ve i¢ getiri orani ise %98.,4

bulunmustur.

Scott A. Shane(2009)*, calismasinda kazang carpani 30 ve 5 yillik yatirim siiresi icin
basarili meleklerin esit agirlikli hesaplanan i¢ getiri oram1 %97,4 olmustur. Her iki deger
birbiriyle uyumludur. Preston’in girigsim sermayesi yatirim degerleri dikkate alinirsa, bu
calismadaki degerlerin ¢ekirdek ve baslangi¢ evrelerine uyum gosterdigi soylenebilir.
Bu deger girisim sermayesi i¢in disiiktiir. Clinkii girisim sermayesi ¢ekirdek evresi
yatirimlarinda meleklerden daha diisiik getiri elde etmeye meyillidir. Grup halinde
yatirim yapan meleklerin, bireysel olarak yatirim yapanlara gére daha basarili oldugu

gozlenmistir.

Bireysel meleklerin biiylik bir kisminin yatirimlarmin, yaklasik %40 kadarinin borgla
yapildig1 ve bu yiizden de grup halindeki yatirimcilardan daha diisiik getiri tahmininde
bulunduklar1 (%29), AIPP verilerinin ise grup halindeki ve dolayisiyla nakit ile yatirim

yapan yatirimcilar temsil ettigi i¢in daha yiliksek oldugu agiklanmustur.

Barnhart&Dwyer,(2009) *°, 1983-2006 yillar1 arasindaki bilgisayar firmalarina ait
verileri kullanarak yaptigi ¢alismada esit agirhikli yillik ortalama getirilerinin negatif
olmasma ragmen hisselerin borsadaki degerlerinin yiiksek ve karli oldugunu gorerek,
getirileri sharpe indisi (riskten armnmis oran)olarak, o yillara ait hisse degerleri
iizerinden hesaplamistir. Endiistri sharpe indisi=0,4516, hisselerin ortalama degeri ise

esit agwlikli ortalama=0,478, deger agwhkli ortalama=0,5014 olarak bulmustur.

%9 Scott A. Shane, “Fool's Gold? The Truth Behind Angel Investing In America”, Oxford University
Press, NewYork, 2009, s.193

0 Gerald P. Dwyer Jr. ve Cora Barnhart, “Returns to investors in stocks in new industries”, Federal
Research Bank of Atlanta, 2008, s.5
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Buradan da yeni endiistri dallarindaki tahmini getirilerin pozitif ve piyasa getirilerine

yaklasik oldugu kanisina varmustir.

A.B.D.’deki bilgisayar sirketlerinin hemen hepsi baslangigta melek yatirimcilar
tarafindan finanse edilmistir. Biiyliyerek karli hale geldikten sonra formal risk sermayesi
almislar ve daha sonra rekabete dayanabilenler ¢ok biiyiik sirketler olarak devam
etmistir. Borsaya ¢ikiglar1 melekler sayesinde olmustur. Bu yiizden de melek yatirim
almig risk sermayesi ¢ikislar1 olarak diisiiniilen bu tiir bir¢ok calisma vardir. Bu
calismalarin melek yatirimcilikla yakindan ilgisi olmamasina ragmen melek yatirim
getirilerinin formal risk sermayesi ile karsilastirilmasinda fikir verirler. Akreditasyon ve
melek aglar1 ile calisma zorunlulugu son on yilda islerlik kazandig: i¢in eldeki gercek
veriler formal risk sermayesi kadar uzun ge¢cmise sahip degildir. Ancak melek yatirim
almig firmalarin daha sonraki genisleme evreleri icin gerek duyduklar1 finansmani
formal risk sermayesinden saglamalarinin daha kolay ve bu firmalarin c¢ikis
performanslarmin da melek yatirim almamis firmalara goére daha yiliksek oldugu
gozlenmistir. Melek yatirim alan firmalarin, almayanlara gore en az 4 yil hayatta kalma
sans1 %25 kadar daha fazladir. Melek gruplar: tarafindan fonlanan girisimlerin %16’s1
basarili olmus ve ge¢ evre veya daha sonraki finansman turlarindaki sans1 1,2 kat kadar
artmistir. Gene bu firmalarin satin alimma sansi1 %7’den yiiksek ve halka arz sansi

ise %4 kadar daha fazla olmaktadir.**

Wiltbank (2005)’in42 calismasindan 6nceki bir ¢alismada 1.200 melek yatirimcidan
alinan verilerden elde edilen sonuglara gore, ortalama 8 yil yatirimda kalma siiresine
gore, yatwrimlarinin %39’u kayip, %19°u basabas, %30’u %50°den fazla, %12’si

ise %100°den fazla i¢ getiri elde ettigi hesaplanmustir.*®

Wiltbank(2005)*, 1038 yatirimdan 414 ¢ikis yapan yatrimlarin ortalama i¢ getiri
oranint % 14 olarak hesaplamistir. Melek yatirimlarm 2/3 {iniin zarar, %20 sinin

ise %100 iin tizerinde i¢ getiri sagladigmi ve ortalama 5,8 yillik bir periyod i¢in basarili

*I William R. Kerr, Josh Lerner ve Antoinette Schoar, "The consequences of entrepreneurial
finance:Evidence from Angel financings", RFS Advance Access, 09.10.2011, ss.15-16

*2 Robert Wiltbank, “Investment Practices and Outcomes of Informal Venture Investors”, Venture
Capital: International Journal of Entrepreneurial Finance,2005, ss.343-357

*® Gerald Benjamin ve Joel Margulis “Angel Capital: How to raise early-stage private equity financing”,
John Wiley&Sons,Inc.Hoboken,New Jersey, 2005, ss.242-243

* Wiltbank, a.g.e., 5.343-357
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yatirimlarda 2,9 kat getiri elde edildigini agiklamigtir. Bu ¢aligmada yatirim Oncesi is
degerlendirmesinde daha fazla zaman harcayan meleklerin daha yiliksek getiri elde
ettikleri de goriilmiigtiir. Tamamen ¢ikis yapmis 414 melek grubu yatirimmin getiri
hesaplarmin sonucuna gore getiri dagilimi soyledir; % 61,5 luk kismi kayip, % 8 lik
kismt % 0-24 arasmnda, % 7 lik kismu %25-49 arasinda, % 3,5 luk kismui %50-99

arasinda, % 20 lik kismi ise %100 ve tizerinde getiri almiglardir.

Wainwright(2005)*, ise 22 is meleginden elde ettigi sonuglarinda, meleklerin 5-7 yil
icin %15-25 arasinda 3x-10x getiri tahmin ettiklerini, gercek getirilerinin ise %32
kayiptan baslayarak %23’iinde 10x ve daha fazla getiri elde ettiklerini soylemistir.

Reynolds(2007)’un*® melek yatirimeilar igin hesapladig1 kazang carpani ise 6,8 olmustur.

Daha ¢ok teknoloji odakli yatirimlara yonelik Avrupa risk kapital fonlarmin erken evre
yatirimlar1 getiri oranlari, ge¢ evre yatirimlarina odakli fonlardan daha diisiik olmustur.
Investor Pulse' un 2003°de Ingiltere’de yaptig1 bir arastirmada, is meleklerinin tahmini

getiriler i¢in verdikleri cevaplar soyledir;

% gros getiri % 50-100 %101-151 %151-200 %?200+
% cevap %28 %25 %20,3  %26,8

Cevap veren meleklerin sayisal yiizdeleri ile tahmini getirileri hemen hemen her getiri
oranina gore kabaca esit olarak dagilmis oldugu sdylenebilir. Bu da meleklerin heterojen
ve yatirim amag ve kriterlerinin ne kadar farkli oldugunu gostermektedir. Arastirmaya
katilan meleklerin %89°u 4 y1l ve daha fazla siirede, %18’1 ise 1-3 yilda yiiksek getiriler

elde etmeyi istiyorlar.*’

Mason&Harrison(2002) * ¢alismasma gore, Ingiltere'deki her 5 melek yatirimdan
birisinin yilda ortalama %50 veya daha fazla getirdigi, %33{liniin kayipla ve %13 {iniin
ise kismi kayip veya nominal sartlarda basa bas oldugu hesaplanmistir. Yatirimin 2.

yilina kadarki ¢ikislarin kayipla ve 6 yillik siire sonundaki ¢ikislarin yasayan 6li gibi

B, Wainwright, “Note on angel investing”, Tuck School of Business at Dartmouth: Center For
Private Equity and Entrepreneurship, 2005, s.5

“® Paul D. Reynolds, “Entrepreneurship in the United States: The future is now «,.Boston,Kluwer
Academic, 2007, 5.222

4 paul Gardner, “A Qualitative Survey into UK Business Angel Attitude, Preferences and Views in 2002
and 2003”, InvestorPulse UK Angel Attitude Survey 2003, s. 21

*8 Mason ve Harrison, a.g.e., 5.218
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sonu¢landig1 belirtilmistir. Kazangh bir ¢ikis icin ise yatirim siiresinin 4 yil oldugu

hesaplanmistir. Tablo 10°da Ingiltere’deki is meleklerinin yatirimlarmin ¢ikis sekline

gore getiri oranlar1 goriilmektedir.

Tablo 10. Ingiltere is Meleklerinin Cikis Sekline Gore Getiri Oranlan

Kavip Olarak Kavdedilen
Baska Bir Sirkete Ticar Satig
Diger Hissedarlara Satis

3. Sahislara Satig

Hisse Senedi Pivasasmda Dolasan

Kaynak: C.M. Mason ve R.T. Harrison, "Is It Worth? The Rates of Return from Informal Venture Capital
Investments", Journal of Business Venturing, C.17, 2002, ss.211-236.

A.B.D.’deki melek yatirimcilarin ¢ikis sekline gore elde ettikleri net yillik getiri oranlar1

ortalamas1 proje sayisi bazinda Tablo 11. de verilmistir. Veriler 1972-2007 yillar1

arasindaki 588 yatirimdan ve bunlardan 419 c¢ikis yapmus sirketlere ait olup, “The angel

investment performance Project (AIPP)”den almarak hazirlanmistir. Calismadaki

yatirim evrelerinin proje sayismna gore dagilimi ise sOyledir; %29 Cekirdek, %45

Baslangig, %19 Erken, %4 Geg ve %3 kurtarma finansmani.

Tablo 11.A.B.D. Meleklerinin Cikis Sekline Gore Yilhk Net Getiri Oranlar:

Cikis Sekli Proje Sayis1 Net Getiri Oram
Kayipla kapanan 114 -%93,00
Diger firmalara Satig 180 0084,12
Sas(Devralma) 2 544,67
Hisse Senedi Piyasasi 56 %94,34
Diger 9 %3,02
Cikis Sekli Bilinmeyen 30 %44,40
Toplam 408

Kaynak: Ramon P. De Gennaro ve Gerald P. Dwyer, “Expected Returns to Stock Investments by Angel

Investors in Groups”, Federal Reserve Bank Of Atlanta Working Paper Series, 2010, s.25
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A.B.D.’deki en yiiksek getiriler Ingiltere'dekinin aksine halka arz hisse senedi
piyasasinda olmaktadir. ikinci yiiksek getiri ise Ingiltere’de oldugu gibi satisla elde
edilen ¢ikislardir. Bu da Ingiltere’deki hisse senedi piyasasinn melek yatirimeilar
tarafindan tercih edilmedigini veya firmalarin bu asamaya kadar getirilmedigini veya
Ingiltere hisse senedi piyasasinn melek yatirimeilar icin yeterli diizeyde hazirlikl
olmadigin1 gostermektedir. Murray(1999)*°, formal risk sermayesi portfSylerindeki
erken evre yatirim fonlarinin getirilerini proje bazinda tek tek alarak hesaplamis ve
Mason&Harrison(2002)5° bu sonuglar1 i meleklerinin getirileri ile karsilastirarak, is
meleklerinin ortalama %37,4 gibi bir i¢ getiri orani elde ettiklerini hesaplamistir. Bu

calismanin sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. Ingiltere'deki Formal Risk Sermayesi ve Melek Yatirim Getirilerinin
Karsilastirilmasi.

% I¢ Getiri Oram Risk %egtrir;?s);%i % Mele(l;;ﬁtilsril m % ﬁgﬁi??éﬁl)
Kayip 64,2 39,8 2
0-24 7,1 23,8 6
25-49 7,1 12,7 6
50-99 9,5 13,3 4
100+ 12,0 10,2 4

Kaynak: C.M. Mason ve R.T. Harrison, "Is It Worth? The Rates of Return from Informal Venture Capital
Investments", Journal of Business Venturing, C.17, 2002, ss.211-236.

Tablo 12°de risk sermayesi kayiplarinin is meleklerinden ¢ok daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu da meleklerin basarili projeleri bulmaktan ziyade, kotii yatirimlari
secmekten kacmmmaya odaklanarak yatirim karar1 verdiklerini gostermektedir. 2 yildan
az, 4 yildan uzun siire yatirimda kalmak performans: diisiiriir. Diisiik performans (%]1-
24 getiri) durumunda melek yatirimeinin iyi bir ¢ikis icin pek sanst yoktur. Bu yiizden
de yatirimin performansinin ileride artacagini veya bu arada firmay1 satin alacak birinin
cikacagmi timit ederek bekler. Bu tiir yatirimlar siklikla sonunda hissedara veya tiglincii
kisilere satilir. Is meleklerinin negatif getiri veren yatirimlar1 risk sermayesi fonlarmdan

cok daha az ve oldukca yiiksek bir kismi basabas veya orta seviyededir(0-49%).1s

* Gordon Murray, “Early Stage Venture Capital Funds,Scale Economics And Public Support”, Venture
Capital, 1999, ss.351-384
% Mason ve Harrison, a.g.e., 5.229
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melekleri ile risk sermayesi fonlarinin yiliksek performansli yatirimlar: ise benzerlik

gostermektedir(%50-100+).

Tablo 13°de Keiretsu Forum tarafindan yonetilen melek yatirimei fonlarinin 2000-2006
yillar1 arasindaki getirilerinin Standard & Poors 500 ve NASDAQ gibi iki 6nemli piyasa

indisleri ile karsilagtirmasi verilmistir.

Melek yatirimlarin getirisinin bu hisse senedi piyasa degerleriyle yarigabildigi
gorilmektedir. Bu ¢alisma yatirim portfoylerinin risklerinin azaltilmasinda ve
cesitlendirilmesinde melek yatirimlardan da faydalanabilecegine dair bir gosterge

olabilir.**

Tablo 13. Keiretsu Melek Yatirim Getirilerinin S&P500 ve NASDAQ Bilesik indeksi ile
Karsilastirmasi

vil Keiretsu Forum S&P 500 NASDAQ Bilesik
% % %
2000 -2,01 -0,73 -8,94
2001 17,25 0,87 -3,74
2002 13,28 2,75 1,87
2003 8,49 8,09 11,81
2004 16,99 5,04 4,62
2005 12,25 4,10 3,21
2006 20,13 3,48 4,03

Kaynak: Sonja Markova ve Tatjana Petrovska-Mircevska, " Entrepreneurial finance: Angel investing as a
source of funding high-growth start-up firms", Annals of University Petrosani Economics, 2010, 5.217-
224

Lamberth(2010)%, simdiye kadar yapilmus olan 8 biiyiikk ¢alismanin getiri hesaplarindan elde
edilen sonuglar1 inceleyerek, verilerdeki bazi yatirimlarin ¢ikis zamanlarinin farkliliklarinin
gozetilmeden yapildigini ve bu yiizden hesaplarin ortalama kazang ¢arpani ve ortalama yatirim
siiresinin kullanilarak yapilmasi gerektigini belirterek tekrar hesaplamistir. Bu caligmanin
sonuclar1 Tablo 14’de verilmistir. Bu ¢aligmadan elde edilen melek yatirimlarin ortalama getiri

oran1 % 27,3 olmustur.

°1 Sonja Markova ve Tatjana Petrovska-Mircevska, " Entrepreneurial finance: Angel investing as a source
of funding high-growth start-up firms", Annals of University Petrosani Economics, 2010, 5.217-224.

%2 David Lambert, “Historical Returns in Angel Markets”, (RSCM)Right Side Capital Management,
ss.1-5
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Tablo 14. Ortalama Kazan¢ Carpam ve Zaman Verileriyle Yapilan Getiri Sonug¢lar

Toplam Cikis Yapan Orijinal Hesaplanan
Kaynak Yatirim Yatirim Cahsma % Sonu¢ %
Sayisi Sayisi Getiri Getiri

Wiltbank&Boeker(2007) 3.097 1.137 27 31,4
DeGennaro&Dwyer(2010) 603 434 58 33,0
Luis Villalobos (2007) 117 117 25 24,3
Sohl(2008) - - 27,7 -
Sohl (2009) - - 22,0 -
Band of angels(2009) 200+ - 18 -
Mason&Harrison(2002) 372 128 37,4 -
Wiltbank(2009) 1.080 406 22 24,6

Kaynak: David Lambert, "Historical returns in angel markets", (RSCM)Right Side Capital
Management, 2010, ss.1-5

Gergek geri doniislerin hesaplanmasinda veri eksikligine veya cok etkenli varyansa
bagl bazi yaniltict sonuglarin elde edilebilecek olmasimna ragmen, son yillardaki bazi
arastirmalardan elde edilen ortalama getiri degerleri melek yatirimciligin performansi

hakkinda gercege yakin bir fikir vermektedir.

Wiltbank&Boeker(2007)°® Kauffian Foundation ve ACA’dan elde ettikleri ve yanilg:
paymin pek fazla olmadigi séylenen veri tabanlarini kullanarak A.B.D.’deki melek
yatirimeilarin ve Wiltbank(2009)*, NESTA verilerinden alinan veritabanlarma gére
benzer bir calismay: Ingiltere'deki melek yatirimcilarin getirilerini ve kar/zarara etki
eden bazi faktorleri hesaplamiglardir. Bu calismalarin simdiye kadar yapilmis en
gercekei sonuclart verdigi kabul edilmekte ve hemen hemen her arastirmada temel
veriler olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismalarda her yatirim i¢in, toplam yatirilan miktar
(miiteakip alimlar da dahil), yatirim siiresi, ¢ikis tipi ve yili, yatirmm siiresi iginde elde
edilen gelir ve ¢ikista elde edilen gelir gibi veriler toplanarak, bu verilerden kazang
carpan1 ve getiri oranlar1 hesaplanmistir. Sekil 3’de bahsedilen her iki c¢alismanin

karsilastirmali grafigi verilmistir. Tablo 15°de ise bu ¢alismadan elde edilen performans

>3 Robert Wiltbank ve Warren Boeker, Return to Angel Investors in Groups, 2007, s.1-10
> Robert E. Wiltbank, “Siding with the Angels; Business angel Investing-Promising Outcomes and
Effective Strategies”, NESTA and BBAA Research Report, 2009, ss.17-20
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degerleri karsilastirilmistir.

Calismadaki yatirim yapan melek gruplarinimn 6zelliklerini kisaca soyle 6zetleyebiliriz;>
o Yilda birden daha fazla yatirim yapiyorlar.

o Kurduklar sirket sayis1t medyani 2,5 (%27’si pasif)

. %95’1 en az birkag yil biiyiik bir firmada ¢alismis

. %24°1 bir veya iki y1l devlet hizmetinde bulunmus

J Kisisel  varliklarinmm  %10’unu  yatirimda  kullantyorlar.  A.B.D.’deki
meleklerin %851 nakde sahip eski girisimcilerdir. Ingiltere’de bu deger daha diisiiktiir.
Meleklerin tecriibelerinde de genis farkliliklar vardir.

. 2/3’1 aktif, 1/3°1 ise pasif yatirimcidir. (pasif yatirimeilar ¢ok kiigiik yatirimlarla
ilgili olup en diisiik getiriyi alanlardir).

. Ingiltere’deki melekler 20 proje teklifinden 3 tanesine yatirim yapiyorlar ve
yatirimlarin %24°1 vergi tesvikinden yararlaniyor.

. Ingiltere melekleri A.B.D. meleklerinden daha fazla geg¢ evre yatirimi yapiyorlar.
Cekirdek evresi yatirmmu Ingiltere'de %15, A.B.D.’de ise %32°dir. Erken evre gelismesi
yatirimu, Ingiltere'de %36, A.B.D.’de ise %18 dir.

Sekil 3’de her kategori araligmin giderek genislemesine ragmen(6rnegin;1x-5x arasi
10x30x den daha dardir), formal risk sermayesine benzer sekilde, yiiksek getirilerin de
giderek diistiigli gézlenmektedir. Cikislarm ilk %10°u toplam nakit getirinin %75’ini
olusturmaktadir. Yatrimda kalma siiresi arttikca, getiri oraninmn da arttigi
gbzlenmektedir. Bu da melek yatirimcinin nakit para elde etmekte sabirl bir yatirimei

olmasi gerektigini gdstermektedir.

*® Age., ss.1-21
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Sekil 3. A.B.D. ve Ingiltere'deki Melek Yatirimlarimn Getirileri.
Kaynak: Robert E. Wiltbank, “Angel Investor Performance & Strategy Data from the U.S. and U.K.”,
Willamette University, (Cevrimigi),
http://www.lincscot.co.uk/media/3838/angel%2520investor%2520performance%2520data. ppt&rct=j&ag=

&esrc=s&sa=U&ei=IqgpVIrbBY X0UIWvgggL &ved=0CDwWQFjAI&usg=AFQjCNGkpu8CR8wJQ0pBc-

CFGN8TgONIw, (Erigim Tarihi: 20.05.2014), s.4

Tablo 15. ingiltere ve A.B.D. Melek Gruplarinin Performans Degerlerinin Karsilastirmas:

A.B.D. Melekleri Ingiltere Melekleri
Melekler 539 158
Yatirimlar 3097(M$) 1080(M$)(134M£)
Cikislar 1137 406
Yatirmmin Getirisi 2,6X/3,5 yil 2,2X/4 vl
I¢ Getiri Oran1 %27 %22
%Hisse/%Getiri 7175 9/80
<1X %52 %56

Kaynak: William R. Kerr, Josh Lerner ve Antoinette Schoar, "The consequences of entrepreneurial
finance:Evidence from Angel financings", (Cevrimigi), http://www.people.hbs.edu/wkerr/KL S-Angels-

Oct2011.pdf, (Erisim:06.05.2013)

34


http://www.lincscot.co.uk/media/3838/angel%2520investor%2520performance%2520data.ppt&rct=j&q=&esrc=s&sa=U&ei=lqqpVIrbBYX0UIWvgqgL&ved=0CDwQFjAI&usg=AFQjCNGkpu8CR8wJQ0pBc-_cFGn8TqQNIw
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http://www.people.hbs.edu/wkerr/KLS-Angels-Oct2011.pdf
http://www.people.hbs.edu/wkerr/KLS-Angels-Oct2011.pdf

Getirilerin karsilagtirilmasi, A.B.D. pazari ¢ikis performansmin Avrupa pazari ¢ikis
performansindan biraz daha iyi oldugunu gostermistir. Ancak top fonlarin daha
karsilastirilabilir getiriler verdigi ve getirilere tecriibe ve fon biiyiikligiinlin etkisi
oldugu saptanmistir. Fonlar fazla biliylimeye basladiginda getirilerin de diismeye

basladig1 gdzlenmistir.

A.B.D’deki melek yatirimlarm 1972-2007 yillarina ait endiistri getirisinin dagilimlari
Tablo16.da verilmistir. En yiiksek getiri is mal ve hizmetlerinde ve en diisiik getiri ise
tilketici mal ve hizmetleri, bilgi teknolojileri, iletisim ve tibbi arag ve gereglerinde

olmustur.

Tablo 16. A.B.D. Melek Yatirimlarinin is Kollarina Gére Yilik Net Getirileri.

Is Kolu Ortalama Yillik Getiri
Biyoteknoloji -6,7
Is mal ve hizmetleri 180,8
Iletisim -32,6
Tiiketici mal ve hizmetleri -73,2
Elektronik donanim -10,7
Finansal hizmetler 3,0
Saglik hizmetleri -15,2
Bilgi teknolojileri -45,2
Internet 74,9
Medya ve eglence 6,9
Tibbi arag ve geregler -33,3
Yazilim -11,7
Diger 27,3
Belirtilmeyen 51,8

Kaynak: Ramon P. De Gennaro ve P. Dwyer Gerald, “Expected Returns to Stock Investments by Angel
Investors in Groups”, Federal Reserve Bank Of Atlanta Working Paper Series, 2010, s.26
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1.1.1.2. Melek yatinmecilarin getiri oranlarim etkileyen faktorler

Wilthank(2005)°® calismasina gore, ¢esitlendirilmis portfdye sahip melek yatirimeilar

10 seneyi agabilecek bir yatirim donemi igerisinde %25’lik bir i¢ getiri oran1 elde

edebilirler. Ayni ¢calismaya gore bir sirketin degerlemesi i¢in harcanan zaman 20 saatten

az ise sadece yapilan yatirimin geri dondigli, 20 saatten fazla vakit harcandiginda

yatirimciya 5,9 kati getiri geldigi, 60 saatten fazla zaman harcamanin ise 7,1 kat1 getiri

sagladig1 belirtilmistir.

A.B.D. ve ingiltere meleklerinin ¢alismasindaki sonuclar asagida dzetlenmistir: >’

Miiteakip alimlar: Sekil 4’te ayni girisime miiteakip alim yapan Ingiltere
meleklerinin ¢ikislarindaki kayiplarda énemli artis oldugu ve karl ¢ikiglarin da
cok distiigli goriilmektedir. A.B.D. meleklerinde miiteakip alim yapan
meleklerin  kayiplarinin = %68 oldugu ve miiteakip alim yapmayanlarin
getirilerinin 3,3x, yapanlarin ise 1,4x kazang elde ettikleri goriilmiistiir.

Girisimei tecriibesinin etkisi: Sekil 5’te girisimci tecriibesi 3 yildan daha fazla
olan Ingiltere meleklerinin bilhassa yiiksek getiri kategorisindeki kazanglarinda
artis oldugu goriilmektedir.

Yatirim 6ncesi degerlendirmesinde harcanan zamanin etkisi: Sekil 6’da yatirim
oncesi degerlendirmesine 20 saatten daha fazla zaman harcayan Ingiltere
meleklerinin basar1 oraninda 6nemli bir artis kayip oraninda ise diisiis oldugu
goriilmektedir. 20 saatten fazla zaman harcayan A.B.D. meleklerinin kazanci
5,9x, daha az harcayanlarm ise 1,1x oldugu gézlenmistir. 40 saatten fazla zaman
harcayanlarin ise 7,1x kazandig1 belirtilmistir.

Yénetim kurulu iiyeliginin etkisi: Sekil 7°de ydnetim kuruluna katilan ingiltere
meleklerinin kayiplarinda diisiis ve bilhassa 10x-30x ve lizerindeki kazanglarda
onemli oranda artis oldugu goriilmektedir. A.B.D. meleklerinde ise ayda iki kere
toplantiya katilanlarin 4 yildaki ortalama kazanglar1 4x, yilda iki kere
katilanlarin kazanglar1 1,3x olmustur.

Endiistriyel tecriibenin etkisi: Sekil 8’de endiistriyel tecriibesi olan Ingiltere
meleklerinin kayiplarinda ¢ok Onemli oranda diisiis oldugu goriilmektedir.

A.B.D. meleklerinde ise endiistri tecriibesi olanlarm bilhassa yiiksek getiri

*% Wiltbank, a.g.e., s5.343-357
" A.g.e., 55.343-357
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kategorisindeki kazanglar1 2 kat fazla olmustur.
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0 Mitteakip Alm Yapmayanlar

Sekil 4. Miiteakip Alimlarin Getiriye Etkisi.
Kaynak: Robert E. Wiltbank, “Siding With The Angels: Business Angel Investing —
Promising Outcomes And Effective Strategies”, British Business Angels Association,
2009, ss.17-20
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Sekil 5. Girisimci Tecriibesinin Getiriye Etkisi.
Kaynak: Robert E. Wiltbank, “Siding With The Angels: Business Angel Investing —
Promising Outcomes And Effective Strategies”, British Business Angels
Association, 2009, s.17-20
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Sekil 6. Yatirim Degerlendirmesi Zamanmmn Getiriye Etkisi.
Kaynak: Robert E. Wiltbank, “Siding With The Angels: Business Angel Investing — Promising
Outcomes And Effective Strategies”, British Business Angels Association, 2009, s.17-20
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Sekil 7. Yonetim Kurulunda Bulunmamn EtKkisi.
Kaynak: Robert E. Wiltbank, “Siding With The Angels: Business Angel Investing-Promising
Outcomes And Effective Strategies”, British Business Angels Association, 2009, s.17-20
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Sekil 8. Endiistriyel Tecriibenin Getiriye Etkisi.
Kaynak: Robert E. Wiltbank, “Siding With The Angels: Business Angel
Investing — Promising Outcomes And Effective Strategies”, British Business
Angels Association, 2009, s.17-20

1.1.1.3. Formal risk sermayesi yatirnmlarinin getirisi

Risk sermayesi getirisi, kurumsal yatirim sirketleri araciligiyla varikli kisiler veya
kurumlardan toplanan, (sigorta, emeklilik, banka veya diger sirketlerin nakitleri, vb.)
paralarin fona doniistiiriilerek, kar elde etmek amaciyla belli siireler i¢in isletilmesinden
elde edilir. Yatirim kararlar1 ve uygun portfoy olusturulmasi sirket yoneticisi tarafindan
yapilir. Yatirimei(limited ortak) ve kurum (genel ortak) arasindaki kontrat sartlarina gore
yaptirimlar ve miikafatlar resmi olarak belirlenmistir. Kurum belli araliklarla resmi
makamlara rapor vermek zorundadir. Bu ylizden de formal bir yapidadir. Ancak her
yatirim gibi bazi riskler de tasir. Bu tiir sermaye grubuna “formal risk sermayesi” denir.
Bu tip yatirimlar en erken A.B.D. piyasasinda baslamis ve teknolojik ve ekonomik
kalkinmada ¢ok onemli katkis1 olmustur. Bu ylizden de en giivenilir ve en genis piyasa
verileri literatiirde ve arastirmalarda A.B.D. piyasalar1 {izerinden karsilastirmalar olarak
yapilagelmisti. Bu c¢aligmada da genellikle A.B.D. ve Avrupa birligi verileri

kullanilmistir.
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Bir risk sermayesi portfoyiindeki kisisel yatirimlarin getirileri ¢ok cesitli olabilir.
Ornegin, 3 risk sermaye sirketinin 1960-1970 yillar1 arasmdaki 110 yatiriminimn yarisina
yakini %10’dan daha az bir getiri saglamig ve 1/4’1 total kayipla sonuglanmistir.1965-
1984 yillar1 arasinda risk sermayesi yatirimlarinin getirisi oldukca iyi gitmistir.
Ortalama 8,6 yillik bir yatirim siirecinde yillik getiri oranlar1 %20,6 ve minimum getiri
orani ise yillik %6 olmustur. En yiiksek ortalama getiri 1982 yilinda %27 olmustur.
1983’den sonra Ozellikle 80’lerin sonuna dogru getiriler diismeye baslamistir.1984 yili
surveyinde risk sermayesi sirketlerinin ¢ekirdek evresi i¢in istedikleri yillik

getiriler %75’den baglayarak koprii finansmani i¢in %35 gibi rakamlara ulagmaistir.

Venture Economics(1997) *® verilerine gore, risk sermayesi fonlarmmn i¢ getiri
performanslar1 kabaca borsa piyasast performansina paralel oldugu ve 10 yillik elde
tutulan hisselerin getirilerinin biiyiik bir kismmin son 5 yilda elde edildigi ifade edilerek,

1996 sonundaki i¢ getiri oranin ortalama %20,7 oldugu agiklanmastir.

Harris, Jenkinson & Kaplan(2013)*°, Burgiss verilerinden aldiklar1 1984-2008 yillart
arasindaki yaklagik 1.400 risk sermayesi fonlarinin getirilerini kamu borsas1 ve diger
baz1 borsalarin getirileriyle karsilastirmiglar ve piyasaya endike ayarlanmis performans
ile i¢ getiri oran1 ve kazang ¢arpani arasmdaki iliskiyi incelemislerdir. Bu ¢alismaya ait
degerler Tablo 17 ve Tablo 18’de Ozetlenmistir. Risk sermayesi fonlar1 1990’larin
sonuna kadar kamu borsasindan daha iyi performans gostermis ancak 2000’lerde fonun
yatirim siiresi i¢indeki degeri %5 daha diisiik performans gdstermistir. Esit agirlhikl
hesaplara gore risk sermayesi fonlar1 borsadan biraz daha diisiik performans gostermis
ancak kapital agirlikli ortalamaya gore daha yiiksek performans gostermistir. Risk
sermayesi fonlarmin varyansi yatirim siiresiyle orantili olarak daha yiiksek ¢cikmustir. i¢
getiri oran1 ve kazang carpani ile hesaplanan degerler 1990’larm orta yillarinda alinan
fonlar icin oldukca yiiksek ¢ikmistir. Ornegin, 1996 yilinda almmis fonlarm en yiiksek
getirisi %76 ve kazang carpani 6’dan fazla olmustur. 1998 sonrasi dot.com patlamasi
sonrasi risk sermayesinin sansi tersine donmiistiir. 1999-2000°de getiriler negatif ve
kazang g¢arpant 1’in c¢ok altina diismiistiir. Genel olarak 2000’lerde diisiik ortalama

getiriler elde edilmistir.

*® Venture Economics, “Investment Benchmarks”, Venture Capital, 1997, s.2

>% Robert S. Harris, Tim Jenkinson ve Steven N. Kaplan, ”Private Equity Performance: What Do We
Know?”, Journal of Finance, 2013, 5.33
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Tablo 17. 1984-2008 Arasindaki A.B.D. Risk Sermayesi Fonlarinin Getirisi.

Fon Alim Yil : ..
Arah@i % I¢ Getiri Oram Kazang Carpani Kamu Borsasi
Ortalam | Agirlikh Agirlikli Agirlikli
a Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
1984-1989 12,8 15,8 2,27 2,37 0,98 1,08
1990-1999 35,2 38,6 3,56 3,76 1,99 2,12
2000-2008 1 0,3 1,03 1,07 0,91 0,95
Tiim yillarm 16.8 193 234 2.46 1,36 1,45
ortalamasi

Kaynak: Robert S. Harris, Tim Jenkinson ve Steven N. Kaplan, “Private equity performance: what do we
know?”, Journal of Finance, 2013, .33

Tablo 18. 1984-2008 Arasindaki A.B.D. Risk Sermayesi Getirilerinin Kamu Borsasi ve
Diger Borsa Verilerine indekslenmis Getirileri

i(:-:f:zlllm Yil s&p NASDAQ = S&P500 -
1984-1989 0,98 0,94 0,70 0,53
1990-1999 1,99 1,76 1,60 1,36
200-2008 0,91 0,85 0,94 0,99

Kaynak: Robert S. Harris, Tim Jenkinson ve Steven N Kaplan, "Private equity performance: what do we
know?", Journal of Finance, 2013, s. 36

Shachmurove(2000)°'nin ® risk sermayesi destekli 3.063 kamu sirketinin 1968-1998
yillar1 arasmdaki 30 yillik siire i¢in yaptig1 yillik getiri analizlerinde, ortalama borsa
cikist yillik getirileri kiimiilatif %3,3 olmasma ragmen, ilk %10°daki siralamada
bulunan sirketlerin yillik getirisi %21,9’dan daha fazla olmustur. Ticari olarak aktif ve
aktif olmayan sirketler bazinda incelendiginde, sirasiyla getirilerin -%7.64 ve -%80,69
gibi ¢ok yiiksek negatif degerlerde oldugu goézlenmistir. Ancak en yiiksekl1/4
siralamasma gore almdiginda yillik ortalama getirilerin %12,6 ve daha fazla oldugu
dikkati ¢ekmektedir. Bu calismada ticari olarak aktif olan firmalarin yatirim evrelerine

gore borsa ¢ikis performansi Tablo.19.da gosterilmistir.

GO,Yochanan Shachmurove, “An Empipirical Investigation of IPO's Annualized Returns In The Last Three
Decades”, Caress Working Paper, 2000, ss.1-23.
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Tablo 19. A.B.D. Risk Sermayesi 1968-1998 Yillar1 Arasindaki ilk Hisse Arz1 Cikisi

Ortalama Getirisinin Yatirim Evrelerine Gore Dagilinm

Evreler Ortalama Getiri Medyan Séigi?; Dog;g;arg;ktan
Aragtirma/gelistirme -3,4 -3,4 3,54 -
Cekirdek -1,68 -6,8 51,16 4,26
Baslangic 11,62 2,95 61,52 5,02
Erken evre 11,48 3,48 75,76 4,80
Diger erken evre 0,64 0,4 33,02 1,37
1.evre 1,34 0,15 54,51 3,08
2.evre 55,62 2,7 241,24 6,22
3.evre 7,45 1,0 42,13 1,40
Genisleme 41,44 4.7 277,81 10,44
Genisleme devralmasi 33,13 15,9 82,20 3,47
Devralma 21,34 13,3 32,57 0,07
Diger devralma 10,20 10,20 - -
Kopri 23,28 1,0 46,49 1,22
Kurtarma finansmani -1,35 -3,8 29,54 -051
Kaldiracl satis 11,01 8,4 27,88 1,15
Satmalma 14,65 7,3 30,70 2,64
Ozel durum 3,07 -3,6 16,81 1,42
Bilinmeyen evre -84,39 -100 59,21 8,70

Kaynak: Yochanan Shachmurove, "An empipirical investigation of IPO's annualized returns in the last
three decades", Caress Working Paper 2000, s.1-23

Her yatirimcinin amaci belli bir siire sonunda 1iyi bir getiri elde etmektir. Ancak cazip
getiriler elde etmek i¢in 6ncelikle kar elde etmek degil, kotii bir yatirimdan kaginmayla
ilgilenmeli ve yatirimlarindan akla uygun ve gercekei olabilecek getiri oranlar1 talep
etmeleri gerekir. lyi bir getiri, iyi bir degerlendirme yapmanin yaninda yetenek, ¢aligma
ve biraz da sansin sonucudur. Tablo.20.de risk sermayesinin hedefledigi yillik getirilerin
evrelere gore dagilimi ve Tablo 21.de bu hedeflerine karsilik aldiklar1 gercek getiriler
6rnek olarak verilmistir.* 1999-2000 yillari arasindaki 1.200 melek yatirimer ile yapilan
caligmada 8 yillik bir siirede yatirimeilarin %39’unun kismi veya tamamen

kaylp %19’unun basabas veya nominal getiriler, %30’unun yillik veya kiimiilatif

%! Benjamin ve Margulis, a.g.e., s. 243
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toplam %50, %12’sinin ise %100 iizerinde getiri elde ettigi sonucu ortaya ¢ikmistir.
Halbuki bu yatirimcilar minimum %30 getiri tahmini ile baslangic evresi yatirimlari
yapmiglardir. Bu da yatirimcilarin getiri tahminlerinde ne kadar yanilabileceklerini

gostermistir.

Tablo 20. A.B.D. Risk Sermayesinin Hedefledigi Yillik Getiri Oranlan

Tamm Hedeflenen % I¢ Getiri Oram
Cekirdek/baslangic 60-100

Gelisme 50-60

Genisleme 40-50

Karli/nakit az 30-40

Hizl biiyiime 25-35

Koprii/nakit ¢ikisi 20+

Kaynak: Gerald Benjamin ve Joel Margulis "Angel Capital: How to raise early-stage private equity
financing”, John Wiley&Sons,Inc.Hoboken,New Jersey, 2005, s.243

Tablo 21. Profesyonel Risk Sermayesi Gergek Getirileri

Toplam kayip 11,5
Kismi kayip 23
Basabas 30
Yatirimin 2-5 kati 19,8
Yatirimin 5-10 kati 8,9
Yatirimin 10 kat1 + 6,8

Kaynak: Gerald Benjamin ve Joel Margulis "Angel Capital: How to raise early-stage private equity
financing”, John Wiley&Sons,Inc.Hoboken,New Jersey, 2005, s.243

Tablo 22°de A.B.D. risk sermayesinin 1988-1998 yillar1 arasindaki yillik net getiri
oranlar1 verilmistir.1980°lerin sonuna dogru getiriler ¢ok diismiis ve 1990’11 yillarda
1980’11 yillara gore diisiik olmasma ragmen, toparlanma gostermistir. Ancak 2008 yil1
krizinden sonraki toparlanma daha yavas ve eskisine nazaran daha kararli gitmektedir.
Bunda erken evre risk sermayesinin artik daha profesyonellesmesi ve yatirimlarini daha
gec¢ ve hatta cikiglara ve devralma/satis yatirimlarina yoneltmesinin pay1 da biiytiktiir.

Fon biiyiikliikleri 7 milyon dolarm iizerine ¢ikmustir.
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Tablo 22. Risk Sermayesinin A.B.D.’deki Yilhik Getirisi (1988-1998)

vil Yillik Net Getiri Yatlrlla_n Sermaye
% Milyar$
1998 17 16
1997 29 10
1996 42 7,5
1995 49 4,4
1994 13 3,8
1993 18 2,5
1992 11 2,5
1991 21 1,3
1990 2 1,8
1989 5 2,4
1988 2 2,9

Kaynak: MIT Entrepreneurship Center, Venture Support Systems Project: Angel Investors Releasel.1,

2000, s.8

Sekil 9’da bir grup risk sermayesi yatirimlarmim 1969-1985 yillar1 arasindaki kar-zarar

dagilimlar1 gosterilmistir. Baslangigta yapilan toplam 245 milyon$ yatirimin degeri 4,3

kat1 kadar artarak 1.049 milyar $ son degere ulagmistir. Dik eksende farkli getirileri olan

alt1 grup yatirnmin yiizde toplam degeri (1.049 milyar$) gosterilmistir. Kolonlarin

tepesinde her grubun baglangi¢ sermayesindeki paylar1 % olarak verilmistir.

Sekil 9’daki grafikte kullanilan sermayenin %15°1 erken evre yatirimlarinda, %65°1 ge¢

evrede ve kalan kismi ise firma satin almalarinda kullanilmistir. Risk sermayesi

yatirimlarinda baslangi¢ ile ¢ikis arasinda gecen zaman Onemli bir degiskendir.

Ortalama yatirimda kalma siiresi 4,9 yildir. 5 katindan daha fazla kar getiren yatirimlar,

tamamen kaybedenlere gore daha uzun zaman yatirimda kalmis olanlardir. Yatirimin

toplam %11,5’luk kismi ise total kayiptir. 62

%2 Shalman, a.g.e., s. 473-521
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5.8%

Toplam yatirim milktar
yiizdesi > 8.9%

Biitiin Y atirimlarin Cikig Degerleri Y iizdesi
n
wn
&

] 118 "
095 % — i

Toplam Kayip Eismi Kavip 0-19x 2-40x 5-009x >10x
Baslangic Maliyetinin Getirisi

Sekil 9. Risk Sermayesi Getirileri.
Kaynak: William A. Shalman, "The Structure and Governance of Venture-
Capital Organizations", C.27, 1990, s.473-521

1969-1985 yillar1 arasinda 13 firmanin yaptig1 383 yatirimdan 1/3’i total kayip, 2/3’i
ise yatirilan sermayenin iki katindan daha az bir getiri ile sonuglanmistir. Bazi
yatirimlarda ise, yatirimin %6,8’1 on katindan daha fazla getirmis ve bu da toplam

karlarm %61,49 unu olusturarak, portfoyiin toplam yatirim degerini %49,4 arttirmistir. 63

2000 yil1 EVCA raporlarina gore, Avrupa'daki risk sermayesinin, 1996 sonlarina kadar,
geg evreye yatirilmig fonlarin satisindan %15,5 gibi ¢ok yiiksek getiriler elde edilmistir.
Bu deger erken evre ve gelisme evresinde yogunlasmis fonlardan elde edilen %4,5-5,5
gibi getirilerden ii¢ kat daha fazladir. Buna benzer siiper performanslar Ingiltere,

Hollanda, Fransa ve Italya'daki firma alig veya satislarinda da elde edilmistir.

Avrupa birligindeki toplam fonlarin evrelere ve ¢ikiglara gore 1980-2012 yillari
arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli horizon getirileri Tablo 23’de verilmistir. Buradaki
0zel girisim sermayesi, borsada hissesi olmayan biitiin firma evrelerindeki fonlari, genel
fonlar yatirim aktivitesi karisik evrelere ve satiglara ait fonlar1 ve dengelenmis fonlar ise
karigik evrelere ait fonlardir. Horizon getirileri fonun baslangigtaki net varlik degeri ile

o siire i¢inde aldig1 deger kullanilarak yapilan hesaplamalardir. Bu degerler endiistrideki

8 Venture Economics, “The Venture Capital Industry: Opportunities And Considerations For Investors”,
Venture Economics, Inc. Needham MA., 1985, ss.1-2
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performans trendlerinin bir gostergesidir. Satig fonlar1 ise miiteakip alimlar, kaldiraglh
satiglar, yonetime veya 3.sahislara satig yatirimlarii kapsar. Yeni girisimlerin bir yillik
getirileri ¢ekirdek, ge¢ evreleri ve satiglar i¢in iyi bir performans gdsterirken, yatirim
sliresi arttikga getirilerin diistiigii gozlenmektedir. 2012 yili performansmnm 2011 yilina

gore bu evreler i¢in ¢ok daha iyi gergeklestigi soylenebilir.

Tablo 23. 1980-2012 Yillar1 Arasindaki Avrupa Risk Sermayesi Fonlar1 Horizon Getirileri.

Fon Alim Evresi 1.Y1 3.Y1 5.Y1l 10.Y1l 20.Y1l
Cekirdek/Erken Evre 11,06 0,69 -1,83 -1,37 -0,65
Geg Evre 14,08 4,99 0,43 0,26 3,35
Dengelenmis Fonlar 9,53 2,96 -0,68 0,57 3,89
Tiim Risk Sermayesi 11,12 2,04 -1,13 -0,52 1,22
Satis 16,10 11,69 2,48 10,85 12,01
Mezanin 4,07 7,69 2,56 6,21 7,26
Genel Fonlar 6,23 0,66 -2,67 5,99 12,32
g;‘r‘?ngizll ggﬁ‘;n 15,02 9,17 1,64 8,09 10,09
g:rn%gizll ggﬁ‘)m 381 8,05 233 6,63 9,80

Kaynak: EVCA, "2012 Pan-European private equity performance benchmarks study", 2013, s.15

En yiiksek ortalama getiriler 1990-1994 (%15,54) ve 2000-2004 (%12,95) yillar1
arasindadir. Satiglardaki en yiiksek getiriler 2000-2004 arasinda %18.09 olarak
gergeklesmistir. En iyi performans gosteren risk sermayesi fonlar1 % 12.98 net getiri ile
1990-1994 yillarindadir. Biitiin 6zel girisim fonlarmda ise 1995 yilinda %43,79 ve son
on yilda ise en yiiksek getiri 2009 yilinda %19,2 olarak gerceklesmistir.>* Bu getiriler JP
Morgan Eurobonds(EMBI+) ,HSBC Small Company Equity ve FTSE Europe gibi hisse
senedi piyasa verileriyle karsilastirildiginda risk sermayesi ge¢ evre ve satigta ve 6zel

girisim sermayesi yatirimlarina benzer veya ¢ok az farkliliklarla diisiik olmustur.®®

Tablo 24’de ayn1 donemlere karsilik gelen A.B.D. degerleriyle karsilastirma yapilmistir.

Avrupa ve Amerika Ozel girisim sermayesi 3 yillik fon getirileri Atlantik’in iki

8 EVCA, "2012 Pan-European private equity performance benchmarks study", 2013, s.14
65
a.ge.,s21
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yakasinda da performansin arttigimi gostermektedir. Risk sermayesi bir yillik verileri ise

Avrupa yakasinda daha iyi performans saglamistir.

Tablo 24. Avrupa ve A.B.D. icin 1980-2012 yillar1 arasi risk sermayesi fonlan getirileri

Fon Evresi Bolge LYl KA 5.1l 10.Y1l
Avrupa 11,12 2,04 -1,13 -0,52
Risk Sermayesi
A.B.D. 5,87 8,56 3,61 2,95
Avrupa 16,10 11,69 2,48 10,85
Satis
A.B.D. 12,66 14,81 7,42 8,45
Tiim Ozel Avrupa 15,02 9,17 1,64 8,09
Girigim
Sermayesi A.B.D. 11,18 13,44 7,03 7,39

Kaynak: EVCA, "2012 Pan-European private equity performance benchmarks study", 2013, s.19

1.1.2. Melek yatirnmcilik prosediirleri

Kisilerin melek yatirimcilik faaliyetinde bulunabilmek i¢in Oncelikle, her {ilkenin
kendine gore hazirladig1 yasalarla belirlenmis ve belli bir gelir diizeyinin lizerindeki
Kisilere mahsus, akreditasyon sertifikasina sahip olmalar1 gerekir. Akreditasyondan
sonra kisiler bireysel olarak melek yatirimcilik yapabilirler ancak bu tecriibesiz melekler
icin bir hayli risklidir. Bu yiizden melek aglarina iiye olmak, hem diger tecriibeli
meleklerden ve ag hizmetlerinden yararlanmak agisindan, hem de yasal agidan (vergi

indirimleri ve diger tesviklerden yararlanmak i¢in) zorunludur.

A.B.D.’de akredite yatirimci olmak i¢in net varlik veya gelir lizerinden iki tiirli
akreditasyon olabilir. Securities Act 1933 yilinda ¢ikarilan yasa temel alinarak, section
201(a), Jumpstart our business startups (JOBs) Act Rule501(a)’ ya gore,

. Net varlik testi ile belirlenen: Oturdugu evi haricindeki (kisisel veya esi ile
birlikte) net varlig1 1 milyon $ iizerinde olan kisiler,

. Gelir testi ile belirlenen: Gegmis iki yildaki yillik kisisel geliri 200.000 $ (esi ile
birlikte 300.000 $) iizerinde olan ve son yilda da bu diizeyi tutturabilecegini tahmin

eden kisiler, akreditasyon sertifikas1 alabilirler.

23 Eyliil 2013 de SEC Rule 506 (c) Regulation D de yapilan degisiklikle, fon veya hisse
satin alan kiginin gergekten akreditasyona uygun kisi olup olmadigmin 3 kisilerce makul
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bir kanaate dayanarak dogrulanmasi talep edilmistir. ACA kendi liyelerine, bu ispatin
gerekliligi i¢in temel almman prensiplerin metodolojisine uygun hazirladigir sorulari
iceren bir belgeyi basvuru sahibi melege doldurtup imzalatarak, bu yasada belirtilen
bir¢ok prosediirii ortadan kaldirarak, girigsimcilere yardimci olmaktadir. Bu durum
kiigiik firmalardan hisse alan meleklere zorluk getirecege benziyor. Ciinkii girisimciye
ek bir yik getiriyor ve ayni zamanda yatirimcmin kigisel bilgilerinin baskalari
tarafindan tahkik edilmesi melek yatirimcmin yatirimlardan uzaklagmasma sebep
olabilecek yorumlar1 yapilmaktadir. Melek birliklerine kayitli olmak igin zaten
akreditasyon sartinin olmasi gerektigi i¢in melek birlikleri bu durumu Hizumsuz islem
olarak gé’)riiyorlar.66 Fakat bu diizenlemenin amaci kara para aklanmasina karsi tedbir
olarak yapilmistir. Bir ikinci amaci da crowdfounding seklinde yatirim yapilabilmesine

kolaylik saglamaktir.

Ingiltere'de melek yatirimer olabilmek i¢in (FSMA)The financial Services and Markets
Act 2000 (Financial promotion) order2005 (regulations)' a gore, yiiksek net varlikli kisi
veya sofistike yatirimci olmak {izere iki kategoriden birisine uygunluk sertifikasi
deklarasyonu imzalamig olmak gerekir. Bu yatirimcilar borsada islem gérmeyen hisse
ve fonlara yatirim yapabilirler. Sertifikanin imzalanma tarihini takip eden mali yildan
itibaren gecerli olmak tizere,

Yiiksek net varlikli kisi sertifikasi almak igin,

. Yillik geliri 100.000£ {izerinde veya oturdugu evi, sigorta anlasmalari, emekli
maas1 veya Olimii halinde 0&denebilecek diger haklar haricinde, net varligi
250.000£ tizerinde olmasi gerekir. Sofistike yatirimcer sertifikasi almak i¢in asagidaki
dort sarttan birine uygunlugun teyit edilmesi gerekir.

. Son iki yilda veya halen yillik en az 1 milyon £ ciro yapmis olan bir sirketin
yOneticisi olmak,

. Son iki yilda veya halen profesyonel kapasitedeki bir girisim sermayesi
sektoriinde veya kiiciik ve orta 6lgekli bir girisimin finansman provizyonunda ¢aligmis
olmak,

. Son iki yilda borsada islem gormeyen bir sirkete birden fazla yatirim yapmis

olmak,

% David Verrill, Marianne Hudson, “Angel Investors-Critical Initiators of Start-ups and Job Creation”,
Angel Capital Association, 2013, s.2
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. En az 6 aydir bir is melegi agmna veya sendikasina iiye olmak.®’

Tiirkiye'de melek yatirimeilik yapabilmek i¢in 15.02.2013 tarih ve 28560 sayi ile Resmi
Gazete‘de yayimlanarak yiriirlige giren "Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik" e gore BKY lisansi almak i¢in Hazine Miistesarligina bagvurmak gerekir.

Bunun icin asagidaki iki sarttan birisine uygunluk aranmaktadir.®®

Yiiksek gelir veya servet kriterti,

. Lisans almadan 6nceki iki takvim yili i¢inde, gayrisafi yillik geliri 200.000 TL
ve lizerinde olan kisiler,

. Bagvurduklar1 andaki sahip olduklar1 menkul ve gayrimenkul varliklarindan
olusan kisisel servetin toplam degeri 1.000.000 TL olan kisiler,

Tecriibe kriteri;

. Banka ve finansal kuruluglarda fon veya portfoy yoneticisi olarak veya kiigiik ve
orta biiyiikliikteki isletmelerin finansmani, proje finansmani veya kurumsal finansman
birimlerinde veya girisim sermayesi

. Lisans almadan onceki son bes yil icinde en az iki yil, yillik cirosu en az
25.000.000 TL olan bir sirkette miidiir veya miidiir yardimcis1 olarak ¢alismis olmak
yatirmm ortakliklarinda en az iki yil miidiir veya st diizey yonetiminde ¢alismis olmak

. Lisans almadan 6nce en az bir yi1l BKY aglarmin birine iiye olmak ve halka agik
olmayan en az li¢ sirkette yatiriom yapmis olmak

. Baslangic veya biliylime asamasindaki sirketlere destek vermek i¢in kurulmus
olan yurti¢i kulugka merkezlerinde veya teknoloji merkezlerindeki baslangic veya
biiyiime agamasindaki en az {i¢ sirketin her birine en az 20.000 TL sermaye ile yatirim

yapmis olmak.

BKY yatirimdan en az iki y1l ¢itkmamasi sartiyla vergi tesvikinden yararlanabilir. Ancak
bunun i¢in mutlaka yonetmelikte belirtilmis olan sektorlere yatrim yapmis olmak

gerekir. 01.01.2014 itibariyle yapilacak olan lisans bagvurular1 akreditasyon alacak aglar

" B.B.A.A., “Business Angel Investing: A Guide to the Legal, Tax & Regulatory Issues”, British
Business Angels Association, 2013, s.8

%8 Resmi Gazete, “Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun Ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” 29.Haziran.2012, say1.28338
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vasttasiyla yapilacak. Ciinkii her BKY, BKY aglar1 kurulduktan sonra mutlaka agin
iiyesi olmak durumundadir. Alinacak lisansin gecerliligi 5 yildir. Yillik bazda yapilacak
1.000.000 TL {tizerindeki yatirimlara vergi tesviki uygulanmayacaktir. Ancak ortaklik
halinde yatirim yapilirsa bu miktar 2.000.000 TL olabilecektir.

1.1.2.1. Melek yatirnm aglan

Melek yatirimcilar formal risk sermayedarlar1 gibi bir rehberde kayitli olmadiklarindan
sermaye arayan girisimci ile yatirim yapmak i¢in teklif arayan meleklerin birbirlerini
bulmalar1 ¢ok zor olur. Cogu melek is arkadaslar1 ¢evresinden veya tavsiye edilerek bir
yatirimel bulmak zorunda kalir. Bu da onlar1 yatirimdan uzaklagmaya iten sebeplerden
biri olur. Melek aglari, talep (girisimci) ve arz (is melegi) taraflarmi bulusturmada ¢ok
onemli bir rol oynar. Bu iki ekonomik operatdr i¢cin adeta bir pazar yeri gibidir. Ayrica
girigimei ve yatirimeinin birbirlerini bulmak i¢in harcadiklar1 zaman ve masraflar1 da
ortadan kaldirmig olur. Amaglarindan en Onemlisi, girisimcilerin tekliflerini 6zel
yatirimcilarin dikkatine sunmak ve uygun bir yolla tanitmak ve yatirimciya teklifleri
inceleme firsat1 vermeyi saglamaktir. Bu arada miizakere asamasina gelinceye kadar
gecen zaman igerisinde yatirime1 ve girisimcei arasindaki iletisim kanalin1 agik tutmakta

da kolaylik getirir.

Bazi1 melek aglar1 kar amacli kurulmamis olup giderleri dogrudan devlet veya bazi kamu
kuruluslar1  (liniversite, arastirma merkezi, ticaret ve sanayi odasi v.b) tarafindan
karsilanir. Yerel, bolgesel veya ulusal bazda hizmet veren bu aglar halka acik olmayan
girisimlere yatirim yapmak isteyen meleklerle girisimcileri tanitirlar ve bir araya
gelmelerine yardimci olurlar. Yatirim i¢in miizakereye giremez veya hisse alimlarinda
bulunamazlar. Bunlar klasik tanitim islerini yapar, yatirim firsatlar1 biiltenleri hazirlayip
dagitirlar ve i melekleri ile girisimci tekliflerine ait bilgisayar veri tabani olustururlar.
Bu aglardan yatirim arayan meleklerin daha kiiciik miktarlardaki sermaye ihtiyaci

gerektiren baslangic ve erken evre yatirimlar: yaptiklar: gézlenmistir.

Ikinci kategori ise finansal yatirim sirketlerinin girisim projelerini incelemeleri icin
hizmet veren aglardir. Bunlar yatirimeiyr degil girisimciyi miisteri olarak diistiniirler.

Kar amagli olmayan aglara gore daha yiiksek meblaglarda yatirim limitleri vardir.
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Melek yatirimceilara sunduklari yatirimlart yapabilmeleri i¢in sendika kurmakta proaktif

rol oynarlar.

Uciincii kategori ise ticari amach melek yatirim aglaridir. Girisimci ile melek
yatirimcty1 bulusturarak eslestirmek i¢in kurulmus olan bu 6zel sektor melek aglari
tecriibeli yoneticiler bulundururlar. Bu yoneticiler de finans sirketine yatirim yapabilirler.
Hizmetleri iicretlidir. Ayrica yatirimcmin karindan belli bir pay da alirlar. Ozel sektor
melek aglar1 kar amagh olmayan aglara gore, daha yiiksek meblaglarda ve gec evre
yatirimlar1 yaparlar. Melek yatirimcilar girisimde pek gorev almazlar. Bu isi daha ¢ok
yoneticiler ylrtitiirler. Bu bakimdan bu tip melek aglar1 formal risk sermayesine
benzerlik gosterirler. Ingiltere'de BBAA(British Business Angels Association),LINC
Scotland (the Local Investment Networking Company), ACE-net (Angel Capital
Enterprise), EBAN (European Business Angels Network) gibi aglar halka doniik kar
amagsiz kurulmuglardir. Devlet destekli aglar giderek azalmis ve yerine daha aktif
calisan, ticari amagh kurulmus, yoneticileri olan, girisimci ile melek yatirimeiya yatirim

prosesinin tamaminda hizmet veren melek aglar1 ge(;mistir.69

Tablo 25. Avrupa'daki Is Melegi Aglarimin Ulkelere Gére Dagilinm

Say1 Ulkeler

1 Hirvatistan, Finlandiya, Yunanistan, Letonya, Malta, Liiksemburg, Slovenya,
Ukrayna

0.5 Tiirkiye(2), Bulgaristan(2), Cek Cumhuriyeti(2), Danimarka(3), Macaristan(3),
Avusturya(3), Belgika(4), Irlanda(4), Rusya(4), Polonya(5)

6-10 Norveg(7), Isvicre(8), Hollanda(9), Portekiz(10), Italya(11)

11-20 -

21-30 Isvec(22)

31-40 Ingiltere(35), Ispanya(37), Almanya(38)

40+ Fransa(66)

Kaynak: Colin M. Mason, " Public Policy Support For The Informal Venture Capital Market In Europe:A
Critical Review", International Small Business Journal,C.27, 2009, s.37

8 Colin M. Mason ve Richard T. Harrison, "Business angel networks and the development of the informal
venture capital market in the UK: Is there still a role for the public sector?”, Small Business Economics,
C.9, 1997, 5.111-123.
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1.1.2.2. Melek yatirnm aglarinin kurulusu ve faydalan

Avrupa'daki is melegi aglarinin ¢ofu yasal olarak kurulmus, kar amagsiz
organizasyonlar, 0zel yapilar veya kurumlardir. Bolgesel kalkinma temsilcilikleri,
iiniversiteler veya kulugka merkezleri de melek ag1 kurabilirler. Avrupa ag federasyonu

verilerine gore %641 kar amagsiz, %36°s1 ise ticari amaglh kurulmuslardir.

Melek aglarinin kurulmasinda bankalar, sermaye aract kurumlari, risk sermayesi,
cekirdek fonlari, kulucka merkezleri, teknoloji parklari, ticaret odalari, bdlgesel
kalkinma temsilcilikleri, 1s diinyasini destekleyen kuruluslar gibi, bazi iyi bilinen
bolgesel kuruluslar, melek aglartyla isbirligi yapmak i¢in davet edilirler. Bu kuruluslar
melek yatirim agin1 sadece parasal olarak degil diizenledikleri organizasyonlarla altyap1

ve isbirligi ile ve ag aktiviteleri hakkinda bilgi yaymakla da desteklerler.

Bu igbirligi karsilikl1 yararlar da saglar:

. Bankalar i¢in; Yeni miisteriler elde etme ve ya ortak yatirim fonlari.
. Kulugka merkezi i¢in; Yeni miisteri bulma

. Bolge i¢in; Girisimcilik temelinin atilmasi veya yenilenmesi

. Finansal organizasyonlar i¢in; Potansiyel miisteriler

. Cekirdek ve risk sermayesi fonlar1 i¢in; Ortak yatirimlar

. Ticaret odalar1 i¢in; Uyelerine ek bir hizmet

Universitelerin melek yatirim aglar1 kurma sebeplerini ise sdyle siralayabiliriz: ™

. Girisimcilik programimin 6nemli bir pargasidirlar

° Fakiiltede arastirma sanslar1 ve teknoloji transferi

o Ogrenim ve baslangig fonlartyla dgrencilere yeni kanallarm agilmasi

. Mezunlarinin aktif katilma sansi

. Yerel komitelerle iliskilerin gelistirilmesi

o Girigimcilerin elindeki para is kurmaya ve yeni istihdam saglamaya yarar
o Yatirimenin elindeki para tiniversiteye faydalar saglar

J Ogrencilere etik yatirim standartlar1 modeli olugturur

" ACEF, “Valuing pre-revenue companies”, Ewing Kauffman Foundation, 2007, s.24
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Melek yatirim aglarinin bdlgeye sagladigi faydalar:

J Bolgedeki potansiyel girisimcilik farkindaligmni arttirir

o Ozel sermaye piyasasini profesyonellestirir

. Yatirim olasiliklarina konsantrasyonu arttirir

J Girigimcilik bilgi ve becerilerinin bir girisimci kusagmdan(melek yatirimer),

digerine(yeni girisimci) transferini saglar. Zaten bu yiizden de melek yatirima “akilli
para” denir.

. Ozellikle risk sermayesi pazarinda ve diger yatirimeilar igin atlama basamagidir.

1.1.2.3. Melek yatirnm aglarinin finansmam

Aglarin devamliligi i¢in gerekli para ¢ogunlukla liyelerden alinan aidatlarla saglanir. Bu
sistem tiiyelik aidat1 ve basarili yatirimlarin karmdan belli bir ylizde pay1 karisimi veya
sadece tyelik aidati seklinde olabilir. EBAN 2008 verilerine gore, aglarm %64’
yatirimct aidati, %30°u ise girisimci aidatindan olugmaktadir. Ayrica %30 girisimci
basar1 pay1 (yapilan yatirrmin %1,5-8 kadar1) ve %16 yatirimer basar1 payi (yapilan
yatirimin %2-20’1 kadar1) da uygulanir. Agin %2 ile %100’tini karsilayacak kadar,
sponsorluk, Avrupa fonlari, ulusal fonlar, bolgesel fonlardan alinabilir. %10-100 kadar
kardes organizasyonlardan veya ortaklar, is sahiplerinden, 6zel fonlardan, belediye
fonlarindan, 6zel sirket fonlarindan, yardimlar, faaliyetler, stajlardan elde edilen
gelirlerden saglanabilir. Her hizmet veren organizasyon gibi aglarin biit¢elerinin biiyiik
bir kismu insan kaynaklarina harcanir. Bazi1 aglar doniisiimlii olarak goniillii midiirlerle
yonetilebildigi gibi ¢ogunlukla 2-3 kisiden fazla ¢alisan1 olmaz. Aglarin belli basl {i¢
gider kalemi vardir. Calisanlarin maliyeti, pazarlama ve iiyelere verilen hizmetlerin
organizasyon giderleridir. Promosyon giderleri biitcenin hemen hemen yarisini kapsar.

Bunlar farkindalik artirma kampanyalaridir.™
1.1.2.4. Melek yatirnm aglarimin verdigi hizmetler
Melek yatirim aglarinm liyelerine verdigi hizmetler baglica soyledir;

. Potansiyel is meleklerini tespit etmek, yatirim tercihlerindeki onceliklerini ve

motivasyonlarini belirlemek.

" EBAN, Compendium Of Fiscal Incentives In Europe Available To Business Angels, 2009, s.12
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. Potansiyel projeleri segcmek ve {iglincii bir partiye sermaye agmaya istekli
girisimcileri belirlemek.

Bulusturma veri tabani olusturmak.

. Potansiyel yatirimeilara fikirlerini anlatacak girigimecilerin forumlarini organize
etmek,

. Is plan1 yarismalarini organize etmek,

. Uyelerine potansiyel teklifler hakkinda bilgi veren biilten veya yaymlar,

hazirlamak. Sirketler hakkinda su bilgileri agiklar:

. Sektoriin aktivitesi,

. Istenen sermayenin miktari,

. Sirket veya projenin kisa aciklamasi,

. Sirket evresi,

. Yatirim bolgesi,

. Irtibat kurulacak kisi,

. Seminerler diizenlemek,

. Melek sendikalarini desteklemek,

. Ortak yatirim fonlar1 dahil koltuk ¢ikma mekanizmalarini gelistirmek,
. Mentorluk,

. Teklifin kapanmasina kadar girisimci ve is melegine yasal destek saglamaktir.

Melek yatirim aglar1 girisimciye su hizmetleri verirler;

. Potansiyel yatirimcilar hakkinda bilgi vermek
. Is melegi ile irtibat1 hazirlamak

. Finansal danismanlik

. Goriis kazandirmak

. Bulusturma i¢in yardime1 olmak

. [lave fon yaratmada bilgi vermek

Melek yatirim aglari is melegine ise su hizmetleri verir;

. Yatirimlarin organizasyonlar i¢in forumlar diizenler

. Meleklere biiltenler, dergiler ve kisa haberlerle giincel bilgiler ulastirir
. Potansiyel kaliteli projelerin veri tabanin1 hazirlar

. Kisisel tanigtirmalara yardimci olur.

54



. Bolgesel tekliflere ulagimi saglar
. Diger meleklerle ortak yatirim olasiliklar1 i¢in yardimci olur

. Diger melek aglari ile iliskileri saglar.

Is melek aglar1 ve is melegi akademileri yeni melek yatirmmcilari cesaretlendirmek ve
yatirim basarisizliklarii azaltmak i¢in yatirimcinin bilinglendirilmesi amaciyla stajlar
verir ve akademik c¢alismalar diizenlerler. Bu programlar aktif ve pasif meleklere,
kayiplarla karsilasarak cesaretleri kirilmis olan meleklere, portfoy yoneticilerine veya
melek ag1 yoneticisine yoneliktir. Tecriibeli melekler veya akademisyenler tarafindan
verilir. Belgika'da belli araliklarla tekrarlanan bir is melegi akademisi c¢aligma
programinin igerigini 6rnek verirsek: 2

. Is meleginin rolii: Genel bilgi ve risk tanimlamasi, girisimci sisteminde is
meleginin rolii, girisimci gelenekten gelip is melegi olmadaki kisisel degisimde
yapilmas1 ve yapilmamasi gereken durumlar.

. Yatirim dongiisii: genel giris, bir pratik uygulama, katilimcilarla tecriibelerin
paylasildig: tartigmalar

. Yatirim firsatlarinin  se¢imi ve analizi: Bir projenin degerlendirmesindeki
kriterler, yaraticilik hakkinda bilgiler, deger yaratacak kaynaklar, bir teklifin incelenerek
tartigilmasi ve sonunda kriterlerle ilgili bir liste olusturulmasi

. Yiiksek teknoloji girisimciligindeki en 1iyi uygulamalar: Girigimin gelisim
evrelerine gore gerekli sermayenin planlanmasi, is planlamasi, pazarlama, yasal haklar,
yonetim ekibinin kurulmasi ve sdzlesmelerin yapilmasi

. Yiiksek teknoloji finansmani ve i3 meleginin destekleme etkisinin
optimizasyonu: Degisen ortamlardaki finansal planlama, kullanilabilecek finansal
kaynaklarin incelenmesi (6z sermaye, bor¢ ve kamu sektorii destegi)

. Is degerlendirmesi ve riskin azaltilmasi: Yonetici ekibin, teknolojilerin ve
pazarm degerlendirilmesi, yasal muhasebe yonetimi konular1

. Yatrimin  degerlendirilmesi:  Degerlendirme  teknikleri, anlagmalar ve
hissedarlarin teamiilleri

. Yatirim koglugu; Aktif veya pasif kogluk ve smnirlari, girisimei koglugunda

2 EBAN Tool Kit, “Introduction To Business Angels And Business Angels Network Activities In Eu-
rope”, European Trade Association For Business Angels, Seed Funds And Othermarket Players,
2009, s.38-39
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yapilmasi ve yapilmamasi gerekenler, profesyonel genel toplantilarin nasil diizelecegi
. Cikis metotlart:  Yatwrmmi  yapar yapmaz (veya Onceden anlagmaya

yazilabilir)¢ikis yonteminin hazirlanmasi, hisselerin satilmasi ve halka arz konularinda

bilgilendirme
. Tecriibelerin degerlendirilmesi ve sonugtur.
7//% Melek Ag1 Yoluyla Bulusturma %
Girisimed fs Melesi
! :
Melek Agryla Iriibat 5 Meleginin
I Tammlanmas
Is Planinin l
Degerlendirimesi ve JTeklif ve Talebink T
Onay]Tnmam Karstlastirimast l
i e Yatirtm
s P?fslg?m Oneelilesinin
. g \\\‘ {5 Plant Tanmlanmasi
: Sirkiilasyomu
Yatirima Hazrbk \ fs Meleginin Veri
Programi Tabanma Kayd:
4 :
., Yatttim
Sunmmz Hazrlama BILUSTIRMA  * | ForumuKuiibi
Ortak Yatirim Kaldwrach Fonlama Sendikasyon
Fonlama Firsatlan Firsatlan

Sekil 10. Melek Ag1 Yoluyla Girisimci ve is Melegini Bulusturma
Kaynak: EBAN, “ Business Angel Networks, Add-On Services, Compendium Of
Practices Across Europe®, European Business Angel Networks, C.1, 2006, s.9

Bazi i3 melegi aglar1 sadece internet araciligiyla bulusturma hizmeti verirler. Yapilan
tiim arastirmalarda melek piyasasinin daima yiiz yiize goriismelerle isledigi gézlenmistir.
Hi¢ bir melek yatirimci e-mail kutusuna gelmis bir is planini girisimciyi tanimadan
internet tizerinden miizakere etmeyi tercih etmez. Bu yiizden elektronik ag hizmetlerinin
melek sermaye pazarindaki payr %1°1 gegmez. Meleklerin ¢ogunun yatwrimlarini
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yasadiklar1 yere yakin blgelerde yapmak istemelerinin bir sebebi de budur.”

Ancak son yillarda uluslararast melek yatirimeciligi gelistirmek igin internet yoluyla
bulusturmaya 6nem verilmeye baslanmustir. Is melegi aglarmin en 6nemli amact,
girisimcilerin is teklifi Onerilerinin yatirimcilarin dikkatine sunulmasi, tanitimma ve
incelemesine uygun bir ortami, miizakerelere kadar melekler ve girisimcilere agik
tutarak girisimei ile yatirimcr arasindaki iletisimi saglamaktir. Sekil 10°da tipik bir
melek ag1 bulusturma prosesi goriilmektedir. Anlasma yapmak ve yatirimeci veya
girisimeciye danismanlik yapmak veya miizakerelere katilmak ve evrak islerini yapmak

gibi bir fonksiyonlar1 yoktur.

Is melegi aglar1 biitiin bunlardan baska, yatirima hazirlik programlari, girisimin
sermayesini arttirmak i¢in ortak yatrim programlari firsatlarinin (bankalar, devlet
yatirimlari, 6zel kisiler veya kuruluslar, formal risk sermayesi ile) degerlendirilmesi,
sendikalagma firsatlarinin hazirlanmasi i¢in diger meleklerle bulusma platformlarmin
olusturulmasi, hisse ve bor¢ garantileri konularinda 6zel bilgilerin verilmesi gibi
hizmetler de verirler. Avrupa birligi iilkelerinde bazi is melegi aglar1 icin KOBI
yatirimcisina Ozel, melek yatirimcilara iflas halinde bazi risklerin bir kismini
iistlenebilecek garanti sistemleri gelistirilmistir. Ornegin, Fransa'da OSEO Garantie,
melek yatirimin %70’ini kapsayacak sekilde bir garanti vermektedir. Avusturya’da AWS
Equity Guarantees yatirilan miktarin tamamu i¢in, Belgika’da Sowalfin Wallon bdlgesi
icin Walloon Is melegi ag1 ve Flemish bdlgesinde Vlaanderen is melegi agi ile isbirligi
yaparak is meleklerine KOBI yatirimlarinda garanti programi uygulamaktadir. Ulusal
bazdaki yatirimlarda bir ¢ok devlet ¢esitli fonlar kurarak, bu fonlarla melek yatirim
aglar1 tarafindan olusturulan sendikasyon fonlar1 ile ortak yatirim yaparlar. Ornegin,
Ingiltere Kasim 2011°den beri Angel co-investment fund (AngelCoFund) adi altinda
kurdugu bolgesel kalkinma fonundan 50 milyon £’u, iki veya daha fazla melek grubuyla
kurulmus olan sendikalar olmak sartiyla, devlet-6zel ortak yatirimi olarak KOBI'lere

yatirmm i¢in kullandirmaktadir.

Melek yatirim aglarinin etik meseleleri ve davranig kurallarini iceren anlasma sartlar1 da

vardir. Girisimei ile melek yatirimci arasindaki bulusturma prosesindeki iliskileri

3 J.E. Sohl, "Angel Investing: Changing Strategies During Volatile Times", The Journal Of
Entrepreneurial Finance And Business Ventures, C.11, 2006, ss.27-47
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diizenleyen ulusal ve bolgesel aglar, kendi hazirladiklar1 ve farkli kodlar verdikleri etik
ve yapilan hizmete ait fiyat konusundaki gizlilik kurallarin1 igeren anlagmalari, ag ile
melek yatirimel, ag ile girisimci ve melek yatirimei ile girisimei arasinda yaparlar.
Yatirim riskler tasidigi gibi karlar da getirir. Bu durum spekiilasyonlara agiktir. Ag
yoneticileri bilgileri yatirimeiya aktarir ve yatirimet bu bilgilerin dogruluguna, yatirimin
kendisi i¢in uygun olup olmadigma kendi karar verir. Bu yilizden dogacak herhangi bir
uyusmazlikta ag sorumluluk kabul etmez. Melekler aga liye olurlarken agin etik
anlagmasini da imzalarlar. Bu konuda olduk¢a detayli bir anlasma 6rnegi (BBAA) agi

icin verilmistir.™

Avrupa'daki is melegi aglarinin verdikleri ek hizmetlere iliskin, ortak yatirim fonlari,
sendikalasma, diger yatrim araglari, yatwrmima hazirlik programlary, i1 melegi
akademileri, diger finansal ve finansal olmayan desteklerle ilgili her iilkenin is melegi
aglarmin c¢aligmalar1 hakkinda detayli bilgiler www.eban.org. ve www.bbaa.org.uk.

adreslerindeki su yaymlardan elde edilebilir.”

Avrupa tilkeleri arasinda, ulusal is melegi aglar1 Avrupa diizeyinde birleserek ulusal ag
federasyonlar1 birligini kurmuslardi. BAN(Avrupa Birligi), UKBBAA(ingiltere),
BeBAN(Belcika), SECA(isvicre) gibi.

Amagclart;

. Ulusal aglar ve Avrupa Birligi yonetimi ile isbirligi yapmak (EBAN/UKBBAA
federasyonu gibi),

. Is melekleri ve is melegi aglar1 kavrammin farkindaligni ve endiistrinin

goriislinii arttirmak,

. En iyi deneyimlerin paylasilmasini saglamak,
. Is melegi aktivitelerinin istatistiklerini yapmak,
. Etik kurallar ve davranis kurallarmi diizenlemek, Is melegi-Girisimci bulusturma

firsatin1 arttrmak. Eger iyi bir proje bir i melegi veya is melegi agindan
yararlanamamis ise bu profilin diger is arkadas1 veya aga verilebilmesi igin anlagsmalar

yapmak.

" EBAN ToolKit, a.g.e., $5.45-46
> BBAA, a.g.e., s5.1-27
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1.1.2.5. Uluslararas1 melek yatirnm ag faaliyetleri

Melek aglarmin diger bir fonksiyonu da, gerek iilke i¢i ve gerekse iilkeleraras: diger
melek aglariyla birlikte ortak yatirim arayislarina imkan saglamaktir. Bilhassa 2008
krizi sonrasinda, melek yatirimcilar erken evre yatirimlarini azaltmislar, formal risk
sermayesi ise riskli olan KOBI'lerin baslangic ve erken evre yatirimlarmdan gekilerek
daha az riskli olan ge¢ evre veya ¢ikisa hazirlik evrelerine yatirim yapmayi tercih
etmiglerdir. Hatta cogu sadece portfoylerinde bulunan yatirimlardan bagka yatirim
yapmamiglardir. Bir¢ok biiylime potansiyeline sahip firma sermaye alamadigi igin
gelisme imkani bulamadan kapanmistir. Bu durum A.B.D. ve Avrupa iilkelerindeki
issizligi cok arttirmis ve etkileri halen slirmektedir. Avrupa'daki melekler yatirim
alanlarmi karsilikli genigletmek ve ortak yatirim yapmak i¢in, melek yatirim aglarinin
iilkeler arasindaki diger yabanci melek aglariyla iliskilerini gelistirerek, Avrupa'daki
erken evre risk sermayesi ve is meleklerinin sinir 6tesi yatirimlarini tesvik etmek ve
yenilik¢i islere ortak risk sermayesi arayanlar1 biraraya getirmek {lizere, Avrupa Birligi
komisyonu, 2006-2008 yillar1 arasmmda EASY adi verilen iki yillik bir proje
uygulam1$t1r.7611 iilkeden 17 melek organizasyonunun katilimiyla kurulmus olan bu
proje, Greater London Enterprise (GLE) adli bir ortak tarafindan yiiriitiilmiistiir. Bu
proje kapsaminda 1000 yatirimci 14 yatirim turunda 140 firmaya 16 milyon € yatirim
yapmustir. Bu giin Avrupa Birligi i¢indeki iilkeler arasinda, yenilik¢i ve hizli biiyiime
potansiyeline sahip KOBI'lerin erken evre finansmami igin, biitiin melek ag1 ve
organizasyonlar1 tarafindan kullanilmak iizere birgok ortak yatirim fonlar1 kurulmustur.
Erken evre risk sermayesinin tesviki i¢in VICO (www.vicoproject.org) , EIF(European
investment fund) ki Tiirkiye de, Istanbul venture capital investment (IVCI) vasitasiyla
bu fondan yararlanmaktadir. Avrupa Komisyonu ekspert grubu COSME ve Horizon
2020 projelerini 2014-2020 yillar1 arasinda uygulamaya koyarak KOBI’lerin sinir &tesi
finansmanlar1 ile girisimcileri destekleyen ortak yatirimlari daha da fazla {ilkeye

yaymay1 hedeflemektedir.”’

Diinyadaki bolgesel is melekleri aglar1 birleserek “Diinya is melekleri ag1 birligi’ni”

kurmuslardir. Avrupa Birligi melek ag1 (EBAN ) ve A.B.D. Kuzey Amerika melek ag1

® EBAN, “The European Trade Association for Business Angels and Early Stage Investors”, EBAN
Annual Report, C.1, 2008, s.21

" European Union, "Report of the chairman of the expert group on the cross-border matching of
innovative firms with suitable investors,” ISBN 978-92-79-25493-2,d0i:10.2769/38839, 2012
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birligi (ACA) onciiliiglinde Nisan 2009' da Diinya melek agi birligi (WBBA-)
kurulmustur. Asagidaki organizasyonlar kurulusun tiyeleridir;

. Angel Capital Association,USA (ACA)

. Arab Business Angels Network,United Arab Emirates (ABAN)

. Australian Angels Investors Association,Australia (AAAI)

. British Business Angels Association (UKBBAA)

. Center for Business Angel Research, China(CBAR)

. France Angels, France

. Indian Angel Network, India (IAN)

. Italian Business Angels Association, Italy (IBAN)

. Red Espanola de Business Angels, Spain (ESBAN)

. Southern Angels, Chile

. Business Angels Association, Turkey, (TBAA)

. European Trade Association for Business Angels and Early Stage Investors
(EBAN)

. Federacao Nacional de Associacoes de Business Angels, Portugal (FNABA)

. Angel Association , New Zeland, (AANZ)

Diinya is melekleri birligi, merkezi Briiksel'de olan ve kar amagli olmayan bir
kurulustur. Oncelikli amac1 diinyadaki melek aglar1 arasindaki uygulama ve bilgi akismni
saglamak ve biiyiime kapasitesi yliksek olan yenilik¢i baslangic firmalarmin
finansmaninda melek sermayesinin 6neminin global 6l¢ekte farkindaligmi yaymaktir.
Direk iiyeleri ulusal federasyonlardir. is melegi gruplari veya is melegi yatirimcisi
dogrudan iiye olamaz. Diger amaglar1 ise,

. Yerel, bolgesel, ulusal ve uluslararast melek yatirim kaynaklarina ulagsmak ve
bilgi saglamak icin elektronik ortam gelistirmek,

. Uyeleri arasindaki iletisimi saglamak ve fikirleri hakkindaki bilgileri yaymak
icin bir web kurmak,

. Is melegi finansmany, yenilikgilik ve girisimeilik ile ilgili diinya ¢capindaki en iyi
uygulamalar hakkinda bilgiler toplamak ve bunlar1 web sitesi araciligiyla yaymak,

. Her yil diinya tiyelikleri i¢in toplant1 yapmak

. Bir¢ok i3 meleginin katilimiyla sinir Otesi yatirimlart arttirma olasiliklarinin
fizibilitesini ¢aligmak

. Melek yatirimeiliktaki en 1iyi Ornekleri paylasmak ve uluslararasi melek
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yatirimeiligi gelistirmek

. Melek yatirim pazarini diinya ¢capida arastirmak ve koordine etmek

. Melek yatirimeilik ile ilgili terimleri uluslararasi diizeyde standardize etmek
. Girisimci-yatirime1 bulusturma islemlerini ger¢eklestirmek

. Ulusal yatirimcilara uluslararasi konferanslar diizenlemek

1.1.2.6. Melek gruplan ve sendikalar

Ulusal melek birlikleri ve federasyonlar1 diinyanin her yerinde, iilke i¢indeki melek
sermaye pazarinin gelismesini desteklemek ve hiikiimetlere karsi melek yatirimcilarin
s6z hakkinit temsil etmek i¢in kurulmuslardir. Meleklerin kendi aralarinda aglar
kurmalari, endiistride varliklarinin farkindaligini arttirmak, veri toplamak gibi islevleri
vardir. Ancak yatirim veya girisimci-melek bulusturmasi yapamazlar. Ulusal melek

birlikleri erken evre formal risk sermayedarlarini da iiye alabilirler.

A.B.D. ve diger bircok iilkede melek yatirimlarin ¢ogu kisisel veya yasal melek gruplar1
ve sendikalar1 aracilifiyla yapilmaktadir.1990’larin ortasina dogru melekler organize
olarak ortak yatirim yapmaya basladilar. Bu ¢ikis 6nce A.B.D. de Silikon vadisinde
1995 yilinda “The Band of Angels” adi ile ilk organize sendikasinin kurulmasiyla
basladi. Daha sonra Tech Cost Angels, Sierra Angels, Common Angels(1997) ve The
Diner Club(1999) da kuruldu. Melek grubu organizasyonlarmin sayist 1996-2006
arasinda 250 nin iizerine ¢ikti. ACA (The Angel Capital Association) A.B.D. de 2003
yilinda, veri toplama, lobi yapma ve melekler arasinda iyi tecriibelerin paylasilmasi
amactyla kurulmus ve 200 iizerinde formal melek grubu iiyesi vardwr. Bu giin melek
gruplarmin yatirimei tipine ve endiistriyel is kollarma gore 6zellesmis olan gruplar1 da
bulunmaktadir. Iskogya gibi cok kiiciik bir piyasa ekonomisine sahip bir bdlgede is
melekleri sendikasi sayismmin  2000-2012 yillar1 arasinda 2’den 20’ye ¢ikmasi
Avrupa'daki diger bolgelere gdre pazar organizasyonundaki en radikal degisimin
Iskogya'da oldugunu gostermektedir. Hatta ilk is melegi sendikasi “Archangels”
1992°de A.B.D.’deki sendikalardan daha énce kurulmustur. Eger Iskogya A.B.D.’ nin bir
eyalet olsaydi, yatirim aktivitesi agisindan bu giin 11" sirada olacaktr.” Avrupa'da da

son yillarda is melegi sendikalariin ¢ogaldigi gézlenmektedir. Cok tecriibeli melekler

8 Geoffrey Gregson, Sacha Mann ve Richard Harrison, “Business angel syndication and the evolution of
risk capital in a small market economy:Evidence from Scotland” Managerial and Decision Economics,
C.34, 2013, s5.95-107.
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arasinda sendikasyon oranmi yiiksektir. Sendikalarm biiylikligii yatirim yapacaklari
sektorlerdeki tercihlerine gore degisir. EBAN(2008) °, wyillik arastrmasma gore
sendikalarin %86 gibi biiyiik bir kismi1 100den az iiyeye sahiptir.% 82’si bilgi iletisim
teknolojisi, %53’ biyoteknoloji ve %51°1 yazilim/medya sektoriine yatirim yapar.
Diinyada, &zellikle ingiltere, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda gibi birgok iilkede

melek gruplar1 ve sendikalarinmn kurulmasi A.B.D.ye paralel gelismeler gostermistir.*

Melek sendikalarmin kurulmasindaki baglica sebepler, 2000°lerin baslarindaki yagsanan
dot.com kriziyle formal risk sermayesinin erken evre yatirimlardan g¢ikarak, meleklerin
yatirim yaptig1 baslangi¢ firmalarmin gelisme evresine gegmeleri i¢cin gerek duyduklari
hisse alim turlarma katilmamalaridir. Melekler ise daha ileri evrelere miiteakip alim
yapmalar1 i¢in yeterli paraya sahip olmamalar1 dolayisiyla diger meleklerle birleserek
gruplar veya sendikalar halinde yatirim yapma yoluna giderek bu boslugu kapatmaya
calismiglardir Meleklerle formal risk sermayedarlarinin ¢ikistaki anlagmazliklar1 da
ayrica bir sebeptir. Melek yatirimcilar i¢in uygun olan bir hisse degerini, risk sermayesi
yatirimcist kendi istedigi getiriye uygun bulmayarak reddeder. Meleklerin gruplar
halinde miiteakip yatirimlara da katilma sanslarmi artirmalari, formal risk sermayesinin
girmesiyle hisselerinin seyrelmesi tehlikesini de azaltmis olur. Baz1 girisimlerde ¢ikisa
kadar sadece melek yatirimcilarin oldugu durumlar da vardir. Melek gruplari iiyelerini
gruptaki iiyelerden veya gruba sponsorluk yapanlardan birinin daveti ile alir. Ilk
toplantiya misafir olarak katilir. Grup i¢in belirlenmis sartlara uygunlugu incelendikten

sonra kabul edilir.

Ticari melek aglary/ gruplary/ ve sendikalarmmin yonetimi iki sekilde yapilabilir;

. Uye liderligindeki aglar: Bazi aglarda yonetici liderlik veya sampiyon liderlik,
grubun ic¢indeki en tecriibeli ve en saygin melek tarafindan yapilir. Gelen teklifleri
segcmek ve yatirima deger olabileceklerin on degerlendirmesini yapmak i¢in iiyeler
arasindan secilen kii¢iikk gruplar olusturulur. Secilen projeler biitliin {liyelerin hazir
bulundugu bir toplantida tartigilir. Uygun bulunanlar i¢in girisimci sunumlari organize
edilir. Yatirima uygun bulunan teklifler i¢in melekler detayl is degerlendirmesi yapmak

lizere c¢alismaya baslarlar. Diger iiyeler finans, iiye sayismin arttirilmasi ve

" EBAN, “The European Trade Association for Business Angels and Early Stage Investors”, EBAN
Annual Report. C.1, 2008, ss.6-30

80 OECD, Financing High Growth Firms: The Role of Angel Investors, 2011, ss.16-25
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iletisimlerden  sorumludurlar. Idarecilik icin yardim siklikla, yerel hizmet
sunucularmdan, girisimcilik merkezlerinden bedeli 6denerek saglanir veya ag tarafindan
kiralanir.

. Yonetici liderligindeki aglar: Bazi aglarda organizasyonu yonetmek icin tam
veya yarim zamanli profesyonel yoneticiler ¢alistirilir. Yonetici teklifleri alir ve bir 6n
elemeden gecirir. Yatirima deger olanlar1 seger. Girisimciye sunumundan dnce kogluk
yapar, iiye etkinliklerini koordine eder, liyeler arasindaki iletisimi ve halkla iliskileri
yonetir. Uyeler sadece yatirim kararlarina konsantre olurlar ve yapacaklari yatirimlarin
yapisal sekli ile ilgilenirler. Segilen projelere 10-15 dakika sunum ve 45-60 dakika soru-
cevap i¢in zaman verilir. Sunum sonrasinda sadece meleklerin oldugu bir toplant1 yapilir
ve ilgilenen melekler 2 saat icinde is degerlenmesine baslar. Yatirim yapilacak sirket bir

hafta i¢inde ziyaret edilir. Kabul edilmeyen proje sahipleri baska aglara yonlendirilir.

Mason(2007)81, sendikalarm girisimci teklifi akiglara erisimin artirilmasinin bir yolu,
yatirimel riskinin g¢esitlendirilmesi, yatirim se¢iminin kalitesini arttirma, yeteneklerin
seferber edilmesi gibi faydalarma ait bulgularin, teorik temellere de oturtulmasi
gerektigini vurgulamistir. Bunun i¢in, network teorisi ve firmaya ait teorileri (kurumsal
teori, kaynaga dayali teori, kontrat teorisi iliskisi, neo-kurumsal teori), ydnetici
liderligindeki is melegi sendikalarma uyarlamistir.

. Yonetici liderligindeki sendikalarin ¢alisma kurallari, rehberligi ve normlar
pazar etkisini daha ¢ok arttirir(neo-kurumsallagma teorisi),

. Bireysel yatirimcilar, akilli yatwrim kararlarinin  alimmasindaki arastirma
maliyetlerini ve evrak islerini en aza indirger (kurumsallagma teorisi),

. Kaynaklar1 toplar ve koordine eder, organizasyon Kkiiltiiriinii yOnetir ve

kaynaklar1 se¢cim becerisiyle yeniden kisisel yatirimcilarin faydasma sunar (Kaynaga

dayal1 teori),

. Bireysel yatrimcilar igin anlagma aktivitelerini azaltir (anlagsma teorisi ile
ilintisi),

. Yatirimlarin desteklenmesinde birgok yatirim agina ayni anda yardimci olur (ag
teorisi).

Mason (2007)%2, bu gergevede yonetici liderligindeki is melegi sendikalarmnin tarifini,

81 Colin M. Mason, “The lifecycle of Entrepreneurial Ventures”, International Handbook of
Entrepreneurship, 2007, ss.259-299
8 A g.e., 5.259-299
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“Is melegi sendikalar1, yatirimei iiyeler adina, aglar ve yatirim aktivitelerini birlestiren,
koordine eden ve kaynaklarin yonetimini diizenleyen bir pazar mekanizmasi ve sosyal

kurumdur” seklinde yapmustir.

Melek gruplarinin ortak yapisi, yatirim kararlarini meleklerin kisisel olarak vermeleri,
biitiin ¢abalarmni is degerlendirmesinde toplamalari, yatirimi tek bir anlagsma planiyla
yapmalar1 gibi bir yatirim yapis1t melegin yatirim sermayesinin kontrolii i¢in gerekli
olan her seyi yansitir. Diger bir alternatif yapi ise biitiin tiyelerin belli bir miktar para ile
yatirim fonu havuzuna katilarak, oylamayla evet veya hayir seklinde yatirima karar
vermeleridir.10 liyeden az olan melek gruplarinda oy birligi ile karar verilir. Daha biiytik
gruplarda daha farkli gegmise sahip iiyeler oldugu i¢in oybirligi ile karar vermek zordur.
Cogunlugun oyu ile portfoyiin ¢esitlendirilmesi saglanir. Ancak burada memnun
olmayanlar da ¢ikacaktir. Aktif bir melek grubu olusturmak i¢in liyelerin niyetlerinin de
uyusmasi gerekir. Bunun i¢in meleklerin iiyelik anlagsmasina veya yonetim sartlara her
iiye i¢in grup yatmrimina katilmalarmin zorunlu oldugu yillik minimum miktar1 belirten
bir madde konur. Anlasmada genel olarak, iiye kimliklerinin, girket verilerinin, yatirim
oncesi is degerlendirmesi raporlarmin ve miizakere tutanaklarinin ve kisisel yatirim

taahhiitlerinin gizliligi ile ilgili sartlar da vardur.

Melek grubunun amaci melek yatmrimlarda ve bdlgedeki yenilikgiliklerin
ticarilestirilmesinde lider kaynak olarak goriilmektir. Bunun i¢in de halkla ve medya ile
iligkilerini gelistirmeleri gerekir. Kuliipler, dernekler, ticaret odalari, iiniversiteler ve
endiistriyel ortamlarda konferanslar ve forumlar diizenlemek, aglarda ve egitim
alanlarimda, medyada melek gruplarinin faaliyetlerini agiklayan goriismeler yapmak,
Biiltenler hazirlayip dagitmak gibi bir¢ok organizasyonlar diizenlerler. Melek gruplarmni
bir arada tutmak i¢in ise bir kuliip havasi olusturmak, sosyal etkinlikler diizenlemek ve

diger aglarla siki iligkiler kurmak gerekir.

Melek grubunun devamliligi i¢in fonlama, organizasyon, teklif akisi, yeni liye kaydetme,
yatirrmdan ¢ikis gibi c¢ok disiplinli bir proses gerekir. Grup siirdiirebilirliginin
saglanmasi i¢in en iyi yol aktif iiye olmaktir. Yatirimeilar sadece iyi bir getiri elde etmek
icin organize olduklarmi degil, kolektif tecriibeleri ile sirketi en iyi sekilde nasil
biiyiitebilecekleri ve diger kaliteli yatirimlar: nasil ¢ekeceklerine dair ortak ilgi alanlar

olusturmalidirlar. Mentorluk yapmak, yatirim yaptiklar: sirketle giiclii iliskiler kurmak
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ve hem sirketin yararina ve uzun siire hayatta kalmasma hem de melek grubunun uzun
stre bir arada olmasma yardim eder. Bir grubun i¢inde bir tek uyumsuz kisinin
bulunmasi grubun dagilmasina sebep olur. Boyle bir kisi biitlin {iyelerin katilimiyla
¢ikarilabilir. Uyelik aidat1 da iade edilir. Uye memnuniyetinin ve grubun hedeflerinin
yerine getirilip getirilmediginin nicel olarak 6lgiilmesi zordur. Yeni bir melek grubu icin
yatirmmin  getirisini  6l¢li olarak kullanmak miimkiin olmaz. Ciinkii erken evre
yatirimlarinda getiri en az 3-4 yil icinde alinabilir. Bunun yerine {iyelerini elde tutma
basarisi, yatirim yapilan sirketlerin sayisi, yeni iyelerin iiye tavsiye etmesi, yatirim
yapilabilecek sirketlerin iiye tavsiyeleri gibi kriterler basar1 6l¢iisli olarak kullanilabilir.
Kaliteli tekliflerin gelmesi de tiyelerin gruptaki aktif yatirim prosesine katilmalarmni

tesvik eder.®

Is melegi sendikalarinin yatirim performans: {izerindeki kritik basarisini etkileyen

faktorleri sOyle siralayabiliriz:

. Sabirh yatirimcilarin olmasi (likidite bekleyisi i¢in),

. Diizenli ¢ikis yapma ihtiyaci ve karlarin geri doniisiimii (yatirimlarin siirekliligi
i¢in),

. Profesyonellikte yarisabilecek kararl bir yonetim,

. Pazardaki marka sayginlig1 (is ¢evresindeki itibar1 i¢in).

Is melegi sendikas1 yoneticisinin gorevleri;

. Teklif akis1 taleplerini diizenlemek,

. Sirketlerin 6n se¢imi,

. Reddedilen sirketleri diger kaynaklara yonlendirmek,
. Koc¢luk sunumu yapmak,

. Lojistik koordinasyonu saglamak,

. Tekliflerin degerlendirilmesi,

. Yasal kurumlarla koordinasyon,

. Sendikasyon lojistikleri,

. Uye veritaban, profilleri ve goriismeleri,
. Uyelik kayitlar1 ve yeni iiye bulunmast,

. Web sitesini yonetmek,

8 W. Daniel Mothersill (Ed.), "Age Of The Angel:Best Practices For Angel Groups ", National Angel
Organization, Canada, 2009, ss.8-17
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. Medya iliskilert,

. Melek egitimi, toplantilarin organizasyonu,
. Sponsorluk arastirmasi,

. Biitge, defter tutma, ofis yonetimi,

. Hisse sahipleriyle iliskileri yonetmektir.

A.B.D.’deki melek gruplar aktivitesi ile ilgili galisma yapan Shane&Malachi(2007)%,
su bulgulara yer vermistir;

. Melek gruplar1 yerlesim bolgelerine gore farkliliklar gdsterirler. Ornegin,
Kaliforniya'daki melek gruplar1 daha c¢ok iiyeye sahiptirler. Daha fazla sirketi finanse
ederler, diger eyaletlerdeki gruplardan daha fazla fon taahhiidiinde bulunurlar. Onceki
yillarda yenilik¢i aktivitesi yliksek olan metrolardaki melek gruplarmin iyeleri artis
gosterir ve girisimci sunumundan sonra, soru cevap kismina daha uzun siire verirler. D1g
yatirim aktiviteleri fazla olan yerlerdeki gruplar ise her toplantida daha ¢ok sayida
girisimci sunuma yer verirler.

. Melek grubunun kurulus yasi arttikca iiye sayisi da artar. Daha fazla sirketi
finanse ederler ve girisimci sunumuna geng melek gruplarindan daha fazla siire tanirlar.
. Sirket formundaki melek gruplar1 daha cok iiyeye sahiptirler. Smirli sorumlu
sirket (LTD) yapisinda olanlar, anonim yapidakilere gére daha sik toplant1 yaparlar ve
daha yliksek aidat oOderler. Kar amaghh olmayan karsilikli dayanigma kuruluslari,
girisimciye sunum i¢in daha az zaman verirler. Aidatlar1 daha yliksektir. Diger melek
gruplarina gore fon taahhiidiinde bulunmazlar.

. Belli bir bolgeye sinirli olan melek gruplar1 daha az {iyeye sahiptir. Aidatlar1
diisiktiir ve 150.000$’dan daha az bir yatrim turuna katilirlar.4 saatlik siiriis
mesafesindeki yatirimlari tercih eden melek gruplar1 150.000%’dan daha yiiksek alim
turlarma katilirlar.

. Yonetici idaresindeki melek gruplar1 daha fazla ¢alisana sahiptir ve girisimciye
daha kisa sunum siiresi tanirlar. Fon taahhiidiinde bulunmazlar. Sidecar fonu
(A.B.D.’deki baz1 biiyiik ve eskiden beri yerlesik olan sendikalar melek grubu yaninda
diger kurumlar ve yliksek servete sahip kisilerin paralarini da taahhiit edilen fon olarak

fonlarina katabilirler) olan gruplar daha sik toplanirlar ve fon taahhiidiinde bulunurlar.

8 Scott Shane ve A. Malachi Mixon, “Angel Groups:An Examination of The Angel Capital Association
Survey”, 111 Professor of Entrepreneurial Studies Department of Economics Weatherhead School of
Management Case Western Reserve University, 2007, ss.1-16
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. Geg evre yatirimlarini tercih eden gruplar daha ¢ok fon taahhiidiinde bulunurlar
ve genisleme evresi yatirimii tercih eden melek gruplari ise daha yiiksek aidat dderler.
Melek grup veya sendikalar1 ile yatrim yapmanmn faydalarmi kisaca sdyle
Ozetleyebiliriz;

. Melek sendikalar1 goriinlir olduklarindan girisimcilerin ulagmast kolaylasir.
Girigimcilerle iligkiler daha kolay kuruldugundan daha fazla miktarda teklif talebi gelir,
. Yiiksek miktarda teklif alindigindan, sendikalarda teklif bagvurularinin
yapilmasi, 6n elemeden gegirilmesi ve yatirim anlagsmalarinin yapilmasi profesyonelce
ve standartlastirilmis prosediirlere gore yiirlitilmektedir. Bu da girisimci i¢in biiyiik
kolayliklar saglar,

. Piyasanin arz tarafin1 canlandirirlar. Sendikalar, yatirim yapmak isteyen ancak
zamani, bilgi kaynaklari, yatirimcilik tecriibesi olmayan ve yatirima katkisiyla deger
veremeyecegini diislinen yiiksek net gelire sahip kisileri (pasif melekler) yatirima
cekebilecek bir ortam olustururlar,

. Aglar1 ve tecriibeleri olan kisisel melekler i¢in de sendikanin bir parcasi olarak
yatirim yapmalar1 risk azaltict bir faktordiir. Yatirimlarini daha genis bir yelpazeye
yaymalarma ve dolayisiyla ¢esitlendirerek risklerini azaltmaya yardime1 olur,

. Grup yetenek ve bilgisiyle yatirim firsatlarini inceler. Deneyimli aktif meleklerin
olmas1 daha {stiin kalitede karar verme ve yatirim yapma ve daha etkin bir yatirim
sonrasi destegi verme olanagi saglar,

. Grup halinde ilk defa yatirim yapmis olan melekler, ayn1 fikirdeki diger iiyelerle
dostluklar kurarak gruptaki daha tecriibeli meleklerden 6grenme firsatlar1 yakalarlar.
Sendikalar, parasini diger yatirim araclarinda degerlendirmek isteyen, tam zamanli
melek olmak isteyen kisilere de cekici gelir. Melek sendikalar1 erken evre risk
sermayesini arttirir ve etkin bir verimlilikle yatirima doniistiirtir,

. Kisisel meleklerin yapamayacaklar1 miktardaki biiylik yatirimlari, olusturduklar:
fon havuzundan kullanarak grup halinde yapabilirler. Formal risk sermayesinden kalan
500.000-5 milyon $ arasindaki sermaye boslugunu bu sekilde doldurma firsat1 yaratirlar.
Miiteakip alimlara girebilirler,

. Her melek ayn1 yatirima kii¢iik miktarlardaki parayla katilabildigi i¢in yatirima
ayirdig1 parastyla daha fazla sayida projeleri finanse etme sansi elde eder. Boylelikle
portfoy cesitlendirmesi de yapmis olur,

. Yatirim is degerlendirmesinin yiiksek olan maliyeti gruptaki diger meleklerle
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paylasildigi i¢in kisi basina diisen miktar azalir,

. Miiteakip alimlar1 yapabildikleri i¢in ayni firmadaki hisselerinin seyrelmesini de
onlemis olurlar. Aksi takdirde disaridan gelen bir yatirimei, biiyiik ihtimalle formal risk,
hem melegi ve hem de girisimciyi zayif miizakere pozisyonuna sokacak ve
uygulayacagi kat1 ve karigik kontrat sartlartyla igleri zorlastiracaktir.

. Formal risk sermayesi melek yatirimciy1 genelde amator olarak goriir. Melekten
sonraki ilk alim turunda formal risk sermayesinin bulunmasi, sirket degerini oldugundan
fazla gostermeye meyilli olduklari i¢in, diger alim turlarinda sermaye bulmay1 zorlastirir.
Fakat sendikalarin profesyonelligi ve kalitesi dolayisiyla, risk sermayesinin bu yatirim
fonlarma daha degerli bakmasina sebep olur. Bu da melek sendikalarindan yatirim almis
erken evre firmalarinin gelisme ve gec evre finansmaninda kolaylik ve giiven olusturur.
. Girisimci ile daha yakin olmalar1 bilgi asimetrisi ve belirsizligi azaltir. Aglardan
bilgi akis1 oldugu icin diger aglarda reddedilmis olan girisimlere daha dikkatli tarama

yapilarak olumsuz se¢im riski de azalr.

Melek yatirim organizasyonlar1 bazi yonlerden geleneksel meleklere gore, daha cok
formal risk sermayesine benzemeye baslamislardir. Risk sermayesi aglarla organize
olmus melekleri erken evre risk sermayedarlara esit goriirler. Kisisel meleklere gore
cok daha yiiksek miktarlardaki yatirimlara ve hatta genisleme evresine de yatirim

yaptiklar1 icin risk sermayesine benzer, daha masrafl kontratlar yaparlar.®

Sendikalagsma ile yatrimin faydalar1 oldugu gibi asil erken evre melek yatirim
piyasasma bazi olumsuz etkileri de vardir. Sendikanm biiylimesi icin iliskilerin
gelistirilmesi, daha biiyiik tekliflere yatirim yapabilmesi, uzun 6dmiirlii genis bir portfoye
sahip olmasi, miiteakip alim ihtiyacina daha fazla cevap vermesi gerekir. Sendikanin
biiyiiyerek yatirim kapasitesini arttirmasi, daha fazla alim turlar1 yapmasi gibi faktorler
yatirim siirecinin zamanmi ileriye kaydirdigi i¢in daha az ¢ikislar olur. Bu durum
likiditeyi azalttig1 i¢in yeni girigimciler i¢in sermaye boslugu olusturmaya baslamistir.
Yeni girisimcileri finanse edecek yeni melek iiyelerin diizenli olarak sendikaya
katilmasin1 saglamak gerekmektedir. Ayrica meleklerin en 6zelligi olan yatirim sonrasi
firmaya verdikleri mentorluk ve diger hizmetler ¢ok vakit alict faaliyetlerdir. Genis ve

uzun Omiirlii bir portfoye sahip oldugu i¢in ve melekler bu ise kendilerini kaptirdiklar:

8 D.M. Ibrahim, “The (Not So) Puzzling Behavior Of Angel Investors. Vanderbilt Law Review”,
Arizona Legal Studies Paper, C.6, 2008, ss.7-16.
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icin iizerlerinde ¢ikis baskis1 hissetmezler. Portfoy yatirimlarinin sayisi ¢ok arttiginda
(26 ve tizeri) sendikanin yatirim yonetimi artik tam profesyonellestiginden daha ¢ok
yatirimi yonetebilme becerisi kazanir. 11k hisse arzi1 ile yaptig1 ¢ikis ¢ok basarili oldugu
takdirde (%300 iizerinde), bu sartlardaki bir sendikanin daha fazla yatirim yapmasi ters
etki yaratir. Yiiksek sayidaki kayiplar veya diislik seviyeli yeni yatirimlar yerine, az
sayidaki yiiksek getirili biliylik yatirimlar yerel ekonomide sendikaya biiylik iin
kazandirir. Bu ylizden ¢ok basarili sendikalar yeni yatirim sayisini azaltarak, kiigiik
yatirimlardan kaginirlar ve bdylece yatrimin kiigiik oldugu yondeki sermaye agigini
arttirirlar. Sendika artik yeni girisimleri finanse etmekteki etkin roliinii kaybeder.
Baslangi¢c ve erken evre tarafina dogru olusan bu yeni agigin crowdfunding sermayesi
ile kapatilabilecegi diisiiniilse de heniiz ¢ok yeni bir yatirim sekli oldugundan
sonuglarim simdiden kestirmek zordur.® Sendikalagmayla para havuzunun idaresinde
kontrol mekanizmasmin bireysel melekten yoneticilere gecmesi, meleklerin bu fonlarin
idaresindeki rollerinin 6nemi azalmistir. Formal risk sermayesine benzer ydnetim

kosullar1 olustugundan, fon idaresinin ehil ellerde olmasmin énemi artmlstlr.a7
1.1.3. Melek yatinmcilikta risk ve kar /zarara etki eden faktorlerin incelenmesi

Hizli biiyiime kapasitesine sahip teknolojiye dayali girisimlerin finansmaninda,
girisimci ve potansiyel yatirimcilarin bir araya gelmedeki istekliliklerinin bir bedeli
vardir. Bu bedel her iki tarafin da risk ve karsiligini algilama sma baghdir. Bir¢ok insan
riskten kacmir. Genelde riski alan da bunun karsiligini bekler. Riske karsi davranis

kisiden kisiye degisir. Bazilar1 digerinden daha diisiik risk tazmini talep edebilir.

Risk bir¢ok bilesenden meydana gelir. Zamanla ilgili riske baktigimizda, yatirim zamani
uzadikca riskler de artar. Isin dogasiyla ilgili, finansal durumuyla ilgili, yonetim kalitesi
ile ilgili, rekabet ve pazar giicii ile ilgili risk faktorlerinin hepsi, birlikte “alfa” riskini
veya girisimci sirkete 6zgi riskleri olusturur. Yiiksek verimli sermaye piyasalarinda alfa
riski portfoy kararlariyla yonetilebilir. Daha genel veya sistematik olan risk ise "beta"
riskidir. Bu ulusal ve uluslararasi biitiin sirketleri etkileyen sartlardaki ve kaginilamaz

bir risktir. Bunu soyle agiklayabiliriz; Gel-git olayinda yiikselen biitliin kayiklar

8 Geoff Gregson ve Richard Harrison, Pennies From Heaven:Examining An Angel Syndicate And
Investment Flow To Entrepreneurs, 2012, ss.53-57

8 Paul Stuart ve,Geoffrey Whittam, “Business Angel Syndicates: An Exploratory Study Of Gatekeepers”
Entrepreneurial Finance, Special Issue, C.12, 2010, s5.241-256
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yiizer(beta riski), ancak delik olanlar1 (alfa riski) batacaktir. Sonu¢ olarak, yiiksek
verimlilige sahip piyasalarda yatirimci, sadece kaginilamaz riskin karliligini arar. Diisiik
verimlilige sahip piyasalarda ise yatirimci, portfOyiinii ¢esitlendiremez ve alfa riski
devam ederken beta riski de eslik eder. Bu ylizden riskler toplanu alfa ve beta riskinden

olusur.®®

Kar, dogal olarak risklerin karsilanmasindan ve konulan paranin ¢ikarildiktan sonraki
alman pay, zarar ise bunun tersi olacaktir. Melek yatirimcilikta riskler yatirimci
acisindan en yiiksek seviyededir. Kendi maddi imkanlar1 ile ise yeni baslamis olan bir
sirketin ilk dis finansmanidir. Belirsizliklerin ve sirket hakkindaki bilgilerin, girisimei
tarafindan verilen bilgiler disinda, arastirilacak bir ortamin olmayis1 (asimetrik bilgi
akis1), patenti girisimciye ait bir yeni teknoloji iceren endiistri dali ise, fikir ne kadar 1yi
olursa olsun, iirliniin tiretimi ve pazar sartlar1 olmak iizere hersey tahmini degerlemeler
iizerinden yiiriir. Melek yatirimecilik isi baslangicindan itibaren bir seriiven gibidir.
Melek kendi parasi ve kendi karariyla, goniillii olarak bu seriivene ¢ikar. Bu yiizden de
maddi kayiplarinin olacagini1 basindan kabul ederek yatirim yapar. Ancak her yatirilan
paranin riskine karsilik beklenen bir 6diil de vardir. Melek bu 6diiliine, riskleri azaltmak
icin, gecmis girisimcilik ruhu ve yoneticilik deneyimlerini girisimciyle paylasarak
ulagmak zorundadir. Dolayisiyla basarinin manevi hazzi yaninda maddi bir kazang da
saglamis olur. Riskler ve kar / zarar arasinda ¢ok yakin bir iliski vardir. Riski azaltacak
her faktor yatirimciy1 kara daha ¢ok yaklastirir. Yatirimcr agisindan, yiiksek risk yiiksek
kazang, girisimci agisindan ise sirketinin degerinin diismesi demektir. Kar/zarar iliskisi
matematiksel olarak en ¢ok kullanilan yontem olan i¢ getiri oram ile karsilastirilarak
yapilir. Bu konu detayli sekilde yatirim performansi konusunda islendigi i¢in burada

tekrarlanmayacaktir.
1.1.3.1.Melek yatirnmeih@in riskleri
Ise yeni baslayan bir sirketin gelisim evrelerine bakacak olursak, her evrenin riski ve

buna bagh getirisi de farklhiliklar gosterir. Sekil 11°de girisim evrelerine gore risk ve

finansman kaynaklar1 gosterilmektedir.

% Freear, Sohl ve Wetzel, a.g.e., 55.85-94
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Girisimlerin ¢ekirdek, baslangi¢ ve erken evrelerinde daha az sermaye ihtiyact olmasina
ragmen bu evreler yiiksek risk profiline sahiptir. Bu evreyi isin gelistirilmesi ve iiriin
gelistirme olmak iizere ikiye ayrabiliriz. Isin gelistirilmesi icin, isi kuran kisilerin aile
ve arkadas ¢evresinden gelen yardimlar, kisisel birikimleri, kredi kart1 bor¢lanmasi, evin
ipotegi karsilig1 banka borglanmasi, diisiik kirali bir yerde ise baglanmas1 ve daha birgok

maliyet diisiliricli unsurlar goz oniine alinarak finanse edilmeye c¢alisilabilir.

A . Biiyiime/ilk Halka
Sermaye IThtiyac1 Arz
. Formal Ris
.'. I ; ; Sermayesi
. . asarmm Ispati, is Melekleri
Y'.lkSEk *e . Borglar ve ’ o
Risk ‘eey JKrediler Fonlan
LY .

Diisiik Risk

Zaman
L.

r

Cekirdek ——» Baslangic, —— Erken Evre Biiyime —— Siirdiiriilebilir Biiyiime

Sekil 11. Bir Firmanin Gelisim Evrelerine Gore Icerdigi Risk ve Finansman
Kaynaklari
Kaynak: : European Union, Report of the Chairman of the Expert Group on the
Cross-border Matching of Innovative Firms with Suitable Investors, 2012, s.7

Cekirdek / baslangic ve baslangig¢/erken evre safhasindaki bir girisimci yatirimciya
sadece parasal olmayan sartlari, fikrini veya tasarismi sunabilir. Hicbir maddi getiri
yoktur. Yatirimci agisindan bakilirsa en yiiksek risk bu asamadadir. Sirketin maddi
getirisi i¢in uzun bir yol kat etmesi gerekecegi icin en yliksek yiizde i¢ getiri oraninin
istendigi ve kaybim en yiiksek oldugu bu evrede yatirim yapan melegin kardan ziyade
zarar sans1 fazladir. Bu evredeki yatirimlarm ilk iki yilindaki kayiplarm %40-%50
oldugu gosterilmistir.*® Bu giin artik melekler bu evreye yatirim yapmaktan kagmmaya
baslamiglardir. Ancak ¢ok hizli biiyiime kapasitesi veya gelecek vadeden bir fikir
olduguna inandiklarinda yatirim yapabilirler. Bu riski paylasacak (melek grubu,
sendikasyon fonlar1) veya riskin belli bir kismmm veya tamaminin garantisini

karsilayacak (devlet veya 6zel fonlar) fonlarla ortak yatirim yapmayi tercih.

8 Wiltbank ve Boeker, a.g.e., s5.1-10
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Melek yatirim, aile, arkadas cevresi ve bireysel birikimleriyle baslamis olan yeni bir
girisim i¢in ilk dig finansman kaynagidir. Baslangic ve erken evre asamasindaki
firmalarin ticari hayatta bir gegmis kaydi olmadig1 gibi isi heniiz para akisi saglayacak
bir durumda degildir. Firmanin maddi olmayan varliklar1 da olmadig1 i¢in melek
yatirimemnin iflas halinde higbir garantisi yoktur. Uriiniin gelistirilmesi asamasi ise daha
yiliksek maliyetli olan lisans alinmasi, patent alinmasi, miisterinin 6dedigi arastirma ve
gelistirme parasi, bunun icin miisteriden aliman avanslari, iriinlin prototipinin
gelistirilmesi i¢in yapilacak masraflar ve ayica {iriiniin ticari pazara ¢ikisi i¢in kiiglik
Olgekte tiretime baslanmasi gibi konular1 kapsar. Bu durum yiiksek teknolojiye ve
arastirma/gelistirmeye dayali sektorlerde is sahibinin maddi kapasitesini agsan biiyiik
sermayeleri gerektirir. Sermayeye gerek duyulan bu evre yiiksek belirsizlikler
icerdiginden, yatirimci icin en fazla risk iceren evredir. Ancak yazilim faaliyetleri gibi
yiiksek teknolojiye dayali igler, liriin gelistirmeden ziyade is gelistirmeye dayali bir
Ozellige sahip oldugundan, maliyeti diisiiktiir ve daha az miktarda sermayeye gerek

vardir. Girigsimei finansmanini uzun siire kendi olanaklariyla siirdiirebilir.*°

Yatirimci ¢ekirdek baslangi¢c evresine yatirim yapacaksa alacagi riske karsilik, diisiik
degerleme (diisiik fiyat) yapar ve bu riski karsilamak icin yiiksek getiri orani ister.
Gelisme, yani para akismin basladigi evre de risklidir. Ciinkli yatirimci sirketin hala
basarili olup olmayacagi hakkinda kesin bir fikre sahip degildir. Ancak bu evredeki
sirketin degeri baslangi¢ evresindekinden ¢ok daha yiiksek oldugu i¢in getiri beklentisi
de daha da diisiiktiir. Ornegin ¢ekirdek ve baslangi¢ evresinde istenen getiriler %60-100

arasinda iken koprii finansmani getirisi i¢in %20°dir.

Melek yatirimciliktaki dogal riskler bilgi asimetrisi, moral zararlar, olumsuz secim,
girigimcei riski, finansal ve ticari gegmis kayitlarin olmayist gibi belirsizliklerden dolay1

meydana gelir.

. Girisimei Riski (Acentelik riski): Girisimcinin sirketin kalitesi ve iirlin/hizmet
hakkindaki bilgileri melek yerine kendi avantajlari i¢in saklayarak kullanmasi riskine

girisimeci riski (acentelik riski) denir. Girisimci burada yatirimcmin iyi niyetini

%], Freear, J.E. Sohl ve W. Wetzel, Angels On Angels: Financing Technology-Based Ventures-A
Historical Perspective, C.4, 2002, ss.275-287
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kullanmak amaciyla hareket etmek istemektedir. Melek yatirimcilarin yatirim 6ncesi ve
sonrasindaki risk azaltma proseslerini anlamak i¢in girisimci riski ve tamamlanmamis
kontrat teorilerinin bakalim. Girisimci ve yatrimer arasindaki bilgi asimetrisi
problemini azaltmak icin gelecekteki belirsizliklerin 6n tahminine dayanan bir i oncesi
degerlendirmesi ve yatirim se¢imi i¢in optimal bir kontrat tavsiye edilir. Ancak
meleklerin Kkontratlarin tamamlanmamis kontrat sinifindandir ve yatirim risklerinin
kontrol edilebilmesi i¢in yatirim oncesi ve sonrasi kontrol mekanizmalarinin kurulmasi
onemlidir. Girisimci teorisinde melek yatirimcr (Prinsipal), sirketi finanse ederek
karsiliginda belli bir maddi gelir saglayan kisi, girisimci ise (acente), yatirilan
sermayeyi alip en iyi sekilde kullanan kisidir. Melek yatirimct ile girigsimei arasindaki

ilisk1 asimetrik bilgi olarak tanimlanir.”*

. Yanlis secim ve moral zarar (Asimetrik Bilgi Riski): Girisimcinin kendi sirketine
ait baz1 bilgileri vermekte tereddiit ederek (teknoloji veya bulus iceren projelerde)
gizlilik anlagmas1 yapma hakki olmasma ragmen, bunun da 6tesindeki, 6rnegin nakit
akis1 gibi, bilgileri saklarsa, melegin aleyhinde ve girisimcinin lehinde bir bilgi
esitsizligi(bilgi asimetrisi) ortaya cikar. Melek yatirimci degerlendirmesinde biiyiik
yanilgilara diiser. Bu durumda, bilhassa baslangi¢ evresi yatirimlarinda, melegin uygun
olmayan se¢im yani yanlis se¢gim yapma sansi artar. Ayn1 zamanda melek le girisimci
arasinda moral zarar da ortaya ¢ikar. Ciinkli melekle girisimcinin ortaklasa istedikleri
faydalarda uyumsuzluklar olusacaktir. Bu yiizden melek yatirimer bilgi asimetrisi ve
moral zarar risklerini azaltmak i¢in yatirim Oncesi (proje se¢cimi ve is degerlendirmesi)

ve yatirim sonrasinda (mentorluk, isleri yakindan izleme vb.) bazi 6nlemler uygular.*?

Erken evre sirketlerindeki belirsizlikler girisimin gelisme evresi, bir bulus yapilip
yapilmadigi, melegin yatirimeilik deneyimi ve yatirim yapacagi endiistri kolundaki bilgi
ve deneyimi, diger meleklerle birlikte grup veya sendikasyon ile yatirim yapip
yapmadig1 gibi faktorlere baghdir. Bir diger dnemli belirsizlik faktorii de girigimin nakit
akisina ve ge¢mis ticari faaliyetlerine ait kayitlarin bulunmayisidir. Biitiin bu
belirsizliklerin olusturacagi zararlart minimuma indirmek icin segilen teklifin yatirim

oncesindeki is degerlendirmesini ¢ok detayl ve dikkatli bir arastrma ve sorgulama ile

L M. Van Ossnabrugge, "A Comparison Of Business Angel And Venture Capitalist Investment
Procedures: An Agency-Based Theory Analysis", Venture Capital, C.2 2000, ss.91-109.

%2 Colin M. Mason, “ Public Policy Support For The informal Venture Capital Market in Europe:A
Critical Review”, International Small Business Journal, C.27, 2009, ss.536-556.
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bilgi toplayarak yapmak gerekir.

Yatirimceilik deneyimine sahip olan melekler, oniindeki riskleri tanimlamak ve minimize
etmek i¢in daha profesyonel bir is degerlendirmesi performans: gosterirler, daha ¢ok
degerleme yaparlar, onceki is ¢evrelerini kullanarak daha iyi bilgi toplayabilirler ve
girisimin insan kaynaklarinin (yonetim ekibinin) yeteneklerini incelemek i¢in daha fazla
zaman harcarlar. Sirketin isleyisinde gerekli fonksiyonel yetenege sahip ve ilgili is
kolunda tecriibeli ve bilgili olan bir melek yatirimcinin, yonetim kurulunda yer almasit,
sirket i¢indeki olan biteni yakindan takip ederek, gerektiginde danigsmanlik yapmasi ve
hatta danisma kurulunda diger bir melegin de bulunmasi, sirkette yari veya tam zamanli
olarak girisimci ekibinde yer almasi bilgi asimetrisi ve moral zarar risklerinin

minimuma indirilmesinde 6nemli rol oynar.

Girisimin karli bir ¢ikis yapabilmesi i¢in yatmrimcinin degerlendirmesi gereken risk
faktorlerinin en Onemlileri sunlardir; Yonetici riski, girisim evresi riski, yasal
mevzuat/politik risk, tiretim riski, satis ve pazarlama riski, fonlama/sermaye toplama
riski, rekabet riski, teknoloji riski, rekabet riski, yasalarla ilgili riskler, uluslararasi risk,
itibar riski, kazanglh ¢ikis potansiyeli riski.

Martin Zwilling,(2013)’e * gére su yedi risk baslangic yatirmmlarimi korkutacak
risklerdir;

. Tecriibesiz Ekip (YOnetim riski): Baslangic asamasma yatirim yapan melek
yatirimcei tecriibeli bir ekip ile caligmak zorundadir.

. Yiiksek basarisizlik orani (Finansal risk): Bazi is kollar1 geleneksel olarak
yiikksek basarisizlik orani gosterirler ve yatirimcilar rutin olarak bunlara yatirim
yapmaktan kacinirlar. Bunlar yiyecek hizmetleri, perakendecilik, danigmanlik, evden is
yapma Ve tele pazarlama, yeni sosyal iletisim siteleri, yeni ¢opcatanlik siteleri.

. Hiikiimet yonetmeliklerine bagimlilik (Cevresel risk): Eger is modeli hiikiimet
onayma bagli ise, ¢ok uzun zaman alict bir ¢calismay1 ve politik iliskiler gerektirebilir.
Ornegin, biitiin yeni ilaglar bakanlik izni allnmadan 6nce pahali ve uzun testleri
gerektirir. Tabidir ki bagarili olunursa ¢ok yiiksek kazanglar getirecektir.

. Biiyiik baslangi¢ sermayesi isteyen isler (Finansal risk):Yeni elektronik ¢ipler

gibi 1 milyon § civarinda baslangic sermayesi gerektiren islere, riski ¢cok yiiksek oldugu

% Martin Zwilling, “7 Startup High Risk Factors That Scare Investors”, (Cevrimigi),
www.examiner.com/article/7-startup-high-risk-factors-that-scare-investors, (Erisim tarihi:12.08.2014)
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icin, bliylik yatirimcilar bile girmekten kaginirlar.

. Diistik getiri potansiyeline sahip isler (Finansal risk): Yiksek baglangic
sermayesi gerektiren ve diisiik bliylime hiz1 potansiyeline sahip isler, biiyiik risk icerirler.
Kiigiik aile isletmeleri, kiigiik bir miisteri grubuna hitabedecek isler ve biiylime hizi
diismekte olan isleri bu gruba dahil edebiliriz.

. Halkin pek iyi gdzle bakmadig1 isler (itibar riski): Legalitenin sinirmdaki ve
sosyal hosgoriisii az olan kumar kuliipleri, bor¢ toplama isleri, kumar siteleri ve buna
benzer isler yiiksek riskli olup sorunlu islerdir. Yatirimcilar da bu islere pek temiz is
olarak bakmazlar.

. Diger ilkelerdeki isler (Uluslararasi risk) :Bir {lkedeki yatirimcilar
operasyonlarmi1 bilmedikleri diger bir iilkedeki sirketlere yatirim yapmay1 pek
istemezler. Operasyon tecriibesi olsa bile, O6rnegin, Rusya'daki basarinin kurallari

A.B.D.'deki kurallardan farkli olabildigi i¢in sinir 6tesi yatirimlar yiiksek riskli sayilirlar.

Tipik bir risk degerlendirmesi akis semasi soyledir;

Risk Degerlendirme  Riskleri Iliskileri olan ~ Oncelikli
Tanimlamasi P Kriterlerini » Degerlendir » Riskleri » Olarak Sirala »
Cevapla

Gelistir Degerlendir

Onemli olan bazi risklerin derecelendirilmesi;94
. Girisimci Riski
Yiiksek Risk: ilk nesil veya ydneticilikten gelen bir girisimci
Orta Risk: Is kolu yatirim yaptig1 alanla ilgili degilse
Diisiik Risk: Is deneyimi yatirim yaptig1 alanla ilgili
Girisimin yOnetici ekibinin diirtistlik ve sorumlulugu da karar vermede etkin

faktorlerdir.

. Pazar Riski
Yiiksek Risk: Yeni {iriin ve yeni pazar
Orta Risk: Pazarda bulunan bir iiriiniin yerine gegecek bir iiriin

Diisiik Risk: Yeni bir teknoloji ile tiretilecek pazarda bulunan bir {iriin

“Age., sl
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. Teknolojik Risk

Yiiksek Risk: Yeni teknoloji

Orta Risk: Bilinen bir teknoloji

Diistik Risk: Caligan bir teknoloji
Tamamen yeni ve kiiclik Olgekte yerli sanayide iiretilmis olup heniiz ticari tiretimde
kullanilmamus bir teknoloji ise temkinli olmak gerekir. Yatirimin ilk evrelerinde istenen

getiriyi vermeyebilir.

Is arkadaslarmdan satm alinmis calisan bir teknoloji ise kullanilmasi ve alisilmasinda
problemler c¢ikabilir. Laboratuvar veya pilot tesiste denenmis ancak seri iiretime
gecmemis bir proses veya teknoloji ise cok miktarlarda iiretime gegildiginde problemler

¢ikarabilir.

. Uriin Riski: Uriin riskinin analizi kendine has bir durumdur. Rakiplerin bu
pazara girmesini Onlemek i¢in uzun siireli rekabet edecek giicli olmalidir. Tercih
edilmesini saglayan oOzelliklerinin kolay iretilemeyecegi ve taklitlerinin  zor

yapilabilmesi avantajli olacaktir.

. Karlilik Riski: 4-7 yi1l gibi bir yatirim siiresi i¢inde cazip getiriler elde etmesi
gerekir.

Yiiksek Risk : > 40

OrtaRisk  : % 30-40

Disiik Risk : % 25 seviyelerinde getiri sans1 olabilmelidir.
1.1.3.2. Melek yatirnmcilikta kar ve zarar

Melekler yatirim kararlarini verirken sirket degerlemesini biraz diisiik tutarlarsa, ileride
girigimcinin paraylr dogru harcamamasindan dogacak moral zararlardan az da olsa
korunabilirler. Ornegin, sirket degerlemesinde pratik bir ydntem olan iigler kuralina gore,
nakit akisi sonrasi elde edilen toplam sirket degerinin 1/3’ii girisimciye, 1/3’ii yonetime,
1/3 1 ise yatirimeiya gider. Bu yiizden 100.000 $ yatirildiysa sirketin nakit akisi sonrasi
degeri 300.000$ olmalidir. 500.000$ yatirildiysa son deger 1.500.000$ olmali ve
1.000.0008 yatirildiysa 3.000.000$ olmahdir seklinde diisliniilii. Cogu zaman
baslangigta girisimei ile yOnetici ayni kisi olursa da, ikinci bir yOneticiye gerek
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duyuldugunda, isini birakip gelen iyi bir yoneticiyi ¢calistirmak ¢ok pahali oldugu igin,
girisimci ancak sirketin hissesine karsilik ¢alistirabilir. Bu kuralin uygulanmasi
girisimei agisindan faydali olur. Thtiyac1 olmamasma ragmen melekten daha fazla para
almasi i¢in bir firsat dogar. Tamam, sirketimin 1/3’linii alabilirsin ancak teklif ettigin
miktarmn iki katin1 vermek sartiyla diyebilir. Buradaki pazarligin olacagini bilen melek,
degerleme hesabini dnceden biraz diisiik tutabilir. Ikinci bir yol da paranin tamamini
vermek yerine, girisimcinin dogru yerde harcayip harcamadigini gérmek i¢in (moral
zarar1 azaltmak i¢in), koydugu hedeflerin ger¢eklesmesine gore kademeli 6demeyi teklif
edebilir. Bu yontem sadece tekliflerin se¢ilmesindeki degerlemelerde kullanilmalidir.
Eger melek 100.000$ teklif ederse ve girisimci bunu kabul etmeyecektir. Bu durumda
teklif ¢ok distiktiir. Girisimci 2 milyon $ isterse de melek bunu ¢ok bularak kabul

etmeyecektir. O halde bu ikisi arasinda standart bir degerde anlasma yapilabilir.

1991-2006 yillar1 arasinda A.B.D.’deki ¢ekirdek/baslangi¢ ve erken evre firmalarina
yapilan ortalama yatirim miktarlarina bakildiginda,dot.com patlamasindan 6nce 20
milyon$ a kadar ¢ikan degerler daha sonra 6 milyon $’a kadar diismiistiir.*® 2012 yil1
icin ise ortalama degerler 2,5-4 milyon $ (is koluna gore) araligindadir. Birgok melek
aginda artik ¢ekirdek/baglangic ve erken evre yatirimi igin standart olarak 4 milyon $’a

kadar verilmektedir seklinde ilanlar vardur.

Bir projenin basarisizligi yatirimdan istenen getirinin daha az oranda gerceklesmesi
olarak tarif edilir. Melekler genelde 10 yatiriminin sadece 1-3 tanesinden iyi bir kazang
elde eder.1/3 kuralina gore, yatrimlarin 1/3’i basarisiz,1/3 {i beklenen performansin
altinda, 1/3’i de beklentileri karsilar. Bir erken evre yatirimcismin, %20
basarisizlik, %45 diisiik performans ve %35 basar1 orani elde etmesi iyi bir yatirimce1

geemis kaydi olarak kabul edilir.*®

Yatirimeilikta bir basarili satig, yatirimenin kaybettigi paranin %75 ini geri almasini
saglayabilir. Boylece bir yatirimei 10 alim yaptiysa ve ilk satis1 basariliysa, tiim
portfoyiin parasini geri almast miimkiindiir. Portfoydeki diger basarili satislar1 kendisi

icin sadece olur. Her zaman 6-10 firmaya yatirim yapmak, yatirimciya belli bir miktar

% Mothersill, a.g.e., s5.8-17
% Fred Wilson, “Failure Rates In Early Stage Venture Deals”, (Cevrimigi)
https://www.usv.com/post/failure-rates-in-early-stage-venture-deals, (Erisim Tarihi: 12.06.2013)
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kazang getirecegi garantisini saglayacaktir. Ayrica yatwrimlarin se¢imini yaparken
sirketlerin ilk {ist %10’a girebilme sanslarint da degerlendirmek gerekir. Ciinkii
istatistiksel arastirmalardan bilindigi gibi yillik raporlardaki ilk %10’a giren yatirimlar
kar edebilirler.

Basglangic ve erken evre yatirimlar1 ¢ok kazandirabilecegi gibi bazi riskler de tasir. Bu

risklerden kar/zarar etkileyen en 6nemlilerine kisaca deginirsek.

. Yatirim kaybedilebilir: Baglangic yatirimlarinm biiytik bir kismi kaybettirir. Bu
ylizden biiyiik risk biiylik risk icerir. Yatirimin bir kismi veya tamami kaybedilebilir.
Yatirime1  “kaybedebilecegi  kadar miktardaki parasini  yatrmalidir”  kurali
hatirlanmalidir. Kaybettiginiz paray: hi¢cbir zaman geri alamazsiniz. Bu bakimdan risk
seviyeleri farkli olan birden fazla yatirim (farkli evrelerde) veya sektorel bazda

cesitlilik yaparak portfoyiiniiziin riskini dagitmalisiniz.

. Likiditesi yoktur: Melek yatirimci yillarca nakit geri alamaz. Likidite, satin
alman hisselerin ikincil hisse piyasasinda kolaylikla el degistirebilmesidir. Hisseleri
borsadaki hisseler gibi istendigi anda satilamaz. Melekler bu yiizden sabirli olmali ve
ihtiya¢ duymadiklar1 parayla yatirim yapmalidirlar. B tipi yatirim hisseleri varsa bunlar
yonetimde oy hakki olmayan hisselerdir ve potansiyel aliciyr cezbetmez. Bu siire
icindeki nakitsiz kalma riskini azaltmak i¢in yatirimlar1 gesitlendirerek riski daha az

olan ve likiditesi daha yakin zamanda olacak yatirimlara da girmek gerekir.

. Pay dagitiminin (ara Odemelerin) seyrek olmast: Sirketin kazancindan
hissedarlarina pay dagitimi bilhassa baslangic ve erken evre yatirimlarinda ¢ok nadir
olur. Hemen hepsinde hisseler satilincaya kadar bir getirisi olmaz. Kazanglar genellikle
sirketin biiylimesi i¢in tekrar igse yatirilir ve bu da hisselerin degerini arttirrr. Sirket
sahibi hissedara pay ddemek mecburiyetinde degildir. Bu da melek yatirimcinin belli
araliklarla yeni yatirimlara girerek nakit doniisiinii diizenlemesi ve elde ettigi yatirim
getirileriyle tekrar yeni yatirimlara devamina imkan verecektir. Kisacasi yatirimciliga

devam etmek isteyen bir melek yatirimecmin bir portfoy olusturmasi gerekir.

. Hisse seyrelmesi: Yeni hisselerin ¢ikarilmasi ile ilk yatirimci bu hisselerden satin

almadig1 takdirde sahip oldugu eski hisse degerlerinde diisme olur. Sahip oldugu hisse
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adedi azalacag1 i¢in oy hakki, hisseden alacagi kar payr ve hisse degeri diismesi gibi
bir¢ok olumsuz etkileri vardir. A tipi adi hisse senedi veren bazi girketler yatirimeisini
seyrelme etkisinden korumak i¢in riichan hakki da tanirlar. Bu durumda ilk yatirimeri,
miiteakip yani ikinci tur hisse alimlarina girebilme Onceligi kazanir. Bu hakkini
kullanma veya reflize etme kendine kalmig bir secimdir. Yatirim anlagmalarinda bu

konunun da yer almasina dikkat etmek gerekir.

Klasik finans teorisine gore bir yatirimin riski ile yatirimcinin bekledigi getiri arasinda
pozitif bir iliski vardir. A.B.D., ingiltere, Hollanda, Belgika ve Fransa’dan alman 200
risk sermayesi firmasi verileri ile yapilmis bir ¢alismada, erken evre yatirimi yapan risk
sermayesinin, ge¢ evreye yatirim yapanlara gore daha yiiksek getiri istedikleri, satin
alma/satis yatirimi yapanlari ise genisleme evresine yatirim yapanlara gore cok daha
disiik getiriler istedikleri tespit edilmistir. Fazla yatirim evresi ile c¢esitlendirilmis
yatirimlarda ise erken evre yatirimlari i¢in ¢ok yiiksek getiriler istenmektedir. Yiiksek
getiri isteyen yatirimcilarm A.B.D.’de ve Ingiltere'de oldugu, daha kisa yatirmm siiresi
ongordiikleri ve girisimleriyle yakindan ilgilendikleri belirtilmistir. Buna gore yatirim
riskini dagitmak isteyen bir yatirimci portfoyiinii ¢esitlendirmek i¢in farkli evrelere

yatirim yapmahdlr.97

Bu risklerin hemen hepsine karsi alinmasi gereken tedbir, formal risk sermayesindeki
gibi portfoy cesitlendirilmesi olarak gosterilmistir. Meleklerin bunu yapabilmeleri i¢in
yeterli miktarda paralar1 olmadigindan ancak diger meleklerle ortak yatirimlara girerek
paralarmi bircok sayida projeye boliistiirmeleri gerektigini ve son yillardaki melek
gruplagsma ve sendikalagsmasinin hizli artisindaki 6nemli sebeplerinden birinin de bu

konuyla ilgili oldugunu sdylemeden ge¢emeyiz.

Tipik bir melek yatrimcinin portfoylindeki 10 tane ¢ekirdek/baglangic firmasi
yatirmrmindan yaris1 genelde getiri alamaz, 3 veya 4 tanesi biraz veya orta derecede bir
getiri alir. Melek yatirimer bu on yatirimmdan 3 veya 4 tanesinin biitiin yatirimlarmin
zararmni kapatarak kari getirecegini bekler. Ancak bunlardan sadece bir tanesi veya ikisi
bu beklentiyi karsilar. Cesitlendirilmis genis bir portfoye sahip olan melek yatirimci en

az yillik % 25 i¢ getiri oran1 almali veya bunun karsilig1 olan 5-8 yildaki getirisi 3x-5X

s Manigart vd., "Determinants Of Required Return In Venture Capital Investment:A Five Country
Study", Journal Of Business Venturing, C.17, 2002, ss.291-312.
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olmalidir. Bu kadar riskli bir yatirimin kar elde etmesi i¢in mutlaka hizli biiylime
egilimindeki firmalara yatirim yapilmalidir. Bir melegin 500.000$ yatirim yaptigi
firmanin bugiinkii degerinin 2,5 milyon$ oldugunu diisiiniirsek, bu yatirimin formal risk
sermayesinin yatirim yapabilmesi i¢in degerinin 3x kadar artmasi gerekir. Bu da 2,5
milyon $’dan 7,5 milyon $’a biiyiimesini gerektirir. Basta yatirilan 500.000 $ iki yilda
harcandiysa sirket her yi1l % 73 biiyiimiistiir. Eger para 18 ayda bitmis ise sirket %100

in lizerinde biiylimiis demektir.

Tablo 26°de 117 firmaya yaklasik 10 milyon $’lik ortak yatirim yapan dort deneyimli

melegin, 4 yilda portfoy degerlerini 50 milyon $ tizerine ¢ikardiklar1 goriilmektedir.

Tablo 26. Portfoy Cesitlendirilmesi Yapan Meleklerin Kar Dagihinm

Kazang Girisimler Yatirilan Miktar Toplam Deger Ortalama
Carpant Savy | Toplam | Ortalama Toplam Toplam Toplam Kazang | Toplam Cikis

Y % Yatirim $ % $ Carpant % Zamam Y1l
0 31 26 73.920 2.291.525 23 0 0 0 2,6
>0-<1 26 22 146.651 3.812.914 38 1.878.426 05 4 3,6
1 23 20 29.192 671.422 7 671.422 1 1 2
>1-10 21 18 89.073 1.870.541 19 5.614.653 3 11 5
>10 16 14 80.633 1.290.132 13 42.927.748 33,3 84 8,6
Toplam 117 100 9.936.534 100 100 4

Kaynak: Luis Villalobos, “Valuing Pre-revenue Companies” Ewing Marion Kauffman Foundation,
2007, s.9

31 girisimdeki toplam 2,3 milyon $ yatirim 2,6.y1lda hepsini kaybetti. 26 girigimdeki
toplam 3,8 milyon $ 3,6 yilda yatirilandan daha az getirdi. 23 firmaya yatirilan 671,5
milyon § yatirilan paray1 geri verdi. 21 firmaya yatirilan 1.87 milyon $ 1-10x arasinda
ve 16 firmaya yatirilan 1.290 milyon $ 8,6 yilda 43 milyon § getirdi. Toplam portfoy
yatirmmin %84°l, yatirimlarin %14’tinden gelmistir. Portfoydeki 10 yatirimdan biri
biitlin getiriyi sagladi. Ortalama kazang c¢arpant 33,3x olmustur. Buradan da
meleklerinl0x-20x veya 100x gibi getirileri yiiksek olan firmalara yatirim yapmalari
gerektigini gormekteyiz. *® Yeterli paraya sahip olundugu takdirde, farkli evrelere

yatirim yaparak portfoy olusturmak, riskleri daha da azaltacaktr.

% Luis Villalobos, “Startup Pre-Money Valuation: The Keystone to Return on Investment” Ewing
Kauffman Foundation, 2007, s.9
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Baslangic evresinde yatwrim yapan meleklerin miiteakip alimlar yapmalar1
halinde %70’inin para kaybettigi gézlenmistir. Bu bir kumar gibi diisliniilebilir. Melek
yatirnrmemin belki ikinci sefer alim yaptiginda firma toparlanir ve daha ¢ok para
kazanabilir iimidiyle yaptig1 ard arda yatirimlar kaybettirir ve hatta sonunda firmanin
iflas ettigi bilinen bir gercektir. Melek yatirimin gruplar halinde yapilmasi, yonetime
katilma, mentorluk yapma, endistriyel tecriibeye sahip olma ve i3 planinin
degerlendirilmesi asamasinda dikkatli ve uzun zamanli bir ¢alisma yapan melekler

yatirimlarindan daha yiiksek kar elde ederler.”

Biitiin bunlardan baska melek yatirimcilarin genel olarak karar vermede kullandiklar1
Oongorii ve kontrol stratejileri arasindaki farkliliklarin basariya etkisi de arastirilmistr.
Ongorii  stratejisi kullanan yatirimecilar olaylar1 dnceden tahmin etmeye calisip,
yatirimlarinda alacaklar1 pozisyonu belirler. Buna karsilik kontrol stratejisi uygulayan
yatirimcilar  olaylar karsilarina c¢iktiginda kontrol edebileceklerine giivenerek
durumlarin1 ona gore en iyi sekilde diizeltebileceklerine inanirlar. Ongorii stratejisi
kullanan meleklerin oldukga biiyiik miktarlarda girisim yatmrimlar1 yapmaya meyilli
olduklari, kontrol stratejisi uygulayanlarmm ise daha az basarisizlik yasadiklar

gbdzlenmistir. 100

Bireysel yatirim yapan melekler geleneksel kontrol mekanizmalarma basvurmazlar.
Melek yatirimeilar formal risk sermayesi gibi sozlesme hiikiimlerine koyduklar1
sartlarla degil de basit 6z sermaye sartlariyla kendilerini kontrol ederler. Bu da iflas
veya mecburi satisla (likidite i¢in) karsilastiginda fazla bir sey yapabilme imkanini
vermez. Bunun yerine girisimcinin elindeki hisselerin daha ¢ok kalmasini saglayarak
onlar1 yatirimlarina kars1 daha fazla sorumluluk hissetme durumda birakarak ilgilerini
arttrmay1 tercih ederler. Genelde girisimin %?20-40 kadar hissesine talip olurlar.
Koruma mekanizmalari, formal risk sermayesi gibi yonetim kurulunu kontrol etme,
yonetimi degistirme, kademeli sermaye taahhiidii veya diger kati kontrat sartlarmni
kullanma gibi olmaz. Ancak sendikalasma ile bu sartlar giderek formal risk sermayesine
benzemeye baslamigtir. Bilhassa deneyimli olan siiper melekler ve anonim sirket

formunda calisan melekler, anlasmalarinda titiz davranirlar.***

% Wiltbank ve Boeker, a.g.e., ss.1-10
190 \wjiltbank, a.g.e., 2009, ss.17-20
102 Andrew Y. Wong, Angel Finance: The Other Venture Capital, C.2, 2002, ss.1-37
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Firmayla melekler arasindaki kontratlarmm c¢ogu miiteakip alim turlarindaki hisse
seyrelmesi veya sermaye kontenjani isteme sartlarini igermez. Her seferinde firmanin
1/4’iinden daha az bir kismi disaridan alicilara satilir. Her satista riskle ilgili moral
bozukluklar1 ve belirsizlikler ortaya ¢ikabilir. Asagida buna iliskin bir 6rnek

verilmistir.**?

Sirket Degeri | 2 milyar $ 7 milyar $ 15 milyar $ 30 milyar $ | 100 milyar $
Nakit akisi 0 2 milyar $ 6 milyar $ 15 milyar $ | 30 milyar $
Evreler Baslangic Erken Geg Geligme Likidite (Cikis)
Yatirimeti Melek Risk serm. Risk serm. Risk serm. | Nakit Odeme
Yatirim 1 milyar $ 3 milyar $ 6 milyar$ 10 milyar $ | Net Odeme
Melek hissesi | %33 % 23 %17 %13 13 milyar $

Sirkete nakit akisi basladigindan itibaren riskler azalmaya ve sirket degeri artmaya
baslar. Melek yatirimei yerine daha biiyiik yatirim yapabilecek formal risk grubunun
miiteakip alim turlar1 baslar. Nakit akis1 dncesi en riskli evrede Imilyar $ ile yatirim
yapan melek baglangicta 2 milyar $ degerindeki sirket hissesinin %33’{ine sahiptir. 1.
alim turunda erken evredeki sirketin degeri 7 milyar $ ve risk sermayesi yatirimi 3
milyar $’dir. Melegin hissesi ise %23’e diismiistiir. Her alim turunda sirket degeri
giderek artarken melegin hissesi giderek azalir. Sirketi 3-5 yil gibi bir slirede formal risk
sermayesinin yatirim yapacagi seviyeye getiren melek yatirimei, nakit 6deme almak i¢in
bir o kadar daha bekleyerek sonunda 100 milyar $ degerine ulasmis olan sirketten
ancak %13’e seyrelmis payina diisen 13 milyar § alacaktir. Bu durumda melek ¢ok
zarardadir. Bu yiizden melek yatirimcilar artik hisse seyrelmesini azaltmak icin
sendikasyon ile miiteakip alim turlarma devam etmeye ve grup halinde yatirim yaparak
risklerini diger meleklerle paylasarak azaltmaya calisir. Anlagma sartlarinda hisse
seyrelmesine kars1 ve likidite durumunda tercih hakki bulundurmasi, ileride dogabilecek

maddi zararlarini azaltir.

Is melekleri girisimciler i¢in 6nemli bir finans kaynagi olsalar da, formal risk
sermayesinin ilgisini ¢ekecek kadar biiylik yatiwrimlara giremezler. Ancak ikinci tur

alimlar1 ve ge¢ evre yatirimlarinda stiper melekler gibi bazi meleklerle ortak yatirimlara

102 Mothersill (Ed.), a.g.e., s5.8-17
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da girmek zorunda kalabilirler. Melekler 6nceki girisimcilik, sektore 6zel ve know-how
gibi konulardaki deneyimleriyle risk sermayedarmin yapmak zorunda oldugu yatirim
sonrasi pahali ve zaman alic1 isleri, izleme ve denetleme faaliyetlerini yaparak, bu is
icin harcayacaklar1 zaman ve yiiksek maliyetleri diistirebilirler. Diger taraftan iki tip
yatirimcinin bir arada bulunmasi, yonetim stilindeki farkliliklar, karar vermedeki artan
karmasikliklar, kisilik ve ¢ikar catigmalar1 gibi potansiyel anlagmazliklar kardan c¢ok

zarar da getirebilir.'*

1.1.4. Melek yatirnmeihgin arti ve eksileri

Is melekleri girisimler i¢in dnemli bir finansman kaynag: olsalar da, risk sermayesinin
ilgisini ¢cekecek kadar biiyiikliige sahip degillerdir. Ancak bazi girisimlerde is melekleri
ile formal risk sermayesi ortak yatirmi da olabilir. Is melekleri, onceki girisimcilik,
sektore 6zel ve know-how gibi konulardaki deneyimleriyle, risk sermayedarlarinin
yapmak zorunda olduklar1 yatirim sonrasi pahali ve zaman alici isleri, izleme ve
denetleme faaliyetlerini yaparak, bu is i¢in harcayacaklar1 zaman ve yliksek maliyetleri
digiirebilirler. Yatirim yaptiklar1 firmanin gelismesinde mentorluk yaptiklari icin daha
sonraki bliylime asamasinda ihtiya¢c duyduklari finansmanin karsilanmasinda risk
sermayedarma giivenli bir se¢gim sunmakta yardimci olurlar. Diger taraftan, iki tip
yatrimcinin - bulunmasi, yonetim stilindeki farkliliklar, karar vermede artan
karmagikliklar, kisilik ve ¢ikar farkliliklar1 gibi potansiyel anlagsmazliklar kardan ¢ok

zarar da getirebilir.***

Avantajlari;

. Girisimciye ihtiya¢ duydugu sermayeyi saglar; Yeni bir ise kimsenin para
vermeye yanasmadigir bir zamanda gerek duydugu parayi, bankadan veya sermaye
kurulustan daha kisa bir siire i¢inde saglar

. Esnek yatirim anlagmasi sartlar1 uygular; Bankalar ve formal risk sermayesinin
yaptig1 gibi kontrat sartlar1 uygulamaz. Kendi parasmi kullandig1 i¢in nihayetinde

sartlar1 miizakere edilebilir.

103 R T Harrison ve C.M Mason, “Venture Capital Market Complementarities: The Links Between
Business Angels And Venture Capital Funds In The United Kingdom”, Venture Capital, Vol.2, 2000,
5.223-242

104 Benjamin ve Margulis a.g.e., s5.33-35,92-95

83



. Yeni bir girkete bilgi ve tecriibesiyle cok degerli olanaklar saglar; Yeni sirkete
bilgi ve tecriibesi ile sirketin biiyiime ve basarisi i¢in paraya ilaveten gereken uzmanlik,
dis cevre ile kontaklar kurma gibi ek faydalar saglar.

. Yiiksek riskli yatwrmma girerler; ise yeni baslayan firmalarn g¢ogunun
kaybettirdigini bilmelerine ragmen yatirimlart hakkinda optimistik davranirlar.
Karsiliginda yiiksek getiri beklerler.

. Yiiksek aylik Odemelere gerek kalmaz; Girisimei bankadan alacagi borca
karsilik 6demek zorunda kalacagi aylik 6demelerden ve faizden kurtulur. Islerine daha
iyi konsantre olabilir.

. Toplumsal Katilimcilik; Melekler genelde yasadiklari ¢evredeki islere yatirim
yaptiklarindan, yarattiklar1 istihdam olanaklar1 ve {rettigi liriinlerin satin alinmasi ile
bolgenin ekonomik kalkimmasina katkida bulunurlar. Bolgedeki girisimcilik anlayisini
arttirir ve tesvik ederler.

. Her yerde bir melek vardir ve her endiistride yatirim yapar; Biiyiikk sermaye
kuruluslar1 gibi sadece belli bolgelerde degil her yerde bulunabilirler. Daha ¢ok yeni
teknolojiye odakli endiistri alanlarma yatirim yapmay1 tercih etseler bile, karli ve hizli
biiylime olanagi gordiikleri her is alanina yatirim yapabilirler.

. Kiiciik miktarlarda sermaye saglarlar; Biitiin baglangi¢c evresi firmalar1 genelde
500.000% gibi kiigiik sermayelere gerek duyarlar. Melekler kendi birikimleriyle yatirim
yaptiklar i¢in, bu miktarlarda yatirim yapmayi tercih ederler.

Dezavantajlarlz105

. Nadiren miiteakip alim yaparlar; Miiteakip yatirimlar firmanm daha ge¢ evresi
oldugundan daha yiiksek sermayeye gerek vardir. Melekler bu biiyiik miktarlar1 tek
baslarina yapmak icin yeterli imkana sahip degillerdir. Biiyiik miktarlar1 riske atmaktan
cekinirler.

. Aldatic1 karakterde olabilirler; Bazi melekler sabirsiz, aggozlii ve paraya hevesli
olabilirler. Bazilar1 da isi iyi giden hazir bir firmayr kendileri i¢in ele gegirmek
isteyebilirler. Girisimciye damigsmanlik gibi hi¢bir ek yardimda bulunmak istemezler.
Boyle bir durumla karsilasmamak i¢in 6nceden meleginiz hakkinda sorugsma yaparak
bilgi edinmekte yarar vardir. Bunlar “seytan” meleklerdir.

. Ise aktif katilim baz1 problemlere sebep olabilir; Meleklerin sirket yonetiminde

105 A g.e., 5.33-35, 92-95
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belli bir oranda kontrol sahibi olmalar1 normaldir. Ancak bazi melekler sirketi
kendilerini bu ise 0yle kaptirirlar ki her seyi kendileri kontrol etmek isterler. Bu durum
girisimciyi otkelendirir. Bazen de ig alanina ait tecriibesi olmamalarina ragmen yanlis
kararlarinda 1srarci davranirlar ve sirkete zarar verebilirler.

. Sirketin yOnetime veya girisimciye satilmasi; Yatirimer bazen firmanin
kontroliinii ele gecirmek amaciyla hissedarlar1 kigkirtarak, hisselerinin tamamini piyasa
degeri lizerinden bir prim teklif ederek satin almak ister. Sirketi ele gecirmek i¢in 6deme
nakit, hisse senedi veya her ikisi ile de yapilabilir. Dost¢a olan alimlarda hedef firma
alim icin anlagmaya varildigini ifade eder. Diigmanca olan alimlarda ise bu olmaz ve
satin alan firma, yonetimi ele gecirmek i¢in biiyiik miktarlarda hisse satin alir. Bu tiir
alimlarda bir firma rekabet¢i avantaj gelistirir ve hisse senedi degerlerini arttirir. Bir
veya birkac¢ firma birlesip, karsilikli anlasarak gii¢ birligine gidebilir. Bir sirket ¢ikip
sirketi borcuyla birlikte almak ister ve yonetimi degistirir. Girisimei firmanin sahibi bu
tiir diismanca hilelerle zor durumda birakilarak firmasimni kaybedebilir.

. Girisimei kot niyetli davranir; Yatirimcidan aldigi sermayeyi bagka islerde
kullanarak sirketi iflasa gotiirebilir. Hatta bazi kisiler bu isi her zaman yapan tipler de
olabilmektir. Bu yiizden melek yatirimcinin da girisimcinin de birbirleri hakkinda

giivenilirlik agisindan 6nceden bilgi edinerek, yatirima karar vermesi gerekir.

1.1.5. Melek yatirnmei ve girisimci iliskileri

Girisimei i¢in, banka ve yatirim kuruluslarmin riskli gordiikleri, baslangi¢ evresindeki
islerini ilerletmek amaciyla aradig1 ek sermayeyi meleklerden saglamak, hem kolaydir
hem de zahmetli prosediirler icermez. Melekler emekli yoneticiler veya isadamlaridir.
Paranin yaninda bilgi ve tecriibeleri ile gen¢ girisimciye mentorluk yapabilirler. Ayrica
girisimecinin  endiistrideki diger iletisim ortamimi1 aglar1 vasitasiyla kolaylastirirlar.
Melekler yatirim yaptiklar1 firmanin ¢ikarlarini géniilden desteklerler. Bu yiizden melek
yatirim almak onlarmn ileriki bagarilarina paradan bagka manevi destek de saglar. Ayrica
formal risk sermayesi gibi, sik1 bir ydonetim kurulu kontrolii, kademeli sermaye kontrolii
veya detayli kontrat sartlar1 gibi geleneksel kontrol mekanizmalarini kullanmazlar.
Bunun yerine girisimeiyi sirketteki biiyiik hissedar olarak kalmaya zorlayarak, olasi

temsilcilik giderlerini azaltr ve sirketin gelecekteki c¢ikigin1 girisimei lehine

85



diizenlerler.'®

Basarili bir girisimci olmanin bes temel sart1 sunlardir;

. Tereddiitsiiz tutku: Baskalariyla paylasacak kadar ¢ok sevdiginiz birsey varsa bu
sizi ziplatir ve bir amag kazandirir. Ciinkii girisimei olmak dzveri ve adanmak ister. Isler
inisli ¢ikigh oldugu zaman bu size dayanma giicii verir.

. Acik fikirli olmak: En basarili girisimciler karsilarindakinden bir seyler
ogrenmeye hevesli olanlardir. Fikir almak isterler ve esnektirler. Kaybetme korkusu
vizyonunuza demir bir yumruk gibi otursa da rijitlik size bir fayda saglamaz.

. Uzman olmaya isteklilik: Girisimciler zorluklar1 severler. Yeni bir alani
disinmek heyecanli olmasma ragmen, {istiin basar1 goOsteren girisimciler ayni is
kolunda uzun siire kaldiklarinda basarili olacaklarini bilenlerdir. Bu is kolunun biitiin
hikayesini bildikleri i¢in 6dnceden edindikleri tecriibeleri kullanarak uzmanlasabilirler.
Ayrica, kisith zamanlarinda veya sikintili anlarinda onlar1 desteleyecek ¢ok degerli iligki
agna da sahip olurlar.

. [leriye bakma istegi: Daima ileriyi diisiinen girisimciler basarili olurlar. Bazen
isler yol haritasindan sapabilir ama akillarinda daima baska bir yol daha vardir. A¢ik¢a
planlanmig bir dizi hedef sizi ¢ikmazdan koruyacaktir. Fikirlerinizi devaml
gelistirebilirsiniz ancak nereye gitmek istediginizi belirlememisseniz, hi¢ bir yere
gidemezsiniz.

. Siirekli yeni fikirler diisiinmek: Iyi giden bir ise sahip olmak daima iyidir. Ama
girisimciler her zaman sonraki ne diye kendilerine hep sormalidirlar. Basarili bir

girisimei olmanin bir varis yeri degil, bir hayat tarzi oldugunu bilirler. %’

Girisimciler para saglamay1 hisse satmaktan ziyade kapital satin alma prosesi olarak
diistinmelidirler. Bu ince fark melek yatirimci ve girisimei iliskilerinde Onemlidir.
Girigimci, melek yatirimcmin hissesinin degerini diger yatirim araglarindan elde edecegi
kazanc1 ve parasint yiiksek riskli bir ise yatirdigmmi gbéz Oniinde bulundurarak
hesaplamalidir. Gosterge olarak borsadaki degerler kullanilir. Girisimcinin yaptigi en

basit hata, tekliflerinde banka mevduat: veya bor¢ verme faizini gosterge olarak

1% \wong, a.g.e., ss.1-37
197 stephen Key, 5 qualities of successful entrepreneurs, (Cevrimigi),
www.entrepreneur.com/article/227776, (Erisim tarihi:01.09.2013)
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kullanmalaridir.

Melek yatirimeilart gekebilmek i¢in uygun bir is plani, titiz hazirlanmig bir ciro modeli
ve bu planlar1 uygulayacak bir ¢ekirdek yonetim kadrosunun bulunmasi gibi sartlar,
yatirirmeimnin karli bir aligveris olup olmayacagina karar vermesinde 6énemli rol oynar.
Bir yatirimei ile girisimcinin goriismesinde, girisimcinin karsilasacagi sorular genel
olarak, pazar, iirlin ve Uretim, rekabet, iirlin gelistirme, pazarlama ve satis, liderlik, is
stratejisi, finans ve gerekli sermayedir. Is planinda sayilarm dnemi yoktur. Yatirmmci
bunlar1 yanlis bilgi olarak okur. Bir¢ok tecriibeli melek yatirimci baslangic ve erken
evre yatirimlarmdan %30-40 arasinda bir yillik getiriden daha az beklemezler. Girigimci
de bu civarda bir teklif vermezse pek inandiric1 olamaz.% 100 doniis vaat eden projeler,
yatirimcidan sadece para koparmaya yoneliktir. Yatrimci bunu bilir.% 10 marjin
koymak ise yazilmis bir sablondan alindigini gosterir.% 5 pazar payr koymak yanlistir.
Ciinkii bu cok zor bir basaridir. Miisteri ihtiyacini karsilar yazildiginda pek inandirici
olmaz. Bunu belirlemek icin yapilan calismada miisteri tarafinin para o6dedigini
gostermek gerekir. Ayrica rekabet yok demek de yanlhistir. Clinkii firmanin biiylimesi
icin rekabet sansini kullanmasi gerekir. Bunu yazan girisimcinin projesi biiyiik ihtimalle

geri donecektir.

Bir melek yatirimeimnin girisimeiden isteyecegi bilgiler onem sirastyla soyledir;'%

Bilmek isteyecegi en 6nemli konular;

. Uriin veya hizmet hakkinda ayrintili bilgiler,

. Potansiyel miisteriler hakkinda bilgiler,

. Uriin veya hizmetin miisteriye faydalar1 nelerdir?

. Uriiniin pazarda satisa sunulmast i¢in dngdriilen siire nedir,
. Fiyatlandirma ve 6deme metotlar1 nelerdir?

. Rekabet hakkinda ayrmtili bilgidir.

Yatirim yapilacak sermaye ile ilgili olarak;
. Tahmini gelistirme maliyeti,

. Gelecek bir kag yildaki tahmini ciro,

1% Wong, a.g.e., $5.1-37
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. Gelecek bir kag yildaki masraflar,
. Gelecek bir kag yillik satis biiytimesi,

. Girisimci olarak Sermaye koydun mu? Veya sermaye koymay1 planliyor musun?

Yatirimei daha ilerisi ile ilgili sunlar1 da bilmek isteyecektir;

. Uriin igin miisteri memnuniyetinin kanti,

. Kendine oldugu kadar, yatirimcinin da c¢ikarini samimi olarak istediginin
gosterilmesi,

. Beceri, liderlik ve yetkinliginin kanati,

. Ayni alanda is yapan diger firmalarla birlikte pazardaki yerinin fotografi nedir?

. Rakiplerle biiylimiis olan bir pazardan nasil kazan¢ saglayacagina dair

planladigin bir fikrin var mi1?

Yatirimcilar1 para koymaktan caydiracak diger bazi egerler;

. Gerekli yeterlikte ve deneyim sahibi degilseniz,

. Girisimde rutin olarak kullanilacak yiiksek seviyede karmasik ve ileri
teknolojiler varsa,

. Girisimin gelecegi i¢in ¢ok pembe bir tablo c¢iziyorsaniz, Isinizle ilgili
degerlendirmeler yaparken pratik ve objektif degilseniz,

. Kendiniz hi¢ para yatirmadiysaniz

Melek yatrmmcilarm  en az  %50°si  deneyimli  profesyonellerdir.  Onlarin
deneyimlerinden yararlanmak size ¢ok fayda saglayabilir. Ancak %50°si kadarmmin da

isinizden hi¢ anlamayan deneyimsiz yatirimcilar olabilecegini unutmayiniz.

Girisimci ile yatirimei birbirleriyle ilk karsilastiklarinda edindikleri intiba ¢ok dnemlidir.
Olumlu ise birbirlerini i degerlendirmesi sirasinda daha iyi tanimaya baslarlar.
Girisimcinin verdigi bilgiler, yatirimeciya yardimci olmaya yonelik ve diiriistge ise, ayni
zamanda yatirimcinin da ona kars1 davranisi (ise baslarken yaptigi maddi ve manevi
fedakarliklar) alin terini anlamaya yOnelik ise karsilikli giliven olugmaya baslar.
Girisimcinin melekten ileride alacagi kocgluk ve danigmanlik gibi yol gostericilik
hizmetleri, onun en fazla ihtiya¢ duyacagi kriz, islerin ters gitmesi gibi zor ve karisik

zamanlarinda ¢ok degerli olacaktir. Her ikisinin de ayni amag icin en az 5-7 yil gibi
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uzun zaman birlikte olacaklarinmn bilincinde davranmalar1 gerekir. Melek yatirimeinin
verdigi maddi olmayan yardimlar girisimei i¢in paradan daha 6énemlidir. Bu yardimlari
kantitatif olarak 6lgmek miimkiin degildir. Ancak zaman i¢cinde melegin kendi ag1 ve
onceki i ortaminda edindigi c¢evreyi girisimciye destek olmak icin kullanmasi
sonucunda, evvelce kapilarii kapatmis olan banka, tedarikei, is iliskileri gelistirmek

istedigi kisilerin bir miiddet sonra ilgilerinin artmasi bir 6l¢ii olarak alinabilir.

1.2.Melek Yatirim Alanlan

Melek yatirimeilar her is kolunda yatirim yapabilirler. Fakat melek yatirimciligi esas
amac1 ve bugiinkii yasalara gore istenen sartlara baktigimizda, mutlaka hizli biiylime
potansiyeline sahip, yliksek teknoloji veya hizmet alaninda veya yenilik getiren bir
bulusu gelistirmek iizere kurulmus sirketlerin ¢ekirdek ve baslangic evrelerine yatirim
yapma kosulu vardir. Zaten melek yatirimlardaki hizli gelisme de Silikon Vadisindeki

bu tiir isletmelere yapilan yatirimlarla olmustur.

Meleklerin yatirim yaptiklar1 is kollar1 yelpazesi risk sermayesinden daha genis
olmasina ragmen, risk sermayesi gibi onlar da bilgi ve iletisim teknolojisi, biyoteknoloji
ve saglkla ilgili teknolojilere daha fazla yatrim yapmaktadirlar. Yazilim ve
bilgi/iletisim teknolojisi sektoriindeki firmalarin sermaye ihtiyact daha diisiiktiir ve
yatirimdan ¢ikig siireleri daha kisadir. Bu yiizden yatwrimcilara daha cazip
gelmektedir.’®® Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge), uzun vadeli ve yiiksek maliyetli bir
istir. Yeni teknolojiye dayali girisimlerin sermaye gereksinimi yiiksek miktarlardadir.
Yeni bir iirtiniin Ar-Ge caligmalarinda harcanan para bir birim ise, o Tlriiniiniin
gelistirilmesi i¢in on kat ve iiretim-pazarlamasi igin ise yiiz kat1 kadar bir sermayeye

gerek vardir.

A.B.D.’de 2000 krizi sonrasi is kollarina yapilan melek yatirimlarin % dagilimlar1 CVR
yillik verilerinden derlenerek Tablo 27°de verilmistir. Melek yatirimcilar en ¢ok tercih
ettikleri is kollar1 hemen hemen tiim ekonomisi gelismis olan iilkelerde aynmi egilimi
gostermektedir. 2000 ve 2008 krizleri dncesinde oldugu gibi sonrasinda da yazilim en

iist sirada olmaya devam etmistir. Onu takiben saglik ara¢ ve geregleri ile biyoteknoloji

199 OECD, a.gee., 5.12
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is kollarina yapilan yatirimlar ara vermeden devam etmektedir. Tablodaki (-) isaretli
boliimlerdeki yatirimlarin oranlar1 dnceki yillara gore dnemsenmeyecek farkliliklarda

oldugundan yazari tarafindan dikkate alinmamustur.

Tablo 27. A.B.D.’deki Melek Yatirimlarin Is Kollarina Gore Dagilimlar

Yillara gore % Dagilim

Sektor 2003 | 2004 | 2005 |2006 |2007 {2008 {2009 |2010|2011 (2012 2013
Yazilim 26 22 |18 18 27 |13 |19 |16 |23 |23 |23
Saglik/tibbi cihaz |- 16 |20 |21 19 (16 |17 (30 |19 |14 |14
Biyoteknoloi 11 10 |12 18 12 |11 |8 15 |- 11 11
Bilgi Teknolojisi |- 8 6 - - - - 5 7 - -
Hizmetleri

Finansal Hizmetler |- 8 - 6 - - 5 - - - 7
Perakende Satis - 7 - 8 6 12 |9 5 - 12 7
Telekomunikasyon |5 6 - - - - - - - - -
Elektronik/ 12 - 8 - - - - - - - -
Donanim

Medya - - 6 - 5 7 - - 5 7 16
Endiistri/ - - 6 6 8 8 17 |8 13 |7 -
Enerji

Yasam bilimleri 13 - - - - - - - - - -

Imalat 12 - - - - - - - ; - .

Kaynak: Center for Venture Research (CVR) yillik raporlarindan derlenmistir.

Angel Resource Institute ve Silicon Valley Bank ile ortaklasa ¢eyrek yillik ve final
raporlari(Halo Report) diizenleyen CB Insight kurulusu yayimlarindan alman Halo 2013

raporuna gore son 3 yillik melek yatirimlarin sektorel dagilimlar: Sekil 12°de verilmistir.
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2011 2012 2013

» Diger
* Bilgisayar Donanim

ve Yazihm Hizmetleri
“Enemni ve Bagh Hizmetler
= Endiistriyel
* Yazihim

« Mobile ve
Telekomiinikasyo

= Saghik

s intemet

Sekil 12. A.B.D.’Deki Melek Gruplarimin Son Ug Yildaki Sektérel Yatirimlar
Kaynak: Silicon Valley Bank, “Halo Report 2013, Angel Resource Institute, 2013, s.21

CVR ve Halo raporlarindaki degerlerde bazi farkliliklar gdzlenmektedir. Internet, saghk
ve mobil ve telekomiinikasyon sektorlerinin tiim yatmrimlardaki toplam payr 2013
yilinda ~%65’den (2011/2012) %75’e yiikselmis ve toplam yatirimlarin dolar
miktarnin  %78,8’ini  olusturmustur. Mobil/telekomiinikasyon sektorii kararli bir
yiikselise ge¢mis ve yatwrimlar 3 yilda %5,5 oraninda artmistir. Halo raporunda hig
bahsedilmeyen biyoteknoloji sektorii, Tablo 28’deki CVR verilerinde son on yilda %10
civarinda kararli bir yatirim payma sahiptir. Son on yilin toplam yatirimlarindaki
orant %50-60 araliginda olan yazilim, saglik ve biyoteknoloji sektorlerinin,
stirdiiriilebilir yatirirm alani olduklar1 izlenimini vermektedir. Bu iki farkli sonucun
verilerin elde edildigi kaynaklarm bolgesel bazdaki sektorel dagilimlarin yogunluk
oranlarindan ileri gelebilecegi ihtimalini gozetsek de, toplam yatirim miktarlarinda pek

etkisinin olmayacagi agiktir.

Saglik alanmdaki yatirimlarm %60°1ik kismi tibbi cihazlara olmustur. Biyoteknoloji ve

ilag gibi sektorler ise %5-7 arasinda kalmustir.
Melek yatirimcilar ve formal risk sermayesi hizli gelisen ve gelecek vaaden is kollarma

yatirim yaparlar. ACA ve PricewaterhouseCoopers Money Tree 2006 istatistiklerinde
her ikisini de hemen hemen ayni sektdrlerden pay aldiklari goriilmektedir. Ancak
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melekler ilgilerini daha farkli is kollarmna da yonlendirmislerdir.**°

Sekil 13°te 2012 ve 2013 yillarindaki en biiyiik payr alan bu ii¢ sektore ait ortalama
hisse alim miktar1 biiyiikliikleri verilmistir. Internet ve mobil/telekom sektdrleri hisse
alim biyiikliikklerinin degismemesine ragmen (1 milyon $), saglik sektoriindeki medyan

alim biytikligt 2013 yilinda %50 artarak 1,1 milyon $’dan 1,6 milyon dolara ¢ikmustir.

Ne \ AN AM4A
2012 i Ul 2012

Saghk Intemet Mobil
Telekomiinikasyon

Sekil 13. A.B.D.’eki ilk U¢ Biiyiik Sektore Ait Melek Yatirnm Hisse Biiyiikliikleri.
Kaynak: Silicon Valley Bank, “Halo Report 2013”, Angel Resource Institute, 2013, 5.9

Avrupa'daki melek yatirimlarin 2010 yilindaki sektrel dagilimi ise soyledir;™*

Bilgi ve iletisim teknolojisi %34, mobil %7,0, inovatif endiistri %6,0,
biyoteknoloji/yasam bilimleri %6,0 saglik %12 ¢evre/temiz teknolojiler %14, perakende
ve dagitim %8,0 imalat %10 digerleri %8,0

Avrupa’daki melek yatirimlarda ilk {i¢ siray1 bilgi-iletisim teknolojisi, ¢cevre ve temiz
teknolojiler ve saglik sektdrii almisti. A.B.D. lIle karsilastirildiginda mobil en alt

sradadir.

ACA ve EBAN gibi melek aglariyla da isbirligi yapan Gust melek aginin verilerine gore

2014 ilk ¢eyregine ait diinyadaki toplam melek yatirimlar igerisinde one ¢ikan iilkelerin

110 sysan L. Preston, Angel financing for entrepreneurs: Early stage funding for long term success
Jossy-Bass, 2007, s.12-13

111 EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage
Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss.5-33
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basinda A.B.D. % 50,2 ile ilk sirada, onu Fransa % 4,9, Brezilya % 4,7, Kanada %3,8 ve
Ispanya %3,1 ile takip etmektedir.

2014 son geyregi melek yatirimlarmin diinyadaki sektorel dagilimi soyledir; ™

Internet ve web %12,5, tiiketici iiriinleri %12,0, saglik %10,1, eglence %6,8,
teknoloji %6,4, yazilim %6,1, endistriyel enerji %35,3, giyim %S5,3, i lrtinleri %4,9,
mobil %3,6.

Yatirimlarim sirket evrelerine gore dagilimi ise soyledir;
Fikir asamasinda % 10,7, iirlin gelistirme asamasi %31,1 {iriin tamamen hazir %28,5

nakit akis1 asamasinda % 9,4.
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Internet Tiiketici Medya ‘Bilgi  Saglk Enerji Finansal Difer DMMobil fmalat is
Netigim Teknoloji Hizmetlen
Teknolojisi

Sekil 14. ingiltere’deki is Melekleri Yatirimlarimin 2013 Yili Sektorel Dagilinu
Kaynak: Deloitte, “Taking The Pulse of The Angel Market”, UK Business Angel Association, 2013, s.5

Internet sektorii Ingiltere'de de A.B.D. ve diinyadaki yatirimlarda oldugu gibi ilk siray1
almaktadir. Tiiketici triinleri ise global dlgcekteki yatirimlarla uyumlu olarak ikinci
siradadir. Ancak saglik/biyoteknoloji/tibbi cihazlara yapilan yatirimlar A.B.D.’ye gore
ikinci sirada, Ingiltere’de ise besinci sirada yer almustir. Mobil sektorii ise A.B.D.de
hizli biiyiiyen bir sektér olarak goriinmekte, Ingiltere'de ise sondan 3. srradadir. Ancak
bilgi ve iletisim teknolojisi A.B.D.’de mobil ile birlikte verildigi igin Ingiltere'deki
bilesimine bakilinca ilk 3 siraya ¢ikmaktadir. Eglence sektorii diinyada ve digerlerinde

onemli pay almustir. Ingiltere’deki melek yatirimlarinda siiper meleklerin diger

112 |lana Grossman, New Startups Around the World — Q1 2014, (Cevrimigi),
http://gust.com/blog/2014/05/15/new-startups-around-world-g1-2014/, (Erigim tarihi:20.05.2014)
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meleklere oranla yaklagik 3 kat daha fazla yatirim yaptiklar1 gozlenmektedir.

1.3.Melek Yatirnmcihigin Tarihgesi

Melek yatirimcilik 80°li yillarin basinda A.B.D.’de ve bazi Avrupa iilkelerinde
gelismeye basladi, 90’11 yillarda kararli bir sekilde biiyiidii ve 2000 yilindaki dot.com
balonunun patlamasindan sonra yavagsladi. 2002 yilindan itibaren melek pazari hizl bir
sekilde biiyliyerek, sadece yatirim kapasitesi yiiksek seviyeye cikmakla kalmayip,
melek yatimcilar da giderek profesyonellestiler. 1990’larin ortasindan itibaren aglar,
gruplar ve sendikalar halinde organize olarak gii¢lerini ve tecriibelerini koordine etmeye

ve ortak yatirimlar yapmaya basladilar.

Melek yatirimeilik veya bireysel yliksek risk yatmrimlart insanlarm en eski ticari
aktivitelerindendir. Tarihi Hammurabi kanunlarindaki (M.0.1790) yazili anlasmalara
kadar eskiye gider. Ister kisiler isterse zengin ailelerin ydnettigi biirolar tarafindan olsun,
19.yiizyilin sonlarindan itibaren ekonomi tarihinde, girisimlerin baslangic agsamalarinda
sagladiklar1 yiiksek risk sermayesini oncelikle melekler temsil eder. Broadway 'deki
bircok yeni miizikal ve tiyatro oyunlarmi o zamanin zenginleri finanse etmislerdir.
Broadway yaninda, gelecege doniik fikir ve projelerin finansmaninda 6nemli roller
oynamuglardir. Phipses, Rockefellers, Vanderbilts&Whitneys, McDonald-Douglas,
W.R.Grace gibi zengin aileler c¢esitli melek girisimlerinde yatirim ve danismanlik
yapmislardir. Ik formal risk sermayesi kurulusu olan American Research and
Develpoment(ARD), (MIT) Massachusette Institute of Technology baskan1 Karl
Crompton tarafindan Harvard Business School profesorlerinden George F.Doriot ve
Boston Business liderleri ile birlikte, II. Diinya Savasindan sonra 1946’da kurulmustur.
Zaman i¢inde Bessemer, Venrock ve J.H.Whitney gibi birkac aile ofisi tek baslarina risk

sermayesi sirketlerine déniigmiislerdir.**®

Melek yatirimeilar uzun zamandir kapitalizmin bir pargasidirlar. 1874’de Graham Bell,
Bell Telephone sirketini kurmak i¢in melek yatirimcilardan sermaye almistir.Yeni is
kurmak isteyen bir ¢ok gen¢ is adaminin aklina zengin bir kisiden yardim almak fikri

gelmistir. Bunlardan biri de Henry Ford'dur.1903 de Henry Ford, Ford Motor Company

113 Kerr, Lerner ve Schoar, a.g.e., s5.2-35
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icin bes melek yatirimcidan 41.500$% almis ve 1918’den 6nce bu yatirimimn degeri 145
milyon $’a ¢ikmustir. Alberg 1990’larin ortasinda kiigiik bir firma olan Amazon.com.’a
100.000$ yatirmis ve sonunda 26 milyar $ degerinde bir sirkete doniismiistiir. Apple
computer 1977°de 91.000$ melek yatirim sermayesi ile kurulmustur. An McGlinn'in
hikayesi bunlardan ¢ok daha c¢arpict ve sanslidir. Body Shop magazalar zincirinin
kurulmasi asamasinda yatirdigr 4.000£, 42 milyon £ degerinde bir sirkete

114

donitigmiistiir.” " Tablo 28’de bazi {linlii sirketlerin aldig1 melek yatirim miktarlar1 ve son

degerleri goriilmektedir.

Tablo 28. Unlii Sirketlerin Gelismesinde Melek Yatirimcilarin Rolii

Sirket Melek Yatirimei IS Kolu Yatirim Cikis Degeri

Apple Computer - Bilgisayar/Donanim |$91,000.00 |154 milyon $

Amazon.com Thomas Alberg | Internette kitap 100,000$% |26 milyon $
satis1

Blue Rhino Andrew Propan yerlestirmek |500,000$ |24 milyon $

Filipowski i¢in silindir tiipler

Lifeminders.com Frans Kok Internet E-mail 100,000$ |3 milyon $
uyar1 hizmeti

Body Shop lan McGlinn Viicut bakim 4,000 £ 42 milyon £
triinleri

MI Laboraties Kevin Lich Bobrek tibbi tedavisi | 50,000 £ 71 milyon £

Matcon Ivan Semenenko |Biiyiik konteynerler | 15,000 £ 2.5 milyon £

Kaynak: Veland Ramadani, “The Importance Of Angel Investors In Financing The Growth Of Small And
Medium Sized Enterprises”, International Journal of Academic Research in Business and Social
Sciences, C.2, 2012, s.317

114 Ossnabrugge ve Robinson, a.g.e., s5.41-43
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1.4 Diinyada melek yatirnmcilik

1.4.1 Avrupa’da melek yatirnmciik

Avrupa’da is melekleri olarak anilan melek yatirimcilar, diinyanm her yerinde oldugu
gibi Avrupa ekonomisinde de 6nemli rol oynamaktadir. is melekleri finansal kaynaklar1
ve yOnetim tecriibeleri sayesinde Avrupa’da cesitli is kollarinda fikirleri olan ¢ekirdek
evredeki girisimcilere yatirim yapmaktadirlar. Tablo 29’da is meleklerinin birkag
Avrupa iilkesinde sektorlere gore yaptig1 yatirimlart gormekteyiz. Tablodan da
anlagilacagi gibi yapilan yatirimlarin biiytik bir boliimii teknoloji alanina yapilmaktadir.
Bunun yani sira biyoteknoloji ve yasam bilimlerine yapilan yatirimlarda yadsinamaz bir
ylizdeye sahiptir. Bu yiizdeler is meleklerinin yaptiklar1 yatirimlarda ileriyi

disiindiiklerini gostermektedir.

Tablo 29. Sektore Gore Is Meleklerinin Yaptiklar1 Yatirimlar (Yiizde Olarak)

Fransa Almanya italya | Hollanda | Polonya | ispanya isvec ingiltere
Bilgi ve Iletisim
o 40 38,3 13 17,5 100 33 26 26

Teknolojileri
Mobil 7 11,1 5 10,3 0 2 13 1
Yaratici

2 75 10 0,9 0 14 2 6
Endiistriler
Biyoteknoloji ve

14 5,7 7 2,1 0 10 13 24
Yasam Bilimleri
Saghk/T1bbi

= 8 55 10 16,2 0 3 31 11

Teknoloji
Siirdiiriilebilir

4 - 0 12,3 0 1 0 0
Yatirnmlar
Enerji 8 0 4,5 0 3 4 3
Cevre ve Temiz 11,3

9 9 0 0 10 11 6
Teknolojiler
Perakendecilik ve

0 4,6 8 12,3 0 3 0 1
Dagitim
Finans ve is

0 1,9 22 53 0 1 0 0
Hizmetleri
Lojistik ve Tasima 0 - 0 - 0 3 0 0
imalat 0 6 7 - 0 13 0 19
Diger 9 7,7 8 - 0 4 0 3

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss.5-33
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1.4.1.1. Fransa’da is melekleri

Tablo 30°da Fransa’da is melekleri aglarmin 2010 yilindaki temel verileri verilmistir.
Veriler is meleklerinin goriinen kismidir. Bayan is meleklerinin azlig1 géze ¢arpmaktadir.

Bunun yaninda is meleklerinin 1.015 adedi aktif durumda degildir.

Tablo 30. Fransa’da Is Melekleri Aglarinin Temel Verileri (2010)

Gosterge EBAN Verileri
Aglarn sayis1 81
Uye sayisi(Yatirimer) 4,030

- Bunlarm iginde aktif olan is melegi sayisi 3,015
Ortalama her aga diisen yatirime1 sayisi 50
Toplam bayan is melegi sayisi(% olarak) %9,3
2009 yilinda katilan is melegi sayisi 13
2009 yilinda katilan bayan is melegi sayisi 1
Agdan ayrilan is melegi sayis1 6
2009 yilinda ortalama her yatirima diisen melek sayisi 14

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss.5-33

Tablo 31°de Fransa’da 2010°daki toplam is melegi yatirimlarini gérmekteyiz. Tabloda
goriildiigli gibi Fransa’da 62,5 milyon €’luk bir is melegi yatirimi mevcuttur. Bununla
birlikte miisterek yatirimcilarda dahil edilirse 125 milyon €’luk bir yatirim ortaya
cikmaktadir. Fransa’da yapilan toplam 177.000 adet yatirim anlagmasi mevcuttur. Bu da
1 is melegine 18.000’lik muazzam bir degere tekabiil etmektedir. Is meleklerinin

Fransa’da kalkinmaya yaptig1 yardimlarin agik bir ifadesini bu tabloda gérmekteyiz.
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Tablo 31. Fransa’da s Melegi Yatirimlari (2010)

Gosterge EBAN verileri | Toplam(Tahmini)
Melekler tarafindan yapalim toplam yatirim 62,5 milyon(€) 157 milyon(€)
Ortalama anlagma sayisi 177,000 -

Melek basgina anlagma sayisi 18,000 -

Toplam yatirim tutari-Miisterek yatirimeilar dahil

125 milyon(€)

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss5.5-33

1.4.1.2. Almanya’da is melekleri

Tablo 32’de Almanya’da is melekleri aglarmin 2009 yilindaki temel verileri verilmistir.

Veriler bakildiginda {ilkenin gelismisligi agisindan diisiik durmaktadir. Fakat is

melekleri olgusu da yeni yeni ete kemige biirlinmektedir. Yan siitunda gordiglimiiz

2010 yilindaki ag sayis1 bunun acik bir gostergesidir. 2010 verileri 2009 yilina gore

yaklasik %150’lik bir artis gostermistir.

Tablo 32. Almanya’da is Melekleri Aglarinin Temel Verileri (2009)

Toplam Tahmini
EBAN .
Gosterge | Biitiin Alman Is
Verileri .
Melekleri Icin
Aglarin say1si 13 40(2010)
Uye sayisi(Yatirimct) 407 1,000-1,400
- Bunlarm i¢inde aktif olan ig melegi sayis1 218 400-600
Ortalama her aga diisen yatirimcei sayisi 29
Toplam bayan is melegi say1s1(% olarak) %5
2009 yilinda katilan is melegi sayisi 60
2009 yilinda katilan bayan is melegi sayisi 8
Agdan ayrilan ig melegi sayisi 25
2009 yilinda ortalama her yatirima diigen ortalama melek L
sayl1s1

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2009, ss.4-24

Tablo 33’de Almanya’da is meleklerinin aglara yaptigi yatirimlar hakkinda sayisal bilgiler
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verilmektedir. Tabloda agik sekilde goriiliiyor ki alinan ig planlarmin biiyiik bir bolimi is

meleklerine sunulmaktadir ve melekler 19,6 milyon €’ luk yatirim yapmuistir.

Tablo 33. Almanya’da Is Meleklerinin Aglara Yaptig1 Yatirimlar

da dahil olmak tizere

Gosterge EBAN verileri | Toplam(Tahmini)
Almnan is planlarinin sayisi 3,391 15,000
Meleklere sunulan is planlarinin sayisi 531 2,400
Ag lizerinden yapilan anlasma sayisi 69 300
Finanse edilen yeni sirket sayisi 44 170
Ag lizerinden sunulan sirketlere yatirim yapan yati- 50
rimcilarin sayist
Takip eden tur sayisi 21
Melekler tarafindan yapilan yatirim tutari(€) 19.6 milyon 55 milyon
Anlagma basina ortalama(€) 178,000
Melek yatirimei basma ortalama miktar 111,000
Yatirim basina toplam tutar-miisterek yatirimcilar

22,3 milyon

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2009, ss.4-24

1.4.1.3. italya’da is melekleri

Tablo 34’te italya’da is meleklerinin 2007-2010 yilarinda yaptig1 islem sayis1 ve yatirim

degerleri verilmistir. 2008 yilinda 2007 yilina gbre islem sayis1 15 artmasina karsin

yatirim degeri 11,6 milyon € artistr. Bu da yapilan islemlerin degerlerinin yiiksek

oldugunu gostermektedir. Bu yildan sonra yapilan islemlerin yatirim degerleri biraz

daha diisiik fakat sayisi yillar gectikge artmaktadir. Bu durum istikrar1 gostermektedir.
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Tablo 34. Yatirnm Degerleri Ve islem Sayis1 2007-2010

Yil Toplam Yatirnm(Milyon €) Islem Sayis
2007 19.5 105
2008 31.1 120
2009 315 179
2010 33.3 229

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, 2007-2010, ss.5-33,4-24

Tablo 35’te 2010’ daki goriinen is melekleri marketinin verileri verilmistir. Verilere gore 229
yatirimci ortalama 145.000 anlasma mevcuttur. 2010 yilinda is melekleri ¢ekirdek evredeki
girisimcilere 33 milyon €’ luk yatirim yapmustir. 2010 yilinda yapilan toplam yatirim miktari

hakkinda bilgi alinamamustir.

Tablo 35. Goriinen Is Melekleri Marketinin Verileri (2010)

Gosterge IBAN Verileri(2010)
Melekler tarafindan yatirilan toplam tutar 33 Milyon €
Yatirimlarin sayisi 229
Ortalama anlasma miktar1 (ortalama yatirim) 145,000
Melek yatirimei bagina ortalama tutar <60,000€
Yatirim toplam tutar1 - miisterek yatirimcilar da dahil olmak

uzere _

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss.5-33

1.4.1.4. Hollanda’ da is melekleri

Tablo 36°da Hollanda’daki is melekleri aglarnim 2009 ve 2010 yilindaki anket verileri
verilmistir. Hollanda’da yatirimcilarin yarisina yakini aktif yatwrimcidir. Bu durum
melek yatirimeiligm Hollanda’daki gelecegi acisindan olumlu bir durumdur. 72 adet is
melegi agdan ayrilmistir fakat 202 adet yeni katilim olmustur. 2009 yilinda toplam is
meleklerinin %30’unun bayan olmasi da sadece erkek yatirimlarin Hollanda’da yatirim

yapmadigini bu konuda bayanlarinda katkisinin biiyilik oldugunu gostermektedir.
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Tablo 36. Hollanda’da is Melekleri Aglarinin Temel Verileri (2009-2010)

melek sayis1

Gosterge 2009 Anketi 2010 Anketi
Aglarn sayis1 11 4
Uye sayisi(Yatirimei) 2375 4470

- Bunlarm iginde aktif olan ig melegi sayisi 1070 -
Toplam bayan is melegi sayisi(% olarak) %30 -
2009 yilinda katilan is melegi sayisi 202 -
2009 yilinda katilan bayan is melegi sayisi 6 -
Agdan ayrilan is melegi sayisi 72 -
2009 yilinda ortalama her yatirima diisen ortalama 3 ]

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early

Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2009, ss.4-24

Tablo 37°de Hollanda’da is melekleri aglarma is meleklerinin yaptig1 yatirimlari

gostermektedir. Toplam is planlarinin sayisina gore meleklere sunulan is planlarmin

say1s1 2009 yilinda diisiik kalmistir. Bunun yani sira 2010 yilinda EBAN verilerine gore

yapilan yatirim tutar1 1/3 oraninda azalmistir. Tablonun son satwrmda gordiiglimiiz

toplam yatirim tutarinin meleklerin yaptigi yatirim tutarindan diisilk olmasi meleklerin

finansal sisteme yaptig1 faydanin agik bir gostergesidir.
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Tablo 37. Hollanda’da Is Melekleri Aglarina is Meleklerinin Yaptig1 Yatirimlar

dahil olmak tizere(€)

2009 EBAN 2010 EBAN

Gosterge o o
verileri verileri
Alman is planlarmin sayisi 3735 -
Meleklere sunulan is planlarinin sayisi 442 -
Ag lizerinden yapilan firsatlarin sayisi 109 -
Finanse edilen yeni sirket sayisi 6 -
Ag lizerinden sunulan girketlere yatirim yapan
s ; Y yap 179 44

yatirimci sayisi
Takip eden tur sayisi 3 -
Melek ag1 araciligryla meleklerin yatirim tutari(€) 25.320.000 7.400.000
Ortalama anlagma miktari(€) 364.875 -
Melek yatirimei bagma ortalama miktar(€) 139.875 -
Yatirimin toplam tutari - miisterek yatirimeilar da

24.450.000 -

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early

Stage Market Players”, EBAN Activity Report, 2009-2010, ss.4-24,5-33

1.4.1.5. Polonya’da is melekleri

Polonya’da melek yatirimcilik yeni sayilabilecek bir olgudur. Tablo 38’de Polonya’daki

goriinen is meleklerinin EBAN verileri verilmistir. 2009 yilinda katilan yatirimci sayisi

toplam yatmrimcilarm biiylik bir bolimiinii olusturmaktadir. Polonya’da gen¢ bir olgu

olan is meleklerinin gelisim hizinin 2009 yilinda arttig1 goriilmektedir. Bunun yani sira

yil boyunca 40 yeni is melegi katilmistir. Olumsuzluk olarak diisiiniiliirse 25 adet melek

agdan ayrilmistir.
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Tablo 38. Polonya’da Goriinen Is Meleklerinin EBAN Verileri

Parametre 2009 EBAN verileri | Toplam (Tahmini)
Agdaki yatirimei sayisi 89 150-200
Agdaki aktif yatirimci sayisi 41 80-100
Bayan is melegi sayisi 12

Y1l boyunca katilan is melegi sayisi 40

Y1l boyunca katilan bayan is melegi sayist 7

Agdan ayrilan melek sayis1 25

Ag lizerinden sirketlere yatirim yapan )

meleklerin sayisi

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2009, ss.4-24

1.4.1.6. ispanya’da is melekleri

Tablo 39°da Ispanya’daki is melegi aglar1 verilmistir. Tabloda géze carpan 2 durum

vardir. 1. durum bayan is melegi sayis1 %2,23 gibi c¢ok diisiikk bir seviyede

goriinmektedir. Hatta 2008 verilerine baktigimiz bu oran %0,4 olarak goriilmektedir.

Bununla birlikte agdan ayrilan is meleklerinin azhig1 da Ispanya’da is melek aginmn

gelisimi olumlu yonde etkileyecektir.

Tablo 39. ispanya’da is Melek Aglar (2010)

melek sayis1

Gosterge EB,AN Verilert ESBAN Verileri
(13 Is Melek Agy)

Aglarin sayisi 13 50
Uye sayisi(Yatirimei) 807 1,729

- Bunlarm i¢inde aktif olan is melegi sayis1 276 -
Ortalama her aga diisen yatirimce1 sayisi 34 -
Toplam bayan is melegi sayisi(% olarak) 18(%2,23) 57(%0,4)(2008)
2010 yilinda katilan is melegi sayisi 10 83(2008)
2010 yilinda katilan bayan is melegi sayisi 1 5(2008)
Agdan ayrilan is melegi sayisi 2 55(2008)
2010 yilinda ortalama her yatirima diisen ortalama L ]

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early

Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss.5-33
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Sekil 15°te Ispanya’daki is melek agmin gelisimi gdsterilmektedir. Sekilde 2004-2005-
2007 yillarinda oransal olarak hizli bir artig olmustur. 2008 yilinda artis yavaslasa da

istikrar diizenli ag sayis1 artigindan anlagilmaktadir.

B0 -
50 - >0
16
41
40 4
33
30 +
21
20
20 +
11

10 -

1 1 2 3
0} —-— T - T - T . T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 15. ispanya’da Is Melek Agimin Gelisimi

Kaynak: CSES, “Evaluation of EU Member States’ Business Angel Markets and Policies Final Report”,
2012, 5.102

1.4.1.7. Isvec’te is melekleri
Tablo 40°da Isveg’te is melek aglarinm 2010 verileri verilmistir. 2010 verilerine gore

Isve¢’te 22 adet is melegi agi bulunmaktadir. Tahmini olarak 750-1000 arast

yatirimeimnin yarisindan fazlasi aktif durumdadir.
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Tablo 40. Isve¢’te Is Melek Aglar: (2010)

Parametre EBAN verileri Toplam(tahmini)
Aglarn sayis1 4 22(2010)
Uye sayis1 (yatirimei) 135 750-1000
- Bunlarm iginde aktif olan is melegi
57 400-600
sayl1sl
Ag bagina ortalama yatirimei sayisi 34 -

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss.5-33

Tablo 41°de Isveg’teki is meleklerinin yatirim tiirleri ve hacimleri verilmistir. Isve¢’te 2010
yilinda toplam yatirimlarin tutar olarak %10’unu is melekleri yapmistir. Bunun yani1 sira aglar

vasitasiyla sunulan ig planlarmin yaklasik %25°1 meleklere sunulmustur.

Tablo 41. Isve¢’te is Melekleri Yatirim Tiirleri ve Hacimleri

EBAN verileri(4 Is o
Gosterge Toplam(tahmini)
Melek Agr)

2010 yilinda alinan is planlarinin sayisi 435 -
2010 yilinda meleklere sunulan is planlarmin

98 700-1000
sayisi
2010 yilinda ag {lizerinden sunulan firsat sayisi 25 175-250
Finanse edilen yeni sirket sayisi 17 120-170
Takip eden tur sayisi 5 -
Melek ag1 araciligryla meleklerin yatirim )

3.020.000 21-30 milyon

tutar1(€)
Ortalama anlagma miktari(€) 91,850 -
Melek yatirimei bagina ortalama miktar(€) 65,500 -

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss.5-33

1.4.1.8. ingiltere’de is melekleri

Tablo 42°de Ingiltere’de is melek aglarmin 2010 EBAN temel verileri verilmistir.
Tablo’da gbze ¢arpan en Onemli veri agdan ayrilan is melegi sayisidir. Ciinkii 2010
yilinda katilan is melegi sayis1 57 olmasiyla birlikte agdan ayrilan melek sayis1 67°dir.

Bu tilkedeki is melegi pazar1 agisindan olumsuz bir gelisme olmustur.
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Tablo 42. ingiltere’de Is Melek Aglarinin Temel Verileri (2010)

Gosterge EBAN Verileri
Aglarn sayis1 22
Uye sayisi(Yatirimer) 537

- Bunlarm icinde aktif olan is melegi sayis1 177
Ortalama her aga diisen yatirimei sayist 24
Toplam bayan is melegi sayisi(% olarak) %30
2010 yilinda katilan is melegi sayis1 o7
2010 yilinda katilan bayan is melegi sayisi 8
Agdan ayrilan ig melegi sayisi 67
2010 yilinda ortalama her yatirima diisen melek sayisi 3

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early

Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C.1, 2010, ss.5-33

Tablo 43°te Ingiltere’de is meleklerinin aglara yaptig1 yatirimlarin gesitleri ve hacimleri

verilmistir. Ulkenin yatirimlarinin 1/3’e yakmini is melekleri yapmaktadir. Ayni

zamanda toplam firsatlarin 1/3’{inden fazlas1 meleklere sunulmaktadir.

Tablo 43. Ingiltere’de is Meleklerinin Aglara Yaptigi Yatirimlar

dahil olmak {izere(€)

Gosterge EBAN verileri | Toplam(tahmini)
Alnan is planlarinin sayist - -
Meleklere sunulan i planlarmin sayisi 115 -
Ag lizerinden yapilan firsatlarin sayisi 127 316
Finanse edilen yeni sirket sayisi 40 -
Ag iizerinden sunulan sirketlere yatirim yapan
yatirimei sayisi _ _
Takip eden tur sayisi 4 -
Melek ag1 araciligiyla meleklerin yatirim tutari(€) 18 milyon 73 milyon
Ortalama anlagma miktari(€) 142.500 -
Melek yatirimei bagina ortalama miktar(€) 25.000 -
Yatirimin toplam tutar1 - miisterek yatirimcilar da

57.170.000 -

Kaynak: EBAN, “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players”, EBAN Activity Report, C. 1, 2010, ss.5-33
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1.4.2. Amerika’da melek yatinnmeihk

Son 4 yildaki melek yatirimlarin ortalama ve medyan degerleri melek gruplarinin tek
basina ve diger yatirimcilarla ortakliklar halinde yaptiklar1 yatirimlarin  hisse
biiyiikliikleri 6nemli oranda farklhiliklar gdstermektedir. 2011 yilinda melek
gruplarmin %67’si ortak yatirim yapmis, %33’ ise sadece grup halinde yatirim
yapmustir. Medyan alim turu miktar1 1,5 milyon $ iizerindeki yatirimlar ortak yatirim
kabul edilmistir. 2011°deki yatirimlarin %55°1, 2012 alimlarmin %56’s1 yeni kurulmus
sirketlere olmustur. 2012°deki yatirimlarin %63’ nakit para akisi olan sirketlere
yapilmistir. 2013 yilinda melek gruplarmin alimlarinin %73’ diger yatirimcilarla ortak

gerceklesmis ve hisse alim biiyiikliigii 1,7 milyon $’a ¢ikmustir.

Melek gruplarmin tek baglarina yaptiklar1 yatirimlarin orani, giderek azalmaya
baslamigtir. 2010 yilinda 9%58,6, 2011 yilinda %32,7, 2012 yilinda %29 ve 2013
yilinda %27’ye kadar diigmiistiir. Ortak yatwrim yapma oranlar1 ise giderek artma
egilimine girmistir. 2010 yi1linda %41.4 iken, 2011 yilinda %67,3, 2012 yilinda ise %71
ve 2013 yilinda ise %73 e kadar yiikselmistir. 2011°deki alimlarin %6°s1 konvertibl borg
iken, bu oran 2012°de %11’°e ¢cikmustir.

Tablo 44. Melek Gruplarimn Tek Basina Ve Ortak Yatirnmlardaki Hisse Alm
Biiyiikliigiiniin Son Yillardaki Dagilim

Melek Gruplan ($) Ortak Yatirimlarda ($)
Medyan Ortalama Medyan Ortalama
2010 500.000 980.000 1,92milyon 3,58milyon
2011 610.000 950.000 1,63milyon 3,39milyon
2012 600.000 875.000 1,50milyon 2,97milyon
2013 600.000 931.000 1,70milyon 2,50milyon

Kaynak: Halo Report, “Angel Group Year in Review, Angel Resource Institute, 2010-2013, ss.6-21

A.B.D.’deki toplam melek yatirimlarimm miktar1 2001 ve 2008 krizlerinden 6nce
yiikselmis ve hemen sonrasinda diisiisler gostermistir. Fakat bu diisiis 2008 krizinden
sonra ¢ok fazla olmamistir. Bu da A.B.D. melek pazarindaki yatirimlarm kararlh ve

stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Tablo 45. A.B.D.’deki Toplam Melek Yatinm Miktar1 ve Yatirnm Alan Girisimci
Sayisimin Yillara Gore Dagihim

Yillar Toplam Yatirimlar Yatirnm Alan Girisimci Sayisi
2001 30milyar$ -
2002 15,7milyar$ 36.000
2003 18,1milyar$ 42.000
2004 22,5milyar$ 48.000
2005 23,1milyar$ 49.500
2006 25,6milyar$ 51.000
2007 26,2milyar$ 57.120
2008 19,2milyar$ 55.480
2009 17,6milyar$ 57.225
2010 20,1milyar$ 61.900
2011 22,5milyar$ 66.230
2012 22,9milyar$ 67.030
2013 24,8milyar$ 70.730

Kaynak: Jeffrey Sohl, “The Angel Investor Market In 2002-2013: A Return To Seed Investing”, Center
for Venture Research, 2002-2013, ss.1-2
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Sekil 16. A.B.D. Melek Yatirimcilarin Diger Yatirimeilarla Ortak Yatirnm Yaptiklarinda
Hisse Alm Biiyiikliikleri
Kaynak: Silicon Valley Bank, “Halo Report 2014”, Angel Resource Institute, 2014, 5.7
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Sekil 17. A.B.D. Melek Ve Melek Gruplarimin Hisse Alim Biiyiikliikleri
Kaynak: Silicon Valley Bank, “Halo Report 2014, Angel Resource Institute, 2014, s.6

Sekil 18’de toplam yatirim miktarinin %67’s1 ve hisse alimlarinin %63’ii Orta Atlantik,
Kuzey Bati, Biiyiik Goller, Yeni Ingiltere ve Kaliforniya bdlgelerinde gerceklesmistir.
Yatirimlarm en fazla oldugu bolge Kaliforniya ayni zamanda dolar olarak da yatirim
biiyiikliigiiniin en fazla oldugu alimlarin gergeklestigi bolgedir. Bu bolge disindaki diger
bolgelerde yatirimlarin hemen hemen esit olarak dagildig: goriilmektedir. Yatirimlarin
giderek esit dagilmaya baslamasi girisimcilerin {ilkenin melek yatirimcilarina

ulagmalarmim kolaylastigini gostermektedir.
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Sekil 18. A.B.D.’deki Yatirimlarin Bolgesel Dagilhimlar
Kaynak: Silicon Valley Bank, “Halo Report 20137, Angel Resource Institute, 2013, s.17

1.5. Finans Sisteminde Melek Yatirnmcilik Ve Yeri

Girigimlerin ¢ekirdek ve baslangi¢ evrelerine de yatirim yapmakta olan risk sermayesi
yatirimcilariin bu evreye yatirimlarini 1980’11 yillardan baslayarak azaltmalar1 sonucu,
sekil 21°de fonlama a¢i1g1 olarak gosterilen 100.000-2.000.000$ araligindaki sermaye
darligima sebep olmustur. Melek yatirimcilar bu boslugu doldurmuslardir. Ancak
2000’deki ekonomik kriz sonrasi riskli yatirimeilardan giderek uzaklasmay1 tercih eden
risk sermayesi yatirimlarmni daha ge¢ evrelere yapmaya basladilar. Hisse alim
biiytiklikkleri 7 milyar § iizerine ulasti. Bu miktarlardaki para ise kii¢iik firmalarin 2.
Alim turlar1 i¢in ihtiyaclarindan ¢ok yiiksektir. Bireysel meleklerin bu evre yatirimlaria
aywracak miktarlarda paralarinin olmayis1 2-5 milyon$ araligindaki ikinci bir sermaye
boslugu yaratti. Bu boslugu da gene melek yatirimcilar gruplar ve sendikalar kurarak

ortaklasa yatirimlarla doldurmay1 basarmiglardir.
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Evreler | Cekdrdek Onces | Cekirdek ve Baslangic | Erken | Geg
Kaynak | Kurucular | Melelder/Melek Birlikleri | Risk Fonlan
Talep §$25K S 100K $2.000K 3 5.000K 3 5,000+

Arz

2. Fonlama

A

1. Fonlama Acig

|

Sekil 19. Bir Girisimin Yatirim Evrelerine Gore Finansmam
Kaynak: Jeffrey, E. Sohl “The US Angel and Venture Capital Market: Recent Trends and Developments”,
Journal of Private Equity, 2003, C. 6, Y. 2, ss.7-17

Basarili bir melek yatirim i¢in bazi temel faktorler vardir. Bunlar: s

. Melek yatirimcinin dnceden tecriibeli bir girisimci olmasi,

. Yatirimdan 6nce degerlendirme ¢alismasi,

. Melek yatirimcinin tecriibeli oldugu sektorlerde yatirim yapmasi,

. Yeni melek yatirimcmin staj, mentorluk veya kogluk hizmeti almasi,
. Iyi calisan bir girisimci ekosistemiyle irtibatta olmasi

Sosyal sermaye ve aglarla(yerel ve giderek artan uluslararasi) iliski de olmasi.

Melek yatirim pazarmin zorluklarini da soyle siralayabiliriz:

° Acik tanimlamalar, data ve arastirmanin eksikligi,

o Miiteakip alimlar,

o Cikis piyasasi,

o Birliklerin, netlerin ve gruplarin finansal siirdiiriilebilirlikleridir.

Yeni trendler ve gelismeler ise sunlardir:

. Kii¢iik miktarda para ile baglamak,

15 50hl, a.g.e., 55.7-17
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. Akseleratorler (hizlandiricilar),

. Internet araglari,

o Uluslararas1 ve simnir 6tesi kooperasyon,
. Sinir 6tesi alimlar,

J Melek aglar1 ve gruplarin iliskileri,

. Giiclii(etkin) yatirimlar,

. Bolge/iilke evrimi(doniisiimii/degisimi).

Melek sermayesi, formal risk sermayesi ve banka gibi diger kuruluslarin girmek
istemedigi, yeni kurulmus isyerlerinin ve KOBI’lerin ¢ekirdek ve baslangi¢ evrelerine
yatirim yaptiklarindan, aradaki sermaye boslugunun kapatilmasinda énemli bir yatirim
pazar1 olusturmuslardir. Hizli biiyiime kapasitesine sahip ve yenilik¢i bir fikirle, iiriin
veya hizmet gelistirip piyasaya sunmak tlizere kurulan kiiciik isletmelerin (gazeller)
finansmaninda girisimcinin tercih edebilecegi kaynaklar, melek yatirimci sermayesi,
risk sermayesi kulugka merkezi, hizlandiricilar basta olmak fiizere bankalar, finans
sirketleri, finansal kiralama, faktdring, francaysing veya zengin bireylerden bor¢ gibi
bircok segenekleri vardir. Girisimei is, aile, arkadas ¢evresi, kredi kart1 gibi olanaklarla
topladig1 parayla baslattid1 isinin hayatta kalabilmesi i¢in gerek duydugu sermayeyi,
isinin bu segeneklerden hangisine daha uygun olacagmi dikkate alarak se¢mek
zorundadir. Yeni kurulan ve hizli biiyiime potansiyeline sahip firmalar1 i¢in en uygun
olan finanasman se¢imleri “girisimci eko sistemi” olarak adlandiran bir sistem i¢inde
girisimeci kendine uygun bir se¢im yapabilir. Girisimci erken evre fonlamasi sistemi

sematik olarak asagidaki sekilde verilmistir, **°

Kulucka merkezleri, girisimcilere projelerini olusturmak ve gelistirmek i¢in destek
ortami saglar. Bu destek sadece sermaye degil fiziksel altyapi, yOnetici ofisi ve
pazarlama hizmetleri seklinde de olur. Sirket veya lniversite tarafindan kurulan bu

merkezler yatirimci firmalara sermaye saglar, teknik yardim sunar ve sirketin deger

18 Erancisco Banha, “Giving Wings to New Ideas, Trends and Developments in the Angel Market around
the World”, 11tth International Angel Brazil Summit, 2012, Rio de Janeiro, Brazil, s.15
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kazanmasi i¢in ugrasir. Tam isleyen kulugcka merkezi ayni is kolundaki bir¢ok firmaya

hizmet verir. Ornegin, sektdre 6zel kulucka merkezleri. Ayni1 zamanda mekani ve

cihazlarin ortak kullanimi hatta profesyonel danigman ekibinin ortak kullanimi

miimkiindiir. Firmalarmn hepsi ayni gelisme evresinde olmayabilir.

Kulugka merkezlerinin sagladig1 avantajlar sunlardir:**’

Direk istihdam yaratir,

Uzun vadede dolayli istihdam yaratir,

Birbirini tamamlayan girisimcileri fiziksel olarak ayni ortama getirerek sinerji
olusturur.

Yasal girisimcilik i¢in emin bir ortamdir

Miiteakip alimlar i¢in yatirimcilara cesaret vererek finansmaninda yardimei olur
Yatirim hedefleri arayan melek yatirimcilara biiyiik bir alan agar.

Kulucka merkezlerine ilgi giderek artmaktadir. Girisimciler i¢in bilim ve
teknoloji parklarindan daha etkili oldugu gdzlenmistir. Ingiltere’de yeni

firmalarin biiyliimesindeki basar1 oran1 %73 oldugu aciklanmuistur.

Amerika’da National Business Incubation Association(1999)’1n agiklamalarina gore:

Kulucka merkezleri 245.000 istihdam ile hala is yapmakta olan 19.000 firma
yaratmistir.

Merkez olanaklarmin %75’ 4.000 m*’den azdr.

1997°de her kulugka merkezi 20 girisimci firmaya hizmet vermistir. 2004’ teki
sayilar1 950’ye c¢ikmustir. Israil’de 7 yilda (1991°den beri) 600 proje elden
gecirilmis ve 3.000 ileri teknoloji firmasinin yaratilmasi saglanmistir. 1998°de
Ingiltere ile Israil 25,75 milyon € ile Britech olarak bilinen girisimi kurmustur.
Biyoteknoloji, bilgi ve iletisim teknolojileri(bilisim) ile ilgili kulucka
merkezleriyle birlikte c¢aligmaktadir. Kulugcka merkezlerinin dogasinda
yiikksekdgretim enstitiileri ile birlikte calisma vardir. Amerika’da Boston,
Ingiltere’de Cambridge, Tiirkiye’de ODTU gibi akademik kuruluslar az veya
cok isle ilgilenerek model olustururlar. Sponsorlari; devlet, {iniversiteler, kar
amac1 glitmeyen organizasyonlar, yatirimcilardir (melekler veya risk

sermayedarlar1).

117 Banha, a.g.e., $5.2-54
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Bilim ve teknoloji parklar1 1980’lerde popiiler olmaya baglamislar ancak kulucka
merkezleri gibi ticarilestirmede basarili olamamiglardir. Kulugka merkezlerinin aksine
bilim parklar1 daha uzun siire desteklenmek ister. Amerika’daki Research Triangle
Park’in bugiinkii hale gelmesi 10 yildan daha uzun zaman almistir. Basarisizlik
oranlarinin olduk¢a yiliksek oldugu ve Amerika’daki birgok parkin kapandigi,

Avustralya’da ise sadece bir parkin iflas ettigi bilinmektedir.

Yeni teknoloji kulucka merkezlerinin bilim parklarindan daha basarili olmasinin sebebi,
kulugka merkezlerinin, kiracilarin hayatta kalma asamasindayken yatirim aramaya
¢ikmasimin zamanlamasidir. Kulucka merkezleri melek yatirimcilar: ¢ekmek i¢in biiyiik
caba gosterirler. Baz1 meleklerde, kendi deneyimlerine dayanarak kendi 6zel kulucka
merkezlerini bile kurabilirler. Bu firmalarin ikinci asamasima yatirim yapmak i¢in bir
melek sermayesi yeterli olmaktadir. Ciinkii bu asama gelecekteki potansiyeliyle
karsilagtirildiginda, firmanm diisiik degerli zamanidir. Bir firma 3. asamaya gecerken,
sermaye daha degerlidir ve informal yatirimcmin avantajlar1 daha az 6nemlidir ve risk
sermayedarlar1 daha ¢ok ilgilenmeye baglarlar. 1980’11 yillarda kurulan 1. nesil kulucka
merkezleri ¢ok dikkatli se¢ilmis girisimci gruplara ortak mekan ve arag gere¢ kullanimi
sunuyordu. 1990°da kurulan 2. nesil kulucka merkezleri ¢alisma mekani yerine gecen
ayr1 ayrt bolimlere ihtiya¢ oldugunu anlayarak yeteneklerin gelismesi, internet
hizmetlerine erisim gibi profesyonel destek yaninda ¢ekirdek sermaye sagladilar.
1998’de baslayan bagka bir modelde teknoloji esash girisimlerin biiylime potansiyelini

artirmak tlizere verdikleri destege mobilize bilgi iletisim teknolojisini de ilave ettiler.
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Sekil 20. Kulucka Merkezlerinin Gelismesi Modeli
Kaynak: CSES, “Final Report: Benchmarking of Business Incubators”, European Commission
Enterprise Directorate-General, 2002, .19
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1.5.1. Girisim sermayesi

Girisim sermayesi (private equity) kavrami risk sermayesi (venture capital) kavramini
da kapsayacak sekilde, fikirlere ve heniiz baglangic asamasindaki yeni kurulmus
sirketlere yapilan yatirimlarin yaninda, satin almalari, yeniden yapilandirmalar1 ve
biiylime stratejisi giiden genellikle 3-10 yillik sirketlere yapilan yatirimlar: da (biiyiime

ve genisleme) kapsayacak sekilde kullamlmaktadir.**®

1.5.2.Risk Sermayesi

Risk sermayesi sirketleri varlikli kisilerden ve kurumlardan topladiklar1 sermayeyi
yiiksek riskli ancak getiri potansiyeli yliksek ve hizli biiylime gosterebilen firmalara
yatirirlar. Risk sermayesi profesyonel sermaye olup, yatirimcilar limitet ortaklar olarak
faaliyette bulunurlar. Risk sermayesi yatirim aktivitesi ayni1 zamanda ¢ekirdek ve erken
evre finansmaninin ana kaynagim olusturduklar1 soylense de, gercekte risk sermayesi
firmalarini 6nemli bir kism1 1980 sonlarindan itibaren bu evreleri informal yatirimei
pazarma terk edip, ge¢ ve genisleme evresi agamalarimmi tercih etmislerdir. Risk
sermayesinin biiylik bir kismi yeni islerin kurulmasma katkida bulunmaz. Risk
sermayedarlar1 kurumsal yatirim sirketlerinin bir fortfoylinde biraz kayip ve biraz

kazang ile ortalama bir kar elde edeceklerinin bilincinde olarak yatirim yaparlar.

Risk sermayesi i¢cinde formal risk sermayesini melek yatirimdan ayiran en 6nemli
Ozellik hisse alm biiyiikliikleridir. Tablo 50’de melek yatirimci ve risk
sermayedarlarinin hisse biiylikliikleri arasindaki farkliliklar verilmistir. Bu veriler
oldukga eski olmasina ragmen yiiksek teknoloji girisimlerinin erken evre finansmani

icin yapilmis en sistematik ve en kapsamli calismadir.™*®

118 SPK, “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1”, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-6, 2010,
s.4

119 J. Freear ve W.E. Wetzel, “Who Bankrolls High-Tech Entrepreneurs?”, Journal of Business
Venturing, 1990, C. 5, Y. 2, ss.77-89.
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Tablo 46. Risk Sermayesi ve Melek Yatirnm Hisse Biiyiikliigii Arahklar

Finans Turu | Melek Yatirnm | Risk Sermayesi | Yatirimci Melek | Risk Sermayedari
$ % % Sayisi Sayisi
<250 58 5 102 8
250-500 24 8 43 14
500-1.000 8 18 15 31
>1.000 10 69 17 120
Toplam 100 100 177 173

Kaynak: J. Freear ve W.E. Wetzel, “Who Bankrolls High-Tech Entrepreneurs?”, Journal of Business
Venturing, 1990, C. 5, Y. 2, s5.77-89.

Tablo 50°de 1 milyon dolar iizerindeki yatirimlara giren risk sermayesinin oraninin
meleklerden ¢ok daha fazla oldugunu gérmekteyiz. Buradan elde edilen bir bagka sonug
da melek ve risk sermayesinin yiiksek teknoloji yatwimlarinda birbirlerini
tamamladiklaridir. Baslangicta daha az bir sermayeye gerek duyuldugu i¢in melekler
yatirim yaparlar, daha sonra firmanin genislemesi i¢in gereken miktar yiiksek oldugu
icin formal risk sermayesi devreye girer. Son yillarda meleklerin aglar vasitasiyla iyi
organize olarak profesyonellesmeleri sonucunda ortak yatirimlar yaparak daha sonraki
evrelere de katilmalar1 formal risk sermayesinin 5-7 milyon dolar iizerindeki alimlara

dogru yonelmelerine sebep olmusgtur.**

Risk sermayesi sirketleri genellikle girisimin kararsiz ve pazarmn bilinmedigi ve gecmis
ticari hikayesinin olmamas1 dolayisiyla yeni girisim firmalarmin ¢ekirdek ve baslangic
evrelerine yatirim yapmaktan kagmirlar. Bu evreler daha kiigiik miktarlardaki sermayeyi
gerektirdiginden ve yiiksek riskli oldugundan yatirim 6ncesi degerlendirmesi masraflari
ve fon yOneticisinin bu ise harcadigi zamana degmeyecek bir yatirimdir. Ancak ayni
zamanda da hisse degerlerinin piyasa beklentilerinin {istiine ¢ikacagi, girisimin
belirsizlik doneminin atlatildig1 ve alim firsatlarinin azalacagi kadar ¢ok ge¢ bir evrede
de yatirim yapmaktan kag¢inirlar. Bu yilizden ge¢ ve genisleme evresi veya satisa hazirlik
evrelerini tercih ederler. Ayrica cekirdek evresine tek bir biiylik yatirim yapildiginda
olusacak moral zararlar1 ve olumsuz se¢im yapma tehlikesini de ortadan kaldwrmis

olurlar.

Tablo 51°de goriildiigii gibi 1980°li yillarin sonuna kadar A.B.D.’deki risk sermayesinin

120 Jeffrey Sohl, “The Angel Investor Market In 2011:The Recovery Continues”, CVR, 2011, ss.1-2
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cekirdek ve erken evre yatirimlar1 giderek azalmis ve yar1 yartya diigmiistiir. Emekli
fonlarmin risk sermayesi fonlarinda da degerlendirilebilecegine dair kanun ¢ikmasiyla
birlikte, risk sermayesi yatirim fonlarma akan para ¢ok biiylimiis ve bunun sonucunda
geng ve tecriibesiz olan birgok yatirim sirketi agilmistir. Ayni zamanda bu furyadan
faydalanmak isteyen bir¢ok tecriibesiz yatirimcilar da piyasaya dolmustur. Geng
yatirimer sirketleri kisa siirede kazang elde ederek adlarini duyurmak i¢in yatirimlarini
ge¢ evrelere ve satis islemlerine yogunlastirarak 1-2 yil gibi kisa bir siirede 1yi getiri
elde etmek istediler. Bunun sonucunda 1988 yili sonlarinda risk sermayesi g¢ekirdek
evresi yatmrimlart 1980°e gore yar1 yariya diistii. Genisleme ve ge¢ evre yatirimlari

artarak, kaldiragl satiglara da yatirimlara basladilar.

Tablo 52’deki risk sermayesi hisse alim turlarindaki miktarlara bakildiginda 1988
sonlarindan itibaren hisse biiytlikliiklerinin arttig1 ve 1998’de 5 milyon dolara yaklastig1
goriilmektedir. Buradan da risk sermayesinin genigleme evresi ve c¢ikisa yakin
yatirimlara agirlik verdigi anlagilmaktadir. Formal risk sermayesinin yeni isyerlerinin
kurulmasinda girisimcilere hi¢ bir desteklerinin olmadig1 ve meleklerin tersine sadece
para kazanmak amaciyla, daha kisa vadelere yonelik yatmrimcilik yaptiklar1 agikca
anlasilmaktadir. Son on yilda risk sermayesi, kurulus asamasindaki firmalarin toplam

sermayelerinin %2’den daha az bir kismini finanse etmislerdir.

Tablo 47: 1980-1988 Yillar1 Arasinda A.B.D. Risk Sermayesinin Girisim Evrelerine Gore
Yaptiklar1 Yatirimlarin Dagilim Oranlari

(;Ekird%i_:: Erken Genisleme ve Geg Evre Kaldwracgls Satig
1580 %025.0 %75.0 %0.0
1581 %0226 %774 %0.0
1982 %620.0 Se68.0 %120
1983 %172 708 %120
1984 %21.0 SeB67.0 %120
1985 %150 %e069.0 %16.0
1586 %19.0 %58.0 %23.0
1987 %13.0 %659.0 %18.0
1588 %12.5 %e67.5 %20.0

Kaynak: Paul A. Gompers, “The Rise and Fall of Venture Capital”, Business and Economic History,
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1994, C. 23,Y. 2 kis, s. 17

Tablo 48. Risk Sermayesinin A.B.D.’de 1988-1998 Yillar1 Arasindaki Biiyiimesi

Taahhiit Edilen Risk Sermayesi Hisse Al

Yil Fon Miktar1 Toplam Miktar1 Hisse Alim Sayis1 Mikt 1sseM.11 m $

(Milyar$) (Milyar$) iktart (Milyon$)
1998 24,3 16,0 3.470 4,62
1997 13,1 10,0 3.279 4,00
1996 9,9 7,5 2.675 3,70
1995 6,0 4,4 1.900 3,16
1994 5,6 3,8 1.800 3,11
1993 5,7 2,5 1.700 3,35
1992 5,6 2,5 2.000 2,80
1991 3,0 1,3 1.600 1,88
1990 4,0 1,8 1.900 2,11
1989 5,9 2,4 2.200 2,68
1988 5,9 2,9 2.000 2,95

Kaynak: MIT Entrepreneurship Center, “Venture Support Systems Project: Angel Investors”, MIT Ent-
repreneurship Center, 2000, s.8.

Tablo 49. 2000-2010 Yillar1 A.B.D. Risk Sermayesi ve Melek Yatirimlari

Risk Sermayesi Melek Yatirim

vil T0p|\l/|air|r; ;atérlm Topéz;r}rlllghm Topl\l/allirlr;/ ;ﬁtglm Toplam Alim Sayisi
1995 7,3 1.565 - -
2000 99,2 6.420 40 -
2001 38 3.845 30 50.000
2002 20,9 2.688 15.7 36.000
2003 18,9 2.486 18.1 42.000
2004 21,8 2.655 22.5 48.000
2005 22,7 2.752 23.1 49.500
2006 26,3 3.152 25.6 51.000
2007 30,4 3.383 26 57.120
2008 28,7 3.398 19.2 55.480
2009 19,5 2.554 17.6 57.225
2010 23,3 2.863 20,1 61.900

Kaynak: Jeffrey E. Sohl, CVR, 2000-2010; NVCA Yearbook, “Angel Investors-Critical Initiators of
Start-Ups and Job Creation”, ACA, 2011, s.5.

Tablo 53°de 2000-2010 yillar1 arasindaki A.B.D. risk sermayesi ve melek yatirimlari
karsilagtirilmisti.2000 yili sonundan itibaren baslayan kriz dolayisiyla 99,2 milyar $’a

119



firlayan risk sermayesi yatirimlari, kriz sonrasi hizli diisiisle 38 milyar $‘a geriledi.
Melek sermayesindeki diisiis ise bu kadar fazla olmasa da 40 milyon $’dan 30 milyon
dolara diismiistiir. Bu diisiis 2007 yilindan sonra gelen 2008 krizinden daha az
etkilenmistir. Ancak her iki sermaye piyasasi da 2000 6ncesi duruma gelmekten gok
uzakti. NVCA/Thomson Reuters,(2011) verilerine gore, diinyadaki toplam risk
sermayesi pazarmin  %71’ini  A.B.D. %I15’ini Avrupa, %7’sini Cin, %3 {ini

Israil, %2,4’iinii Hindistan, %1,6° sin1 Kanada olusturmaktadir.
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2. MELEK YATIRIMCI VE MELEK YATIRIMCILIK

Melek yatirimer igin birbirinden farkli birgok tarif yapilmisti. Is meleklerinin
konvansiyonel tarifine gore “Ekonomik kazan saglamak imidi ile borsada hisse senedi
olmayan ve aile iliskisi bulunmayan bir firmada kendi parasini ve ayn1 zamanda tecriibe
ve zamanin1 da dogrudan yatiran yiiksek net gelire sahip kisilerdir” sekilde ifade
edilmektedir. Diger bir tarifi ise ”Melek yatirimci, kendi bagina veya formal veya
informal grupta hareket eden aile iliskisi olmayan bir ise direk olarak kendi parasini
yatiran bir kisidir” seklindedir. Yatrmm yaptig1 firmada aktif rol alabilir. Ornegin,

danigman veya yonetim kurulu liyeligi yapabilir.

Melek yatirimcilar genellikle gegmiste basarili kariyere sahiptirler, fakat yaslilik veya
baska sebeplerle kendilerini tamamen ise adayamazlar. Fakat akillar1 hala iste veya para
kazanmakta olan kisilerdir. Bu duruslar1 onlar1 hala risk almaktan, zorluklara karsi
savasmaktan onlar1 alikoyamaz. Diger taraftan bilgi ve deneyimlerini geng girisimcilerle

paylasarak, goériinmeyen yonetici gibi de davranirlar.

Melek yatirimcilarin yatirim yaptiklari ortamlar:

. Baslangi¢ evresindeki 6z sermaye boslugunu doldururlar,

o Risk sermayesinin aktif olmadig1 evredeki sirketlere yatirim yaparlar,

. Entegre finans araglar1 zincirinde bir halkay1 olustururlar,

o Bolgedeki girisimcilik kiiltiirline katkida bulunurlar,

o Bir bolgedeki (yasadiklar1 bolgelerde) varolan yatirim sermayesine kiimelenirler.

Bir melek yatirimci ve girisimci arasindaki iliskiler ve sorumluluklar karmasiklik
gosterebilir. Melek yatirime1 eger firmanm gelisip biiylimesini kendi emegi olarak
gormekten gurur duyan bir tip ise gereginden daha uzun bir siire kalip, para kazanmay1
ikinci planda tutabilir. Bu durum girisimei i¢in de firsat olabilecegi gibi engel de
olusturabilir. Girisimeciye firsat tanimayip yonetimde soz sahibi olmaya calisabilir.
Ancak asil amaci1 para kazanmak olan melek yatirimct i¢in bu durum tam tersidir. Bu
yizden melek yatirimer tiplerini ve davramig oOzelliklerini iyi anlamak girigimci

acisindan 6nemlidir.
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Melek yatirimcilarin demografik yapisi, yonelim, davranis ve karakteristik 6zelliklerinin
belirlenmesi melek yatirim pazarmin dinamiklerinin daha yakindan incelenmesi i¢in
sistematik bir yap1 olusturmak agisindan onemlidir. Ornegin, ekonomik agidan gizli
melekleri aktif yatirimciya doniistiirmek ve aktif meleklerin kullanilabilir sermayelerini
daha fazla yatirima ydnlendirebilmek, girisimciye melegi yatirima ikna etme kolaylig1

saglamak gibi.

2.1.Melek Yatirnmcinin Demografik Yapisi

1980°1i yillara kadar Amerika’daki KOBI’lerin finansmaninda risk sermayedarlarinin
onemli rolii oldugu zannediliyordu. Ancak kiiclik isletmelerin sermaye bulmalarinda
zorluklarm olugmasiyla ortaya ¢ikan finans ac¢iginin yapilan arastirmalarla melek
yatirimcilar tarafindan informal olarak dolduruldugu anlasildi. Amerika’ daki kiigiik ve
teknoloji odakli firmalarin ekonomi ve istihdama katkilarinin desteklenmesi ig¢in
gelecek 5 yil icinde kullanilmak iizere 1 milyar $ finansman ayrildi. Informal risk
sermayesi ve melekleri arastiran ilk kisi New Hampshire Universitesinden William E.

Wetzel Jr. olmustur.121

Informal melek yatirimcilar hakkinda degisik iilkelerde yapilan ilk ¢alismalar yatirimer
karakteristikleri ve yatirim aktiviteleri ile ilgilidir. Biitlin bu ¢alismalardan elde edilen
sonuglara gore melek yatirimcilarin ortak noktasi olarak, tipik bir melek yatirimcmin
orta yash yiiksek gelire sahip girisimcilik deneyimli ve ¢ogunlukla erkek olmalaridir.
Yatirima yonelmeyi etkileyen temel davraniglarinin ise ekonomik veya sosyopsikolojik
faktorler oldugu belirtilmistir. Emek vererek elde ettikleri birikimlerini bu kadar riskli
bir ige yatrmada etkin olan teorik agiklamalara gore yeni yatirimlarin biiylimesini
gerceklestirmedeki girisimcilik niyeti ve karar almada kendi kendine yeterlilik ve
davranig kontrolii mekanizmalarini iceren  planlh davranis teorisini
uyguladiklari(girisimcilik ve yoneticilik deneyimleri) anlagilmigtr.
o Cinsiyet: Ingiltere ve Avustralya’ da %99, Norveg, Japonya ve Almanya’ da %97,
Amerika’da %95, Singapur’da %90 ve Kanada’da %85 olmak iizere melek

yatirimeilarin hemen hepsi erkektir. Cok az bir miktar1 biiyiik sirketlerde {ist

121 William E. Jr. Wetzel, “Angels and Informal Risk Capital”, M.1.T.Sloan School of Management,
1983, 5.23-34
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diizey pozisyonlarda ¢aligsmis olan bayan girisimcilerdir.

Yas: Avustralya 40, Amerika 42-47, Norveg 47, ingiltere 53, Isve¢ 54, Japonya
60, Finlandiya 40-60 yas arasinda olmak tizere melek yatirimci ortalama yasi 40-
60 arasindadir. Cok yasl ve ¢ok genclerde riskli yatirim yapmaya egilim orta
yas grubuna gore azalmaktadir. Ters U seklinde bir iliski gostermektedir.

Egitim: Amerika’ da %82’si en az lise, Kanada’ da %30’u tiniversite %39’ u
doktora, Ingiltere’ de %75’ i iiniversite fakat %20’ si {iniversiteye girmis mezun
olmamis, Finlandiya’ da %56°s1 yiiksek lisans %8’ 1 doktora seviyesindedir.

Is alanlar:: Her iilkeye gore yogun is kollar1 farkli oldugundan melek
yatirimeilar  ¢ok  degisik i alanlarindan  gelmektedirler.  Ornegin,
Ingiltere’de %251 finans, %20’si makine techizat, %551 ila¢ ve biyoteknoloji
dallarindan gelmektedir.

Is tecriibesi: Norvec’te %38, Japonya’ da %48, Ingiltere’ de %49 olmak iizere
yatirimcilarmm ¢ogu Onceden sirket sahibi olan kisilerdir. Norveg’te %46°s1,
Isveg’te %46°s1, Ingiltere’ de ise %67’si sirket kurma tecriibesine sahip kisilerdir.
Zengin kisiler: zengin olmak, melek yatirimci olmanin en 6nemli sartlarmin
basinda gelir. Ingiltere’ de melek yatirimer her bir yatirmi igin 10.000£ veya
daha fazla yatirir. Genellikle portfdyiinde 2-5 yatirimi vardir. Ingiltere’deki
melek yatirimcilarin %19° u milyonerdir. Amerika’ da ise her 3 melek
yatirimcidan 1’1 milyonerdir. Borsada kote olmamis sirketlere yatirim
yaptiklarindan servetinin %5-15’ini bu ise i¢in yatirir. Eger yatirim zarar ederse

bu onlarin hayat standardini etkilemez.

Meleklerin yatirimcilikla ilgili calismalarinda yeni isleri baslatma yetenekleri,

karsilarina ¢ikan firsatlar1 degerlendirmeleri, girisimcileri sahsen tanimalari, riskleri

kontrol etmeye istekli olmalari, iyi bir egitime sahip olmalari, gelir diizeylerinin pozitif

yonde, cinsiyetleri bayan i¢in negatif, yaslar1 i¢in ters U seklinde, basarisizlik korkusu

icin ise negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Meleklerin yatirim egilimlerini etkileyen

faktorlerden gelir, yas ve egitimin dneminden ¢ok goriis, tecriibe ve yetenek daha cok

6n plandadir.*?

122 Maula Markku, Autio Erkko ve Arenius Pia, “What Drives Micro-Angel Investments?”, Small
Business Economics, Springer Dergisi, 2005, C. 25, 5.459-475
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2.2.Melek Yatirnmer Tipleri

Melek yatirimcilarin tipleri konusunda yapilan calismalarda bircok sayida tiplere

ayrilirlar. Gaston(1989)'2 10 tip, Benjamin&Margulis(2000)*** 9 tip, Mason(2007)** 3

tip i3 melegi sayar. Bunlardan en ¢ok sayilan tipler:

Aktif melekler: Devamli yatirim yapacak isler ararlar ve yatirimcilikta tecriibe
sahibidirler.

Gizli melekler: pasif yatirimeilardir. Yatirimeilikta tecriibeleri vardir ancak, son
yillarda pek yatirim yapmamiglardir. Yani bir yatirimdan digerine kosmazlar.
Bakir melekler: Bunlar ise yatirim yapmak isteyen ve arayan ancak heniiz ilk

yatirimini yapmamis kisilerdir.

Coveney&Moore(1998)'%° 3 tip is melegi tammlar. Girisimei melekler, gelir temin

etmek isteyen melekler ve zenginliklerini arttirmak isteyen melekler.

Sorheim&Landstrom (2001) 127 Norve¢’teki yatirimeilart 4 tip olarak belirlemistir.

Bunlar:

Lotto melekleri: Girisimcilik ve idarecilik deneyimleri ¢ok simirli olan bu
yatirimcilar ¢ok az gelir elde edecekleri islere ¢ok az miktarda yatirimlar
yaparlar. Aglardan bilgi almayip sadece medyadan aldiklar1 bilgilere gore
davranirlar.

Ticari melekler: 3 yilda ortalama 4,5 yatirim yapan, aktif yatwrmmcilardir.
Piyasada pek bilinmeyen sirketlere yatirim yaparlar ve 3 yil iginde ¢ikarlar.
Analizci melekler: Oldukca iyi girisimcilik ve yoneticilik deneyimine sahip
kisilerdir. Haber kaynaklar1 arkadas ve is ¢evreleridir. Diisiik kapasitede yatirim
aktivitesi gosterirler. Servetlerinin ¢ok kii¢iik bir kismini yatirirlar.

Gergek melek yatirimeilar: yliksek yatirim aktivitesine sahip, 3 yillik bir dilimde
ortalama 7,3 yatrim gerceklestirirler. Yiiksek yoneticilik ve girisimcilik

tecriibesine sahiptirler. Sahsi ve is cevresi aglar1 haber kaynaklaridir. Medya

123 R J. Gaston, “Finding Private Venture Capital for Your Firm: A Complete Guide”, N.Y. Wiley, 1989, s.
14-27, 44-78

124 G.A. Benjamin ve J.B. Margulis, “Angel Financing: How to Find and Invest in Private Equity”, John
Wiley and Sons, 2000, ss.32-33,

125 Mason, a.g.e., 55.259-299

126 patrick Coveney ve Karl Moore, Business Angels: Securing Start Up Finance, 1998, ss.1-244

127 R. Sorheim ve H. Landstroom, “Informal investors: a categorization,with policy implications”, Ent-
repreneurship & Regional Development 13, 2001, ss.351-370.
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bilgisini nadiren kullanirlar. Yatirim yaptiklar1 sirketlerde yoneticilik veya kurul
iiyeligi gibi aktif rol oynarlar.
Benjamin&Margulis (2000)*?% 9 tip is melegi tanimlar; deger katan yatirimecilar, derin
cep yatirimeilari, sahsi yatirimeilarin konsorsiyumu, partner yatirimeilar, yatirimer ailesi,
barter(mal mukabili) yatirimeisi, sosyal sorumlu 6zel yatirimcilar, akredite olmamis

0zel yatirimcilar ve yonetici yatirimeilar.

Biitiin bunlardan anlasilacagi gibi kullanilan kriterler ve metodlara goére melek
yatirimeilar bir¢ok sekilde kategorize edilirler. Girisimciler agisindan, yatirimcmin tipini

1yi bilmek kiiclik ve yeni girisimlerine iy1 bir melek yatirimci segmek i¢cin dnemlidir.

Yiiksek net gelire sahip kisileri melek yatirimeir olmaya iten ekonomik olmayan
faktorler, girisimcilik ruhuna sahip ve onceden girisimcilikle baslayip zengin olmus
kisiler baslangi¢c evresi yatirimlarma tam zamanl katilmadan da kendilerini bir sekilde
isin icinde tutmayr amaglayarak yatirim yaparlar. Parasal olarak da iyi bir getiri

alacaklarimi gozardi etmezler. Ancak ekonomik olmayan sebepleri de vardir. Bunlar:

. Aldigmi geri verme tutkusu,

. Baslangi¢ evrelerine isin i¢ine tamamen girmeden katilmak,
° Eglence, tutku ve taahhiit,

. Melek aglarindan faydalanma,

o Teknoloji ve piyasadan haberdar olmak,

° Entelektiiel kanallar1 acik tutmak,

o Sosyal fayda yaratma,

. Zamanini kontrol etme.

Mary Kay Sullivan&Alex Miller(1996) '#° calismasinda melekleri 3 tipte

karsilastirmistir.

o Ekonomik Melek: Bu tip melek yatirimcilar biiylik ekonomik kazang
pesindedirler. Ozellikle firma halk tarafindan tanmnmaya baslarsa % getirisini iyi
vermek gerekir. Bu tipler yatrimin getirisini iyi agiklayan bilgi sunulmasini
isterler.

J Hedonistik Melek: Riskli yatirimlardan heyecan duyan meleklerdir. Girisimcinin

128 Benjamin ve Margulis, a.g.e., 5.141-176
129 Mary Kay Sullivan ve Alex Miller, “Segmenting The Informal Venture Capital Market: Economic,
Hedonistic, And Altruistic Investors”, Journal of Business Research, 1996, ss.25-35
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konseptinin degerli olduguna inanir ve yeni fikirlerini pazarlamaya yardim
etmeyi ister. Bu tiplerden yatirim bekleyen girisimciler, iyi hazirlanmis bir is
plan1 ve ikna edici nokta atiglar1 yapmalidirlar.

Altruistic Melek: Geng¢ firmalara, is gelistirme ve biiylitmekte birlikte

calismaktan, yardim etmekten zevk duyarlar.
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2.3.Melek Yatinmcinin Karakteristik Ozellikleri

Tablo 50. Melek Yatirnmeilar ve Risk Sermayedarlarimin Yatirnmelr Karakteristikleri

Melek Yatirimeti Risk Sermayedar1
Fon Kaynagi Kendi parasi Yatirimeilar
Yillik Yatirim Sayist 2 yilda bir alim yapar Yilda 5-10 alim yapar
Her Bir Sirket I¢in 25-250,000 $; 1-10 milyon $ ; (ortalama 4
Yatirdiklar1 Miktar (50-75,000 $ortalama) milyon $)

Girisim Evresi

Baslangic, erken evre

Genigleme veya geg evre

Cografik Yakinlik

Genelde evinden 1-2 saat
uzaklikta

Bazen bdlgesel, cogu kez
iilkenin her yerinde

Endiistri Se¢imi

Fazla se¢gmez, ama bildigi
bir endiistriyi tercih eder

Siklikla 1-2 spesifik
endiistriye yatirim yapar

Diger melekler, arkadaslar,

Teklifler sunulur, diger risk

Teklif Kaynagi is iliskileri ser_n_layedarlarl ile istisare
edilir
.. Kisisel, tecriibeli girigimci, Profesy_onel, yoneticiler,
Karar Verici . ve komiteler, 40 dan
kendisi, 50 yaslarindadirlar
yashdirlar
Analiz/ls M[nlma!., Ifuru‘msa.l. . Yogun, yasal, analitik,
< . . degil, ,siibjektif, hitkmi .
Degerlendirmesi . miiracaat formlar1 vardir
karar verir
Yatirim Yapisi Basit, adi sermaye hissesi Karmagtk, konvertibl,

tercihli sermaye hissesi

Ise Katilma

Eli ustundedir

Stratejik, yonetim kurulu
liyesi

Yatirim Stresi/Horizon

Uzundur, 5 y1l veya daha
fazla

Daha kisa. 3-5 yil

Cikis Stratejisi

Az dnemli, uzun zamanl
yatirim, satig veya
devralma

Onemli, halka arz veya
sirket satis1

Yatrim Getirisi
Tahminleri

20-30% ancak onceden
tayin edilmis bir getiri
orani yoktur

Tahmini 30-50% getiri
orani ister

Kaynak: M. Van Osnabrugge ve R.J. Robinson, “Angel Investing: Matching Start-up Funs with Start-up
Companies”, San Francisco:Jossey Bass, 2000, ss.106-111, G.A. Benjamin ve J.B. Margulis, “Angel
Financing: How to Find and Invest in Private Equity”, John Wiley and Sons, 2000, ss.32-33, B.E. Hill ve
D. Power, “Attracting Capital from Angels”, John Wiley & Sons, 2002, ss. 24-26, 61-67, 249, R.J.
Gaston, “Finding Private Venture Capital for Your Firm: A Complete Guide”, N.Y. Wiley, 1989, ss. 14-27,
44-78, J. Freear, J.E. Sohl ve W.E.Jr. Wetzel, “Angels: Personal Invetors in the Venture Capital Market”,
Entrepreneurship and Regional Development, 1995, s5.85-94.
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2.4. Melek Yatimcinin Operasyonel Ozellikleri

Melek yatrimcinin faaliyetlerini yatirim Oncesi ve yatirim sonrasi olarak ikiye
aymrabiliriz. Yatrim Oncesi faaliyetlerinin en Onemlisi yatirima karar verme ve
anlagmaya kadar gecen siirede yaptigi proje se¢imi, i degerlendirmesi, yatirim
degerlemesi ve risk analizleri, miizakere ve anlasma yapma gibi islemleri icerir. Yatirim
sonrasi faaliyetleri ise 6nceki deneyim ve bilgisini kullanarak, sirketin gelisip biiylimesi
icin verdigi, mentorluk, kogluk, izleme ve sosyal iliskileri gelistirmek gibi yatiriminin

degerini artiracak, ek danigmanlik hizmetlerdir.

2.4.1.Yatirnm oncesi faaliyetler

Yatirim Oncesi faaliyetler proje secimi, is degerlendirmesi analizleri, yatirim
degerlemesi, anlagsma sartlarin1 ve yasal sartlar1 diizenleme, miizakere(pazarlik) ve
teklifin kapanmasi asamalarini igerir. Bu kisimda anlagsma sartlar1 ve yasal diizenlemeler
ile miizakere asamalarindan ¢ok yatirima karar vermede etkin olan is degerlendirmesi
ve yatirim degerlemesi konularma c¢ok genis yer verilmistir. Diger iki konu tamamiyla
melek ile girisimci arasindaki anlagsmaya bagli olup her yatirimci ig¢in ayni sartlar

kapsamayacagi i¢cin sadece temel icerikleri agiklanmistir.

2.4.1.1.Proje secimi ve yatirnma karar verme siireci

Bireysel melek yatirimcilar yatirim yapacaklar1 projeleri, kendi ¢abalari, is ve arkadas
cevresinden veya aglar yoluyla bulurlar. Bir organizasyon i¢inde yer alan melekler ise
iiye olduklar1 grup veya sendikanin aglarina gelen girisimci tekliflerinden bulurlar. Her
ikisi de yatirim tekliflerini ayni siralama ile isleme koyarak incelerler. Ancak kisisel
melek sonunda yatirim kararini kendisi vererek direk yatirim yapar. Organize melekler
ise grup igindeki evet/hayir oylamasindaki oy ¢oklugu ile yatirima karar vermis olur.

Tabii sonug her zaman kendi istedigi yonde olmayabilir.

Melekler sunulan her 10 yatirimdan genellikle ortalama 3 tanesini incelemeye almay1
kabul ederler. Bir projenin reddedilmesinde en ¢ok karsilagilan sebepler, yetersiz
biiyiime potansiyeli, ihtiyagtan fazla sermaye istenmesi, yonetimin yeterli beceriye
sahip olmamasi, girisimci veya anahtar roldeki kisi hakkinda yeterli bilgi olmamasi

veya olumsuz bilgi edinilmesidir.
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Melekler bir baslangi¢ evresi yatirimi yaparken su ilk on kriteri gbz Oniinde
bulundururlar;**

. Girisimcinin hirs1 ve coskusu

Girigimcinin gliven verici olup olmadigi,

Ik karsilasmada yatirimeinimn girisimciden hoslanmasi(ilk intiba),
Girisimcinin deneyimi,

Girisimcinin gegmis kaydi,

Uriiniin kalitesi,

Uriiniin satis potansiyeline sahip olmas,

Uriiniin pazardaki yeri,

Pazarm biiylime potansiyeli,

Yatirimci i¢in finansal miikafati algilama sekli.

S
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-, o — - — -
. fl_Eleme ekibi Yonetici baskan ™ /Anlasma lideri", /"~ N
Y Onetici genel ﬁy;!f;(m llglllendlklelrl yatirima Kurul iiyesi
3 teklif 1¢in oylarmi alir, o . .
baskan internet toplantiya is degerlendirmesi katilan iiyelerin diger tiyelerin
ygluylg hangi sirketin t;lﬂglsrgll1 akSLlJrar, prensip paralarini ve glkar_larlnl
gquerllen . davet miizakeresine varsa diger Fel'”ns'll eder ve
miiracaatlari on| | 4100 egine bffl{)aummz;l; r:gl;?r 1:;1:1;13 fonlari da iyi bir ¢ikis
elemeyle seger | | gair oylama . segilimesini § yatirarak imkani arar.
N A Wyapar A Maglar A evraklart A J

Sekil 22. Tipik Bir Melek Grubunun Yatirim Islemleri
Kaynak: David Verrill ve Marianne Hudson, “Angel Investors — Critical Initiators of Startups and Job
Creation”, ACA, 2013, s.16.

Bir melek grubunun yatirim prosesi siireci Sekil 19°da gdsterilmistir. Girisimciler tipik
olarak gruba miiracaatlarin1 ag yonetimine yaparak ise baslarlar. Miiracaat formuna is
planlarinin veya yonetici 6zetinin bir kopyasini eklerler. Bazi ag (veya grup) yoneticileri

projenin anlatilmasint veya tiiyelerden biri tarafindan tavsiye edilmesini isteyebilir.

30 \errill ve Hudson, a.g.e., ss.1-47
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Projeler, dnce melek grubu iiyeleri ile birlikte veya alan uzmanlar1 ile bazi tiyeler

tarafindan secilerek ayrilir.

Ikinci asamada, girisimci kiiciik bir tamitim i¢in ¢agrilir ve kisa sunumu takiben
soru/cevap boliimiine gegilir. Se¢ilme sans1 olan firmalar(hafta i¢i kahvaltis1 veya aksam
yemegine)aylik toplantilara ¢agirilir. Yatirime toplantisinda en ¢ok ilgi ¢eken firmalarin
projeleri yatrim i¢in ilgilenen grup iiyeleri ile detayli bir degerlendirmeye almir.
Buradan c¢ikan sonuca gore melekler, sunumdan 3-6 ay sonrasinda yatirim yaparlar.
Genellikle ayni teklife katilan bireysel meleklerle biitiin melek grubu iiyeleri ayni
sartlarda yatirima girerler. Sendikalardaki gruplar fonlamay: aralarindan sectikleri bir
grup yoneticisi araciligiyla onceden olusturduklar1 bir havuzdan aldiklar1 fonlarla
yatirim yaparlar. Yatirim oncesi islemlerinde en 6nemli konu Is degerlendirmesi ve

bilhassa yatirimin degerlemesidir.
2.4.1.2.Meleklerin yatirnm Kriterleri

Melek yatirimcilarin yatirim firsatlarini degerlendirmelerindeki ilk adim kendi yatirim
kriterlerine uygun olup olmadigna karar vermektir. Bunun i¢in de isin evlerine yakin
bir bolgede olmasi, isin dogasma ait bilgi ve tecriibelerinin olmasi(teknoloji, pazar
kosullar1),girisimin degerini artirmak ic¢in verebilecekleri yardimlarin neler olabilecegi,
istenen sermayenin kendileri i¢in uygunlugu gibi ilk degerlendirmeleri yaparak,
projenin daha detayli incelenmesine harcayacaklar1 ¢caba ve zamana deger olup
olmadigma karar verirler. Bu asamada pazar ve girisimci 6n plandadir. Uriin/Hizmet ve
finansal faktorler daha az dneme sahiptir. Bu asama projenin se¢imi asamasidir. Bazi
melekler eger yonetici ekip kaliteliyse, yatirimin yasadiklar1 yere uzak olmasina ragmen
bu kriteri dikkate almazlar fakat diger bir melek evine yakin olmasina daha fazla 6nem
verebilir. Girisimcinin verecegi sunumun kalitesi de teklifin incelemeye deger olup

olmadiginda ¢ok etkin rol oynar.™

Tablo 47°de A.B.D. ve Ingiltere meleklerinin yatirim kriterleri karsilastirilmistir. A.B.D.
melekleriyle yapilan bu calismada Van Osnabrugge’un Ingiltere melekleri igin yaptigi

calismasidaki kriterler kullanilmistir. Genellikle girisimci ayn1 zamanda yoneticidir.

131 Colin M. Mason, “Informal Sources of Venture Finance”, Hunter Centre for Entrepreneurship
University of Strathclyde Glasgow, 2005, s.3-40
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Yonetici ekibi olarak degerlendirdiginde, girisimciye ait kriterlerin ilk iist siralamada
yer aldig1 goriilmektedir. En fazla goze carpan farklilik A.B.D meleklerinin potansiyel
cikis yollarmi ilk st sirada ve girisimeiyle ilk goriismede edinilen algi segenegini en
son swralarda degerlendirmeleri, Ingiltere meleklerinin ise bunun tam tersi
degerlendirmesidir. Ayrica A.B.D. meleklerinin yatirim sonrasi verebilecek hizmetleri
iceren ve pazar boslugu gibi degerlendirmelerinin gene en alt siralarda yer almasi bu
ankete katilan meleklerin biiyiik bir ihtimalle para akis1 sonras1 ve pazara agilmis bir
sirkete yatirim yapan formal risk sermayesi veya sendikasyonla yatirim yapan melekler

oldugu izlenimini vermektedir. 132

132 Richard Sudek, “Angel Investment Criteria”, Journal of Small Business Strategy, 2006, 5.91-101
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Tablo 51. A.B.D. ve Ingiltere Meleklerinin Yatirim Kriterleri

YVat Kriterleri Siralama Siralama
atirim B riteriert Ingiltere melekleri A.B.D. melekleri

Girisimcinin tutkusu 1 3
Girigici giivenilirligi 2 1
Uriiniin satis potansiyeli 3 5
Girisimci tecriibesi 4 6
Yatirimeinin girisimei i¢in ilk algisi 5 14
Pazarin biiyiime potansiyeli 6 7
Uriiniin kalitesi 7 -
Yatirimet igin finansal 6diil algisi 8 -
Pazar boslugu 9 20
Girigimcinin gegmisi 10 12
Tahmini getiri oram 11 8
Uriiniin resmi rekabet korumasinin 12 ]
olmayisi
Yatirimcimnin yeteneklerinden
. N 13 25
istifade olasilig1
Isteki bosluklar1 yatirimeinin giiciiyle

14 24
doldurma
Isin kazan¢ marjinin yiiksekligi 15 11
Diisiik masraflar 16 -
Rekabet sekli 17 13
Tekrar fon almadan basabas duruma gelme 18 99
yetenegi
Diisiik baglangi¢c sermayesi masraflari 19 23
gerekliligi(varliklar icin)
Yatirimin biiytikligi 20 21
Uriiniin pazardaki rekabetci korumasinm

21 10
olmast
[lk pazarlama testi maliyetinin diisiik olmas1 22 -
Girigimin yerel olmas1 23 -
Yatirimcinin i veya endiistriden anlamasi 24 16
Likidite i¢in potansiyel ¢ikis yollar1 25 4
Ortak Yatirimcilarm bulunmasi 26 18
Uriiniin patentinin olmasi 27 15

Kaynak: Richard Sudek, “Angel Investment Criteria”, Journal of Small Business Strategy, 2006, ss.92-
98
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Girisimcinin verdigi tahmini bilgiler yatirimcinin proje secimi ve degerlendirmesini
etkiler. Hatta projeye biraz da cekicilik kazandirir. Yatirimeinin proje degerlendirmesi
ve yatirima karar verme agamalarinda girisimcilik ve yatirimceilik tecriibesi 6n tahmini
olan ve olmayan bilgilerin kullanimma iliskin &nemli bir rol oynar. On tahmin igeren
maddeler ileriye yoOnelik degerlendirmelerdir. Ancak bunlar yatirim prosesinin
baslangicinda (proje sec¢iminde) Onemli oldugu izlenimini verse de karar verme
asamasinda Onemini kaybeder. Girisimcilik ge¢cmisi daha fazla olan melekler,
girisimcilerin verdigi 6n tahminlere pek fazla 6nem vermezler. Bunun yerine, liderlik,
iligkiler ve i¢inde bulunduklar1 pazari etkileme yeteneklerinin 6n tahmini olmayan
bilesenlerine yogunlasirlar. On tahmin igermeyen maddeler ise kontrol mekanizmasima
yoneliktir. Melek yatirimcinin 6n tahmin ve kontrol mekanizmasi kullanma yetenekleri,
yatirim kriterleri lizerinde etkili bir mekanizma olusturur. Girisimin degerlendirmesinde
birini digerine tercih etmedeki asama, 6n tahmin faktorlerinin daha ¢ok kullanildig:
proje se¢imi asamasinda girisimcilik tecriibesinin ve 6n tahmini olmayan bilgilerin daha
cok kullanmildig1 yatmrima karar verme asamasinda ise kontrol mekanizmasinin ve
yatirimcilik tecriibesinin 6nemli oldugu agiklanmistir. 133 Bu calismanin sonuglarina gore,
girisimcilik tecriibesi daha iyi olan melekleri grup ¢aligmalarinda proje Onse¢iminde,
yatirimcilik tecriibesi olan melekleri ise daha ¢ok yatirim degerlemesindeki ekiplere
secmek uygun olacaktir. Ayrica yatwrmm kriterlerinin  olusturulmasinda mutlaka
yatirimeciya ait girisimeilik ve yatirimcilik tecriibesinin de sorularak, buna gore
kriterlerindeki farkliliklarm neler oldugunun, proje se¢imini ve yatirima karar vermeyi
ne yonde etkilediginin ve hatta yatirim sonuglarinin aragtirilmasi yeni bir konu olabilir.
Girisimci agisindan ise sunumlar ve yatmrimel toplanticilarinda meleklerin bu iki
mekanizmay1 nasil kullanacaklarmni bilmek, onlar1 yatirima ikna etmeye yonelik

yeteneklerini gelistirmek i¢in 6nemli olacaktir.

2.4.1.3. Yatinnm risklerinin finanse edilebilirliginin degerlendirilmesi

Yatirim kararinin verilmesinde en basit kural olan, fiyat/kazang iligkisinden yola
cikilirsa, belli bir yatirim siiresi i¢inde elde edilmek istenen karin ilk yatirilan
sermayeye oranidir. Bu oran yatirimcmin bekledigi karlilik oranindan biiylik ise

yatirnrma karar verilir. Birgok projeden se¢im yapildiginda kabaca bu orandan

133 Robert Wiltbank, Stuart Read, Nicholas Dew ve Saras D. Saravasty,” Prediction And Control Under
Uncertainty: Outcomes In Angel Investing”, Journal of Business Venturing, 2009, s.116-133.
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yararlanilabilir. Yatwrimmin geri doniis siliresi ise, konulan sermayenin yatirimdan
beklenen yillik net gelire oranidir. Bu siire yatirimcinin istedigi siireden daha kisa ise

yatirim kabul edilebilir. Bir ti¢lincii kargilastirma ise i¢ getiri orani ile yapilabilir.

Melek yatirimcilikta pek rastlanmasa da bazen ara 6demeler yapilabilmektedir. Her ne
kadar burada 6rnegi verilmese de, nakit akisina gegildiginde anlasmada ara 6demeler
yapilmas: sartt konmussa, hesaplamalarda iskonto orani(yillik i¢ getiri oram1 ) da
mutlaka dikkate alinmalidir. Melek yatirimcilikta veya formal risk sermayesi
yatirimindaki degerlemeler i¢in kullanilan yontemler ve matematiksel hesaplamalar ile
degerlemelerde dikkate alinmasi gereken ve anlagmalarda yazilacak bilgilerin detayli
aciklamalarin1 yapmak miimkiin olmayacag i¢in sadece ana hatlar1 ve 6nemli yerlerine

deginilecektir.

Yeni kurulan sirketlerin yasama sansi ¢ok diisiik oldugu icin girisimci ne kadar parlak
gelecek vadeden bilgilerden bahsetse de yatmrimciy1 ilk once sirketinin ilk 18 ayma
kadar yasayacagina ikna etmesi gerekir. Cekirdek evresi ve baglangic yatirimlarinda
girisimin bazi risk faktorleri géz Oniine alinarak, para akisi oncesi (yatirima karar verme)
degerlendirmesi yapilir. Eksik bilgilendirme, hizli degisen ekonomik ortam kosullari,
denenmemis bir yonetim, bilinmeyen pazar kosullari, yeni ve bilinmeyen bir teknoloji
kullanilmas1 ve hatta girisimci ile yatirimcmimn farkli miizakere yeteneklerinin olmasi
gibi faktorler degerlemedeki hesaplamalar1 etkileyebilir. Bir girisimin yatirim
degerlendirmesi hesaplanirken benzer is kolundaki diger girisimlerin gegmis kayitlar1
incelerek, bu konuda tecriibeli olan diger meleklerden fikir danisilarak veya tecriibeli bir
portfoy yoneticisinden danigsmanlik alinilarak bir 6n tahminde bulunmak gerekir. Ancak

tecriibeli bir yatirime1 kendi yatirimayla ilgili riskleri iyi inceleyerek karar vermelidir.

2.4.2.Yatinm degerlemesinde kullanilan yontemler (nakit akis1 oncesi

degerlemeleri)

Erken evre yatirimlar1 nakit akigi dncesi yatirimlar oldugundan, degerlemesinde kesin
bir bilimsel yontem yoktur. Bilinen degerleme yontemlerinin adaptasyonu ile denenmis
baz1 yontemler uygulanir. Kullanilacak gercek nakit akisi degerlerine ait veriler
olmadigindan degerlemeler subjektif verilerle yapilir. Her sey istenilen kazanca,

istenilen yatirim siiresine bagli olarak tahminen belirtilen degerler tizerinden hesaplanur.
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Yatrimin yapilacagir yil igerisindeki veya yakm yillardaki benzer yatirimlarin
degerlemelerine ait verilerden yararlanilarak hesaplamalar da yapilabilir. Cekirdek ve
baslangi¢ evresi yatirimlarinda risk sermayesi yontemi, scorecard yontemi, Dave Berkus
yontemi ve risk faktorii toplama yontemi en ¢ok kullanilan yontemlerdir. Tek bir
yontemin kullanilmasi yerine birkag yontemin kullanilmasi faydali olur. Daha ¢ok
kazang carpani kullanilan yontemler tercih edilir ve bunun yaninda risk faktorlerini

iceren diger bir yontemle de desteklenebilir. 134

A. Risk sermayesi metodu:

Bu metod ilk defa 1987'de Prof.Bill Shalman (Harvard Business School) tarafindan bir
vaka takdiminde agiklanmis ve daha sonralar1 yeniden goézden gecirilmistir. Tek bir
yatirim turu i¢in yapilirsa devam eden bir yatirim olmadigi i¢in hisse seyrelme durumu

da olmayacaktur.

Istenen getiri oran1 = Yatirimin son degeri (satis degeri) / para akis1 sonrasi1 degerleme

Nakit akis1 sonras1 degerleme = Yatirimin son degeri (satis degeri) / Istenen getiri oran1

Cikis degeri belli bir noktada firmanin tahmini satis degeridir. Bunu 5-8 yil gibi bir
zaman olarak farzedelim. Yatirim yapilan endiistriye 6zel, son tarihlere yakin yatirimci
istatistikleri kayitlarmdan bakarak tahmini bir deger elde edilebilir. Ornegin bir yazilim
firmasinin 20 milyon $ a satildigini ve vergi sonrasi karin %15 veya 3 milyon oldugunu
varsayalim. Yazilim sirketleri genelde iki kere satilir. Fiyat/ Kazang iliskisinden, son
deger 45 milyon $ olarak bulunur. Bu durumda kari ikiye bolersek son deger 42,5
milyon olur. Wiltbank(2007)*** calismas: sonuglarindan yatirimeilar 6 yilda %27 getiri
aldiklarna gore hesap yaparsak ve genelde melek yatirimcilarin yatirimlarindan
yarisinin kayip oldugu ve portfoylerindeki on yatirimdan birisinin en iyi getiriyi aldigini
(yatirdig1 sermayeden daha fazlasimi getirdigini) bunun da 20x yani 10x-30X arasinda
olacagmi varsayalim. Firmanin pozitif nakit akisina ge¢mesi i¢in ihtiyaci olan miktarin

ise (yatirilan sermayenin) 500.0008 oldugunu varsayalim.

Nakit akis1 Oncesi degerinin hesaplamasi soyle yapilir;

134 Bjll Payne, “Methods for Valuation of Seed Stage Startup Companies”, ACA, 2013, s.1; Mothersill,
a.g.e., s.8-17
135 Robert Wiltbank ve Warren Boeker. Return to Angel Investors in Groups, 2007, ss.1-10
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Nakit akis1 sonrasi degerlendirme = son degeri / beklenen getiri

= 42.5 milyon / 20x = 2.125 milyon $
Nakit akis1 oncesi degerlendirmesi = Nakit akisi sonras1 degerlendirme — ilk yatirim
miktari

=2.125-0,5=1.625 milyon $

Yatirimc ikinci bir alim turu istendigini diisiiniiyorsa ve hisse seyrelmesi i¢in tahmin
ettigi deger %50 ise pre-money valuation 800.000 $ olur. Eger %30’luk bir seyrelme
diistiniiyorsa bu turdaki degeri de yaklasik 1,1 milyon $ a diiser. Seyrelme degerlerinin
hesab1 karmasiktir. Ancak en basit yaklasik haliyle tahmini seyrelme orani kullanilir.
Pozitif para akisi oncesi ¢ekirdek/baslangi¢ firmalarmin degerlendirmesinde kazang

carpant metodunu kullanmak en iyisi olacaktir.**®

B. Scorecard metodu;

Girisimei ile melekler arasindaki miizakerelerde elde edilen sonuglara gore, 2011
yilinda baslangi¢ evresi sirketlerinin nakit akis1 6ncesi degeri ortalama 1-2 milyon
$ olmustur. Aktif melekler portfoylerini ¢esitlendirmek i¢in 10 veya daha fazla sirkete
yatirim yaparlar. Genelde bir alim turunda 25.000-100.000 $ arasinda olmak iizere
toplamda 250.000-1.000.000$ yatirim yaparlar. Bu yatirimlarindan 5-8 yilda 20-30x bir
kazang c¢arpani isterler ve genelde sirketin % 20-40 hissesini satin almiglardir. Bu
yatirimlarmin %50’si kayip, 3-4 tanesi 1x-5x, 1 veya 2’si 10x-30x arasinda kazang

getirir. Boyle bir portfoy melek yatirimeiya % 25 veya daha fazla yillik getiri verir.™’

Bu metotta, ilk adim yatwrim yapilacak olan sirkete benzer sartlara sahip, son
zamanlarda yatirim yapilmis diger baslangic sirketlerinin nakit akisi Oncesi
degerlendirmelerinin karsilastirilmasidir. Bu degerlemeler o bdolgedeki ekonomi ve
rekabet¢i ortama gore degiskenlik gosterir, fakat bir is kolundan digerine biiyilik
farkhiliklar gostermez. Ornegin Kuzey Amerika'daki 2010 yili yazindaki sirketlerin nakit
akis1 Oncesi degerlemelerine bakildiginda degerlerin ortalama 1,67 milyon $ ve orta

degerin ise 1,5 milyon $ oldugu saptanmistir. Ancak bu bdlgedeki tekliflerin en alt

136 Bill Payne, “Startup Valuations: The Venture Capital Method”, Enabling Entrepreneurs, (Cevrimigi),
http://billpayne.com/2011/02/05/startup-valuations-the-venture-capital-method.html, (Erigim
Tarihi:14.01.2014), s.1

37 Wiltbank ve Boeker, a.g.e., 5.1-10
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degerinin 1,25 milyon $ ve en ist degerinin 2,7 milyon $ gibi agik ara farkliliklar
gostermesi rekabet ortaminin varligina isaret etmektedir. Bu 6rnekte orta deger olan 1,5

milyon $ kullanilacaktir.

Ikinci adimda, asagidaki faktdrleri yatirim yapilacak sirkete gore melegin degerlendirme
skalasindaki hedef sirkete ait verdigi maksimum degerleri alarak hesaplama yapalim.
Sirketin pozitif nakit akisina ilk alim turunda gectigini (%100) farzedelim. Bir yatirimda
yonetici ekibin kalitesinin ve firsat biiylikliigiiniin basariya ve getiriye etkisi ¢ok

onemlidir. Bu yiizden degerlendirme skalasinda her melek bunu en basa koyar.

Faktorler toplammin(1,0750) x Nakit oncesi degerlemesi (1.5 milyon $) =  Hedef

firmanin nakit 6ncesi degerleme miktar1 (~1.61 milyon$) olarak elde edilir. 138

Tablo 52. Scorecard Metodunda Kullanilan Faktorlerin Degerlendirilmesi

Karsilastirma Faktorii Aralik Hedef Sirket Faktor
Yonetim Ekibinin Giicii %0-30 %125 0,3750
Firsat Biyiikliigii %0-25 %150 0,3750
Uriin/Teknoloji %0-15 %100 0,1500
Rekabet¢i Ortam %0-10 %75 0,0750
Pazarlama/Satis Kanallari/Ortakliklar %0-10 %380 0,0800
Ek Yatirima ihtiyag %0-5 %100 0,0500
Diger %0-5 %100 0,0500
Faktorler Toplami 1,0750

Kaynak: Bill Payne, “Scorecard Valuation Methodology: Establishing The Valuation of Pre-Revenue,
Start-Up Companies”, (Cevrimigi), http://billpayne.com/wp-content/uploads/2011/01/Scorecard-
Valuation-Methodology-Jan111.pdf, (Erisim Tarihi:15.01.2014), s.4

C. Dave Berkus (Benchmarking) Yontemi;

Dave Berkus yontemi, nakit oncesi degeri 2,5 milyon $’1 agmayan ve 5 yil icerisinde 20
milyon $ degerine ulagma potansiyeline sahip ¢ekirdek/baslangi¢ sirketlerinin nakit akis
oncesi degerlemeleri i¢in kullanilan pratik bir yontemdir. 1900’lii yillarin ortasindan

beri kullanilmaktadir. Dave Berkus bu yontemini Richardson, Texas’ta yapilan ACA

138 Bill Payne, “Scorecard Valuation Methodology: Establishing The Valuation of Pre-Revenue, Start-Up
Companies”, (Cevrimigi), http://billpayne.com/wp-content/uploads/2011/01/Scorecard-Valuation-
Methodology-Jan111.pdf, (Erisim Tarihi:15.01.2014), s.4
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Leaders workshoptaki calismada giincellemistir. Yukarida da orneklendigi gibi,
sirketlerin yillik ortalama istatistiklerde belirtilen hisse alim turlarindaki miktarlar

degismektedir. Puanlanacak sirket karakteristikleri ve degerleri su sekilde

smiflandirilmistir;
Karakteristikler Degerlemeye eklenecek miktarlar
Y Onetimin kalitesi max. 500 milyon $

(YOonetim riskini azaltir)

Dogru is fikri max. 500 milyon $
(tirtin riskini azaltir)

Calisan prototip max. 500 milyon $
(teknoloji riskini azaltir)

Stratejik iligkiler max. 500 milyon §
(pazar ve rekabet riskini azaltir)

Uriin satislar max. 500 milyon $

( finansal ve iiretim riskini azaltir)

Kaynak: Bill Payne, “Scorecard Valuation Methodology: Establishing The Valuation of Pre-Revenue,
Start-Up Companies”, (Cevrimigi), http://billpayne.com/wp-content/uploads/2011/01/Scorecard-
Valuation-Methodology-Jan111.pdf, (Erisim Tarihi:15.01.2014), ss.1-7

Bu miktarlar her siif i¢in kazanilabilecek en yiiksek degerlerdir. Degerleme sonucu 800
milyon$ da ¢ikabilir. 2,5 milyon $’da ¢ikabilir. Sirket belli bir siire i¢inde nakit akisina
gectiginde artik bu yontem uygulanamaz. Gergek nakit akiglarmin projeksiyonuyla
degerleme yapilmalidir. Baslangi¢ evresi firmalarinin degerlemeleri, igerdikleri yiiksek
risk dolayisiyla, yatirim sonunda yatirimciya 10x getiri verme sansi i¢in biraz diisiik
tutulur. Bu yontemle degerlemede her sinif i¢in belirlenmis en yiiksek miktar olan
500.000 $ altindaki miktarlar kullanilabildigi i¢in, sonu¢ degerlemenin de daha diisiik

elde edilebilme imkani vardir.

D. Risk faktorleri toplama yontemi,

Scorecard ve Dave Berkus yontemlerinde kullanilan risk faktorleri daha dar bir araligi
kapsar. Bu yontemde ise yatirim yapilacak c¢ekirdek/baslangic evresi hedef sirketin 12
karakteristik risk faktorii degerlendirilir. Bu agidan melek yatirimcinin daha genis
faktorleri goz Oniinde bulundurmasi gerekir. Bir baglangic evresi girisiminin yatirim

degerlemesi hesaplanirken benzer is kolundaki diger girisimlerin ge¢mis kayitlar
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incelerek, bu konuda tecriibeli olan diger meleklerden fikir danisilarak veya tecriibeli bir
portfoy yoneticisinden danigsmanlik alinillarak bir 6n tahminde bulunmak gerekir.
Scorecard metodunda oldugu gibi ayni1 bolge civarindaki benzer sirketlerin nakit akisi
oncesi degerlemelerine ait medyan degeri kullanilir Ancak iyi bir yatirimci kendi
yatirmmiyla ilgili riskleri iyi inceleyerek karar vermelidir. Risk faktorlerinin sayisi ne
kadar ¢ok ise toplam risk de o kadar biiyiiktiir. Gene her yatirimci yonetici riskini en

basa alir. Degerlemeye alinan diger risk faktorleri ise sirasiyla soyledir, 139

. Y onetici riski

. Girisim evresi riski

. Yasal mevzuat/politik risk

. Uretim riski

. Satis-Pazarlama riski

. Fonlama/Sermaye toplama riski
. Rekabet riski

. Teknoloji riski

. Dava (hukuki) riski

. Uluslararasi risk

. Itibar riski

. Kazangli ¢ikis potansiyeli riski

Her risk +2 (¢ok olumlu),+1 (olumlu), 0 (n6tral), -1 (olumsuz), -2 (¢ok olumsuz) olmak
tizere puanlandirilir. Her +1 igin 250.0008,+2 i¢in 500.0008, -1 i¢in -250.000% ve -2 i¢in
-500.000% seklinde miktarlar konarak toplam bir deger bulunur. Bu deger nakit akisi
oncesi c¢ekirdek/baslangi¢ evresi benzer sirketlerine ait elde edilen medyan degerine

ilave edilerek, yatirim yapilacak sirketin tahmini degeri bulunur.

A.B.D. melek yatrim sirketlerinin 2012 nakit akis Oncesi degerleme raporlarina
bakacak olursak,

. CVR, 2013, (The angel investor market in 2012) yayinma gore ortalama alim
turu miktar1 = 2,7 milyon$

. ARI,2013 (2012 Halo report) yaymina gore ortalama alim turu miktar1 = 2,5

milyon $

39 Age., s.1-7
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. Fenwick&West,2013 (seed financing survey 2012 of internet/digital media
&software industries) yaymina gore, ortalama alim turu miktari= 4.6 milyon$ (bu
firmalarin ¢ogu Silicon Valley'de kurulmus olup bu yiizden yiiksek miktarli alim turlar
olmustur. Ancak bu yatirimlarin ¢ogu formal risk sermayesi tarafindan yapilmistir.

. Bill Payne, 2012, (North American 2012 valuation survey of angel groups)
raporuna gore ortalama alim turu miktar1 =2.750 milyon $

. Yasam bilimleri ve temiz teknolojiler sektoriindeki yatirimlarin ortalamasi 3,2-
3,0 milyon $

. Yazilim/internet sektoriinde ise 2,5 milyon $ olmustur.

Biitiin bu degerlerden anlasilacagr gibi A.B.D. 2012 yili icin melek pazari
cekirdek/baslangic evresi yatimlarinin alim turu miktar1 ortalama 2,6 milyon
$ civarindadir. Bu yilki hesaplamalarda kabaca bu degerin A.B.D.’deki melekler i¢in

kullanilmaya uygun oldugu belirtilmistir.

Bu yontemlerden baska, girisim sermayesi degerlemesinde kullanilmaya uygun oldukca
detayli temel hesaplama yontemleri ve 6rnekleri iceren (fiyat/kar parametresiyle satig
oncesi degerlemesi, yiizde hisse orani, hisse seyrelmesi, halka arzda hisse degeri

hesaplamasi) gibi diger yontemler de vardir.**°

Sirketin degerlemesinde en Onemli risk sirketin hangi evrede oldugu ile iliskilidir.
Cekirdek/baglangic evresi yatirimlarmin getirileri zamanla ¢ok hassas ilgkilidirler.
Tecriibeli yatirimcilar yatirim karar1 vermeden once likidite i¢cin uygun zaman ve
sartlarin ne olacagi lizerinde ¢ok zaman ve enerji harcarlar. Birgok tecriibeli melek
yatirimel baslangic ve erken evre yatirimlarindan %30-40 arasinda bir yillik getiriden
daha az beklemezler. Girisimei de bu civarda bir teklif vermezse pek inandirici olamaz.
Tablo 49°da yatirim siiresi ile kazang ¢arpani ve yillik % getiri tahminine kolaylik

saglamak iizere kullanilabilecek degerler verilmistir.

140 W A. Shalman, “The Basic Venture Capital Formula”, Harvard Business School, 2009, s.1-6
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Tablo 53. Belli Bir Yatirim Siiresi icinde istenen Kazan¢ Carpam ile Zaman iliskisi

Kazang Carpani
Yil 2 3 4 5 6
2 %41 | %73 | %100 | %124 | %145
3 %26 | %44 | %59 | %71 | % 82
4 %19 | %32 | %41 | %50 | % 57
5 %15 | %25 | %32 | %38 | % 43
6 %12 | %20 | %26 | %31 | %35

Kaynak: Gerald Benjamin ve Joel Margulis "Angel Capital: How to Raise Early-Stage Private Equity
Financing", John Wiley&Sons, Inc. Hoboken, 2005, s.287

Sekil 20°de kazang ¢arpani verilmis bir yatirimin belli bir slirede getirisinin ne olacagina
dair fikir veren pratikte kullanilabilecek bir diyagram verilmistir. Ornegin, 7 yilda

yillik %40 getirinin carpani 7,5x, 2,5 yilda %110 yillik getiri yaklasik 5,5x kazandirir.
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Likidite zaman1 (y1l)

Sekil 23. Likidite Zamam ile Getiri Oram iliskisi
Kaynak: Gerald Benjamin ve Joel Margulis "Angel Capital: How to Raise Early-Stage

141



Private Equity Financing", John Wiley&Sons, Inc. Hoboken, 2005, s.286

Sofistike yatirimcilar sadece yonetim riski, is stratejisi riski, iriin/teknoloji riski,
operasyonel risk ve finansal riskleri degerlendirmeyle kalmayip, hisse alim ve anlagsma

sartlarindaki gelismeleri de goz Oniine alarak yatirima karar verirler.
2.4.3. Miizakere ve Kontrat yapilmasi

Miizakere asamasinda, sirket degerlemesi, hisse degeri, hissenin tipi, sirketten alinacak
hisse pay1 ve zamanlamasi, kontrat kayit ve sartlari, yatirirmcimin rolii (yonetim kurulu

iiyeligi), istenen getiri, gibi konularin karsilikli tartismasi yapilir.

Kontratlar her iki tarafin haklarmi ve yapmak zorunda olduklar1 konular1 igerir ve neyi-
Kimin- ne kadar bir zaman igerisinde yapacagini diizenler. Kontratin amaci girisimei ve
yatirimcinin isteklerinin dogrudan kontrol dlgiitleri ve performans 6nlemleri ile belli bir
seviyede tutulmasidir. Sirketin satin alinmasi veya satilmasi ile ilgi veto haklari, biitge
ve stratejik planlarin 6nceden kabul edilmesi, yonetimin hisse ¢ikarabilmesi se¢enegine
yapilan kisitlamalar, isteki gorevi sona erdikten sonra yatirimcinin rekabet etmemesinin
istenmesi ve sirkete ek bir bor¢ ve sermaye alinabilmesine getirilen kisitlama, gibi bazi

sartlar tartisilamaz sartlardir.

Bir girisim yatrimi, dis finansorlerle(bireysel melek veya girisimei fonlar1 olabilir)
yeni sirketin sahibi arasinda yapilan anlasmadir. Genelde biitiin anlasmalarda ayni
sartlar vardir. Kurucular(girisimei) adi hisse senedine sahiptirler, dis yatirimcilar ise adi
hisse senedi degil konvertibl tercihli hisse senedi alirlar. Bunun amaci sirketin kazanci
iizerinden yapilacak 6demenin adi hisse senedi sahibi olan girisimci yerine, oncelikli
hak sahibi olarak yatirimciya verilmesidir. Sirketin hisse senedi arzi veya diger
satiglarinda dis yatirimcmin tercihli hisse senedi, kurucularin elindeki adi hisse
senedinin degerine esit, adi hisse senedine doniisiir. Genelde girisimciler anlagma
standartlarina uygun olarak, yatirimcinin bekledigi karin elde edilebilecegine inandiklar1
zaman sirketin satisina karar verirler. Sirketin karli bir ¢ikis yapmasi1 halinde tercihlerin
onemi kalmaz. Girisimei ve yatirimcr arasindaki bu farkliligin sebebi kurucularn,
yatirime1yi sirkete nakit saglamaya ikna edip sonrada bu nakitten pay almak i¢in sirketi
tasfiyeye gitmeleri tehlikesine karsiliktir. Iflas veya hisse degerlerinin ¢ok diismesi

dolayisiyla zararina satisi olursa, tercihli senetler oncelik hakki kazandirr.
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Tecriibeli melekler sermayelerinin degerini koruyacak (hisse seyrelmesi, iflas veya
tasfiye, miiteakip hisse aliminda oncelik verilmesi) ve ¢ikis zamani ile ilgili( icra ile
¢ikis hilkkmii) finansal konulari iceren 0zel bazi sartlar da koyarlar. Gruplar ve
sendikalar ile ortak yatirim yapan melekler risk sermayesi fonlarina benzer daha fazla

kisitlamalar igeren kontratlar yaparlar.

Melek yatmrimceilar genelde girisimciyi zorlamayacak kontratlar yaparlar ve miimkiin
oldugunca her iki tarafa da adil olacak sartlar gozetirler. Bu kontratlar gereklilik
dolayisiyla yapilmis ve eksik yanlar1 bulunan soézlemelerdir. Eksiksiz kontratlarin
yazilmasimin ¢ok maliyetli olmasi, asimetrik bilginin olmas1 ve 6nceden belirlenemeyen

bir ¢cok seyin olabilecegi gibi sebeplerle kontratlar genelde eksik birakilir.

Bireysel melekler kendi paralarini kullandiklar1 i¢in, fonla yatirim yapan sendikasyon
veya gruplar gibi yatirim siireci ¢ok fazla uzamaz. Kararlarin1 daha ¢abuk verebilirler.

Girisimciyle ilk bulusmadan itibaren biitiin yatirim siireci, 3 aydan fazla siirmez.***
2.4.4. Meleklerin yatirim sonrasi faaliyetleri

Melek yatirimcilarin ¢ogu Onceki is ve girisimcilik yasamindan edindikleri bilgi ve is
tecriibelerini yatirim yaptiklar1 sirketlerin biliyiiylip gelismesinde faydali olmak ve
dolayisiyla yatirnmmin degerini artirmak amaciyla kullanmak ister. Girisimciler de cogu
kez bu durumdan hosnutturlar. Ciinkii ilk baslangi¢ evresindeki bir firmanin kaliteli bir
yonetici ¢alistiracak maddi imkan1 yoktur. Melek yatirimcilarin yonetime aktif katilimi
girisimei tlizerinde kat1 bir kontrol mekanizmasi kurmak yerine, iyi iliskiler gelistirerek
bilinen asimetrik bilgi ve belirsizlikleri minimuma indirmeye yarar. Gerektiginde yanlis
gidecegini hissettigi olaylara vaktinde engel olabilir. Tecriibesiz bir girisimei i¢in bu

bulunmaz bir firsattir.

Melek yatirimcmin firmaya verdigi deger artirict hizmetler i¢inde mentorluk,
danigmanlik, is iligkilerinden edindigi g¢evreden yararlandirma, banka veya diger
yatirimel gevrelerde olusturdugu giiven ile girisimin ileride ihtiya¢ duyacagi miiteakip

sermayeyi almasinda kolaylik saglamak, tedarikgilerle iliskiler, pazarlama ortamindaki

14 Mothersill (Ed.), a.g.e., 5.8-17; Mason ve Harrison, a.g.e., s.111-123
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iliskilerde yardimci1 olmak, gerektiginde muhasebe ve diger yasal islerin yiiriitiilmesinde
yol gostermek, kendi agindan ve sosyal g¢evresinden girisimciyi faydalandirmak gibi

bir¢ok faaliyeti ylriitiir.
2.4.5 Cikis

Melek yatirimlarin nakite doniistiiriilmesi icin en 1yi sans halka arz ile borsa yoluyla
hisselerinin satigidir. Ancak bu bir altin sanstir. Clinkii 100 milyon $ altindaki firmalarin
borsaya agilmalar1 zordur. Bu yiizden en ¢ok tercih edilen ¢ikis yolu firmanin dis
finansorler tarafindan veya sirket yonetimi tarafindan satin alinmasidir. Dig satis i¢in
ayni i kolunda ¢alisan daha biiyiik firmalar tarafindan satin alinmasi, (birlesme satin
almasi) sirket icinden satin alinmasindan saygilik acisindan ¢ok daha iyidir. Sirket zor
durumda ayakta kaliyorsa bu durumda yonetim tarafindan satin alinir. Melek yatirimei

acisindan hos olmayan bir goriintii olusturur. 142

1990’1 yillarin sonundaki dt.com patlamasi sirasinda bazi iilkeler girisimci firmalarin
kendi iilkelerindeki borsalarda listelenmesi i¢in i¢in ikincil piyasalar olusturmalarma
ragmen bir¢cok hizli biiyliyen firma goriis ve likiditesi biiylik olan A.B.D. borsasini
tercih etmistir. Avrupa'da da bir¢ok iilke ikincil piyasalar kurmaya caligmistir. Ancak
uygulamalar ve takas ile yatirimcilar iizerinden yapilan yogun rekabet basarisizliklara

ve i¢ pazardaki sirketlerin dis pazarlarda listelenmesine sebep olmustur.

2 OECD, a.g.e., 5.75-78
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3. TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILIK

Ekonomik olarak gelismekte olan iilkeler kategorisinde basi ¢eken iilkelerden biri olan
Tiirkiye melek yatirimeilar i¢in cazip bir iilke olarak goriinmektedir. Avrupa Melek
Yatirim Agi'nin (EBAN) 11'inci Kig Zirvesi 17 - 18 Ocak'ta bu yil ilk kez Tiirkiye'de
gerceklesti. Bu da Avrupa’daki melek yatirimcilarin Tiirkiye’ye olan ilgisini acgik bir
sekilde gostermektedir. Diger bir taraftan ©Onde gelen kredi derecelendirme
kuruluslarmndan Moody’s ve S&P’nin Tiirkiye’nin notunu ylikseltmesi de bu

yatirimcilarm ilgilisini artiran sebepler igerisinde sayilabilir.

Amerika’da Angel Investor Avrupa’da Business Angel olarak adlandirilan Tiirkiye’de de
melek yatirimer olarak bilinen bu yatirim tiirii yonetmelige Bireysel Katilim Yatirimcisi
olarak gecmistir. Bireysel Katilim Yatirimeisi, kisisel maddi varliklarimi ve tecriibelerini
baslangic asamasindaki sirketlere aktaran gercek kisilerdir. Bireysel Katilim
Yatirimcilariin yaptiklar1 yatirimlar, fonlar ya da stratejik ortaklarla kiyaslaninca diisiik
seviyelerde olup bu tip yatirimlarin amaci baslangig asamasindaki sirketin belli bir

noktaya kadar ilerlemesini saglamaktir. 143

Tiirk melek yatirim sisteminin yasal ¢ergevesi 6327 sayili bireysel emeklilik tasarruf ve
yatirim sistemi kanununun 10. ve 14. maddeleri ile belirli kanun ve kanun hiikmiinde
kararnameler tarafindan diizenlenir. Melek yatirimlar hakkinda yonetmelik 6327 sayili
kanununun uygulanmasi1 amaciyla kabul edilmistir. Hazine miistesarlig1 bu yeni sistemin

ve ilgili yonetmeligin uygulanmasi ve denetiminde yetkilidir.***

Bu yasal girisimin arkasindaki temel gerekce kiiciik isletmelerin finansman
kaynaklarina erisimde yasadigi boslugu doldurmaktir. Kiiciik isletmelerin yiiksek
seviyede risk iceren biiyiime evrelerindeki deneyim sikintis1 ve biiylimeyi destekleyecek
uygun finansman ve borglanma kaynagi bulma agisindan yasadigi zorluklar iyi bilinen
bir gercektir. Yeni girisimler i¢in finansal kaynaklarin ¢ogunlukla melek yatirimecilar
tarafindan saglanmasi beklenmektedir. Kiiciik isletmelere ve girisimcilere finansal

acidan kaynak saglamak amaciyla hiikiimet melek yatwimcilarm yaptigir yatirimlar

43 Gokhan U.Bagci, “16 Soruda Melek Yatirimeilik Yoénetmeligi”, E-Tohum, 2013, (Cevrimigi),
http://www.etohum.com/16-soruda-melek-yatirimcilik-yonetmeligi, (Erisim Tarihi: 26.12.2013),

144 Resmi Gazete, “Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun Ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” 29.Haziran.2012, say1.28338,
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karsiliginda vergi hibeleri belirlemistir.

3.1. Melek Yatinmcilara Saglanan Avantajlar

Yonetmelik kapsaminda melek yatirimer olmak icin lisansli gergek kisilerin Gelir
Vergisi Kanunu ile uyumlu olarak vergi indiriminden yararlanma hakki vardir, 193
sayil1 Gelir Vergisi Kanunu. Gelir Vergisi Kanunu ve yonetmelik ayrintili olarak vergi

avantajlarini anlatmaktadir.

3.1.1. Gelir vergisi kanunu ve yonetmelige gore vergi indirimleri

Gelir vergisi kanunu ve yonetmelik kapsaminda melek yatirimcilar Iehine vergi

indirimleri asagidaki gibi ongdriilmektedir:

3.1.1.1. %75 Vergi indirimi

Gelir vergisi kanununun 82. Gegici maddesi ve yonetmeligin 4. Maddesine gore, melek
yatirimcilarin kendi gelir ve kazanglarindan yil boyunca melek yatirim sistemi altinda
yatirim yaptig1 yillik getiriye tabi hisse senetlerinin anaparalarinin = %75°1 kadar
indirime izin verilir. Bu durum yatirimcimin hisseyi 2 yil elinde tutmasini saglar. Bu 2
yillik siire anaparanin bankaya sirket adina nakit olarak yatirim yapildigi tarihten
itibaren baglar. Melek yatirimcimin vergi indiriminden yararlanabilmesi i¢in Oncelikle
sirket adina anaparayir nakit olarak bankaya yatirmis olmasi gerektigini belirtmek
gerekir. Melek yatirimeilar tarafindan satin alinan hisselerin fiyat1 sirketin 6zel banka
hesabinda tutulmalidir. Banka hesabinin yonetimi melek yatirimer tarafindan yatirim
yapilan sirket kontroliinde olsa bile, belirli bir miktarin iizerinde giderler i¢in ¢ift imza
gerekecektir. Bu hesabin sadece sirketin i planinda belirtilen faaliyetlerin finansmani

icin kullanilabilecegini unutmamak gerekmektedir.

3.1.1.2. %100 Vergi indirimi

S6z konusu kesinti orani aragtirma, gelistirme ve yenilik projeleri olan sirketlere yatirim

yapan melek yatirimeilar i¢in% 100 olarak uygulanir. Bu yatirimlar 5 yil siireyle Bilim,
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Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu,
Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig:

tarafindan desteklenir.**®

3.1.2. Vergi indirimleri ve maksimum kesinti tutar icin gecerlilik siiresi

Gelir vergisi kanunun 82. ge¢ici maddesi uyarinca yukarida veriler indirimler 31 Arahk
2017 tarihine kadar uygulanacaktir. Ancak bakanlar kurulunun bu siireyi 5 yila kadar
uzatabilme yetkisi bulunmaktadir. Melek yatirimcilar i¢in Gelir vergisi kanunun 82.
Gegici maddesi uyarinca yapilacak kesinti 1.000.000 TL'yi ge¢cemez. Ancak, bakanlar

kurulu s6z konusu indirim oranlarini artirmak ve tamamen kaldirma yetkisine sahiptir.

3.1.3. Vergi kesintisinden yararlanma kosullar:

Melek yatmrimcilarin melek yatirim lisansina tabi oldugunu belirtmek gerekmektedir.
Melek yatirimlarmm hak ve vergi indirimlerinden yararlanabilmeleri i¢in, gercek kisi
yatirimcilarinin Hazine Miistesarligindan bir lisans almalar1 gerekir.

Bes yillik lisans doneminde, melek yatirimcilar yirmi farkli anonim sirketine kadar
yaptiklar1 kendi bireysel yatirimlari i¢in vergi indirimlerinden yararlanma hakkina
sahiptir. Yukarida agiklanan vergi avantajlarmi elde etmek i¢in melek yatirimcilar,
herhangi bir sirkete yatrim yapmadan 6nce Hazine Miistesarligi'ma basvurmalari
gerekmektedir. Ayni1 zamanda, girisimciler Hazine Miistesarligi'na sirketin esas
sozlesmesini de sunmalidir. Daha sonra, melek yatirimcilarin yatirimin amacini ve ne
kadar siire anaparanin kullanilacagini gosteren bir is plani teslim etmeleri gerekmektedir.
Melek yatirimcilar yatirimlarint garantiye almak i¢in girisimcilerden borgluluklarini
gosteren herhangi bir belge alma hakkina sahip degillerdir.

Y Onetmelik ana hatlar ile:

a) Melek yatirimer niteliklert,

b) Melek yatirimcilarin yatirim yapmak igin sirketlerde aradiklari sartlar,

1% Gelir Vergisi Kanunu, 6 Ocak 1961 giin ve 10700 sayili Resmi Gazete
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¢) Vergi indiriminden yararlanabilmesi i¢in melek yatirimcilar yapmasi gereken yati-

rimlarin alt ve ust limiti.

3.2. Yonetmelige Gore Melek Yatirimel Olmak i¢in Yeterlilik
3.2.1. Gergek kisi olmak

Yonetmelik uyarinca, melek yatirimcilar kendi kisisel varliklari, deneyimleri ve / veya
tasarruflarim1 baslangi¢ ya da giiclii bir biiyiime potansiyeline sahip biiyliyen sirketlere
ilettiklerinden dolay1 gercek kisiler olarak tanimlanirlar. Bu nedenle, tiizel kisiler ne
melek yatirimer haline gelmek i¢cin ne de ilgili vergi indirimlerinden yararlanmak i¢in
nitelikli degildirler. Sadece gercek kisiler Yonetmelik kapsaminda melek yatirimci

olabilirler.

3.2.2.Melek yatirimei lisansi edinmek

Melek yatirim baglatmak i¢cin ve vergi indiriminden yararlanmak i¢in, bir melek
yatirimcinin Hazine Miistesarligindan bir lisans almasi gerekiyor. Lisansin gecerlilik

stiresi 5 y1l olarak 6ngoriilmektedir.

3.3. Tiirkiye’de Melek Yatirimin Dagilima

Tablo 54’te 25 bagvurunun % olarak endiistriyel dagilimi verilmistir. Tablodan
anlagiliyor ki Tiirkiye’de yatirimlar imalat sanayi ve hizmetler arasinda esit bir sekilde
dagilmaktadir. Bu yilizdeler Tirkiye’de melek yatirim agisindan gelecek vaat eden

g0 s‘tergelerdir.146

1% Bagci, a.g.e., s.1
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Tablo 54. 25 Bagvurunun Yiizde Olarak Endiistriyel Dagilim

Endiistriler %
Yazilim hizmetleri 12,2
Uretim ve paketleme 7.3
Gida 7,3
Makinalar 7,3
Ulastirma ve havacilik 7,3
Otomotiv 6,1
Insaat ve miihendislik 6,1
Bilgisayar ag1 ve yazilim 4,8
Profesyonel hizmetler ve danigmanlik 48
Insaat malzemeleri 3,6
Tekstil ve moda 3,6
Diger imalatlar 15,8
Diger hizmetler 13,4
Toplam imalat sanayi 50
Toplam hizmetler 50

Kaynak: Damla Ozdemir, “Private sector alternatives to SME financing in a growing economy: The case
of Turkey”, TEPAV, 12.May.2012, s.10

Tablo 55°’te Tiirkiye’de en fazla yatirim yapmasi beklenen lisansli melek yatirimcilar
verilmistir. Tablodaki isimler Tiirkiye’nin 6nde gelen sirketlerinin yOnetim
kademesindeki kisilerdir. Bu isimlerin lisansli olmasi da gelecekte daha biiyiik

yatirimlara imza atacaklarmin bir gostergesidir.

149



Tablo 55. Tiirkiye’de Yatirim Yapmasi Beklenen Lisansh Melek Yatirnmcilar

Ali Sabanci Pegasus Yonetim Kurulu Bagkant
Atilla Kurama Gozde Girisim Genel Miidiirti

Ali Pandir Fiat Tiirkiye Ulke Miidiirii

Ayhan Dayoglu Ak Sigorta Genel Miidiir Yardimcisi
Babiir Celebi Esas Holding Gida Grup Baskam
Cem Soysal Inventram Genel Miidiiri

Davut Dogan Dogtas Genel Miidiirii

Dursun Akbulut

Ak Leasing Eski Genel Miidiirii

Emre Kurttepeli

Mynet Genel Miidiirii

Fatih Isceber

Pozitron Kurucu Ortagi

Firat Isceber

Pozitron Kurucu Ortagi

Hasan Aslanoba

Aslanoba Capital Kurucusu

Hiisnii Ozyegin

Fiba Holding Yonetim Kurulu Baskani

Ismail Giirleyik

Sedes Holding-Gratis Genel Miidiir Yardimcisi

Ismail Cem Akar

Esas Holding Gida Sektér Danismani

Sina Afra

Markofoni CEO’su

Turhan Beriker

Sanicor Yonetici Direktori

Joachim Behrendt

BIC Angel Investment & Services CEO’su

Mehmet Buldurgan

Sirketortagim.com Kurucusu

Melih Odemis Yemeksepeti Kurucu Ortagi
Murat Yalcintas ITO Eski Baskani

Nevzat Aydin Yemeksepeti CEO’su

Orkun Tekin RezlamZ Yo6netim Kurulu Bagkani
Pinar Abay ING Genel Midiirii

Sina Afra Markofoni CEO’su

Semsettin Gelgen IK Grup Yonetici Ortagt

Umit Boyner TUSIAD Eski Bagkan

Umit Karaaslan Hyundai Genel Miidiirii

Kaynak: Goézde Yeniova, “Yeni Tesvikler ile Is Fikirlerine Melek Yatirrmci Bulmak Kolaylast:”,
Ekonomist Dergisi, Agustos 2013, s.1

Tiirkiye’de risk sermayesi ve melek yatirimcilar i¢in son 5 yilda yapilan degisikliklerde
fonlarn fonu, ortak yatirim fonlar1 ve yatrim Oncesi vergi indirimi tesvikleri
uygulamaya konmustur. Yardimlar, krediler ve garanti projeleri arttirilmistir. Emeklilik
fonlarnin alternatif fonlarda degerlendirilmesi hala yasaktir. Girisimciye egitim
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programlar1 i¢inde finansal kaynaklara erisim ve yatrima hazirlik konulart

islenmektedir.
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SONUC

Melek yatirimcilik 80’li yillardan itibaren A.B.D. ve Avrupa iilkelerinde gelismeye
baslamig olmasina ragmen ticaret alaninda bireysel yiliksek risk yatirimi olarak ¢ok
eskilere dayanmaktadir. Kurumsal bir yatirimecilik sekli olmadigindan yatirimcilarin
kayit altmna alinma zorunlulugu yoktur bu yiizden informal risk sermayesi olarak
incelenmistir. Son yillarda KOBI’ler icin iyi bir yatrmm kaynagi olusturdugu dikkat
cekmektedir. Diinya genelinde de melek yatirimciliga ilgi giderek artmaktadir. Yapilan

arastirmalarin sonuglart maddeler halinde asagida verilmistir.

1. Risk sermayesi baslangi¢c evresi yatirimciligindan ¢ikarak genisleme ve satis evresi
yatirimcilari oldular. Hisse alim miktarlar1 5-10 milyon $ arasma ¢ikmustir.

2. Melekler grup, sendika ve federasyonlar kurarak daha ge¢ evre yatirimlarma ortak
olmaya basladilar. 5 milyon $’a kadar yatirim yapabilmektedirler.

3. Informal melekler getirilen yasal zorunluluklar, akreditasyon, sendikalasma, devlet
tesviklerinden yararlanma ve devlet fonlar1 ile ortak yatirimlara girebilmeleri
dolayisiyla kayit altina girmeye baslamiglardir. Ancak piyasada goriinen kayith
melek oran1 hala %20’ler civarmmdadir, geri kalan %80 hakkinda kayit
bulunmamaktadir.

4. Melek yatmrimlarin getirileri %25-30 civarmda bir orandadir. Hem melek yatirim hem
de risk sermayesinin borsa ve diger alternatif hisse piyasasi ile yarisabilecek getiriler
elde ettigi gozlenmektedir. Ancak formal risk sermayesinden daha iyi bir getiri
oranina sahiptir. Bunun yaninda riski ¢ok daha yiiksektir.

5. Melek yatirimeilarin halka arz yoluyla ¢ikislar1 hala ¢cok azdir. Bu ylizden Avrupa,
Amerika basta olmak iizere birgok iilkede ikincil piyasalarda hisse satis islemleri
yapabilmektedirler. Bugiin hala en fazla ¢ikis ticari satis veya satin alma yoluyla
olmaktadir.

6. KOBI’lerin finansmaninda melek alim hissesi biiyiikliiklerinin artmasi dolayisiyla
cekirdek, baglangic ve ge¢ evre finansmaninda yine =zorluklar yasanmaya
baslanmistir. Bu olusan yeni boslugu bircok iilke crowdfunding yoluyla girisimlerin
baslangi¢ yatirimlari i¢in sermaye toplamak iizere yasalar getirmistir.

7. Meleklerin yeniden baslangic evrelerine yatirimlarina ydnelmelerini tesvik etmek
icin devletler ortak yatirim fonlar1 olusturmak i¢in kaynaklar ayirmaya, gelir vergisi

indirimleri veya muafiyetleri uygulamaya, belli bir orana kadar garanti vermeye,
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banka kredisi kolaylig1 saglamak gibi birgok imkanlar saglamaya ¢aligmaktadir.

8. Ar-Ge ve inovatif gelismeler i¢in gerekli olan sermaye hala ¢ok diisiik diizeydedir.
Cilinkii hi¢bir yatirimet bu evreye yatirim yapmaya istekli degildir.

9. Inovatif teknoloji kullanan isletmelerdeki insan kaynagi bulma sikintis1 hala devam
etmektedir.

10. Uluslararas1 yatirimcilikta melek yatirimcilik yok denecek kadar azdir. Avrupa
Birliginin biitiin ¢abalarina ragmen kendi tlkeleri i¢indeki smir Gtesi yatirimlar
bile %10-15 seviyelerinin {izerine ¢ikamamuistir.

11. Risk sermayelerinin uluslararas1 yatwrimlarr artmaktadir. Ciinkii uluslararasi
kulucka merkezlerinin finansmaninda meleklerden ¢ok risk sermayedarlar1 yatirim
yapmaktadir. Bir iilkedeki risk sermayedarlar1 diger bir iilkedeki devlet veya
yatirimei fonlariyla ortaklasa kulugka merkezleri kurarak hizmet verebilirler. Ornegin
silikon vadisindeki bir¢ok firma bu yolla diinyadan yatirime1 ¢gekmektedir.

12. Avrupa’daki ¢ekirdek baslangi¢ evre yatirimlari son derece diisiik, Amerika’daki
yatirimlar ise ¢ok daha fazladir. Amerika’da ¢ikislarin 6nemli bir kismi halka arz
yoluyla, Avrupa’da ise satigla gerceklesmektedir. Bu Ozellikler karakteristik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

13. Avrupa iilkeleri icinde melek yatirimciligin ve miisterek melek yatirimlarmin en
ileri seviyede oldugu iilke ingiltere’dir. Siiper meleklerin yatirimlar1 diger meleklere
gore daha fazla olmaya baslamistir.

14, Internet, yazilim, saglik ve biyoteknoloji melek yatirimcilarin uzun yillardir en
yogun yatirim yaptiklar1 sektorlerdir.

15. KOBI’lerin finansmaninda melek yatirimcilarin &nemi iyice anlasilmustir.
Dolayisiyla melek yatirimeiligin is ve istthdam yaratmadaki roliiniin anlatilmasi ve
girisimcilik farkindaligmin artirilmasi igin tiniversitelerin, is ¢evrelerinin, ticaret ve
sanayi odalarinin, melek aglarmin ve medyanin programlar diizenlemeleri faydali
olacaktir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin isttihdam ve sosyoekonomik

problemlerinin azaltilmas1 agisindan bu konunun 6nemli agiktr.
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