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Degerli Bilim Insanlari,

Isletme Bilimi Dergisinin 8. Cilt 1. Sayisini yaymlamaktan dolay: mutluluk
duyuyoruz. Yedi yillik yayin hayatimizda oldugu gibi bu sayida da farkl
disiplinlerden gelen makaleler ile sizlere zengin bir icerik sunuyoruz. 8. Cilt 1.
Sayimiz toplam 8 makale ile yaymlanmaktadir. Yaymlanan makaleler, Saglik
Yonetim, Turizm fgletmeciligi, Muhasebe ve Finansman, Isletme Yonetimi ve
Pazarlama gibi ¢esitli alanlardan gelmistir.

Sayumizin ilk makalesi Ars. Gor. Giilsiim Seyma KOCA ve Prof. Dr. Yusuf
CELIK tarafindan kaleme alinan “Vendz Tromboembolizmin Maliyetleri ve
Ekonomik Yiikiiniin Belirlenmesine Iliskin Sistematik Bir Derleme: Farmaekonomik
Onleyici Bir Tedavi Olarak Dmah” bashkli makaledir. Makale Veniz
Thromboembolizm, Pulmoner Embolizm, Derin Ven Thrombozunun tedavi
maliyetlerinin belirlenmesi ve onleyici antikoagiilan bir tedavi olan Diisiik Molekiil
Agrlikly Heparin bir saglik sigortasina veya hastaneye getirdigi ekonomik yiikiin
tespit edilmesi amaclamaktadir. Calisma bahsi gegen tedavi segeneklerinin
karsilagtirilmas: agisindan wve ozellikle saglik sigortalarimin biitcesine etkisinin
tahmininde biiyiik 6neme sahiptir.

Bu saymmzin ikinci makalesi “Dolar Hegemonyas: ve Kripto Para
Miihendisligi Uzerine Teknolojik Risk Analizi” baslikli makaledir. Makalenin yazar:
Dr. Ahmet Efe bu ¢alismada ABD Dolar senyorajinin ne boyutta olugunu tespit
etmek ve bunun kripto paralarin yiikselisiyle etkilenip etkilenmeyecegine iliskin
onemli paylasimlar yapmaktadir.

Sayimizin bir diger makalesi Ogr. Gor. Gozde UCAR 't kaleminden “Risk
Sermayesi ve Melek Sermaye Finansman Yonteminin Girisimciligin Finansmani
Acisindan Degerlendirilmesi” basliklt makaledir. Yazar bu ¢calismada risk sermayesi
ve melek sermaye finansman yoéntemlerini kavram ve isleyis bakimindan
incelemektir. Ayrica, Diinya’da ve Tiirkiye'de girisimciler tarafindan hangi
yontemin daha fazla kullanildigr ya da ulasilabilirligi acisindan deSerlendirmeler
yaparak, yontemlerin farklarini ve benzerliklerini ortaya koymaktadur.

Dr. Ogr. Uyesi Ali YILMAZ, Dr. Ogr. Uyesi Ahmet KAR ve Ars. Gor.
Mustafa KAYA'min kaleme aldi$1 “Hasta Giiclendirme ve Yasam Kalitesi Tliskisi”
baslikli makale, hasta giiclendirme ve yasam kalitesi arasindaki iliskinin ve
hastalarin yasam kalitesini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaclamaktadir. Bu
calisma hasta giiclendirme ile yasam kalitesi arasinda iliski oldugu ve hasta
gliclendirmenin yasam kalitesini artirdigini ortaya koymas: bakimindan onem arz
etmektedir.

“Otel Calisanlarvun Is Tammlar: Konusundaki Farkindaliklar: Uzerine Bir
Aragtirma” baslikli makale Oguz TURKAY ve Murat EREN tarafindan kaleme
almmugtir. Makalede otel isgorenlerinin is tamimlarini bilme durumlarimin ¢ok
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boyutlu bir perspektiften incelemesi amaclanmaktadrr. Calisma sonuclart otel IKY  Isletme Bilimi Dergisi
yetkilerinin ig tanimlarini netlestirmeleri gerektigi yoniindeki bulgusuyla dikkat 2020
cekmektedir. Cilt:8 Sayi:1

Sayimizin bir diger makalesi “Kamu Hastanelerinde ve Ozel Hastanelerde
Yapilan Dis Cevre Analizinin Vizyon ve Misyon Olusturma Ile Iliskisi Hakkinda
Yénetici Goriigleri (Ankara Ilinde Bir Uygulama)” baslikli makaledir. Dr. Ozlem
DEMIR ve Prof. Dr. Zekai OZTURK tarafindan kaleme alinan calisma Ankara
ilinde faaliyette bulunan kamu ve 6zel hastanelerde yapilan dis cevre analizinin
misyon ve vizyon olusturma ile iligkisi hakkindaki yonetici goriislerinin
belirlenmesini amaclamaktadir.

Dog. Dr. Recep YILMAZ ve Rabia BOLUKBASI'nin hazirladiklart “Faizsiz
Finansman Bonosu Sukuk Uygulamas: ve Muhasebelestirilmesi” adlr makale, bir
yatirim aract olan SUKUK”u irdeleyerek muhasebelestirilmesine dair literatiire
katki saglamaktadur.

Sayumizin son makalesi Dr. Ogr. Uyesi Ayhan SERHATERI ve Fatih Giiray
KURSUN tarafindan yazilan “Deneyimsel Pazarlamamn Tiiketici Satin Alma
Niyeti Uzerine Etkisi: Sakarya Ili Ornegi” baslikli makaledir. Makalede yazarlar
deneyimsel pazarlamanin tiiketici iizerindeki ve tiiketicinin satin alma niyeti
iizerindeki etkilerinin detayli olarak aciklamaktadir.

Dergimiz bu sayist da isletmeciligin farkli disiplinlerinde degerli bilim
insanlarimin kiymetli ¢calismalariyla zengin bir igerik sunmaktadir. Dergi politikas
olarak bundan sonraki sayilarimizda da isletme bilimine dayal farkli disiplinlerden
gelen calismalart yayinlamaya ozen gosterece$iz. Bu sayimizda gondermis olduklar:
makaleler ile dergimize katki saglayan tiim yazarlarmmiza, dergimize gonderilen
makalelerin  degerlendirilmesi icin kiymetli vakitlerini ayiran saygideger
hakemlerimize ve makalelerin dergide yayinlanmaya hazir hale gelmesi i¢in yogun
bir gayret gosteren editor kurulumuz ve dergi sekretaryamiza tesekkiirlerimi
sunarim. Dergimizin okurlarimiz ve bilim insanlarina faydali olmas: dileklerimle
sonraki sayilarimizda isletmeciligin  giincel c¢alismalarimi  bilim  diinyasimin
hizmetine sunmak icin siz degerli bilim insanlar: ve arastirmacilarin katkilarin
bekliyoruz.

Saygilarimizia. ..

Prof. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor
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YONTEMININ GIRISIMCILIGIN FINANSMANI
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0z

Amag: Girisimciler yaratici fikirlerini ve projelerini hayata gegcirebilmek igin
oncelikle gerekli olan sermayeyi olusturma yoluna gitmektedirler. Ancak sermaye
olusturmak, fikir asamasindaki projeler icin zorlayic1 olabilmektedir. Bu noktada,
risk sermayesi ve melek sermaye gibi alternatif finansman yontemleri ©ne
¢itkmaktadir. Risk sermayesine kiyasla daha yeni bir yontem olan melek sermaye,
iilkemizde 2013 yilindan bugiine kadar Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan
desteklenen bir yontemdir. Bu iki yontem igerik olarak birbirine ¢ok yakindir ve
siklikla ~ karigtirilmaktadir. Ancak bu finansman yontemleri arasindaki
benzerliklerin yani sira bazi ayrimlar da vardir. Bu ¢alismanin amaci, bu finansman
yontemlerini kavram ve isleyis bakimindan incelemektir. Ayrica, Diinya’da ve
Tiirkiye’de girisimciler tarafindan hangi yontemin daha fazla kullanildig1 ya da
ulagilabilirligi acisindan degerlendirmeler yaparak, yontemlerin farklarini ve
benzerliklerini ortaya koymaktir.

Yontem: Bu calismada yontem olarak ikincil verilerden, yonetmeliklerden ve ilgili
literatiirden faydalanilmistir. Ayrica bu finansman yontemlerinden yararlanabilen,
diinya ¢apinda basarili olmus girisimci ve isletme 6rneklerine yer verilmistir.

Bulgular: iki yéntem, yatirimlarda kullamilan fonun biiyiikliigii ve kaynagi, yatirim
konusu, yatirim sonrasi iistlenilen roller, yatirim araglari, yatirim yapilan asama gibi
konularda farkliliklar gostermektedir. Ayrica, ulasilan sayisal ve ikincil veriler
1s181inda, girisimciler tarafindan siireg icerisinde en fazla kullanilan finansman
yonteminin risk sermayesi oldugu tespit edilmistir.

Sonug: Risk sermayesi yontemi, koklii gegmisi dolayisiyla melek finansmana gore
daha ¢ok taninmaktadir. Dolayisiyla, girisimciler 6zellikle melek sermaye yontemi
hakkinda bilgilendirilmeli, mevcut ve potansiyel yatirimclarla bir araya
getirilmelidir. Bununla birlikte, melek yatirimcilara kiyasla risk sermayedarlaria
iligskin iilkemizde baz1 vergi avantajlar1 ve yasal diizenlemeler yapilmaktadir. Melek
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yatinmcilarin da desteklenmesi amaciyla tesviklerin yapilmasi ve gerekli ortamin
hazirlanmasi konusunda kamu kurumlarina gorevler diismektedir.

Anahtar Kelimeler: Melek Sermaye, Melek Finansman, Risk Sermayesi, Alternatif
Finansman, Girisimcilik

EVALUATION OF RISK CAPITAL AND ANGEL
CAPITAL FINANCING METHOD IN TERMS OF
ENTREPRENEURSHIP FINANCING

ABSTRACT

Aim: Entrepreneurs go first to create the necessary capital to realize their creative
ideas and projects. However, creating capital can be challenging for projects at the
idea stage. At this point, alternative financing methods such as venture capital and
angel capital come to the fore. Angel capital, which is a newer method compared to
venture capital, is a method supported by the Ministry of Treasury and Finance in
our country since 2013. These two methods are very close in content and are often
confused. However, there are some distinctions as well as similarities between these
financing methods. The purpose of this study is to examine these financing methods
in terms of concept and operation. Also, what method is used more by entrepreneurs
in the world and Turkey, or making assessments in terms of accessibility, it is to
reveal the differences and similarities of the methods.

Method: In this study, secondary data, regulations and related literature were used
as a method. In addition, there are included of entrepreneurs and business examples
who can benefit from these financing methods, which have been successful in the
World.

Findings: The two methods differ in subjects such as the size and source of the fund
used in investments, the subject of investment, the roles undertaken after the
investment, the instruments of investment, the stage of investment. In addition, in
the light of the numerical and secondary data reached, it was determined that the
most used financing method by entrepreneurs in the process is venture capital.

Result: Venture capital method is more known than angel financing due to its deep-
rooted history. Therefore, entrepreneurs should be informed especially about angel
capital method and brought together with existing and potential investors.
However, some tax advantages and legal regulations are made in our country
regarding venture capitalists compared to angel investors. In order to support angel
investors, public institutions have duties to provide incentives and prepare the
necessary environment.

Keywords: Angel Capital, Angel Financing, Venture Capital, Alternative Financing,
Entrepreneurship
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I. Giris

Glintimiizde ¢ogu girisimci, hem projenin fikir asamasinda ve
kurulusta hem de genisleme ve biiylime evrelerinde yeterli sermayeye
ihtiya¢ duymaktadirlar. Erken asama olarak bilinen, ¢ekirdek (tohum) ve
baslangi¢c asamasinda olan girisimlerin, biiyiime ve gelisme asamasindaki
girisimlere kiyasla sermayeye olan ihtiyaclar1 daha fazladir. Cilinkii parlak
bir is fikri olan ve hayata gegirmek isteyen ancak gerekli finansmam
saglayamayan bir¢ok girisimci adayr bulunmaktadir. Bu asamadaki
girisimci adaylarinin, 6z sermayelerinin yetersizligi ve heniiz faaliyete
gecememis olmalar1 nedeniyle; banka kredilerinden ya da gesitli bor¢lanma
yoluyla finansman olanaklarindan yararlanmalarinin rasyonel olmadig:
asikardir. Ayrica bu erken asamada, girisimcilerin baslangigta sahip olmalar:
gereken finansman kaynag1 yaninda sektorde stirekliligi saglayacak yonetim
tecriibeleriyle de desteklenmeleri gerekmektedir. Ne yazik ki, finansmana
erisim sikintis1 ve bunun gibi sebeplerle cogu faydali is fikri ve proje, hayata
gecemeden rafa kaldirilmak zorunda kalabilmektedir.

Bu noktada, gelismis {iilkelerde basariyla uygulanan ve hukuki
cercevesi olusturularak tiilkemize de uyarlanan, alternatif bir finansman
araci olan risk sermayesi yontemi kullanilabilmektedir. Risk sermayesinin
¢ikis noktasinin 1946 yilinda ABD oldugu ve 1980°1i yillarda diger Avrupa
ve Asya iilkelerinde de yayginlastig bilinmektedir. Risk sermayesi; yenilikci
fikir, bulus ve projelerini olusturmus fakat yeterli sermayesi olmayan;
yatirim agamasi olarak gekirdek, baslangi¢ ve cogunlukla ileri evrede olan
girisimcilere, kiiciik ve orta dlgekli isletmelere (KOBI) finansman desteginde
bulunan bir yontemdir. Sagladiklar1 6zsermaye akisinin yaninda yonetsel ve
teknik anlamda da girisimciyi donatan bu yontem, basariyla uygulandig:
takdirde tilkeyi rekabet ortaminda bir adim daha ileriye tasiyabilecektir.

Bu cercevede, girisimcilere gerekli finansal ve yonetsel destegi
saglayabilecek alternatif yontemlerden bir digeri de melek sermayedir.
Ulkemizde ¢ok fazla gecmisi olmayan ve gelisme yolunda hizla ilerleyen
melek sermaye finansman yontemi; yine basar1 potansiyeli yliksek ve yeterli
sermayesi olmayan girisimci adaylarin1 ve girisimleri destekleme
yontemidir. Risk sermayesinde oldugu gibi melek sermaye finansman
yonteminde de yeni fikirlerde, basar1 ve teknoloji odaklilik 6ne ¢itkmaktadir.
Melek sermaye yoluyla finansman saglamay: iistlenen melek yatirimci
girisimciyi, finansman desteginin yaninda yOnetim tecriibeleriyle de
egitmekte ve gelecek hakkinda girisimcilere 6nerilerde bulunmaktadir. Zira,
yatirimcinin melek olarak nitelendirilmesi, girisimciye verdigi yonetsel
destegin Otesine gegerek samimi iliskiler kurmasindan kaynaklanmaktadir
(Uluyol, 2008:49).
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Bu c¢alismanin amacma yonelik ilerleyisi su sekilde olacaktir:
Oncelikle ilk boliimde; risk sermayesi kavramsal cergeveye, ydntemin
isleyisine, tiirlerine, girisimciligin finansmaninda Diinya’da ve Tiirkiye'de
kullanim durumuna iliskin niceliksel ve ayrintili bilgiler verilecektir. Tkinci
boliimde; melek sermaye kavrami, melek yatirimci ve melek gruplar:
kavramlari, yasal alt yapisi agiklanacak, melek sermaye finansman
yonteminin, girisimciler tarafindan Diinya’da ve Tiirkiye’de kullanim
durumu incelenecektir. Uciincii bliimde, Tiirkce literatiirde risk sermayesi
ve melek sermayeyi bir arada incelemis olan makale formundaki ¢alismalar
ele almacaktir. Dordiinci boliimde, risk sermayesi ve melek sermaye
finansman yontemleri arasindaki farklar ve benzerlikler ayrintili olarak
incelenecek, son olarak besinci boliimde ise literatiir ve ikincil veriler yoluyla
ulasilan bilgiler risk sermayesi ve melek sermaye ekseninde karsilastirmali
olarak degerlendirilecek, sonug ve Onerilere yer verilecektir.

II. Kavramsal Cerceve
2.1. Risk Sermayesi

Risk sermayesi kavrami, Tiirk¢e yazinda girisim sermayesi, cesaret
sermayesi, risk sermayesi ve risk kapitali vb. terimlerle ifade edilse de dogru
ve en bilinen kullanim sekli risk sermayesidir (Aypek, 1998:7; Ipekten,
2006:386; Akgoniil ve Altay, 2001:458; Tuncel, 2000:2). Girisim sermayesi
(private equity), risk sermayesi (venture capital) ve bu metnin diger odak
noktas1 olan melek sermaye kavramlari1 birbirine benzeyen ve siklikla
karistirilan kavramlardir. Girisim sermayesi, kurumsal risk sermayesi
isletmeleri tarafindan verilen fonlari, kamu tarafindan saglanan fonlari,
melek yatirimcilar tarafindan verilen fonlari, isletmenin calisanlari ya da
yoOneticileri tarafindan satin alinmalari gibi farkli uygulamalari icermektedir
(Cendrowski et al.,, 2012:4). Yani girisim sermayesi, risk sermayesini de
kapsayan bir kavramdir (spk.gov.tr, 2016:3). Risk sermayesi, girisim
sermayesi yatirimlarinin en formalize olmus seklidir (McKaskill, 2009:13).

Risk sermayesinin bilimsel bir¢ok tanimi bulunmaktadir. Conkar
(2007) bu yontemi; yaratici, umut vadeden ve yenilikgi fikirleri olan ancak
finansman anlaminda yeterli olmayan girisimcilerin fikirlerini gelistirmeye
olanak taniyan, girisimciyi yOnetsel anlamda destekleyen, hisse senedi
sahibi olma karsiiginda girisimciye sermaye akisi saglayan bir finansman
yontemidir, seklinde tanimlamistir. Risk sermayesi, risk sermayedarlarinin
yeni fikir {ireten ve proje gelistiren, biiyiime odakli KOBI'lere, hedeflerine
ulagmalarimi saglamak amaciyla bu isletmelerden edinecekleri pay senedi
kargihginda yaptiklar1 sermaye yatirimlari olarak da tanimlanmaktadir
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(Civil, 2008:4). Atilla (2006) ise risk sermayesini; borsada islem gérmeyen
sirketlerin basarili olabilmeleri i¢in, paylarmin satin alinmas: yoluyla bu
isletmelere uzun vadeli finansal kaynak saglanmasi olarak tanimlamaktadir.

Yanu sira, risk sermayesinin tizerinde durdugu 6nemli konulardan iki
tanesi yiiksek getiri ve risktir (Conkar, 2007:4). Bu anlamda “risk sermayesi,
riskli ancak getirisi yiiksek yatirim imkanlarini arayan bir sermaye tiirii”
olarak kabul edilmektedir. Bu tanimda ifade edilen riskten kasit, risk
sermayesi yatirrminin ileri teknoloji iceren KOBT'lere uzun vadede ortak
olunmasi seklinde gerceklesmesidir. Yani, bunun bir anlamda 6z sermaye
yatirimi oldugu diisiintildiigiinde, risk sermayesi finansman yonteminde
ozsermayenin tagidigi yiiksek risklilik durumu ortaya cikabilmektedir.
(Aypek, 1998:8). Ote yandan risk sermayesi yatirimi, kiigiik ve ileri
teknolojik diizeyde faaliyet gosteren isletmelerin baslangi¢ sermayesini
finanse etmenin yaninda, olgunlasma evrelerinde olan biiyiik isletmelerin
paylarinin satin alinmasini desteklemek amaciyla da kullanilabilmektedir
(Aydemir, 2005:6).

Risk sermayesi genel anlamda bir ortakliktir. Bu ortaklikta,
fikirlerinin basariya ulasacagini diisiinen bir girisimci ve bu fikirlerin
yeniliklerle bulustugunda ve gelistirildiginde fayda saglayacagini
diistinerek s6z konusu girisimciye finansal destek ve yonetim tecriibeleri
saglamay1 kabul eden bir risk sermayedari bulunmaktadir (Ceylan,
2002:179). Ortaklik, risk sermayesi sirketinin destekleyecegi girisimcinin
kuracagi isletmenin paylarinin bir kismini almasiyla olusur (Conkar, 1995:9).
Yapilan yatirimlarin siiresi belli degildir ve bu siireyi belirleyen faktor,
genelde yatirrmcinin deneyimlerine ve yapilan isin beklenen diizeye ulasip
ulagsmadigina baghdir (Ceylan, 2002:180). Bu dogrultuda risk sermayesi
yatirimlar1 uzun vadeli ve daha ¢ok mikro isletme ve KOBI'lere yonelik
yapilan yatirimlardir. Bu yiizden yapilan yatirimin getirisi kisa siirede elde
edilemez ve yatirimin dontisii bes ya da on yil arasinda degisebilmektedir
(Kugu, 2004:145,146).

Risk sermayedarlar1 aldiklar1 hisse senetleri karsiliginda, belirli siire
sonunda ortakliktan ayrilmayr amaclamaktadirlar. Bu yatirnm tiiriinde
amag, uzun vadede yatirimda kalmak ya da yOnetimi ele gecirmek,
paylagsmak degildir (Aydemir, 2005:8). Buna uygun olarak, yatirim yapilan
isletmenin belirli bir olgunluga ve pazar payma erismesinden sonra bu
hisseleri, hisse senedi piyasasinda satarak nakde dontistiirmeyi tercih
ederler (Kugu, 2004:146). Risk sermayesi yontemi genellikle bireysel
yatirimailarin sagladigr destek olarak diisiiniilse de, devlet kurumlar ve
diger finansal kurumlar/kuruluslar da risk sermayesi yatirimi
yapabilmektedirler (Eyiipgiller, 1988:142). Risk sermayesinin baska bir
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ozelligi ise, isminden de anlasildig: gibi riskli bir yatirim olmasidir. Ciinkii
yatirimcilar isletmelerin baslangi¢ asamalarinda destek saglarlar ve yatirim
yapilan proje, sermayedarin yiiksek kar beklentileri dogrultusunda
ilerlemeyebilir. Bu durumda yatirimin tamamen kaybedilme riski ortaya
¢ikabilmektedir. Buradaki yiiksek kardan kasit, “teknolojik yenilik sonucu
verimlilik artisindan saglanan kazang¢hliktir”. Riskli bir yatirim olmasinin
diger nedeni ise, yeni bir iiriin gelistirilmesi ve piyasada tutunup
tutunamama durumudur (Akgoniil ve Altay, 2001:460,461).

Risk sermayesi yatirimi belirtildigi {izere KOBI'lere finansal ve
yonetsel destek saglamak amaciyla yapilir. KOBI'ler cogu zaman biiyiimek
icin banka kredisi kullanma yoluna gitmekte ya da 6z kaynaklarina baglh
kalmaktadirlar. Fakat heniiz baslangic asamasinda olan kiigiik ve orta
biiytikliikteki girisimlerin yeteri diizeyde 6z kaynaklar1 bulunmamaktadir.
Teminat ve kredi maliyetlerinin yiiksekligi sebebiyle bankacilik sisteminden
de yeteri kadar finansal destek saglayamamaktadirlar (Giingoriirler, 2005).
Bu isletmeler risk sermayesi finansman yontemiyle, finansman saglama
imkanina kavugmus olurlar. Risk sermayesi yontemi ile basar1 potansiyeli
olan projelere fon aktarimi yapilmaktadir. Bu yontemin gelistirilmesi ve
yayginlagsmasi KOBI'ler agisindan biiyiik énem arz etmektedir (Conkar,
2007:8,9).

Diinya’da ve Tiirkiye’de Risk Sermayesi

Risk sermayesi yonteminin tam olarak ne zaman ortaya ¢iktig
konusunda gesitli goriislerin var olmasi ile birlikte bu yontemin temellerinin
I[slam dininde “Mudaraba” ve “Musaraka” ortaklik bicimleriyle atildig1
goriisleri mevcuttur (Aypek, 1998:10). Mudaraba; taraflardan birinin emek,
bilgi ve tecriibesini, digerinin sadece sermayesini koyarak ytiriittiikleri bir
ortaklik tiirtidiir. Musaraka ise ortakliga sermaye konulmasi yaninda
yonetime dahil olunmasi seklinde yiiriitiilen ortakliktir. Elde edilen kar, her
iki ortaklik tiiriinde de aralarinda yapilan anlasma cercevesinde paylasilir
(Conkar, 2007:2).

Bugiinkii anlamiyla risk sermayesi, ilk olarak ABD’de uygulanmaya
baglanmistir. 1946 yilinda Laurence Rockfeller'in asker arkadaslarina
yardim amaci diginda finansal destek saglayacagini belirtmesi ve risk
sermayesi yontemiyle hisse alarak arkadaslarinin kurulusuna ortak almistir
(Kugu, 2004:143). Aynm1 zamanda 1946 yilinda Boston’da ilk kamu risk
sermayesi sirketi olan Amerikan Arastirma ve Kalkinma Kurumu
kurulmustur (Kugu, 2004:143,144; Conkar, 1995:5). Risk sermayesinin
onciisii olan ABD’de gergeklestirilen, gilintimiizde de basarii olmus risk
sermayesi yatirimlari; Google, Yahoo, Microsoft, Intel ve Youtube gibi
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bilisim diinyasinin Onciileri olan bir¢ok firma risk sermayesi ile
kurulmustur. Dolayisiyla bu basarili uygulamalar diger iilkelerde de risk
sermayesi kullaniminin yayginlasmasini saglamistir (Civil, 2008:70).

Kanada’da risk sermayesi kuruluglar1 1970’li yillarda 10-15 milyon
Dolarlik bir yatirnmla ¢alismaya baslamiglardir. 1976 yilinda yapilan
aragtirmalara gore Kanada’da 50 risk sermayesi sirketi mevcutken 1986
yilinda bu say1 100’e ulagsmistir. Kanada’da devlet de risk sermayesinin
gelisimine katkida bulunarak, kendisine ait olan CDC’i (Canadian
Development Corporation) kurmus ve risk sermayesi piyasasina girmistir.
Daha sonralar1 bu kurulus, ©6zel sektore ait basarili risk sermayesi
sirketlerinin paylarin1 alarak bu sirketlere finansal kaynak saglamigtir
(Ceylan, 2002:199). Yine Kanada’daki risk sermayesi havuzunun 1986
yilinda 650 milyon Kanada Dolarina ulastigi ve bu rakamm ABD’deki
havuzun onda birine esit oldugu ileri siirtilmiistiir (Masun, 1995:59). 1987
yilinda ise risk sermayesi fonlarmnin toplaminin 1.850 milyon Dolar oldugu
bilinmektedir (Tuncel, 2000:95). 2000'1i y1illarda ise Kanada’daki yatirimlarin
ABD’deki yatirnmlardan diisiik oldugu ama ABD’ye yakin bir gidisatta
oldugu goriilmiistiir. Bunun nedeni ise, Kanada Risk Sermayesi Sirketlerinin
biiyiik bir kismmin ABD Risk Sermayesi Sirketleri ile ortaklik yoluna gitmis
olmasidir (Beskardesler, 2010:41).

Risk sermayesi finansmaninda ABD’de asil gelisim 1980'1i yillarda
gerceklestirilen vergi tesviklerinden sonra baslamis ve bununla birlikte risk
sermayesinin kullanimi Avrupa ve Japonya’da da yaygmlasmaya
baslamistir (Tuncel, 2000:2; Conkar, 2007:3). Avrupa’da risk sermayesinin
1945 yilinda Ingiltere’de Ingiliz Merkez Bankasi olan Bank of England’m
kurdugu ‘31" kurulusuyla bagladigi da ileri siiriilmektedir. Ancak bu
kurulusun 1980’lerde kendisini yeniden yapilandirarak “gercek bir risk
sermayesi kurulusu” halini aldig1 ifade edilmektedir (Aypek, 1998:12;
Conkar, 2007:3). ingiliz hiikiimeti 1981 yilinda kiigiik ama ytiksek teknoloji
{ireten isletmeleri desteklemek amaciyla Ingiliz Teknoloji Grubu'nu (BGT)
olusturmustur (Ceylan, 2002:193). 1983 yilinda, Ingiltere’de risk sermayesi
alaninda, ingﬂiz Risk Sermayesi Birligi (BVCA) kurulmustur (Civil, 2008:76).
1986 yilinda ise Ingiltere’de risk sermayesi alaninda gelismeler devam
etmistir.

Fransa’da ise risk sermayesi alaninda ilk ¢alisma; 1972 yilinda, yeni
teknoloji alanlarinda ¢alisan firmalarin paylarini alarak karsiliginda bu
firmalara uzun vadeli kredi acan Sofinova isimli kamu kurulusuyla
baslamistir. Fransa’da risk sermayesi alaninda ikinci gelisme ise, OTC'nin
(Tezgahtistli Piyasa) kurularak borsaya kotasyonun esnek ve cazip hale
getirilmesi ile devam etmistir (Tuncel, 2000:98).
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Almanya’da ise risk sermayesi fikrinin ABD ile uyumlu olmasi
arzulanmis fakat ¢ok fazla gelisme gosterememistir. 1970’li yillarda 6zel
sektorde risk sermayeciligini 6zendirmek, gelistirmek amacli yonlendirici
¢alismalar baglatan Alman (Bat1 Alman) devleti yetkilileri, 28 bankanin bir
araya gelerek risk sermayesi sirketi olusturmalarini istemis ve sirketin zarar
etmesi halinde, devletin olusan zararin %75 ini karsilayacagini belirtmistir.
Boylelikle 1975 yilinda Almanya’da ilk destekli risk sermayesi sirketi
(Waingsfinanzierungsgesells-chaft) kurulmustur (Beskardesler, 2010:43).
Ancak gercek anlamda ilk Alman risk sermayesi sirketi, 1983 yilinda
Miinih’te kurulan Technoventure’dur. Tiim bu ¢abalara ragmen 1984 yilinda
Almanya’da yalnizca 10 tane risk sermayesi sirketi mevcuttu (Masun,
1995:64). Almanya’da risk sermayesinin gelisememesinin sebeplerini Tuncel
(2000); devletin ve bankalarin KOBI'ler iizerindeki hakimiyeti ve sirketlere
asir1 destekte bulunmasi, kiiltiirel risk ¢ekingenligi, Alman vergi sisteminde
faiz geliri lehine, hisse senedi geliri aleyhine hiikiimlerin var olmasi, kisilerin
kendi ortakliklarini kurmak yerine vergiden tamamen muaf olabilecekleri
“Bauherren modelle” ad1 verilen ortakliklara girmeyi tercih etmeleri ve son
olarak sermaye piyasasma kotasyon kosullarinin agir olusu bu nedenle
kiiclik isletmelerin halka arzda karsilastig1 zorluklar seklinde siralamistir
(Tuncel, 2000:96).

Asya’daki risk sermayesi sektOriine bakilacak olursa, ABD ile
kiyaslandiginda oldukca diisiik kalmaktadir. Risk sermayesi sektoriinde
bolgedeki en biiyiik iki iilke Japonya ve Cin’dir. 2019 verilerine gére ABD
yine pastadan en biiyiik dilimi alarak kiiresel bir endiistri haline gelen risk
sermayesi yatirnmlar1 konusunda en biiylik piyasa olma basarisini
sirdiirmiistiir. Diger yandan, risk sermayesindeki biiyiime hizi, Cin basta
olmak iizere Asya iilkelerinde one ¢ikmistir. 2019 verilerine gore, diinyadaki
en biiyiik 10 risk sermayesi fonundan 3'tine Cin'in ev sahipligi yaptig1 ortaya
koyulmustur. Risk sermayesi yatirnmlarinin diinya ¢apinda 856 milyar
Dolara ulastig1 ve 2022 yilinda sirketlere yapilan bu yatirimlarin degerinin
1trilyon Dolara ulasacag1 6ngoriisii mevcuttur (bloomberght.com/ 2019).

Diger biiyiik Asya {ilkesi olan Hindistan’da ise risk sermayesi
piyasasinin oldukca kiiglik oldugu goriilmektedir (Aydemir, 2005:90).
Japonya’da, yeni teknolojik yatirimlar: bizzat kendi uygulayan ve finansal
sistemin biiyiik kuruluslara dayandig1 bir ortam s6z konusu oldugu igin bu
tilke baslarda risk sermayesi alaninda ¢ok gelisme gosterememistir. Bunun
yani sira Japonya’da risk sermayesi alaninda ilk ¢aligmalar 1963 yilinda,
kiigiik isletmelere hisse senedi ya da hisse senedine cevrilebilir tahvil
karsiliginda 6z kaynak saglamak icin, Tokyo, Nagoya ve Osaka’da olmak
izere 3 tane Kiiciik Isletmeler Yatinm Sirketi kurulmustur. Ayrica,
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Japonya’da risk sermayesi alaninda faaliyet gosteren en gtiglii 3. sirket Nikon
Investment and Finance sirketidir (Ceylan, 2002:198,199).

Tiirkiye’de risk sermayesinin gelisimine bakildiginda bu alandaki ilk
hareket; Tiirkiye’deki KOBI’lere finansal destek saglamaya yonelik olarak
1984 yilinda kurulan Gelisme ve Destekleme Fonu'dur (Aypek, 1998:113).
Daha sonra bu kurulusu, sermayeleri yetersiz olan girisimcilerin
desteklenmesi amaciyla kurulan, i@sizlik]e Miicadele ve Istihdami
Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu'nun 5 Ocak 1986 tarihli genelgeyle
olusturulmasi izlemistir. Bu kurul ilk olarak bir risk sermayesi sisteminin
kurulmas1 yoniinde gaba gostererek ‘Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA)
isimli kurumun olusturulmasmi saglamistir (Conkar, 2007:85). TDA
miitesebbise finansal, teknik, idari vb. konularda, risk sermayesi
cercevesinde finansal destek saglamay: ongormdiistiir. Fakat TDA'min bu
calismalari, 1988-1989 yillar1 arasinda yasanan siyasi gelismelerin ekonomik
kararlara yansimasiyla durmustur. 1990 yilinda Diinya Bankasi igbirliginde
hazirlanan Teknoloji Gelistirme Projesi ¢ercevesinde, “teknoloji yogun
projelere uzun vadeli kredi saglamak” amaciyla bir risk sermayesi sirketinin
kurulmas: giindeme gelmistir. Bu ¢alismanin iirtinii olarak 1991 yilinda
Teknoloji Gelistirme Vakfi kurulmus ancak bu kurumunda etkinligi ¢ok
fazla saglanamamistir (Akgoniil ve Altay, 2001:475).

Baz1 Avrupa {ilkelerinde oldugu gibi iilkemizde de kamunun risk
sermayesi uygulamalarina destek olmas: olagan ve normaldir. 1980’lerde
yasanan siyasi kargasa neticesiyle faaliyetlerinde basarili olamayan risk
sermayesi kuruluslarinin 6nemini, 1991 yilinda kurulan hiikiimet anlamis ve
sektoriin gelismesi igin destekte bulunmustur (Aypek, 1998:114; Eyiipgiller,
1988:144). Bu konuda T.C. Sanayi Bakanlig1 ile Birlesmis Milletler Kalkinma
Tegkilati tarafindan, Kiigiik Sanayi Gelistirme Teskilati (KUSGET)
kurulmustur. Bu kurulusun adi ileriki zamanlarda, KOBI'lerin girisimcilik,
teknik, danismanlik, laboratuvar hizmetleri, pazarlama, yonetim, muhasebe
vb. konularda desteklenmesine iliskin olarak, Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanhigr (KOSGEB) olarak
degistirilmistir. Bunun yaninda bu yillarda Tiirkiye Halk Bankas1 da risk
sermayesi sektoriine katkida bulunmustur (Ceylan, 2002:201).

Tirkiye’de risk sermayesini destekleme amagcli yapilan bu
faaliyetlerin yani1 sira, 1993 yilinda SPK'nin yayinlamis oldugu tebligle, Risk
Sermayesi Yatirim Ortakligi (RSYO) isimli bir yapr kurulmustur (Can,
2012:80). Bu yap1 kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmus olup,
baglangi¢ sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek igin
risk sermayesi yatirimlarina yonelterek, risk sermayesi yatirim
faaliyetlerinde bulunan halka agik ortakliklardir (Aypek, 1998:118).
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Tirkiye’'de “yeniligin finansmani” konusunda faaliyete gecen risk sermayesi
sirketleri ve bir takim aktorler bulunmaktadir. Bu kuruluslar gerek risk
sermayesi yatirim ortaklig1 seklinde faaliyette bulunan, gerekse devlet
tarafindan, risk sermayesinin desteklenmesi amaciyla kurulan kuruluslar,
yapilan ortakliklar seklinde olmustur.

Risk Sermayesinin Taraflart ve Isleyisi

Risk sermayesi finansman modelinin isleyebilmesi i¢in baz1 aktorlere
ihtiyag vardir. Ipekten’e (2006) gdre modelde, mucit, girisimci ve risk
sermayedar: (lider sermayedar) olmak tizere 3 taraf vardir. Mucit, yeni bir
iiriin icat eden, eski tirtine yeni kullanim alani bulan veya yeni bir tiretim
modeli olusturan kisidir. Mucit bazen bu icad1 yenilik halinde pazara sunan
girisimci ile ayn1 kisi olabilmektedir. Girisimci ise, yeni pazar, tedarik ve
finansman kaynaklar1 bularak, ekonomik gelismede onciiliik yapan, yeni
refah tiretme kapasitesi yaratan kisidir. Lider sermayedar ise, yenilik¢i ve
parlak fikirlere risk sermayesi saglayan kisi ya da kuruluglardir. Bu
aktorlere; Yatirimcilar: (Sinirl Ortaklar), Risk Sermayesi Sirketlerini (Genel
Ortaklar), Girisimci Sirketleri ve Menkul Kiymet Borsalarini da ekleyebiliriz
(Conkar, 2007:14):

Yatirimcilar tasarruflarini, uzun vadede yiiksek kazang beklentisi
glderek, girisimci sirketlerin finansmaninda kullanmak iizere, risk
sermayesi sirketlerinin ihrag ettigi katillm paylarina yatiran kisi veya
kuruluslardir. Bunlara 6rnek olarak; emeklilik fonlari, bankalar, 6zel sigorta
sirketleri, bireysel tasarrufcular, vakiflar, ticaret ve sanayi odalari,
tiniversiteler gosterilebilir (Conkar, 2007:14). Risk sermayedar1 ¢cogunlukla
bu kuruluslardan fon saglamaktadir (Aydemir, 2005: 10). Yatirimcilara, fon
sahipleri veya risk sermayesi sirketine parasini yatiran kisi ya da kuruluslar
da denilmektedir (Akgoniil ve Altay, 2001:463).

Risk sermayesi sirketleri sinirli ortaklardan topladiklari fonlari, aday
girisimcilerden uygun bulduklarinin paylarmi satin alarak bu girisimci
sirketleri finanse etmis olurlar. Boylece risk sermayesi sirketi ve finanse
edilen girisimci sirket ortak olmus olurlar (Akgoniil ve Altay, 2001:463).
Finanse edilen isletme istenilen basar1 diizeyine ulastiginda, hisse
senetlerinin halka arzi1 yoluyla yatinmdan ¢ikis gerceklesebilir. Bunun
yapilabilmesi i¢in de menkul kiymet borsasmna ihtiya¢ vardir (Conkar,
2007:17). Bu yolla, aktarilan fonlarmn 6nemli 6lciide biiyiitiilmiis olarak
geriye alinmasi saglanir (Akkaya ve Igerli, 2001:67).

Ozetle; risk sermayesi finansman yonteminin isleyisinde &ncelikle
fonlar, bireylerden veya bazi kuruluslardan toplanma yoluyla temin edilir.
Daha sonra bu fonlar, faydal is fikri olan, teknolojik olarak gelisebilecek,
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yliksek diizeyde kar saglayabilecek girisimlere aktarilir. Bir sonraki asamada
ise yatirirm yapilmak istenen girisimcinin hisse senetleri risk sermayedar:
(genel ortak) tarafindan satin alinarak, girisime belli bir oranda ortak olunur.
Risk sermayesi sirketinin girisimci sirketten ne kadar ve hangi fiyattan hisse
senedi alacag1 yani ortaklik paylari, karsilikli pazarlik sonucu kararlagtirilir.
Bu dogrultuda girisimci desteklenir ve ortak olunan sirket yeterli diizeye
geldiginde, ortaklik paylariin satilmasi ile bagl tutulan fonlar ve beklenilen
karlar likit hale doniisiir ve nihayetinde yatirrmdan g¢ikilabilir. (Conkar,
2007:17; Akgoniil ve Altay, 2001:464; Aypek, 1998:31).

Risk Sermayesi Finansman Tiirleri

Risk sermayesi yonteminde yatirim siireci, isletmelerin finansman
ihtiyaclarina gore cgesitli asamalardan olusmaktadir. Yatirim yapilacak
sirketlerin niteligine, bulunduklari asamaya ve karsilasilacak risk
faktorlerine gore her yatirim igin farkli finansman tiirleri mevcuttur (Coban
ve Saban, 2006:134). Bir isletmenin yasam dongtisii olan ve dogum, biiyiime,
olgunluk, diisiis seklinde ifade edilen her doénem igin uygun bir risk
sermayesi tlirlintin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir is fikrinin hayata
gecmesinden, isin kurulmasina, biiyiitiilmesine ve gerileme ddneminde
isletmenin ayakta kalmasma kadar tiim asamalar1 igeren cgesitli risk
sermayesi uygulamalar: bulunmaktadir. Bu anlamda, risk sermayesi tiirleri,
isletmelerin yasam dongiileriyle iligkilendirilerek asagidaki sekilde ele
almabilir.

Erken Dénem Risk Sermayesi

Cekirdek Sermayesi (Seed capital): Bu asamadaki finanslama tiiriine fikir
asamasi finansmani, Ar-Ge finansmani, proje finansmani, tohum ekme
asamasi da denilmektedir. Girisimci bu asamada bir fikir gelistirmistir fakat
buradaki fikir ne teknik olarak ne de ticari olarak heniiz bir bi¢cim
alamamistir (Aypek, 1998:33). Fikir asamas1 finansmani en riskli yatirim
bi¢imidir. Ciinki proje heniiz fikir asamasindadir ve bu projenin
uygulanabilir olup olmadigi, maliyeti, basarili olma olasilig1 heniiz belli
degildir. Yani bu asamada, finanse edilen bir isletme degil, diisiince
asamasinda olan bir teknoloji ya da girisimcidir (Kaya, 2001:15). Baslangig
asamasindan 2-3 yil 6nce yatirim baslar ve sonucu ortalama 7-10 yil arasi
almir. Bu yilizden oldukga sabir isteyen bir yatirim tiirtidiir (ipekten,
2006:394).

Baslangic Sermayesi (Start-up capital): Risk sermayesi faaliyetlerinin
esas1 sayllmaktadir. Olusan fikirlerin projelenme, hayata gecirilme ve
denenme asamasidir. Olusturulan is planu titizlikle incelenir ve bu asamada
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girisimci isletmeye, ihtiyag¢ olan finansman karsiliginda ortak alinmaktadir
(Goban ve Saban, 2006:134).

Erken Asama Sermayesi (Early development): Bu asamada, iirtin
gelistirme asamasini tamamlamis firmalara, bu {irlinleri iiretip satabilmeleri
icin gerekli duyduklari finansman saglanmaktadir (Kaya, 2001:15).

Gelisme Donemi Risk Sermayesi

Gegit Finansmam:: Bu asamaya, ikinci asama finansmam da
denilmektedir. Erken asamada elde edilen sermayeyi, ihtiya¢ duyulmas:
sebebiyle tiiketmis olan ve faaliyetlerinin devamlilig1 i¢in gerekli olan ek
sermayeyi karsilayabilmesi adina girisimcinin finanse edildigi asamadar.

Biiyiime ve Gelisme Finansmani (Expansion capital): Bu asamada isletme,
kurulus sikintisini atlatmis ve belli bir biiytikliige ulagmuistir. Isletmenin
mevcut bir {irtinii vardir ama bu iriinlin pazar paylar1 ve satislari
konusunda sikintilar1 vardir. Isletmenin rekabeti saglayacak fonlarmn
yaninda birtakim yonetsel desteklere de ihtiyaci vardir. Bu da risk sermayesi
finansmani ile miimkiin olmaktadir. (Aypek, 1998:34; Coban ve Saban,
2006:134).

Geg¢ Asama Donemi Risk Sermayesi

Koprii Finansmani (Bridge financing): Bu asama isletmenin olgunluga
eristigi son asamalarindandir. Isletme burada elde ettigi fonlar1 genellikle
birlesme, devralma veya halka arz gibi faaliyetleri desteklemek icin kullanr
(gouchevlaw.com/ 2020). Koprii ya da destek finansmani, igletmenin 6 ay ile
1 yil igerisinde halka agilmayi diisiindiigii donemde, halka arz olana dek
faaliyetlerini yiiriitebilmesini saglayacak fonlar1 bu isletmeye aktarir
(ipekten, 2006:395).

Sirket Kurtarma Finansmani: Cesitli nedenlerden dolay: diistlise gecen
isletmeler bu diisiisii durdurmak igin birtakim planlar yaparlar ve bu
planlar1 destekleyecek fonlara ihtiya¢ duyarlar. Bu sekilde isletme
kurtarilmaya ¢alisilir. Ancak bu finansman tiirti, bu konuda risk
sermayedarlarmin  daha fazla sorumluluk {istlenmesi sebebiyle
sermayedarlar tarafindan ¢ok fazla tercih edilmemektedir (Aydemir,
2005:28).

Satin Alma Destek Finansmani: Bu asamada, satilacak isletmeleri almak
isteyen ancak sermayesi yetersiz olan girisimcilerin desteklenmesi soz
konusudur. Bu finansman tiiriiniin en belirgin 6zelligi, satilan isletmenin
yaptig1 isi iyi bilen bireylerin satin almasi durumunda finansman destegi
saglanmasidir (Aypek, 1998:36). Satin alma finansmaninin diger sekilleri;
sirketin kendi yoneticilerince satin alinmasi (Management Buy-Out/MBO),
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sirketin baska sirket yoneticilerince satin alinmasi (Management Buy-
In/MBI), MBO ve MBI'nin birlesimi (Buy-In Management Buy-Out), sirketin
tiglincii kisilerce satin alinmasi (Leveraged Buy-Out) olarak ifade edilebilir
(Kaya, 2001:16).

Risk Sermayesinin Kurumsal Yapisi

Risk sermayesinin kurumsal olarak ilk ornekleri ABD’de ortaya
¢ikmistir ve bu yiizden risk sermayesinin isleyisi ve esaslar1 ABD
uygulamalar1 6rnek alinarak uygulanmistir. Kurumsal yapilanma olarak
bakildiginda risk sermayesi sektorii; kiigiik isletme yatirim sirketleri ve 6zel
risk sermayesi sirketleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu iki tiiriin disinda,
yatirim ve kalkinma bankalari, danismanlik yapan finansal kurumlar ve
ticari bankalar da risk sermayesi alaninda ¢alismalar yapsa da tam olarak
risk sermayesi sirketi sayilmamaktadirlar (Aypek, 1998:42). Kiiciik isletme
yatirim sirketleri, sadece kiigiik isletmelere destek olma hakkina sahip
sirketlerdir. Bu sirketler yatirim yaptiklar: isletmelere bor¢ vermek ya da
hisse senedi karsilifinda ortak olmak yoluyla destek saglamaktadir. Bu
sagladiklar1 destegin yaminda damismanhk yaparak isletmeleri
yonlendirebilmektedirler. Kiigiik Isletme Idaresi (SBA) bu sirketlerin
kurulus izinleri ve denetimleri ile ilgilenen kurumdur (Beskardesler,
2010:27). Ozel risk sermayesi sirketleri ise “kurumsallagmis risk sermayesi
gruplar1”dir. Basta aile sirketleri olmak tizere 6zel risk sermayesi sirketleri;
sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, zengin bireyler ve yabanci sermayedarlar
tarafindan olusturulan fonlarla kurulurlar ve risk sermayesinin en genis
kaynagini olustururlar. Bu sirketlerin biiyiik cogunlugu limited sirket olarak
orgiitlenmekle birlikte ana ortak ve simirli ortaklardan olusmaktadir. Siirl
ortaklar yatirimailar olup, ortakliktaki paylar1 oraninda riski yiiklenmis
olurlar (Civil, 2008:22). Giiniimiizde bu sektdriin baslangicini olusturan aile
sirketleri, en deneyimli yatirimcilar arasinda bulunmaktadirlar
(Beskardesler, 2010:26).

Risk sermayedarlar1 finanse ettikleri isletmelerin yonetiminde, var
olan iki kategoriden birinde yer alir. Bunlar, yonetim i¢cinde (Hands On) ya
da yonetim disinda (Hands Off) olmaktir. Cogu zaman risk sermayedarlar:
yonetimde reaktif kalmay:1 tercih etmektedirler. Yonetim icinde olma
yaklasiminda risk sermayedari, yatirnm yaptig: sirketin yonetim kurulunda
yer alir ve sirket tarafindan kendisine iletilen diizenli bilgilerle yetinmeyip
finansman destegi sagladigi isletmenin iginde bizzat bulunur (Civil,
2008:18). Risk sermayedar1 geleneksel finansorlerden farkli olarak sadece fon
saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda biiytime potansiyeline sahip girisimci
firmalara katma deger destegi saglama ve onlar1 izleme gibi yogun
yonetisim uygulamalarinda bulunurlar (Gu et al., 2019:642). Dolayisiyla, bu
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durum, risk sermayedar: ile girisimci isletme arasinda yakin ve diizenli
goriismeleri saglar. Dolayisiyla sermayedar, sirketin; teknoloji pazarlama
stratejisi, ilist diizey yonetimi gibi konularinda, c¢alisan ortak gorevini
uistlenerek sirkete pozitif katk: saglar (Tuncel, 2000:45).

Yonetim disinda yaklasiminda ise risk sermayedar:i sadece
finansman destegi saglamakta ve girisimci isletmenin yOnetimine
karismamaktadir (Civil, 2008:19). Destek saglanan sirket ortaklari ile iligkiler
seyrek ve formal raporlarla simirhidir. Reaktif yaklasimi ise, yonetim iginde
ve yOnetim disinda olma yaklasimlarinin bir arada uygulanmasi olarak
diisiinmek miimkiindiir. Burada risk sermayedar1 6nemli konularda s6z
sahibi olmak kosuluyla gozlemci ve kontrolor gibi hareket edebilir (Tuncel,
2000:45).

Risk Sermayesinin Hukuki Altyapisi

Tiirkiye'de risk sermayesinin hukuki altyapisinin olusturulmasina
yonelik ilk olarak, 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nda, 24.04.1992 tarih ve 3794 sayil1 Kanun ile birtakim degisiklikler
yapilmis ve risk sermayesi kavrami da bu Kanun ile Tiirk Hukuku'na
girmistir (Masun, 1995:79). Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 6
Temmuz 1993 tarih ve 21629 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren, Seri VIII, NO:21 sayil1 “Risk Sermayesi Yatirim Ortaklarina ﬂig,kin
Esaslar Tebligi” ile risk sermayesi finansmarn Tiirkiye’de ilk defa yasal bir
diizenlemeye kavusmustur (Conkar, 2007:86). Ancak bu diizenlemeye
yonelik bazi elestiriler getirilmis ve Seri: VIII No:21 sayili teblig, 06.11.1998
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No:10 sayili Teblig ile yeni
bastan diizenlenmistir. Daha sonra bu teblig de 20.03.2003 tarih ve 25054
say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanan, Seri: VI, No:15 Say1il1 “Girisim Sermayesi
Yatirm Ortakliklarma Iliskin Teblig” ile degisiklige ugramistir (Atilla,
2006:110).

Takip eden asagidaki boliimde, tilkemiz igin yeni bir kavram olan ve
bir¢ok girisimci tarafindan bilinmeyen melek sermeye ve melek yatirimci
kavramlar: incelenerek melek sermeye finansman yontemi agiklanacak,
sonrasinda ise Tiirkiye’deki yerine ve hukuki yapisina deginilecektir.

2.2. Melek Sermaye, Melek Yatirimc1 ve Melek Gruplar

Melek sermaye; girisim tecriibesine sahip yatirimcilarin, kendi
paralar1 ve soz konusu tecriibeleriyle, heniiz ilk evrede yani kurulus
asamasinda olan isletmelerin finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla
yaptiklar: ortaklik yoluyla finansman seklidir (Ugkun, 2009:124).

JOBS]




JOBS]

Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2020; 8(1): 1-33. DOI: 10.22139/jobs.685201

Kurulus asamasinda olan bir isletmenin finansman gereksinimleri,
bigimsel olan ve bigimsel olmayan kaynaklardan olmak iizere iki sekilde
saglanir. Bicimsel olan kaynaklar; devlet, bankalar, kredi kuruluslari, risk
sermayesi fonlar1 vb denilebilir. Bigcimsel olmayan kaynaklar ise; aile,
arkadaslar, kisisel tasarruflar ve melek yatirnmcilardan olusmaktadir
(Karabayr, Giilsen, Cifci ve Muzaffar, 2012:70). Ancak yakin gevreden, aile
ve arkadaslardan fon bulmak miimkiin olsa da her zaman igin iyi bir fikir
degildir. Genellikle FFA (Family, Friends, and Associates-yani aile, arkadas
ve ortak) fonlama kaynaginin, deneyimli bir yatirrmcidan daha az sofistike
ve gergekg¢i olmayan beklentileri olabilir. Eger miimkiinse FFA fonlari, borg
ya da oy hakki olmayan hisse senedi olarak tercih edilip kullanilabilir. Bu
ayrim, profesyonel yatirimcilarin sonraki gelisim ve asamalar icin, daha
kolay sermaye artirimi yapmalaria yardimci olacaktir
(www.1000ventures.com, 2019).

Aile ve arkadaslardan fon saglamanin yaninda diger bir alternatif
olan melek sermaye yoluyla fon saglamanin onemi giin gectikce
artmaktadir. Bu isi {stlenen kisiler melek yatinmalardir. Melek
yatirimcilara, is melekleri de denilmektedir. Girisimcilerin ‘melek yatirimer’
olarak nitelendirdigi bu kavram, Tiirkiye’deki mevzuatta ‘Bireysel Katilim
Yatirimcist (BKY)" olarak nitelendirilmistir (Cosgun, 2013:147). Melek
sermaye yoluyla finansman ile girisimcilere, sadece 6zkaynak saglanmakla
kalinmayip melek yatirimcilarin, kazandiklari tecriibelerle damsmanlik
hizmeti sundugu da bilinmelidir. Ayrica melek yatinmcilar kendisine
ihtiya¢ duyulmasi halinde girisimciye baz1 6nerilerde bulunarak yardimci
olmaya calisirlar. Bu yiizden melek yatirimcilar girisimcinin, finansman ve
diger ihtiyaglarini saglamada 6nemli bir yere sahiptirler (Uluyol, 2008:44).

Melek yatirimct kavrami ilk olarak, Broadway’deki gosterilerin
devam etmesi icin yiiksek risk alarak yatirim yapan zengin finansorleri
tanimlamak i¢in kullamilmigtir (Branscomb ve Auerswald, 2002:49).
Giiniimiiz melekleri, bircok yoénden bu meleklerle aynidir. Varlikli bireyler
ve aileler, begendikleri insanlarin teklif ettikleri yiiksek riskli islere yatirim
yapmak istemektedir. Melekler ayn1 zamanda daha yiiksek riske sahip
cekirdek veya baslangi¢ sermayesi saglamak isteyen finansal olarak sofistike
ozel yatinmcilardir (Bayar, 2012:137). Melek yatirimci kimdir? sorusuna
kisaca cevap verilecek olursa; “basarili bir girisimci, deger danismani, risk
sermayesi sahibi ve erken yatirimcilardir” olarak ifade edilebilmektedir
(kobimeydan.com.tr, 2019). Tipik bir melek yatirimcinin 6zelliklerini Uckun
(2009); Kazanci 100bin Dolar1 asan, 40-60 yaslarinda olan, sahip oldugu
malvarlig1 Imilyon Dolardan daha fazla olan, énceden basarili girisimcilik
tecriibesi olan, kendilerine yakin bolgelerde yatirnrm yapmayi tercih eden,
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girisimcilere tavsiyelerde bulunmaktan ve yapilan isin bir parcasi olmaktan
zevk alan, 150bin Dolarin {izerinde yatirim yapan, bildikleri endiistriye
yatirim yapmay1 seven, nakit girisine, maddi gelire onem veren, piyasa ve
teknolojiyi iyi bilen kisilerdir seklinde siralamaktadir. Prive (forbes.com,
2013) bunu destekler sekilde, bir melek yatirimciy1, kazanci her yil 200bin
Dolar ya da iizerinde olan ve Imilyon Dolar iizerinde net varliga sahip olan
varlikli bireyler olarak ifade ediyor. Perktas ve Ucar (2015) ise melek
yatirimcilary; 35-65 yaslari arasinda olan, proje basina AB’de 25bin-250bin
Avro, ABD’de ise 10bin-500bin Dolar araliginda yatirim yapan sirket sahibi
is adamlarindan olusan kisiler olarak ifade etmistir.

Melek yatirimcilarin elinde fon fazlasi olmakla birlikte kendileri de
girisimcidir. Melek yatirimcilarin yatirim karar1 alirken finansal olmayan
sebeplerden de etkilendigi sdylenmektedir. Beklentileri yalnizca kar etmek
(Alptekin, 2013:3), girisim siirecinde rol almak, katma deger yaratmak ya da
aktardiklari finansmanin getirisini saglamak degil, bunlarin yaninda manevi
tatmin beklentisi i¢inde olmaktir (Uluyol, 2008:52). Bu duruma 6rnek olarak,
bazi melek yatirimcilarin bazen tedavisi miimkiin olmayan bir hastaliktan
dolay1 yakinlarimi kaybeden c¢ok zengin kisiler olduklar: ve bu hastaliklarin
onlenmesine destek icin biyo-teknoloji firmalarina yatirim yaptiklar
belirtilmektedir (Karabayir vd., 2012:73).

Is melekleri, bireysel olarak yatirimlar yapmaktan ziyade diger
meleklerin yani sira organize olmus ve yonetilen melek gruplarinin bir
parcasi olarak daha fazla yatirim yapmaktadirlar. Bu gruplar, anlagsmalara
erismek, pazarliklar1 incelemek, titizlikle ¢alismak, pazarlik etmek ve
yatirim yapmak gibi rutin islemlerde ve operasyonlarda profesyonelce
yonetilirler. Cogu yatirim siirecini yonetebilmek ic¢in online platformlar:
kullanmaktadir. Baz1 gruplar yonetici liderliginde yonetilirken digerleri tiye
tarafindan yonetilebilmektedir. Bu birey genellikle “bekg¢i” olarak
adlandirilmaktadir. Bunlarin kilit rolleri, yatirim firsatlarmin ilk taramasini
tistlenmek ve yatirimci taahhiitlerini yonetmektir (Mason et al., 2019:177).

Gruplar smmirl sayida, genellikle 20-75 {iyeden (ancak bazilarmin
100'den fazla iiyesi olmaktadir) ve se¢meli olarak olusturulacak melek
tiyeligine sahiptir. Gruplar bazinda gesitli orgiitsel modeller mevcuttur.
Yaygin bir model olan “aksam yemegi kuliibii modelinde” iiyeler, grubun
yonetim ekibi tarafindan onceden taranan girisimcilerin goriismelerini
dinlemek i¢in diizenli olarak toplanmaktadir. Bir diger melek grubu modeli
ise; “bekgi” ile birlikte merkezi karar alma islevini saglayan ve grubun
yatirimlarini yonlendiren siki bir i¢ yatirimci ¢emberinden ve bu oncii
yatirimcilarla birlikte yatirim yapma firsat1 verilen daha biiytik bir yari-pasif
yatirimci halkasindan olusan “cekirdek-¢evre modelidir”. Diger bir model
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ise liyelerin, bir yatirimda lider rol oynayan deneyimli bir melegin etrafinda
birlestirilmesini igeren modeldir. 1995 yilinda Silikon Vadisinde kurulan
melekler grubu, genellikle organize olmus ilk melek grubu olarak
bilinmektedir. Sonrasinda ise bu melek grubunu; Tech Coast Angels (1997),
Sierra Angels (1997), Common Angels (1997) ve The Dinner Club (1999) gibi
melek gruplari takip etmistir (Mason et al., 2019:178,179).

Kuzey Amerika’da melek yatirnmcilardan olusan bir topluluk olan
ACA (Angel Capital Assosiation- Melek Sermaye Birligi) 2019 yilinda veri
tabaninda 400'den fazla melek grubuna sahiptir. Amerika’da mevcut en iyi
tahmine gore son iki yilda yaklasik 300.000 kisinin bir melek yatirimi1 yaptig1
ifade edilmektedir (ACA, angelcapitalassociation.org, 2019). Avrupa'da
melek pazarinda da benzer bir genisleme yasanmaktadir. Mevcut durumda
Ingiltere Is Melekleri Birligi'nin (UKBAA) 49 melek iiyesi bulunmaktadir.
(Mason et al., 2019:179).

Diinya’da ve Tiirkiye’de Melek Sermaye ve Melek Yatirimcilar

Yukaridaki boliimde bahsedildigi tizere melek sermaye Tiirkiye’de
yeni bir kavram olmasina karsin ABD’de koklii bir gegmise sahiptir. Ilk kez
1970'li yillarda ve Ozellikle Broadway miizikallerine yatirim yapilmasi
seklinde ortaya ¢ikmis olup, melek yatirimin pazar biiyiikligi Avrupa’da
5,7 milyar Euro’dan fazla, ABD ve Kanada’da 20 milyar USD’den fazla
gerceklesmistir. Diinya'min ‘erken asama yatirim’ pazarmmn toplam
biiytikliigiiniin de 2020 yilinda 50 milyar Dolar1 agmasi beklenmektedir
(melekyatirimcilardernegi.org/ 2017).

Melek yatirimi anlasmalarinin ¢ogu Ozeldir ve taraflar arasinda
mahrem tutulabilmektedir. Anlagmalar bireysel olarak kiigiik boyuttadir ve
istatistiksel raporlarda kolayca gortinmeyebilmektedir. Bu anlamda, kendini
gizleyen yatirimci melekler tarafindan saglanan yatirim diizeyinin takibi de
olduk¢a zordur. New Hampshire Universitesi'nden Jeff Sohl ise, ABD’de
tahminlerin, yaklasik 250.000 melegin her yil 30.000'den fazla girisime
yaklasik 10-20 milyar Dolar yatirim yaptiginmi ki bunun da girisim basina
ortalama 330.000-660.000 USD arasinda degisen anlagmalara tekabiil ettigini’
belirtmistir (Branscomb ve Auerswald, 2002:69).

Bugiin, ozellikle bilgi iletisim teknolojileri alaninda faaliyet gosteren
Facebook, Yahoo, Apple, Google ve Linked-In gibi bir¢ok dev sirketin baslangicta
melek sermaye yatinmindan faydalandig bilinmektedir (Dayioglu, 2013).
Avrupa’da EBAN, (Avrupa Melek Yatirim Ag1) diinyada ise WBAA (Diinya
Melek Yatirimcilar Birligi) bulunmaktadir. Tiirkiye melek sermaye ve melek
yatirimcilik konusunda hentiz yolun basindadir ve zaman gectikge gelisme
gostermektedir.  Gittigidiyor.com, Sahibinden.com, Yemeksepeti.com,
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Kariyer.net, Grupfoni.com melek yatirimcilarin ilgisini ¢eken ve daha
sonradan ortak olduklar1 girisimler olmustur. Tirkiye’de bu konuda
kurulan TBAA (Melek Yatirimcilar Dernegi) mevcuttur. Melek yatirnmcilar
Amerika ve Avrupa Birligi'nin 6nde gelen iilkelerinde bir araya gelerek
melek yatirimer aglarmi olusturmaktadir. Olusturulan bu aglar tizerinden
girisimcilerin finansmana ulasmalar1 ¢ok daha kolay olmaktadir (Kantar,
2008:114). Tiirkiye'deki ilk aktif melek yatirimci agi, Galata Business
Angels’dir. Tiirkiye genelinde melek yatirimcilarla ilgili baz1 kuruluslar
faaliyet gostermektedir. Bunlardan bazilar;; LabX Melek Yatirimcr Agy,
Galata Business Angel, Links Angel, Metutech-BAN olarak gosterilebilir
(Alptekin, 2013:4,5). Mersin Ticaret ve Sanayi Odasi, Tiirkiyenin Odalar
bilinyesinde kurulan ilk ve bolgesel kalkinmay1 amaclayan is melegi ag1 olan
MersinBAN’1 2009 yilinda tam olarak faaliyete gecirmistir (Bayar, 2012:142).
Ulkemizde melek sermaye destegiyle basarili olmus bir sirket de
Turkcell’dir. 1994 yilinda Turkcell projesi ile biiyiik holdingleri dolasan
Murat Vargimin bu fikrine bazi holdinglerin c¢ok sicak bakmamasina
ragmen, Cukurova Grubu'nun patronu Mehmet Emin Karamehmet bu
projeden cok etkilenip, GSM sektoriine yatirim yapmaya karar vermistir.
Boylece diinyanin ve Tiirkiye'nin en biiytiik teknoloji sirketlerinden biri olan
Turkcell ortaya ¢ikmistir (Kantar, 2008:115).

Tiirkiye’de 2019 verileri dikkate alindiginda, melek yatirnmcilar ve
melek aglarinin 41 sirkete toplamda 52,7 milyon dolarhik yatirimlar:
gerceklesmistir. Hazine Miistesarligi’'na akredite olmus lisansh melek
yatirimcilar ve melek aglar tarafindan yapilan yatirimlar ise 2019 yilinda 15
milyon TL civarinda gerceklesmistir (www.ekonomist.com.tr/ 2020).

Tiirkiye’de Melek Finansmanin Hukuki Yapisi

Tiirkiye’de melek yatirimciliginin yasal zemini 2011 yilinin Temmuz
ayinda Hazine Miistesarli$1 tarafindan bir yoOnetmelik taslagimnin
yaymlanmasi ile olusmustur. Taslagin yayimnlandig tarihten sonra, 15 Subat
2013 tarihli 28560 Sayili Resmi Gazete’de "Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik" 31 Aralik 2017 tarihine kadar gegerli olacak sekilde
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Ayrica Yonetmelik’in yiiriirliik siiresinin
2022 yilina kadar Bakanlar Kurulu tarafindan uzatilabilecegi hiikiim altina
alinmuistir (Dayioglu, 2013). Bu yonetmelikte gegen tanimlamalardan bazilar:
sunlardir (Resmi Gazete, 2013): Bireysel Katiim Yatirimaisi (BKY): Tecriibe
ve bilgi birikimini erken asama veya gelisim asamasindaki isletmelere
aktaran gercek Kkisileri, Bireysel Katilim Sermayesi (BKS): Bireysel Katilim
Yatirimcisi'nin isletmelere aktardig1 sermayeyi (Cosgun, 2013:147), Bireysel
Katilm Yatirimcis1 Ag1 (BKY ag1): Girisimcilerin BKY’ler ile bir araya
geldiklerinde olusturduklar1 yapiyi, Bireysel Katilim Yatirimcisi Lisansi
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(BKY lisans1): Miistesarlik¢a belirlenen kriterleri karsilayan, BKY’lere verilen
ve devlet desteginden yararlanma olanag1 saglayan belgeyi ifade etmektedir.

Tiirkiye’de BKY Ag1 olarak kabul edilen sirketler, 2019 Birinci Ceyrek
BKS Ilerleme Raporunda: Bahariye Melek Yatirim, BIC Angel Investments,
Biimed Business Angels, Egiad Melekleri, Istanbul Melek Yatirimc: Merkezi,
Keiretsu Forum Istanbul, Sirket Ortagim Melek Yatirimcr Agi, TEB Ozel Melek
Yatirim Platformu, TRangels Melek Yatirim A1, Erban Erciyes Melek Yatirim Agt
olarak 10 tane belirtilmistir. Bu aglar girisimcilere, bir 6nceki boliimde de
belirtildigi {izere 2019 yilinda 15 milyon TL civarinda yatirim
gerceklestirmislerdir.

BKY’nin lisans sahibi olabilmesi igin gerekli olan kosullar,
yonetmelikte; “yiiksek gelir veya servete sahip yatirimcilar ya da tecriibeli
yatirimcl tanimlarindaki sartlardan birinin saglanmasi1” olarak belirtilmistir.
BKS ilerleme Raporunda Lisans alanlarin nitelikleri, %39 servete sahip, %33
tecriibeli ve %28 yiiksek gelire sahip olarak dagilim gostermistir (BKS
flerleme Raporu, 2019:5). BKY Lisansi’'min gegerlilik siiresi beg yildir ve bu
siire zarfinda, lisans sahibi yatirimcilara bireysel olarak, en fazla yirmi
A.S.ye yaptiklar1 yatirimlar icin devlet destegi saglanmaktadir. Bu siniri
asan yatirimlar icin ise devlet destegi saglanamamaktadir (Alptekin, 2013:6).
Hazine Miistesarlig1'nin destegi ile son donemde melek yatirimcilarin sayisi
artmaya devam etmekte ve gelismeler BKS Ilerleme Raporlar: ile
duyurulmaktadir. 2019 Birinci Ceyrek BKS Raporuna gore, verilen melek
yatirimar lisansi sayilar1 Grafik 1'de gosterilmistir.

200
100 I!ii II!I
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Toplam: 476 Lisans (1.ceyrek)

Grafik 1.
2013-2018 Yillar1 itibariyle Verilen Melek Yatirimci Lisans Sayilar
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Birinci Ceyrek BKS Ilerleme Raporu, 2019: 3

Grafik 1 incelendiginde, yillar itibariyle verilen melek yatirimci lisans
sayilarmin giintimiize kadar giderek azaldigi, 2019 yili birinci ¢eyreginde 5
kayit gergeklestigi goriilmektedir. Ancak, lisans verilen melek yatirimci ya
da melek ag1 sayist 2019 birinci ceyrekte toplamda 476 olarak
gerceklegmistir. BKS Ilerleme Raporu'na gore lisansli melek yatirimcilarin
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bazi demografik Ozelliklerine iliskin degerlendirmeler Tablo 2, Tablo 3 ve
Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 1.
Lisans Sahibi Melek Yatirimcilarin Egitim Diizeyleri
Egitim durumu Kisi sayis1

Doktora 35
Yiiksek lisans 212
Lisans 214
Lise 13
Tkogretim 2

Toplam 476

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Birinci Ceyrek BKS Ilerleme Raporu, 2019: 6

Tablo 1’e gore melek yatirimcilarin egitim diizeyleri incelendiginde,
yogunluk olarak lisans ve lisansiistii kategorisinde olduklar: goriilmektedir.
Bu anlamda, melek yatirimcilari, egitim diizeyi yiiksek bireyler olarak
tanimlayabiliriz.

Tablo 2.
Lisans Sahibi Melek Yatirimcilarin Yas Dagilimlar

Yas araliklar: Kisi say1s1
20-25 2
25-30 5
30-35 30
35-40 85
40-45 115
45-50 89
50-55 64
55-60 48
60-65 23
65-75 15

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Birinci Ceyrek BKS flerleme Raporu, 2019: 7

Tablo 2’de ise, melek yatirimcilarin biiyiik ¢gogunlugunun 40-45 yas
arasinda olduklari1 goriilmektedir. Ayrica, melek yatirimcilarin yaginin
literatiiri destekler sekilde 35-40 yaslarinda yogunlagsmaya basladig:
goriilmektedir.

Tablo 3.
Lisans Sahibi Melek Yatirnmcilarin Meslekleri
Meslek Gruplan %
Sosyal bilimler (isletme-ekonomist-uluslararasi iligkiler-avukat) 41
Sayisal-fen bilimler (istatistik¢i-mat.-miihendis-mimar-doktor) 48
Diger 11

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Birinci Ceyrek BKS Tlerleme Raporu, 2019: 7
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IT1. Tiirkiye’de Konuyla flgili Yapilmis Baz1 Calismalar

Risk sermayesi finansman yOnteminin, genel hatlariyla isleyisinin
incelendigi calismalar yapilmistir. Ancak melek sermaye finansman yontemi
konusunun, iilkemizde fazla ge¢misi olmamasi sebebiyle bugiine kadar
yapilan ¢alismalar oldukca kisitlidir. Ote yandan, bu ¢alismada yapilmasi
amaglanan, risk sermayesi ve melek sermaye finansman yontemlerini
karsilagtiran c¢alismalar da sayica az kalmistir. Bu boliimde, Tiirkge
literatiirde, risk sermayesi ve melek sermayenin birlikte ele alindig1 bazi
makale calismalar1 ve sonuglari incelenecektir.

Uluyol (2008) calismasinda oncelikle {ilkemizde yeni bir kavram olan
melek finansman modelinin aciklamasini yapmis ve daha sonra risk
sermayesi de dahil olmak iizere benzer finansman yoOntemleriyle
karsilagtirilmasimi  yapmistir. Sonrasinda ise girisimcilikte finansman
sorunlariin ¢oziimiinde melek finansman modelinin alternatif olabilecegi
arastirilmigtir. Calismanin sonunda, melek finansmanin kaynak olarak
kullanilmas: gerektigi, boylece hem girisimciligin hem de iilke ekonomisinin
gelismesi yoniinde ivme kazanilabilecegi yoniinde goriise varilmistir.

Uckun (2009), KOBIlerin en 6nemli sorunlarindan biri olan finansal
kaynak ihtiyacina, melek sermayenin ¢6ziim olup olmayacaginm
aragtirmistir. Ayrica g¢alismanin igeriginde risk sermayesi yatirimlar: ve
melek sermaye yatirimlarinin karsilagtirilmas: da yapilmistir. Incelemenin
sonucunda, melek sermayenin KOBI'lerin finansal problemlerine care
olabilecegi anlagilmis ve topluma, ekonomiye, teknolojiye biiyiik oranda
canlilik kazandiracag: kanisina varilmaistir.

Glinay ve Basalp (2011) calismalarinda; girisimciler, melek
yatirimcilar ve risk sermayesi firmalar1 arasinda kurulabilecek bir ag, bu
agin nasil olusturulabilecegi, teknoparklarin bu aglardaki rolii ve risk
sermayesi firmalar: ile melek yatirimcilarin bu gibi bir aga katkilarinin ne
olacag: ve girisimcilerin bu aglar1 nasil algiladiklari; Erciyes Teknopark’taki
otuz KOBI yoneticisi ve/veya sahibiyle derinlemesine miilakatlar yapilarak
aragtirilmistir. Calismanin sonucunda ise veriler, ulusal ¢apta kurulacak
boyle bir aga ihtiya¢ duyuldugunu ve bu agin olusmasi igin teknoparklarn,
sirketlerin ve tiniversitelerin sanal bir ortamda aracilik etmesi gerektigini
ortaya koymustur.

Karabayir vd. (2012) c¢alismalarinda, melek yatirimcilarin
ozelliklerini ve yapmis olduklar: yatirimlarin isletmelere sagladig: katkilar:
incelemistir. Ayrica melek yatirimci kararlari ile girisimci odaklilik
arasindaki iligki, derinlemesine goriisme yontemi kullanilarak Tiirkiye’'de
yerlesik halde bulunan yedi melek yatirimc ile yiiz ylize goriismeler
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yapilarak arastirilmistir. Calisma sonucunda, girisimci odakliligin boyutlar
ile melek yatinmcilarin kararlari arasinda giiglii bir iliski oldugu tespit
edilmis ayrica melek yatirimcilarin isletmelere, sermaye yatirimi disinda
onemli olan; yOnetim, finansman ve pazarlama gibi kararlarda rol
oynadiklar: goriilmiigtiir.

Bayar (2012) galismasinda, risk sermayesi ve melek finansmanin
gelisimi ile bu iki teknigin Tiirkiye’deki mevcut durumunu ortaya
koymustur. Incelemenin sonucunda ise Tiirkiye’'de cesitli tesvik ve vergi
avantajlariyla risk sermayesi ve melek finansmanin hacminin artirildig:
kanaatine ulagmistir.

Melek sermaye yontemi, kendisine nazaran daha koklii bir yontem
olan risk sermayesiyle isleyis agisindan sik¢a karistirilmaktadir. Bu iki
yontem arasindaki benzerliklerin ve farklarin incelendigi calismalar ise
kisith olsa da yukarida ifade edildigi gibi mevcuttur. Genel olarak elde
edilen sonug ise, bu iki yontem arasinda taraflar ve isleyis agisindan belirgin
farkliliklarin oldugudur. Calismanin devamindaki bdliimde, yukaridaki
boliimlerde genel hatlariyla incelenen risk sermayesi ve melek sermaye
finansman yontemleri arasindaki farklar ve benzerlikler ayrintili olarak ele
almacaktir.

IV. Risk Sermayesi ve Melek Sermaye Arasindaki Farklar ve
Benzerlikler

Calismanin genelinde de bahsedildigi iizere, girisimci isletmeler
zaman zaman finansal sorunlar ile karsilasabilmekte ve alternatif finansman
kaynaklarina yonelebilmektedirler. Tercih edilen alternatif finansman
kaynaklarindan ikisi olan, risk sermayesi ve melek sermaye yontemleri,
mevcut durumlar1 ve gelisimleri ile birlikte yukaridaki boliimlerde
agiklanmistir. Bu iki yontem igerik olarak birbirine ¢ok yakindir ve siklikla
karistirlmaktadir. Ancak bu iki finansman yoOntemi arasinda olan
benzerlikler yaninda baz1 ince gizgiler de vardir.

Risk sermayesi ile melek sermaye arasindaki benzerlige deginilecek
olursa; tamimlarindan da anlagilacag: gibi, dinamik, iyi bir is fikrine sahip
ancak fikrini hayata gecirecek yeterli finansmani olmayan girisimcilere,
belirli bir pay karsiiginda risk sermayesi ve melek sermaye tarafindan
finansal destek saglanir. Bu destekler iki finansman yonteminde ortak
secenek olan, 6z kaynak ve benzeri yatirimlar seklinde de yapilabilir
(Akkaya ve Igerli, 2001:63). Bunun yaminda iki yontem, yatirimlarda
kullanilan fonun biiyiikliigi ve kaynagi, yatirim sonrasi tistlenilen roller,
yatirim araglari, yatinm yapilan asama gibi konularda farkhiliklar
gostermektedir (Bayar, 2012:137).
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e Melek yatirnmcilar genellikle baslangi¢c veya cekirdek evresindeki ¢ok
olgunlasmamis girisimciler igin finansman saglamay tercih ederken risk
sermayedarlari, girisim gelisiminin ge¢ asamalarinda olan isletmelerin, is ve
faaliyetlerinin genislemesi icin anlagsmalar yapmay1 {istlenmektedir
(McKaskill, 2009:3).

e Melek yatinmcilar erken asamadaki firmalarin finansmanina genellikle
toplam varliklarinin %30"undan aziny, risk sermayedar: ise 6nceden destek
sagladig1 girisimin erken asamasindan en son asamasina kadar olan
sirecteki yatirimi igin, portfoylerinin  %70’i oraninda finansman
saglayabilmektedir. Bu anlamda bir diger fark da, risk sermayedarinin ileriki
asamada olan girisimciye bir kereden fazla destek saglayabilmesi; melek
yatirimcmnin ise erken asama evresinde girisimciye ilk kez finansman
sagliyor olmasi ve yapilan yatirim ile birlikte girisimcinin biiylimesini arzu
etmesidir (Diizce, 2007:111).

e Risk sermayedari, tahsis etmek istedigi fonlar i¢in en uygun yatirim
firsatin1 aramakta bu yiizden daha profesyonel yatirimct olarak
goriilmektedir. Melek yatirnmci daha ¢ok amator bir ruha sahip olmakta ve
sahs1 adina uygun olacak yatirim firsatlar1 aramaktadir (Kantar, 2008:116).

e Ote yandan risk sermayesi, yatinm ortaklig1 seklinde de finansman
saglayabilen tiizel kisilik olabilirken, melek yatirimcilar gercek kisilerdir ve
melek yatirimci ag1, melek gruplar: gibi bazi gruplar olusturarak da faaliyet
gosterebilmektedirler (Dayioglu, 2013).

e Risk sermayedarlariin yatirim oranlari melek yatirimcilara gore daha
yliksektir. Yatirnm deneyimi agisindan ise risk sermayedari melek
yatirimciya gore daha aktiftir. Ayrica risk sermayedarimnin yaptig1 yatirnm
say1sit melek sermaye yatirimlarina kiyasla daha fazladir (Uluyol, 2008:55).
e Melek yatirimci yatirim sirasinda kendi parasini tahsis eder, risk
sermayedar1 ise kendisine yatirim yapan, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin paralarini kullanir (Ugkun, 2009:127). Ote yandan, Day1ioglu
(2013), risk sermayesi ile yapilan yatirimlarin iigiincii kisilerden elde edilen
fonlarin ¢agrilmas: esasina dayandigi, melek yatirimalarin ise kendi
kaynaklarini yatirim araci olarak kullanmalar1 yoluyla destek sagladiklarini
ifade etmistir.

e Risk sermayedari, isletmeye sagladig1 finansman desteginin yaninda
stratejik sirket kararlarinda s6z sahibi olabilmekte ve girisimciye yonetim
destegi saglayabilmektedir (Cosgun, 2013:149). Melek yatirimci, desteklenen
isletmenin yonetimi ve denetiminde yer almaktan ¢ok yatirrmda karar alma
siirecine katilmaktadir ve girisimciye tecriibeleri oraninda egitim, piyasa ve
siire¢ hakkinda destek vermektedir (Uluyol, 2008:56).

¢ Yatirim yapilan firmada durum tespiti ve yonetimi konusunda kisisel bir
rol oynayan ¢ogu melek yatiriminin aksine, risk sermayedarlari, yaptiklar:
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yatirimlarla, yiiksek net degerli yatinmcilarin risk degerlendirme ve
yonetim yiikiinii bizzat {istlenmek zorunda kalmadan daha yiiksek riskli
girisimlere katilabilecegi bir kanal saglamaktadir (McKaskill, 2009:13).

e Melek vyatirimcilar
hosgoriiliidiirler. Risk sermayedar: ise yatirrmdan bekledigi getiri oranina
gore ortaklarinca degerlendirilecegi icin daha sabirsizdir. Bu yiizden risk
sermayedar1 yatirimdan bekledigi getiri oranini melek yatirrmciya gore daha
fazla dikkate almakta ve biiylik endiistrilere yonelmektedir (Diizce,
2007:111). Ugkun (2009:127) da melek yatirimcinin, risk sermayedarina gore
daha fazla risk aldigini, getiri anlaminda beklentilerinin daha diisiik

risk sermayedarlarina gore daha sabirli ve

oldugunu ve yatirrmin geri doniisii igin sabirli davranip uzun siireli
beklemeyi goze alabildigini belirtmektedir.

e Risk sermayedar: 6zellikle teknoloji tabanli yatirimlar: desteklemektedir.
Melek yatirimcr ise faaliyetleri ile birebir ilgilenebilecegi her tiirlii yatirimi
yapmaktadir (Kantar, 2008:117). Tablo 4’te, risk sermayedari ve melek
yatirimcilar arasindaki farklar 6zet sekilde ele alinmistir.

Tablo 4.
Risk Sermayedar1 ve Melek Yatirimc1 Karsilastirmasi

JOBS]

Risk sermayedar:

Melek yatirime1

Bazen yatirimcilar bazen ise tiizel kisiler
olabilmektedir

Ozellikle teknoloji tabanli yatirimlari
destekler

Kendisine saglanan fonlarla yatirim yapar
Yatirimda kullanacag1 sermaye miktar1
fazladir

Yatirim agamasi ¢ekirdek, erken ve ileri
evredir ancak ileri evre orani fazladir

Yatirim yapilabilir proje, proaktif destek ve
sosyal networkler araciligiyla desteklenir

Yatirim sonrasinda stratejik denetimlerde
bulunur

Ulusal ve artan bigimde yerel ortaklarla
uluslararasi yatirimlar yapilabilir
Yatirimlarini profesyonel ve yiiksek getiri
amagch yapar

Onceden girisimcilik deneyimi olmayabilir
Yatirim sayist ve deneyimi fazladir

Daha az risk alir ve beklentileri yiiksektir

Finans, danismanlik vb. ile mesgul olan ya
da endiistrinin i¢inde bulunan kigilerdir
Her tiirlii yatirimi destekleyebilir (daha
¢ok saglik, medikal hizmetleri, yazilim,
biyo-teknoloji)

Kendi parasiyla yatirim yapar

Yatirimda kullanacag1 sermaye miktar1
azdir

Yatirim agamasi ¢ekirdek ve erken evredir

Yatirim yapilabilir proje, sosyal networkler
ve/veya melek grup/networkler araciligiyla
desteklenir

Yatirim sonrasinda aktif, igin i¢indedir ve
yatirimin karar siirecine katilir

Cogu yatirimlar yereldir (bazen birkag saat
uzaklikta

Yatirimlarini maceraci ve amator bir ruhla
yliksek getiri beklemeksizin yapar

Daha 6nceden girisimcilik deneyimi
yasamus olabilir

Yatirim sayist ve deneyimi azdir

Daha fazla risk alir ve beklentileri
distiktiir
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Tablo 4. Devami

Risk sermayedar: Melek yatirime1

Hukuk vb islemler bazen disaridaki
firmalarin yardimiyla risk sermayesi
sirketindeki personel tarafindan yapilir.
Arastirma ve degerlendirme siireci

Tecriibelerine dayali melek yatirimcilar
tarafindan yapilir

Arastirma ve degerlendirme siireci kisadir
uzundur

Kaynak: Bayar, 2012:138; Kantar, 2008:118; Kendirli vd, 2015:35; Uluyol, 2008:56

V. Sonug ve Oneriler

Giintimiizde yenilikgi fikirlerini olusturmus, projelerini tamamlamais
fakat bu projeyi hayata gegirebilecek yeterlilikte sermayesi olmayan ¢ok
sayida girisimci mevcuttur. Yeterli sermaye, c¢ekirdek asamasmdaki
girisimcinin ihtiyact oldugu kadar, isini yeni kurmus, baslangi¢c asamasinda
yada biiylime evresinde olan ¢ok sayida isletmenin de vazgecilmez bir
unsurudur. Ancak giiniimiiz ekonomik sartlarinda finansman kaynag:
bulmak ¢ok kolay degildir. Ulkemizde de finansal sistem biiyiik 6lciide
bankalara dayanmaktadir. Dolayisiyla girisimciler bu hayallerini
gerceklestirebilmek i¢in alisilagelmis finansman kaynaklarindan olan banka
kredilerine sik¢a bagvurmaktadirlar.

Banka kredilerinin getirdigi zorunlu 6demeler ve vade sartlari, ise
heniiz yeni baslamis ya da yeteri kadar sermaye birikimi olusturamamais
girisimcilere, kiiglik ve orta biiytikliikteki isletmelere agir yiikler
yiiklemektedir. Cogu isletme, {ilkenin ekonomik gidisat1 ve projesinde yeteri
kadar basariy1 yakalayamamis olmanin etkisiyle ve yolunda gitmeyen isleri
nedeniyle vadesi gelmis kredi 6demelerinin yiikii altinda ezilebilmektedir.
Bu gidisat da zamanla c¢ogu isletmenin iflasina sebep olmaktadir. Bu
anlamda biiytikliikleri ve fonksiyonlar: ne olursa olsun tiim isletmeler ve is
fikirleri olan girisimler, tegviklere, desteklere ve alternatif finansman bulma
yontemlerine ihtiya¢ duymaktadir. Iste tam da burada, ¢ikis noktas1 ABD
olmak {izere tiim diinyada popiiler hale gelen alternatif yatirim araglarindan
ikisi olan risk sermayesi ve melek sermaye yontemleri kendini
gostermektedir. Bu iki finansman yontemi; sermaye imkanlar1 kisitli olan,
ileri teknolojili isletmelere veya heniiz fikir asamasinda olan yenilikgi,
dinamik ve basar1 olasilig1 yiiksek girisimlere saglikli bicimde kaynak tahsisi
yapilabilmesi i¢in {izerinde énemle durulmasi gereken seceneklerdendir.

Girisimcilerin finansman saglamak amaciyla, risk sermayesi ve
melek sermaye yontemlerini kullanimlarina iligkin literatiirden elde edilen
ikincil veriler incelendiginde: 2018 Aralik aymnda risk sermayesi
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yatirimlarinin diinya ¢apinda 856 milyar Dolara ulastigi ve 2022 yilinda
yapilacak yatirimlarin degerinin 1 trilyon Dolara ulasacag ongoriisii elde
edilmistir. Ote yandan, 2017 melek sermaye verilerine bakildiginda; melek
yatirimin pazar biiyiikliigliniin Avrupa’da 5,7 milyar Euro’dan fazla, ABD
ve Kanada’da 20 milyar USD’den fazla gerceklestigi; Diinya’daki toplam
bliyiikliigiin de 2020 yilinda 50 milyar Dolar1 asmasimin beklendigi
goriiglerine ulasilmistir. Bu anlamda, s6z konusu veriler 1s18inda
girisimcilerin hangi finansman yontemini daha fazla kullandig agisindan bir
kiyaslama yapildiginda, melek sermaye yatirimlarinda son zamanlarda
hizla biiytime olsa da risk sermayesi yatirirmlarinin daha fazla gerceklestigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, girisimciler tarafindan siireg igerisinde en fazla
tercih edilen finansman yontemi risk sermayesi olmustur.

Kiyaslandiginda, risk sermayesi yontemi dahilinde iilkemizde baz:
vergi avantajlar1 ve yasal diizenlemeler yapilmis ve bu anlamda melek
sermaye yontemine gore daha ¢ok taninmaktadir. Ama yine de sunulan bu
avantaj ve diizenlemelere ragmen, {iilkemizin yap1 taglar1 olan ve
ekonominin neredeyse %99,9unu olusturan KOBI'lerin finansman
kaynagina erismekte sikint1 ¢ektikleri agikardir. Literatiir incelendiginde iki
finansman yoOnteminin isleyisine ve hedef kitlesine yonelik farkliliklarin
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla girisimciler, bu iki alternatif finansman
yontemi konusunda bilgilendirilmelidir. Kitle iletisim araglar1 ve medya
araciligryla is melekleri ve melek aglar1 tanitilmalidir. Melek yatirimci olan
is adamlar1 medya ve gesitli araglar araciligiyla kendini tanitmali, gegmis
deneyimlerini ve basarilarini anlatmali ve girisimcilere ilham olmalidir.
Mevcut ve potansiyel girisimler ile melek yatirimcilar ve melek gruplar: bir
araya getirilmelidir. Bu sayede, umut vadeden fikirlere yapilacak bu
yatirimlar, sektorde rakiplerle ve diger iilkelerle rekabet edilmesinde fayda
saglayacak ve bu hayatta kalma yarisinda girisimleri bir adim O&ne
¢ikaracaktir.

Bununla birlikte, yeni bir kavram olan melek sermayenin gelismesi
ve yayginlagmasi i¢in kamuoyunun yaninda bazi kurum ve kuruluglara da
gorevler diismektedir. Bu konudaki desteklerden biri de Hazine ve Maliye
Bakanligi’'min melek yatirimcilara sagladig: vergi avantajlar: ve yatirimcilar:
faaliyete gecirmek igin yapilan mali tesviklerdir. Melek yatirimcilarin
desteklenmesi amaciyla bu tiir tesviklerin yapilmasi ve gerekli ortamin
hazirlanmasi konusunda kamu kurumlarina da biiylik gorevler
diismektedir. Ayrica melek sermaye konusunda yapilan akademik
calismalarin yetersizligi, risk sermayesi ile kimi yonlerinin benzesmesi
dolayisiyla karistirllmasina ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi
olunamamasma yol a¢maktadir. Bu sebeple melek sermaye konusunda
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akademik olarak ¢ok daha fazla arastirmalar yapilmali ve bu teknik
ayrintilartyla  incelenmelidir. Bunun yaninda bazi iletisim aglar
olusturularak daha ¢ok girisimciye ve finansman sikintisi ¢eken isletmelere
ulasilabilmelidir. Boylece girisimcinin saglayacagi basarinin yaninda tilke
ekonomisi de gelismis olacaktir.
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EVALUATION OF RISK CAPITAL AND ANGEL
CAPITAL FINANCING METHOD IN TERMS OF
ENTREPRENEURSHIP FINANCING

EXTENDED ABSTRACT

Today, most entrepreneurs need sufficient capital both in the project's idea
phase and in the organization, as well as in the expansion and growth stages.
Enterprises known as the early stage, which are in the seed and beginning
stages, have a higher need for capital than those in the growth- development
stages. Because there are many entrepreneur candidates who have a brilliant
business idea and want to realize but cannot provide the necessary financing.
The entrepreneur candidates at this stage, due to the inadequacy of their
equity and their inability to operate yet; It is obvious that it is not rational for
them to benefit from bank loans or financing opportunities through various
borrowings. Also, at this early stage, entrepreneurs need to be supported
with management experience that will ensure continuity in the sector as well
as the funding they should have at the beginning.

At this point, the venture capital, which is an alternative method, which is
successfully implemented in developed countries and adapted to our
country by establishing its legal framework, can be used. It is known that the
starting point of venture capital was the USA in 1946 and spread in other
European and Asian countries in the 1980s. Venture capital; It is a method
that has created innovative ideas, inventions and projects, but does not have
sufficient capital, provides financing support to entrepreneurs, small and
medium-sized enterprises (SMEs) who are at the stage of investment, seed,
beginning and mostly advanced. In addition to the equity flow they provide,
this method, which equips the entrepreneur in administrative and technical
terms, can take the country one step further in the competitive environment
if it is applied successfully.

In this framework, another alternative method that can provide
entrepreneurs with the necessary financial and managerial support is angel
capital. Angel capital financing method, which does not have a lot of history
in our country and is on the way of development; again, it is a method of
supporting entrepreneurs who have high potential for success and do not
have sufficient capital. As in venture capital, in angel capital method, success
and technology focus stand out in new ideas. The angel investor, trains the
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entrepreneur with management experience as well as financing support and
makes suggestions to the entrepreneurs about the future. Because, the
qualification of the investor as an angel is due to the fact that he goes beyond
the administrative support he gives to the entrepreneur and establish
intimate relations.

Angel capital, which is a newer method compared to venture capital, is a
method supported by the Ministry of Treasury and Finance in our country
since 2013. These two methods are very close in content and are often
confused. However, there are some distinctions as well as similarities
between these financing methods. The purpose of this study is to examine
these financing methods in terms of concept and operation. Also, what
method is used more by entrepreneurs in the world and Turkey, or making
assessments in terms of accessibility, it is to reveal the differences and
similarities of the methods.

In this study, secondary data, regulations and related literature were used as
a method. In addition, there are included of entrepreneurs and business
examples who can benefit from these financing methods, which have been
successful in the World.

The two methods differ in subjects such as the size and source of the fund
used in investments, the subject of investment, the roles undertaken after the
investment, the instruments of investment, the stage of investment. This two
financing methods differ in subjects such as the size and source of the fund
used in investments, the subject of investment, the roles undertaken after the
investment, the instruments of investment, the stage of investment. If it is
stated briefly; In the venture capital method, especially when it comes to
supporting technology-based investments, investing with the funds
provided to the capitalist and having high expectations by taking less risk,
the investment phase is the core, early and mostly advanced stage, in angel
financing all kinds of investments such as healthcare, medical services,
software, bio-technology are supported, the investor invests with his own
money and keeps his expectations low by taking more risks, and the
investment phase becomes the core and early stage.

In addition, according to the secondary data obtained from the literature on
the use of venture capital and angel capital methods in order to provide
financing for entrepreneurs: In December 2018, it was predicted that venture
capital investments were realized as $ 856 billion worldwide and the value
of investments to be made in 2022 will reach $ 1 trillion. On the other hand,
when looking at the angel capital data of 2017; the market size of angel
investment is more than 5.7 billion Euros in Europe and more than 20 billion
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USD in USA and Canada; Opinions have been reached that the total size of
the world is expected to exceed 50 billion dollars in 2020. In this sense, when
a comparison is made in terms of which financing method entrepreneurs use
more in the light of the said data; Although angel capital investments have
been growing rapidly lately, it is observed that venture capital investments
have been realized more. Therefore, the most preferred method of financing
by entrepreneurs in the process was venture capital.

As a result, the venture capital method is better known than the angel capital
method due to its deep-rooted history. Therefore, entrepreneurs should be
informed especially about angel capital method and brought together with
existing and potential investors. angel networks should be promoted
through mass media. angel investors should introduce explain their past
experiences and achievements and inspire entrepreneurs. In addition, public
institutions have duties to provide incentives in order to support angel
investors in our country. In this way, these investments in promising ideas
will benefit in competing with competitors and other countries and will take
initiatives one step further in this survival race.

Keywords: Angel Capital, Angel Financing, Venture Capital, Alternative
Financing, Entrepreneurship.
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