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Yeni dogan geng isletmelerin karsilastigi zorluklarin basinda ayakta kalmalarini saglayacak gerekli finansman kaynagim
yaratmak gelmektedir. Bu zorluklarin iistesinden gelebilmek icin yeni finansman ydntemleri bulma gereksinimi
dogmustur. Bu finansman yéntemlerinin basinda melek sermaye yontemi gelmektedir. Melek sermaye yontemi tiim
diinyada kullanilan yaygin bir finansman yéntemidir. Tiirkiye’de 2013 yilindan itibaren kullanilmaktadwr ve uygulamaya
dahil olan lisansli melek yatirimct sayist Kasim 2016 itibari ile 408 oldugu bilinmektedir. Tiirkiye 'de melek yatirimcilarla
ilgili literatiiriin az olmasindan dolayr melek yatirimeiligin ne oldugunu tam olarak anlayabilmek icin daha ¢ok yabanci
kaynaklardan yararlanmlmistir. Yiiksek risk ve biiyiime potansiyeline sahip isletmelere daha yolun basindayken yatirim
yapan ve ayni zamanda kendi tecriibeleri ile girisimcilere destek saglayan ozel bir yatirim modeli olarak tamimlanan
melek yatirimci, girisimcilerin ihtiya¢ duyduklart finansmanin saglanmasinda énemli bir rol iistlenmiglerdir. Melek
yatirnmcilar, girisimlere hayattan beklentilerini, bilgilerini, is aglarini ve sermayelerini koymaktadir. Girigimlerin hizli
biiyiiyebilmesi i¢in de onlara mentorluk ve danismanlik yapmaktadirlar Calismada melek yatirimci, melek yatirimcinin
ozellikleri, yatirim kararlarim etkileyen faktorler, Tiirkiye ve Diinyadaki melek yatirimcilar iizerine bir arastirma yer
almaktadir. Diinyada uzun bir ge¢mise sahip olmakla birlikte Tiirkiye de olduk¢a yeni ve sumirli bir faaliyet alani bulunan
melek finansman tekniginin Tiirkiye ve Diinyadaki uygulamalari ve mevcut yonleri ile girisimcilere katkilart ortaya
konulmaya ¢alisilmaktadir.
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ABSTRACT

One of the main problems which Start-Up firms encounter is finding necessary financial resources to keep the firm alive.
In order to overcome these problems it is required to create additional financingl methods. At this point Angel Investor
method becomes prominent. Angel Investor method is a widely used Financing method across globe. Since 2013 it has
been used in Turkey and by November 2016 it is identified there are 408 licensed Angel Investors who participated the
method. As a result of lack of enough resources related to method in Turkish, mostly foreign resources are used in order
to fully understand it. Identified as special financing method Angel Investors, invest in firms which have the potential for
higher risk and higher growth, subsidise entrepreneurs with their own experiences, and are important resources of
entrepreneurs in providing required financial resources. Angel investors, invest their expectations, knowledge, business
networks, and capital. They provide mentorship and consultancy to Start-Ups for being able to grow fast. Besides, while
acquiring shares directly proportional to their investment, they provide personel support and consultancy. Alongside
financial factors; economic, social and personal reasons also affect their investment decisions. Angel Investors who do
not hesitate attaching their insights to decision making process continue to be part of the Start-Up until they quit the
investment. The objectives of this study is analyzing Angel Investor activity in Turkey and globe. This study angel Investor,
angel investor features and factors affecting investment decisions angel Investor in Turkey and word and research on
angel capital financing. The results of the implementation of a small but growing number of angel investors in Turkey
are shown in this study with their current direction and contributions.
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GIRIS

Kiiresellesen rekabet kosullar1 ve mevcut rekabet kosullar girisimcilik faaliyetlerinin nemini agikga ortaya
koymaktadir (Bingdl ve Tiirkmen, 2016). Ulkelerin ekonomik kalkinmasinda énemi bir paye sahip olan
girigimcilik faaliyetlerinin desteklenmesi ve yaratici girisimei fikirlere finansmanin saglanmasi olduk¢a 6nem
arz etmektedir (Collewaert, 2012). Yeni kurulan girisim faaliyetlerinin finansman ihtiyaclar1 iki farkh
yontemle saglanmaktadir (Karabayir ve dig., 2012). Bu yontemler; bicimsel ve bicimsel olmayan kaynaklardir.
Bigimsel kaynaklar; devlet, leasing, factoring, forfaiting, franchising, kredi kuruluslari, risk sermayedarlar vb.
iken, bigimsel olmayan kaynaklar ise; kisisel mevduatlar, aile ve arkadaslar ile meleklere finansman saglayan
yatirimcilardan (Kauermann ve dig., 2005; Cardon ve dig., 2009).

Melek yatirimer risk ve biiylime potansiyeli iceren projelere sahip ancak finansman ihtiyaci olan
girisimcilere sermaye saglayan, yatirim yapan, tecriibelerini aktaran &zel bir yatirime1 teknigidir (Zachary ve
Mishra, 2013; Ding ve dig., 2014). Kendi igini kurmak isteyen girisimcilerin desteklenmesi ve yatirim i¢in
gerekli olan finansman (Suh ve Sohn, 2016) kaynaklarina ulagsmalari i¢cin melek yatirimcilarin varligi son
derece Onemlidir (Collewaert, 2012). Kendi isini kurmak isteyen girisimcinin melek yatirimcilara
bagvurmaktan baska bir secenegi de yoktur. Ciinkii melek yatirimer sermayesi olmayan ve basarilabilir bir is
fikrine sahip olan girisimciye finansman saglamakta ve yatirimlara ortak olmaktadir (Alptekin, 2013).
Dolayisiyla bu siiregte hem melek yatirimeilar hem de girisimciler kazanmaktadir (Uluyol, 2008). Ayrica
girigsimcilere uluslararasi subelere tanitilma firsati, global fonlara ve kaynaklara erisebilme, tiim sektorlerden
girisimcilere acik olma, kaliteli yatirimcilara sunulma, kesinlikle kanitlanmis, etik yatirim siireci ve egitim
programlar1 ve mentorluk destegini de melek girisimcilerden almaktadirlar (Perktas ve Ugar, 2015; Giinay ve
Basalp, 2011).

Bireysel katilim yatirimcisi olarak adlandirilan melek yatirimeilar, (Ugkun, 2009) ihtiya¢ duyuldugunda
tavsiyeleriyle ve geribildirimleriyle girisimciye katkida bulunabilecek deneyimli kisilerdir (Ding ve dig.,
2014). Ayrica girisimciye yeni ufuklar acacak degerli yerel aglara sahiptirler. Bunlarin yaninda melek
yatirimcilar, girisimeilerin ihtiya¢ duymasi halinde bir hukukg¢u, muhasebeci, bankaci, tedarikgi, personel ve
is yeri i¢in biiro temin edilmesi gibi konularda girisimcilere giivenilir destek saglamaktadir (Luecke, 2008;
Zachary ve Mishra, 2013). Bu ¢alismada, melek yatirimer lizerinde durularak melek girisimcinin 6zellikleri
incelenmis, melek yatirimci ile girisimei iliskileri incelenmis, Tiirkiye ve Avrupa Ulkelerindeki melek
girisimcilik incelenmis ve ¢esitli 6nerilerde bulunulmustur.

1.MELEK YATIRIMCI, MELEK YATIRIM KARARLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER
1.1.Melek Yatirnmel

Melek (angel) kavramu, tarihte ilk olarak Brouadway’daki borsa tiiccarlarinin Brouadway gosterilerinin
devam etmesi i¢in katma degeri yiiksek, riskli yatirimlar1 yapan zenginleri etkilemek icin kullanilmistir
(Benjamin ve Margulis, 2005). Melek diye adlandirilan bu varlikli bireyler, gosterilerde rol alan ve hayranlik
duyduklar1 tiyatro oyunculari ile tamigma firsati yakalamak igin yatirnm yapmaktaydilar (Branscomb ve
Averswald, 2002). Giiniimiiz melek yatirnmcilari da birgok yonden bu meleklerle benzerlik tagimaktadir
(Margulis ve Mayfield, 2000). Varlikh bireyler ve aileler, begendikleri is fikirlerine sahip insanlarin teklif
ettikleri yiiksek risk igeren iglere yatirim yapmak arzusundadirlar (Y1lmaz ve Yilmaz, 2016). Melekler ayni
zamanda daha yiiksek riske sahip ¢ekirdek veya baslangi¢ sermayesi saglamak isteyen finansal olarak sofistike
0zel yatinmcilardir (Benjamin ve Margulis, 2000).

Yatirimerya melek yatirimer ismi ilk kez 1981°de New Hampshire Universitesi’nden finans profesérii
Ingiliz William E. Wetzel tarafindan ortaya atilmistir (Wiltbank ve dig., 2009). William Wetzel, ABD’deki
girisimcilik faaliyetlerini ve finansman modellerini incelerken salt getiri beklentisi disinda yatirimcinin bagka
motivasyonlart oldugu i¢in literatiire ilk defa bu terimi eklemistir (Mayfield, 2000). Melek yatirimcilar,
sirketlere sadece maddi destek saglamiyor; ayn1 zamanda bilgi, deneyim ve birikimlerini de girisimcilerle
paylasmakta ve onlara mentorluk yapmaktadirlar (www kobifinans.com, 2008). Is yasaminda ydntem ve
metotlar ne kadar degisse de kuskusuz giintimiizdeki melekler de ilk 6rnekleri ile benzer 6zeliklere sahiptirler
(Karabayir ve dig., 2012). Melek yatirime1, baglangi¢ asamasinda olan potansiyel bir is firsatina yatirim yapan,
isletmelerin biiyiimeleri veya gelismeleri i¢in finansman saglayan kisidir. Baska bir ifade ile; yiiksek risk ve
bliylime potansiyeli igeren firmalara, kuruluslarimin ¢ok erken doneminde yatirim yapan 6zel bir yatirimet
tipidir (Bingol ve Tiirkmen, 2016).

Melek yatinnmcilar, girisimcilere sermaye yatirimlan saglayan, boliim miilkiyeti karsiliginda genisleyen
veya yeni bir is edinen yatirimcilardir (Mitteness, 2012). Genel olarak melek yatirimci, yliksek risk ve biiyiime
potansiyeli olan ancak finansman ihtiyact iginde olan girisimcilere,(Cosgun, 2013) kuruluslarmin daha
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cekirdek doneminde yatirim yapan 6zel bir yatirimet tipini tanimlamak i¢in kullanilmaktadir (Akpinar, 2009).
Bagka bir deyisle yeni bir fikir, bir bulus veya teknoloji gelistirmis, ancak bunu ticari bir iiriin haline getirecek
kadar sermayesi olamayan girisimcilere (Margulis ve Mayfield, 200) 6z kaynak finanse eden yatirimcilara
denilmektedir (Yilmaz ve Yilmaz, 2016). Maxwel ve dig. (2011) gore melek yatirimei; sahip olduklari finansal
kaynaklarini biiyiime potansiyeli olan projelere risk sermayesi tastyan kisiler olarak tanimlamislardir.

Mayfield (2000)’e gore melek yatirimcilar; "yeni kurulmus isletmelere sermaye yatirimi yapan bigimsel
olmayan risk sermayedarlaridirlar”. Gilinay (2008)’a gore ise melek yatirimci, girisim tecriibesine sahip 6zel
yatirimcilarin kendi para ve deneyimleriyle genellikle yeni baslayan ve ilk olarak evlerinde olan igletmelere
yaptiklar1 ortaklik igeren bir finansman teknigi olarak tanimlamaktadir. Melek yatirimcilar, daha kurulusg
asamasinda olan yeni kuruluslara biiylime asamasina kadar baslangic sermayesi saglayan bir kaynak
saglamaktadirlar ve kiigiik isletmeleri finanse etme noktasindaki rolleri 6nemli bir diizeydedirler (Atsan ve
Erdogan, 2015). Farkli kaynaklarda yer alan tanimlarin ortak yonleri g6z 6niine alindiginda melek yatirimet,
kurulus asamasindaki veya zor durumdaki firmalara, sagladiklar1 finansmanla onlara hayat veren kisi veya
kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (Ozdogan, 2001; Kiigiik, 2007). Melek yatirrmcilar, kendileri de genellikle
basaril1 birer girisimci olduklari i¢in yatirim yaptiklar firmalara is konusunda siirekli danigmanlik yaparak
onlara katma deger yaratmaktadirlar (Akpinar, 2009; Kantar, 2008).

Melek Yatirimei, diger geleneksel yatirim enstriimanlarina gore %25 ve daha fazlas1 gibi yiiksek getiri
saglayacak yatirimlara destek vermektedir. Melek Yatirimeilarin kendileri de genellikle basarili birer girisimci
olduklari i¢in yatirim yaptiklar1 firmalara is konusunda siirekli danismanlik yaparak, onlara katma deger
katmaktadirlar. Disaridan saglanacak finansal kaynaklarin degerlendirilmesinde, kullanilacak fonlarin
vadeleri, maliyeti ve yonetim tizerindeki kontrol etkisi olmak iizere, li¢ temel faktoriin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Melek Yatirimcilar, girisimcilerin diger dis finansman kaynaklarindan olan aile ve arkadaslar
ile risk sermayedarlarina gore girisimciye yukarida belirtilen faktorler bakimindan asagidaki Tablo-1’de
goriildiigi gibi bir takim kolayliklar saglamaktadir (www.bthaber.com, 2017).

Tablo-1. Alternatif Yatirim Kaynaklarinin Karsilagtirilmasi.

ZAMAN MALIYET KONTROL
]flsa l{zun Sabit Faizli Degisken Faizli Kztrlarn.l Oz Sermaye Sozlesme Kontrol
Donem Donem Borc¢ Bor¢ Yiizdesi Hakk
Kisisel Fonlar X X X X
Aile-Arkadas X X X X X X X
Girisim Sermayesi X X X X
Melek Yatirimeilar X X X X X X X

Kaynak: Kantar, 2008.

Melek yatirimeilar, ortaklara mali destek saglamanin yani sira, ydonetim, pazarlama ve danismanlik hizmeti
de vermektedirler ve bilgi ve tecriibelerini de aktarmaktadirlar (Vanacker ve dig., 2013). Melek yatirimcilar,
kendileri de basaril1 girisimciler olduklart i¢in yatirim ve ortaklik yaptiklar1 firmalara danismanlik yaparak
deger yaratmaktadirlar (Uluyol, 2008). Sermaye sahiplikleri yani sira genellikle yatirim yaptiklari alanla ilgili
kisisel deneyime de sahiptirler ve azda olsa da isleri takip ederler. Melek Yatirimcilar finansman sagladiklar
sirketlerin yonetiminde aktif rol almayi isterler (Perktas ve Ugar, 2015). Melek yatirimcilar, yiliksek risk ve
yiiksek getiri potansiyeline sahip olan firmalara kuruluslar1 daha yolun basinda iken yatirim yapmaktadirlar.
Boylelikle melek yatirnmc1 olmay1 segenlerin beklentileri yalnizca yatirdiklari paranin geri dontisiimiinii
saglamak degil; bunlarin yani sira manevi tatmin beklentisi i¢inde bulunan meleklere de rastlanilmaktadir
(Sakaryali, 2014).

Melek yatirimeilar, sirketlere yatirim yapip, bunun karsiliginda da sirketten bir oranda hisse alarak sirkettin
ortagi olurlar (Bayar, 2012). Melek yatinnmcilarin destekledikleri yatirimlar basariya ulastiktan sonra is melegi
girisimciligin 6ziine sadik kalarak fikir sahibini kendi ayaklarmin Ustiinde duracak sekilde birakir ve bu
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oOzelikleri ile i melekleri bir yandan girisimciligin gelismesine katkida bulunurken, diger yandan da toplumsal
fayda yaratacak projelerin hayatta gecirilmesine de aktif rol aldiklarindan dolay1 da toplumsal bir isleve de
sahiptirler (Saublens ve Reino, 2008).

1.2.Melek Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Melek yatirimcilar, yatirima karar verirken, maddi faktorleri yani sira, maddi olmayan yatirim tesvik edici
faktorleri de diisiinmektedirler. Melek yatirim kararlari, sosyal, ekonomik ve kisisel faktorlerden
etkilenmektedirler ve yatirnmlarini ti¢ farkli sekilde yaparlar. Bunlar soyle siralanabilirler (Bingdl, 2015; www.
endeavor. com.org.tr, 2016):

e Para yatinmi-maddi destek
¢ Bilgi birikimi (bilgi, uzmanlik, ag) yatirim-manevi tatmin istegi
¢ Para ve bilgi yatirimi

Konuyla ilgili yapilan calismalara bakildiginda Wetzel (1982), finansal kaynaklarin yaninda finansal
olmayan faktorlerin melek yatirimcilarin kararlarinda énemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Yatirim
kararlarinda girigimcilik siireci igerisinde ve bu siirecin parcasi olma ihtiyact da melek yatirimcilari motive
eden 6nemli bir unsurdur (Karabayir ve dig., 2012). Ayn1 sekilde yapilan arastirmalarda (Van Onasbrugge ve
Robinson, 2000; Benjamin ve Margulis, 2000; Sullivan ve Miller, 1996) calismalarinda benzer sonuglara
ulasmiglardir. Arastirmacilar, melek yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorleri tig kategori igerisinde
degerlendirmisler ve bunlar1 ekonomik, girisim siirecinde rol oynama ve finansal olmayan faktorler olarak
ifade etmislerdir.

Melek yatirimc1 olmayi segenlerin beklentileri yalnizca yatirdiklar paranin geri doniisiinii saglamak, katma
deger yaratmak ve girisim siirecinde rol almak degildir; bunlarin yani sira manevi tatmin beklentisi i¢inde
bulunan melek yatirimcilara da rastlanmaktadir (Kobifinans.com, 2016). Bunlar géstermektedir ki, girisimci
niyeti veya girisim siirecinin bir pargasi olmak, melek yatirimci kararlarini etkileyen finansal olmayan énemli
faktorlerdir. Melek yatirimceilar, yatirimlarinda her zaman karliliga odaklanmazlar. Erzioini (1988)’ye gore
melek yatirnmcilar sadece hirsh bir sekilde refahlarin1 ve mutluluklarini yiikseltmek icin firmalara yatirim
yapmamakta, ayn1 zamanda yatirim kararlarinda bulunurken, kendi ¢ikarlarini bir kenara birakip baskalarinin
acilarin1 diislinerek de yatirim yapmaktadirlar. Benzer bir ¢alismada Holaday ve dig. (2003), bazi melek
yatirimeilarin tedavisi miimkiin olmayan hastaliktan dolay1 yakinlarin1 kaybeden profesyonel zengin kisiler
olduklar1 ve bu hastaliklarin 6nlenmesini kendilerine dert etmislerdir ve bilgi ve iletisim teknolojisi,
biyoteknoloji ve saglikla ilgili teknolojilere daha fazla yatirim yapmuslardir. Bunlar da gostermektedir ki,
melek yatirimcilar yatirim karari alirken finansal olmayan sebeplerden de etkilenmektedirler. Baska bir
caligmada Smith ve dig. (2010), melek girisimcilerin yatirim kararlarini etkileyen davranislari incelemislerdir.

Calismanin sonucunda, melek yatirimcilarin yatirima karari verirken dolayli olarak baskalarinin yasadiklari
tecriibelerin ¢ok 6nemli bir rolii oldugunu saptamiglardir. Melek girisimciler, firmalara yatirim yapmanin yani
sira, yatirim yaptiklar1 firmanin yonetim, pazarlama, satis gibi alanlarda rol oynamak istemektedirler ve kendi
tecriibeleri ile onlara katkida bulunmaktadirlar (Cergi, 2014). Yatirim yaptiklari firmanin gelecekte gelisimini
arzulayan melek yatirimcilar, (Landstrom, 1998) firmaya ¢esitli katkilarda bulunarak firmanin uzun vadedeki
basarisi tizerinde etki sahibi olmak isterler (Karabayir ve dig., 2012; Wiltbank, ve dig., 2009). Yapilan
arastirmalar gostermekledir ki, melek girisimciler firmalara finansman saglamanin yani sira (Tashiro, 1999)
bagka sekillerde de destek saglamaktadirlar. Bu destekleri genellikle; teknoloji, yonetim ve insan kaynaklar
alanlarin da yaptiklar tespit edilmistir ( Landstrom, 1998).

Melek yatirimeilar, fikirlerini begendikleri girisimei adaylaria 2013 yilinda toplam 1.54 milyar TL, 2014
yilinda toplam 1.65 milyar TL, 2015 yilinda toplam 3.55 milyar TL ve 2016 nin ilk iki ayinda toplam 508
milyon TL yatirim yapmuslardir (www.hazine.gov.tr, 2016). Son zamanlarda melek yatirimci sayisinin giderek
artmasi ile birlikte, diger kurumsal finansman teknikleri gibi, melek yatirimeilar da daha koordineli bir sekilde
calisarak bilgi ve birikimlerini paylagsmak suretiyle cesitli aglar kurmuslardir. Bu aglarin bircogu internet
iizerinde faaliyet gostermektedir. Melek yatirimeilar ve girisimciler bu aglar aragligi ile bir araya gelebilmekte
ve deneyimlerini aktarabilmektedirler. Diinyada melek yatirimcilart bulusturan ve her lilkenin bir temsilcisinin
oldugu Diinya Melek Yatirimcilar Birligi (WBAA) olusturmuslardir. Ayrica buna benzer sekilde Avrupa
Melek Yatirimecilar Ag1 (EBAN) toplamda Avrupa’da 50 iilkenin melek yatirnmcilarmi tek cati altinda
toplamustir ( Tiftik ve Zincirkiran, 2014; Sakaryali, 2014).
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2.MELEK YATIRIM iLE iLGIiLi KAVRAMLAR

Melekler ile ilgili kullanilan diger kavramlar kisaca su sekilde agiklanabilir (Uluyol, 2008; Saublens ve
Reino, 2008):

Bakir Melek: Ilk defa projeyi destekleyecek olan kisilerdir.

Tecriibeli Melek: Son ii¢ yil iginde herhangi bir melek yatirimi yapmamis olmakla beraber daha 6nceden
boyle bir tecriibesi olan kisilerdir.

Refah Artiric1 Melek: Tecriibeli bir ig adami olarak daha 6nceden ve hélihazirda bir takim projeleri melek
yatirimci olarak desteklemis ve desteklemekte olan kisidir.

Girisimci Melek: Girisimci bir kisilige sahip olan, maddi durumu iyi birkac¢ farkli sektérde faaliyet
gosteren ve borsada yatirimcilari olan kisilerdir.

Gelir Arayan Melek: Bir miktar sermayeyi bir ise koyarak kendisine gelir ya da ig yaratmak isteyen kisidir.

Ortak Melek: Projelere destek olmak i¢in yatirim yapan sirket tiizel kisilerdir.

Is Melegi Ag1 ya da Is Melegi Portah: Is melekleri ile girisimcileri bir araya getirmek iizere kurulmus
organizasyonlardir. IMA’lar bu organizasyonda tarafsizdirlar ve bir biri ile uyusabilecek melek ve
girigimcilerin karsilagabilecegi bir Pazar yeri konumundadirlar.

Eslesme Siireci: Melek yatirimci ile girisimcilerin i yapmak tizere bir araya geldikleri asamadir.

Anlasma/Eslesme: Is melegi ile girisimci arasinda bir ortaklik anlagsmasina varilan asamadir.

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

Is Melekleri Sendikasi: Belli sayida is meleginin bir araya gelerek olusturdugu, bu 6rgiit catis1 altinda
degerlendirmeler yaptigi, fonlarin ne sekilde kullanilacagi {izerine kararlar aldigi, bireysel tecriibelerini
paylastig1 gayri resmi bir topluluktur.

Sar1 Melek: Bir yil igerisinde ikiden fazla yatirima katkida bulunmus kisidir.

Yatinm Hazirh@i: Is melegi ile girisimcinin bir araya gelerek birbirlerinin taleplerini dinledigi ve
ortakligin temellerinin atildig1 asamadir. Bu durumda ortaklik paylari, ¢alisma sekli vb. pek ¢ok konu irdelenir.

Cikis Yolu: is meleklerinin yatirrmda bulunduklari girisimden hisselerini satarak ayrildiklar1 asamadir. Bu
durumda hisseleri girisimeci bagka bir isletme, tliglincii bir sahis vb. satin alabilir. Burada basvurulan satis
yontemi ¢ikis yoludur.

Melek yatirimcilar, yiiksek kazanglara sahip, ayn1 zamanda kendileri de birer girisimci olan 6zel kisilerdir.
Karsihiginda onemli finansal getiriler elde etmek igin sahip olduklari finansal kaynaklar1 deneyim ve ilgi
alanlarina giren kurulma asamasindaki veya yeni kurulan sirketlere yatirirlar. Melek yatirimeilar da yatirim
yaptiklar1 sirketlerden hisse alirlar ve aktif olarak yonetimde s6z sahibi olmay1 yeglerler. Melekler 6nemli
miktarda is ve finansal tecriibeye sahip olup girisimci tarafindan onerilen yatirimin bagarili olma riskini
degerlendirme yetenegine sahip olan kisilerdir (Wetzel, 2002). Bu kisiler ayn1 zamanda yeni is fikirlerine
sermaye yatirdiklari gibi know how yatirimi da yaparlar. ilk kez yatirim yapan girisimciler igin sadece para
kazanmaktan daha 6nemli olan bir husus teknik bilgi ve beceri (know how) sahibi olmaktir (Uluyol, 2008).

3.MELEK YATIRIMCILARIN OZELLIiKLERIi

Caligmada simdiye kadar melek yatirimci modelinin tanimi ve yatirnm modelleri hakkinda bilgi verildi.
Melek yatirimc terimi sadece bir yatirim grubunu degil, birbirinden bagimsiz yatirim yapan farkli kisileri
temsil etmektedir. Bu sebepten dolay1 melek yatirimcilarin 6zellikleri birbirinden oldukga farklidir. Melek
yatirimeilarin  karakteristik ozelliklerine yakindan bakilirsa asagidaki gibi siralamak miimkiin olabilir
(www.myfikirler.org, 2017; Sakaryali, 2014):

e Melek yatirmeilar bagimsiz hareket edebildikleri gibi birleserek grup olarak da hareket
edebilmekte, bu sekilde daha biiylik finansal ihtiyaclara da cevap verebilmektedirler.

e Melek yatinmcilar basarili olabilecek bir yatinmi desteklemenin yaninda; kendilerinin
degerlendirebilecegi girisim firsatlarini da takip etmektedirler.

o Sermaye sahiplikleri yani sira genellikle yatinm yaptiklar1 alanla ilgili kisisel deneyime de
sahiptirler.

e Melek yatinmci olmayr secenlerin beklentileri yalmzca yatirdiklari paranin geri donisiini
saglamak, katma deger yaratmak ve girisim siirecinde rol almak degildir; bunlarin yan1 sira manevi
tatmin beklentisi icinde bulunan melek yatirimcilara da rastlanmaktadir.

e Melek yatirimcilar finansman sagladiklar sirketlerin yonetiminde aktif rol almayi istemektedirler.

e Melek yatirimeilarin bliylik ¢ogunlugu 35-65 yas arasi sirket sahibi isadamlarindan olugsmaktadir.
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e Melek yatinmcilar genellikle, proje bagina Avrupa Birligi’'nde 25 — 250.000 Euro ABD’de 10—
500.000 dolar araliginda yatirimlara destek vermektedir.

e Melek yatirimcilar en ¢ok saglik, medikal hizmetler, yazilim ve biyoteknoloji sektorlerine ilgi
duymaktadir.

e Melek yatirimcilar yenilik¢i firmalara finansman desteginin saglamakla kalmayip, ayni zamanda
yonetim destegi ve egitim hizmeti vermekte ayrica, onemli konularda alinan kararlarda etkin rol
oynamaktadirlar.

e Melek yatirimcilar kurumsal yatimcilardan destek saglayamayan, halka agilamayacak nitelikte olan
yenilikei firmalart ve kisileri desteklerler.

e Melek yatirnmcilar, yliksek risk ve yiiksek getiri potansiyeline sahip firmalara, kuruluslarinin heniiz
yolun basinda (Start-up) iken yatirim yaparlar. Ancak, destekledikleri firma basariya eristikten
sonra girisimci ruhuna uygun olarak, karli diizeye gelmis olan firmay1 kendi ayaklarinin {izerinde
devam etmeleri i¢in birakir ve destekleyecek yeni projelere yonelirler.

4 MELEK YATIRIMCILARIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Her finansman tekniginin avantaj ve dezavantajlari oldugu gibi siiphesiz melek yatirimer tekniginin de
avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Bunlar su sekilde siralanabilir (Perktas ve Ugar, 2015):

Melek yatirimcilarin 6zellikleri séyle siralanabilir,

e Melek yatirimeilar nispeten daha kiiciik yatirimlari tercih ederler.
e Melek yatirimcilar genelde baglangic asamasinda olan isletmelere yatirim yaparlar.
e Melek yatirimcilarin avantaji risk ve sorunlar1 paylasmaktir. Bagka bir ifadeyle ¢iktig1 yolda yalniz
ylirimemektir.
Melek yatirimeilar biitiin sektorlere yatirim yapabilirler.
Melek yatirimcilar finansal kararlarda risk sermayedarlarina gore daha esnektirler.
Melek yatirimceilarin sagladiklari fonlar fiyatlarda oynamalara neden olmaz.
Melek yatirnmeilar katma deger yatinmcilandir yatinm yapilan sirket yatirim yapan sirkete
doniisebilir.
Melek yatirim pazari genis bir cografyada yer alabilir.
e Melek yatirimcilarda saglanan para kaldirag etkisi yapar (yatirim yapilan isletme diger finansman
saglayicilari i¢in ¢ekicilik olusturur).
e Melek yatirimeilar yatirimlari disinda kredi imkan1 da saglarlar.

Yukarida saydigimiz 6zelliklere ek olarak, melek yatirimcilarin iilkelerin gelisimine olan katkilarindan da
bahsetmek gerekmektedir. Melek finansman, is fikri olup yatirim sermayesi olmayan girisimcilerin fikirlerini
gercege doniistiirerek ve projelerin biiylimesini saglayarak girisimciligin gelismesine katki saglamaktadir.
Boylelikle yeni istihdam alanlar1 agilmakta ve bunun sonucunda da issizliginin azalmasi saglanmaktadir
(Kanat, 2011).

Melek yatirimcilarin dezavantajlary ise soyledir,

e Melek yatirimcilar ayni firmaya takip eden yatirimlar yapmaktan kagiirlar.

e Melek yatirimcilar girisimcinin kontrol giiciinden 6diing vermesine sebep olabilecek s6z hakkina
sahip olmak isterler.

e Melek yatirnmcilar firmaya yardimeir olmaktan c¢ok tek basma hareket eden bir canavara
doniisebilirler.

e Giivenilirlik agisindan melek yatirimcilar iilke i¢inde ve disinda isme, tine ve prestije sahip
degildirler.

5.MELEK YATIRIMCI iLE GIiRiSIMCi ARASINDAKI iLiSKiLER

Melek yatirnmceilar, aktif, yaratici, becerikli fakat projelerini uygulayabilme imkanima sahip olamayan
girisimcilere, projelerini pratik hayata aktarabilmeleri i¢in gelistirilmig bir finansman kaynagidir (Giinay ve
Basalp, 2011). Baska bir ifadeyle melek yatirimci, geleneksel finansman kaynaklarina erisimleri genellikle
miimkiin olmayan yeni girisimleri finanse etmenin yaygin yontemlerinden birisidir (Bayar, 2012). Girisimciler
de melek yatirimcilar gibi bazi ortak 6zelliklere sahiptirler. Bu 6zelliklerin en 6énemlisi girisimcilerin risk
alabilir, hirshi ve sorumluluk duygusuna sahip yetenekli bireyler olmalaridir. Ayrica girisimcilerin diger
0zelligi de yaratici ve yenilik¢i olmalaridir. Bu 6zellikler girisimcilerin karsilastiklari olaylar karsisinda ¢6ziim
iretmelerine yardimci olmaktadir (Cergi, 2014). Girigimciler, faaliyetlerini biiylitebilmek ic¢in fon
kaynaklarina gereksinim duymaktadirlar. Bu kaynaklari, genellikle, melek yatirimcilar; aile, arkadas ve risk
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sermayesi dedigimiz sermayedarlardan saglamaktadirlar. Girisimcilikte, ihtiyag duyulan fonlarin zamaninda
temini ve yatirim faaliyetlerinde kullanimi, melek girisimcilik siireci i¢in olduk¢a dnemlidir (Cordun ve dig.,
2009). Melek yatirimcilar, genelde basarili birer girisimci olduklart igin, yatirnm yaptiklart firmalara is
konusunda siirekli damigmanlik yaparak ve tanidik aglari ile biitiinlestirerek, onlara katma deger
yaratmaktadirlar. Amerika ve Avrupa’da eskiden beri kullanilan melek finansman teknigi iilkemizde de yakin
bir tarihten itibaren gelismeye baglamistir (www.lab-x.org, 2017).

Melekler yatirimcilar yatirim yaptiklart firmanin g¢ikarlarini goniilden desteklerler. Bu yiizden melek
yatirim almak onlarin ileriki basarilarina paradan baska manevi destek de saglar. Ayrica formal risk sermayesi
gibi, siki bir yonetim kurulu kontrolii, kademeli sermaye kontrolii veya detayli kontrat sartlar1 gibi geleneksel
kontrol mekanizmalarin1 kullanmazlar. Bunun yerine girisimciyi sirketteki biiyiik hissedar olarak kalmaya
zorlayarak, olas1 temsilcilik giderlerini azaltir ve sirketin gelecekteki ¢ikisini  girisimci lehine
diizenlemektedirler (Cerci, 2014). Melek yatirimcilar 6zellikle girisimcilerin baslangic sermayesi (start-up
capital) ihtiyacinin karsilanmasinda 6nemini artirmaktadir. Tiirkiye’de, 15 Subat 2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiriirliige giren “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik” ile finansmana erisimde
zorluk yasayan baslangic veya biiylime asamasindaki girisimlerin, Bireysel Katilim Sermayesi araciligiyla
desteklenmesine dair usul ve esaslar1 belirleyen yasal zemin olusturulmustur. Bu yontemde; “Kisisel
varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini baglangic veya biiylime asamasindaki sirketlere aktaran gercek
kisiler” olarak tarif edilen Bireysel Katilim Yatirimcisi (BKY), is fikri ve plani olup da kendi isini kurmak
isteyen veya halihazirda kurulu bir isletmesi olan girisimcileri desteklemek ve bununla birlikte isletmeye ortak
olmak kaydiyla Bireysel Katilim Sermayesi (BKS) olarak tanimlanan finansmani saglamaktadir (Gezici,
2014).

Diinyada Bireysel Katilim Sermayesi (BKS) araciligiyla desteklenen girisimlerden olan Microsoft,
Facebook ve Youtube, Hotmail, Google, Yahoo, Apple, Skype, A. Graham Bell 1874 Bell telefon sirketi,
Hanry Ford fabrikasi ve Golden Gate, Tiirkiye’de yemeksepeti, Ustaeli, Prisyn, Cigeksepeti, B-Fit, Geziong,
Kobimaster ve Butigo bunlardan sadece birkagini teskil etmektedir (www.yenibiryatirim.com, 2017). Diinyada
ozelliklede ABD’de melek yatirimcilar, girisimciler ve risk sermayedarlarini birbirine yakinlastirmak icin
cesitli aglar kurulmaktadir. Bu aglar ¢ergevesinde basarili proje drnekleri melek yatirimeilart tesvik etmekte,
bu da girisimci ve girisimei adaylarin1 6zendirmektedir. Bu aglara 6rnek olarak, The European Trade
Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage Market Players (EBAN) ag1 verilebilir.
Tiirkiye’de ise bu aglara ilk 6rnek; ODTU Teknokent biinyesinde kurulan METUTECH - BAN — Teknoloji
Yatirimcilart Agr’dir. Bu ag, yatirime ve girisimci ekosistemini olusturmak amaciyla hem is melekleri hem
de yatirimcilari bir ¢ati altinda bulusturan bir ag olmustur (METUTECH-BAN; EBAN, 2007).

6.TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILIK

Bilginin ve bilgiye dayali {iretimin gittik¢e dnem kazandig1 giiniimiiz ekonomisinde, melek sermaye biiyiik
onem kazanmaktadir. Girisimcilerin fikirlerini hayata gecirirken genellikle finansman sikintilart ile yiizlesmek
mecburiyetinde kalmaktadirlar. Bu noktada girisimciler cesitli destek mekanizmalar1 arastirmalara girerler ve
iirlinii pratige aktarma siirecleri sekteye ugramaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015).

Tiirkiye’de benzer siireglerin isledigi agikardir ve melek sermaye konusu Tiirkiye’de heniiz yeterince ilgi
gormemistir. Bu da gosteriyor ki diinyada hatir1 sayilir bir ekonomi yaratmis olan melek yatirimci sistemi
Tiirkiye’de de gittikge artmaktadir ve gesitli is kollarinda yatirim yapmaktadirlar (Giinay ve Basalp, 2011).

Melek yatinmmeiligi Tirkiye’ye Tirkiye’nin en eski damigmanlik yonetim firmasi Helix Yonetim
Danismanligi biinyesinde 2006’da kurulan LabX tarafindan getirilmistir. LabX fikri olup da sermayesi
olmayan girisimciyle melek yatirimci arasinda adeta bir koprii gorevi gormektedir. Fikir sahibi girisimci
oncelikle LabX’e bagvurmaktadir. LabX fizibilite ¢alismasindan sonra is fikrini sabitlestirmekte ve gesitli
iilkelerdeki melek yatirnmcilardan finansman saglamaktadir. LabX ayni zamanda sirkete ortak olmakta ve
girisimciye danismanlik hizmeti de vermektedir. LabX tarafindan kurulan Tiirkiye’nin ilk melek yatirimer agi,
halihazirda 85 kisilik bir melek yatirim giicline sahiptir. LabX Melek Yatirrmer Agy, iiyesi oldugu EBAN
uluslararasi melek yatirimci ag1 ve yerel isbirlikleri sayesinde yatirimcilara benzersiz is fikirlerine ulagsma ve
uluslararasi arenada varlik gésterme imkan sunmaktadir. Potansiyeli yiiksek is fikirlerini sirketlestirmek ve
yiiriiyen projeleri gelistirmek amaciyla kurulan LabX, bu hizmeti kargiliginda girigsimcilerden herhangi bir
ticret talep etmemektedir (www.lab-x.org, 2014).

Galata s Melekleri (GBA), yeni girisimlere onlara rehberlik ederek, is fikirleri i¢in finansman bulmay1
hedefleyen, Tiirkiye’nin ilk melek yatirim aglarindan biridir. Galata is Melekleri, Tiirkiye’deki melek
yatirimcilarin basari, nitelik ve niceligini artirmay1 amaglayan; bunu yaparak yeni kurulan yenilikgi sirketler
i¢in daha biiyiik bir sermaye havuzu olusturan ve olusumunda yatirimcilarn yol gostericiligi ile desteklenmis
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bir organizasyondur. Kar amaci giitmeyen bir organizasyon olarak faaliyetlerde bulunan Galata Is Melekleri,
iye melek yatirimcilar ve istekli girisimcilerin baglangic seviyesindeki girisimleri konusunda fikir
aligverisinde bulunduklar1 ve firsatlarin1 tartismak igin bir araya geldikleri bir platform olarak hareket
etmektedir. Baslangi¢c asamasindaki yenilik¢i, etkili, ileri teknoloji sirketlerin pazar lideri olmalarim
hizlandirmaya yardimei olan yoneticiler, girisimciler ve deneyimli melek yatirimcilardan olusan Galata Is
Melekleri’nin mevcut iiyeleri arasinda, Mynet, Airties, Gittigidiyor, Yemeksepeti, Markafoni, Pozitron, Vepa
Grup, ReklamZ, DBI, 41-29 gibi diinya ¢apindaki sirketleri kurmus ve yapilandirmis ve Apple, eBay, Maxim,
Turkcell gibi dncii sirketlerde iist diizey yoneticileri bulunmakladir. iddiali endiistri uzmanlig gegmisi ile genis
bir girisimci destek ag1 olusturan GBA, girisimcilerle rehberlik ederek onlar1 yetistirmekte; onlara takim
kurma,  strateji ve kaynak yaratmada yardim ve network iletisimi  saglamaktadir
(www.galatabusinessangels.com, 2016).

Tablo-2’de goriildigii gibi Tirkiye’de melek yatirnmciligin yiizde olarak endiistriyel dagilimi verilmistir.
Tablodan anlasiliyor ki Tirkiye’de yatirimlar imalat sanayi ve hizmetler arasinda esit bir sekilde
dagilmaktadir. Bu ylizdelerden yola ¢ikarak Tiirkiye nin melek yatirimc1 pazari agisindan gelecek vaat eden
bir iilke konumunda oldugunu gostermektedir.

Tablo-2. Tiirkiye’de Melek Yatirimlarin Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTORLER %
Yazilim ve Uygulama Gelistirme 55
E-Ticaret 22
Veri Taban Faaliyetleri 11
Bilimsel Arastirma ve Gelistirme 4
Elektrik Makine ve Cihaz Iimalati 4
Diger Hizmetler 4

Kaynak: Bireysel Katilim Sermayesi (BKS) Kasim Ay Ilerleme Raporu, 2016.

Tiirkiye diinyada melek yatirim potansiyeli en yiiksek olan iilkelerden biri konumundadir. Melek
yatirimciligin 2011°de basladig1 Tiirkiye’de ise 600’e yakin melek yatirimcit oldugu ve bunlarin 50 milyar
TL’nin lizerinde yatirima imza attigi tahmin ediliyor (www.kamupersoneli.com). 2012 yilinda Tirkiye’de
melek yatirimer sayisi 412 ve toplam aglar iizerindeki yatirnm degeri ise 10,5 milyon € olmustur. 2012 yilin
sonunda bu artis % 11,6 olmustur. 214 yilinda 450 melek yatirimci, 10 Ag, 61 melek yatirimla finanse edilen
sirket ve toplam melek yatirim 14,4 milyon olmustur. Tiirkiye’de heniiz melek yatirim konusunda gerekli yasal
diizenlemelerin heniiz yeni yapilmis olmasina ragmen, istihdam yaratma ve ileri teknoloji iiriinlerinin
gelistirilmesi ve {iretilmesinde KOBI’lerin roliinii ve dolaysiyla da melek yatirimeiligi benimseyen girisimci
ve yatirimcilarin sayist giin gectikce artmaktadir (EBAN, 2014).

7DUNYADA MELEK YATIRIMCILIK

1999 yilinda Avrupa Birligi’nin 6nderliginde Briiksel’de kurulan EBAN — Avrupa Melek Yatirim Ticaret
Orgiitii’niin kurulusunu, 2005 yilinda ABD’de kurulan ACA — Amerika Melek Yatirimeilar Ticaret Orgiitii
takip etmistir. ACA’nin kurulusunu ise 2014 yilinda Lagos’ta kurulan ABAN — Afrika Melek Yatirimeilar
Ticaret Orgiitii ve Amman’da kurulan Orta Dogu Melek Yatirimeilar Ticaret Orgiitii izlemistir. 2014 verilerine
gbre tim diinyada 7 ayri kitada melek sermayenin payr 100 milyar dolar olarak gerceklesmistir
(www.borsaistanbul.com, 2017). Avrupa’da melek yatirimcilarin sayisi gittikce artmaktadir. Bu artis ile
birlikte melek yatirim aglarinin sayisinda da hatr1 sayilir bir artis gézlenmektedir. Asagidaki tabloda iilkeler
itibari ile melek yatirnm miktarlar verilmistir. Yatirim tutarlar1 olarak bakildiginda Uluslararasi Melek
Yatirimer Agi (EBAN, 2006) verilerine gére Avrupa’da en ¢ok melek yatirim 63.671.988 Euro ile ingiltere’de
yapilmustir.
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Tablo-3. Ulkeler itibari {le Melek Yatirim Tutarlar

ULKE YATIRIM TUTARI (EURO)
Ingiltere 63.671.988
Fransa 26.000.000
Isvigre 13.500.000
Isvec 12.500.000
ftalya 11.800.000
Finlandiya 10.395.500
Belgika 7.070.075
Almanya 6.598.000
Hollanda 3.950.000
Ispanya 2.285.000
Avusturya 1.800.000
Irlanda 550.000

Kaynak: EBAN, “ Business Angel Networks, Add-On Services, Compendium Of Practices Across Europe“ European Business
Angel Networks, 2006; Kaynak: Perktas ve Ucar, 2015).

ABD’de 1980 yilindan bugiine kadar yeni istihdamin % 80’ini yeniliklerin ise % 50’sini melek yatirimeilar
tarafindan desteklenen girisimciler gerceklestirmistir. Bunun i¢in ‘melek yatirimcilar’ bireysel yatirimlarinin
yani sira Melek Yatirimei Kuliibii olarak adlandirilan 10 ile 60 kisi arasinda degisen gruplar olusturarak hem
ise daha profesyonel yaklagmay1 hem de riski grubun diger tiyeleri ile paylagsmay1 hedeflemektedir Amerika’da
2005 yilinda 227.000 bireysel melek yatirime1 ve bunlarin da dahil oldugu 250°den fazla aktif Melek Yatirimci
Kuliibii bulunmaktadir (Uluyol, 2008; Perktas ve Ugar, 2015).

ABD'de melek yatirnmcilar genellikle SEC diizenlemelerine uymak i¢in akreditasyonu olan yatirimeilardir
ancak 2012 yilindaki ig kanunu bu gereksinimleri 2013 yili ocak aymdan baslamak iizere biraz daha
gevsetmistir. 2012 yilinda ABD'de 23 milyar dolara yakin yatirim yapan melek yatirimcilar, sadece yillik
67000 girisimin fonlanmasini saglamakla kalmamiglar, ayn1 zamanda fonlar1 sayesinde 2012 yilinda 274800
yeni istihdam saglamiglardir. 2013 yilinda teknoloji sektorii yoneticilerinin %41'i melek yatirimcilari bir fon
araci olarak tanimlamaktadir ( www.endeavourturkey.org, 2016).

Cografi olarak Silikon Vadisi ABD'deki melek yatirim piyasasini 201 1'in ikinci ¢eyreginde ABD merkezli
sirketlere yapilan 7.5 milyar dolar yatirmmin %39'unu alarak domine etmektedir. Bu rakam New England'da
yapilan yatirimin toplam degerinin 3-4 kati kadardir. 2011'deki toplam yatirim ise 22,5 milyar dolardir. Bu
rakam 2010 yilindaki toplam yatirim tutart olan 20,1 milyar dolarin %12,5 artmis halidir. ABD’de melek
yatirimeilarin finanse ettikleri yatirimlar giderek artmaktadir (www.bthaber.com, 2016 ) Finanse edilen
yatirimlar biiyiidiikge ve sayilar arttikca istihdam artisinin da goriilecegi asikardir. Sadece yaratilan istihdam
acisindan bakildiginda bile, bu tiir bir finansman modeli uygulamanin ne kadar énemli oldugu kolayca
goriilebilmektedir. Issizligin azaltilmasinda ve siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasinda bu tiir mekanizmalar
onem arz etmektedir (Kantar, 2014).
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Tablo -4. Avrupa’da Is meleklerin Sektére Gore Yaptiklar1 Yatirimlar (Yiizde olarak
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SEKTORLER Fransa Almanya italya Hollanda Ispanya isvec Ingiltere Tiirkiye
Bilgi ve iletisim
Teknolojileri 40 38,3 13 17,5 33 62 26 4,8
Mobil 7 11,1 10,3 2 3 1 4,8
Yaratici ve Y.enilikg:i 5 75 10 09 14 2 6 0
Endiistriler
Biyoteknoloji ve Yasam
Bilimleri 14 57 7 2,1 10 13 24 12,2
Saghk/Tibbi
Teknoloji 8 55 10 16,2 3 13 11 0
Siirdiiriilebilir 4 0 0 123 1 0 0 0
Yatirimlar
Enerji 8 11,3 0 4,5 3 4 3 0
Cevre ve Temiz
Teknolojiler 9 11,3 9 0 10 11 6 0
Perakendecilik ve Dagitim 0 46 8 123 3 0 1 73
Finans ve is
Hizmetleri 0 19 22 53 1 0 0 0
Lojistik 0 0 0 0 3 0 0 73
imalat 0 6 7 - 13 0 19 15,8
Diger 9 7,7 8 - 4 0 3 13,4

Kaynak: EBAN, “ Business Angel Networks, Add-On Services, Compendium Of Practices Across Europe* European Business
Angel Networks, 2010, s.36; Kaynak: Cer¢i, 2014).

Diinyanin her yerinde oldugu gibi Avrupa iilkelerinde de melek yatirimeilarin sayisi hizli bir sekilde
artmaktadir. Bu artiga paralel bir sekilde yeni is aglar1 kurulmakta ve bu da Avrupa ekonomisinde 6nemli rol
oynamaktadir. Avrupa’da melek yatirimcilarin yonetim tecriibeleri ve finansman kaynaklar1 sayesinde farkli
sektorlerde yaratict is fikirleri olan girisimcilere daha girisimin ¢ekirdek evresinde yatirim yaparak
girisimciligin ve yeni istihdam alanlarin agilmasina 6nciiliik etmektedirler (Cergi, 2014; EBAN, 2014). Tablo
4’de Avrupa da is meleklerinin sektorlere gore yatirimlari gormekteyiz. Tabloda goriildiigii gibi yatirimlarinin
bityiik bir béliimii teknoloji alanina yapildiginm goriiyoruz. ikinci olarak da biyoteknoloji ve yasam bilimlerine
yapilan yatirimlarda yadsinamaz bir yiizdeye sahiptir. Bu ylizdeler is meleklerinin yaptiklar1 yatirimlarda
ileriyi diigiindiiklerini ve ona gore yatirim yaptiklarimi gostermektedir.
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Tablo-5.Ulkelere Gére Melek Finansman ve Is Aglari.

Finanse Yatirim is Ort. Yat. Ort. Ort.Yat.Bas.
ULKELER # BAs | #BANs Edilen Degeri Alanlart Bas. Tutar Bagina BANM €
sirketler M€ Yaratma M€ BA
UK 4350 38 535 84,4 2354 157.757 19.402 2,2
Ispanya 2520 63 245 57,6 1485 235.102 22.857 0,9
Rusya 220 13 165 41,8 808 253.030 189.773 3.2
Fransa 4320 83 376 41,1 1807 109.176 9.502 0,5
Almanya 1510 37 185 35,1 916 189.838 23.258 0,9
Finlandya 490 12 208 26,4 916 126.683 53.776 2,2
Isvigre 762 11 110 19,4 506 175.909 25.394 1.8
Turkiye 450 10 61 14,7 400 240.984 32.667 1.5
Portekiiz 611 13 73 13,8 497 189.000 22.581 1,1
irlanda 424 7 44 13,3 130 302.273 31.368 1,9
Danimarka 480 6 59 13,2 286 222.966 76.258 2,2
Belgika 155 5 102 11,8 539 115.882 28.571 2.4
Italya 350 6 67 10,0 332 149.254 13.026 1,7
Hollanda 760 11 43 9,9 282 230.233 12.123 0,9
Polonya 510 11 58 9,8 281 169.310 41.125 0,9
Estonya 160 4 38 6,6 233 173.158 89.558 1,6
Norveg 52 1 83 4,7 457 56.108 38.364 4.7
Avusturya 110 3 19 42 88 222.105 12.100 1.4
Bulgaristan 240 2 24 29 132 121.000 54.808 1,5
Yunanistan 52 2 37 2,9 163 77.027 40.385 1.4
Litvanya 52 2 18 2,1 99 116.667 25.325 1,1
Liksemborg 80 1 18 2,0 77 112.556 20.000 2,0
Hirvatistan 80 1 17 1,6 59 94.118 30.000 0,8
Sirbistan 25 1 10 0,8 42 75.000 26.000 0,7
Kibris 39 1 2 0,6 14 310.000 15.897 0,6

Kaynak: EBAN, 2014 Business Angel Networks, Add-On Services, Compendium Of Practices Across Europe®
European Business Angel Networks, 2014, s.36; Kaynak: Cer¢i, 2014)

Tablo 5’de Avrupa’da iilkelere gore yapilan melek finansmani yatirrminin dagilimini gérmekteyiz. Tabloda
da goriildiigii gibi Ingiltere 84,4 milyon yatirrmla Avrupa pazarinda birinci sirada yer almaktadir. Ingiltere’yi
57,6 milyon ile Ispanya, 48,8 milyon ile Rusya, 41,1 milyon ile Fransa, 35,1 milyon ile Almanya, 26, 4 milyon
ile Finlandiya, 19,4 milyon ile Isvicre, 14,4 milyon ile Tiirkiye, 13,8 milyon ile Portekiz, 13,3 milyon ile
Irlanda, 13,2 milyon ile Danimarka, 11,8 milyon ile Belgika, 10 milyon ile 1talya, 9,9 milyon ile Hollanda, 9,8
milyon ile Polonya, 6,6 milyon ile Estonya gelmekte, Norveg, Avusturya, Bulgaristan, Yunanistan, Litvanya,
Liiksemburg, Hirvatistan, Sirbistan ve Kibris gibi iilkeler de 4,7 ile 0,6 milyon yatirim ile izlemistir (EBAN,
2012).

SONUC VE ONERILER

Tium diinyada yaygin bir sekilde kullanilan melek yatirimci finansmaninin iilke ekonomilerine olan katkisi
son derece biyiiktiir. Diinyada melek yatirimcilik teknigine duyulan ilgi giderek artmaktadir. Uluslararasi
Melek Yatirime1 Ag1 (EBAN, 2014) verilerine gore tiim diinyada 7 ayr kitada melek sermayenin yatirim pay1
100 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin gelisimlerin hizlandirilmast igin
girisimcilik faaliyetlerinin 6nemli bir etken oldugu agikardir.

Geng ve dinamik bir niifus yapisi, nitelikli is giicii, gelisen tiiketici istek ve beklentiler Tiirkiye nin her
anlamda firsatlar iilkesi oldugunu gostermektedir. Geng niifusun fazla oldugu iilkemizde, her sektorle ilgili iyi
bir is fikri olan ve yenilik getirebilecek girisimcilerin yetistirilebilmesi oldukca dnemlidir. Ancak iilkemizde
hem girisimcilik tecriibesinin az olmas1 hem de girisimcilerin egitilmesi ve yatirim i¢in gerekli finansman
kaynaklarin organize edilmesi noktasinda sorunlar yaganmaktadir. Biitiin bu alternatiflere ragmen tilkemizde
gelistirilebilen veya gelistirilebilse de pazarlanabilen is fikri sayisi ¢ok azdir. Dolayisiyla bu sorunlarin ortadan
kaldirilmas1 i¢in girisimciler egitilmeli ve alternatif finansman kaynaklarina yonelmelidir. Melek
yatinmcilarin faaliyetleri, aglar1 vergi ve faiz avantajlar1 gesitli basin yaym organlarmca duyurulmali ve
insanlar bilgilendirilmelidir. Béylelikle melek yatirimei olunmasina yonelik olumlu bir imaj olusturulabilir.
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Melek finansman modelinin gelistirilmesi, melek yatirimci aglarinin orgiitlenmesi, mevcut ve potansiyel
girisimci adaylarinin konu hakkinda bilgilendirilmesi, girisimci adaylari ile is meleklerinin bulusturulmasi
gerekli isbirliginin saglanabilecegi umudunu giiclendirmektedir. Ulkemizde melek yatirimer sayisinin
artirilmasin1 ve melek yatirimeilar ile potansiyel girisimcileri ortak bir paydada bulusturacak aglarin
gelisimlerini saglamak icin bazi 6neriler siralanabilir:

Melek finansmanin gelistirilmesi, melek aglarmin Orgiitlenmesi, potansiyel girisimcilerin
bilgilendirilmesi sonucunda gerekli isbirliginin saglanacagi diisiiniilmektedir.

Melek yatirimcilarin faaliyetleri ile hiikiimet, medya, finans ve yatirim aktorleri arasinda iletigimin
artirllmalidir.

Tirkiye’de melek yatirim aglarinin gelisimine destek olunmalidir.

Melek yatirimcilarin basari hikayeleri gesitli basin yayin organlarinca duyurulmalidir

Potansiyel girisimciler ve melek yatirimer aday1 olan is adamlari, kurulacak is melegi aglar
sayesinde karsilastirilarak gelisme potansiyeli olan is fikirlerinin desteklenmesi saglanmalidir.
Melek yatirimer aglarinin artmasina paralel olarak, 6zellikle ulusal literatiir i¢in ileride yapilacak
nicel calismalarla da bu arastirma bulgularinin desteklenmesi, melek yatirimci modelinin
tanitilmasi agisindan énemlidir.

KOSGEB ve {iniversitelerin girisimcilik arastirma merkezlerince girisimcilik fikri proje
yarigmalari diizenlenerek orijinal is fikirleri liretilmesi saglanmali ve hayata gecirilmelidir.

Konu ile ilgili kuruluglar TUBITAK, Universiteler, TUSIAD v.b. is adanu orgiitleri, odalar ve
borsa birlikleri, sanayi odalari, KOSGEB gibi girisimciligi destekleyen kuruluslar isbirligi yapmali
ve bu konu iizerinde fikir iiretmek suretiyle bolgesel bazda is melegi aglar1 olusturmalidirlar. Melek
yatirimcilar kendi bulunduklar bdlgelere yatirim yaptiklarindan bolgesel melek yatirim aglarinin
kurulmasi son derece énemlidir.

Tiirkiye’deki melek yatirimcilar i¢in, meleklere destek olmak iizere mali tesvikler, kamu ve 6zel
ortakliklarin yan yatirim fonlar1 seklinde kurulumu gibi unsurlar1 da iceren avantajli bir ortam
yaratilmalidir. Ayrica kamu kurumlarinin, diger mal varligi degisimi firsatlar1 kargisinda,
sirketlerin baslangi¢ asamasinda finanse edilmesi agisindan net bazda yiiksek degere sahip
bireylerin de katilimi tesvik edilmelidir.

Kendi igini kurmak isteyen girisimcilerin desteklenmesi ve gerekli finansman kaynaklarina
ulagmalart i¢in, melek yatirimcilarin varligi ¢ok 6nemlidir.

Yeni bir is fikrine sahip olan, bu fikri hayata gecirmek isteyen girisimciler i¢in melek yatirimcilar
ve melek yatirimei aglar1 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu aglar sayesinde daha ¢ok melek yatirimet
ve girisimci bir araya gelecek, bu sayede girisimcilerin cesaretlenmesi de saglanabilecektir.

Sonu¢ olarak Diinya’da 6nemli diizeyde bir yatinm ortami yaratmis olan melek yatirim sisteminin,
tilkemizde giin gectikge gelismesi, girisimcilik konusunda ilerleme kaydedilmesine neden olacaktir.
Tiirkiye’de melek yatirimeilarin sayilarinin artmasi, gereken destegin verilmesi ile ilgili ¢alismalarin hiz
kazanmasi son derece 6nemlidir.
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