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Ozet

KOB/'ler (ilkelerin ekonomilerinin dinamik birimleri olarak ekonomik ve sosyal sisteme olan katkilari nedeniyle
1970'li yillardan sonra 6énem kazanmaya baslamistir. Rekabetin ve degisimin ¢ok yogun yasandigi gtinimuzde,
istihdamin ve Gretimin biiyiik bélimiinii saglayan ve degisimlere kolay uyum saglamalariyla KOBI'ler ekonomilerde
onemli yer tutmaktadirlar.

KOB/'ler igletme faaliyetleri sirasinda en gok finansman sorunlariyla karsilasmaktadirlar. KOBI'lerin en ciddi
finansman sorunlarini nakit para sikintisi, piyasa durgunlugu ve kredi faizlerinin yiksekligi olusturmaktadir. Bu
sorunlarin temelini de sermaye yetersizligi olusturmaktadir.

Bu calismada KOBI'ler icin yasamsal derecede énem tasiyan finansal kaynak sorunlarina alternatif olabilecek
bir finansman teknigi Melek sermaye “Angel Capital” modeli hakkinda bilgiler sunulmus ve KOBI'lerin finansman
sorununa ¢are olup olamayacaklari aragtiriimistir.

Anahtar Sozcukler: Finansal sorunlar, melek sermaye, melek yatirmci.

Abstract (Can Angel Capital Help Small&Medium Enterptises (Smes) In Their Financial Problems?)

As dynamic units of the economies, SMEs have become important for the countries since 1970s because of
their contributions to the economy and social systems. In the era of intensive competition and rapid changing,
SMEs have a remarkable function in the economies as they provide a great deal of employment and production
and also they can easily adapt themselves to changes.

SMEs are challenging with the financial issues in their business activities. The most common problems they
have are cash difficulties, market recession and higher credit interests. These problems are mainly caused from
insufficient capital.

In this study, Angel capital, that can be an alternative solution to the vital financial problems of SMEs, has been
examined; first theoretical information about the Angel Capital model have been presented and then whether it can
be an alternative solution for the financial problems of SME or not.

Key Words; Financial problems, angel capital, angel investors,

1. Girisg

KOBI'ler, ekonomik yapilarindaki fark-
hliklara ragmen hem gelismis hemde ge-
lismekte olan ilke ekonomilerinde biyik
onem tagimaktadirlar. KOBIlerin sadece
ekonomik hayatta degil sosyal hayatta da
onemli rolleri vardir. Bolgelerarasi dengeli
kalkinmada, milkiyeti genis bir alana
yaymada, istthdam olanagr meydana getirip
bunu slrdirmede, ferdi tasarruflar1 tesvik
etmede ve demokratik hayati canh tut-mada

onemli bir gigtir. (Torlak ve Ugkun 2005;
201)

Tium ekonomilerin temel dinamigini
olusturmalarina ragmen, bugiin diinya lite-
ratiirinde ortak bir KOBI tammi bulun-
mamaktadir. Ulkelerin gelismislik diizey-
lerindeki farkliliklar ortak simiflandir-manin
yapilmasinda 6nemli bir engeldir.

Kargilagilan gui¢liiklere karsin, yine de
belli nicel ve nitel él¢iitlerden yarar-lanilarak
isletme buyuklukleri arasinda smirlarin
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¢izildigi ve bu dlgitler yardimi ile kiigik
isletmelerin tanimlanmaya caligil-dig1
gorulir.

Isletme biyiikligiinin belirlenmesinde
kullanilan nicel 6lgiitler;

e Igletmede ¢calisan personel sayisi

e  Makine sayis1

¢  Kullanilabilir alan ve hacim

e Igletmenin tiretim kapasitesi

e Igletmedeki sabit varliklarin degeri

e  Makine park: degeri

e  Satis tutan

e Katma deger

e  Pazar payi gibi.

Isletme biyiikliginin belirlenmesinde
kullanilan nitel élgiitler;

e  YoOnetim

¢ Finansman

e  Pazarlama

e Tedarik

e Uretim

Turkiye’de KOBIer icin; agirhikli ola-rak
nicel olgitler dikkate alinmak suretiyle
konuyla ilgili kisi ve kuruluglar tarafindan
farkli tanimlamalar yapilmistir. Nicel
olgtitler den calisan sayis1 esas alinarak de-
gisik kuruluglar tarafindan yapilan KOBI
tanimlamalar1 tabloda gériilmektedir.

Tablo:1 Tiirkiye’de Degigsik Kuruluglarin
KOBI Tanimlari(¢calisan sayisina gore)

Kurulusun _Kl'igi.ik O_rta Boy
Ad: Isletme Isletme
DIE 10-49 50-250
DPT 10-49 50-99
KOSGEB 1-50 51-150
HALKBANK 1-100 100-250
VAKIFBANK 10-49 50-99
EXIMBANK 1-50

iso 1-19 20-99
iTO 1-25

ASO 10-29 30-299

Diger iilkelerde KOBI tamimlar1 ise
soyledir; ABD, Japonya gibi geligsmig tlke-ler
ve Avrupa Birligi tUyesi ulkeler tara-findan
yapilan tamimlarda da agirlikli ola-rak nicel
kriterler esas alinmigtir. Bu nicel olgiitler
arasinda en fazla dikkate alinan olgiit ise
calisan personel sayisidir. Ame-rika Birlesik

Devletlerinde faaliyet goste-ren  kiigiik
igsletme dairesi (SBA) kugik isletmeleri;
bagimsiz sahibi olan, kar amacli olarak

yonetilen ve kendi alan-larinda hakim
durumda  olmayan  igletmeler  olarak
tanimlamaktadir. AB ise diger bir takim
kriterler yaninda 1-9 personel c¢aligtiran
isletmeleri mikro, 10-49 personel c¢aligtiran
isletmeleri kucik ve 50-250 arasi personel
caligtiran igletmeleri de orta olgekli igletme
kabul etmigtir. Japonya’da kiigiik ve orta
Olcekli igletme taniminda genellikle istihdam
edilen personel sayis1 ve yatirillan sermaye
tutar1 esas alin-maktadir.

Bu konuda AB iyesi ulkelerde, her tye
tulkenin ekonomisinin buyukligine bagh
olarak farkli bir tanim ve nitel/nicel kri-terler
kabul edildigi gorilmektedir. S6z ko-nusu
tamimlar igin is¢i sayilari; kigik 6l-cekli
igsletmeler; Italya’da 20, iye ilkelerin
cogunda 50, Belgika ve Hollanda’da 100,
Ingiltere’de 200°diir. Orta olgekli isletmeler
icin; Italya da 50 ve 100 olarak kabul
edilirken, uye tilkelerin ¢ogunda 500 ‘diir.

Ekonomilerdeki agirhiklar1 dikkate alin-
diginda tiim ekonomiler i¢in KOBTler bu-yiik
onem arz etmektedirler. KOBI'ler tim
ulkelerde toplam igletmelerin %95-99 gibi
onemli bir oramna sahiptirler. KOBIlerin
yaklasik olarak toplam istihdamin %66’sim
ve toplam iretimin %55 ‘ini sagladig1 goze
carpiyor. Esnek tiretim sistemlerine sahip
olmalar1 ile yenilik ve teknolojinin gelig-
tirilmesine uygunluklar1 yoéninden riskleri

azaltarak ekonomiye dinamizm kazan-
dirirlar. KOBI'ler bulunduklar1 sektérde
hakim konumunda olmamalari nedeniyle

rekabet¢gi ortamin olugsmasina katki sag-
larlar. Ozellikle kiigiik sanayi isletmele-rinin,
tulkemizin ekonomik ve sosyal yonden
gelismesine olan  katkilarm géz ardi
edilemeyecek kadar 6nemlidir.

KOBTler biiyiikk isletmelerin yapama-
diklar1 ya da yapmak istemedikleri yeni
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malzemelerin, fikirlerin, slreclerin ve
hizmetlerin temel kaynagini olusturmak-
tadirlar. Cinki biuyik igletmeler 6lgek

ekonomisinin maliyet avantajindan yarar-
lanmak amaciyla makine, arag, gere¢ ve isg-
glicline yaptiklar: biiytik yatirimlar nedeni ile
aynl Urini uzun sire T{retmeye bagh
kalmaktadirlar. Fakat KOBIlerin biiyik
Olcekli yatirimlara baglhh kalmak gibi bir
sorunlart bulunmamaktadir. Cinki o6lgek
ekonomileri kii¢iktlir ve biylk igletmelere
gore daha esnek bir yapiya sahiptirler (Efe,
1998: 4).

2. KOBI’lerin Finansman Sorunlar:

KOBTI'lerin, bugiin karsi karsiya kaldig
birgok sorunun gerisinde sermaye faktori
yatmaktadir (Bulmus ve Oktay 1990). Bu
tespit bugiin de aym sekliyle devam etmek-
tedir. Kigik sermayelerle baslanan giri-
simler slrekli blyliyen sorunlarla devam
etmektedir. Girigimciler ellerindeki kiigiik
sermayeler ile igletmeler olusturmakta, bu
o0zsermayeleri de hem yatirnrm hem de
pazarda yer almak i¢in yapilacak Pazar-lama
calismalar1  icin  yeterli olmamaktadir.
KOBTI'ler piyasa kosullari nedeni ile vadeli
satiglarini da 6zsermayeleri ile finanse etmek

zorunda kalmaktadirlar. Daha ku-rulus
asamasinda baslayan bu 6zsermaye sorunu
KOBI'leri yagamlari boyunca olumsuz
etkilemektedir.

KOBI'ler finansman yetersizlikleri ne-
deniyle gelismis teknolojilere sahip olama-
makta, eski teknoloji ile emek yogun calis-
mak zorunda kalmaktadirlar. Bu da uret-
tikleri malin kalitesine olumsuz yansimak-
tadir. Kalitesiz tretim, KOBIlerin satig
glicuni, dolayisiyla buylik igletmelerle re-
kabet giucuni engellemektedir. Eski tek-
nolojilerle yapilan {retim ile ihracat
yapilmasi ve uluslararasi1 pazarlarda reka-
bet olanag yoktur.

Gerek diinyada gerekse de Tirkiye'de
bankalardan alinan krediler KOBI'lerin
faaliyetleri  i¢in  kullandiklar1  baglica
finansman kaynagidir. Ancak bankacilik
sisteminin yeterince etkin iglemedigi ge-
lismekte olan ulkelerde, 6zellikle KOBI'lere
uygulanan kredi faizlerinin ylksekligi ve
verilen kredi kargiligl istenen garantiler gibi
sorunlar nedeniyle bankalardan

saglanan krediler KOBI'lerin ihtiyac¢larim
kargilamakta yeterli olmamakta ya da bu
igsletmeler i¢in yeni sorunlar yaratmaktadir
(Bayraktar ve Kose;2002).

Kaynak sorunu KOBIlerin piyasa pay-
larin1 korumada ve disa acilmada en buyik
sikintilaridir.  Pek  ¢ok iilkede KOBTler
kaynak maliyeti sorununun asilmasinda iki
ana finansman yolunu kullanmaktadir.
Bor¢lanmak ve sermaye artirimina gitmek.
KOBTI'ler genelde finansman alternatif-
lerinden yararlanma konusunda sorunlarla
kargilagirlar. Gegmis yillarin degerlendir-
mesinde gelismekte olan tlkelerde ban-
kacilik sektoriiniin sagladigi finansal kay-
naklarmm KOBTlerin gelismesi ve biiyiimesi
icin yeterli olmadigi gérilmiistir.

Istanbul Sanayi Odasmin yapmis ol-dugu
Ekonomik Durum Tespiti Anket calismasi
sonuglarina gore; (Oktay, ve Gliney 2002)

- Varliklar1 iginde o6zkaynak orani %
71'den fazla olan igletmelerin sayisi:

Kigik 6lgekli igsletmelerde % 51.2
Orta 6lcekli igsletmelerde % 37.8
Biytik 6lgekli igletmelerde % 22.2

- Varliklar1 i¢inde 6z kaynak orami %
90'dan fazla olan igletmelerin sayisi:

Kictk 6lgekli igletmelerde % 29.9

Orta 6lcekli igletmelerde % 16.9

Biytik 6lgekli igletmelerde % 8.7

Goruldagu gibi kucik ve orta o6lgekli
isletmelerin buyik bélimi varliklarimi 6z-
kaynaklariyla devam ettirmeye calismakta-
dirlar. Ozkaynak kullamimi diigiik, yabanci
kaynak kullanimi yiliksek olan igletmelerin
gecmis donemlerde ylksek faiz oranlariyla
bor¢ yiiklerini karsilamasi olduk¢a zordu.
Enflasyonun diigtisii ile birlikte inen faiz
oranlar ile biraz nefes alma imkanini bu-lan
igyerleri, yeni bir parasal kriz ile bir-likte
yikselen kredi faiz oranlar1 nedeniyle tekrar
mali zorluklarla kars1 karsiya kalmiglardir.
Yavasglayan enflasyon orta-minda, yukselen
kredi faiz oranlari ile isletmelerin mali
yapilar1 bozulurken, karhlik oranlarinin
biraz  daha  kugildigti  gorilmektedir
(Sarikaya 1995).

Uzun vadeli kredi kullandiran finans
kuruluglar genellikle dis kaynaklar:

123



(Diinya Bankasi, Eximbank, Avrupa Yat-
rim Bankasi vb. kaynakl) kullandirmada
aracilik etmektedirler. Kredi kullanan finans
kurumlari, Devlet kuruluslariyla sinirh
kalmaktadar. KOBTI'lerin gereksinim
duyduklar1 kisa vadeli kaynak i¢in ise finans
kuruluslar1 kendi kaynaklarin1 kul-landirma
konusunda  istekli = davranmamak-tadir.
Mubhtelif bankalarin KOBTI'lere y6-nelik kisa
stireli isletme kredisi galigmalar: olmaktadir.
Bu kredilerde de KOBI'ler vade, limit, faiz
oran1 sorunu yasamakta-dir. En 6nemli
sorunlar1 da bu krediyi alabilmek igin
kendilerinden istenen temi-natlarda
olmaktadir. ~ Finans  kuruluslarn  riskli
gordikleri KOBI'lerle kredi iligkisine girmek
icin yliksek teminatlar istemek-tedir. Bu da
KOBI'leri kisir dongiiye sok-maktadir. Eger
bir isletme kazandiklarini sermayesine
ekleyip, tasinmaz edinme-migse kredi alma
sans1 azalmakta, belki de hi¢ kalmamaktadir.

Ayrica yasanan kriz-lerde finans
kuruluslarimin  yaptiklarn  ilk 1ig, kredi
kullandirmay1 durdurmak ve mevcut

kredilerin geri ¢agirilmasi1 olmaktadir. Bu
durumda da KOBI'ler nakit akis planla-rinda
olmayan bir durumla karsi karsiya
kalmaktadirlar (Yorik, N:2001).

KOBT’lerin ekonomi i¢in énemi acgiktir. Bu

nedenle geligsmis ulkelerden alinan
modellerle, yasal yontemler kullanilarak,
KOBI'lerin finansmanini  saglama yon-

temleri gelistirilmigtir.

Finansal kaynak saglama da geleneksel
yontemlerden yararlanamayan KOBI'lerin
finansal problemleri melek sermayesi ile
kargilanmas1 amaglanmaktadir. Fikir tret-
me potansiyeli olan KOBI'ler bu yon-temden
yararlanacaklardir.

Kendi 6z kaynaklar: ile bagimli kalmaya
mahkum edilen KOBIlerin melek sermaye
ile desteklenmesi ile sosyal bir yara olan
igsizlige karst da bir zafer kazanmilmig
olacaktir.

3. Alternatif Bir Finansman Aracu:
Melek Sermaye (Angel Capital)

3.1. Melek Sermaye(Angel Capital)
Tanimi

Melek sermaye ile 1ilgili farkli kaynak-
lardan elde edilen tanimlar gsoyledir:

Melek Sermaye; Girigsim tecriibesine sahip
6zel  yatirnmcilarin  kendi  para @ ve
deneyimleriyle genellikle yeni baglayan ve ilk
evrelerinde olan igletmelere yaptiklar
ortaklik iceren bir finansman teknigi olarak

tanimlanmaktadir (Van Osna-brugge,
2000,s:374).

Melek Sermaye; Kurulus asamasinda olan
isletmelerin finansman ihtiyaglarim

kargilamaya yarayan deneyim sahibi kisi ve
kuruluglar tarafindan kar amach yapilan bir
finansman geklidir (Balc1,2000,s.46).

Melek Sermaye: Girigimci firmalar i¢in en
eski, en genis, en sik kullanilan ve en énemli
dis sermaye kaynagidir (Kotelni kov V,
www.1000ventures.com).

Melek Sermaye: Sirketlerin sermaye artisi
icin belki en ilging yontemlerden biridir.
Birisi Diinyayr daha iyi bir yer ve seni
zengin bir kigi yapacak harika fikrine fon
yardiminda bulunmaya ¢ok isteklidir.
Herhangi bir is fikri veya potansiyel bir
girigsimci ile ilgilenen kisi veya gruplarin fon
saglamasidir (George M, 1999).

3.2. Melek Yatirimeci

3.2.1. Melek yatirimcilarin Ozel-likleri

Girigsimei girketlere yatirim yapan 6zel
yatinmcilara  Melek  Yatirimer  "Angel
Investors” denir. Melek yatirimcilar ya direkt
hisse senetlerinin ihraciyla ya da hisse
senedine dontustirilebilen diger araglarla
dolayl olarak sirkette esit bir pozisyonda yer
almay1 tercih ederler. Her melek yatirimci
ayr1 bir Kkigiliktir. Bu nedenle melek
yatirimcilar arasinda buyiuk farkhliklar
vardir. Melek yatirimcilarin yaklagimlar: risk
sermayedarlarindan daha plansiz ve daha
yiksek diizeyde risk alabilen 6zelliktedir.

Tipik Melek Yatirimci (Freear, J. ve
digerleri, 1994,109-123);

e Kazanci 100,000 dolar1 asan,

e 40-60 yaglarinda olan,

e Sahip oldugu malvarligit 1.000.000

dolardan daha fazla olan,

e Onceden bagarih girisimeilik tecrii-besi
olan,

e 5- 7 yildan daha fazla bir sire igin
yatirimdan geri déonum bekleyen-fakat
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baz1 melek yatirimcilar birkag yil sonra
nakit geri doniimu isterler,

e Kendilerine yakin bolgelerde yati-rim
yapmay1l tercih eden. Seyahat siiresi
yarim guni kapsamali,

e Girigimcilere tavsiyelerde  bulun-
maktan ve yapilan igin bir parcasi ol-
maktan zevk alan,

e 150,000 dolarin tizerinde yatirim yapan
ama bu miktar, (Diger melek
yatirimlarin birlesmesi veya sendika-
lagmas1 sonucunda olusan gruplarin
getirdigi kisisel yatirimlarin topla-
mindan da olusabilir.)
¢ Bildikleri endistriye yatirim yap-mayi
seven,

e Nakit girisine, maddi

veren,

gelire Onem

e Piyasa ve teknolojiyi iyi bilen,

e Katma deger saglayan ve paranin
danismanm olan yatirimecir niteliginde
kigileri kapsamina almaktadir.

Tum Melek Yatirimecilar paralarini ar-
tirmak isterken, yeni sirketlerin ener-jisiyle
motive olurlar. Ayni zamanda Melek
Yatirimcilarin birgcogu yiiksek geri donis
talebindedir.

Bazi Melek Yatirimcilar sirketin profes-
yonellige ulagmasi i¢in yeterli degeri yaratan
ve risk  sermayedarlar1  gibi  diger
kaynaklardan yatirimlari c¢eken bir sirket
gormek isterler. Eger sirket profesyonellige
dogru ilerliyorsa ve dogru irlin ve hizmete
sahipse Melek Yatirimcilar bunu hisseder ve
bu tiir sirketlere yatirim yaparlar.

3.2.2. Melek Yatirimeilar: Yatirim I¢in
En Fazla Motive Eden Faktorler:
o Girigimci ve yonetim takimina gu-
venmek,
e Daha deneyimli yatirimcilarla bir-likte
yatirimlar yapabilme sansi,

e Yatirimin yapilabilmesi ve yapilan-

dirilmasi hakkinda tavsiyeler vere-
bilmek (KotelnikovV, www.1000
ventures.com).

3.2.3. Melek Yatirimcilarin Fazla
Yatirim Yapmamasinin Ana Nedenleri

e Melek Yatirimc1 yatirim kriterleri ile
Onerileri aras1 uyusmazlik,

e Is 6nerilerinin kalitesizligi,

e Girigimci veya yoOnetim takimina
glivensizlik,

e Fiyat belirleme anlagsmalarindaki
deneyimsizlik,

e Gerekli  6zenin  gOsterilmesi  ve

gozlemleme ile 1ilgili deneyimsizlik
(Kotelnikov,V;www.1000ventures.co

m).

3.2.4. Melek Yatirimci Yatirimla-rinin
Avantaj ve Dezavantajlar::

Melek Yatirimcilarin Avantajlar;

e Melek Yatirnmcilar disik duzeydeki
yatirimlar: tercih ederler.

yeni

olan

e Melek Yatirimcilar genellikle
baslayan ve 1ilk evrelerinde
isletmelere yatirim yaparlar.

e Melek Yatirnmcilar tim sektorlere
yatirnm yapabilirler (hokey sahasi,
prototip bot vb.) fakat ylksek tek-
nolojiye sahip firmalara ayr1 bir ilgi
vardir.

e Melek Yatirimcilar finansal karar-
larda risk sermayedarlarina gore daha
esnektir.

e Melek Yatirimcilarin  sagladiklar
fonlar fiyatlarda artisa neden olmaz.

o Katma deger yatirnmcilardir (Yatirim
yapilan girket yatirnm yapan girkete
dontusgebilir.)

e Pazar genis bir cografya da yer alir.

e Melek Yatirnmcidan saglanan para
kaldirag¢ etkisi gésterir (yatirim yapi-
lan igletme diger finansman sag-
layicilar i¢in ¢ekicilik olusturur).

o Melek Yatirimcilar yatirimlar: di-sinda
da kredi imkam saglarlar. Odiing
garantisi verir (Business Angels
http://www.1000 ventures.com/ ).

Melek Yatirimcilarin Dezavantajlari;

o Melek Yatirimcilar ayni firmay: takip
eden yatirnmlar yapmaktan kacinirlar,

e Melek Yatirimcilar girisimcinin kontrol

glciinden &6dun vermesine sebep
olabilecek s6z hakkina sahip olmak
isterler,
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e Kontrol edilmezlerse bir
dontiigebilirler,

seytana

e Guvenilirlik agisindan Melek Yati-
rimcilar ulke i¢inde ve diginda isme,
une ve prestije sahip degillerdir
(Seymour and Wetzel 1981, Aram
1987, Gaston and Bell 1988, Gaston
1989, Freear and Wetzel 1989, 1992,
Postma and Sullivan 1990, Freear et
al. 1990, 1992, 1994a, 1994b, 1997,
Sullivan 1991, Kelly and Hay 1996.
For the UK, see Harrison and Mason
1992, Stevenson and Coveney 1994,
Mason and Harrison 1995b. For
Sweden, see Landstrom, 1993).

4. Aktif ve Potansiyel Melek Ya-
tirimecilar

Aktif Melek Yatirimcilar; ayrilan fonla-rin
%70 den daha azin1 yatinm igin kulla-
nanlardir.

Potansiyel Melek Yatirimcilar; yiiksek ve
net finansal degerlere sahip kigiler ve
girisimci alt yapisina sahip olup, ilk girisim
yatirnmini  yapmak isteylp yapamayan
kigilerden olusmaktadir.

Melek Yatirimcr sirketin gelisim asama-
sinda da ana kaynaga fon saglamak-tadirlar.
Melek Yatirnmcilar birlik olustur-
maktadirlar. Bu birlesme girketin sahip
oldugu fonlarla ilgili bilgilerin paylagimini ve
toplanan kaynaklarin birlestirilmesini
olanakli kilmaktadir. Bugiiniin girisim-cileri
icin bu gelismeler 6nemli sonucglara sahiptir.
Girigsimciler Urin ve hizmetlerin rekabet
avantajlarinin agikca belirtildigi is planlarimi
yatirimcilara sunmak i¢in ¢abalarken, melek

yatirimcilara ulagmalari daha
kolaylasacaktir (William H. Payne).
Melek Yatirimcilar geleneksel olarak

kisisel yatirimcilar olarak gorilse de bir
yildan fazla sturede melek yatirimci terimi
ortak yatirnmciligin farkli bir cesidi olarak
geniglemigtir. Yatirimlarinin ilk agama-
sindaki sirketlerin gelisimi ve kurulugsunda
birgok yatirim cesidini igeren bir uygulama
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Melek Yatirnmcilar ve girketler ara-
larindaki stratejik anlagsmaya bagh olarak
O0zsermaye yatirimi yaparlar. Bu kollektif
Melek Yatirimcilar stratejik sinerjiyi ara-

maktadirlar. Ozsermaye yatirimi kollektif
Melek Yatirimcilarin operasyonlarinin
cesitlendirilmesini  desteklemektedir. Kol-
lektif Melek Yatirimcilar stratejik yatirim-
larin iglerine nasil yardimci olacagini bilmek
ister. Kollektif Melek Yatirimcilar dagitim,
bilgiye ulasma veya teknolojiye ulasmay:
arar. Kollektif Melek Yatirimcilar yatirimin
geri donlsimiinden saglayacagi parayi
arastirmaz. Kigisel Melek Yatirim-cilarin
glcinin yetmedigi durumlarda kollektif
Melek Yatirnmcilar fikirler suna-bilirler
(Partnering With Angel Investors By Ralph
Kroman -WeirFoulds LLP).

5. Melek Sermaye Yatirimlarinin Risk
Sermayesi Yatirimlar: ile Kar-
silagtirilmasi

5.1.Risk Sermayesi

Risk Sermayesi iyi bir is kurma fikrine,
gerekli girisimcilik yetenegine ve bilgisine
sahip ancak 1s kurmak i¢in sermayesi
olmayan girisimcilere, fikirlerini gercege
dontistirmek icin gerekli finansmani sag-
layan bir alternatif finansman yontemidir.
Diger yandan risk sermayesi, risk serma-

yedar1 tarafindan yeni fikirler ya da
teknolojiler lreten gelisme potansiyeli
yiksek kiicik ve orta boy isletmelere,

edinecekleri pay karsiliginda yaptiklar 6z
kaynak benzeri bir yatirnm aracidir.
Gorulduaga gibi risk sermayesi hem Dbir
finansman aract hem de bir yatirnm araci
olarak kullanilabilmektedir.

Risk sermayesi yatiriminin temel o6lgiiti
teknolojik yenilik igermesidir. Gunumiizde
igsletmelerin rekabetteki en 6nemli aracglar
teknolojidir. Teknoloji ti¢ turli yaratilabilir
(Zaimoglu, T;1995):

e Isletme biinyesindeki Ar-Ge ile proses

ve urln gelistirme,

¢ Lisans alma veya teknolojiye sahip bir

isletme ile ortaklik kurarak teknoloji
transferi,

e Varolan teknolojinin kullanimai.

Risk sermayesi yatirnmi ile teknolojik
yenilik iceren projelere sahip kiicik ve orta
boy isletmelere ortak olunmak suretiyle uzun
vadede finansman saglanmaktadir.

Yatirim projesi gelisme potansiyeli gos-
teren yeni teknolojileri ve mallarin tireti-mini
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icermeli, dinamik, yaratici kugik ve orta
buyuklikteki isletmelere yonelik ol-malidir.
Bu tir firmalar yaratici ve dina-mik girisimci
yapilarina ragmen verimlilik beklentisi
yiksek olan projelerini 6z var-liklarinin
yetersiz olmasi sebebiyle sermaye ve para
piyasasi1  aracglar1  vasitasiyla  finanse
edememektedirler. Bu sebeple risk serma-
yesi bu tiirdeki yatirimlar i¢in 6nem kazan-
maktadir (Akkaya, G.C. Igerli, M.Y; 2001).

Risk sermayesinin kapsami yatirimlarla
simirli degildir. Girigimel ayni1 zamanda yo-
netsel bilgi birikimini ve deneyimini kul-
lanmakta, aktif olarak firmanin fizibilite

calismalarina, kurulugsuna ve yoOnetimine
katilmaktadir. Bunun sebeplerinden biri,
isletmenin  yonetsel  deneyimleri  risk

sermayesi sirketine gore daha az olmasi
digeri ise risk sermayesi sirketi agisindan
ustlendigi riski azaltmak i¢in firmay: kontrol
altinda tutmak istemesidir.

Risk sermayesi yatirimi, hisse senedi
karsiliginda yapilmaktadir. Bu anlamda
sermayedar biyik bir risk altinda olacag
igin yatirnm yapacag firma/projeyi iyi bir
inceleme ve elemeye tabi tutmaktadir.

Risk sermayesi yatirimlari uzun vadeli
yatirimlardir. Ortalama yatirimin geri dénme
stiresi 5-10 yildir (Yilmaz B; 2004).

5.2. Risk Sermayesi ile Melek Ser-
maye Yatirimlar: Arasindaki Farklar

e Melek Yatirimcilar genellikle yeni
kurulan kugik c¢aptaki igsletmelere ve

girisimcilere yatirinm yaparlar risk
sermayedarlar1 ise bluylik ve kendini
ispatlamig isletmelere yatirim
yaparlar.

e Yatirnmlarda Melek Yatirimecilar ken-di
paralarimi  kullanirlar risk serma-
yedarlari ise kendilerine yatirim yapan
bireysel ve kurumsal yatirim-cilarin
paralarini kullanirlar.

e Melek Yatirimcilar yatirim oranlar
risk sermayedarlarina goére daha diu-
stktir.

e Melek Yatirimcilar yatirnm yaptiklar
isletmelerin karar alma sureclerine
bizzat katilirlar ancak risk serma-
yedarlari stratejik denetimlerde
bulunurlar.

e Melek Yatirnmcilar genellikle faali-
yetleri ile bire bir meggul olabile-
cekleri yatirimlar yaparlar risk ser-
mayedarlar1 ise finansmani saglayip
sadece denetim yapmakla yetinir.

e Yatirnm deneyimlerine bakildiginda
risk sermayedarlar1 Melek Yatirim-
cilara gore daha aktif ve yatirim sayisi
daha fazladir.

e Melek Yatirimcilar yatirimlarini ta-
mamen maceract bir ruhla ve amator
bir gekilde yaparken risk serma-
yedarlar1 profesyonel ve yiiksek getiri
amagh yaparlar.

e Yas ve egitim diizeylerine bakildi-ginda
risk sermayedarlari Melek
Yatirimcilara gore daha geng ve egitim
diizeyleri yiiksektir.

e Melek Yatirimcilar risk sermaye-
darlarina gore daha fazla risk alirlar ve
beklentileri dugtiktir.

Hem girisimciler icin hem potansiyel
yatirimcilar icin risk 6nemli bir faktordiir.
Bazilar1 risk alabilirken bazilari da riskten
kagmak ister. Risk Dbircok bilesenden
olusmaktadir.

v" Risk limitinin stresi
Isin genel yapis1
Yonetim kalitesi
Finansal durum
Rekabet durumu

RN N NEN

Pazar stratejisi

Yukaridaki faktorlerden olusan risk alfa
veya firmaya 6zgl risk olarak adlandirilir.

Sermaye piyasalarinda nerede yiiksek etki
yaratacak bir risk varsa, portfoy kararlar: ile
alfa riski cesitlendirilebilir. Beta riski ise en
genel ve sistematik olan risktir. Ulusal ve
uluslararast  kosullar1  tim  girketlerin
etkisine baglidir ve cesitlendirilemeyen bir
risktir. Etkin bir piyasada yatirimcilar
sadece alacaklar1 risk karsiliginda elde
edecekleri bedeli arag-tirirlar ve beta riskini
goz ardi ederler. Etkin olmayan bir piyasada
ise toplam risk icinde(alfa+beta) alfa riskinin
6nemi goéz ardi edemez. Risk sermayesi
fonlar1 ve 6zel yatirnmecilar (angels) oncelikli
finansman  araclaridir. Dis  kaynakli
Ozsermaye finans-maninda kullanilir.
Aragstirma sonuglarina goére melek sermaye
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risk sermayesinden daha farkli bir tercihtir.
Yiksek risk gosteren baglangic asamasinda
dis kaynakli 6zsermaye finansmaninin ilk
kaynagini Melek yatirimcilar saglar. Farkh
risk ozellikleri tasiyan yatirimlarin
bulundugu toplam portfoyden bir girisimciyi
secer ve ona yatirim yapar. Boylece ylksek
alfa riski de dengelenmis olur.

Ginumiizde melek sermaye finansman
kuruluslarinin  bazi yatirnm sendikalar:

icerisinde yatirim yaptiklar: gorilmektedir.
Béylece Angel sendikalar dogmug ve risk
sermayesinin en blyik rakibi haline
gelmiglerdir. Her ne kadar melek sermaye
zor bulunabilen bir finansman yontemi olsa
da ABD ve Ingiltere gibi geligmis
ekonomilerde bu pazar girisimci firmalar i¢in
en buyik risk finansman kaynagim
olusturmaktadir (Lipper G ve Sommer

B;2002).

Tablo:2 Yatirim Asamalarinda Zaman Risk Tablosu:

Yatirim Tipi

Erken Asama Finansmani

Tasarim Finansman (prototip gelistirilme agamasi)
Baslangic sermayesi (start-up) (is olusturma agamast)
Erken gelistirme (zararda veya yeni kazang saglamaya baglamig

isletmenin gelistirilmesi)

Ge¢ Asama Finansmani

Genigleme sermayesi (kurulmus, karl igletmenin sermaye

ihityacz)

Kopri finansa ¢ikig 6ncesi son destekleme finansmani

Buy-out / Buy-in

Sirket Kurtarma Finansmani

Zaman
Risk
(y1l)
7-10 Cok yiksek
5-10 Cok yiksek
3-7 Yiiksek
1-3 Orta
Dusgtk
1-3
Dustik-
1-3 Yiksek
3-5 Orta-Yiksek

Kaynak: www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/

6. Sonug ve Oneriler

Gelismekte olan iilkelerdeki KOBI'lerin
finansman konusunda blyiik sikintilar
vardir. Bankacilhik sektériintiin  sagladig
finansal kaynaklarin KOBI'lerin gelismesi
ve blylumesi i¢in yeterli olmadigi goéril-
mektedir. Gelismekte olan tilke ekono-
milerinde var olan sermaye yetersizligi
kaynaklarin verimli kullanimini gerektirir.
Bu yiizden meveut KOBI'lerin finansal so-
runlarina gare olabilecek finansal kaynak-
lara ihtiyac vardir. Ciinkii meveut KOBI'ler
igin zaten kit olan sermaye ya-tirilmig
durumdadir. Yapilan arastirma-larin ¢ogu
KOBI'lerin  basarisizliklarinin  altindaki
temel sorunu sermaye yetersizligi olarak
gostermektedir.

Melek Sermaye bu konuda KOBIlerin
finansal sorunlari i¢in bir c¢are olabilir.

Mevcut KOBTler yaptiklar1 is ile ilgili
tecribeyl edinmis durumdadirlar. Pazari
¢ok yakindan tanmiyor ve bir pay kapmis
durumdadirlar. Sermaye yetersizliginden
dolay1 yeni teknolojilere sahip olamamakta
dolayisiyla drettigi Urliniin  kalitesini
olumsuz etkilemektedir. Piyasada wvadeli
satis yapma sanslari olmadigindan Pazar
paylarim istedikleri gibi
arttiramamaktalar ve hatta dig pazarlara
acilma ganslarini yakalayamamaktadirlar.
Basar1 ihtimali yiiksek potansiyel giri-
simcilerin desteklenerek hayata gegirildigi
bir model olmanin yaninda hentiz belli bir
buytklige ulasmamis ve teknolojik bir
yenilige sahip olmayan sirketlere de

finansal destek  saglayabilen  bir
finansman  geklidir melek sermaye,
gelismekte olan tilkelerin finans sisteminde
etkin bir yere gelememigtir. Cunka
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finansal sistem tamamen bankacilik
sektoriine dayanmak-tadir. Bundan dolay:
ozellikle de KOBTI'ler, geleneksel finansman
sistemi olan ban-kacihk sektériinden
yeterli oOl¢iide yararla-namamaktadirlar.
Iste melek sermaye finansman modeli, bu
girisimcilere saglikli ve uygun bir sekilde
uzun vadeli kaynak saglanabilmesi icin
alternatif bir model olmaktadar.

Ayni1 zamanda, gelismekte olan ilke-
lerin bankacilik sektérii yasanan makro
ekonomik ortamdan kaynaklanan yiiksek
enflasyon, istikrarsiz kur, yiiksek faiz
politikalari, reel ekonomi faaliyetlerinin
aleyhine calisan ranta dayali spekulatif
kazancglara yol agan para politikalar1 ne-
deniyle, bankalara alternatif olarak ¢alisan
bazi kurumlarin gelismesini de engel-
lemigtir. Bunun sonucunda 6zellikle ABD
ve AB’de yaygin sekilde kullanmilan Melek
Sermaye Finansman Modeli gelismekte
olan tlkelerde istenilen seviyeye ulagama-
mistir. Bu model yeni teknolojilerin faa-
liyete gecmesini saglayarak tilkelere olan
katma deger katkisi bakimindan ¢ok 6nem-
lidir. Ciinki yeni teknolojileri biran 6nce
devreye sokabilen tulkeler, diger tlkelere
gore rekabette Onemli avantajlar elde
etmektedirler.

Melek Yatirimcilar yeni girisimcilerin
hayallerini gergeklestirmelerinin yaninda
finansal sikint1 i¢indeki meveut KOBT'lere
bu kaynaklarinin bir kismini tahsis ederek
kendi bilgi ve tecribelerini de katarak bir
sinerji olustururlar. Boylece hem riski
azaltmis olurlar hem de KOBI'lerin iflas
etmelerini  Onleyerek tlke ekonomile-
rindeki kit kaynaklarin yok olmasini engel-
lemis olacaklardir.

Kisaca Melek Sermaye Modeli ile
KOBTlerin yeni ve yaraticar fikirleri giin
15181ina ¢ikarilarak, bu fikirlerin gercgek-
lesmesi saglanacak; ayni zamanda ekono-
mide atil duran fonlara iglerlik kazan-
dirilarak, hem mali piyasalara iglerlik
kazandirilmis olacak, hem de toplumun
bilisim  ¢agindaki teknolojik  gelisme
diizeyine ulastirilmasi saglanabilecektir.

Melek Yatirimeilar, énemli bir mali bos-
lugu doldurur. Sirketler genelde kurucu-
larin kendi finansmani ya da aile ve ar-
kadaslardan edinilen finansmanla kurulur.
Finansmanin bir sonraki asamasi, ban-
kalar ya da risk sermayecileri gibi yapisal
yatirnmcilardan gelir. Birgok sirket baglan-
gictan sonra risk sermayecisi bulamadan
bagarisiz olur. Melek Yatirimcilar ise yeni
sirketlerin bir sonraki asamaya gecis yap-
malarina yardimer olur. Ayrica piyasalar,
yatirimcilar ve miusteriler hakkinda degerli
bilgiler sunarlar.

Mevcut durumda girisimei, girigimine
fon bulabilmek icin sadece ¢ok yakin
¢evresindeki sermayedarlara gidebilir; oysa
Melek Yatirnmcilarin artmasiyla fikir ve
girisimlerini bu gruba da tanitarak daha
rekabetci bir deger alabilirler. Tabii Melek
Yatirimc1 sayisinin ¢ok az olmasi, bu
etkinin miitevaz olmasina yol agmaktadir .

Gelismekte olan tilkelerde de Melek
Yatirimer sayis1 arttikca, KOBTlerin sege-
nekleri artacak ve sonug¢ olarak girigim-
cilerin basar1 sansi yilikselecektir. Bu sa-
yinin artmasi igin yoénetimler, ABD’de
oldugu gibi, bir takim vergi avantajlari
saglayabilir.

Ozellikle ABD ve AB iilkelerinde Melek
Yatirnmcilar tarafindan desteklenen firma
sayist her gegen gin artiyor. ABD’yle
kiyaslandiginda bir¢cok ililkede Melek
Yatirimc1 ortaminin heniiz yeterli o6lgtide
olusmadigim  sdyleyebiliriz.  KOBI'lerin
krediye, finansmana ve damigsmanhk
hizmetlerine ulagsmakta yasadig1 sikintilar
gbz 6ntne alindiginda, bu yatirimci tipinin
yayginhik kazanmasi gerekiyor. Bunun i¢in
bir an 6nce yasal diizenlemelerin yapilarak
ve birtakim vergi avantajlar1 da saglanarak
tesvik edilmesi gerekmektedir.
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