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OZET

Cok uluslu dev sirketlerin bityiik bir kismi baslangigta kiigiik girisimler olarak
dogmustur. Bir girisimin hayata gegebilmesi i¢in orijinal bir is fikri ve bu is fikrinin uygulamaya
konulabilmesi i¢in gerekli finansman ve yoOnetim tecriibesinin bir araya getirilmesi
gerekmektedir. Ancak ¢ogu zaman bir is fikrine sahip olan kisi bu fikri destekleyecek
finansmandan yoksundur ve finansman bulunamamasi ya da uygun sartlarda finansman
bulunamamast halinde pek degerli is fikirleri hayata ge¢meden kaybolup gitmektedir. Bu
nedenle bu asamada yeni bir finansman modeli olarak melek finansman yéntemi bir ¢oziim
olabilir. ABD ve Avrupa iilkelerinde uzunca bir ge¢mise sahip olmakla birlikte tlkemizde
oldukga yeni ve sinirlt olarak uygulamasi bulunan melek finanslama modelinin gelistirilmesiyle

girisimciligin gelistirilmesine ve ekonomik kalkinmaya onemli katkilar saglanabilir.
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ANGEL FINANCING AS AN ALTERNATIVE FINANCING MODEL IN
ENTREPRENEURSHIP

ABSTRACT

The most of the giant multinational corporations have started as small enterprises. In
order to implement an enterprise, three main factors have to be gathered together: They are an
original business idea, the financing necessary for this investment and management experience.
However, often the entrepreneur who has the business idea hasn’t the necessary financing for

this investment and as a result of absence of financing or financing in unsuitable way, many
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precious business ideas are obliged to die before its birth. For this reason, in this stage, angel
financing can be a suitable solution as a new financing model. The angel financing model has a
long history in the US and Europian countries but its applications in our country are quite rare
and a limited way. The development of this financing model can contribute to both development

of entrepreneurship and economy of the country significantly.

Key words: Angel financing, financing entrepreneurship, angel investors.
GIRIS

Girisimcilik literatiiriinde yeni girisimler igin sermayenin ne kadar
onemli oldugu ortaya konulmustur. Bireylerin girisimci olma olasilig1 onlarin
refah1 ve kontrol ettikleri varliklarin miktarina baghdir. Firmanimn
olusumunda bir belirleyici olarak sermayenin Onemi biyiiktir, c¢iinki
sermaye hem firmanin piyasaya girmesinde hem de piyasaya girdikten sonra
gosterecegi performansta belirleyici olmaktadir. Yeni girisimler iizerinde
yapilan ampirik arastirmalar baglangi¢ sermaye kaynaklarinin miktarinin ve
yeterliliginin yeni kurulan firmalarin hayatta kalma (Kauermann vd., 2005)
ve biiyime (Bamford v.d., 2004) yetenegini onemli Olgiide artirdigini
gostermistir.

Genellikle yiiksek biiyime potansiyeline sahip girisimler
kurucularm sahip oldugu kaynaklardan ¢ok daha fazlasina ihtiya¢ duyarlar.
Bu nedenle girisimler i¢in diger kaynaklardan finansman saglama yoluna
gitmek zorunlu hale gelebilir. Finans piyasalar1 bu durumda yatirimcilari ve
girigimcileri belli bir maliyet karsiliginda bir araya getirme islevine sahiptir.
Ancak finans piyasalar riskli piyasalardir ve bu nedenle birgok yatirimei bu
riskin altina girmek istemez. Melek finansman bu konuda hem bir 6z kaynak
olarak hem de melek yatirnmcilarn girisimcilik tecriibesiyle danismanlik
hizmetleriyle adeta bir melek gibi girisimcinin imdadma yetisirler. “Ustelik
meleklerden almabilecek olan sadece para degildir. Is melekleri ihtiyag
duyuldugunda tavsiyeleriyle ve geribildirimleriyle girisimciye katkida
bulunabilecek basarili kisilerdir. Ayrica girisimciye yardimi dokunabilecek
degerli yerel aglara sahiptirler. Bunlara ek olarak is melekleri girisimcilerin
ihtiyag duymasi halinde bir hukuk¢u, muhasebeci, bankaci, tedarikgi,
personel ve is yeri i¢in biiro temin edilmesi gibi konularda girisimcilere
giivenilir destek saglamaktadir.” (Luecke, 2008; s.127-128). Bu nedenle
girisimcinin  hem finansman hem de diger konulardaki ihtiyaglarinin
kargilanmasinda melek yatirimeilar ¢ok énemli bir yere sahiptir.

Calismanin amaci, 6ncelikle melek finansman modelinin literatiir
taramas1 yontemiyle mevcut melek finansman yontemi uygulamalarina
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ornekler vererek tanitilmasi, bu finansman modelinin girisimcilik finansman
sorunlarinin ¢6ziimii konusunda 6nemli bir alternatif olabileceginin ortaya
konulmasi ve melek finansman modelinin gelistirilmesi konusunda &neriler
getirilmesi seklinde 6zetlenebilir.

1. GIRISIMCILIKTE FINANSMANIN ONEMi

Isletme kurma karari, belirsizligin yogun oldugu bir ortamda ¢ok
yonli degerlendirme yapmayt ve birgok riski goze almayr gerektiren bir
siirectir. Bir isletme kurma diislincesi ile baslayan bu siirecteki en onemli
problem girisim igin gerekli finansmanin saglanmasidir (Marangoz, 2008; s.
177). “Isletmenin carklarini para yaglar. Para olmadan en cesur ve en giizel is
planm1 bile bir kagit pargasi olmaktan 6teye gidemez. Para her diizeyde —
kosedeki kitaper igin de, dort yiiz subesi olan ulusal kitap zinciri i¢in de — asli
bir unsurdur. Isin gelisim siirecinin her asamasinda, ilk kurulusta ve sonraki
gesitli gelisim agamalarinda kapilari zorlarken gereklidir. Yillik satis
rakamlar1 milyarlarca dolar1 bulan olgunlagmis bir is bile, kendi alaninda
giiciinii koruyabilmek igin siirekli finanse edilmeye gerek duyar.” (Luecke,
2008; s. 99). Girisim faaliyeti esas itibariyle is fikri ve bu is fikrinin hayata
gecirilmesi i¢in gerekli olan finansmanin saglanmasiyla biitlinliik kazanir.
Ekonominin geligmesinde dnemli yeri olan girisimciligin gelismesi i¢in temel
iki sart olan is fikri ile finansman ¢ogu zaman ayni kiside bir arada bulunmaz,
bu nedenle orijinal bir is fikri olan girisimcinin finansmana ihtiyact olur.
Girisim finansman kaynaklar1 genellikle baslangigta girisimcinin sahip
oldugu sermaye, es, dost ve akrabalardan saglanan kaynaklar, banka kredileri
ve risk sermayesi gibi kaynaklar bilinen finansman kaynaklaridir. Ancak
¢ogu zaman bu kaynaklar da yeterli ya da nitelik bakimindan girigimin
finansmanmna uygun olmayabilir. “Pek ¢ok caligma kurulus asamasinda
isletme faaliyetlerini finanse etmede girisimcinin sermayesi yetersiz oldugu
zaman disardan saglanan fonlamanin genellikle varlikli bireylerden geldigini
gostermistir. Melekler seklinde de adlandirilan varlikli bireyler genellikle
isletmede 6z sermaye seklinde yer alirlar” (Arikan, 2004; s.191).

Girisimciler i¢in yeni finansman kaynagi arayislart siirerken yeni
parlayan bir girisim finansman modeli biitiin tazeligiyle karsimizda
durmaktadir. Melek finansmani, is melekleri, melek sermaye gibi
kavramlarla adlandirilan yeni bir girisim finansman modeli, ismi yeni
duyulmaya baglansa da aslinda ¢ok da yeni olmayan bir uygulamadir.
Glniimiizde adimi her an duydugumuz diinyaca iinli birgok sirketin
finansman1 baslangigta melek finansmani yontemiyle yapilmistir. Ornegin;
“Microsoft boyle bir firmaydi; oysa o da ise ilk basladiginda, bir motel
odasinda gece giindiiz sifre yazan, bira ve pizza ile karm doyuran bir avug
gariban programcidan ibaretti.” (Luecke, 2008; s.107). Bu acidan
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bakildiginda melek finanslama yonteminin basarisint ¢esitli  giincel
orneklerde gérmek miimkiindiir.

2. GENEL OLARAK GIRISIMCILIKTE FINANSMAN
SORUNLARI

Bir isletmenin finansman ihtiyact donen ve duran varliklarin
toplamina esittir. Finansman ihtiyaci isletmenin gelisim agsamasina bagli
olarak degisir. Yeni kurulan bir igletme ile faaliyetlerini belli bir asamaya
getirmis bir isletmenin finansman ihtiyact ve finansman bigimleri ayni
degildir.

Girisimciler genellikle bir miktar 6z kaynagi ile ise baslarlar ancak
bu miktar faaliyetlerin yiiriitiilmesinde ¢ogu zaman yeterli olmaz ve ek
finansmana ihtiya¢ duyulur. Kiigiik isletmelerin finansman ihtiyaci 6zellikle
baslangi¢ asamasinda yiiksektir. Ciinkii girisimci kira, makine, ekipman,
stok, tlicret 6deme, reklam, lisans ve kurulus gibi harcamalar1 yapmak
zorundadir. Bu agsama girisimcinin en ¢ok heyecan duydugu, agir adimlarla
yiriimek zorunda kaldigi ve basarisizlik ihtimalinin yiiksek oldugu bir
asamadir (Miiftiioglu v.d., 2004; s. 66). Bu asamada heniiz nakit akimi
olmadigimdan ya da yetersiz oldugundan finansman ihtiyaci yiiksektir.

Glntimiizde girisimcilerin finansman konusunda ciddi sorunlarla
karg1 karsiya bulundugu bilinmektedir. Girigimcilerin yasadigi finansman
sorunlarinmn  ¢oziimii i¢in ¢esitli alternatifler s6z konusudur. Girigim
finansman1 kaynaklar1 arasinda girisimciler arasinda fazla taninmamakla
birlikte finansman sorununa ¢éziim olabilecek bir yontem daha vardir ki, bu
yontem melek finansman yontemi olarak adlandirilmaktadir. Aslinda melek
finansmanin olduk¢a uzun bir tarihi olmakla birlikte kullanimi en azindan
iilkemizde heniiz fazla yaygin olmayip yeni yeni kesfedilen bir finansman
modeli goriiniimiindedir.

3. GIRISIMCININ FINANSMAN {HTIYACI VE
FINANSMAN KAYNAKLARI

Girigsimcilerin genel olarak kullanmakta olduklart finansman
kaynaklar1 kisisel birikimleri, bankalardan c¢ekilen krediler, girisimcinin
evine ipotek vb. konularak saglanan krediler, aile, es, dost ve yakinlardan
saglanan kaynaklar ve tedarik¢ilerden saglanan kisa vadeli ticari kredilerdir
(Lucke, 2008; s.100).

Uygulamada i¢ kaynaklardan elde edilen fonlarm yatirim finansmani
olarak kullanilmasi firmanin yasina ve biiyiikliigiine baglidir. Kiigiik ve yeni
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kurulmus firmalar yeterli i¢ fon yaratma konusunda biiyiikk problemler
yagarlar. Bu firmalar genellikle dig fonlardan da  yeterince
yararlanamamaktadir. Clink{i yeni kurulmus bir sirketin hisse senedi ihrag
etmesi ya da istenen giivenceleri saglayarak banka finansmani saglamasi
fazla olas1 degildir. Girisimcinin 6z kaynaklarini artirmalar1 genellikle iki
yontemle olmaktadir. Bunlar; sirket faaliyetlerinden elde ettigi karlarm bir
kisminin sirkette birakilmasi suretiyle yapilan otofinansman ve hisse senetleri
ihrag etmek suretiyle sagladiklari dis finansmandir. Faaliyetlerden saglanan
fonlarm (otofinansman) potansiyeli bakimidan kiigiik isletmeler genellikle
geng olduklarindan biiyiiklere kiyasla dezavantajlidirlar. Kiigiik firmalar
genellikle geng¢ olduklari igin karlarint dagitmayip sirkette birakacak kadar
yeterli gegmise ve birikime sahip degillerdir. Sonugta i¢ finansman ancak
yatirnmcinin  ileriki asamalarinda ulagilabilir bir finansman kaynagi
olabilmektedir (Scholtens, 1999; ss. 138-140).

Dis finansman kaynaklar1 olarak enformal finans (melek finansman
gibi), risk sermayesi, borsaya ac¢ilma, banka finansmani ve hiikiimet
destekleri sayilabilir (Scholtens, 1999; s.141).

Isin gelismesinin ilk asamalarmda mevcut finansman kaynaklarma
ulasma imkanlar1 smirhidir. Islerin iyi gitmeye basladigma ve miisteri
taleplerinin olustuguna delil olusturmak i¢in girisimci sadece kendi
kaynaklariyla akraba ve yakin arkadaslardan sagladigi fonlara glivenmek
zorundadir. Isletme dis1 taraflar girisimcinin maddi destekten yoksun olmasi
halinde kaynak saglamazlar (Scholtens, 1999; s. 142).

Belirtilen i¢ ve dis finansman kaynaklarmin sinirli olmasi nedeniyle
yeni kurulmus isletmelerin biitiin finans kaynaklar1 hakkinda bilgi sahibi
olmalar1 ve alternatif ek finansman kaynaklarin1 ellerinin altinda
bulundurmalar1 olduk¢a 6nemlidir. Finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli
bilgi sahibi olmakla en uygun fonlarin saglanmasi da s6z konusu olabilir.
“1990’larda Markham’da bir teknoloji sirketinin (DMTI Spatial Inc.) kurucu
ortaglt olan ve daha sonra bir finans gurusuna doéniisen Glenor Pitters
“ihtiyacin oldugunu disiindiigiinden daha fazlasmma sahip ol” demekle
finansmanin &nemine vurgu yapmaktadir. Ayrica meleklere ulasmakla
finansman saglanmasi kesin degildir. Cilinkii melek yatirimcilar birligi bir
ayda aldiklar1 yiiz oOneriden yaklasik sadece tgline olumlu cevap
verebilmektedirler (Harman, 2008; ss. 32-33).

Eger girisimci, karlilik firsatlari oldugunu basarili bir sekilde
gosterebilirse, igletmenin finansman ihtiyact hizli bir sekilde degisir.
Isletmenin gelismesi i¢in fabrikaya, ekipmana ve ¢alisma sermayesine ihtiyag
duyulur. Girisimcilikte genellikle harcama yapmadan para kazanma arzu
edilir. Ancak bu ozellikle yeni kurulan isletmeler igin olduk¢a zordur.
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Miisterileri siparis vermeye tesvik etmek igin genellikle kredili satig sartlari
sunulmaktadir. Bunun i¢in de finansmana ihtiya¢ vardir. Girisimei ilk
yillarda tedarikgilere karst belli bir siire 6demelerini pesin yapmalidir. Bu
nedenle de girisimci bir taraftan kredili satis yapma bir taraftan da pesin
o0demeler yapma zorunlulugu nedeniyle siirekli finansmana ihtiyag duyar.
Kaynak saglayicilar nezdinde bir kredibilite kazanmak i¢in c¢alisma
sermayesini finanslama amaciyla sik sik ek finansman ihtiyaci ile karsilagir
(Scholtens, 1999; 5.142). 1k yillarda, belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde
yatirim Oncelikli olarak i¢ kaynaklardan finanse edilmelidir. Ancak i¢
kaynaklar dagitilmayan karlardan olustugu i¢in, bu asamada karlar heniiz
yetersiz oldugundan ciddi finansman problemi ortaya ¢ikabilir. Dis
finansman, belirsizligin kabul edilebilir bir diizeye indiginde, genellikle bu
dongiiniin son agamasinda gergeklesebilir.

Literatiirde, yeni ve kiiglik isletmeler igin ¢esitli finansman
kaynaklar1 analiz edilmektedir. i¢ fonlar genellikle girisimin olusmasmin ilk
asamalarinda esas finansman kaynagi olarak diistiniiliirken, bankalar, risk
sermayedarlar1 ve enformel yatirimcilar gibi finansman kaynaklarinin da
baslangi¢ ve genisleme donemlerinde nemli rol oynadigina inanilmaktadir
(Ho ve Wong, 2007; s. 190).

Borgla finansman bir¢ok iilkede esas finansman kaynagi oldugu
halde girisimcilerin yeterince bilgi sahibi olmamasi bu kaynaklar1 yeterli
varligi olmayan ya da &deme kapasitesi olmayan bir ¢ok girisimci igin
ulagilamaz hale getirmektedir. Diger taraftan yeni firmalarin o&zellikleri,
diisiik potansiyel gibi, tipik olarak az sayida firmaya ama 6nemli tutarlarda
yatirim yapan risk sermayedarlarinin fonlarma ulagsma imkanini da
sinirlandirmaktadir. Genellikle biitiin risk sermayesi yatirimlart enformel
yatirimcilar tarafindan yapilan yatirnmlarin bir fraksiyonudur ve risk
sermayesi endiistrisi bir¢cok iilkede bir finansman modeli olarak yeterince
gelismemistir (Ho ve Wong, 2007; s.194).

4. MELEK FINANSMAN YONTEMIi

Girisimciler ihtiyag duyduklar1 finansmam karsilamada farklh
kaynaklara bagvurabilirler. Oz kaynak ve yabanci kaynak temel iki segenegi
tegkil etmektedir. Dis kaynaklar denilince akla ilk etapta banka kredileri vs.
gelmekte ancak heniiz yeterince yayginlasmamis olan ama eskiden beri
kullanilan bir dis kaynak yontemi daha s6z konusudur ki, bu kaynagm niteligi
aslinda 6z kaynaga daha ¢ok yakindir. ABD ve Avrupa iilkelerinde hizla
gelisen (kullanimi hizla yayginlasan) bu finansman yontemi melek sermaye
olarak adlandirilmaktadir. O halde melek finansman Tiirk girisimciler igin de
kullanilabilecek bir finansman modelidir.
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Avrupa’da is melegi ya da enformel yatirim olarak bilinen melek
yatirimci veya melek bir igin kurulmasinda, genellikle borg ya da 6z kaynak
seklinde sermaye saglayan hali vakti yerinde kisilerdir. Az ama gittik¢e artan
sayida melek yatirimci grubu organize olmakta ve bu sekilde tecriibelerini
(finansal ve bilgi birikimi) paylasmayr ve yatirim sermayesi havuzu
olusturmayr amaglamaktadirlar (Yilmaz, 2005, s.1).

Melek yatirimcilar aslinda, profesyonel is ge¢misleri olan belli bir
bilgi ve finansal gegcmise sahip kisilerdir. S6zgelimi, is diinyasinda bir
sirketin CEO’su ya da orta kademede bir yoneticisi de melek yatirimet
olabilmektedirler. Tiirkiye’de melek yatirimcilar genellikle 10.000 YTL ile
500.000 YTL arasi yatinm yapmakta ve bu yatirim ile sirketin &z
sermayesinden pay almakta ¢ogunlukla da sirketin yonetim kurulunda sz
sahibi olmaktadirlar. Buna kargin girisimcinin fikrinin hayata ge¢mesi icin
ihtiya¢ duyulan toplam sermaye miktar1 da genellikle 100 bin YTL ile 1
milyon YTL arasinda degismektedir (http://blog.mynet.com, 2008; s. 1). Bir
melegin finansman desteginin yetersiz olmasi halinde birden fazla melek
finansal gii¢ birligi yaparak ayni girisimi destekleyebilmektedir.

Yatirimciya melek terimi ilk defa Ingiltere’de yakistirilmistir. New
Hampshire Universitesi’nden Ingiliz Profesér William Wetzel, ABD’deki
girigsimcilik faaliyetlerini ve finansman modellerini incelerken salt getiri
beklentisi disinda yatirrmcimin baska motivasyonlari oldugu igin literatiire ilk
defa bu terimi eklemistir. Yatirimeciya “melek yatirimer”, denilmesi yatirim
yaptig1 sirketle yakin iligskisinden ve bu sirkete verdigi samimi destekten
kaynaklanmaktadir. Melek yatirimcilar, firmalara sadece finansal kaynak
saglamiyor; ayni zamanda kendi bilgi ve birikimlerini de girisimcilerle
paylagsmakta ve onlara yol gostermektedirler.

Melek yatirimci gruplarinin yaptiklar ortak bir is kolu olmayip her
sektore yatirim yapabilmektedirler. Ancak, bireysel olarak bilgi ve deneyim
sahibi oldugu sirketlere yatirim yapmayi uygun bulmaktadirlar. Yurt diginda
adeta bir meslek haline gelen yatirimcilikta bir isadami birkag sirkette biiyiik
hissedar olabildigi gibi, kiigiik dilimlerle 10 ise daha ortak olabilmektedir. Bu
sektoriin - gelisgimindeki en biiyiikk etken melek yatirimcilarin ortaklari
olduklari islere salt bir yatirim firsati olarak degil ayn1 zamanda tecriibelerini
paylasip  girisimcilik  heyecanina ortak olduklar1 projeler olarak
bakmalarindan kaynaklanmaktadir.

Melek yatirimer heniiz yolun basinda olan bir is firsatina yatirim
yapan isletmelerin biiylimeleri veya gelismeleri i¢in sermaye saglayan kisidir
(http://www.kobifinans.com, 2008; s. 1). Diger bir tanimda ise; yiiksek risk
ve yiiksek biiyiime potansiyeli i¢ceren firmalara, kuruluslarinin ¢ok erken bir
déneminde yatirim yapan Ozel bir yatirimci tipi olarak ifade edilmektedir
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(http://www.focusinnovations.net, 2008; s.1). TEB KOBI danismani Prof. Dr.
Tamer Miiftiioglu'na gore ise melek yatirrmci kavrami, girisimcinin
melekleri seklinde ifade edilmektedir. Melek yatirirmcimin hedefi, yeni olusan
ve potansiyel yani gelecek vadeden projelere maddi destek saglayarak, soz
konusu projeleri gelistirmektir. Yani yliksek getiri potansiyeli olan bir is
fikrini hayata gecirme asamasi geldiginde melek yatirimcinin ilgisini
¢ekmektedir (http://www.infomag.com.tr, 2008; s.1).

Farkli kaynaklarda yer alan tanimlarin ortak yonleri géz Oniine
almdiginda melek yatirimci, kurulus asamasimdaki veya zor durumdaki
firmalara, sagladiklar1 finansmanla onlara hayat veren kisi veya kuruluslardir.
Melek yatirimcilar kendileri de genellikle basarili birer girisimei olduklart
i¢in yatirim yaptiklar1 firmalara is konusunda siirekli danigmanlik yaparak,
onlara deger yaratmaktadirlar.

Destekledikleri yatirrm basariya ulastiktan sonra is melegi
girisimciligin 6ziine uygun olarak fikir sahibini yoluna kendi ayaklarinin
iizerinde devam etmek iizere birakir ve yeni fikir sahipleriyle irtibata gegerek
destekleyecek yeni projeler bulur. Bu 6zellikleri ile is melekleri bir yandan
girisimciligin gelismesine katkida bulunurken, toplumsal olarak katma deger
iretebilecek projelerin  hayata gecirilmesinde aktif rol aldiklarindan
toplumsal bir isleve de sahiplerdir.

Meleklerle ilgili olarak kullanilan cesitli kavramlar kisaca su sekilde
agiklanabilir: (Saublens ve Reino, 2008; s. 2).

Bakir Melek: Ilk defa bir projeyi destekleyecek olan kisilerdir.

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

Refah Artirict Melek: Tecriibeli bir is adami olarak daha o6nceden ve
halihazirda bir takim projeleri melek yatirimci olarak desteklemis ve
desteklemekte olan kisidir.

Girisimci Melek: Girisimci bir kisilige sahip olan, maddi durumu iyi birkag
farkli sektorde 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 igin yatirim yapan sirket tiizel
kisilerdir.

is Melegi Ag1 (IMA) ya da Is Melegi Portah: is melegi ile girisimcileri bir
araya getirmek iizere kurulmus organizasyonlardir. IMA’lar bu
organizasyonlarda tarafsizdirlar ve birbiri ile uyusabilecek melek ve
girisimcilerin karsilasabilecegi bir pazar yeri konumundadirlar.

Eslesme Siireci: Girisimci ile is meleginin eslestirildigi (is yapmak iizere bir
araya geldigi) asamadir.
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Anlasma/Eslesme: Is melegi ile girisimci arasmda bir ortaklik anlagsmasina
varilan agamadir.

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

Is Melekleri Sendikasi: Belli sayida is meleginin bir araya gelmesiyle
olusturulan ve bir orgiit catis1 altinda degerlendirmelerin yapildigi, fonlarin
ne sekilde kullanilacagi iizerine kararlarm alindigi, bireysel tecriibelerin
paylasildigr gayriresmi bir topluluktur.

Seri Melek: Bir yil igerisinde ikiden fazla yatirima katkida bulunmus kisidir.
Yatinm Hazirhg: Is melegi ile girisimcinin bir araya gelerek birbirlerinin
taleplerini dinledigi ve ortakligin temellerinin atildigi agsamadir. Bu durumda
ortaklik paylari, ¢aligma sekli vb. pek ¢ok konu irdelenir.

Cikis Yolu: Is meleklerinin yatirnmda bulunduklar1 girisimden hisselerini
satarak ayrildiklar1 asamadir. Bu durumda hisseleri girisimci bagka bir
isletme, ti¢iincii bir sahis vb. satin alabilir. Burada bagvurulan satis yontemi
¢ikis yoludur.

Diger bir tanimda ise melek yatirimer yiiksek risk ve yiiksek biiyiime
potansiyeli igeren firmalara, kuruluslarinin ¢ok erken bir doneminde yatirim
yapan  Ozel bir yatirnmci  tipi  olarak  ifade  edilmektedir
(http://www.tantalosmaket.blogspot.com, 2008; s. 1).

Melekler kurulug asamasmnda ortalama 10-20 arasinda galisani
oldugu halde, 50-100 aras1 g¢alisan1 olacak sekilde biiylime potansiyeline
sahip olan ve 5, 10 ve 20 milyon dolar satisi hedefleyen girisimlere
finansman destegi saglamaktadirlar. Melekler 6nemli miktarda is ve finansal
tecriibeye sahip olup girisimci tarafindan Onerilen yatirimin basarili olma
riskini degerlendirme yetenegine sahip olan kisilerdir. Bu kisiler yeni
girisimlere sermaye yatirdiklar1 gibi know how yatirimm da yaparlar. ilk kez
yatirim yapan girisimciler igin sadece para kazanmaktan daha 6énemli olan bir
husus teknik bilgi ve beceri (know how) sahibi olmaktir (Wetzel, 2002;
$5.26-27).

Melekler kazang saglamak i¢in en azindan paralarmin bir kismiyla
yatirim yapmaya isteklidirler. Bu kisiler ayn1 amagla paralarini uzun vadeli
olarak da yatirimlara baglamaya razidirlar. Bu kisilerin saglayacagi know
how ve sermaye potansiyeli olduk¢a biiyiik olmakla birlikte olduk¢a az
farkina varillan ve yeterince anlasilmayan ekonomik bir kaynaktir.
Goriilmeyen bu melek piyasast tahmin edilenden ¢ok daha biiyiiktiir.
Melekler her tirlii destegi saglamaktalar ve tamidiklar1 bolgelerdeki
girisimleri desteklemeyi tercih etmektedirler. Onlar profesyonel girisim
sermayesi saglayamayan, halka agilamayacak olan ve ele gegirilmeyecek olan
firmalar1 aramaktadirlar. Bu sirketler saglam, iyi durumda ve orta biiyiikliikte
sirketler olmalidir (Wetzel, 2002; s. 26).
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New Hampshire Universitesinin Girisimcilik Arastirma Merkezince
is melekleri hakkinda yapilan bir arastirmanin bazi sonuglari asagidadir
(Schachter, 2007; s. 20).

- Cok sayida girisim vardir ama sermaye yetersizligi s6z
konusudur,

- Melek yatirimcilarin sayis1 artarken melek yatirimlara tahsis
edilen fon miktarinda daralma goriilmektedir,

- Ik alt: aydaki toplam melek yatirim tutar1 11,9 milyar dolar, bir
yil éncesinin ayn1 dénemine gore % 6 diisiis s6z konusudur.

5. MELEK YATIRIMCILARIN DiGER OZELLIKLERI

Simdiye kadar melek yatirnmcilarin o6zelliklerinden genel olarak
bahsedildi ve melek yatirnm modeli hakkinda genel bilgi verildi. Melek
yatirimcilarin  karakteristiklerine biraz daha yakindan bakilirsa asagidaki
tespitleri yapmak miimkiin olabilir: (http://www.kobifinans.com.tr, 2008; s.

).

- Melek yatirimeilar bagimsiz hareket edebildikleri gibi birleserek
grup olarak da hareket edebilmektedirler. Bu sekilde daha
biiyiik finansal ihtiyaglara da cevap verebilmektedirler.

- Melek yatirimcilar basarili olabilecek bir yatirimi desteklemenin
yaninda, kendilerinin degerlendirebilecegi girigsim firsatlarini da
takip etmektedirler.

- Sermaye sahipliklerinin yani sira genellikle yatirim yaptiklari
alanla ilgili olarak kisisel deneyime de sahiptirler.

- Melek yatirmci olmayr segenlerin beklentileri yalnizca
yatirdiklar1 paranin geri doniigiinii saglamak, katma deger
yaratmak ve girigim siirecinde rol almak degildir, bunlarin yan1
sira manevi tatmin beklentisi iginde bulunan melek yatirimcilara
da rastlanmaktadir.

- Melek yatirimcilar finansman sagladiklar1 sirketin yonetiminde
aktif rol almayi istemektedirler.

- Melek yatirimcilar1 genellikle proje basina AB’de 25 000 — 250
000 Euro, ABD’de 10 000 — 500 000 dolar araliginda
yatirimcilara destek vermektedirler.

- Melek yatirimer en ¢ok saglik, medikal hizmetler, yazilim ve
biyoteknoloji sektorlerine ilgi duymaktadirlar.

Is melekleri ne yaptigim bilen, bilgili, yatirimeci, - ydnetimi,
denetimi, alan bilgisini ve iliskilerini paylagmaya istekli, genellikle bolgesine
yatirim yapmayi tercih eden — kar etmek isteyen, ancak tek amaci kar
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olmayan 35-65 yas arasi, ¢ogunlukla erkek, basarili girisimci ve ydnetici
bireylerdir (http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008; s. 1).

6. MELEK YATIRIMCININ DESTEK FAALIYETLERI

Melek yatinmcinin destek vermeyi tercih ettigi girisimei geng,
dinamik, diiriist, yasama pozitif bakabilen, isle ilgili yeni fikirler iretebilen,
paylagsmaya agik ve yiiksek motivasyon sahibi olmalidir. Melek yatirimeilar
ayni zamanda firmalara deger katma arzusunda olduklari i¢in finansal destek
talep eden is sahiplerinin vizyonlar: ile kendi vizyonlarmin ortiismesine
dikkat etmektedir (www.kobifinans.com.tr, 2008; s. 1). Bu hususlara sahip
olmakla birlikte girisimcilerin finansman talebinin melekler tarafindan
kargilanabilmesi i¢in yatirimin geri doniis oraninin yiiksek olmasi da ayrica
onem arz etmektedir.

Melek yatirimer faaliyetleri, girisimci isletmenin kurulusunda
ozellikle ¢ekirdek sermayeyi olusturan finansal destegi saglamak, girisimci
isletmenin kurulug asamasi veya sonrasinda bilgi destegi saglamak ya da
girisimci isletmeye hem finansal hem de bilgi destegi saglamak olarak
siralanmaktadir (http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008; s. 1).

Melek yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlarin miktarlarina,
yatirimdan ¢ikis asamasinda elde ettikleri gelire ve yatirimin geri doniis orani
rakamlarina bakildiginda; finansal piyasalarda yapilacak yatirimlarda, bu
kadar yiiksek karlarin bu siirelerde elde edilmesi teoride miimkiin olmakla
beraber, pratikte imkansiza yakindir. Bu da is melegi aglarinin en 6nemli
avantajlarindan biridir (http:/tantalosmaket.blogspot.com, 2008; s. 1).

Yapilan arastirmalara gore tipik melek profillerinin son elli yillik bir
gegmise sahip oldugu ortaya cikarimustir. Melekler finansal geri doniise
onem verseler de onlarin kardan baska amacglar1 da vardir. Onlar1 bu konuya
motive eden diger sebepler sunlardir; yeni bir isletmenin ilk biiyiime
asamasina katilmanm verdigi heyecan ve zevk, isttihdam yaratilimasi kentsel
yenilenme ve kadin girisimcileri desteklemek bunlardan bazilaridir.
Gayriresmi danigmanlar veya yonetim kurulu iiyesi olarak yatirim yaptiklar
isletmeye aktif olarak dahil olmayir beklerler. Genel olarak evlerine yakin
bolgelerde yatirim yaparlar. Teknoloji temelli girisimlere oncelik verme
egilimindedirler (Freear, 2002; s.280). Melek yatirimeilar portfoylerini
zenginlestirmek i¢in sadece yeni kurulan sirketlere degil biiylime agamasinda
olan firmalara da yatirim yaparlar (Tice, 2008; s.62).
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7. MELEK FINANSMANIN BENZER FiNANSMAN
YONTEMLERIYLE KARSILASTIRILMASI

Sirketlerin faaliyetlerden sagladigi finansman (dagitilmayan karlar,
amortisman vb.) ile banka borglar1 gibi finansman haricinde risk sermayesi
ve melek sermaye segenekleri de vardir. Freear ve digerleri’nin 1995’te
sirketler ilizerinde yaptiklari bir aragtirmaya gore aragtirmaya katilanlarin
dortte birinin dig kaynak kullandigi ortaya ¢ikmistir. Arastirmada finansman
konusunda agirlikli olarak melek finansman modeli tercih edilmistir. Yapilan
benzer arastirmalarda da, girisimcilerin 6zellikle yiiksek riskli olan baslangig
asamalarinda genellikle melek finansmanini tercih ettikleri goriilmiistiir
(Freear v.d., 2002; s. 277).

Aragtirma sonuglarina gore girisimcilerin agirlikli olarak melek
finansman lehinde goriis belirttikleri anlasilmaktadir. Girisimcileri bu egilime
yonelten sebepleri vurgulama agisindan melek yatirimin benzer finansman
yontemleriyle karsilastirilacaktir. Melek finansman yonteminin en yakin
alternatifleri risk sermayesi ve es dost finansmani oldugundan karsilastirma
bu iki yontemle smirl olacaktir.

Risk Sermayesi ile Melek Yatirnme1 Arasindaki Farklar

Melek yatirim yoluyla saglanan finansman, uygulamada risk
sermayesine  benzemekle  birlikte aralarmda  Onemli  farkliliklar
bulunmaktadir.

Risk sermayesi fonlar1 daha biiyiik girisimlere yatirim yapar ve ayni
yatirima ilerleyen asamalarda tekrar tekrar yatirim yapar ve boylece girisim
sermayesinin baglangictaki asamalarinin finansmaninda fazla etkili degildir.
Risk sermayesindeki aktif ortaklarin, kendi c¢ikarlarim ve ortaklarinin
¢ikarlarint korumak i¢in yapmak zorunda olduklari islemlerin yiiksek sabit
maliyetlere ulagmast bu yatinmcilart daha kiiglik girisimlere yatirim
yapmaktan alikoyar (Freear v.d., 2002; s. 278).

Risk sermayesi fonlar1 daha fazla belirgindir, daha fazla kaynag:
kontroliinde bulundurur ve meleklerden daha fazla organizedir. Diger taraftan
melekler pek fazla dikkat ¢ekmezler, bulunmasi ve ulagilmasi daha zordur,
toplam finansman etkisi ¢ok daha biiyiik olmasma ragmen risk sermayesi
fonlariyla kiyaslandiginda daha az miktarlarda yatirim yaparlar. Bu nedenle
risk sermayedarlarinin ilgisini gekmeyecek kadar kiigiik ama gelecek vadeden
yatirimlarin da finansman ihtiyaci melekler tarafindan karsilanabilir. Ozel
yatirim piyasasi Ozellikle bir diger acidan ¢ok etkisizdir. Burada finansman
boslugu (a¢1g) ile birlikte enformasyon boslugu da vardir. Melek yatirimeilar
bir taraftan siirekli olarak fon talep edilmesinden kaginmak i¢in isimlerini
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gizli tutma ile potansiyel olarak degerli girisimlere uygun fon saglamaya
devam etme arasinda hassas bir ¢izgi takip ederler.

Risk sermayedar1 daha profesyonel bir yatirimer olarak goriilmekte,
yonettigi fon i¢in uygun yatirim firsatlari aramaktadir. Melek yatirimer ise
genellikle amator bir ruha sahiptir ve kendi sahsi adma, uygun yatirim
firsatlar1 aramaktadir. Diger bir yonden, risk sermayedari ilgilendigi sirkete
ait endiistri ya da sektér hakkinda deneyim sahibi olmayabilir, sadece
isletmenin saglayacagi geri doniise yogunlasmistir. Melek yatirimer ise
siklikla deneyim sahibi oldugu alanlar tercih etmekte ve yatirim yaptigi
isletmeye bir taraftan katma deger saglamaya calisirken diger taraftan da
yatiriminin  bilyiimesini  amaglamaktadir. Melek yatirimeilar — sirketlerin
yonetim kuruluna katilmakta ancak risk sermayedarlar1 kadar ¢ok kontrol
talep etmemektedir. Gerek melek yatirnmer gerekse de risk sermayedari
yiksek kazan¢ hedeflemektedir. Ancak melek yatirimeilar risk
sermayedarlarma oranla daha az agresiftirler ve yatirimin geri donisi icin
daha uzun siire beklemeyi goze almaktadirlar(http://www.kobifinans.com.tr ,
2008; s. 1).

Risk sermayedarlari melek yatirimcilara oranla daha fazla teknoloji
tabanl yatirimlara destek vermektedir. Melek yatirimcilarin yatirim oranlari
risk sermayedarlarma goére daha disiktir. Yatirim deneyimlerine
bakildiginda risk sermayedarlart melek yatirimcilara goére daha aktiftir ve
yatirim sayisi daha fazladir. Melek yatirimeilar risk sermayedarlarina gore
daha fazla risk alirlar ve beklentileri nispeten daha diisiiktiir. Melek
yatirimcilar risk sermayedarlarina gore daha az arastirma ve degerlendirme
siireci uygulamaktadir (http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008, s. 1).

Melek yatirimcilar, girisimciler i¢in g¢ekirdek finans ve baslangig
finansi saglayan en eski ve en bilyiikk kaynaktir. ABD’de melekler sirketlere
formal ya da kurumsal sirketlerden, risk sermayesi piyasasindan ¢ok daha
fazla yatirim yapmaktadirlar. (Center for Venture Research 2005). Cekirdek
ve baglangi¢ asamasinda melek ve risk sermayesi yatirimlari arasindaki fark
daha belirgindir. 2005°de melek girisimlerin % 55’1 ¢ekirdek ve baglangi¢
asamasinda iken risk sermayesi yatirimlari sadece % 6 civarinda idi. Hatta
risk sermayedarlarmm son on yilda en iyi zamanlarinda bile g¢ekirdek ve
baslangig¢ sermayesi yatirimlar1 % 15°tir. (Sohl, 2006; s.3).

Risk sermayesi sirketlerinin temel 6zelligi Tablo 1°de de goriilecegi
gibi yatirim yapilan sirketlere finansman desteginin saglanmasinin yani sira,
yonetim destegi vermeleri ve Ozellikle stratejik konularda karar alma
mekanizmasinin iginde yer almalaridir. Risk sermayesi genel olarak,
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teknolojik yenilik, sermayeye katilim, yonetime katilim, kiigiik isletme, hizli
biiyiime, uzun vadeli yatirim gibi 6lgiitleri dikkate almaktadir.

Kisaca melek yatirnmci risk sermayedarma gore daha sabirls,
sevecen ve hosgoriilii bir karakter arz etmektedir. Melek yatirimel
girisimciden para kazanma yaninda, girisimcinin yolunu agma ve motive
etmede Onemli rol oynamaktadir. Melek yatirimer desteklenen isletmenin
yonetimi ve denetiminde yer almanin &tesinde girisimeiye tecriibeleri
sayesinde piyasalar, yatirimcilar ve miisteriler hakkinda bilgi destegi
saglamakta ve ayrica girisimciye egitim hizmetleri de vermektedir
(http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008, s. 1).

Tablo 1: Melek Yatirnmel ve Risk Sermayesi Karsilastirmasi

Melek Yatirimel Risk Sermayesi

Kendi sermayesini kullanir

Kendilerine yatirilan bireysel ve kurumsal
fonlari kullanir

Her tiirlii yatirimu destekleyebilir

Ozellikle teknoloji tabanli yatirimlar1 destekler

Yatirimda kullanaca@i sermaye miktari azdir

Yatirimda kullanacagi sermaye miktari ¢oktur

Yatirimin karar siirecine katilir

Stratejik denetimlerde bulunur

Yatirimlarini maceraci ve amator bir ruhla
yapar

Profesyonel ve yiiksek getiri amact ile yapar

Daha 6nceden girisimcilik deneyimi yagsamis
olabilir

Onceden girisimcilik deneyimi olmayabilir

Yatirim sayist ve yatirim deneyimi azdir

Yatirim sayisi ve deneyimi ¢oktur

Dabha fazla risk alir ve beklentileri diisiiktiir

Dabha az risk alirlar ve beklentileri yiiksektir

Arastirma ve degerlendirme siireci kisadir

Arastirma ve degerlendirme siireci uzundur

Kaynak: http://www.ceterisparibus.net/arsiv.htm, 2008; s. 1)
Melek Yatirimcilarin Es Dost Finansmani ile Karsilastirilmasi

Meleklerden saglanan finansman kendi kaynaklart oldugundan daha
diisiikk maliyetlidir. Yani onlar baskalarinin paralarinin emanetgisi degildirler.
Melek yatirimceilarda bireysel yatirim tutkusu, sosyal sorumluluk duygusu
tagtyan insanlar olup bu tutkularmmn bir kismmi yeni kurulan isletmelere
tagimak isterler. Yani melek yatirnmcilar finansal risk ve karlilik yaninda
baska arayislara da sahiptirler (Wetzel, 2002; s.22).

Melek yatirimei gruplari; profesyonel is gegmisleri olan belli bir
bilgi ve finansal birikime sahip kisilerden olusur. Genellikle kendi isini
kurmak isteyen girisimcilerin ilk bagvurduklar1 kaynaklar; tanidiklari, aile ve
yakin gevrelerinde bulunan onlara destek olabilecek kisilerdir. Bu kisiler
fikirden ¢ok, yakinlik duyduklari girigsimcilere yatirim yaparlar. Oysa melek
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yatirimcilar, yatirimlarint fikre ve bu fikri hayata gecirip basarili bir is
kurabilecek potansiyele sahip olan ekibe /ekiplere yaparlar.

Yatirimcilarin ekonomide yaratacagi katma degere gore yatirim
karar1 alirlar. Cogu zaman aile ve yakin ¢evredeki insanlar i¢in birkag kisa
anlatim yeterli iken, melek yatirimcilar, fikre ilave olarak stratejik is
planlarmi, is hedeflerini, insan kaynagmin becerisini ve somut geri doniis
beklentilerini gormek ve degerlendirmek isterler. Biitin bu faktérlerin
fikrinin basar1 sansini artirir. (http://www.lab-x.org/melek.html, 2008; s. 1).
Melek finansman Tiirk toplumundaki es dost finansmaninin kurumsallagmis
sekli (http://blog.mynet.com, 2008; s. 1) olarak da tanimlanmaktadir.

Toronto’daki Wise Mentor Capital’in bagkan1 Sean Wise tarafindan
“melek yatirim modelinin gerekli Onlemler alinmamasi halinde bazi
risklerinin de olabilecegi ifade edilmektedir”. Fon arayan girisimciler igin bir
danisman olan Sean Wise “finansman ve uzmanhgindan yararlanmak tizere
girisimciler tarafindan kendilerine bagvurulan melek yatirimeilar, isin
gelismesi halinde yatirimin ydnetiminde ve sorumlulugunda da hak iddia
edebilirler” demektedir (Aaserud, 2008; s.2). Bu nedenle meleklerle ise
baslamadan dnce iyi bir sdzlesme yapilmasinda énemli yararlar vardir.

8. ABD VE AVRUPA’DA MELEK YATIRIMCILAR

Ulkemizde yeni olmakla beraber, sistem diinyada yaklasik 60 yildir
aktif olarak islemektedir. Avrupa Birligi iilkelerinde yillik yapilan girisim
sermayesi yatirimlar1 ortalama GSYIH'nin % 0.4, ABD’de % 0.8, hatta
Israil’de % 1.6’sma ulasmis iken bu oran Tiirkiye’de maalesef % 0.003
civarindadir (Yilmaz, 2005; s.1). Avrupa’da EBAN (European Business
Angels Network-Avrupa Is Melegi Aglar1), olduk¢a kapsamli ve biitiin
Avrupa IMA’lar1 biinyesinde toplayan bir kurumdur. Dolayisi ile
siiflandirilmig ve yiiksek kalitede bilgi edinmek miimkiindiir. Fakat diger
cografi bolgelerde bu sekilde kapsamli organizasyonlar bulunmadigindan
dolay1 ¢ok net bir sey sdylemek miimkiin degildir.

Melek yatirimer kavrami iilkemizde yeni kullanilmaya baslanmakla
birlikte, bu yolla fon saglama ve yeni girisimleri finanse etme oldukga
eskidir. Gegmise bakildiginda A.Graham Bell 1874 yilinda Bell telefon
sirketini, Henry Ford, Ford fabrikasim1 ve Golden Gate kopriisiiniin yapimi
melek yatirimer fonlart ile finanse edilmistir. Giiniimiizde ise amazon, yahoo,
hotmail, skype, google, youtube, apple computer gibi taninmig firmalarin
kurulug asamalarinda da melek yatirimer  fonlar1  kullanilmistir
(http://nasf.org, 2008; s. 1).
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Melek yatirimlara iligkin en carpict verilere yine Amerika’da
rastlanmaktadir. ABD’de 1980 yilindan bugiine kadar yeni istihdamin %
80’ini yeniliklerin ise % 50’sini melek yatirimcilar tarafindan desteklenen
girisimciler gerceklestirmistir. ABD’de 2005 yilinda toplam 49 500 sirkete
23 milyar $ sermaye yatirilmigtir. Bunun i¢in ‘melek yatirimcilar’ bireysel
yatirimlarinin yani sira Melek Yatirimer Klubii olarak adlandirilan 10 ile 60
kisi arasinda degisen gruplar olusturarak hem ise daha profesyonel
yaklasmayr hem de riski grubun diger iyeleri ile paylagsmay1
hedeflemektedir. Amerika’da 2005 yilinda 227.000 bireysel melek yatirimei
ve bunlarin da dahil oldugu 250°den fazla aktif Melek Yatirimci Kuliibi
bulunmaktadir (www.endeavourturkey.org, 2008; s. 1).

ABD’de 2006 yilinda toplam melek yatirimlar1 25 milyar dolara
ulagsmis bulunmaktadir. Baglangic asamalarinda yatirim yapilan girigsim sayisi
ise 51 000’dir. New Hampshire Universite’sinin yaymladig1 arastirma
sonuglarma gore melek yatirimlarda 2005 yilina gore ortalama %10’ luk bir
artts sozkonusudur. En ¢ok yatirim yapilan sektorler saglik, tibbi cihazlar,
yazilim ve biyoteknoloji olarak siralanmaktadir. Yapilan bu yatirimlarla 2006
yilinda 201.400 yeni istihdam yaratilmig bulunmaktadir
(www.bthaber.com.tr, 2008; s. 1). Bu say1 sadece yatirimim yapildigi
asamada yaratilan istihdami ifade etmektedir. Yatirim yapilan girisimler
biiyiidiikkge ve sayilart arttik¢a istihdam artisinin da goriilecegi agikardir.
Sadece yaratilan istihdam agisindan bakildiginda bile, bu tiir bir finansman
modeli uygulamanmn ne kadar 6nemli oldugu kolayca goriilebilmektedir.
Issizligin azaltilmasinda ve siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasinda bu tiir
mekanizmalar 6nem arz etmektedir.

9. AVRUPA’DA iS MELEGIi AGLARI

Avrupa iilkelerinde is meleklerinin sayis1 gittik¢e artmaktadir. Bu
artisa paralel olarak kurulan is melegi aglariin sayisinda da belirgin bir artis
gozlenmektedir. Asagidaki grafikte Avrupa’da kurulan is melegi aglarinin
sayist ve yillara gore bu sayinm artis trendi goriilmektedir
(http://www.eban.org, 2008; s. 2).



Sustainable Competition And Resource-Based View In Global Markets 59

197
250+
155 177

200 132

0 T T T v T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 Mid- Mid-

2004 2005

Grafik 1: Avrupa’da Is Melegi Aglar1

Yatirim tutarlari olarak bakildiginda da 2006 yilinda Avrupa’da en
cok melek yatirim 63 671 988 Euro ile ingiltere’de yapilmustir. Ingiltere’yi
26 000 000 Euro ile Fransa, 13 500 000 Euro ile Isvigre, 12 500 000 Euro ile
Isveg, 11 800 000 Euro ile italya 10.395 500 Euro ile Finlandiya, 7 070 075
Euro ile Belgika, 6 598 000 Euro ile Almanya, 3 950 000 Euro ile Hollanda,
2 285 000 Euro ile Ispanya 1 800 000 Euro ile Avusturya ve 550 000 Euro ile
Irlanda izlemistir. AB iilkeleri toplaminda 149 473 857 Euro melek
finansmani yatirim yapilmustir (http://blogspot.mynet.com, 2008; s. 1).

2005 yil itibariyle Is Melekleri Aglarmmn Avrupa iilkelerine gore
cografi dagilimini asagidaki grafikte daha net bir sekilde gormek miimkiindiir
(http://www.eban.org/, 2008; s.1).

Tablo 2: Is Melegi Aglarinin Avrupa Ulkelerinde Yiizde Dagilim1
Ulke Oran % | Ulke Oran %
Almanya 19 Polonya 1
Fransa 17 Cek Cumbhuriyeti 1
Ingiltere 15 Avusturya 0,5
Isveg 12 Finlandiya 0,5
Ispanya 9 Yunanistan 0,5
Italya 5 Macaristan 0,5
Belgika 3 irlanda 0,5
Danimarka 3 Malta 0,5
Norveg 3 Liiksemburg 0,5
Isvigre 3 Letonya 0,5
Rusya 2 Portekiz 0,5
Hollanda 2 Slovenya 0,5
Tiirkiye 1

Kaynak: http://www.eban.org, 2008; s. 1.
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Melek Yatirimcilart Birlikleri ABD’de son zamanlarda gelisen bir
olgudur, bireysel kalmaktan ziyade kamuya agik daha yiiksek profil ¢izmek
istemektedirler. Baz1 melek birlikleri ig planlarint kendilerine ¢ekmek igin
web sayfalart agmakta, ig fikirlerine finansal destek olunmasini tesvik
etmekteler ve arastirma sonuglarmi yaymlamaktadirlar. Melekler Birligi
1994°te kurulmus olup su an 122 {iyeye sahip ve ileri teknoloji endiistrilerine
176 milyon dolar yatinm yapmislardir. Internet/web hizmetleri, yazilim,
network/telekom, hayat, bilim/biyoteknoloji, yariiletken ve elektronik
endiistrisi bunlardan bazilaridir. Asagidaki tabloda is melegi yatirimi ile
biiyiiyen, hem girisimcisine hem de yatirimcisina 6nemli getiriler saglayan
bazi iyi bilinen 6rnekler goriilmektedir.

Tablo 3: is Melegi Yatirim ile Biiyiiyen Bazi Girisimler

SIRKET IS MELEGI SEKTOR MELEK YATIRIM
TUTARI ($)
Apple Computer Adini aciklamak | Bilgisayar donanimi 91 000
istemiyor

Amazon.com Thomas Albeta Online kitap satis1 100 000

Blue Rhine Andrew Filipowsky Propan silindir 500 000
degistirme

Lifeminders.com Frans Kok E-posta hatirlatma 100 000
servisi

Body Shop lan Mc Glinn Viicut Bakimi 4000

MI Laboraties Kevin Leech Medikal 5000

Matcon Ivan Semenenko Cop konteyniri 15 000

Kaynak: Saublens, 2008; s. 1.
10. TURKIYE’DE MELEK FINANSMANI

Melek yatirimeiligi iilkemize Tirkiye’nin en eski danigmanlik
yonetim firmast Helix Yonetim Danigsmanhigi biinyesinde 2006’da kurulan
LabX tarafindan getirilmistir. LabX fikri olup da sermayesi olmayan
girisimciyle melek yatirimer arasinda adeta bir koprii gorevi gormektedir.
Fikir sahibi girisimci Oncelikle LabX’e bagvurmaktadir. LabX fizibilite
calismasindan sonra ig fikrini sabitlestirmekte ve cesitli {lilkelerdeki melek
yatirimcilardan finansman saglamaktadir. LabX ayni zamanda sirkete ortak
olmakta ve girisimciye danigmanlik  hizmeti de  vermektedir
(http://blogspot.mynet.com, 2008; s. 1).

LabX Genel Miidirii Fuat Sami, Tirk toplumundaki “es, dost
finansmaninin  kurumsallasmig hali’ne benzetilen melek yatirimcilara
ulasmak icin, LabX’e kayithh 60 tane yatirimcilarinin oldugunu, melek
yatirimcl  aginin - genisleyecegini, bundan sonra melek yatirimer olmak
isteyenlerin, LabX’e e-posta yoluyla veya web sitesi araciligi ile
basvurabileceklerini belirtmektedir (http://blogspot.mynet.com, 2008; s. 1).
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EBAN (European Business Angel Network — Avrupa Melek
Yatirimcilart Ag) iiyesi de olan LabX, girisimcilik kiiltiirtini yiikseltmek
amaciyla Tiirkiye’nin en biiyiik {iniversitelerarasi girisimcilik yarigmasi olan
“bir fikrin mi var”1 organize etmistir. (http://blogspot.mynet.com, 2008; s. 1).
LabX, Tirkiye’de ilk olarak 2006’da SMS Group is fikrini hayata
gecirmistir. Cep telefonundan aninda toplu mesaj gondererek bir gruptaki
kisiler arasinda sadece bir SMS iicretiyle iletisim kurma imkani veren SMS
Group, 70 ortak ve 500 000 dolar sermaye ile kurulmustur. Yeni is fikirlerini
de meleklere sunmak icin hazirliklar yapilmakta ve 2008 sonuna kadar is
fikri sayistimi 10’a ve melek yatirimer sayisim 100°e  ¢ikartmayi
hedeflemektedirler (http://blogspot.mynet.com,  2008; s. 1). Potansiyeli
yiiksek is fikirlerini sirketlestirmek ve yiiriiyen projeleri gelistirmek amaciyla
kurulan LabX, melek yatirimci agi sayesinde bu fikirlere ve projelere
sermaye temin etmekte, is planlarmi olusturarak girket haline getirmektedir.
Biitlin girisimcilerin bagvurularina agik olan LabX, bu hizmeti karsiliginda
girisimcilerden herhangi bir iicret talep etmemektedir.

Ulkemiz i¢in Aydin Senkut, Biilent Celebi gibi Tiirk Melek
yatirimc1 Ornekleri olmakla birlikte melek yatirimer sayist ve kullanilan
sermaye orani hakkinda herhangi bir veri bulunmamaktadir. Ulkemizde
melek yatirimer finansmant modelinde kurumsallasmis yapilara heniiz
rastlanmamakla birlikte, Tiirkiye’de bir an 6nce bu yatirimci tipinin hem
yayginlik kazanmasi hem de yerel aglarda toplanmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, Tirkiye’de melek yatirimcilar: desteklemek adina ¢esitli kurum ve
kuruluslar harekete gecmistir. TUSIAD ve Sabanci Universitesi Rekabet
Forumu’nun olusturdugu Ulusal Innovasyon Girisimi (UIG), Tiirkiye’deki
girisimcilige destek verilmesi i¢in bu yatirim tipinin yayginlastirilmasi ve
yerel aglarda bulusturulmasi oOnerisinde bulunmustur
(http://www.kobiklinik.com.tr, 2008; s. 1).

Avrupa’da yaygin olan ve yiksek risk igeren firmalara kurulus
doneminde yatirnm yapan “melek yatirimcilar” Oniimiizdeki dénemde
Tiirkiye igin de dnemli bir finansal kaynak teskil edebilir. Melek yatirimlar,
Tirkiye’deki girisimciligin iliski temelli ve referansa dayali kiiltiirel yapisina
da uygundur (http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008; s. 1).

ODTU Rektorliigii tarafindan Is Melekleri Dernegi aracihign ile
girisimci ve is adamlarini bir araya getirilirken bir yandan da Istanbul’da
diizenlenecek organizasyonla Tiirkiye’nin her boélgesinden gengler diinya
capmnda girisimcilerle tanmistirilmaktadir (http://www.kobifinans.com.tr,
2008; s. 1).
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Girigsimcilerin sermaye sorununu ¢dzmek ic¢in once Ankara’da
ODTU Rektorliigii tarafindan bir girisim baslatildi ve is melekleri ag1
kuruldu. Burada geng girisimcilerin sermaye ihtiyaclari, ayni zamanda da
danmigmanlik ihtiyaglar1 karsilanmaktadir. “Is melekleri” ile “geng
girisimciler” bir araya getiriliyor ve gen¢ girisimcilerin projeleri melek
yatirimcilara anlatiliyor. Onlar da kendilerine sunulan projelerden potansiyel
gordiiklerine destek sagliyorlar (http://www.kobifinans.com.tr, 2008; s. 1).

11. MELEKLERLE DIiYALOG KURMA

Is melegi aglar1 1940’In yillardan beri bat1 iilkelerinde basar1 ile
uygulanan bir modeldir. Sistem temel olarak fikir sahibi girisimci ile sermaye
sahibi yatirimci olmak iizere iki aktdrden olusmaktadir. Bu aktorlerin bir
araya geldikleri ortam ise is melegi agi olarak adlandirilmaktadir. Girisimci,
sisteme ticari ve yenilik¢i olan bir fikre yatirirmer bulmak amaciyla dahil
olurken; yatinmci ise elindeki sermayeyi orta vadede karli yatirima
doniistiirecek bir yatirim aract bulmak amaci ile dahil olur. Baska bir deyisle;
girisimci yatirimcinin sermayesine talip olurken, yatirimer ise girisimeinin is
fikrinin getirisine talip olur. Taraflarin uygun sartlar1 kendi aralarinda
tespitinin ardindan ortaklik anlagmasi imzalanir ve girisimcinin is fikri
yatirimcinin sermayesi ile hayata gegcirilir. Sistemde girisimci ile yatirimcinin
eslesme siireci su sekilde olur (http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008; s. 1).

C ESLESTIRME >

GIRISIMCI IS MELEGI

1y iyt

— YATIRIMCI ILE
[ AGA BASVURU ] GIRISIMCININ [ TANISMA ]
i ,L TANISTIRILMASI l L
IS FIKRI VE i$ PLANI & [ EGITIM ]

DEGERLENDIRMESI

IS PLANI OZETi VE
ONEMLI UNSURLAR

[ YATIRIM PROGRAMI ]

IS PLANININ
DEGERLENDIRILMESI

[ SUNUM YATIRIM
EK FINANSMAN BANKA TOPLANTILARI

DESTEKLERI

Sekil 1: Melek Finansman Modelinde Girigimci ve Yatirimer Eslesmesi
Kaynak: Saublens and Reino; 2008, s. 7.

Girigsimei finansman ihtiyact i¢in melek finans saglayan kisi ve
kurumlara bagvurur. melek yatirimei tarafindan bagvuru girisimcinin heyecan
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ve coskusu, giivenilirligi, Tirlin satis potansiyeli, deneyimi, biraktigi izlenim,
pazarin biiylime potansiyeli, triin kalitesi, girisimcinin gegmisi gibi bazi
kriterler ile degerlendirilerek basvuru kabul edilir veya edilmez. Burada
melek yatirimer isletmeye ortak olur ve gelecekte halka agilmasini bekler ve
yardimct olur. Halka agildiginda hisselerini satar, tutar veya risk
sermayedarlarma satarak kar saglar (Ozdogan, 2001;s. 157).

Esasen sistem yapisi ile bir borsayr andirmaktadir. Nasil ki sirketler,
hisselerinden kar beklentisi olan yatirimeilart ortak olarak tamamen seffaf bir
piyasada biinyelerine katiyorlarsa, is melegi aglarinda da durum aynidir.
Beklentilere yatirrm yapilir. Is melegi yatirimin hayat egrisinin tamaninda
bulunmaz. Onerilen 5-7 yil arasi olmakla birlikte beraber daha uzun veya
daha kisa bir siire sonunda, bekledigi kar1 elde etmesinin ardindan hisselerini
devreder. Bu noktada, melek yatirimci yatirirmdan ¢ikis yolunu ve siirecini de
iyi belirlemelidir. Cogunlukla melek yatirimcilar, ¢ikisin ardindan yine farkl
girisimlere finansman saglamaya devam ederler
(http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008; s. 1).

Melek finansmanda yatirnm yapilan isletme gelecegi parlak
olduguna inanilan kiigiik isletmelerdir (Balci, 2001; s. 48). Melek finansman
yontemiyle sermaye saglamanin sansi tamamen Onerilen is fikrinin
cekiciligine baghdir. Bu nedenle is planmin varligi ve niteligi en 6nemli
konulardir. (Beer, 2006; s.1). Melek yatirimcilar genellikle bulunduklar
bolgelere yakin olan yatirimlari tercih ederler. Bunun sebebi ise meleklerin
yaptiklart isi ayn1 zamanda bir hobiye doniistiirmeleri ve isiyle sik sik ve
yakindan ilgilenme istekleridir (http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008; s.

1.

20 yildir arastirma yapilmasina ragmen risk sermayeleri piyasasinda
meleklerin payr hakkinda bilinenler olduk¢a smirli diizeydedir. Bunun gibi
aktif meleklerin kullanilabilir sermayelerinden ne kadarinin saglanabilecegi,
melek finansmanin girisim ekonomisinde ne kadar bir énem tasidigi ve
potansiyel meleklerin nasil aktif meleklere doniistiiriilecegi hakkinda fazla bir
sey bilinmemektedir. Bu sorulara daha iyi cevaplar verilebilmesi i¢in melek
piyasasinin dinamiklerine daha sistematik olarak bakilmasi gerekmektedir
(Freear v.d., 2002; s.276).

Melek ararken bu insanlar1 para ve karliligin yaninda yaptiklari ise
sevk eden seylerin neler oldugunun diistiniilmesi gerekir. Bunlarin bir
¢ogunun finansal ve ig tecriibesi vardir ve hepsi olmasa bile bir¢ogu aktif
yatirimcidir. Onlar bir sermayeyi basarili kilacak paradan daha fazla konuda
katki saglayabilirler. En azindan ihtiyaglar dogrultusunda iicretsiz enformel
danigmanlik hizmeti almig olursunuz, bu da girisimciler igin 6nemli bir bagka
kazanctir (Wetzel, 2002; s.27).
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Bazi islerin kurulusunda bir melegin karsilayamayacagi kadar biiyiik
sermaye ihtiyact s6z konusu olabilir. Bu durumda melekler birligi giindeme
gelir ve birkag melek ortaklasa yatirim yapabilirler (Freear v.d. 2002, s.278).
Meleklere yapilan bagvurularin  birgogu ¢esitli sebeplerden dolayi
reddedilmektedir. Yatirnrm firsatlarmm en c¢ok reddedilme sebepleri
girisimci/yonetim  ekibi, pazar ve pazarlama faktorleri ve finansal
faktorlerdir, hatali ya da tamamlanmamus bir pazarlama stratejisi ve hatali ya
da tamamlanmamis bir finansal projeksiyon ozellikle ilk gozden gecirme
asamasinda anlagmay1 engelleyen baslica sorunlardir. Bazi 6zel istisnalarla
birlikte ilk gdzden gecirme asamasinda reddedilen fikirler tek bir sebebe
dayanarak degil birden fazla eksiklige dayanmaktadir (Mason, 1996; s.1).

Gelecegin girisimcileri i¢in is melekleri finansman modeli en eski
finansman kaynaklar1 arasindadir. Bu melekler yeni kurulan sirketlere birkag
bin dolardan 1 milyon dolara kadar gekirdek sermaye saglarlar. Melekler, risk
sermayedarlarmin tecriibesiz (deneyimsiz) veya riskli bulduklar1 sirketlere
yatirim yapma konusunda ¢ok dnemli rol oynarlar. Eger bir firmanin gelecegi
parlak goriiliilyorsa arkadaslar ve aile ¢ek defterlerini teslim etmeye
hazirdirlar. Ancak bu kisisel baglantilara ¢ok da giivenmemek gerekir.
Arkadaglara ve aileye is ortaklar1 muamelesi yapilmalidir. Son yillarin en
biiyiik melek yatirnmi muhtemelen Sun Microsystems’in kurucu ortagi Andy
Bechtolsheim’in arama motoru yazilimini gordiikten sonra Google’a yazdigi
100 000 dolarlik gektir. Benzer sekilde Amazon.com, Apple, the Body Shop,
Kinko’s ve Starbucks’in hepsi su an yiikselen yildizlar olan Digg, Linkedln
ve Simply Hired gibi baslangiglarini melek finansman modeli ile
yapmislardir (Copeland, 2006; ss. 47-49).

12. MELEK FINANSMAN MODELININ BASLICA
FAYDALARI

Girisimciligin Gelismesine Katki Saglar: Girisim sermayesi ile
girigimcilik fikri bir araya gelmezse tek basina bir anlam ifade etmez. Bu iki
degerin birlestirilerek girisimler dogmasi melek finansman modeli ile
saglanabilir. “Is melekleri destekledikleri yatirimlar basariya ulastiktan sonra,
girisimciligin 6ziine uygun olarak fikir sahibini yola yalniz devam etmek
iizere birakirlar ve yeni fikir sahipleriyle irtibata gecerek destekleyecek yeni
projeler  bulurlar”  (http://tantalosmaket.blogspot.com,  2008). Bu
ozellikleriyle is melekleri bir yandan girisimciligin gelismesine katkida
bulunurken toplumsal olarak katma deger liretebilecek projelerin hayata
gecirilmesinde aktif rol aldiklarindan toplumsal bir isleve de sahiptirler
(http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008). Is melekleri aile ve arkadaslardan
saglanan finans ile risk sermayesi arasindaki finansman boglugunu doldurur.
Is melekleri ayrica girisimcilik tecriibesiyle de yeni kurulan firmalara
rehberlik ve onciiliik eder. Yapilan arastirmalara gore enformel yatirimlarin
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girigsimcilik faaliyetlerinin diizeyini arttirdigi bulunmustur. Bygrave ve
digerleri (2002) GSYIH’nin yiizdesi olarak yillik enformel yatirimlarin
tutarinin da tlkelere gore serbest girisimci faaliyetlerinin agiklanmasinda
onemli katkilar sagladigini ifade etmektedirler (Ho ve Wong, 2007; s. 191).

istihdama Katk: Saglar: Melek yatirimeiligin istihdama katkis1 en
somut olarak ABD’deki verilerde goriilmektedir: 2005°te melek yatirimlar ile
49 500 sirkete (girisimciye) 23 milyar dolar sermaye yatirilarak, 198 000
kisiye yeni is olanag saglanmistir. AB arastirmalarinda ise melek
yatirimcilarm % 60’1nin bir defadan daha fazla yatirime olarak; “daimi” ve
“seri” yatirimci Unvani aldiklar1 goézlemlenmektedir. Bu veriler, melek
yatirimeiligin gittikge iist diizey profesyoneller i¢in bir yasam tarzi ve meslek
haline geldigine isaret etmektedir (http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008).

Ulke Ekonomisinin Gelismesine Katki Saglar: Girisimciligin
gelismesine, giizel is fikirlerine finansman ve danigmanlik destegi saglamak
suretiyle biiylik yatirimlara doniismesinin saglanmasi sonucunda iilke
ekonomisi gelisir.

Melek yatirimcilar girisimciligin gelismesine yaptiklar: katkilarin
yani sira toplumsal agidan katma deger iiretebilecek projelerin hayata
gecirilmesiyle Onemli bir rol oynadiklart igin toplumsal bir isleve de
sahiptirler. Bu agidan melek yatirimcilarin sosyal sorumluluk ylikiimliligiini
yerine getirme konusunda melek finansman ydntemi melek yatirimcilar
agisindan da bir firsat sunmaktadir.

Melek yatirnm finansman modeli bir kazan-kazan modelidir:
Ciinkii bu modelde kaybeden yoktur. Isbirligi yapmak suretiyle tiim taraflarin
kazanmasi soz konusudur. Hem modele katilan girisimeci hem yatirimer ve
hem de devlet ve toplum bu isbirliginden kazang¢li ¢ikmaktadir.

SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilkelerin gelismelerini hizlandirabilmek igin
girisimciligin ne kadar &nemli oldugu bilinmektedir. Ancak finansman
sorunlar1 girigimciligin 6niinde agilmasi zor bir dag gibi durmaktadir. Ayrica
girisimcilik tecriibesinden yoksun olmak da ¢ok sayida girisimi daha fikir
asamasinda ya da kurulustan kisa bir siire sonra basarisiz kilabilmektedir.

Girisimcilerin bagvurduklar1 finansman kaynaklar1 miktar ve nitelik
olarak girisimcinin finansman sorunlarmi ¢ézmekten en azindan giiniimiiz
ekonomik sartlarinda uzaktir. Mevcut finans kaynaklar1 arasinda melek
finansmanin da girmis olmasi girisimciligin dolayisiyla iilke ekonomisinin ve
iilkemizin gelisiminde 6nemli bir kazanim olabilir. Melek Yatirimeiya sadece
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finansman saglama kaynagi olarak bakmak da dogru degildir. O ayni
zamanda adinin basmdaki melek nitelendirmesine uygun olarak hem bir yol
gosterici, hem bir danigman olmakta hem de ufuk agict bir rol
iistlenmektedir.

Melek finansmanin gelistirilmesi, melek aglarinin orgiitlenmesi,
potansiyel girisimcilerin bu tiir faaliyetler hakkinda bilgilendirilmesi ve
melek yatirnmcilarla isbirligi konusunda tesvik edilmesinin 6nemli yararlar
saglayacag diisiiniilmektedir.

Bu baglamda iilkemizde melek finansman yonteminin gelistirilmesi
icin yetkili ve ilgililere asagidaki 6neriler yapilabilir:

- Konu ile ilgili kuruluslar TUBITAK, Universiteler, TUSIAD v.b.
is adamu orgiitleri, odalar ve borsa birlikleri, sanayi odalari, KOSGEB gibi
girisimciligi destekleyen kuruluslar igbirligi yapmali ve bu konu fizerinde
fikir iiretmek suretiyle bolgesel bazda is melegi aglar1 olusturmalidirlar. Is
melekleri kendi bulunduklar1 bdlgelere yatirim yaptiklarindan bolgesel is
melegi aglarinin kurulmasi 6nemlidir.

- Potansiyel girisimciler ve is melegi adayr olan is adamlari,
kurulacak is melegi aglar1 sayesinde karsilastirilarak gelisme potansiyeli olan
is fikirlerinin desteklenmesi saglanmalidir.

- KOSGEB ve iiniversitelerin girisimcilik arastirma merkezlerince
girisimcilik fikri proje yarismalari diizenlenerek orijinal is fikirleri iiretilmesi
saglanmaldir. Ornegin, COMU, Ibrahim Bodur Girisimcilik Arastirma
Merkezi, KOSGEB isbirliginde Canakkale girisimcilik fikri proje yarigmasi
diizenlenmekte ve kazanan projelere yatirim yapilmak {izere finansman
destegi saglanmaktadir. Benzer sekilde ODTU tarafindan “yeni isler yeni
fikirler” yarigmasi diizenlenerek dereceye giren projelere 6nemli Olgiide
finansman destegi saglanmaktadir.

- Biitiin bu uygulamalar belli bir sistem dahilinde ve kontrollii olarak
yapilmali, iyi niyetli olmayan bazi kisilerin sisteme zarar vermelerine firsat
verilmemelidir. Boylece girisimcilere ait degerli is fikirlerinin kotli niyetli
kisilerce ¢alinmasi onlenmeli, sisteme olan giiven korunmalidir. Sisteme
duyulan giiven sistemin devamlilig1 i¢in kritik dneme sahiptir.
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