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OZET

Melek Finansman Yontemi, teknoloji odakli yapisi geregi ABD ve Avrupa’ nin
birgok ulkesinde etkili ve yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. Melek yatirimlari
bircok acidan bu Ulkelerin ekonomik ve sosyal hayatlarina 6nemli katkilarda
bulunmaktadir. Bu dogrultuda Melek sermayesinin Turkiye’ deki gelisimi, Turkiye’
nin girisimcilik finansmani agisindan da buyuk énem tasimaktadir. 15 Subat 2013
tarihinde yayinlanan Bireysel Katilim Sermayesi Yonetmeligi ile Turkiye de Melek
sermayesi yatirimlari hareketlilik gostermeye baslamigtir. Yenilenen mevzuatta
Melek Yatinmcilara %75-%100’ lere varan vergi avantajlari s6z konusudur. Bu
calismada girisimciler igin 6nem tasiyan finansal kaynak sorunlarina alternatif
olabilecek Melek sermaye “Angel Capital” modeli hakkinda bilgiler sunulmus ve
girisimcilerin  finansman sorununa c¢are olup olamayacaklari arastiriimigtir.
Calismanin gerceklesmesinde yerli ve yabanci kaynak arastirmasi yapilmistir. Bu
kapsamda Hazine Mustesarligi web sitesinden, Universite kutiphanelerinden
konuyla ilgili yerli ve yabanci kuruluglarin internet sitelerinden istifade edilmistir.
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ABSTRACT

Angel Financing Methods, technology-oriented to the structure the U.S. and
Europe 's widely used in many countries and is effective. Angel investments in
many respects a significant contribution to economic and social life of this country
are in. In this respect, the capital of Angels in Turkey development, Turkey's
entrepreneurship is of great importance in terms of financing. With angel
investment regulation which published on February 15, 2013 Turkey started to the
mobility of investment in Angel capital. Angel investors will benefit almost 75%-
100% tax advantages in the reformed regulations. In this study, Angel capital that
can be an alternative solution to financial problems of entrepreneurs, has been,
examined; first information about the Angel Capital model have been presented
and it can be an alternative solution for the financial problems of entrepreneur.
Domestic and foreign sources in the realization of the research study was
conducted. In this context, the Treasury Web site, the university libraries of the
relevant national and international organizations have been benefiting from
websites.
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GIRIS

Duanya uUlkeleri girisimciligin gelisme, kalkinma ve istihdama katkisina
blylk énem vermektedirler. Her yil Kasim ayinin 3. haftasi, dinyada 130 Ulke
ile ayni anda Global Girigimcilik Haftasi olarak kutlanmaktadir. 21. Yuzyil
girigsimcilik yazyih olacaktir. 26 Nisan 2010 tarihinde ABD de Bagkanlik Girigim
Zirvesi duzenlenmigtir 2011 yilinda Turkiye bu zirveye ev sahipligi yapmistir.
Dunyada yasanan ekonomik krizlerin ¢aresi inovasyona dayall girigsimcilikten
gecmektedir. Bu nedenle girigsimciligin finansmanina yonelik tesvikler
geligtiriimekte, yasal duzenlemeler vyapilmakta ve c¢esitli etkinlikler

dizenlenmektedir.

Bir Ulkenin kalkinmasi ve gelismesi icin, rakiplerden farkli ekonomik
deger yaratacak, inovasyonun oOnemini bilen, biylimeye hiz kazandiracak,
degisen kosullara uyum saglayabilme kabiliyetine sahip girisimciler gereklidir.
Bu nedenle, girisimcilik potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasinda énemli faktorlerden

biri finansmana erisim kolayligi saglanmasidir.

YUksek buylime potansiyeli igeren, inovasyona dayali is fikirleri olmasina
ragmen finansman ihtiyaci icinde olan bir girisimcinin isletmesini faaliyete
gecirmesi ve igletmenin varligini surdirmesi mumkun degildir. Bu durumda
finans piyasalari, girisimcileri ve sermayeyi belli bir maliyet karsiliginda bir araya
getirme islevine sahiptir. Ancak finans piyasalari riskli piyasalardir ve bu
nedenle bir¢cok yatirrmci bu riskin altina girmek istemez. Finans piyasalari da
yeni kurulacak isletmeyi riskli goérmesi nedeniyle, finansal kaynak talebinde
bulunan igsletmeye, teminat, kefalet gibi karsilanmasi zor kosullar éne surer. Bu

asamada Melek Finansman Yontemi ¢dzim olabilir.

Melek Yatirimcilar ylksek risk ve yuksek blyime potansiyeli iceren
inovasyona dayali girisimci firmalara, kuruluslarinin ¢ok erken bir déneminde
yatirrm yapan Ozel bir yatirrmci tipi olarak tanimlanmaktadir. Melek yatirimci,
girisimciden para kazanma yaninda, girisimcinin yolunu agma ve motive etmede
onemli bir rol Ustlenmektedir. Melek Finansmani tim didnyada erken asama

isletmelerin finansal ihtiyaglarini kargilamada yaygin olarak kullanilan finansal



bir aractir. Melek finansman, is melekleri (Business Angel), melek sermaye gibi
kavramlarla giindemde yer alan Melek Yatinnmci (Angel Investor) kigisel
varhgini, tecrube ve birikimini baslangi¢ veya gelisim asamasindaki girigsimlere
aktaran Kisileri; Melek Sermaye ise, Melek Yatirimcilarin sirketlere aktardidi

sermayeyi ifade etmektedir.

Terim, finans dunyasinda ilk olarak 1978 yilinda William Wetzel
tarafindan kullaniimistir. New Hampshire Universitesinde profesor olan Wetzel,
ABD’de mutesebbislerin baslangi¢ sermayesini nasil bulduklarini ortaya koyan
bir raporunda; mutesebbisleri baslangi¢ta destekleyen yatirimcilar i¢cin melek

tabirini kullanmigtir.

Melek yatinmci kavrami dlkemizde vyeni kullanilmaya baglanmakla
birlikte, bu yolla fon saglama ve yeni girisimleri finanse etme oldukga eskidir.
Gecmige bakildiginda A.Graham Bell 1874 yilinda Bell telefon sirketine, Henry
Ford, Ford fabrikasina bu ydntemle kaynak saglamistir. GUinUmuzde ise
Microsoft, Amazon, Yahoo, Hotmail, Skype, Google, Youtube, Apple Computer
gibi taninmis firmalarin  kurulus asamalarinda melek yatirrmci fonlari

kullaniimigtir.

Melek yatirimcilar, girisimciye finansmanin yani sira tecribe ve iligki
aglari da getirmektedir. Bagka bir ifadeyle melek yatinmcilar ‘akilli para’
getirmektedir. Girisim  sermayesi  fonlari ile  melek yatirmcilar
karsilastirildiginda, girisim sermayesi fonlarinin daha ileri asamadaki girisimlere

yatirim yaptiklari gérulmektedir

Ulkemizde 6327 sayili Kanunla yapilan dizenlemeler ile yasal altyapisi
guclendirilen ve belirli kurallara baglanan Melek Finansman Yoéntemi 15 Subat
2013 Tarihli 28560 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ydnetmelikte; Bireysel
Katihm Sermayesi (BKS) ve Bireysel Katihm Yatirnmcisi(BKY) adiyla yer

almigtir.

Lisans alan BKY’ nin tesvik edilmesi amaciyla da tam mukellef gergek
kisilerin, iktisap ettikleri tam mukellef anonim sirketlere ait istirak hisselerini en
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az iki tam yil elde tutmalan sartiyla, hisselerin tutarlarinin %75’ini yillik
beyannamelerine konu kazang¢ ve iratlarindan hisselerin iktisap edildigi do-
nemde indirebilme imkani getirilmistir. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi ile
TUBITAK ve KOSGEB tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilikgilik
programlari kapsaminda projesi son bes yil icinde desteklenmis kurumlara
istirak saglayan bireysel katilim yatirrmcilar icin bu oran %100 olarak

uygulanacaktir.

Duzenleyici Kurumlar, Paydas Kuruluglar ve Melek Sermaye Yatirimci
Adlari, yapacaklar egitim galismalari, dizenleyecekleri girisimci yarismalari ve
iletisim araclari ile Bireysel Katilim Sermayesinin yaygin ve etkin bir finans
piyasasi olarak gelismesini saglamak ic¢in calismaktadir. Melek yatirimcinin
destek vermeyi tercih ettigi girisimci geng, dinamik, darust, yasama pozitif

bakabilen, igle ilgili yeni fikirler Uretebilen ve paylagsmaya agik olmalidir.

Girigsimci ve yatirimciya glven ortami tesis edildigi takdirde; guvensizlik
ve inanca dayali ¢ekimserlik nedeniyle atil duran kaynaklar da ekonomiye
kazandirilacak, yatirimlar artacak, kayit disi ekonomik faaliyetlerin azaltiimasi
saglanacaktir. Bireysel Katihm Sermayesi Sistemi; Bireysel katihm yatirrmcisi
ve girisimcinin de alternatiflerine gore daha kazancgh oldugu profesyonel bir

finansal piyasa olarak gelisecektir.

Bireysel Katiim Sermayesi Sistemi girisimciligin finansmanina, dnemili
derecede fayda saglayacaktir. Devlet destekleri ile bireysel katilm sermayesi
yatirimlari cazip duruma gelecektir. Yeni is fikri olanlar, inovasyona odakli kiigik
ve orta boy igletmeler, yeni getirilecek tesvik sisteminin etkisiyle Ulkemizde
istihdama, gelisme ve kalkinmaya ciddi oranda katkilarda bulunacaktir. Girisimci
ekosistemi gelisecek, gelecedin ¢cok uluslu sirketlerinin de temelleri atilacaktir.
Bu durumdan Uulke ekonomisi ve dolayisi ile toplumun tum kesimleri

faydalanacaktir.






1. BOLUM

GiRISIMCILIKTE MELEK FINANSMAN YONTEMINE GENEL BAKIS

Yuksek blyume potansiyeli ile birlikte ylksek risk de tasiyan, inovasyona
dayali, yeni teknolojik is girisimlerinde, finansal kaynak faktéri oldukga énemlidir.
Yeni kurulan isletmeler yatirrm finanse edecek kurulus sermayesi ve faaliyetlerine

devam etmek i¢in ¢calisma sermayesine ihtiyag duyarlar.

Ozellikle inovasyona dayali yeni teknolojik Urlinler Uretecek firmalar igin
riskin ve getirinin yuksek oldugu bu tur yatirnmlarda, igletmenin hangi asamada

olduguna gore;

- Cekirdek Sermaye ( Seed Fundi)

- Melek Finansman ( Angel Financement )
- Risk Sermayesi ( Venture Capital )

- Girisim Sermayesi ( Venture Capital )

- Ozel Sermaye ( Private Equity )

- Mikro finansman ( Microfinancement )

Seklinde Finansal Yontemler kullanilabilir.

Bu ydntemlerden Amerika da Melek yatirmci (Angel Investor) ingiltere de is
Melekleri (Business Angel) bazi Ulkelerde Girigsimcinin  Melekleri olarak
isimlendirilen Melek Finansman Yontemi; 17 Nisan 2012 tarihinde acgiklanan
Yatirmi Tesvik Kararlarinda Bireysel Katiim Sermayesi ve Bireysel Katilim

Yatirimcisi kavramlari ile Glkemiz gindeminde yer almigtir.

Melek Finansman ( Bireysel Katilim Sermayesi) Yontemi ulkemizin guven
esasina dayali esnaf gelenegine uygun, finansal kaynak ve yonetsel bilgi ihtiyacini

saglayacak bir yontemdir.

6327 sayili Kanunla Hazine Mustesarligi ve Vergi Usul Kanununda

yapilan dizenlemeler ve 15 Subat 2013 tarihinde ¢ikarilan Bireysel Katilim



Sermayesi Yonetmeligi ile yasal alt yapisi gelistirilen ve tesvik edilen bu
yontemin gelismesiyle, Turkiye’deki gugli girisim potansiyeli duygusal

girigskenlikten, davranigsal girisimci boyutuna yukselecektir.

Bu calismada Bireysel Katilim Sermayesi ile ilgili Tanimlar ve Kavramlar
aciklanarak, kavramsal gergeve de olusturulduktan sonra Yéntemin Dinyada ve
Ulkemizdeki Gelisimi ile Bireysel Katihm Yatinmcisina Saglanan Tegvikler ve

Etkileri incelenecektir

Calismanin Birinci Boéluminde; Melek finansman yodnteminin yer aldigi
ekosistemdeki kavramlar ve tanimlar ile benzer finansman yéntemleri, ikinci
Bolimde; Dinyadaki Melek Yatirrm Uygulamalari, is Melegi Aglari, Ugiinci
Bolumde; Turkiye de Melek finansman konusunda faaliyet gdsteren kurum,
kuruluglar ve paydaglar, Ulkemizdeki gelismeler, Dordinclu Bolimde; Bireysel
Katilim Sermayesi Tegvikleri ile ilgili mevzuat ve uygulamalari agiklanacak. Sonug
kisminda ise; Melek Finansman Yontemi (Bireysel Katiim Sermayesi)nin
Ulkemizde Girisimciligin gelistiriimesi ve finansal ara¢ olarak isletmelerde

yayginlastiriimasi konusundaki gorus ve onerilere yer verilecektir.
1.1. Temel Kavramlar Ve Tanimlar

Girisimcinin ihtiyagc duydugu temel unsurlar: s fikri, girisimcilikle ilgili

nitelikler, yonetsel bilgi ve beceriler ve finansman olarak ifade edilebilir.

Melek yatinnmci ifadesi, angel invesment’ dan gelmektedir. Dunyada
Mountain Partners, London Business Angels, Angel Wings gibi populer melek
yatinmcilar var. Melek yatirnmcilarin genelde refah seviyeleri yuksek yani gelismis

Ulkelerde olustugu gorilmektedir.

Melek finansman ydnteminin iyi anlagilabilmesi agisindan girisimcilik ve yeni
girisimlerin finansmaniyla ilgili kavram ve tanimlarin agiklanmasinda yarar

gorulmektedir.



1.1.1. Girigimci

Ik kez ortagagda kullanilan bu kelimenin ‘entreprendere’ kokiinden tiiredigi

yani ‘is yapan’ anlamina geldigi kabul edilmektedir.

Girisimciligin gunimuizde herkes tarafindan yaygin olarak bilinen ve kabul
gérmis tanmimi ilk olarak 1755 yilinda Fransiz asilli, Irlandali ekonomist Richard
Cantillon tarafindan yapilmistir. Cantillon’a goére girisimci, kar elde etmek amaciyla

isi organize eden ve isin riskini Ustlenen kisidir. (Ripsas 1998, s: 106).

Latince’ de “intare” kdkiinden gelen girisimci kavrami ingilizce’ de enter
(giris) ve pre (ilk) kelime koklerinden gelmekte ve entrepreneur yani ilk girisen,

baglayan anlamina gelmektedir (iraz, R. 2005: 149).

Bu tanim zaman iginde geliserek, 6zellikle 20. yuzyilda daha ¢ok risk alma,
yenilikleri yakalama, firsatlari degerlendirme ve bunlarin hayata gegirilme slreci

olarak anlam kazanmistir.

Girigsimcilerin basarili olabilmesi i¢in inovatif fikirlerin, pazarlarda yeni is
imkanlari ortaya c¢ikarmasi, urin, hizmet ve sureglerde yenilikler getirmesi ve
musteri ihtiyaclarini karsilamasi gerekmektedir. Basarili girisimler sonucunda

onemli yenilikler ve ilerlemeler gerceklesir.

Ote yandan, ginimiz kosullarinda pek ¢ok girisim basarisizlikla
sonuglanmaktadir. Uzerinde vyeterince disuniimis, cahsiimis bir is plani ile
baslansa bile pazar kosullari nedeniyle girisimciler basarisiz olabilmektedir. Bu
sebeple girisimci, kar amaci gutmekle beraber zarari da goze almak

durumundadir.

Girisimci mal ve hizmet Uretebilmek igin butun Uretim oOgelerini en iyi

kosullarda bir araya getirir(Karalar, 2001: 5).

Girisimci ekonomiyi canlandirmada énemli bir role sahiptir. Yeni is imkanlari
yaratmasi, Urln, hizmet ve sureclerde yenilikler getirmesi, mevcut isletmeler

tarafindan karsilanmayan tiketici isteklerini karsilamasi, girisimciye Onem
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kazandirir. Yenilikgi ve yaratici olmak, esneklik, risk alabilmek, ©Onceden

gorebilmek gibi girisimcilik 6zellikleri, is yasaminda basari etkenleridir.
Schumpeter girisimciyi su sekilde tanimlamaktadir.

Girisimci: Bulus yapan, yenilik yapan veya yeni bir Grln igin denenmemis bir
uretim teknigi gelistiren ya da var olan bir Grinu yeni yontemler ile Ureterek ya da
endustrileri  yeniden duzenleyerek Uretim yontemlerinde reform yapan
kisidir(Schumpeter 1975:132).

TUSIAD’ a gore Girisimci; Yenilik yapan, finansman bularak bir isi
planlayan, organizasyonu saglayan ve onlari buldugunda gerekli olan riski alarak
bir is kuran kigi olarak tanimlanmaktadir. (Tusiad, 1987, 2002: 20-33).

1.1.2. Girigsimcilik

Girisimcilik bir firsati yakalamak ve degerlendirmek icin kaynaklarin bir
araya getiriimesiyle olusan bir deger yaratma surecidir(Banger,2013:1). Girisimcilik

kisilerin is fikirlerini hayata gecgirmeleri demektir.

Hisrich’e gore Girigsimcilik: Yeterli caba ve zaman tahsis edilerek, finansal,
fiziksel ve sosyal kaynaklar kullanarak ve risklere katlanilarak parasal éduller,
kisisel tatmin ve bagimsizlik elde edilen yeni bir deger yaratma sureci olarak
tanimlanmaktadir(Hisrich, R D., Peters M. P., 2001).

Morrison ve arkadaglari tarafindan girisimciligin esasi yaraticilk ve

yenilikcilik ile degisimi baslatmak olarak gérulmustur(Morrison vd. 2005: 9).
Long ise, girisimcilik tanimlarinin G¢ ortak yonunu tespit etmigtir. Bunlar;

1- Belirsizlik ve risk,
2- Butlnlesik yonetsel beceri ile
3- Yaraticilik ve firsatciliktir(Long, 1983: 8).
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Girisimcilik kavraminin genel olarak yenilik, esneklik, dinamiklik, risk alma,
yaraticilik ve gelisim odakli olma gibi ifade edildigi gorulmektedir(Stevenson ve
Gumpert, 1991).

Dunyada girisimcilik konusunda basglica referans kaynagi olarak kabul
edilen Kuresel Girigimcilik Monitora (Global Entrepreneurship Monitor, GEM)
girisimciligi “bir kisi, bir takim ya da mevcut bir is tarafindan, tek basina, yeni bir ig
kurarak ya da mevcut bir isi genigleterek yeni bir girisim olusturma tesebbusU”

olarak tanimlamaktadir(GEM, 2011).

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna geciste 6ne c¢ikan ve ekonomik
gelismeyi belirleyen temel faktérlerden biri girisimciliktir. Bir Glkenin kalkinmasi ve
gelismesi icin ekonomik deger Uretecek ve buyumeye hiz kazandiracak, degisen
kosullara uyum saglayabilme becerisine sahip girisimcilerin ortaya ¢ikmasi ¢ok
onemlidir. Bu nedenle girisimcilik potansiyelinin ortaya c¢ikarilmasinda o6nemli

gorulen faktorlerden biri egitimdir.

Kuresel Girisimcilik Monitérine (GEM) gore girisimcilik sosyal, kultirel ve
politik ortam tarafindan sekillendiriimekte ve girisimci faaliyetleri ile sosyoekonomik

kalkinmayi saglamaktadir(Tepav, izka. 2013: 10-40).
1.1.2.1. Girigimciligi etkileyen faktorler

Bir girisimcinin basarili olmasi icin kendi yetenek ve yetkinlikleri yeterli

olmaz. Girigim yerinin sartlarinin uygunlugu énemlidir.

1. Girisimcilik iklimi,

2. Ekonomik istikrar,

3. Uygun altyapi

4. Uygun kurumsal yapi

5.Uygun destekler ve benzeri faktorler girisimcinin basarisini etkilemektedir.

OECD ise genel olarak girisimciligin cergevesini belirleyen unsurlari,

girisimcilik ekosistemi olarak tanimlamaktadir(Cansiz, 2013: 16).
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1.1.2.2. Etkin girigimcilik

Melek finansman yontemi genel olarak girigsimciligin geligtiriimesine yonelik
strateji belirlemis olmakla beraber bu stratejilerin hayata geciriimesinde etkin
girisimcilik olarak tanimlanan hizli buUyume potansiyeli olan yeni iglerin
kurulmasina oncelik verilmesini 6ngérmektedir. Etkin girisimciligin ne olduguna

dair uluslararasi literatirde ¢ok sayida farkl tanim yer almaktadir.

OECD, u¢ yillik bir sire icinde yillik ortalama %20 ve Uzerinde buylyen
girisimleri hizli buyuyen girigsimler olarak kabul etmektedir. Bunun yaninda, bu
girisimler 5 yasgin altinda ve gozlem doneminin baslangicinda 10 kigsiden fazla
istihdam saglayan girisimler ise ‘ceylan’ (gazelle) olarak tanimlanmaktadir ve hizl

baylyen girisimlerin bir alt grubunu olugturmaktadir(OECD, 2010).

Hizli buylUme potansiyeli olan girigsimler etkin girisimler olarak kabul
edilmektedir. Istihdamin ve blyimenin biyiik bélim{ etkin girisimciler tarafindan

saglanmaktadir.
1.1.3. Girigimilik Ekosistemi

Dunya Ulkeleri Girisimciligin gelisme, kalkinma ve istihdama katkisina blayuk
onem vermektedirler. 26 Nisan 2010 tarihinde ABD de Baskanlik Girisim Zirvesi
dizenlenmigtir. Dinyada yasanan ekonomik krizlerin ¢aresi inovasyona dayali
girisimcilikten gecer. Bu nedenle girisimciligin finansmanina yonelik tesvikler

gelistiriimekte ve yasal duzenlemeler yapiimaktadir.

Girisimcilik aktivitesinin genelde sinirli cografi alanlarda kimelendigi
gorulmektedir. Bunun en guzel 6rnegi, dunyada girisimciligin, 6zellikle de bilgi-
islem sektorlerinde girisimciligin kalbinin attigi ABD’nin Kaliforniya eyaletindeki
Silikon Vadisi'dir. ABD’de Ust dizeyde gelismis diger girisimcilik kiimeleri Boston
ve New York'tadir. ABD digindaki girisimciligin yuksek seviyede gelistigi sehirlere
Tel-Aviv (israil) ve Singapur gibi drnekler gésterilebilir(Tepav, izka. 2013: 10-46).
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1.1.3.1. Girisimcilik ekosisteminin ¢erceve kosullari

Girisimcilik ekosisteminin iyi islemesi, ekosistemin altyapisini olusturan
cerceve kosullarin kuvvetine baglidir. Cergeve kosullarin analizi ekosistemin
Uzerine oturdugu durumun tespiti ve takibini saglamak icin yapilmaktadir(Tepav,
izka. 2013:10-49).

A
Insan Kaynagi MR
Rol model
haline
Inovasyon getirme
8 {
z
E Politika -
Exonomik Aktivite \ 945“’"9

Cografi Kiltirel 47, : .
_ Kosullar % - e
. Moy

Cerceve kosullar  Girigimcilik ekosistemi

Hizh
biiyliyen

girigsimler

121RUSIAAN /

Sekil 1.1. Cerceve Kosullar Ekseninde Girisimcilik Ekosistemi ve Eftkileri

Kaynak: Koltai & Co. TEPAV Koltai, Steven (2012) “Entrepreneurship and
EconomicDevelopment”,http://inec.usip.org/blog/2012/mar

1.1.3.1.1. Nitelikli insan kaynagi

Yeni girisim fikirleri genelde, iyi egitimli bireylerin etkilesiminden
cikmaktadir. Universitelerin  yogun oldugu kentler egitimli isglicii agisindan
avantajlidir. Girisimler kurulduktan sonra buyuyebilmeleri icin yine iyi egitimli
isgucune ihtiya¢c duyulmaktadir. Sanayi devriminden 6nce daha ¢ok ticaret yapan
kisiler (tacir) olarak ortaya ¢ikan girisimci insan tipi, sanayilesme strecinde baska
bir anlam kazanmistir. Bilgi ve iletisim ¢aginin girisimcileri, oldukga proaktif ve bilgi

yonunden donanimh olmak durumundadir.
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1.1.3.1.2. inovasyon altyapisi

Inovasyon altyapisi girisimciler igin yeni is fikirlerinin kaynagini
olusturmaktadir. Geligsmis Ulkelerde hizli blylyen basarili girisimlerin 6nemli bir
bolumu Universitelerde gelistirilen Urin ya da sureglerin ticarilestiriimesinden
kaynaklanmaktadir. En az Urln ve sureg¢ inovasyonu kadar onemli olan, ancak
OlcimU gug¢ oldugu icin genelde g6z ardi edilen pazarlama ve organizasyon

inovasyonu da girisimcilik altyapisi kapsamindadir(OECD, 2010).

inovasyon siireci, bilginin ekonomik ve toplumsal faydaya donistiirilmesi
olarak tanimlanir. Bu nedenle de teknik, ekonomik ve sosyal sureglerin
olusturdugu bir batinddr. Bireylerde ve toplumda degisime olan istek, yenilige

aclklk ve girigsimcilik ruhuyla 6zdeslesen bir kultur gerektirir.

inovasyon, ilk defa ekonomist ve politika bilimcisi Joseph Schumpeter
tarafindan “kalkinmanin itici guci” olarak tanimlanmistir. 1911’de yazdigi ve 1934
yilinda ingilizce’ ye gevrilen kitabinda Schumpeter, inovasyonu musterilerin hentiiz
bilmedigi bir Grlnun veya var olan bir Urinun yeni bir niteliginin pazara surulmesi;
yeni bir dretim yonteminin uygulanmaya basglanmasi; yeni bir pazarin agiimasi;
hammaddelerin veya yari mamullerin tedarigi konusunda yeni bir kaynagin
bulunmasi; bir sanayinin yeni organizasyona sahip olmasi olarak tanimlar ve
girisimcilerin inovasyoncu rolleriyle pazarda dengeyi bozduklarinin ve ekonomide

surekli dinamizm yarattiklarinin altini gcizer(Schumpeter, J. 1934).

Uluslararasi kabul géren bir kaynak olan OECD ile Avrupa Komisyonu’nun
birlikte yayinladigi Oslo Kilavuzu'na gére, ‘inovasyon, yeni veya énemli élciide
degistirilmis Urln (mal ya da hizmet), veya surecin; yeni bir pazarlama yonteminin;
ya da is uygulamalarinda, isyeri organizasyonunda veya dig iliskilerde yeni bir
organizasyonel yontemin uygulanmasidir.” (Oslo, 2005).

Bu go6rus dogrultusunda, telefonun bulunmasi icat, cep telefonu

inovasyondur.
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Dunya Ekonomik Forumu’nun yaptigi rekabetgilik aragtirmalarina goére son
yillarin rekabet glcu en yuksek ulkesi Finlandiya inovasyona yaptigi yatirimia,
guclu bir ekonomi ve yagsam seviyesi yuksek bir toplum yaratmayi bagardi. Krizden
hemen sonra kapsamli bir ulusal egitim ve arastirma programi baslatildi. Bu
programin bir geregi olarak Universiteler ve sirketler arasinda guglu bir ag kuruldu.
Boylelikle ormanciliga ve tarima dayanan ekonomi, yerini hizla sanayiye dayali
ekonomiye, ardindan da inovasyon ekonomisine biraktl. 2000’li yillarda, bilisim
teknolojileri sektori Finlandiya ekonomisinin itici gucl haline geldi. Sonugta,
1985’lerde 10.470 Dolar olan kigi bagina dusen milli gelir, 2004’de 29.000 Dolar’a
ulasti.

inovasyonla icat birbirinden farkli kavramlardir. icat, yenilik boyutu olan bir
fikrin Griin veya siirece dénistiriilmesidir. icat, basariyla ticarilestirimedigi siirece
toplumsal ve ekonomik fayda yaratamaz; dolayisiyla inovasyon olarak

adlandirilamaz.

Mart 2006'da Avrupa’nin ekonomik buyumeyi saglamak igin inovasyondan
yararlanmasi amaciyla yeni yollar éneren ‘inovatif Bir Avrupa Yaratmak’ adli
raporu yazan uzmanlar grubunun lideri eski Finlandiya Bagbakani Esko Aho, Ar-
Ge ve inovasyon arasindaki farki su sekilde vurgulamaktadir: “Ar-Ge, Euro’lari
bilgiye donustirmektir... Ancak inovasyon, bilgiyi tekrar Euro’lar donustirmek
anlamina gelir...” inovasyon en genis anlamiyla, bilginin ekonomik ve toplumsal

faydaya donustirilmesidir(Elgi, S$.,2006).

Drucker'a gore bir yoneticinin dusebilecegi en buyuk tuzaklardan birisi
inovasyonla(innovation) yeniligin (novelty) birbiriyle karistinimasidir. Drucker
inovasyon, “yenilikten farkli olarak, deger yaratir.” demektedir.(Drucker, P.F.
1999).

AB ve OECD literaturinde inovasyon sureg¢ olarak; “bir fikri, pazarlanabilir
bir Grin ya da hizmete, yeni ya da gelistirilmis bir Gretim ya da dagitim yontemine
ya da vyeni bir toplumsal hizmet yontemine donustirmek” olarak

tanimlanir(Ertugrul, 2011: 36). Ayni zamanda bu donUstirme sireci sonunda
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ortaya konan pazarlanabilir, yeni ya da gelistiriimig trtn, yontem ya da hizmeti de
ifade etmektedir(Kavak, 2009).

1.1.3.1.3. Ekonomik canlilik diizeyi

Girisimciligin gelismesi talep unsurlari bakimindan ve girigsimlerin firsat
bulacagi sektorler bulabilmeleri agisindan gelismis bir ekonomik canllik seviyesi
gerektirmektedir. Ozellikle hizli blilyime potansiyeli olan kigik isletmelere agik
sektorlerin agirlikli oldugu ekonomiler, demir-gelik ya da dogal kaynaklar gibi dlgek
ekonomilerinin kritik oldugu sektorlerin agirlikli oldugu ekonomilere gore girisimcilik

acisindan daha avantajhdir.
1.1.3.1.4. Cografi ve kiiltiirel faktorler

Girigsimciligin farkh fikirlere karsi hosgorinin gelistigi, basarisizligin
ayiplanmadigi, fikir paylasmanin ve isbirliginin normal oldugu kilttrlerde gelistigi
gorulmektedir. Aralarinda girisimcilerin de bulundugu, entelektteller, sanatgilar,
muhendisler gibi yaratici bireyler genelde bu tip kualtirel parametrelerin hakim
oldugu sehirlerde ve birbirlerine yakin  bicimde yasamayi tercih
etmektedir(Strangler,2010). Olumlu iklim kosullari ve ulasim baglantilarinin
kuvvetli olmasi da yaratici bireylerin bu kararlarini etkilemektedir. Dolayisiyla,
cografi ve kulturel kosullar girisimciligi besleyen bir donglyu baslatmaktadir. Bu
cerceve kosullarin Uzerine oturan girisimcilik ekosisteminin ¢alismasi sonucu hizli

buyuyen girisimler ortaya ¢ikmaktadir.
1.1.3.2. Ekosistemin unsurlari

Girisimcilik ekosisteminin iyi islemesi ¢erceve kosullarin kuvvetine baghdir.
Tam c¢ergeve kosullar mikemmel sekilde bir araya gelmeden de ekosistemin
calismasi mumkuanduar. Ancak, gucli gergeve kosullarin Gzerine oturan girisimcilik
ekosisteminin galigmasi sonucu, hizli bayuyen girisimler ortaya ¢ikmaktadir. Hizl
blylyen girisimlerin ekonomik blyime ve istihdam artisina normalin Uzerinde
etkide bulunmasi beklenmektedir. Girisim sartlarinin uygunlugunu saglayan

unsurlarin yeterli dizeyde olmasi gerekir.
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1.1.3.2.1. Girisimci potansiyelinin tespiti

Girisimcilerin ekosistemdeki paydaslarca desteklenebilmesi icin dncelikle
sayilarinin bilinmesi gerekir. Burada, isini kurmus ama buyltmek isteyen
girisimcilerden degil, ayni zamanda isi henlz fikir asamasinda olan ya da girisimci
olma niyeti olup bir ig fikri olmayan potansiyel girisimcilerden sz edilmektedir.
Girisimcilerin tespit edilmesi sayesinde yeni mentorlerin, yatirnmcilar ve diger
girisimcilerle bulugturulmalart mUmkun olacaktir. Ayrica bu girisimciler kamu
desteklerinin de dogal hedef kitlesi durumundadir. Girisimcilerin tespitinde
kullanilan temel arag is plani yarismalaridir. ig plani yarismalari yerel ya da ulusal
duzeyde organize edilebilir. Ayrica kulugka ve hizlandirici programlarinin giris
surecleri, yaygin olarak verilen girisimcilik egitim programlari ve buyuk sirketlerin
uyguladiklari girisimcilik programlari da girisimcileri tespitte kullanilabilir(Tepav,
izka. 2013: 10-38).

1.1.3.2.2. Girigimcilik egitimi

Girisimcilik egitimi, geng¢ yastan itibaren girisimcilik yetenegi ve risk almaya
yatkinlik gibi niteliklere sahip bireylerin farkindaliklarinin arttiriimasini ve is plani
gelistrmede deneyim kazanmalarini da destekler. Girisimcilik egitimi kapsamina
gore iki kategoride incelenebilir. Birincisi, girisimcilik karakterine sahip bir bireye
verilecek teknik egitimdir. Teknik egitim butce, hukuk gibi idari konular ile bir
girisimin sirekliligi icin gerekli is planinin gelistirimesine yénelik verilebilir. Ikinci
tir egitim ise, bir girisimcilik karakteri gelistirmeye yonelik verilen egitimdir.
Bireylerin yaraticiligini gelistirmeye, mevcut sinirlarin disinda dasinmeye itilmesi,
risk alabilme cesaretinin ve belirsiz ortamda karar alma becerilerinin
kazandirilmasi girisimcilik karakterini hedef alir. Bunlarin en iyi 6érnegi, ABD’de
bulunan Babson College’da girisimcilere verilen kapsaml egitimlerdir. Hedef
acisindan da girisimcilik egitiminin hem 6rgun egitim kurumlari icinde mufredatin
bir parcasi olarak, hem de yaygin egitim anlaminda kurslar seklinde verilmesi
mimkindir. Orgln egitim iginde en 6nemli odak birgok girisimin de kaynagi olan
Universitelerdir(Tepav, izka. 2013: 10-42).
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1.1.3.2.3. Girigimcilerin baglantilarini kuvvetlendirme

Girigsimcilerin ~ baslangig  asamasindan itibaren  girketlerini  hizla
blyutebilmelerini saglayan en o6nemli faktdrlerden biri, sahip olduklar
baglantilardir. Bu anlamda girisimcilerin diger girigsimcilerle, mentorlerle,
yatinmcilarla ve ekosistemin diger paydaglariyla baglantilarini kuvvetlendirmeleri
gerekmektedir(Tepav, izka. 2013: 10-54).

Girisimciler arasindaki etkilesim, genelde girisimcilerin birbirlerinin fikirlerini
beslemelerini, zaman zaman da yeni takimlar kurmalarini, basarisiz olmus
girisimcilerin is bulmalarini, isini buyutmus girisimcilerin ise yeni igler kurmalarini
veya yatirirm yapmalarini saglamaktadir. Girisimci — girisimci etkilesiminin temeli

girisimcilerin ayni veya yakin fiziksel mekanlarda ¢alismalaridir.

Girisimci — mentdr etkilesimi ise girisimcinin isinin baslangic asamasinda,
hizla ve cogunlukla belirsiz bir ortamda aldigi bircok 6nemli karari alirken bilgi
setinin geniglemesini saglamaktadir. Genelde kidemli girisimciler ya da yoneticiler
olan mentoérler, yeni girisimcilere akil vererek, zaman zaman da fon saglamalarina

yardimci olarak ya da yeni is fikirleri getirerek girisimcilere yardimci olur.

Dolayisiyla mentorlik, girisim sayisinin artmasi ve girisimlerin devamhlik
saglayabilmesinde ©Onemli paya sahiptir. Mentorler, girisimcilerin  yatirnmci,
tedarikgi ve diger girisimcilerle baglantilarini artirmalarinda da énemli bir rol

oynayabilir(Lonsdale, C., 2011).
Bu etkilesimleri saglayacak fiziksel ortamlar ¢ kategoride incelenebilir:

1. Kulugka Merkezleri
2. Hizlandiricilar
3. Ortak Calisma Alanlari

1.1.3.2.4. Girisimcinin finansmani

Girisimcilerin bulunduklari asamalara goére ihtiyaclarina cevap verebilecek

farkli finansman imkanlari bulunmaktadir. Sekil: 2 de, her asamada farkl
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finansman  imkanlarinin  girigimcilerin  ihtiyaclarina  cevap  verebildigi

gosterilmektedir.

BKS SISTEMIi- BKY’LERIN ROLU

Baglanglg Firmasi Finansman Déngusu

Cekirdek S N Erken Asama/Gegis Koéprii
Sermaye " > vesi Sermayesi Sermayesi

1-3 yil 2-3 yil 2-5 yil 5 yil- /

Hisselerin
kamuya
acimas:

Finansal Getiri

Sekil 1.2. Girisimlerin Asamalara Gore Finansman Kaynaklari

Kaynak: www.hazine.gov.tr. (Erisim Tarihi 14.03.2014)

Girisim finansman kaynaklari, baslangigta girisimcinin sahip oldugu
sermaye, aile, es, dost ve akrabalardan saglanan kaynaklar, kamu destekleri,
banka kredileri, risk sermayesi gibi bilinen finansman kaynaklaridir. Ancak ¢ogu
zaman bu kaynaklar da yetersizdir veya nitelik bakimindan girisimin finansmanina

uygun olmayabilir.

Bankalardan kredi alarak saglanabilecek finansman, girisimlerin genellikle

ileri agsamalarda kullandiklari bir kaynaktir

lleri asamada kullanilabilecek bir diger fon kaynag ise halka arz
segenegidir. Girisimci sirket bu asamada duzenli olarak gelir elde etmeye

basladigi icin belli bir oranda hissesini halka arz ederek finansman saglayabilir.

Bu nedenlerle baslangigta, hisse karsihiginda yapilan yatirirm yeni girisimler

icin daha avantajl bir segenektir.
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1.1.3.2.5. Girigimciligin rol model olmasi

Girigsimciligin geligtiriimesinde 6nemli bir unsur da basarili girisimcilerin
kamuoyunda taninir hale gelmesi, onurlandiriilmasi ve rol modeli haline
getirilmesidir. Girisimcilik kultiri bir bolgede yasayan toplumun glven ortami,
igbirligine acgikhgr ve gu¢c mesafesi gibi yerel 6zelliklere gore sekillenir. Girisimcilik
kaltura geligtikce girisimcilik ¢ekici bir kariyer segenegi olarak gorulmeye
baslar(Tepav, izka. 2013: 15-48).

Gelismis bir girisimcilik kalttrinde, girisimcilerin basarili olmasi kadar,
basarisiz olmasi da normal kargilanir ve basarili bir girisimin éyklisunde basarinin
kendisi kadar, girisimcinin basarili oldugu noktaya kadar gectigi surecgler de
onemlidir. Bu kultarel unsurlari yayginlastiracak etkinlikler arasinda medyaya
yonelik faaliyetler, ‘yilin girisimcisi’ gibi 6dulller ve kamuoyu ilgisi uyandiracak

girigsimcilik zirveleri sayilabilir.
1.1.3.2.6. Girigsimcilik politikasi gelistirilmesi

Girisimcilik politikasi yeni girisimcilerin ortaya ¢ikmasi, girisimlerini kurmalari

ve gelistirmelerine odaklanmaktadir.

Is kurma izinleri, insaat ruhsatlari, ithalat ve ihracat izinleri, tapu kayitlari,
vergi islemleri, istihdam kurallari, kredi suregleri, yatirimcilarin korunmasi ve iflas
islemleri konularindaki kamu politikalari her asamadaki girigsimi ilgilendirmektedir.

Bu alanlarin gogu merkezden duzenlenmektedir.
1.1.3.3. Ekosistemdeki paydaslar

Girisimciligin gelistiriimesinde buyuk sirketler rol model olarak, yatirimcilar
yeni fikirler ile isbirligi yaparak, sivil toplum kuruluslarn sosyal amagclarla ve
toplumsal gelismenin saglanmasi igin katkida bulunmak durumundadirlar.
Universiteler insan kaynagini saglamada kdpri olma ve bilimsel katkida bulunma
vasitasidir. Kamu kurumlari tlkenin gelisme ve kalkinmasi amaciyla, yerel medya
ile birlikte Uzerlerine dusen godrevleri resmi veya gonulli olarak yapmak

durumundadirlar.
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1.1.4. igletme Tanimi, Fonksiyonlari ve Siralamasi

Isletmeler giinliik yasantimizin énemli bir parcasini olusturmakta, insan
gereksinimlerinin buyudk bir bélumund karsilamaktadirlar. Bu isletmeler cesitli
tirlerde ve buyuklUktedir. Bir Ulke ekonomisini olusturan ve sayilari yuzbinlere

hatta milyonlara varan isletmeler ekonominin hicreleri gibi dusunulebilir

Isletme: Kisi veya kurumlarin ihtiyaglarini karsilamak Uzere, Uretim
faktorlerini bir araya getirerek mal veya hizmet Ureten, pazarlayan, maddi ve

manevi kar elde etmeyi amaclayan iktisadi, teknik ve hukuki birimlerdir.
1.1.4.1. isletmenin fonksiyonlari

Uretim, Pazarlama, Finansman, insan Kaynaklari, Muhasebe, Ar-Ge, Halkla
iligkiler, Yénetim, Loijistik olarak ifade edilebilir. isletmenin tim fonksiyonlari ayni
dnemi tasimaktadir. Bir zincirin halkalari gibidir. isletmenin giicii en zayif halka

kadardir. isletmenin giicli olmasi igin tiim fonksiyonlar giiclii olmalidir.
1.1.4.2. AB’nin igletme buyiiklik siralamasi

Avrupa Birligi'nde gecerli olan KOBI tanimina galisan sayisi ve yillik ciro ya
da bilanco degerlerine gore séyle bir boliimlendirme yapilmistir: Mikro Olgekli
isletme: Calisan Sayisi 10’dan az, ciro 2 milyon Euro’ya kadar. Kigik Olgekli
isletme: Calisan Sayisi 50'den az, ciro 10 milyon Euro’ya kadar. Orta Olgekli
isletme: Calisan Sayisi 250'den az, ciro 50 milyon Euro’ya kadar. Bu dlgegi
asanlar buyuk igletme sayllmaktadir. Melek Yatirirmcilar, kurulus asamasinda
ortalama 10-20 arasinda caligsani oldugu halde, 50-100 arasi galisani olacak
sekilde buylime potansiyeline sahip olan ve 5, 10 ve 20 milyon dolar satisi

hedefleyen girisimlere finansman destegi saglamaktadirlar.
1.1.4.3. Avrupa kugiik isletmeler sarti

13 Haziran 2000 tarihinde AB Genel isler Konseyi tarafindan kabul edilen
ve 19-20 Haziran 2000 tarihinde Feira Avrupa Devlet ve Hukimet Baskanlari
Konseyinde onaylanan Avrupa Kiigiik isletmeler Sarti, KOBI'lerin gelismesi ve
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basarisina yonelik, ye devletlerin almasi gereken Onlemleri on ayri baslikta ele

almaktadir(European Chartersf. 84-91).

Girisimcilik egitimlerinin dizenlenmesi,
Daha ucuz ve daha hizli is kurma sureglerinin olusturulmasi,
Daha iyi kanunlar ve duzenlemeler yapiimasi,

Calisanlarin becerilerinin artirlmasina yonelik egitimlerin yapilmasi,

o 0o~

Elektronik iglem  (on-line) uygulamalarinin  geligtiriimesi  ve
yayginlastiriimasi,

Tek pazarin sundugu imkénlardan daha fazla faydalaniimasi,

Vergilendirme ve finansman konularinda iyilestirmelerin yapiimasi,

Klguk isletmelerin teknolojik kapasitelerinin gui¢lendiriimesi,

© ©® N

Basaril e-ticaret modellerinin érnek alinmasi ve kiglk isletme desteklerinin
geligtiriimesi,

10.KugUk igletmelerin AB dizeyinde ve ulusal dizeyde daha gugli ve daha
etkili temsil edilmesinin saglanmasi seklindedir. Sarta imza koyan Uye
devletler bu on baslk altinda uygulamaya koyduklari 6nlemlere iligskin
hazirladiklari yillik raporlari Avrupa Komisyonuna sunmaktadir(Tanrisever,
2004: 21).

1.1.5. Finansman Tanimi, Kapsami ve Onemi

isletmelerin, hedeflerini gerceklestirebilmek icin istenilen zamanda, istenilen
miktarda “FON” larin hazir bulunmasi gereklidir. Oncelikle isletmenin kurulabilmesi
igin paraya gereksinim olacaktir. Kurulan isletmenin iglemesi i¢in de paraya ihtiyag
vardir. Oyleyse, isletmenin her noktasinda FON gereksinimi dogacaktir(Sariaslan,
1992: 2).

1.1.5.1. Finans ve finansman kavramlari

Birbiriyle karistirilan finans ve finansman kavramlarini kisaca agiklamak
gerekirse; Finans ihtiyagla ilgilidir. Kisi ya da kurumlarin faydalanabilecedi para,
fon ya da sermaye demektir. Finansman ise bunun saglanmasi ile ilgilidir.

Finansman, isletmenin ihtiyaci olan para, fon veya sermayenin saglanmasidir.
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Finansal yonetim, isletmenin ihtiyaci olan sermayenin, fonun en ekonomik
sekilde saglanarak en etkin sekilde kullanilmasi ve yonetiimesidir: Bir isletmeyi
kurmak icin paraya, isletmecilik deyimiyle, sermayeye veya finansmana

gereksinim vardir(Sariaslan, 1992: 4).
1.1.5.2. igletmelerde finansmanin énemi

Isletme kurma karari, belirsizligin yogun oldugu bir ortamda gok yénlii
degerlendirme yapmayi ve birgok riski goze almayi gerektiren bir suregtir. Bir
isletme kurma dusuncesi ile baslayan bu surecgteki en énemli problem girigim igin

gerekli finansmanin saglanmasidir(Marangoz, 2008; s. 177).

Bu durum sadece cagimizin bir gercegi degildir. Matbaanin mucidi
Gutenberg de 15. ylzyilda bir metal kalip Gzerine metal harfler koymayi basarmis,
matbaay! icat edece@i sirada, uzunca bir slire projesini hayata gegirecek bir
finans6r aramistir. Bugun manzara bir miktar degisse de benzerlikler
gézlemlenebilir(TUSIAD, 2009: 2)

Murat Vargi TURKCELL igin Ko¢ Holding ve Sabanci Holdingi ortak
yatirrma ikna edememis, Mehmet Emin Karamehmet'e bir buguk yil ugrastiktan
sonra fikrini kabul ettirmis ve bir milyar dolarlik servetin sahibi olmustur. Sakip

Sabanci hatiralarinda bu firsat kaybindan Uzulerek bahsetmisgtir.

KOB/l'ler finansman vyetersizlikleri nedeniyle gelismis teknolojilere sahip
olamamakta, eski teknoloji ile emek yogun ¢alismak zorunda kalmaktadirlar. Bu da
urettikleri malin kalitesine olumsuz yansimaktadir. Kalitesiz tiretim, KOB/'lerin satis
glcund, dolayisiyla buyuk igletmelerle rekabet glucunud engellemektedir. Eski
teknolojilerle yapilan dretim ile ihracat yapilmasi ve uluslararasi pazarlarda

rekabet imkani yoktur.

Girisimciler i¢in yeni finansman kaynagi arayislari surerken yeni parlayan
bir girisim finansman modeli butin tazeligiyle kargsimizda durmaktadir. Melek
finansmani, is melekleri, melek sermaye gibi kavramlarla adlandirilan yeni bir

girisim finansman modeli, ismi yeni duyulmaya baslansa da aslinda ¢ok da yeni
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olmayan bir uygulamadir. Bu agidan bakildiginda melek finanslama ydnteminin
basarisini  Microsoft, Apple, Google gibi g¢esitli glncel 6&rneklerde goérmek
mumkunduar(Uluyol, 2008: 43-67).

Gunumuzde adini her an duydugumuz dinyaca Unli birgok sirketin
finansmani baslangigta melek finansmani yéntemiyle yapilmistir. “Microsoft bdyle
bir firmaydi; oysa o da ise ilk basladiginda, bir motel odasinda gece gunduiz sifre

yazan, bir avug gariban programcidan ibaretti.” (Luecke, 2008; s.107).

KOBJ’lerin ekonomi icin dénemi aciktir. Bu nedenle gelismis tlkelerden
alinan modellerle, yasal yoéntemler kullanilarak, KOBI'lere 6zgl finansman
saglama yontemleri gelistirilmigtir. Gunumuzde girigsimlerin ve geligsimlerinin erken
evrelerinde bulunan firmalarin ihtiya¢ duyduklari sermayenin saglanmasinda risk

sermayesi ve melek finansmani, finansal piyasalarda 6ne ¢ikan araglardir.
1.1.6. Yeniligin ve Ar-Ge’nin Finansmani

Yenilikte finansmanin kritik bir Snemi vardir ve gectigimiz 10-15 yil iginde bu
konuda c¢ok onemli degisiklikler yagsanmistir. Uzun zaman boyunca mali sistem
daha c¢ok gelismig endustrileri tercih etmis, yeniliklerden uzak durmustur. Bu sikinti
Ozellikle yeni kurulmus olan ve kuguk olgekli firmalarda daha yogun bir bigimde
gozlenmistir. Bu tarz firmalar gerek net calisma sermayesi, gerekse de
yatirmlarini finanse edecek kaynak arayisinda, mali kurumlarin talep ettikleri
nitelikte teminat gosterememeleri sonucunda hedeflerine ulasmakta zorluklarla

karsilasmistir.

Bu tip faaliyetler icin kaynak saglamak sadece banka veya benzer kredi
tahsis kurumlarinin gorevi degildir. Bu baglamda devletlere de 6nemli gorevler
dustagu agiktir. 1991 yilinda Dunya Bankasi yenilige donuk ¢alismalar igin kaynak
tahsis etmistir. Ayni zamanda TTGV, TUBITAK — TEYDEB ve KOSGEB tarafindan

da yeniligin finansmani yonunde gesitli programlar yuruttilmektedir.

Hazine Mustesarligl ve Dis Ticaret Mustesarhgi, Dunya Bankasi ve ulusal

kaynaklardan saglanan fonlari yenilik faaliyetlerinin finansmani icin aktarmakta,
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TTGV de Ar-Ge, urlin ve sureg yeniliklerine iligkin kaynaklarin aktarimina aracilik
etmektedir. Ar-Ge calismalarina devlet tarafindan verilen destekler soyle
siralanabilir: Dis Ticaret Mistesarligi ve TUBITAK — TEYDEB tarafindan saglanan
fonlar, Hazine Mustesarligi tarafindan surdirilen Ar-Ge Yatinmlarina Destek
Programi, KOSGEB tarafindan yuratilen Teknolojik Arastirma ve Gelistirme
Destek Programlari ihtiyag duyduklari mali kaynak alaninda KOBI'lere destek
vermektedir(Elgi, 2003:2-6).

28.02.2008’de yururluge giren 5746 sayii Arastirma ve Gelistirme
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun, Ar-Ge ve inovasyon alaninda
proje gelistiren kurumlara mali tesvikler sunacak sekilde yapilanmistir. Ar-Ge ve
yenilik faaliyetleri ile mali kaynaklara erisim arasinda belirgin bir paralellik s6z
konusudur. Cobham tarafindan yapilan gézleme dayali arastirmalarda, yenilik ile

fon kaynaklari arasinda bir iliskinin varhgdi ortaya ¢ikarilmigtir(Cobham, A., 1999).

Ulkelerin ekonomik kalkinmasi igin girigsimcilik fikirlerinin desteklenmesi
oldukga 6nemlidir. Yeni kurulan girisimlerin finansman gereksinimleri bicimsel ve
bicimsel olmayan olmak Uzere iki sekilde saglanmaktadir. Bigimsel kaynaklar;
bankalar, devlet, kredi kuruluslari, risk sermayesi fonlari iken, bicimsel olmayan
kaynaklar ise kigisel tasarruflar, aile ve arkadaslar ile melek yatirimcilardan olusur.
Risk sermayesinin dunya uygulamalarina bakildiginda, gelismis oldugu ulkelerin

hepsinde devlet desteginin ¢ok onemli boyutlarda oldugu gorulmektedir.

Her Ulkede risk sermayesi girisimlerinde oOncelikle devlet 6nclu olmus,

uygulanan tesvikler ile de 6zel sektorun konuya ilgisi devamli olarak saglanmigtir.
1.1.6.1. Kamu finansman imkéanlan

Girisimcilerin elindeki diger bir imkan ise kamu tarafindan verilen hibe ve
geri 6demeli desteklerdir. Cizelge 1.1. de ulkemizde degisik kamu kurumlari

tarafindan saglanan desteklerin agsamalara gore dagilimi gorulmektedir.
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Cizelge 1.1. Girisimcilere Kamu Destekleri

Kurulus Asamasi Biylme Asamasi ileri Asama

KOSGEB TUBITAK iVCi

Girisimeilik Destek Programi TEYDEB TUBITAK 1507 KOBI ARGE Kredi Garanti Fonu

Yeni Girisimci Destegi: Destek Programi
¥  Hibe: 30,000 TL >  Hibe: 500,000 TL »  Kefalet Ust Limiti: 1,5 milyon TL
*  Geri Odemeli: 70,000 TL

AR-GE, inovasyon ve Endiistrivel Uygulama Destek KOSGEB KOSGEB

Program . .
%  Hibe: 600,000 TL AR-GE, Inovasyon ve Endiistriyel KOSGEB Gelisen isletmeler Piyasasi KOBI

Uygulama Destek Programi

Destek Programi
%  Hibe: 600,000 TL >

%  Geri Odemeli: 400,000 TL

% Geri Odemeli: 400,000 TL
Hilze: 100,000 TL (Piyasa

T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhig danismani, bagimsiz denetim,

TGV SPK kurul kaydina alma, IMKB
Teknogirigim Sermayesi Destegi: L o GIP kabul Gicreti, MKK masrafi,
% Hibe: 100,000 TL Teknoloji Geligtirme Projeleri araci kurulusa adenecek

aracilik komisyonu)

TUBITAK ¥  Geri Odemeli: 1 milyon ABD

$ AR-GE, inovasyon ve Endiistriyel

1512 Bireysel Girisimcilik Asamali Destek Program Uygulama Destek Programi

¥  Teknogirisim sermaye destegi, rehber »  Hibe: 600,000 TL
destegi, teknik ve ekonomik fizibilite, »  Geri Odemeli: 400,000 TL

teknolojik dogrulama
sYDV

Gelir Getirici Proje Destekleri
» Hibe: 15.000 TL
* 2yl geri odemesiz
* Sonraki 6 yil esit taksitle geri
ademeli (faizsiz)

Vergi indirimleri 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu kapsaninda Ar-Ge indirimi, 4691 sayih Teknoloji Gelistirme
Balgeleri Kanunu
Kalkinma Ajansi Destekleri
Hibeler
Faizsiz Kredi Destegi
T.C. Bilim, Sanayi ve Teknolaji Bakanhg
Sanayi Tezleri Progranmu
»  75% Bakanlik, %:25 Proje Ortag tarafindan
T.C. Ekenami Bakanhg

Yatirim Tegvikleri

Kaynak: Tepav, izka. izmir Girisimcilik Ekosisteminin Gelistiriimesi Stratejisi, izmir, 2013.

1.1.6.2. Melek yatinmci (angel investor)

Melek yatirimcilarin, yénetimde rol alma, satis ve pazarlama destegi,
calisanlarin igse alinmasi ve egitimi, kendi sosyal sebekelerinden girigsimciyi de
yararlandirma gibi sadece finansman kaynagi yerine sosyal, fiziksel ve insan
kaynaginin saglanmasinda da aktif rol aldiklar icin isletmeye katacaklari degder

risk sermayedarlarindan ¢ogunlukla daha fazla olmaktadir. Melek yatirimcilarin
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sadece sermaye destegiyle yetinmeyip, firmaya bu tlr katkilar da yapmasi

girigsimin basarisi agisindan oldukga 6nemlidir(Karabayir v.d., 2011: 10-67).

Melek yatirimcilarin igerisinde olan “girisimcilik tutkusu”, yatirim kararlarinin

sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir(Cardon v.d., 2009:1-15).

Melek yatinmlar genis bir sektor vyelpazesine yayilmigken, girisim
sermayesi yatirimlari 6zellikle bilgi teknolojileri, biyoteknoloji ve medikal gibi birka¢
sektore yogunlasmistir. Melek yatirimcilarin aksine girisim sermayesi fonlari
cografi agidan yayllmis degildir. Fonlar genelde finans merkezleri ya da birincil
girisimcilik merkezlerinde toplanmaktadir. Ornek vermek gerekirse, ABD’deki
girisim sermayesi yatirmlarinin %60’ 1 Silikon Vadisi, Boston ve New York'ta
gerceklesmektedir. Nitekim girisim sermayesi hizli buyldyen girisimler arasinda en
yaygin finansman tird degildir. ABD’de en hizli buylyen girisimlerin ancak beste
biri girisim sermayesi yatirrmi almaktadir(Feld: 2012). Fonlar, risk sermayesi
sirketlerinde (risk sermayesi yatirrm ortaklklari ve fonlari) biriktiriimekte ve

buradan risk sermayesi yatirimlarina yonlendirilmektedir.

Melek yatirnmcilarin is dunyasinda ve girisimcilik literaturinde nasil bir yeri
oldugunu anlamak icin siklikla bu kavramla birlikte ele alinan risk sermayesinin

aciklanmasinda yarar vardir(Karabayir v.d., 2011: 16-74).
1.1.6.3. Risk sermayesi (venture capital)

Risk sermayesi, kaynak vyetersizligi sebebiyle hayata gecirilemeyen,
basariya ulasma ihtimali ylksek yatirim projelerinin finansmanini, yénetimine
katildigi yeni sirketler kurarak gergeklestiren ve ileriki zamanda olusacak karlar ile
pay senetleri fiyat artiglarindan yararlanmayl amagclayan orgutlenmis bir portfoy

yonetim kurulusudur(Rodoplu, 1993: 117).

Risk sermayesi, risk sermayedarlarinin yeni teknolojiler ya da fikirler Greten
ve gelisme ihtimali fazla olan kigik ve orta boy igletmelere (KOBI), edinecekleri
pay karsihginda yaptiklari 6z kaynak veya 06z kaynak benzeri bir yatirm
aracidir(Yavuz, 2008: 42).
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Alacagi hisse karsiligi erken asama yatirrmlara sermaye koyan ve sirket
yonetimine de katilan, yatirrmcilardan topladiklari fonlari girketlere yatiran ve bir
sure sonra da hisselerini satip yatirrm sahibine anapara ve kéari geri donduren
fonlardir(Tepav, izka. 2013: 14-24)

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan c¢ikarilan ve 6 Temmuz 1993
tarin ve 2169 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan "Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Seri VIII, No:21) 3. maddesinde risk

sermayesi agsagidaki gibi tanimlanmistir:

Tarkiye'de kurulmusg ve kurulacak olan, yuksek gelisme potansiyeline sahip
ve menkul kiymetlerin likiditesi az olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda
ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarina yatirrm yapilarak gercgeklestirilen, uzun

vadeli kaynak aktarim sekline risk sermayesi denir(Tuncel, 1996: 3).

Genellikle gekirdek ve baslangi¢c asamasindaki projeleri is melekleri finanse
ederken, risk sermayesi fonlari erken asama ve gelisme asamasindaki sirketleri
tercin etmektedirler. Proje belirli bir agamaya geldikten sonra ise 6zel sermaye
fonlarn devreye girmekte ve ileri asamadaki sirketlere gelisme, kdpru ve yonetim

satin almalarla yatirrm yapmaktadirlar(Tusiad, 2009).

Girigsimci sermayesi baglaminda 6zel sermaye ve tohum/baglangi¢c sermayesi
bicimlerinde kaynak saglayan girisimlerin varligi bilinmektedir. Turkiye'de genel
olarak girisimcilere risk sermayesi ve 0zel sermaye seklinde fon saglayan
kurumlar; Vakif Risk, is Risk, ILab, Turkven, Ladybird, KOBI A.S ve TTGV Girisim
Fonlari karsimiza gikmaktadir. Devlet destekli olarak iglev gosteren TTGV Girigim
Fonu, Haziran 2004’te kurulmus ve Duinya Bankasi kaynaklariyla aktif hale

gelmigtir.
1.1.6.3.1. Risk sermayesi kavraminin tarihi geligimi

Risk sermayesi, eski Asur'da Nalaggqum, Roma'da "Roman Sea Loan",
Bizans'ta "Chreokoinonio", Orta ¢gag Avrupa’sinda "Commenda", Musevi aleminde

"Isqa", Cenovali denizciler arasinda ise "Karati" olarak adlandiriimistir.
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Risk sermayesi finansman modeli, VII. yy.” da Arap dinyasinda Hz. Omer'in
yetim paralarini iran-Medine arasinda ticaret yapan tliccarlara vermesiyle
"Miisaraka" olarak islam diinyasindaki yerini almistir. Orta ¢agda "tractator" diye
adlandirilan ve zengin tlccarlar tarafindan destek géren gemi kaptanlari bu
sistemin uygulayicilari olmustur. Anadolu'da uygulandigina iligkin, Bursa'da
bulunan 17. yuzyila ait 32 adet belge en 6nemli kanittir. Risk sermayesi kavrami

kokleri Rénesans Italya' sina kadar uzanan bir finansman yéntemidir.

Bu manada Venture Capitalizm' in yeni bir olgu olmadigi ifade edilebilir. Ege
Bolgesindeki titlin yetistiricileri tarafindan kullanilan Ortakgilik sistemi, yontemin
ginimize ulasan vyansimalarina, bir 6rnek olarak gdsterilebilir. (Ucgkun,
2009).Fakat tarihi sureg icerisinde gorulen benzeri uygulamalar Risk Sermayesine
iliskin kurumsallasmamig drneklerdir. 19. yizyilin baslarinda ingiltere'de endustri
devrimi sirasinda projelerin finansmaninda kullanilan fonlar gergek anlamda

kurumsal Risk Sermayesi uygulamalarini olugturmaktadir(Erol, 1992: 8).

Risk Sermayesi modelinin ilk kurumsal érnegi olarak 1946 yilinda ABD’de
kurulmus olan ‘American Research and Development of Boston’ gosterilir.1950"i
yillarda ABD" de ortaya c¢ikan ve kuramsal gelisimini tamamlayarak somut bir
nitelik kazanan risk sermayesi finansman modeli, 1970’ li yillardan itibaren ¢ok
blylk boyutlara ulastiktan sonra ingiltere ve Japonya'da genis uygulama alani
bulmustur. Risk sermayesi, dunyadaki sermaye birikimlerine ve teknolojik
gelismelere bagli olarak inigli ¢ikigh donemler yasayarak gelisimini surdlirmustur.
GUnumuzde de risk sermayesi yatirimlari genis bir ekonomik cografyada
uygulanmaktadir(Aypek, 1998: 14).

1.1.6.3.2. Risk sermayesinin ozellikleri

Risk sermayesi finansman yontemi temel olarak bir ortaklida dayanir.
Ortakligin bir tarafinda bilimsel yenilikleri inceleyen, bunlardan projeler meydana
getirerek mal Uretim noktasina getirebilen gergek anlamda girisimciler mevcuttur.
Diger tarafinda ise bu girisimcilerin projelerini inceleyip basarili olabilecegdini
belirleyen, bu girisimcilere finansal destek saglayan risk sermayesi sirketleri yer
alir(Conkar, 1993: 6).
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Bu sistemde ¢ogunlukla tercih edilen yatirim alanlari katma degeri yuksek is
fikri ve projelerden meydana gelmektedir. Bu projelerin gergeklestirilebilecegdi
alanlar ise sunlardir: Bilgisayar teknolojileri, yazilim, biyoteknoloji, tip, enerji,

telekomunikasyon ve hizmet sektord. (Ugkun, 2009).

Bu vyol ile finansman saglama, hisse senedi ve benzeri araclar ile
gerceklestiriimektedir. Boylelikle esas olarak finansman saglanan igletmeye ortak
olunmaktadir. Bunun sonucu olarak girisimciye saglanan fonun geri dénmesini
garantiye almaya yonelik, kredilerde oldugu gibi bazi tedbirler almaya gerek
yoktur. Bu risk sermayesi girketleri iglemecilikle ilgili riskleri girisimciyle birlikte
ustlenmektedir(Cimat ve Lacinel, 2002: 101-104).

Fon ortakliktan ayrilmaya karar verdiginde ilk hisse satig teklifi firma
cogunluk hisse sahibi ortaklara yapilir. Ortaklar almak istemezse, halka arz veya
baska bir stratejik ortaga satilarak ¢ikis gergeklestirilir. Baslangigta ¢ikisin ne

sekilde yapilabilece@i anlagmaya baglanir.

Risk Sermayesi, yatirmi uzun vadeli olarak yapar. Teknolojik bulug ile
pazara sunuldugu sire ortalama olarak 7-10 yildir. Risk Sermayesi sirketi yatirbm
yaparken bu sure zarfinda kazan¢ saglayamamakta ve bu surecgte ek finansman
yukleri ile yuz yuze kalmaktadir. Bu sebeple Risk Sermayesi yatirimlari sabir,

saglam mali kaynak, ayrintili incelemeye gereksinim gosterir(Dagdelen, 1992: 12).

Risk sermayesi sirketleri yeni riskli ve stratejik yatirrmlarin yapiimasinda
yardimci saglarken, toplumsal kalkinmaya da olanak saglamaktadir. Bir taraftan
teknoloji Uretimi ve stratejik yatirnmlar yapilirken diger taraftan da istihdam artigi
olusmaktadir. Risk sermayesi ekonominin rekabet gucunu yukselterek dis ticaret

degerlerine pozitif bir etki yapmaktadir(Kugu, 2005: 43)

Kurumsal risk sermayesi genislemesi, son on yilda birgok gelismis Ulkede
yeni bir sermaye kaynadi sunmasina ragmen, bu sektorin girisimcilik surecindeki

rolu ug faktor tarafindan gittikge kisittanmaktadir.
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Birincisi, risk sermayesi sektortunin ilgisi yeni kurulan firmalardan daha ileri
asamalardaki firmalara kaymasi, Ikincisi, bu kaymadan dolay! yapilan ortalama
yatirnmlarin artmasi sonucu sermaye boslugunda bir genisleme yasanmasi,
Uglinclisli, risk sermayesi faaliyetlerinin merkezi bdlgelerde yogunlasmis ve

ekonomik olarak yetersiz bolgelere ulagsmamasidir.
1.1.6.4. isletmenin gelisme agamalari ve risk sermayesi

Yuksek riske karsilik yuksek kazang potansiyelini amagclayan risk sermayesi
sirketleri, riski azaltmak icin ortak olacagi yatirmlarda, igletmelerin geligim
asamalarini ve sektorel dagilimlarini g6z éntinde bulundurarak bir yatirim portfoya
olustururlar. Yapilacak yatirimlarin, isletmelerin gelisim asamasi ve sektorel bazda

dagitilmasi toplam portfdy riskini azaltacaktir(Bal, 2011:97).

Bu nedenle, risk sermayesi sirketleri yeni kurulacak isletmelerin yaninda
blyume potansiyeli bulunan kiguk igletmelere, finansal darbogaza diusmus, ancak
bu durumdan kurtulma ve yuksek kar potansiyeli bulunan mevcut isletmelere,
Ozellestirme cergevesinde satilan kamu igletmelerine ve cesitli 6zel firmalara da

yatirim yapabilirler.

isletmenin herhangi bir gelisim asamasinda, o isletmeye risk sermayesi
yatinmi yapilabilir. Ancak, bir risk sermayedari, yatirrma karar verirken, isletme
gelisimin hangi duzeyde oldugunu, alternatif yatinnm firsatlarinin sayisini, bunlarin
riski ve getirisi gibi birgok faktorli géz 6énune almak zorundadir. Risk sermayedari,
isletmenin  icinde  bulundugu gelisim asamalarina gbére finansman

saglayabilir(Ceylan,1995: 95). Bu asamalar asagida incelenmistir.
1.1.6.4.1. Cekirdek sermayesi ve ar-ge projesi finansmani (seed capital)

Bu asamada igletme heniz kurulmamistir. Girisimci bir fikir gelistirmigtir.
Ancak, bu fikir hentiz ne teknik ne de ticari olarak bir bicim almamistir. Bu asama,
tohum finansmani olarak da ifade edilmektedir(Tuncel, 1996:1). Bu yatinm
asamasl ¢ok buyuk risk ihtiva ettiginden risk sermayedarlari bu asamayi finanse

etmekten kaginmakta ve %50Q’lere varan getiriler beklemektedir. Bu yatinmlar
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ortalama 7-10 yil vadeli yatirmlardir(Ceylan,1995:111). Tahminlere gore isletme
projelerinin  %70’i bu asama sonunda uygulanamaz bulunup, terk
edilmektedir(Kaya,1992: 39).

1.1.6.4.2. Baslangi¢ sermayesi (start-up capital)

Girigsimci tarafindan firma kurulmustur. Ancak girisimci, teknik ve ticari
planin nasil yuruyecegini bilmedigi gibi sermaye gereksinimi de vardir(Tuncel,
1998:128). Bu asama, urun gelistirme surecinin veya pazara sunma asamalarinin
finansmanini kapsar(Tuncel, 1998: 54-55). Baslangic sermayesi 6z sermaye
yerine bor¢ seklinde de saglanabilmektedir. Baslangi¢ sermayesi yatirrmi yapan
formal risk sermayesi sirketlerinin sagladigi tutar dusuktur. Ancak finansal melek
(financial angel) adi verilen bazi risk sermayedarlari normalin 20 katina kadar
baslangic sermayesi saglayabilmektedir. Bu yatirrm 6-8 yil vadeli olmaktadir. Bu
yatinm kuskusuz buyuk kazanicilarin en buyuk ruyasidir, ancak yuksek risklidir ve

yatinmcisinin maharetine ve surekli yonetsel eforuna ihtiyag duyar(Bal, 2011: 99).

Avrupa Birligi'nde melek yatirrmcilarin destek verdigi finansmanin
sonuglarina bakildiginda; % 20-30’nun tamamen kayip, % 15-20’sinin kismi kayip,
%10-15’inin basa bagnoktasinda oldugu ve % 35- 45nin kar elde ettigi
gorulmektedir(http://www.bumedgirisimcilik.org).

Amerika’da her 10 start-up sirketten; ikisinin ilk 2-3 yil icinde battigi, ikisinin
5. Yila kadar dayandigi, kalan 6’sindan birinin buyuk kar sagladigi, birinin ortalama
getiri sagladigi diger dordunun yetersiz kazang sagladigr ortaya konmustur.
Yaygin ismiyle bunlara yasayan oOluler (living dead) denmektedir(Tuncel, 1998:
55).

1.1.6.4.3. Erken asama finansmani (early stage finance)

Birinci asama finansmani da denen bu asama urln gelistirme asamasini
bitirmig, ticari amach Uretim ve satigi igin fon gereksinimi olan firmalarin
finansmani olarak tanimlanabilir. Genellikle 4-6 yil arasi bir stire alan bu asamada

cok degisken bir risk yapisi s6z konusudur. Bu yatirrm asamasinda ¢ok dusuk
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veya sifir satig hasilati, negatif net nakit akisi olmaktadir. Bu asamada risk
sermayedarinin  beklentisi, 6z sermaye-bor¢ bilesimi, risk sermayedarinin
ustlendigi risk derecesi konularinda yogun tartismalar olabilmektedir(Yalginer vd.
2011:100).

Oz sermaye finansmaninda kaginilmaz olarak 2.,.3. Ve hatta 4. Kez
fonlamaya ihtiyag duyulabilmektedir. Bircok halde bu fonlari orijinal destekgiler
saglamaktadir. Bu tir bir fonlama kurtarma amach olarak da yapilabilmektedir. Bir
anlamda yatirrmci buna mecbur kalmaktadir gunku iyi bir kar duzeyine erigemeden

isin batmasi tehlikesi olusmaktadir(Tuncel, 1998: 56).
1.1.6.4.4. Gegit finansmani (gate finance)

ikinci agama finansmani da denilen gegit finansmani, daha énce tedarik
ettigi erken asama sermayesini artan gereksinim nedeniyle tuketmis, tam
kapasiteyle Uretim ve satis yapabilmek icin ek sermayeye ihtiyac duyan
girisimcinin finansmanidir. Bu asamada erken agsama devresinden sonra gelen ve
kisa bir 6mre sahip olan bir asamadir. EK sermaye tedarikinde gegcit finansmani
baglaminda ikinci asama yeterli olmayip belki bir Gglinclu hatta dordincu asama

s6z konusu olabilmektedir(Kaya,1992: 32).
1.1.6.5. Risk sermayesi yatinminda risk

Yeni bir Grln yaratilmasi ve piyasada tutulmasi riskidir. Ancak yuksek riskin
yuksek getiriyi getireceginden yola ¢ikan bu finansman modelinde; alinan riskin
basariya donusmesi durumunda saglanacak yuksek kar marji ve buyuk satis
hacminden kaynaklanan verimlilik artisi bu sirketlere ortak olmak suretiyle
finansman saglayan yatirimcilarin faydasini olusturur(Tusiad, 2011: 23). Hem
girigsimciler icin hem potansiyel yatirrmcilar icin risk énemli bir faktordir. Bazilari
risk alabilirken bazilari da riskten kagcmak ister. Risk bircok bilesenden
olusmaktadir. Risk limitinin siresi, isin genel yapisi, Yénetim kalitesi, Finansal

durum, Rekabet durumu, Pazar stratejisi ve benzeri faktorlerdir.



32

Yukaridaki faktorlerden olusan risk, alfa veya firmaya 6zgu risk olarak
adlandirilir. Sermaye piyasalarinda nerede yuksek etki yaratacak bir risk varsa,
portfdy kararlari ile alfa riski ¢esitlendirilebilir. Beta riski ise en genel ve sistematik
olan ve cesitlendirilemeyen bir risktir. Etkin bir piyasada yatirrmcilar sadece
alacaklar risk karsihginda elde edecekleri bedeli arastirirlar ve beta riskini géz
ardi ederler. Etkin olmayan bir piyasada ise toplam risk iginde(alfa+beta) alfa

riskinin dnemi goz ardi edilemez(Ugkun, 2009).
1.1.6.6. Girigim sermayesi ve risk sermayesi kavramlari

Girisim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme potansiyeli
yuksek olan kuguk ve orta oOlgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi igin

yaptiklari uzun vadeli bir yatirim olarak da ifade edilebilir.

Ulkemizde girisim sermayesi (private equity) ve risk sermayesi
(venturecapital) diye iki ayri finansal yapinin var oldugu seklinde yanlis bir algi
vardir. Bunun nedeni; Sermaye Piyasasi Kanunu ve tebliglerinde baslangigta “risk
sermayesi” teriminin kullaniimis olmasi ve daha sonra risk sermayesini de
kapsayacak sekilde, anlamin genigletilerek, “girisim sermayesi® teriminin

kullaniimaya baslanmasidir.

SPK’nin bilgilendirme kitapgiklarinda ingilizcede “PrivateEquity” olarak
adlandirilan “girisim sermayesi” kavrami, "Venture capital’olarak ifade edilen “risk
sermayesi” kavramini da kapsayacak sekilde, fikirlere ve henlz baslangi¢
asamasindaki yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirimlarin yaninda, satin almalari,
yeniden yapilandirmalari ve buyume stratejisi giden genellikle 3-10 yillik sirketlere
yapillan blyume ve genisleme vyatinmlarini da kapsayacak sekilde
kullaniimaktadir. Amag ve hukuki statl bakiminda ulkemizde “risk sermayesi” ile
“girisim sermayesi” arasinda fark yoktur.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan c¢ikarilan ve 6 Temmuz 1993
tarin ve 2169 saylli Resmi Gazete' de yayimlanan "Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Seri VIII, No:21) 3. maddesinde risk
sermayesi asagidaki gibi tanimlanmistir:
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Tarkiye'de kurulmus ve kurulacak olan, yuksek gelisme potansiyeline sahip
ve menkul kiymetlerin likiditesi az olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda
ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarina yatirrm yapilarak gergeklestirilen, uzun

vadeli kaynak aktarim sekline risk sermayesi denir(Tuncel, 1995: 3).

Sermaye Piyasasi Bilgilendirme Kitapgiginda; “Risk sermayesi ve girisim
sermayesi (Venture Capital ve Private Equity);Teknoloji agirlikli sanayilesme
stratejisinin benimsendigi basta ABD, ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve
Almanya gibi Ulkelerde 6zellikle 1. Dinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan risk
sermayesi genel olarak; dinamik, yaratici ancak finansal gucu yeterli olmayan
girisimcilerin  yatirrm fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim
finansmani bigimi olarak tanimlanabilir.” denilmektedir. Ornegin okul veya is
yasaminda sik¢a kullanilan post-it not kagitlari veya tippex kapatici boyalari ile
temizlikte kullanilan scotch-brite temizlik stngerleri vb. gibi UrUnleri 6nce icat
etmek, sonrada piyasaya sunmak isteyen sirketlerin finansman ihtiyacglari girisim

sermayesi finansmaninin konusudur.

S6z konusu finansman ihtiyaci, yukarida sayilan Urlnleri arastirma
gelistirme asamasindan, pazarlama asamasina kadar olan tim sureg¢ icin ortaya
cikmaktadir. Ote yandan, bu Uriinlerin piyasada basarili olmasi durumunda ise

yuksek kar marjlari ve buyuk piyasa paylari gergeklestiriimektedir.

Girisim sirketi; Sermaye piyasasi mevzuatina goére Turkiye’de kurulmus
veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketleri

ifade etmektedir.
1.1.6.7. Girisim sermayesinin kaynaklari

Girisim sermayesi kaynaklari; Ozel girisim sermayesi sirketleri, ticari
bankalar, yatinm bankalari, sigorta sirketleri, yatirrm gruplari, vakiflar, girisim
sermayesi yatirim fonlari, Gniversiteler, 6zel sermaye kaynaklari (zengin, koklu aile
ve Kkisiler), blyuk sermayeli girisimciler, sahislar, sirketler, bankalar, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari, sosyal guvenlik fonlari gibi kurumsal ve bireysel

yatirimcilardir.
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Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklar’ nin (GSYO) sermaye piyasasi
mevzuatindaki ana amaci, fon talep edenlerle fon sunumu yapanlari bir araya
getirmektir. GSYO girisim sermayesi yatirimlarinin gergeklestiriimesinde kullanilan
araclardan biridir. Kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmig sermayelerini esas
olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir. GSYQO’ larin

faaliyetlerinde sermaye piyasasi mevzuatina uyum saglamasi gerekmektedir.

Girisim sermayesinde baskalarinin parasiyla yatirirm yapilirken, melek
yatirrmci sermaye olarak kendi parasini yatirmaktadir. Yatirnm yapan ilkinde bir
tuzel kisi, digerinde ise gercek kigidir. ABD’de melek yatirnrmcilarin grup
olusturmalar mumkuandur. Ancak “literaturde” melek yatirrmcihdin, hentz girigsimci
adayinin veya yeni girisimcinin parlak fikriyle ilgili henliz somut bir icraata
gecmedigi asamaya yonelik bir finansman modeli oldugunu; risk sermayesinin,
sirketin hayat dongusunde daha ¢ok baslangigc asamasina, girisim sermayesinin
ise daha ileri agamalarina yonelik bir finansman modeli oldugunu soyleyebiliriz.

Dogal olarak yatirim tutarlari da bu siraya gore artmaktadir.

Gercek Kisiler

| Fon
Ticari Bankalar f—" A
| Girisim
Kalkinma ve Yatinm Bankalan ;
Sermayesi
Sigorta Sirketleri : /
gorta 5 _ Kar Pay: Sirketi g
Yerli Ttizel Kisiler [ = S~ v
| “--_._L_”.“”I”_._‘.‘_.,_r"

Yabanci Ttizel Kisiler
Fonlar
Ticaret Odalan

Vakiflar

Sekil 1.3. Girisim Sermayesinin Kaynaklari

Kaynak: KANTAR Ender, Kobi'ler ve girisimciler icin alternatif sermaye ve fon kaynaklari: Girigim
sermayesine melek yatirimci ( deri sektériinde bir uygulama ) Marmara Universitesi BSE, SPB ana
bilim dali ,Istanbul, 2008, s.41

1.1.6.8. Girigsim sermayesi turleri

Girisimci sermayesi adi verilen finansman teknigi, 6zellikle erken bluyume

evresinde olan faaliyetlere ve igletmelere kaynak saglamak Uzere tasarlanmigtir.
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Karsi karsiya kalinabilecek riskler daha buyuk olmasina ragmen, bu tip bir
finansman tekniginin uygulanmasiyla yatirrmcilarin daha yuksek getiriye sahip
olduklari, ayrica Ar-Ge faaliyetlerinin, yatirimlarin, ihracatin ve teknoloji transferinin

artisini hizlandirdigi sonuglarina varilmaktadir(Baygan ve Freudenberg, 2000:10).

Finans kaynagina ve girisimin agsamasina bagl olarak farkl turleri olan

girigsim sermayesi,

e Cekirdek sermaye (seed capital)
e Is melekleri (business angels),
¢ Risk sermayesi (venture capital),
e Ozel sermaye(private equity),

¢ Mikro finansman (Microfinancement) seklinde siralanabilir.

Girisim sermayesi (Venture Capital) denilen bu tir, 6zellikle kiglk-orta
isletmeler ile yaratici fikirleri ve buluslari olan ama sermaye bulma sikintisi geken

kuguk girisimciler igin ideal bir ¢6zUm olarak is yasamina girmistir.

Girisimci sermayesi, yeniligin yayginlasarak sirketler kesimi Gzerinde olumlu
etki yaratmasi saglanmaktadir. Baygan ve Freudenberg’in ¢alismasina goére bu
tarz finansman ile firma performansi arasinda pozitif bir korelasyon s6z konusudur.
1998 yilinda Kortum ve Lerner’in galismasina dayanarak yapilan incelemeye gore;
1965-1992 arasinda girisimci sermayesi ile desteklenen firmalarin daha fazla
patent sahibi olabildikleri ortaya konmaktadir. (Kortum ve Lerner,2000:674-692)
Avrupa Girisimci Sermayesi Birligi (EVCA) nin yaptigi bir ankete gore, firma
sahipleri veya yoOneticilerinin, girisimci sermayesinin performanslarini olumlu yénde
etkiledigine iliskin bir sonuca ulastiklari gorilmektedir. Arastirmacilar, girisimci
sermayesinin  ayrica istihdam yaratma, yatinmlarin artinlmasi, ihracat
performanslarinin artirilmasi gibi alanlarda pozitif etki yarattigina dair kanaatlerini

dile getirmiglerdir.
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2. BOLUM

MELEK FINANSMAN YONTEMi

Melek Yatinmcilar, girisimcilere sirketlerinden alacaklari hisse karsiligi,
sermaye saglayan, bunun yaninda sahsi tecrube ve iligki aglarini da sunan gergek
kisilerdir. Bu finansman imkanlar iginde melek yatirimcilarin yerel girisimcilik
ekosistemlerinin gelisiminde en kritik finansman kaynagi oldugu sdylenebilir. Yeni
kurulan girisimlerin finansmaninda bigimsel olmayan kaynaklardan, melek
yatirrmcilarin dnemi gun gectikge artmakta ve girisimcilik literatirin de her gegen
glin daha fazla incelenmektedir. Ozellikle fon gereksinimine ¢ok ihtiya¢g duyulan
erken dénemlerde, melek yatirimcilarin roll ve girisimcilik sureci Uzerindeki etkisi

oldukca 6nemlidir.
2.1. Melek Finansman Ydntemi Gelisimi ve Ozellikleri

s melegi veya melek yatirmci sahip oldugu varliklarin bir kismini
girisimcinin is fikrinin hayata gegirmesi i¢in yatiran ve sahip oldugu is yonetimi
tecrubesini girisimci ile paylasan kisidir. Yeni is kurmak isteyen bireylere destek
olan is melekleri 6zel bir yatirnmci cesididir. Ozellikle gelismis ekonomilerde daha
cok “bir yasam tarzi” olarak yerini almistir(Munck, Claire ve Christian Saublens,
2006:6-7).

Melek yatirrmci, sadece girisimcinin igletmesini kurarken c¢ekirdek
sermayeyi saglamaz, ayni zamanda igletmenin kurulug asamasi sonrasinda bilgi
destedi saglar ve ayrica kendi sahip oldugu agdan, isletmenin faydalanmasini
saglar. Melek yatirrmcilarin diger yatirnmcilardan ana farki, sadece finansal
destekle yetinmeyip, bilgi birikimlerini, deneyimlerini ve ayrica cevrelerini de

yatirim yaptiklari igin yararina kullanmalaridir.

Melek Finansman, Turk girisimciler igin de geleneklere ve kulturimuze
uygun bir finansman yontemidir. Avrupa’da is meledi ya da enformel yatirrm olarak
bilinen melek finansman yonteminde, melek yatirimci; bir isin kurulmasinda,

genellikle 6z kaynak seklinde sermaye saglayan varlikli kigilerdir. Gittikge artan
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sayida melek yatirrmci aglar halinde organize olmakta ve bu sekilde tecrubelerini
paylasmayi ve yatirnm sermayesi havuzu olusturmayi amaclamaktadirlar(Yilmaz,
2005: 1).

Melek yatirimcilar aslinda, profesyonel is gecmisleri olan belli bir bilgi ve
finansal gegmise sahip kisilerdir. Is diinyasinda bir girketin CEQO’su ya da orta
kademede bir yoneticisi de melek yatirrmci olabilmektedirler. Turkiye’de melek
yatirnmcilar genellikle 10.000 TL ile 500.000 TL arasi yatirnm yapmaktadir. Bu
yatinm ile sirketten pay alarak, cogunlukla da sirketin yonetim kurulunda séz
sahibi olmaktadirlar. Girisimcinin fikrinin hayata gegmesi igin ihtiyag duyulan
toplam sermaye miktari da genellikle 100 bin TL ile 1 milyon TL arasinda

degismektedir.
2.1.1. Melek Finansman Tanimi

Melek Yatirrmci, henlz yolun basinda olan ( Seed ve Start-up) bir is
firsatina yatinm yapan, isletmelerin buyumeleri veya gelismeleri igin sermaye
saglayan kisidir. Diger bir tanimda ise; yuksek risk ve yuksek buyime potansiyeli
iceren firmalara, kuruluslarinin ¢ok erken bir doneminde yatirnm yapan 6zel bir

yatirimci tipi olarak ifade edilmektedir

Melek Finansman; Girigim tecribesine sahip 6zel yatirrmcilarin kendi para
ve deneyimleriyle genellikle yeni baglayan ve ilk evrelerinde olan igletmelere
yaptiklari ortaklik iceren bir finansman teknigi olarak tanimlanmaktadir(Van
Osnabrugge, 2000,s:374).

KOBI danismani Prof. Dr. Tamer Miiftlioglu'na gére ise melek yatirimci
kavrami, girisimcinin melekleri seklinde ifade edilmektedir. Melek yatirimcinin
hedefi, yeni olusan ve potansiyel yani gelecek vadeden projelere maddi destek
saglayarak, s6z konusu projeleri geligtirmektir. Yani yuksek getiri potansiyeli olan
bir is fikri hayata gec¢irme asamasinda, melek yatirrmcinin ilgisini

cekmektedir(http://www.infomag.com.tr, 2008; s.1).
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Hindle ve Lee melek yatirimcilari “birgogu daha 6nceden kendi igini kurmus,
servetlerini ve tecrubelerini yeni kurulan kuguk girisimlere yatirmak isteyen bireysel

yatinmcilar” (Hindle ve Lee, 2002:169- 181).olarak tanimlamislardir.

Sohl ise, “yatirrm yapilan firmanin yénetim takiminda yer almayan ve bu
yoneticilerin herhangi biriyle iliskisi olmayan kurumsallasmamis 0z kaynak

yatirimcilan” olarak tanimlamistir(Sohl, 2009).

Melek Sermaye; Kurulus asamasinda olan igletmelerin finansman
ihtiyaglarini karsilamaya yarayan deneyim sahibi kisi ve kuruluslar tarafindan kar

amacli yapilan bir finansman seklidir(Balc1,2000,s.46).

Herhangi bir ig fikri veya potansiyel bir girisimci ile ilgilenen kisi veya

gruplarin fon saglamasidir(George M, 1999).

Melek yatirnmcilar, 6zelikle yeni baslayan igletmelere yatirrm desteginde
bulunmaktadirlar. Yeni girisimlere, risk sermayedarlarina kiyasla 16 kat daha fazla
yatinm yapmaktadirlar. 2008 yilinda, melek yatinmcilar, ABD’de % 45'i yeni ise

baslama agsamasinda olan girisimlere 19,2 milyar dolar yatirirm yapmiglardir

Melek vyatirrmcilarin kendi basarilari ve vyatirnm yaptiklari firmalarin
basarilari gostermis olduklari girisimcilik 6zelliklerine baghdir(Lindsay, 2004:197-
210).

Melek yatirimcilar kendileri de genellikle basarili birer girisimci olduklari igin
yatirim yaptiklari firmalara is konusunda stirekli danismanlik yaparak, onlara deger
yaratmaktadirlar. Kendilerine mesafe olarak yakin olan, bilgi birikimlerine uygun ve
yuksek buyume potansiyeline sahip, kurulus asamasindaki is fikirlerinin
gerceklesmesi igin maddi ve manevi yatinm yapmaktadirlar. Olusan melek
yatinmcilik ekosistemi sayesinde girisimciler, is fikirlerini hayata gecirebilmek

konusunda cesaretlenmektedirler.

Farkll kaynaklarda yer alan tanimlarin ortak yonleri géz 6nune alindiginda
Melek yatirimci, kurulus asamasindaki veya zor durumdaki firmalara, sagladiklari

finansmanla hayat veren kisi veya kuruluslardir. Destekledikleri yatirrm basariya
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devam etmek Uzere birakir ve destekleyecek yeni projeler bulur. Bu 6zellikleri ile is
melekleri bir yandan girisimciligin gelismesine katkida bulunurken, katma deger
Uretebilecek projelerin hayata gegiriimesinde aktif rol aldiklarindan toplumsal bir

isleve de sahiplerdir.

Melek yatirimcilar, risk sermayedarlarinin yeni kurulan firmalarin finansman
gereksinimleri igin biraktigi buyuk boslugu doldurmaktadir. Ayrica, Harrison ve
Mason’a gore risk sermayesi sektériiniin gelismesi ve gelismekte olan firmalara
olan katkisinin daha fazla olmasi ve dolayisiyla bu firmalara ekonomik olarak
rekabet edebilme yetenedi saglanmasi igin saglikli bir bigcimsel olmayan risk
sermayesi (melek yatirimci) sektért gereklidir(Harrison, Richard T. and Colin M
Mason, 2000:223-242).

Is fikrinin ve sonraki asamalarda girisimin bilgi, tecriibe ve bazi teknik
danismanliklara ihtiyaci bulunmaktadir. ilk alternatif finansman kaynagi olan es,
dost, aile ve benzeri kaynaklarin en 6nemli dezavantaji da sermaye diginda
girisime katkisinin olmamasidir. Sermaye ve bilgisi ile es, dost, aile, arkadas gibi
samimi destek sunan sisteme “is melekleri (Angel investor )veya melek yatirmcilar
(business angels)” denilmektedir (Munck, Claire ve Christian Saublens, 2006:
Vol.5, No.3, 251).

2.1.2. Melek Kavrami ve is Melekleri

Melek kavrami, ilk olarak Broadway’'deki borsa tuccarlarinin, Broadway
gosterilerinin devam etmesi igin riskli yatirrm yapan zenginleri anlatmak igin
kullandiklar bir terimdir(Branscomb ve Auerswald, 2002, Margulis vd, 2000,
Mayfield, 2000. Kansas Economic Report, Spring 2000, 28).

Amerika da Melek Yatirimci, ingiltere de is melekleri tabiri kullaniimaktadir.
Bazi uzmanlar ise Melek Yatinnmci kavramini, “girisimcinin melekleri” seklinde ifade
etmektedir. Melek Yatirrmcinin hedefi; yeni olusan ve potansiyel vaat eden

projelere destek saglayarak, projeleri geligtirmektir. Yani yuksek getiri potansiyeli



41

olan bir ig fikri, uygulama agamasina geldiginde, Melek yatirimcinin ilgisini

cekmektedir.

Osnabrugge gore ise “kendi paralarini bagkasinin isine yatiran bireylerdir.
Onlara, melek denmesinin sebebi ise yatirrm yaptiklar firmalarin diger yatirnmcilar

tarafindan yeterli gérilmemeleridir’(Osnabrugge, 2000: 91-109).

Melek Yatirimcidaki melek kavrami, girisimcileri kurtaran ve bir adim ileri
gitmelerini saglayan kisiyi temsil etmektedir. O anlamda finans diinyasindaki melek
ismi kullaniminin “teolojik” bir anlami yoktur. Sadece yatirimcilar i¢in kullaniimis bir
niteleme sifatidir. Kaynagi da Wetzel'e gore girisim sermayesi pratiginde bu tir
yatinmcilarin goérinmeyen bir “segment” olusturmasidir. Yatinmciya “melek
yatirrmc1”, denilmesi, yatinm yaptigi sirketle yakin iliskisinden ve bu sirkete verdigi
samimi destekten kaynaklanmaktadir. Melek yatirrmcilar, firmalara sadece finansal
kaynak saglamakla yetinmemekte; ayni zamanda kendi bilgi ve birikimlerini de

girisimcilerle paylasmakta ve onlara yol gostermektedirler.(Yildirim, 2008: 117)

Disaridan  saglanacak finansal kaynaklarin  degerlendiriimesinde,
kullanilacak fonlarin vadeleri, maliyeti ve yonetim Gzerindeki kontrol etkisi olmak
Uzere, uU¢ temel faktdorin dikkate alinmasi gerekmektedir. Melek Yatirmcilar,
girisimcilerin diger dis finansman kaynaklarindan olan aile ve arkadaslar ile risk

sermayedarlarina gore girisimciye kolayliklar saglamaktadir.
2.1.3. Melek Finansmanin Tarihsel Geligimi

is melekleri yaygin olarak Amerika’da Boadway gosterilerini destekleyenler
igin kullanilmis bir ifadedir. The Saturday Evening Postun 18 Temmuz 1931
baskisinin 8, 117 ve118. sayfalari Broadway'deki is melegi avcilari ve is
meleklerinden ornekleri sunmaktadir. Yazida, muzikallerden birisinin, gosteride
gorev alan aktrislerden birisinin arkadasi olan zengin bir bayan tarafindan
aralarindaki arkadaslktan dolayr desteklendigini, oyunun maliyetlerinin ylksek
olmas! nedeniyle yatirm yapan bayanin zarar ettigini belirtmektedir.(Yildirim,
2008:117)
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Melek yatirrmci destekleri sadece arkadaslik degil ayni zamanda o
donemde onemli bir yatinm yontemiydi. Henliz daha Wall Street bir yatinm alani
olarak populer olmadan énce “Broadway aksamlari sayisiz is meledinin kanatlari
tarafindan havalaniyordu”. Cok farkli alanlardan is adamlari muzikallere ve
gosterilere yatirnm yapiyorlardi. is melekleri sadece arkadas hatirina finansal
destek saglayan iyi dostlarin Otesinde yatirnrmina iyi getiri bekleyen dikkatli is
adamlar olarak ta ortaya ¢ikmistir. Zaman zaman bir gosteri veya tiyatro insaati

ve benzeri yatirnmlar birden ¢ok is melegi tarafindan desteklenmisgtir.

Yine tipik is meledi katkisinda oldugu gibi melekler danismanlk ve
yoneticilik yetenekleri ile de katkida bulunmusglardir. Verner Reed adli is melegi

yatinmda bulunmus, sahne yodneticisi ve klguk roller i¢in figliran olarak rol almistir.

Bir baska ornek, The Last Warning adli yapimdi. Bu yapimin digerlerinden
farki o zamana kadar melek destegi alan yapimlardan farkl olarak 25 kisiden
olusan bir melek grubunun desteklemesidir. Bir bagka farki da gdsterinin %300
gibi bir oranla o zamana kadarki en yuksek kari getirmesiydi. Bu gosteri ayni
zamanda is meleklerinin grup halinde destekler yaptigini yani ag olusturduklarini
gostermektedir(Chapman, 1931:117).

Is meleklerinin bir bagka 6zelligi de sadece para kazanmak degil ayni
zamanda ig¢sel bir tatmin yasamaktir. Bir baska Broadway o6rneginde; is melegi
tarafindan desteklenen ve turneye cikan ancak yeterli getiri elde edemedigi icin
yatirnmciya turne hakkinda mektup yazmayan yapimci ve yatirimci arasinda gegen
diyalog bu i¢sel tatminin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Turneden
donen yapimciya, yatirmci nigin kendisine yazmadigini sordugunda, igler iyi
gitmedigi icin donugse kadar beklemenin daha uygun olacagini soOyleyen
yapimclya, is meleginin cevabi bu igsel tatmini ortaya koymaktadir. Derki "para
kaybetmek umurumda degil, fakat ben arkadaslarima yapimci oldugumu sdyledim
ve bana inanmadilar. Cunku elimde onlara gosterebilecegim, bana goénderdigin,
bunu ispatlayacak hicbir delilim yoktu”’(Chapman, 1931:117 ). Bu cevap is
meleklerinin sadece maddi degil, icsel ve hatta bireyin toplumda sosyal gevre

edinmesine katki gibi, bir manevi getiri ile de motive oldugunu, olayin anlatildigi
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gazetenin tarihi ise Melek Finansman Yonteminin ¢ok eskiden beri uygulandigini

ortaya koymaktadir.

Anadolu da toprak sahibi ciftciler ile yeterli topragi olmayan gayretli giftciler
ve esnaflar ile ustalar arasinda, melek finansman benzeri yontemler eskiden beri

uygulanmaktadir.

Melek Yatirrmcilik terimi, Finans dunyasinda ilk olarak 1978 yilinda William
Wetzel tarafindan kullaniimistir. New Hampshire Universitesinde profesdr olan
Wetzel, ABD’'de mutesebbislerin baglangi¢c sermayesini nasil bulduklarini ortaya
koyan bir rapor yazmis ve sonrasinda mutesebbisleri baglangigta destekleyen

yatirnmcilar igcin melek tabirini kullanmaya baglamistir.

Melek yatirrmciligi, ulkemize Turkiye'nin en eski danismanlik yénetim
firmasi Helix Yonetim Danismanhgi banyesinde 2006’'da kurulan LabX tarafindan
getirilmigtir. EBAN (European Business Angel Network — Avrupa Melek
Yatirimcilari Agi) Gyesi de olan LabX, girisimcilik kiltGrinG ylkseltmek amaciyla
Tarkiye’nin en buyUk Universitelerarasi girisimcilik yarigmasi olan “bir fikrin mi var”

| organize etmigtir.

LabX, Turkiye’'de ilk olarak 2006’da SMS Group is fikrini hayata gegirmigtir.
Cep telefonundan aninda toplu mesaj gondererek bir gruptaki kisiler arasinda
sadece bir SMS Ucretiyle iletisim kurma imkani veren SMS Group, 70 ortak ve 500

000 dolar sermaye ile kurulmustur.

ODTU Rektérltigu tarafindan Is Melekleri Dernegi aracilii ile girisimci ve is
adamlarini bir araya getirilirken, dinya capinda girisimcilerle

tanistinimaktadir(http://www.kobifinans.com.tr,2008; 1).

Melek Finansman Yoéntemi, Ulkemizde 15.6.2012 tarihinde gikarilan ve
29.06.2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yurarlige giren
6327 sayilh Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ve Bazi
Kanunlarda Yapilan Degisiklikler ile Bireysel Katihm Sermayesi ve Bireysel Katilim
Yatirimcisi adiyla gindemde yer almigtir.


http://www.kobifinans.com.tr/
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2.1.4. Melek Yatirirmcilarin Ozellikleri

Yapilan arastirmalara gore tipik melek profillerinin son elli yillik bir gegmise
sahip oldugu ortaya cikarilmistir. Melekler finansal geri déntise 6nem verseler de
onlarin kardan baska amagclari da vardir. Onlari bu konuya motive eden diger
sebepler sunlardir; yeni bir isletmenin ilk buyime asamasina katilmanin verdigi
heyecan ve zevk, istihdam yaratiimasi kentsel yenilenme ve kadin girisimcileri
desteklemek bunlardan bazilaridir. Gayri resmi danisman veya yonetim kurulu
Uyesi olarak yatirim yaptiklari isletmeye aktif olarak dahil olmayi beklerler. Genel
olarak evlerine yakin bolgelerde yatirrm yaparlar. Teknoloji temelli girigsimlere

oncelik verme egilimindedirler(Freear v.d., 2002;280).

Melek yatirimcilar portfoylerini zenginlestirmek icin sadece yeni kurulan
sirketlere degil blylme asamasinda olan firmalara da yatinm yaparlar(Tice, 2008;
62). Bazi Melek Yatirimcilar sirketin profesyonellige ulagsmasi icin yeterli degeri
yaratan ve risk sermayedarlar gibi diger kaynaklardan yatirimlari ¢eken bir girket
gormek isterler. Ayni zamanda Melek Yatirimcilarin birgogu yuksek geri donus
talebindedir. Eger sirket profesyonellige dogru ilerliyorsa ve dogru Urln ve hizmete

sahipse Melek Yatinnmcilar bunu hisseder ve bu tur girketlere yatinm yaparlar.
2.1.4.1. Niteliksel 6zellikleri
is meleklerinin belli bagli 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1.Kazanci 100,000 dolari asan, Sahip oldugu malvarligi 1.000.000 dolardan
daha fazla olan kigilerdir.

2. is melekleri basarili olabilecek bir yatinmi desteklemenin yaninda
kendilerinin de@erlendirebilecegi girisim firsatlarini da takip etmektedirler.
Kendilerine yakin bolgelerde, Seyahat suresi yarim ginid gecmeyecek uzaklikta

yatirim yapmay! tercih ederler.

3. Sermaye sahipliklerinin yani sira genellikle yatirirm yaptiklari alanla ilgili
kisisel deneyime de sahiptirler. Onceden basarili girisimcilik tecriibesi olan,

piyasa ve teknolojiyi iyi bilen kigilerdir.
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4. Is melegi olmayi segenlerin beklentileri yalnizca yatirdiklari paranin geri
donusunu saglamak, katma deger yaratmak ve girisim surecinde rol almak
degildir; Girisimcilere tavsiyelerde bulunmaktan ve vyapilan isin bir parcasi
olmaktan zevk almaktadirlar. Melek yatirnmcilar igin kar elde etmek baskin
motivasyon olsa da girisimcilik surecinde rol Ustlenmek ve bundan tatmin
saglamak da dikkate aldiklar hususlardandir. ( Mason ve Harrison, 1994, 2002;
Van Osnabrugge ve Robinson, 2000; Wetzel 1981 )

5. Is melekleri finansman sagladiklar sirketlerin yonetiminde aktif rol almayi

istemektedirler.

6. is meleklerinin blylk c¢odunlugu 35-65 yas arasi, ¢odunlukla erkek,
basarili girisimci ve yonetici bireylerdir sirket sahibi isadamlarindan olusmaktadir.
is melekleri ne yaptigini bilen, bilgili, yatirimci, yénetimi, denetimi, alan bilgisini ve
iliskilerini paylasmaya istekli, genellikle bdlgesine yatirrm yapmayi tercih eden kar
etmek isteyen, ancak tek amaci kar olmayan

kisilerdir(http://tantalosmaket.blogspot.com, 2008; 1).

7. is melekleri genellikle proje basina AB’de 25 — 250 bin avro, ABD’de 10 —

500 bin ABD Dolari araliginda yatinmlara destek vermektedir.

8.Melek yatirimci en ¢ok saglik, medikal hizmetler, yazilim ve biyoteknoloji

sektorlerine ilgi duymaktadirlar.

9. Melek yatirimcilar bagimsiz hareket edebildikleri gibi birleserek buyuk

finansal ihtiyaglara da cevap verebilmektedirler.

10.Yatinmdan 5- 7 yildan daha fazla bir sire i¢in geri donim bekleyen
Melek Yatirimcilar, paralarini artirmak isterken, yeni sirketlerin enerjisiyle motive
olurlar. 15 Subat 2013 tarihinde c¢ikarilan Bireysel Katilim Sermayesi
Yonetmeliginde Hazine Mustesarhdr’nin yukarda sayilan girisim Ozelliklerini

dikkate aldigi izlenimi edinilmektedir.
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2.1.4.2. Biligsel ozellikleri

1-Biligsel Haritasi ¢ikariimis melek yatirimcinin yabanci melek yatirimcilarla
benzer ozellikler gosterdigi, yatirm degerlemesi yaparken kullandigi ipuglarinin

literaturde yeri oldugu,

2- Melek yatirnmcinin uzun sureli karlihk vaat etme kosulu ile sirket veya
projesine yuksek hakimiyeti olan ve birlikte kararlari hizli ve saglikli alabilecegine

inandig! girigsimciye yatirim yapacadg,

3- Yatirm karari alirken hem firsat hem de girisimcinin 6zelliklerini birlikte

degerlendirdigi,
4-Girisimci riski almak yerine firsatla ilgili riskleri almay tercih ettigi,

5- Girisimci s6z konusu oldugunda iletisim kaynakl problemlerin hizli ve

saglikli kararlar alinmasinda engel teskil edecegdi kaygisi yasadigi,

6- Girisimci-firsat, Yatirnmci-firsat, Yatirimci-girisimci uyumunu farkli

kimelerde degerlendirdidi,

7- is modeli ve inovasyona atfettigi degerin rekabetle iliskili oldugu, dolayisi

ile bu kavramlari rekabetin en 6nemli araglari olarak gordugu,

8- Karara varmak igin kullandigdi ipuglarindan “trend analizi” yapmanin karar

surecinde en etkili ipucu oldugu,

9- Bilissel yuk asimi sonucu bazi ipuglarini farkinda olmadan degerleme

surecine katmayabilecedi riski oldugu tespit edilmigtir. (Yavas, 2012: 6-36).

Lindsay’in ( 2004 ) girisimci odakhligin proaktiflik, yenilikgilik ve risk alma
boyutlarinin melek yatirrmcilar igin uygulanip uygulanamayacagini arastirdigi
calismasinda bu boyutlarin melek yatirimcilar icin de gecerli oldugu bulunmustur.

Melek yatirrmcinin uzun sureli karlihk vaat etme kosulu ile sirket veya projesine
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yuksek hakimiyeti olan ve birlikte kararlari hizli ve saglikli alabilecegine inandigi

girisimciye yatirrm yapacag! tespit edilmistir(Yavas, 2012: 6-36).
2.1.5. Melek Yatirrmcinin Kararlarini Etkileyen Faktorler

Melek yatirimcilarin yatinm kararlarini etkileyen faktérler G¢ kategori
icerisinde deg@erlendirilmistir. Yazarlar bu faktorleri; ekonomik, girisim sirecinde rol
oynama ve finansal olmayan nedenler (sosyal sorumluluk) olarak ifade etmislerdir.
Bu da gostermektedir ki, girisimci niyeti veya girisim surecinin bir pargasi olmak,
melek yatirimci kararlarini etkileyen finansal olmayan 6nemli faktorlerdir. Melek
yatirnmci, her zaman yatinmin karliigina odaklanmaz(Sullivan, Mary K. and Alex
Miller, 1996: 25-35). Ticari hedefleri olan bir yatirirm organizasyonu olarak tabi ki
oncelikli hedefleri kisa vadede yatirimlarinin geri donmesi ve kar saglamaktir.
Paranin yaninda emek ve zaman harcayacaklari igin yatirrmin topluma katki
saglamasi ve deger yaratmasi da onlar i¢in esit dGnem tasimaktadir. Tarkiye’ nin

kendi teknolojisini Urettirebilmeyi misyon olarak goérmektedirler.

Melek yatinnmcilar, getiri elde etmek istemektedirler. Ancak; Turkiye'de
girisimciligin gelisimine katki saglamak artan oranda istihdam ve girisimcilikte
karlih@in arttirilmasi igin girisimci-yatirim zincirinin ¢ok etkin ¢alisan bir yapi olarak
gelismesini, DlUnyada ve ulkemizde gelecek nesillere birakilacak en énemli miras
olarak gérmektedirler(Karabayir v.d.,Cilt 67, No. 2, 2012, s. 69-93).

Turkiye’de ve global arenada fark yaratacak yenilikgi fikirleri ve girisimcileri
desteklerken, inovatif bir projenin Tirkiye’de ve diinyada uyandiracagi yankinin,
maddi tatminin onlne gegecegi gibi, ayni zamanda dunya g¢apinda igbirlikleri ve

genigleme alanlar igin firsatlar dogurabilecegini dusunmektedirler.

Dogru girisimciyle beraber olmak, 6zellikle dogustan yetenekli girisimcilerde
sikga rastlanan, enerjiklik, vizyon, azim ve c¢aligkanlik aramaktadirlar. Bu
Ozelliklere sahip kisilerle beraber olmak, onlara ciddi bir profesyonel haz verdigi
gibi, onlara bir sey verirken, onlarin vizyonlarindan bir seyler 6grenmis ve kendi

hayatinizi zenginlestirmis olmaktadirlar.
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Melek yatirimcilarin yatirnrm kararinda bulunurken, sektor secimi ve firmanin
kurulus asamasinda olup olmamasi da 6nemlidir. Melek yatirimcilarin hepsinin ya
kurulus asamasindaki firmalari ya da ¢ok geng¢ firmalari segtikleri gorulmektedir.
Ayrica, genellikle de teknolojik ve sosyal amaci olan firmalar segtikleri 6rnek olay
calismasinda gozlemlenmistir. (Bilisim, Enerji, Uzay Teknolojileri, Nanoteknoloji,
Saglik/Biyoteknoloji, insaat, Teknoloji, internet, Reklamcilik, Egitim, Turizm,

Hizmet Sektoru vb.)

Kanadali melek yatirrmcilar arasinda Riding ve digerlerinin yaptiklari bir
calismada yatirim teklifi ret oraninin oldukga yuksek oldugu tespit edilmigtir.
Tekliflerin % 72.6' s1 baslangi¢ asamasinda, % 15.9 u ise is plani dikkatlice

incelendikten sonra ret edilmektedir.

Mason ve Harrison’un ( 1994 ) yaptiklari bir arastirmada ise ingiliz melek
yatirimcilarin kendilerine gelen yatirim onerilerinden sadece % 17’sini ciddi olarak
degerlendirdikleri tespit edilmistir. Avusturalya’da yapilan ¢aligmalarda ise yatirim
almaya calisan pek c¢ok girisimcinin “yatirrma hazir” olmadiklarindan basarisiz
olduklari goézlenmigtir. Yatirma hazir olma terimi ilk defa Avusturalya Ulusal
Yatirnrm Konseyi ve Marsden Jacob ( 1995 ) tarafindan “dis yatirimcilar igin ¢ekici
olabilmede temel gereklerin karsilanmasi” olarak tanimlanmistir. Bu tanim
Avustralya hukumeti tarafindan yaptirilan bir takip calismasinda “dig yatirimci
almaya isteklilik ve hazirhk” olarak gelistirilmistir( Ernst and Young/Centre for
Innovation and Enterprise, 1997 ). Bu kavramin temelinde girisimcilerin
yatirrmcilarin gereklerini nasil karsilayacaklarini ve hatta bu gereklerin neler
oldugunu dahi bilmedikleri veya bunlari karsilamaya istekli olmadiklar
yatmaktadir( Mason ve Harrison, 2003 ). Girisimciler fon arayisinda ytksek ret
oranlari ile karsilastiklarinda melek yatirimcilarin karar sureglerinin anlagiimasi
onemli bir noktadir( Feeney, Haines, Riding, 1999 ). Diger taraftan Zacharakis ve
Meyer’'in ( 1998 ) yapmis olduklari bir arastirmada risk sermayedarlarinin yatirm
kararlarini tam olarak anlamadiklari bulunmustur. (Karabayir v.d.,Cilt 67, No. 2,
2012, s. 69-98).

Yukarida yer alan bilgiler 1siginda bir taraftan Turkiye baglaminda melek

yatinmcilarin kendi yatirnrm kararlarini anlama ve gelistirme, diger taraftan ise
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girisimcilerin melek yatirrmcilardan yatirnm alabilmek igin kendilerinden nelerin

beklendigini bilme ihtiyaci vardir.

2.1.5.1. Niteliksel arastirmalara gore yatirim kararini etkileyen faktorler

Lindsay’in ( 2004 ) girisimci odakliligin proaktiflik, yenilikgilik ve risk alma
boyutlarinin melek yatinmcilar icin uygulanip uygulanamayacagini arastirdigi
c¢alismasinda bu boyutlarin melek yatirimcilar igin de gegerli oldugu bulunmustur.
Melek yatirrmcinin uzun sureli karlilik vaat etme kosulu ile sirket veya projesine
yuksek hakimiyeti olan ve birlikte kararlari hizli ve saglikh alabilecegine inandigi

girisimciye yatirnm yapacagi tespit edilmistir(Yavas, 2012: 6-36).

2.1.5.1.1. Melek yatinmcilar ve proaktiflik

Melek yatirnmcilar, sadece yeni Urtnleri iceren projelere yatirrm yapmakla
kalmamakta, bunun yaninda proaktif bir bakis acgisiyla yeni pazarlara girmeye
yonelik projelere de 6nem vermektedirler. Girisimci egilime sahip olan Kisiler,
kendilerine onculuk yapan melek yatinmcilari takip ederek pazardaki firsatlardan
yararlanabilmektedirler(Miller ve Camp, 1985: 87-105).

Yurt diginda online kaynak ve raporlardan gelisen Ulkelerdeki birgok fikir ve

uygulamayi 6grenmekte, yeni trendler belirleyebilmektedirler.

Tarkiye de girisimcilerin hazirladiklari projelerden yeni firsatlari takip

etmekte, tecribeli girisimcilerin fikirlerinden faydalanmaktadirlar.

Literatlr incelendiginde, melek yatirimcilarin yeni firsatlari surekli olarak
arastirdiklari gézlemlenmektedir. Melek yatirimcilarin genel olarak, bu firsatlardan
nasil haberdar olduklari ve bu firsatlari 6grenebilmek igin ne tur kaynaklardan
yararlandiklari konusu oldukga 6nemlidir. Proaktiflik, yeni mallarin ve hizmetlerin
sunumunda rakiplere kiyasla, gelecekteki taleplere goére tahminde bulunup eyleme
gecerek, ileri gorUsli bakis acisiyla firsatlari aramaktir(Lumpkin ve Dess,
1996:135-172).
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Bunun disinda melek yatirrmci ve girisim sermayesi fonlarinin yatirm

yaptigi sirket ve fikirler de bilgi kaynagi olmaktadir.

Girisimcilik arastirmalari alaninda ABD’ nin en 6nde gelen okullarinin

hareketlerini ve haberlerini izlemektedirler.

Melek yatirrmci aglarina web sitesi Uzerinden yapilan is fikri bagvurularini

degerlendirmektedirler.

Girisimcilik Yarismasinda dereceye giren veya girmeyen birgok is fikri

degerlendiriimektedir

Girisimcilik seminerleri, fuarlar, toplantilar ve egitimler araciligiyla firsatlari

takip etmektedirler.

Potansiyel girisimcilerle beyin firtinalari gergeklestirmekte ve teknolojiyi

medya, dergi ve bloglardan giincel olarak takip etmektedirler.

Konuyla ilgili yerli ve yabanci sivil toplum kuruluglari ile Tarkiye'deki ve

yurtdisindaki gelismeleri duyuran web sitelerinden faydalanmaktadirlar.

Proaktiflik bugliinden mevcut olan veya olmayan yeni firsatlari arayarak
gelecekte ortaya cikacak ihtiyacglari tahminleme ve bunlar Uzerinden harekete

gecme suregleri olarak tanimlanir. ( Lumpkin ve Dess, 1996 )

“Proje ile ilgili trendleri analiz etmek” kavraminin, girisimci odaklihdinin
proaktif boyutunu temsil ettigi disunulebilir. Bu ipucunun, pazar analizi ile birlikte
piyasadaki arz talep dengesinin uzun sure bariz bigimde arz lehine olup olmadigini

ongorme islevi bulunmaktadir.

Melek yatirrmcilarin, gevrelerindeki firsatlari, is ve girisimcilik imkanlarini
arastirmaya hevesli olduklari gérilmektedir. internet kaynaklarinin yani sira
piyasadaki gelismeleri takip ederek, seminer, fuar ve toplantilara katilarak ve
arkadas cevresi araciligiyla bu bilgilere ulasmakta olduklari anlasiimaktadir.
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Melek yatirimcilar firsatlari surekli arastirmakta ve bu firsatlari yakalamaya
calismaktadirlar. Bu agidan melek vyatinmcilar reaktif degil proaktif 6zellik
gostermektedir(Karabayir v.d.,Cilt 67, No. 2, 2012, s. 69-93).

2.1.5.1.2. Melek yatinmcilar ve yenilikgilik

Girisimci odakhhgin bir diger boyutu olan yenilikgilik kavraminin da, melek
yatirrmcilarin yatirrm davraniglarinin agiklanmasinda oldukga o6nemli bir yer
tuttugu gorulmektedir. Yenilikgilik, girisimci odakliligin anahtar boyutudur(Lumpkin
ve Dess, 1996;135-172, Covin ve Slevin, 1991;24, Miller, 1983: 770).

Yenilikcilik, yeni trtn ve hizmetlerin sunumunda yaraticiligi ve deneyselligi,
yeni urun cgesitlerini, teknolojide lider olmay! ve yeni sureglerin gelistiriimesinde
arastirma ve  gelistirmeyi  destekleme  konusundaki istekliligi ifade
etmektedir(Lumpkin ve Dess, 2001: 431).

Yenilik¢ilik, hem Grain hem de hizmet sektorinde faaliyette bulunan firmalar
icin Ustin performans saglayarak ekonomik gelismede 6nemli rol oynamaktadir
(Gupta vd., 2004:241-260).

Melek yatirimcilar, yeni ve yaratici fikirlere odaklanmaktadir. Farkli olan
kolayca taklit edilemeyecek is fikirleri ve bu fikirlere sahip girisimcilerin Gzerinde

durmaktadirlar.

Melek yatirmcilar dogasi geregdi, yatirimlarini yapma ve yodnetebilmede
yenilikgi olma ihtiyaci icerisindedirler ve yenilikgilik melek yatirnmcinin basarisina
katkida bulunan bir 6zelliktir(Lindsay, 2004:197-210).

Rekabet avantaji olan surdurdlebilir bir girisime yatinm yapmayi
dusunmektedirler. Uzun vadede rekabet avantaji olmayan projeler cazip olsa da
onemli ve kalici bir noktaya gelemez, c¢unkl fikir daha gugli bir sermaye
tarafindan eninde sonunda kopyalanmaktadir.

inovatif fikirleri desteklemek, girisimcilik kiltirine katki saglamak ve yeni

deger yaratmaya onem vermektedirler. Surekli degisen bir ¢evrede inovasyon
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yapmadan ayakta kalmak mumkin olamamaktadir. Yeni drunler, hizmetler veya
teknolojiler yaratabilecek fikir ve deneyleri olan, inovatif kultiri benimseyen

girisimcilere destek olmaktadirlar.

Teknolojik gelismelerin  6énemli bir kismi buydk firmalarin  Ar-Ge
departmanlarinda degil girisimcilerin kurdugu inovatif sirketlerde
gerceklesmektedir. Melek Yatirimcilar teknoloji alaninda oncu olmak ve bu tarz

fikirlerin, yonetimlerin ve isletmelerin igcerisinde olmak isterler.

Pazarda rekabet ortamina giren degil, rekabet ortamini olusturabilen olmak

istemektedirler.

“Isi getiren ekibin o isin her alanina hakim olmasi énem tagimaktadir. is fikri
sahibi ekibin bulundugu pazari tanimasi ve is modeli ile gelir modelinin isler
olmasina dikkat etmektedirler. is fikrinin bulundugu sektoriin potansiyelinin olmasi

ve o sektorde fark yaratacak bir fikir olmasi yatirrm onceligini olusturmaktadir.

Melek yatirrmcinin tercihi; inovasyon ve yaraticilik, projenin kisa dénemde
rekabete acik olmamasidir. Rakiplere karsi avantaj saglamanin baslica yollarindan
birisi yeni uran, hizmet veya teknoloji sunmaktir. Projenin rakip giris zorlugunun

(entry barrier) yuksek olmasi gereklidir
2.1.5.1.3. Melek yatinmcilar ve risk alma

Risk alma girigsimciligi tanimlamak igin siklikla kullanilan bir 6zelliktir. Risk
alma davranigl, yeni ve riskli iglere yatirrm yapmadaki isteklilik seklinde
tanimlanabilir(Lumpkin ve Dess, 1996:135-172).

Melek yatirimcilar, firsatlari degerlendirmek icin, basari olasihgr disuk olsa
bile getiri potansiyeli yiksek olan girisimci firmalara yatirrm yapmaktadirlar. Melek
yatinmcilar, c¢ogunlukla riskin oldugu dinamik c¢evre igerisinde faaliyette
bulunmaktadirlar. Bu nedenle de yatirimlarinin seciminde ve ydnetiminde pek ¢ok
riskle kargi karsiya kalmaktadirlar ve melek yatirnmcilarin risk alma davranislari,
basarilari ile dogrudan iliskilidir(Lindsay, 2004:197-210).
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Dunya oOlgeginde denenmis, fakat Tulrkiye olgeginde ilk olan fikirler en
avantajlilari olarak gorunmektedir. Kurulus ve erken asama en riskli alandir. Melek
yatirrmcinin tecribe ve katkisinin girisimciye en fazla fayda sagladigi alan bu

donemdedir.

Denenmemis fikirlerin bir cazibesi ve heyecani vardir ve bazen inanilan bir
seyden vazgegip ona zit bagka bir seye inanmak Melek yatirnmci dogasina

uygundur. Bu bigimde de risk almayi tercih edecektir.

Sektdr ortalamasindan daha fazla risk ve getiri beklentileri barindiran
girisimlere yatirim yapilmaktadir. Ornegin 2008 yilinda hayata gegcen Kobay Deney
Hayvanlari Laboratuvari, bugin sadece Turkiye'nin ilk 6zel deney hayvani Uretim
merkezi olmakla kalmiyor ayni zamanda deney hayvani bilimi Uzerine kurulmus ilk
Ar-Ge laboratuvaridir. Sektér ortalamasindan daha fazla risk ve getiri beklentisi
olan projeler, sadece fikir olarak tek bagslarina degil ancak dogru yatirimcilar ve

dogdru ekip ile beklenenin tzerinde getiri yaratabilirler.

Kabul edilebilir dizeyde risk Ustlenmenin, melek yatirnmcilarin yatirm
kararlarinda ve basarilarinda 6nemli oldugu gorulmektedir. Yatirrm karari alirken
hem firsat hem de girisimcinin ozelliklerini birlikte degerlendirdigi, Girisimci riski
almak yerine firsatla ilgili riskleri almayi tercih ettigi, Girisimci s6z konusu
oldugunda iletisim kaynakli problemlerin hizli ve saglikli kararlar alinmasinda

engel teskil edecegi kaygisi yasadigi gorulmektedir.

Girisimci odaklihgin son boyutu olan risk alma, melek yatirmcilarin
davranislarinin agiklanmasindaki bir diger 6nemli kavramdir. Risk alma egilimi,
basarisizlik ihtimali ylksek olan yatirimlar icin kaynak ayriimasidir (Miller ve
Friesen, 1978:921-933).

Melek yatinmcilar, genellikle daha &6nceden denenmemis, gelir-gider
durumunun ve pazarin geleceginin henuz yeterince tahmin edilemedigi islere
yonelmektedirler. Dinamik ve calkantili is kosullarinda melek yatirnrmcilar riskli
strateji kararlari almaktadirlar. Melek yatirrmcilar cesaretle hareket edip risk alarak
yeni firsatlardan yararlanmaktadirlar. Melek yatirimcilarin kararlari olasiliklarla
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doludur ama kumar degildir. Belirsizligi azaltmak igin, yatirrm yapmadan once
projelerini analiz etmektedirler. Cogu melek yatirrmci “Riskli projelere/yatirimlara
girismekten kaginmayiz. Cunku risk almak isimizdir’ diyerek girisimci odaklilikta
risk alma egiliminin dnemini vurgulamaktadirlar. Bu da onlarin risk alma gudulerini
aciklamaktadir. Bu sonuglar gostermektedir ki, melek yatirimcilar, girisimci odakl

hareket etmektedir.

Girisimci sirketlere yatirrm yapan 6zel yatirnrmcilara Melek Yatirimci "Angel
Investors” denir. Melek yatirnmcilar ya direkt hisse senetlerinin ihraciyla ya da
hisse senedine donusturulebilen diger araglarla dolayli olarak sirkette esit bir
pozisyonda yer almayi tercih ederler. Her melek yatirnmci ayri bir kisiliktir. Bu
nedenle melek yatirimcilar arasinda buyudk farkliliklar vardir. Melek yatirimcilarin
yaklagimlari risk sermayedarlarindan daha plansiz ve daha yuksek duzeyde risk
alabilen 6zelliktedir(Freear v.d., 1994: 9(2) 109-123).

2.1.5.2. Biligsel haritalama c¢alismasina gore yatirnm kararini etkileyen

faktorler

Turkiye'de biligsel haritalama yontemi kullanilarak bir melek yatirrmcinin
yatirim kararinin incelendigi, uygulanan melek yatirimcilarin da teyit ettigi, ilk nitel
ornek uygulama arastirmasi olan melek yatirrmcinin yatirim karari ile ilgili olarak

alan analizi yapiimistir.
2.1.5.2.1. Alan analizine gore

Melek yatirnmcinin digerlerine gére daha énemli gérdagu kavramlar, 6nem

sirasina gore:

1- Girisimcinin yatinim yapilabilir kigilige sahip olmasi,

2- Girisimcinin sirkete veya projeye olan ylUksek hakimiyeti,
3-is modelinin yenilikgi olmasi,

4- Projenin kisa zamanda rekabete acik olmamasi,

5- inovativ olmak.
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Olarak tespit edilmistir(Yavas, 2012: 6-46). Arastirma sonucunda, melek

yatinmcinin alanindaki uzmanliginin bilissel haritasina yansidigir kabul edilmisgtir.

Haritasi ¢ikarilan melek yatinmcilar firsat ve girisimci ile ilgili 6zellikleri
dikkate almaktadirlar(Yavas, 2012: 6-36).

2.1.5.2.2. Kime analizi sonuglari

Melek yatirrmcinin yatinm karari verirken hangi problem alanlari Gzerinde
degerlendirme yaptigini gosteren Kume analizi sonuglari melek yatirrmcinin
birbirinden ayirt edilebilir 3 farkli problem alaninda bir karara varmaya calistigini
gostermektedir; Alan analizinden farkli olarak kime analizi kavramin éneminden
ziyade bu problem alaninda melek yatirrmcinin hangi ipuclarini kullandigini ve
bunlari nasil birbirleri ile iligkilendirerek sonuca vardigini da gosterir. Dolayisi ile
kimeler tek tek incelenerek, literatirle karsilastiriimistir. Mason ve Harrison’un (
2003 ) yaptiklari bir arastirmada yatirnmcilarin girisimcinin Onerisini ret etme
nedenlerinin 2/3 U sunumun igerik, yapi ve acikhigi ile ilgili zayiflhklardir.
Girisimcilerin is planlarini hedefledikleri melek yatirimcilara pazarlamasinda tutku,

ikna icin kritik bir Sneme sahiptir. ( Chen, Yao ve Kotha, 2009 )

1- Girisimcinin yatinm yapilabilir kisilige sahip olmasi, ( alan analizi
sonucu da melek yatirrmci igin en oOnemli bes faktdr icinde yer aldigini

dogrulamaktadir).

Melek yatirnmci girisimcinin yatinnm yapilabilir bir kisi olup olmadigini
degerlendirirken 5 ipucundan yararlanmaktadir. Bu ipuclari asagida detaylica

tartisiimigtir.

a-Fikrime ve Onerilerime Hemen litiraz Etmemek ve iletisimde Kisiselligi On

Plana Cikarmamak Kavramlari

b-Kendisi icin Hayati Onem Arz Eden Varliklari Projenin Biliylimesi igin

Kullanmak Kavrami
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c-Vicut Dilini Etkili Kullanmak ve Tanitimda Ozellikle Projeye Onem

Vermek Kavramlari

Arastirmalar melek yatirimcilarin sunum sirasinda veya hemen sonrasinda

bir karara vardiklarini isaret etmektedir(Yavas, 2012: 6-27).
2- Projenin kisa zamanda rekabete agik olmamasi

Yenilik¢i is modeli ve inovatif Urin veya hizmetler projeyi kisa zamanda
rekabete kapali tutan birer aragtir. Ancak bunlarin varliginda rekabete karsi guglu
olunabilir, rakibin projeyi satis ve karlilik olarak yakalama suresi uzar(Yavas, 2012:
6-18).

3- Yatirnm Karari Vermek

Melek yatirrmci; “Uzun sdreli karlilik vaat etme kosulu ile sirket veya
projesine yuksek hakimiyeti olan ve birlikte kararlari hizli ve saglikli alabilecegine

inandig1 girisimciye yatinnm yapar.”(Yavas, 2012: 6-16).

a) Sirketle llgili Kararlari Daha Hizli ve Saglikhi Almak
b

)

) Uzun Sdreli Karhlik

c) Girisimcinin Sirkete veya Projeye Olan YUksek Hakimiyeti
)

d) Dogru Gelir Gider Analizi Yapmak
2.1.5.3. Etkili segenek analizi

Analiz degerlendirmede kullanilan ipuglarindan hangisinin digerlerine gore

daha énemli oldugunu goésteren etkili Segenek Analizi ne gore;

Son olarak tespit edilen 3 kiimeye birden etki eden ipucunu tespit etmek igin
etkili secenek analizi yapilmistir. Bu analiz sonucuna gore “proje ile ilgili trendleri

analiz etmis olmak” en etkili ipucu olarak tespit edilmigtir.

Melek vyatirrmcilarin, girisimci odakli davranis gosterdikleri calisma
bulgulari sonucunda ortaya koyulmustur. Melek yatirimcilar, girisimci odakliligin
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proaktiflik boyutunu kullanarak ilerici bir bakis agisiyla pazardaki asimetriden
dogan yeni is firsatlarina destek vermektedirler. ilerici bir bakis agisi girisimcilerin

temel 6zelliklerinden biridir(Stevenson ve Jarillo,1990:17-27).

Melek Yatinmcilar, is onerilerinin kalitesizligi, Girisimci veya yénetim
takimina glvensizlik, Fiyat belirleme anlagsmalarindaki deneyimsizlik, Gerekli
0zenin gosterilmesi ve gozlemleme ile ilgili deneyimsizlik nedenleri ile fazla yatirim
yapmazlar. Melek yatirnmcilar; girisimci ve ydnetim takimina guvenmek, Daha
deneyimli yatirnmcilarla birlikte yatirimlar yapabilme sansi, yatirrmin yapilabilmesi
ve yapilandiriimasi hakkinda tavsiyeler verebilmek

isterler(Kotelnikov;www.1000ventures.com).
2.1.5.4. Melek yatirnm ile ilgili siniflandirma ve kavramlar

Melek yatinnmcilar birey olduklari igin beklentileri de az da olsa degisiklik
gostermektedir. Meleklerin yatirim sekli ve yatirm frekansina gore
siniflandinimalart yapiimistir. Meleklerle ilgili olarak kullanilan ¢esitli kavramlar

kisaca su sekilde aciklanabilir(Saublens ve Reino, 2008: 2).
2.1.5.4.1. Meleklerin yatirim frekansina goére siniflandiriimalari
Bakir Melek: ilk defa bir projeyi destekleyecek olan kisilerdir.

Tecriibeli Melek: Son u¢ yil icinde herhangi bir melek yatinmi yapmamis

olmakla beraber daha 6nceden bodyle bir tecriibesi olan kisilerdir.

Refah Artirici Melek: Tecribeli bir is adami olarak daha 6nceden ve
halihazirda bir takim projeleri melek yatirimci olarak desteklemis ve desteklemekte

olan Kisidir.

Girigsimci Melek: Girisimci bir Kisilige sahip olan, maddi durumu iyi birkag

farkli sektorde faaliyet gésteren ve borsada yatirrmcilari olan kisilerdir.

Gelir Arayan Melek: Bir miktar sermayeyi bir ise koyarak kendisine gelir ya

da ig yaratmak isteyen kisidir.
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Seri melek: Yilda iki veya daha fazla girisimi destekleyen melekler

Kurumsal melek (Ortak Melek): Yatirimlari kurumsal olarak yapan

isletmeler Projelere destek olmak igin yatirnm yapan sirket tizel kigilerdir.

Geng ve internet heveslisi Turkiye nufusu, hem girisimciler hem de yerli ve
yabanci yatinmcilar igin ciddi onem tasiyor. Yerli ve 6zellikle geng girisimcilerde
sermaye kaynaginin yeterli olmadigi dusunulurse yatirim arayisi kendini gosteriyor

ve bu konuda bazi terimlere agina olmak gerekiyor
2.1.5.4.2. Melek yatinm ile ilgili siniflandirma ve kavramlar

Meleklerle ilgili olarak kullanilan g¢esitli kavramlar kisaca su sekilde

aciklanabilir(Saublens ve Reino, 2008: 2).

Eslesme Siireci: Girisimci ile is meleginin eslestirildigi (is yapmak tzere bir

araya geldigi) asamadir.

AnlagmalEslesme: Is melegi ile girisimci arasinda bir ortaklik anlasmasina

varilan agamadir.

Yatirrm Forumu: Girisimcilerin projelerini 15-20 dakika arasi bir surede

projesi ile ilgilenen is meleklerine aktardigi sunum toplantilaridir.

s Melekleri Sendikasi: Belli sayida is meleginin bir araya gelmesiyle
olusturulan ve bir 6rgut cgatisi altinda degerlendirmelerin yapildigi, fonlarin ne
sekilde kullanilacagi Uzerine kararlarin alindigi, bireysel tecribelerin paylasildigi

gayri resmi bir topluluktur.

Yatinm Hazirhgi: is melegi ile girisimcinin bir araya gelerek birbirlerinin
taleplerini dinledigi ve ortakligin temellerinin atildigi asamadir. Bu durumda ortaklik

paylari, galisma sekli vb. pek ¢ok konu irdelenir.
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Cikis Yolu: is meleklerinin yatinrmda bulunduklari girisimden hisselerini
satarak ayrildiklari asamadir. Bu durumda hisseleri girisimci baska bir isletme,

Uclncu bir sahis vb. satin alabilir. Burada basvurulan satis yontemi ¢ikis yoludur.
2.1.6. Melek Yatirnmci Aglari Kurulmasi

Melek yatirrmcilar genellikle ag olarak faaliyet gostermektedir. Boylece
riskin dagitilmasi, tecrubenin gesitlendiriimesi, sabit bir maliyet olan yatirm
analizinin (due diligence) paylasiimasi olanakli hale gelmekte, dolayisiyla melek
yatirnrm yapmak kolaylagmaktadir. Ayrica is planlarinin aglara sunulabilmesi,
girisimcilerin melek yatirrmcilara erigimini de kolaylastirmaktadir. Son olarak yeni

getirilen melek yatirimci tegvikleri, lisansli aglara 6zel avantajlar da saglamaktadir.

Melek yatirimci aglari, girisimcilerin is fikirlerine ait sunumlarini ve is
planlarini gelistirmeleri icin degisik metotlarla profesyonel yardimlar sunarlar. Bu
arada is fikri degerlendirme komiteleri sayesinde, bunyelerinde bulunan
yatirimcilara uygun is fikirlerine yatirrm yapilmasina 6n ayak olurlar. Bir melek
yatirrmci tek basina yatirm yapabilecegi gibi, melek yatirm gruplar veya
sendikalari araciligiyla da yatirrm yapabilir. Karar verme ve is fikrinin incelenmesi

asamalarinda gruplarin avantajlari bulunmaktadir(Turkoglu, 2013:1).

Melek yatirrmcilik aglari kurulurken nasil bir organizasyon sekli ile faaliyet
gOsterecedi girisimcilerin buylimesi i¢in ¢ok onemlidir. Melek yatirimcilarin
bulunduklari ekosisteme ve kendi kapasitelerine goére nasil hareket etmeleri

gerektigi konusunda iki model bulunmaktadir.
2.1.6.1. Uye odakli melek yatirnmci aglari

Her bir melek yatirimci ilgilendigi yatinm desteginin tim asamalarinda aktif
rol almaktadir ve girisimciyle ilgilenmektedir. Sadece Uyeler arasi iletisim,
toplanma ve bilgi aktarimi konularinda yonetim destegi alirlar.
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2.1.6.2. Yonetici odakl melek yatirirmci aglar

Yonetici, ekibinde c¢alisacagi melek yatinmcilar, daha oOnceki yatirm
deneyimlerine ve/veya belirlenmis stratejik sektorlerde yatinm yapmis olmalarina
gore belirler. Burada yoOnetici melek yatirmci, tum destek anlagsmalarini ve
gorusmelerini kendi ayarlar, girisimcilere melek yatirimcilara sunum yapmasi igin
egitim verir. Ayrica Gye yatirnmcilar arasindaki iliskileri dizenler ve zaman zaman
Uyelere tavsiyelerde bulunur. Uluslararasi kuruluglarin faaliyetlerine érnek olarak,
ABD’de yerlesik bir melek yatirrmci agi olan Golden Seeds, birgok gelisen pazar
ekonomisinde melek  yatirmcilar  egitmeye  yonelik  bir  program
uygulamaktadir(Tepav, izka. 2013: 10-48).

Cizelge 2.1. Melek Yatirimci Aglari

Uye Odakh Yonetici Odakh

Uyeler arasi Etkili iletigim

*  Profesyonel Melek Yatinimeilar
o Operasyonlarin Uyeler arasinda

Gériintiilenmesi Melek Yatinimeilarin Denetlenmesi

o Gye Alminin Gyeler Tarafindan o Melek Yatinmeilar Arasindaki Iliskinin

Belirlenmesi Diizenli Olmasi

o Uyeler igin Pratik Egitim Olanag

*  Profesyonel Danismanlik, Ofis Alani ve
¢ Gonlli Uyelerin Etkisizlemesi Ynetim Giderleri iin Yiiksek isletme
* Tutarsiz Misteri ve Yatinm Hedefleri Maliyeti

Kaynak: izmir Girisimcilik Ekosistemi(Tepav, izka. 2013: 29).

2.1.6.3. is melegi ag1 (IMA) ya da is melegi partalinin amaglari

s meledi ile girisimcileri bir araya getirmek (zere kurulmus
organizasyonlardir. IMA’ lar bu organizasyonlarda tarafsizdirlar ve birbiri ile
uyusabilecek melek ve girisimcilerin  kargilasabilecegi bir pazar yeri

konumundadirlar.
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Is melekleri agi sahip oldugu is fikrine yatirim sermayesi arayan girisimci ile
is meleklerini bulusturmay! amaglayan organizasyondur. Is melegi agi tarafsiz, is
melekleri veya is planini degerlendirme gibi gorevleri Ustlenmeyen ve sadece
taraflarin bir araya gelmesi igin ortam olusturan organizasyondur. Zaman zaman is
melekleri bir araya gelerek ortak yatirim yapmaktadirlar. Is fikrinin gerektirdigi
finansmanin sadece bir melegin kargilayamayacagi yuksek miktarda olmasi
durumunda, birden c¢ok melegin bir araya gelerek informal konsorsiyum
olusturmasina is melekleri Sendikasyonu denilmektedir. Bu birliktelik ayrica bir
melegin  saglamakta gugluk ¢ekecedi bilgi, tecribe ve yetenegi
saglamaktadir(Munck, Claire ve Christian Saublens, 2006: 6-7).

Melek vyatirmci, sadece girisimcinin igletmesini kurarken c¢ekirdek
sermayeyi saglamaz, ayni zamanda isletmenin kurulug asamasi sonrasinda bilgi
destedi saglar ve ayrica kendi sahip oldugu agdan, isletmenin faydalanmasini

saglar.

Melek yatirimci aglari, girisimcilerin is fikirlerine ait sunumlarini ve is

planlarini gelistirmeleri igin degisik metotlarla profesyonel yardimlar sunarlar.

Bu arada is fikri degerlendirme komiteleri sayesinde, bunyelerinde bulunan

yatirimcilara uygun is fikirlerine yatirrm yapilmasina én ayak olurlar.

Bir melek yatinmci tek basina yatinm yapabilecegi gibi, melek yatirim
gruplari veya sendikalari araciligiyla da yatirrm yapabilir. Karar verme ve is fikrinin

incelenmesi agamalarinda gruplarin avantajlari bulunmaktadir.
2.1.6.3.1. Turkiye’deki melek yatirnrmci aglari
Tuarkiye’de girisimcilerin bagvurabilecekleri 6 adet BAN var:

1. Melek Yatirrmcilar Dernegi: www.melekyatirimcilardernegi.org
2. Links Angel BAN: www.linksangelban.com

3. Galata BAN: www.galatabusinessangels.com

4. Metutech BAN: www.metutechban.org
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5. Keiretsu Forum: www.keiretsuforum.com.tr
6-BiC

Melek Yatirimcilar Dernedi, ayni zamanda merkezi Briksel’de bulunan

EBAN Avrupa Melek Yatirnm Agr’ nin ydénetim ve icra kurullari Uyesi.
2.1.6.3.2. Turkiye’deki sanal ortamdaki melek yatirimci aglari

1- Angellist: Girisimciler bu sitede sunumlarini hazirhyorlar ve ilgilendikleri
melek yatirnmciy1 segiyorlar. Angel List'in site yoneticileri BAN yoneticisi gibi
hareket ediyorlar ve girisimcilerin ilk elemelerini yapip girisimcinin sectigi melek

yatinnmciya yonlendiriyorlar( www.angel.com).

2- GobigiNetwork: Bu sitede (¢ basamak var. Once is fikrinizi siteye
yerlestirip site Uyelerine tanitiminizi yapiyorsunuz. ikinci asamada is fikrinizle
ilgilenen melek yatirimecilar girisimciyle temasa geciyor. Uglincli asamada bu

melek yatinmcilarla randevulasip sunum yapiyorsunuz( www.gobignetwork.com).

3- The Funded: Bu sitenin 6zelligi ise sadece melek yatirrmcilara degil, VC’
lere de ulasabilmeniz. Biliyorsunuz melek yatirrmcilar 500 bin dolara kadar olan
projelerle ilgileniyorlar. 500 bin dolarin Ustindeki projelerle VC’ ler
ilgileniyor(www.thefunded.com) (Altuntas,2013:1).

4- Gust: Global anlamda 70 bin melek yatirrmciylr semsiyesi altina toplamis
olan site. ingilizce disinda da boliimleri mevcuttur. Aimanya’daki girisimcilerimiz

Almanca olarak da siteye is fikirlerini birakabilirler( www.gust.com).

5- Raise Me Capital: Melek yatinmcilara ve diger finansman kaynaklarina

ulasabilirsiniz( www.raisemecapital.com).
2.1.6.4. Avrupa’da melek yatirrmcilar

Avrupa’da EBAN, (Avrupa Melek Yatirm Agi) dunyada ise WBAA (Dinya
Melek Yatirrmcilar Dernegi) bulunuyor. Avrupa Melek Yatinmcilar Agi (EBAN)


http://www.keiretsuforum.com.tr/
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verilerine gore 2010 yilinda Avrupa’da melek yatirrmcilar 4,2 milyar Euro' luk

yatirrm yapmistir.

Avrupa’da 2012 yilinda 70 bin melek yatirimci 5 milyar dolarlik yatirm
yapmistir. Melek yatirrmlarda ytuzde 19’luk bir artis gézlenmistir. Ayrica bu yatirm
hacmi yaklasik 18 bin kigiye istihdam firsati saglamistir.

Bu sayl sadece yatinmin yapildi§i asamada vyaratilan istihdami ifade
etmektedir. Yatirm vyapilan girisimler buyltdukce ve sayilari arttikga istihdam

artigsinin da gorulecegi asikardir.

Sadece yaratilan istihdam agisindan bakildiginda bile, bu tur bir finansman
modeli uygulamanin ne kadar énemli oldugu kolayca gorilebilmektedir. igsizligin
azaltiimasinda ve surdurdlebilir bluydmenin saglanmasinda bu tir mekanizmalar

onem arz etmektedir.

Avrupa’da EBAN (European Business Angels Network-Avrupa Is Melegi
Aglari), oldukca kapsamli ve butin Avrupa IMA’ larl biinyesinde toplayan bir
kurumdur. Dolayisi ile siniflandinimis ve vylksek kalitede bilgi edinmek
mumkunduar. Fakat diger cografi bolgelerde bu sekilde kapsamli organizasyonlar

bulunmadigindan dolayi ¢ok net bir sey sdylemek mumkun degildir.
2.1.6.5. ABD de melek yatirnmcilar

ABD’de 2005 yilinda toplam 49 500 sirkete 23 milyar $ sermaye
yatiriimistir. Bunun igin ‘melek yatirrmcilar’ bireysel yatirrmlarinin yani sira Melek
Yatirrmci KulubU olarak adlandirilan 10 ile 60 kigsi arasinda degisen gruplar
olusturarak hem ise daha profesyonel yaklasmayr hem de riski grubun diger

uyeleri ile paylagsmayi hedeflemektedir.

Amerika'’da 2005 yilinda 227.000 bireysel melek yatirrmci ve bunlarin da
dahil oldugu 250’den fazla aktif Melek Yatinmci Kulibli bulunmaktadir
(www.endeavourturkey.org, Erisim Tarihi: 31.01.2014).
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ABD’de 2006 yilinda toplam melek yatirmlari 25 milyar dolara ulasmisg,
Baslangic asamalarinda yatirrm vyapilan girisim sayisi ise 51 000’dir. New
Hampshire Universite’sinin  yayinladi§i arastirma sonuglarina gére melek
yatinmlarda 2005 yilina gore ortalama %10’luk bir artis s6z konusudur. En ¢ok
yatirrm vyapilan sektorler saglik, tibbi cihazlar, yazihm ve biyoteknoloji olarak
siralanmaktadir. Yapilan bu yatirmlarla 2006 yilinda 201.400 yeni istihdam
yaratiimis bulunmaktadir(www.bthaber.com.tr, 2008;1).Melek yatirrmlara iliskin en
carpici verilere yine Amerika’da rastlanmaktadir. ABD’de 1980 yilindan bugline
kadar yeni istihdamin %80’ini yeniliklerin ise % 50’sini melek yatirmcilar

tarafindan desteklenen girisimciler gerceklestirmistir.

ABD’de sayilari 2011 senesi i¢cinde 258 bin kisiye ulasan melek

yatirimcilarin yatirim tutari 23 milyar dolari bulmustur
2.1.6.6. is meleklerinin getirisi ve is melekleri hakkinda sayisal bilgiler

Ulkemizde yeni olmakla beraber, sistem diinyada yaklagik 60 yildi reaktif
olarak islemektedir. Avrupa Birligi Ulkelerinde yillik yapilan girisim sermayesi
yatirmlari ortalama GSYH'nin % 0,4, ABD'de % 0,8, hatta israi’de % 1,6'sina
ulasmis iken bu oran Turkiye’de maalesef % 0.003 civarindadir(Yilmaz, 2005; 1-
10).

Girigsimci cenneti olarak bilinen Silikon Vadisi'nin sokaklarinda is melekleri
her an karsiniza ¢ikmaktadir. Ciddi maddi ve manevi destek saglamaktadirlar.
Ortalama 50 bin dolardan baslayip 4 milyon dolara kadar yatirnm yapan meleklerin
hepsi esit degildir. Kimisi ¢ok guglu bir itibara sahiptir. Kimisi uzmanlagsmig, kimi
ise 0zel networking ve temsil yeteneklerine sahip olmakta, en akilli melekler bir ag

da dorgutlenmektedirler.
2.1.6.6.1. is melekleri hakkinda sayisal bilgiler

Melek yatinnmcilar, 6zelikle yeni baslayan igletmelere yatirrm desteginde
bulunmaktadirlar. Yeni girisimlere, risk sermayedarlarina kiyasla 16 kat daha fazla

yatinm yapmaktadirlar. 2008 yilinda, melek yatinmcilar, ABD’de % 45'’i yeni ise


http://www.hurriyet.com.tr/index/abd
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baslama asamasinda olan girisimlere 19,2 milyar dolar yatirrm yapmiglardir (Sohl,
2009). Melek yatirmcilarin kendi basarilari ve yatirnm vyaptiklari firmalarin
basarilari gostermis olduklari girisimcilik 6zelliklerine baglidir(Lindsay, 2004). 2010

yili verileri asagidaki gizelgede 6zetlenmisgtir.

Cizelge 2.2. ABD’de Girisim Sermayesi ve Melek Yatirimcilar

Girisim
2010 ABD Aile ve dost Melek ser. fonu
Aktfoyuncu . .......280000 791
Yatnmmiktan  1.0005.000  150.000+ 4 milyon+_
Toplam dé{;er (Dolar) 50 mi'lyar 20 milyar 20 milyar
Toplamiglem = 50.000sirket 3.000 sirket

Kaynak: Angel Resource Institute 2010

ABD’de sayillari 2011 senesi iginde 258 bin kisiye ulasan melek
yatirimcilarin yatinm tutari 23 milyar dolari bulmustur. Avrupa’da ise 70 bin melek
yatirmci 5 milyar dolarlik yatirnrm yapmistir. Avrupa’da 2012 yilinda melek
yatirimlarda yuzde 19’luk bir artis gdzlenmistir. Ayrica bu yatirrm hacmi yaklasik

18 bin kigiye istihdam firsati saglamistir.

ABD'nin niufusunu 313 milyon, Turkiye'nin nufusunu ise 79 milyon Kigi
olarak kabul edersek; ABD'de 250 bin melek yatirnmci ve 791 girisim sermayesi
sirketi varsa, Turkiye'de 63 bin yerel melek yatirrmci ile yillik 12 bin 620 sirkete
yatinnm ve 181 yerel girisim sermayesi ile 43 anlagsmaya ulasilmasini hedeflemekte
olmaliyiz. Bugun Turkiye'nin bilinen ve bilinmeyen yerel melek yatirimci sayisi bin
kisiyi gegcmiyor ve resmilesmeye calisan yerel girisim sermayesi sayisi da en fazla
20'dir. Turkiye'de hizla sayginlik kazanmis METUTECHBAN ve Galata Business
Angels Network bir yerel melek yatirrmci hareketine 6n ayak olmaktadir.
Endeavor'in odaklandigi "Yarinin Buyuk igletmeleri"nin (YABI) sayisini artirmak
Uzere girisimci ekosistemini gelistirmek i¢cin emin adimlar atarak oldukga hizli ve

fazla yol almamiz gereklidir.
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2.1.6.6.2. is meleklerinin getirisi

Is meleklerinin maddi ve maddi olmayan, yani icsel getiriler elde ettiklerine
deginilmisti. Bununla birlikte is melekleri tarafindan desteklenen uzun ddnemli
yatinnmlarin azimsanmayacak maddi getirileri de ortaya c¢ikmaktadir. Yapilan
calismalarda yatirimlarin ortalama %27 getirisi veya yatirnmlarin 3,5 yilda 2.6 kat
getirisi oldugu hesaplanmistir. Amerika’da 2007 yilinda 258 200 is melegi girigimi
26milyar dolari 57 120 yatinma destek olarak vermistirflwww.unh.edu/cvr Erisim
Tarihi: 30.04.2014).

Eger girisimcilik bir meslekse, onu ayni paralellikte takip eden meslegin
yatirimcilik oldugu soylenebilir. Birbirini kollayan bu iki disiplin arasinda énemli bir
pay sahibi olanlar da hi¢ slUphesiz melek yatirrmcilardir. Gergek melek
yatirnmcilarin aldigi risklerden ne kadar karl ¢iktigi ise tartismal bir konudur.
Neyse ki bu konuda fikir verebilecek arastirmalar ve konu Uzerine yazilan analizler

vardir.

Willamette Universitesi'nde profesdr olan Robert Wiltbank bu alanda
edindigi tecrubeyle melek yatirimcilarin yaptiklari yatirnmlardan ne kadar geri

donus sagladigini analiz etmistir.

Startup Weekend'in destekgisi Kauffman Foundation (PDF), Birlesik Krallik
merkezli girisimcilik fonu NESTA (PDF) ve Willamette Universitesi (PDF) ve
Washington Universitesi’'nin arastirmalarini analiz ederek bu alandaki ciddi bir

veriyi masaya yatirmigtir.

Wiltbank’in hesabina gére ABD ve Birlesik Krallik igin s6z konusu ¢arpan
2,5. Yani bir girisime yatirim yapan bir melek yatirimci, girisim satildiginda (cikis
yaptiginda) ortalama 2,5 kat geri dénus aliyor. 10 bin TL yatirdiysa 25 bin TL
kazaniyor. S6z konusu arastirma 15 yillik bir zaman diliminde 1200 c¢ikis yapan
yatinnmi esas aliyor ve ortalama ¢ikig suresini 4 yil olarak hesap ediyor(Demirel,

www.webrazzi.com Erigim Tarihi: 18.04.2014).


http://techcrunch.com/2012/10/13/angel-investors-make-2-5x-returns-overall/
http://kauffman.org/
http://sites.kauffman.org/pdf/angel_groups_111207.pdf
http://www.nesta.org.uk/
http://www.nesta.org.uk/library/documents/Report%2021%20-%20Business%20Angel%20Inv%20v11.pdf
http://www.willamette.edu/~wiltbank/jbv_angels_2009.html

67

Melek Yatinmei Getiri Dagilimi

50

40 ABD: Kazang Carpam 2,6

i . iliG: Kazang Garpam 2,2X
Yiizdess ’

1x to 5x 5x to 10x 10xto 30x  >30x
Cikis Carpan .

Sekil 2.1. Melek Yatirimci Getiri Dagilimi

Kaynak: www.webrazzi.com (Erisim Tarihi: 19.04.2014).

Sekil 2.1°de de goéruldugu gibi melek yatirnmcilarin 30 kat geri donus
alabildigi gercegi de mevcut. Ancak bu oran olduk¢a az. Ayni sekilde 5-10 kat
donUs alma orani da epey dusuk. Yuzde 1-5 kat arasindaki donus orani ise

ortalama yuzde 35 civarindadir.

Kauffman ve Nesta’nin gegmis yillar icin hazirladii sonuglara ayrintili
olarak baktigimizda da Amerika’daki melek yatirnmcilarin kazang c¢arpanin daha
yuksek oldugunu goruyoruz. Amerika’dakiler ortalama 2,6 kat, Birlesik

Krallik’'takiler ortalama 2,2 kat kazanmaktadir.
2.1.7. Melek Yatinmci Bulma Siireci ve Uygulama

Melek yatirmcilar iki sinifa ayriliyorlar, gerekli 6zen ve titizligi gosterenler
ve tamamen ve sadece girisimci ekip ve fikre glivenenler. Ozenli incelemeden
cekinmeden ve ekibiniz, Grinlnlz, masterileriniz, pazarinizin boyutu, internet
protokolleri ve igle ilgili iglemler hakkinda gelecek sorulari cevaplandirmaya
hazirlikli olmak gereklidir.
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2.1.7.1. is meleklerinden fon bulma siireci
Is Meleklerinin fon bulma sureci asagidaki sekilde gergeklesmektedir.

1-Proje Uygunlugu: Melek yatirim slreci proje asamasinda ki isler igin
uygundur. Projenin genel olarak icermesi beklenen oOzellikler: Hizli yukselen
potansiyel, yenilik¢i Urin/kayda degder rekabet avantaji servisi ile genis
adreslenebilir pazar, belirgin yikselme stratejisi, guclu yonetim takimi, belirgin ve

basarilabilir 'cikig' stratejisidir.

2- Bir is Plani Yaratma ve idari Ozet: idari dzetine is planinin basvuru
yapmadan once hazir olmasi beklenmektedir. Bu normalde is igin servis ve Urin
hakkinda bilgi iceren, entelektuel 6zellikli yonetim takimi, gelisim stratejimi rakipler,
finansal fonlama gereksinimleri ve ¢ikis stratejileri hakkinda igerik anahtar bilgiler

bulundurmalidir.

3-Gust.com Uzerinden Basvuru:Projenin www.gust.com (izerinden

paylasiimasi beklenmektedir.

4- On Toplanti: Egder is potansiyel bir yatinm oézelligine uygun ise,

gorusmek icin on toplantilara gagirilmaktadir.

5- Eleme Komitesi: On toplanti basarili gecmis ise, proje eleme

komitesinin onayina sunulur.

6- Ayhk Toplantilara Katilma: EJer eleme komitesi tarafindan kabul
edilirse, yatirmcilar asamasina davet edilmektedir. Uye yatirimcilara sunum

yapma sansi verilmektedir.

7- Danigsma Kurulu ile Galigma: Sunum yaptiktan sonra yatirrm karari
clkarsa size Ozel bir danisma kurulu olusturulmaktadir. Bu kurul sizinle bireysel

olarak galigmaktadir.

8- Anlagsma Siireci: Eger is dodru secim ve kombinasyonlardan olusuyor

ve danisma kurulu tarafindan onaylaniyor ise, birka¢ hafta veya ay sonunda
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yatirnm karari gikacaktir. ilerleyen zamanlarda ikinci tur yatinm ihtiyaci oldugu
zaman, birgok kontaga erige bilinmektedir. Baglantilar kurma firsati

yakalanmaktadir.

9-is Melegi Ucretleri:Deneme Uyeligi: Kullanicilarin sistemi daha net
anlamalar igin gelistiriimis ve tamamen Ucretsiz olan sinirli Gyelik sistemidir.
Deneme uyeliginde; firma ya da proje bilgilerinizi doldurabilirsiniz ancak 6deme
yapmadiginiz surece bilgileriniz yayina girmez ve uyeler ile iletisime gegemezsiniz.
Premium Uyelik; doldurmus oldugunuz firma ya da proje bilgilerinizin yayina
girmesi ve diger Uyelerin detayli bilgilerini gorerek iletisime gecebilmeniz igin
olmaniz gereken JUcretli Uyelik c¢esididir. Taninmis bir melek agini ornek
aldigimizda; 3 farkli Gcretli Gyelik paketinin bulundugu 6rnek web sitesinde,3 Aylik
Premium Uyelik Ucreti 500 TL 6 Aylik Premium Uyelik Ucreti 750 TL 12 Aylk
Premium Uyelik Ucreti 1250 TL olarak gorilmektedir.

2.1.7.2. Dikkat edilecek hususlar

Melek Yatirnmcilar ayni firmaya takip eden yatinmlar yapmaktan kaginirlar,
Melek Yatirnmcilar girisimcinin kontrol giicinden 6din vermesine sebep olabilecek

s6z hakkina sahip olmak isterler. Kontrol edilmezlerse bir seytana donusebilirler.

Yeni fikirlere sermaye sadlayip yeni is fikirlerini, buluslari uygulamaya
koymak dusuncesi ¢ok degerli ve dogru bir dustncedir. Fakat bu yapilirken tim
hukuksal tedbirler alinmali ve supheleri bertaraf etmek icin sermayedar ile fikir

sahibinin yuz yuze gorugmesine imkan verilmelidir.

Potansiyel melek yatirnmcilar hakkinda, neden yatirrm yaptiklari ve ne
deger sagladiklari da dahil olacak sekilde bir arastirma yapin. “Akilli” kargisinda
“aptal” para tanimlamalari yerine Cohen, “yatirrmci kaynakli para” ve “para
kaynagi bulma” ayrimini kullanmayi tercih etmektedir.

“‘Képekbahgl” yatinnmcilardan (sizden, ornedin is gibi, bir sey isteyen

yatirimcilar), melek komisyoncular (sizi melek yatirimcilarla tanigtiran aracilar) ve
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kontrolcti meleklerden kaginin. Melek yatirimcilarla iletisime gegmek igin LinkedIn,

Gust, AngelList ve Quora gibi araglari kullaniimak gerekir.

EBAN’In yaptirdigi bir arastirmaya gore, girisimcilerin is fikri inceleme
surecinde yuzde 25’i bir sonraki basamaga gecgebilmektedir. Yani her 100 is
fikrinden 75'i kagit Gzerinde eleniyor. Alt basamaktan gelen bu 25 is fikrinin yuzde
70’i detayh inceleme surecinde eleniyor ve geriye melek yatirrmcilarin karsisina

¢Ikip sunum yapacak olan yalnizca sekiz ig fikirleri kalmaktadir.

Fon arayan girisimciler icin bir danisman olan Sean Wise “finansman ve
uzmanligindan yararlanmak Uzere girisimciler tarafindan kendilerine basvurulan
melek yatirimcilar, isin gelismesi halinde yatirimin yonetiminde ve sorumlulugunda
da hak iddia edebilirler” demektedir(Aaserud, 2008; 44-48).

Bu nedenle meleklerle ise baslamadan once iyi bir s6zlesme yapilmasinda

onemli yararlar vardir.
2.1.7.3. Melek yatinmcinin firmaya olan katkilari

Melek yatirimcilar, yatirrm yaptiklari firmalara yari ya da tam zamanl olarak
danismanlik hizmetinde ve pazarlama, satis desteginde de bulunabilmektedirler
(Sudek, 2007). Cogu zaman firmaya yonetim, insan kaynaklari, finansman ve
pazarlama agisindan da desteklerde bulunmaktadirlar(Karabayir v.d.,2012, Cilt 67,
No. 2,69-93).

Melek yatirnmcinin temelde yatinm yapmak igin dikkat ettikleri dért nokta
vardir: Girisimcinin 6zellikleri, girisimin 6zellikleri, yaptiklari anlasmanin 6zellikleri
ve her melek yatirrmcinin kendine 6zgu beklentileridir. Son zamanlarda sayilari
hizla artan yatirrmci melekler de “melek aglar1” denen sebekeler kurmak suretiyle

organize olmuglardir. (Vance, 2005).

Melek yatinmcilar, yatinm yapmis olduklari firmalari ¢ogunlukla takip
etmekte ve cesitli sekillerde Oneriler sunmakta ve destek vermektedirler. Melek
yatirimcilar; finansal, yonetimsel, pazarlama, ise alma gibi pek ¢ok agidan yatirm

yapmis olduklari firmalara katkida bulunmaktadirlar. Firmalarin yonetimi



71

acisindan, gunluk operasyonel faaliyetlerinden sirket stratejisinin belirlenmesine
kadar genis bir yelpazede cgesitli tavsiyelerde bulunmak suretiyle firmalara destek

vermektedirler.
1.YOnetsel Destek

Melek Yatirnmcilar, Sirketin Yonetim Kurulunda yer almakta ve yeni

yatinnmlar konusunda girisimciye yonetsel katkida bulunmaktadir.

is planlarinin hazirlanmasi ve i¢ denetim konularinda yénetsel anlamda

girisimciyi bilgilendirmektedirler.

Bazen iglemlerin igerisinde fonksiyonel olarak, bazi zamanlarda ise fikir

vererek yonetim danismanhgl yapmaktadirlar.

Bazi melek yatirrmcilar, yonetsel anlamdan ziyade, mentor (yol gosterici )
olarak rol almakta, girisimcilerin tecribelerinden ve sosyal gevrelerinden istifade

etmelerini yatirrmlarinda sart olarak ileri sirmektedirler.

Fikir sahibi girisimcinin yonetici olmasi kritik 6nem tagimakla birlikte, Melek
Yatirimcilar stratejik vizyonu olusturmada, is firsatlari getirmede ve finansal akisin
kontrolinde tecrube ve yetkinliklerini paylasmaktadirlar. Yatirrmlarinda, stratejik ve
finansal konularda yonetimsel kontrolde etkin olmayi tercih
etmektedirler(Karabayir v.d.,2012, Cilt 67, No. 2,75).

2.Pazarlama ve Halkla iligkiler

Melek Yatirimcilar yatirnrm yaptiklari sirketin pazarlama, satis faaliyetlerine
genel strateji belirlenmesi ve moral motivasyon agisindan destekte

bulunmaktadirlar.

Ozellikle pazarlama planinin  gelistirimesi ve plan uygulanirken
kargilagilabilecek aksakliklara iligkin 6n gorulerini paylagsmaktadir. Pazarlama,

reklam ve tanitim yontemlerinin uygun sartlarla satin alinmasina yardimci olmakta,
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tumis ve kisisel baglantilarini, yatirrm yapmis olduklar firmalarin kullanmalarina

imkan saglamaktadirlar.

Aktif olarak birebir goérisme ve tanistirmalarla, potansiyel musteri ve is
ortaklariyla iletisime gegirme, is iligkileri ve satis kanallar olusturma ve halkla
iliskiler galigmalarina destek vermektedirler(Karabayir v.d.,2012, Cilt 67, No. 2,78-
93).

3.Finansman

Finansal agidan, melek yatirrmcilarin firmalara katkilari olduk¢a énemlidir.
Yatirrm yapmanin yani sira, ileri agsamalardaki yatirrmlarin ve fonlarin sermaye
katilimlarint  organize etmeyi melek yatinmcilarin dogal goérevi olarak

gérmektedirler.

KOSGEB, Teknogirisim, TUBITAK gibi kurumlarin girisimciler tarafindan
destek igin takip edildigini belirtmekte ve melek yatirrmcilarin dahil oldugu
girisimlerde tesvik konusunda verimliligin artacagini ifade etmektedirler. Yatirm ve
hibe firsatlarini dikkatle takip etmektedirler. Kurulan tim gsirketleri hibe ve tegvikler
konusunda bilgilendirmekte, uygun projeler olmasi halinde, Sirketlerin uygun
projeleri igin her tarld ulusal ve uluslararasi tesvik ve hibe programlarina
basvurmalari igin aktif yonlendirmelerde bulunmakta ve bu basvurularin

gerceklestiriimesi igin danigsmanlik destedi vermektedirler.

Ozellikle nakit akis hesaplamalarinda, ne zaman nakit ihtiyaci dogacagini
hesaplama yéntemlerini paylagmakta, Bu durumlarda hangi tip banka trinlerinden

istifade edilecegini aktarmakta ve gerekli irtibati da saglamaktadirlar.

Yatirim ihtiyaci oldugunda veya cikis istendiginde, her firsatta yeni yatirim
firsatlarinin ve tesvik imkanlarinin degerlendiriimesi konusunda yardimci olmakta,
tum iglerin kurumsal bir butge disiplini igerisinde realize edilmesi konusunda
girisimciyi egitmektedirler(Karabayir v.d.,2012, Cilt 67, No. 2,80).
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4.insan Kaynaklari

Eleman ihtiyaci tespitinde, butgelenmesinde, aday bulunmasinda, kendi
cevresinde aranan Ozelliklere ve tecrubeye sahip, calisma etigi ve anlayisina
guvendigi kigilerle temasa gegmekte ve boyle geng bir sirkette gecici veya daha
uzun soluklu olabilecek kigilere referans olmaktadirlar. Ozgegmislerin
degerlendiriimesinden, mulakatlarin yapilmasina ve oryantasyona kadar her
alanda ilgilenmektedirler. is iliskilerini kullanarak sirketlere (ist diizey eleman
bulma ve dogru ekibin olusturulmasi icin destek vermektedirler(Karabayir
v.d.,2012, Cilt 67, No. 2,84).

Cahisanlarin performansinin iyilestiriimesine yonelik onerilerde bulunduklari
ve primlendirme sistemlerine yonelik tecrubelerini aktardiklar
gorulmektedir(Karabayir v.d.,2012, Cilt 67, No. 2,69-93).

2.1.8. Melek Finansmanin Benzer Yontemlerle Karsilastiriimasi

Girisimciligin Finansmaninda Kullanilan Melek Finansman ile Aile, eg, dost
Finansmani gibi Bigimsel olmayan, Banka Kredileri Girisim Sermayesi ( Venture
Capital ),Cekirdek Sermaye (Seed Fundi) Ozel Sermaye ( Private Equity ), Mikro
finansman ( Microfinancement ) gibi bicimsel finansman ydntemlerini mukayese
edersek melek finansmanin girisimciyi akilli para olarak avantajli bir sekilde

destekledigini goruriz.

Sirketlerin  faaliyetlerden sagladigi  finansman (dagitilmayan karlar,
amortisman vb.) ile banka borglari gibi finansman haricinde risk sermayesi ve
melek sermaye secgenekleri de vardir. Freear ve digerleri’ nin 1995’te sirketler
Uzerinde yaptiklari bir arastirmaya gore arastirmaya katilanlarin dortte birinin dig
kaynak kullandigi ortaya c¢ikmigtir. Arastirmada finansman konusunda agirlikli
olarak melek finansman modeli tercih edilmistir. Yapilan benzer arastirmalarda da,
girisimcilerin 6zellikle yuksek riskli olan baslangi¢ asamalarinda genellikle melek

finansmanini tercih ettikleri géraimustur(Freear v.d., 2002; 277).
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Arastirma sonuglarina goére girisimcilerin agirlikli olarak melek finansman
lehinde gorus Dbelirttikleri anlasiimaktadir. Girigsimcileri bu egilime yonelten
sebepleri vurgulama acisindan melek yatirrmin benzer finansman ydéntemleriyle

karsilastirilacaktir.

Cizelge 2.3. Melek Finansmanin Avantaj ve Dezavantajlari

ZAMAN MALIYET KONTROL
Kisa Uzun | Sabit | Degisken | Karlarin Oz- Soézlegsme | Kontrol
Dénem | Dénem | Faizli Faizli Yiizdesi | sermaye hakki
Borg Borg
Kisisel X X X X
Fonlar
Aile- X X X X X X X
Arkadas
Risk X X X X
Sermayesi
Melek X X X X X X X
Yatinnmcilar
Mikro
Finansman - e X X

Kaynak: Alternatif Finansman Kaynaklar (Hisrich & Peters, 1998, s.363)’'den uyarlanmistir.

Risk sermayedarlari melek yatirimcilara oranla daha fazla teknoloji tabanl
yatinmlara destek vermektedir. Melek yatirmcilarin yatinm oranlan risk
sermayedarlarina gore daha dusuktlr. Yatirnm deneyimlerine bakildiginda risk
sermayedarlari melek yatirimcilara gore daha aktiftir ve yatinm sayisi daha
fazladir. Melek yatirnrmcilar risk sermayedarlarina gore daha fazla risk alirlar ve
beklentileri nispeten daha dusuktur. Melek yatinnmcilar risk sermayedarlarina gore
daha az arastirma ve degerlendirme sureci

uygulamaktadir(http://www.kobifinans.com.tr, Erigsim Tarihi 13.01.2013).

Melek yatirimcilar, girisimciler i¢in c¢ekirdek finans ve baslangi¢ finansi
saglayan en eski ve en blyuk kaynaktir. ABD’de melekler sirketlere informal ya da
kurumsal sirketlerden, risk sermayesi piyasasindan c¢ok daha fazla yatirm
yapmaktadirlar (Center for Venture Research, 2005). Cekirdek ve baslangi¢
asamasinda melek ve risk sermayesi yatirrmlari arasindaki fark daha belirgindir.

2005’de melek girisimlerin % 55'i ¢ekirdek ve baslangic asamasinda iken risk
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sermayesi yatirimlari sadece % 6 civarinda idi. Hatta risk sermayedarlarinin son
on yilda en iyi zamanlarinda bile ¢ekirdek ve baslangic sermayesi yatirimlari %
15°tir(Sohl, 2006; 3).

2.1.8.1. Melek finansman ve banka kredileri

Son Yillarda Melek Yatirimcilik ile ilgili tesviklerden sonra Bankalarda
yatinmcilar ile ilgili uygun yatirrm kredisi donemi baglamistir. Ziraat Bankasi ve
Avrupa Yatirrm Fonu arasinda imzalanan 'Garanti S6zlesmesi' kapsaminda basta
kadin girisimciler ve diger KOBI'ler olmak lizere baslangi¢ sermayesine ihtiyag

duyan yeni kuruluslara 50 bin TL'ye kadar kredi verilmektedir.

Sozlesme kapsaminda banka kaynaklarindan kullandirilacak Avrupa
Yatirim Fonu teminat destekli "ilk Bankam-ilk isim" KOBI kredisi ile basta kadin
girisimciler olmak Uzere ihtiyag duyan yeni kurulmus igletmelerin ve esnafin

desteklenmesi hedeflenmektedir.

Katilim Bankalari tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlari, faizsiz
finansman prensipleri cercevesinde ticaret ve sanayide degerlendirerek, olusan
kér veya zarari tasarruf sahipleriyle paylasmaktadir. Ticaretin ve sanayinin ihtiyac
duydugu, hammadde, emtia, gayrimenkul, makine ve techizatin temini, mal alim
satiminin finansmani yoluyla saglanmaktadir. Yani, yine modelde kredi veren bir
banka ve kurulu bir sirket vardir. Arada bir ortakhk iligkisi yoktur. Melek
yatinmciliktaysa esas olan, yeni kurulan bir sirkete baslangicta veya belli bir
asamadan sonra ortak olmaktir. Melek yatirrmci bir banka olamaz, c¢unku

bagkasinin parasini degil, kendi parasini yatirmaktadir.

Kredi kullaniminda kadin girigsimciler igin daha uygun segenekler yer
almaktadir. Ancak bilgi ve tecribe destegi ile ortaklik ve geri 6deme sikintisi

olmamasi dusunulurse, Melek Yatirimcilik yine avantajhdir.
2.1.8.2. Melek finansman ve aile, esg, dost finansmani

Arkadaslarinizdan ve aile ¢evrenizden destek gormek, riskli olabilmekte ve

araya duygular karismaktadir. Yatirimlarinin karsiligini hi¢gbir zaman almayabilirler.
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Meleklerden saglanan finansman kendi kaynaklari oldugundan daha dusuk
maliyetlidir. Yani onlar baskalarinin paralarinin emanetgisi degildirler. Melek
yatirnmcilarda bireysel yatirim tutkusu, sosyal sorumluluk tasiyan insanlar olup bu
tutkularinin bir kismini yeni kurulan isletmelere tasimak isterler. Yani melek
yatirimcilar finansal risk ve karlilik yaninda baska arayiglara da sahiptirler (Wetzel,
2002; 26-28).

Melek yatirrmcilar, yatirimlarini fikre ve bu fikri hayata gecirip basarih bir ig
kurabilecek potansiyele sahip olan ekibe /ekiplere yaparlar. Yatirimcilarin
ekonomide yaratacagi katma degere gore yatinnm karari alirlar. Cogu zaman aile
ve yakin ¢evredeki insanlar i¢in birkag¢ kisa anlatim yeterli iken, melek yatirimcilar,
fikre ilave olarak stratejik is planlarini, is hedeflerini, insan kaynagdinin becerisini ve
somut geri donus beklentilerini gormek ve degerlendirmek isterler. Butin bu

faktorler fikrinin bagari sansini artirir(http://www.lab-x.org/melek.html, 2008; 1).

Melek finansman Turk toplumundaki es dost finansmaninin kurumsallagsmis

sekli (http://blog.mynet.com, Erisim Tarihi:12.02.2014) olarak da tanimlanmaktadir.

2.1.8.3. Melek finansman ve mikro finansman

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yapilan
tanima gore; Mikro finansman, geleneksel mali kaynaklara ulasim gugclugu
yasayan kesime, uygun Ozelliklerde mali tGrin ve hizmet sunumudur. Etkin mikro
finansman yapisinin, mikro finansmandan yararlanacak olan kitlenin talep ve

ozelliklerine uygun tasarlanmis olmasi gereklidir.

Yoksullukla mucadele c¢ergevesinde dogrudan ve dolayli olarak birgok
yontem bulunmasina ragmen, klresel ¢agin serbest piyasayi ve ticareti 6ngoéren
anlayisinin mikro krediyi ve daha genis anlamda mikro finans sistemini en etkili
yoksullukla mucadele ydntemlerinden biri olarak ortaya strdugu tartigiimaz bir
gergektir. Yoksulluk, Bir Ulkenin fert basina disen milli gelirinin altinda olan ve
toplam gelirin, asgari fizyolojik ihtiyaglari karsilayamayacak dizeyde olmasiyla

yasam gucligu cekilmesi halidir(Townsend, 2010: 87).
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Yoksulluk-kadin iligkisi veya kadin yoksulluguna yonelik tespitlerin ardindan
yoksullukla mucadele araci olarak mikro kredi uygulamasi, dinya ve ulkemiz
baglaminda olumlu ve olumsuz degerlendirmeler toplaminda irdelenmeye
calisiimistir(Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2012: Cilt: 26,
Sayi: 2, 313). Kirsal kesimin mikro krediler yoluyla desteklenmesi ile kdyden kente
gogun tersine c¢evrilmesi, birgok sosyo-ekonomik sorunun ¢ozimine de katki

saglayacagi 6ngorilmektedir. Ulkemizde mikro kredi sayilabilecek uygulamalar;

Halk Bankasi esnaf ve sanatkarlara “kadin ve geng girisimcileri destekleme

LEIN 1Y

kredisi” “taksi dolmus kredisi” ve “UGrun gelistirme kredisi” gibi isimler altinda dusuk

faizli krediler sunmaktadir.

Ziraat Bankas! duguk gelirli giftcilere ulagma potansiyeline sahip bir banka
olup, sut sigirciligi, su udranleri avcihgl, su UrUnleri yetigtiriciligi, aricilik gibi
alanlarda mikro girisimcilere slUbvansiyonlu krediler saglamaktadir. Esnaf ve
sanatkar kooperatifleri, kuguk ciftci kooperatifleri ve bazi meslek odalarinin

olusturdugu yardimlagma sandiklari bu ¢er¢cevede degerlendirilebilir.

Mikro finansman: Finansal kurumlarin hizmet sunamadiklari veya eksik
hizmet sunduklar dusuk gelir grubunun tasarruf, kredi ve sigorta gibi finansal
hizmetlere erisimlerinin saglanmasidir. Mikro kredide de mutesebbis veya
multesebbis adayl baslangi¢ sermayesine ihtiyag duyar. Onun da yeterli 6z
kaynagi yok. Ancak, aldigi sey kredi, verense yine bankadir. Yani c¢ekirdek

sermaye banka kredisinden oluguyor. Arada ortaklik yoktur.
2.1.8.4. Melek yatinmcilar ve risk sermayedarlari

Melek yatirnm yoluyla saglanan finansman, uygulamada risk sermayesine
benzemekle birlikte aralarinda énemli farkliliklar bulunmaktadir. Risk sermayedari
daha profesyonel bir yatirimci olarak gorulmekte, yonettigi fon icin uygun yatirim
firsatlari aramaktadir. Melek Yatirimci ise genellikle amator bir ruha sahiptir ve

kendi sahsi adina, uygun yatirim firsatlari aramaktadir.
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Risk sermayedarlari yatinmciligi bir meslek olarak ele alirlar ve surekli bu
isi surdururler. Hayatlarinin belirli bir saresini girigsimcilige ayirmis olma ihtimalleri
yuksek olan melek yatinnmcilar, tek bir is agina odaklanmazlar. Genellikle yatirimci

kimlikleri disinda var olduklari alanlar s6z konusudur.

Yeni bir girisime ya da hayata gectikten belli bir zaman sonra finansal
destege ihtiyaci olan gsirketlere yatirrm yapan risk sermayedarlari, birden c¢ok
paydastan olusur. Bir girisime yatirnm yapmadan belirli bir zamani fon toplamakla
gegcirirler. Karar alma suregleri, aldiklari riskin tum detaylarini degerlendirmekle
gecger ve bu yuzden uzundur. Risk sermayedarlari, belirli bir is agina oldukc¢a
profesyonel yaklagirlar. Riski minimuma indirebilmek i¢in yatirimlarini farkh
girisimlere dagitirlar. Yatirnmdan bekledikleri geri donug diger yatinm tarlerine

oranla daha net ve keskindir.

Harrison ve Mason’a (2000) gore risk sermayesi sektorinin gelismesi ve
gelismekte olan firmalara olan katkisinin daha fazla olmasi ve dolayisiyla bu
firmalara ekonomik olarak rekabet edebilme yetenegi saglanmasi i¢in saglikli bir

bicimsel olmayan risk sermayesi (melek yatirimci) sektori gereklidir.

Risk sermayesi fonlari daha buyuk girisimlere yatirim yapar ve ayni yatirrma
ilerleyen asamalarda tekrar tekrar yatirrm yapar ve bdylece girisim sermayesinin
baglangigtaki asamalarinin  finansmaninda fazla etkili dedildir. Risk
sermayesindeki aktif ortaklarin, kendi ¢ikarlarini ve ortaklarinin ¢ikarlarini korumak
icin yapmak zorunda olduklari islemlerin yuksek sabit maliyetlere ulasmasi bu
yatirrmcilari daha kaguk girisimlere yatirrm yapmaktan alikoyar(Freear v.d., 2002;
278).

Risk sermayesi fonlari daha fazla belirgindir, daha fazla kaynagi
kontroliinde bulundurur ve meleklerden daha fazla organizedir. Diger taraftan

melekler pek fazla dikkat gekmezler, bulunmasi ve ulasiilmasi daha zordur.

Melek yatirimci risk sermayedarina gére daha sabirli, sevecen ve hosgorulu

bir karakter arz etmektedir ve ayrica girisimciye egitim hizmetleri de vermektedir


http://www.investopedia.com/terms/v/venturecapital.asp#axzz2LowZpjYM
http://bizfinance.about.com/od/equityfinancing/qt/The-Differences-Between-Venture-Capital-And-Angel-Investing.htm
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Risk sermayedarlari, yatinm vyaptiklari her girisim icin ayri bir kurul
olusturlar. Finansal kaynagi saglayan kigsilere karsi sorumluluklar vardir.
Girisimden daha c¢ok yaptiklari yatirrma dahil olurlar. Melek yatirimcilar ise
finansal ¢o6zumle birlikte projeye dahil olarak katma deder saglama
cabasindadirlar. Melek yatirimcilar sirketlerin yonetim kuruluna katiimakta ancak

risk sermayedarlari kadar ¢ok kontrol talep etmemektedir.

Cizelge 2.4. Melek Yatirimci Risk Sermayesi Kargilastirmasi

Melek Yatinmear Risk Sermayedan

Kendi sermayesini kullanur Kendilerine yatuilan bireysel ve kurumsal fonlar
kullanur

Her tiilii yatuim destekleyebulir Ozellikle teknoloj: tabanl: yatuimlan destekler
Yatinmda kullanacags sermaye muktariazdir -~ Yatiimda kullanacagy sermaye miktan coktur
Yatiimun karar siirecine Katilie Stratejik denetimlerde bulunur
Yatiimlari maceract ve amat6r bir ruhla Yatuimlariu profesyonel ve yitksek getiri amact
yapar ile yapar

Onceden guisimeilik deneyim yasamus olabilic ~ Onceden ginisimetlik deneyimi olmayabulir
Yatuim sayist ve yatuim deneyimi azdir Yatuim sayust ve deneyimi coktur
Daha fazla risk alir ve beklentiler: diistiktiix Daha az nisk alir ve beklentiler yiiksektir

Arastuma ve degerlendirme siirect kisadur Arastirma ve degerlendirme stirect uzundur

Kaynak: Tusiad, 2011 Raporu.

Risk sermayedari daha profesyonel bir yatinmci olarak gorilmekte,
yonettigi fon igin uygun yatirim firsatlari aramaktadir. Melek yatirrmci ise genellikle
amator bir ruha sahiptir ve kendi sahsi adina, uygun yatirim firsatlari aramaktadir.
Melek yatirimcilar risk sermayedarlarina oranla daha az agresiftirler ve yatirimin
geri donusu icin daha uzun sure beklemeyi goze

almaktadirlar(http://www.kobifinans.com.tr, , Erisim Tarihi 13.01.2013).


http://labs.openviewpartners.com/venture-capitalists-vs-angel-investors-what%E2%80%99s-the-difference/
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3. BOLUM

TURKIYE'DE GIRISIMCILIK VE MELEK FINANSMANI

Etkin girisimcilikte Turkiye'nin  mevcut durumunun diger ulkelerle
kiyaslanmasi, dinya capinda ¢esitli uluslararasi kuruluslar tarafinda toplanan
verilerin analizi ve g0Ostergelerin karsilastinimasi ile mumkin olmaktadir. Bu
amagla dinyada en yaygin olarak kullanilan veri ve gostergeler, Kuresel
Girisimcilik Monitord (GEM) tarafindan yapilan anketler ve ulkelerin girisimcilik
performansini kiyaslayan tek endeks calismasi olan Kiresel Girisimcilik ve
Kalkinma Endeksi (GEDI) dir. Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan is Yapma
Raporu (Doing Business Report) ise girisimlerin i¢cinde bulundugu 6zel sektor

kosullarinin elverigliligi hakkinda bilgi vermektedir.
3.1. Turkiye’de Ginngimcilik Diizeyi ve Diinyadaki Konumu

1999 yilinda 10 Ulkeyle baslamis olan GEM programi, her yil uygulanmakta
olan anketler vesilesiyle girisimcilik potansiyelinin ve performansinin daha iyi

anlasiimasina yonelik galismalar yurutmektedir

GEM, girisimcilige iki tir olarak yaklasmaktadir. Bu girisimcilik tdrleri,
ihtiyaca dayal girisimcilik (Necessity-driven entrepreneurship) ve ilerlemeye dayali
firsat girisimciligi (Improvement-driven opportunity entrepreneurial activity) olarak
adlandiriimaktadir. Tarkiye verimlilige dayali ekonomiler

sinifindadir(http://www.gemconsortium.org/docs/download/414).

2012 yilinda yayinlanan is Yapma Raporu'na gére, Tirkiye is yapma
kolayh@ endeksinde 183 lilke igerisinde 71°nci sirada yer almaktadir. is kurma ve
sozlesme infazi endekslerinde daha Ust siralarda yer alan Tarkiye'nin en zayif

oldugu konunun ise icra iflas dizenlemeleri oldugu gorulmektedir.

ABD’nin girisimcilik konusunda en aktif egitim kurumu konumundaki Babson
College destegiyle vyuritilen programin kapsadigi ulke sayisi, 2011 yil
degerlendirmesinde 70’e ¢cikmistir(Global Entrepreneurship Monitor, 2012). GEM
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programi ulkeler arasindaki girisimcilik faaliyetleri farklarinin dlgulmesi konusunda
resmi istatistiklerle ulasilamayacak ancak girisimciligin mevcut durum analizinde
g6z onunde bulundurulmasi sart olan konular hakkinda bilgi toplamaktadir.
intiyaca dayali girisimcilik, insanlarin baska istihdam opsiyonu bulamamalarindan
dolayi yoneldikleri girisimcilik faaliyetleridir. llerlemeye dayali firsat girisimciligi ise,
ihtiyaca dayali girisimciligin aksine ortaya ¢ikan bir firsattan istifade etmek Uzere
baslatiimis girisimcilik faaliyetleri veya gelir kaynagini bagimsiz hale getirme ya da
gelir artirma amacl baslayan girisimcilik faaliyetleridirf(World Economic Forum,
2012). 2011 kuresel GEM raporunda ulkeler ise, kaynaklara dayali, verimlilige
dayalh ve inovasyona dayali  ekonomiler olarak U¢ kategoride
karsilastiriimaktadir(Tepav, izka. 2013: 10-36).

Kaynaklara dayali ekonomilerde ihtiyaca dayali girisimcilik, diger girigsimcilik
faaliyetlerine kiyasla daha fazla 6ne g¢ikmakta, bu durum inovasyona dayall
ekonomilerde tersine donmektedir. Bu ekonomilerde ilerlemeye dayal firsat
girisimciligi daha buyuk rol oynamaktadir. Verimlilige dayali ekonomilerde ise her
iki tlr girisimcilige rastlanabilmekte, bu durum Ar-Ge faaliyetlerindeki gelismeler
sonucunda ilerlemeye dayali firsat girisimciligi oraninda artisa yol
acmaktadir(Tepav, izka. 2013: 20-62).

Tarkiye, verimlilige dayali ekonomiler kategorisinde incelenmektedir. Cin,
Brezilya ve Rusya gibi Ulkelerin de yer aldidi bu kategori, girisimciligin hizla
gelismekte oldugu ekonomilerdir. Verimlilige dayahh 24 ekonomi igerisinde
Tarkiye'deki erken donem girisimcilik faaliyetlerine bakildiginda, Turkiye’'nin
ortalamanin altinda degerlere sahip oldugu ve bu kategoride bulunan ulkeler

icerisinde 13. sirada yer aldigi1 gorulmektedir.

Cin ise erken dénem girisimcilik faaliyetlerinde bu Ulkeler arasinda lider
konumunda bulunmakta, Sili ise ikinci sirada yer almaktadir. Bu iki Ulkede erken
doénem girisimcilik faaliyetlerinin Tarkiye'nin iki kati kadar fazla oldugu dikkati
cekmektedir. Sekil 3.1 ve Sekil 3.2, GEM’ de Turkiye’nin de iginde yer aldigi
ulkeler kategorisi olan verimlilige dayali ekonomiler arasinda girisimcilik aktivitesi

ve ilerlemeye dayali firsatlarin varligini kiyaslamaktadir.
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Sekillerde bulunan Ulkeler arasinda verimlilige dayali ekonomilerin yani sira,
ilerlemeye dayali ekonomilerden iki 6rnek olan ABD ve Isveg de diinyadaki genel
durumu sunabilmek amaciyla dahil edilmistir. Sekil 3.1°’de Ulkeler toplam

girisimcilik aktivitesine gore siralanmigtir.

Toplam girisimcilik aktivitesi (TGA), 18-64 yas araligindaki nufusun yeni bir
sirket agan veya sirketin agiimasindan sonraki 42 aylik donemde sahipligini veya
yoneticiligini yapan bireylerin oranini gdstermektedir(GEM Key Indicators and

Definitions).

25%
20%
15%
10%

2%

0%

GEM Toplam Girisimcilik Aktivitesi Endeksi

Sekil 3.1. GEM Toplam Girigimcilik Aktivitesi Endeksi

Kaynak: GEM Global Report 2011
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Sekil 3.2. GEM ilerlemeye Dayali Firsat Endeksi
Kaynak: GEM Gilobal Report 2011

Sekil 3.2'de ise Ulkeler ilerlemeye dayali firsat endeksine gore siralanmistir.
llerlemeye dayali firsat orani toplam girisimcilik aktivitesinde bulunan Kkisiler
arasinda girisimciligi gelire ihtiyaci oldugu icin degil, daha fazla gelir elde
edebilecegi ve daha bireysel hareket edebilecedi igcin secenleri gostermektedir. Bir
ulkenin gelismisligi arttikca girisimciligi ilerlemeye dayali firsat olarak algilayan
kisilerin sayisi da artmaktadi(GEM Global Report, 2011). Kiyaslamalar
sonucunda, Turkiye’nin ayni kategorideki Ulkeler arasinda ortalamaya yakin bir
girisimcilik ve is firsati seviyesine sahip oldugunu gdstermektedir. Turkiye, bu
goOstergelerde girisimcilik alaninda oncu bir ulke olan ABD’nin gerisinde yer

almakta, isvec’ten ise daha iyi durumda gériilmektedir(Tepav, izka. 2013: 10-32).

Bu bulgularin yani sira Turkiye’de 18-64 yas arasindaki nifusun girisimciligi
iyi bir firsat olarak gorenlerin orani kiresel ortalamaya yakin dizeydedir
(Turkiye'de %32, dinya ortalamasi %35). Ote yandan basarisizlik korkusuna
bakildiginda ise Turkiye’de girisimcilige basarisizlik korkusuyla yaklasanlarin
oraninin %22 oldugu, bu oranin %38 olan kuresel ortalamanin oldukg¢a altinda
seyrettigi gortulmektedir. Baska bir ifadeyle, Turkiye’de yeni girisim kurarken

bagarisizlik korkusu kiiresel ortalamanin altindadir(izka, Tepav 2013: 10-38).
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Sekil 3.3. GEDI Alt Endekslerinde Ulke Karsilastirmalari
Kaynak: The Global Entrepreneurship and Development Index, 2012

ik olarak 2011 yilinda yayimlanmis olan GEDI ise 2011 yilinda 71, 2012
yilinda ise 79 Ulkeyi girisimcilik alanindaki performansina goére kiyaslamistir.
Endeks, girisimci tutumlari, girisimci eylemleri ve girisimcilik tutkusu olmak tzere
Uc alt endeksten olugsmaktadir. Bu alt endekslerin ana parametreleri ise girisimcilik
firsatlarinin varhdi, is kurma yetenekleri ve kultlrel destek gibi parametrelerdir.
“Girisimci Eylemleri” bashdi altinda ise firsat girisimcileri, teknoloji sektoru, insan
kaynaklari ve rekabet unsurlar ele alinmaktadir. “Girigsimcilik Tutkusu” ise
yenilikgilik, uluslararasilasma, girisim sermayesi gibi etmenleri
degerlendirmektedir. GEDI' nin hesaplanmasinda GEM tarafindan yapilan

anketlerden yararlaniimaktadir.

Tarkiye, GEDI genel siralamasinda 79 Ulke arasinda 36’nci sirada yer
almaktadir. Girigsimci tutumlari ve eylemleri alt endekslerinde 42’'nci ve 50’nci
olmak Uzere daha gerilerde konumlanirken, girisimcilik tutkusu alt endeksinde
27'nci sirada bulunmaktadir. GEDI alt endekslerindeki durum incelendiginde,
gelismekte olan bircok ekonomi ile kiyaslamada ilerlemeye dayali ekonomiler
olarak yer alan iki Ulkenin ¢ alt endekste de Turkiye’den daha iyi durumda oldugu

gorulmektedir(Cizelge 3.1).
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Cizelge 3.1. Sehirlerin Girisimcilik Aktivite Endeksleri

1-10 gahsanh Sirket Agilan Sirketlerin ileri Tekr_\oloji
Sayisinin Toplam Toplam Sirketlere Katsayisi (lhracat
Sirketlere Oram Oram Bazh)
(2011) (2011)

Antalya %87,96 Ankara %13,10 Ankara 2,73
Gaziantep %87,22 istanbul %9,81 istanbul 1,31
izmir %87,03 Antalya %9,18 Tekirdag 0,48
Adana %86,86 Tekirdag %8,52 Bursa 0,24
Kayseri %86,74 Denizli %7,47 Izmir 0,24
Denizli %86,14 Gaziantep %6,96 Adana 0,19
istanbul %85,46 Adana %7,26 Antalya 0,10
Ankara %85.27 Kayseri %5.52 Gaziantep 0,06
Tekirdag %84.47 izmir %5.35 Kayseri 0,038
Bursa %84.33 Bursa %5.18 Denizli 0,035

Kaynak: SGK Aylik Biilteni Aralik 2011, TOBB Kurulan/Kapanan Sirketler istatistikleri

Tarkiye girisimcilik alaninda birgok Ulkeden ileride olmakla beraber, hentz
gelisim icin de ¢ok genis bir alan bulunmaktadir. Ayrica Turkiye’de girisimcilik
alaninda yerel dizeyde de buyuk farkhliklar mevcuttur. Girisimcilik ve yatirim
aktivitelerinin yogunlugunun karsilastiriimasi ile paydaslarla yapilan gérusmeler,
Turkiye'de girisimciligin Istanbul — Ankara koridorunda sikismis oldugunu
g6stermektedir(izka Tepav, 2013: 10-34).

Arastirmalara gore yeni kurulan sirketlerin basarisizlikla sonuglanmasinin
temel nedenleri arasinda yonetim deneyiminin ve pazar bilgisinin eksikligi yer

almaktadir.
Turkiye'de Girigsimci Ruhu Melek Yatirimcilik ile Katlanarak Bilylyecektir.

Elektronik ticaret, mobil ¢ozumler, sosyal medya ve BT projelerinde Turkiye
inanilmaz hizli ve basarili blylyen bir pazar olarak degerlendiriimektedir. Son
zamanlarda uluslararasi girisim sermayesi fonlarinin da Turkiye'ye girmesinin bu
tespiti destekler nitelikte oldugu belirtimektedir. Yatinmcilar Melek yatirnmcilik

ekosisteminin gun gegtikge gelistigini akademik ve pratik bilgilerle donatiimis yeni
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yatinmcilar ve gelen tesvikler ile birlikte sektorin Onumuizdeki senelerde
katlanarak buylyecegini ifade etmektedirler(www.behrendt.com Erisim Tarihi:
02.03.2014).

3.1.1. Girigsimcilerin Tecriibesi
Girigsimcilerin yarisindan fazlasi 1 veya 2 yillik is tecribesine sahiptir.

Yani Tuarkiye'nin gen¢ nufusu girisimcilik ekosistemimize hentz tam
yansimis degildir. Girisimcilige (en azindan elle tutulur olanlarina) baslama yasi da
bunu gostermektedir. Girisimcilerimizin sadece yuzde 39'u 24 yasin altindayken bu
ise soyunmustur. Kadinlar girisimcilige erkeklerden ortalama 4 yil daha geg¢
baslamaktadirlar. Katimcilar ortalama 3,4 yillik girisimcilik kariyerine, yuzde 57'si
1 veya 2 yillik tecrubeye sahiptir. Diger yandan yuzde 8'lik bir kesim 10 yilin

Uzerinde bir tecrubeye sahiptir.

Girisimcilerin profesyonel olarak gecirdikleri
sureye gore dagihm

Illlllnlzé

Z 3 4 oo 7 8 9 10 » C

Sekil 3.4. Girisimcilerin Tecrubesi
Kaynak: www.webrazzi.com (Erisim Tarihi: 08.03.2014).

Girigsimcilerin ylizde 60"l Istanbul’dan. ikinci sirada ylizde 15 ile Ankara, 3.

sirada yuzde 5 pay ile Kocaeli gelmektedir.
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Girigsimcilerin yuzde 3 doktora, yuzde 24'U ylksek lisans egitime sahip.

Yuzde 15'i lise mezunu, yuzde 58'i ise lisans mezunudur.

En girisimci Universite ylizde 10 payla Orta Dogu Teknik Universitesi
(ODTU). ikinciligi yiizde 9 payla Anadolu ve Bogazici Universiteleri, Uglinctligi

ylizde 8 payla istanbul ve Marmara Universiteleri paylasmaktadir.

Girisimcilerin yuzde 12'si daha 6nce profesyonel olarak ¢alismamistir. 10
yildan fazla is tecribesini birakip girisimcilige soyunanlarin orani ytzde 15’ tir.

Profesyonel yasama 3 yil veya daha az vakit ayiranlarin orani ytizde 43’ tir.

Dikey sektorel dagilimda e-ticaret (ylzde 37), yazilim danismanhgi (ylizde

25) ve sosyal ag (yuzde 24) ilk 3 siray1 almaktadir.
Ekiplerin ortalama 3,8 kisiden olugmaktadir.

Girisimcilerin ylizde 74'G yatirrma ihtiyaci oldugunu, bunlarin da sadece
ylizde 17'si 0-50.000 TL degerinde yatirima ihtiyaci oldugunu belirtmektedirler. iste

‘hizli yatirnmcilarin® ulasabilecegi kitle budur.

Girisimcilerin en ¢ok ihtiyaci olan yatinm araligi ise %38 ile 50.000 TL —
250.000 TL olmustur.

3.1.2. Girigsimcilik Alaninda Merkezi idaredeki Yeni Uygulamalar

2012 yili icinde Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi kapsaminda Girigimcilik
Konseyi'nin kurulmus olmasi, TUBITAK Kanunu'nda, kuruma girisimcilikle ilgili
gorev ve yetkiler veren degisikliklerin yapiimasi ve yine kanun degisikligiyle
Bireysel Katilim Yatirrmcihd@r (melek yatinmcilik) tesviklerinin  getirilmesi,
girisimciligin merkezi idarede edindigi ncelikli konumu géstermektedir(izka Tepav,
2013: 20-41).


http://www.webrazzi.com/2013/07/03/kucuk-ama-hizli-yatirim-yapmak-iste-butun-mesele-bu/
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3.1.2.1. Girigsimcilik konseyi

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi tarafindan kurulan konseyin temel
amaci girigsimcilik ekosisteminin gelistiriimesi ve girigsimciligin yayginlastiriimasidir.
Konseyde ilgili bakanliklarin, kamu kuruluslari ve sivil toplum kuruluglarinin

aralarinda oldugu 32 kurulus bulunmaktadir.
3.1.2.2. TUBITAK kanununda degisiklik

17.07.2012 tarihli 278 sayih “Turkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma
Kurumu Kurulmasi Hakkinda Kanunu’nda 4 Temmuz 2012 tarihinde 6353 sayili
“‘Bazi Kanun ve Kanun Hukminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” ile bazi degisiklikler yapilmistir. Bu kanunda TUBITAK'In girisimcilik
ekosistemini geligtirmek icgin ulusal tum aktorler arasi iletigsimi saglama gorevi ve

girisimcilerin ihtiya¢ duydugu araclari temin etme gorevi verilmigtir.

Kuruma girigsimciligi artirmak icin dnemli yetkiler verilmigtir. Bunlar arasinda
bagslangic ve erken asama sirketlere ortak olmak, is birligi ve kimelenme
faaliyetlerini desteklemek, fuar, etkinlik ve yarigmalar dizenlemek, teminat
almaksizin finansal destekte bulunmak, danismanlik ve mentorlik hizmeti
saglamak, kulucka merkezleri ve teknoloji merkezleri kurmak, yurtici ve yurtdisi
girisim sermayesi ortakliklari kurmak ve onlara katiimak yer almaktadir. TUBITAK
ayrica BIDEB (Bilim insani Destekleme Daire Baskanlidi) binyesinde girisimcilik
egitiminin gelistiriimesi icin kapsamli bir calisma baslatmistir(izka Tepav, 2013: 10-
26).

3.1.2.3. Bireysel katilim sermayesi yonetmeligi

13.06.2012 tarihinde kabul edilen 6327 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’unun 10. maddesine gore “bireysel katilim
yatirrmcisi” kriterlerine uyan ve lisans almaya hak kazanan gercek kisi melek
yatirrmcilara yeni kurulan girisim sirketlerine yatirrm yapmalari halinde, yatirm

miktarinin belirli oranlarda gelir vergisi matrahindan dagme imkani verilmektedir.
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3.1.3. Yatirim ihtiyaci

Girisim/Yatirrm eko sistemindeki en blylk sorunlari ise sermaye, devlet,

yatirnmci ve girisimci kaynakli olarak belirtiimektedir.

Yatinm ihtiyaci ne kadar ?

0-50.000TL 50.000 TL- 250.000 TL- 500.000 TL- 1.000.000 TL-
250.000TL 500.000TL 1.000.000TL 5.000.000TL

Sekil 3.5. Yatirim ihtiyaci
Kaynak: www.webrazzi.com (Erisim Tarihi: 08.03.2014).

Son olarak yerel calismalar hakkinda BIC Angeli Investment'i yatirim
alaninin Yandex'i olarak goértulmektedir. BIC 200°Gn Uzerinde projeyi

degerlendirerek BIC, Telefonkilifim.com ve GastroClub’a yatirrm yapmistir.
3.1.3.1. Girigimciler i¢in yatirnmcilar ve destekler

Son yillarda Ulkemizde yatirma ulasma ve girisimcilik konusunda birgok
gelisme olmustur. Turkiye bu konuda sicak pazar olarak kabul edilmektedir. Pek
¢ok yeni girisim melek yatirnmcilardan veya risk sermayesi sirketinden finansman
bulmustur. Bunun yani sira ekosistem olusmaya baslamistir, teknokentler,
Universiteler, yarigmalar, melek yatirmci dernekleri, devlet destekleri ve
regulasyonlar girisimci ve yatirmcilara yonelik olarak destek programlari
clkarmiglar veya gelistirmiglerdir. Bu gelismelerin Turkiye' deki teknoloji, internet
ve yeni ekonomi girigsimciligi icin ¢ok olumlu oldugu dusinilmektedir. Gelecek
yillarda bu ekosistemin saglikh olarak buyumesi umit edilmektedir.


http://webrazzi.com/etiket/yandex
http://www.etohum.com/girisimciler-icin-yatirimcilar-destekler
http://online.wsj.com/article/SB10001424052970203918304577239540177413390.html
http://online.wsj.com/article/SB10001424052970203918304577239540177413390.html

3.1.3.2. Turkiye’deki kulugcka merkezleri hizlandirma performansi

Cizelge 3.2. Turkiye'deki Kulugka Merkezleri
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2012
Girisimler

Alinan
basvuru

Goriusiilen

Destek

Yatirnm alan
veya
kapanan

Eksileri

500

36
(120ye
yakin
projenin
1slak imzali
dosyasi juri
tarafindan
degerlendiril
di.)

Girigimlerin 1 7
tanesi ARI Cekirdek
girisimcileri arasina
segcilerek kamp
stirecinde kapsamli bir
egitim programina dahil

oldu. 7 katilimei
ekibe ARI Teknokent'te
kulugka ofisi saglandi.
Ik 4 ekibe de finansal
destek saglandi.

Tesvik programlari igin
projelendirme galismalari
devam ediyor.

Kazanilmasi gok uzun yillar gerektiren, sektorel
tecriibeye dayali bilgiler, bazi finansal
uzmanliklar veya 6rnegin genis bir satis kanall
agina ve deneyimine sahip olmak gibi 6zellikler,
girisimcilerimizde halihazirda var olmayan ve
ancak disaridan profesyonel destekle temin
edilebilen unsurlar olarak beliriyor.

el

40

15 girisim
icin gérisme
yapildi, 4
Ust diizey
sunuma
davet edildi

1 (5 sirket

yeri dolu)

Basvurularda gérdigiimiiz temel eksiklikler
arasinda Griinlesme konusunda, is planlar
uzerinde yeterince caligiimamis olmasi ve
ekiplerin motivasyonlarindaki yetersizlikler yer
aliyor. Ozellikle motivasyon konusunda
dikkatimizi geken nokta birgok firmanin tam
zamanl calisan sahibi olmamasi ve yari zamanl
bir ekip ile isleri ilerletmeye calisiyor olmasi.
Girisimcilik her asamasiyla, kendini tamamen
amaca adamis ekipler gerektiriyor. Yakin
cevremizde ve diinya genelinde goérdigimuiz
orneklerde basar! igin yiiksek motivasyonun sart
oldugunu gériiyoruz.”

EMBRY@NIX

300

30

Kidolindo.com ve
Sofigo.com gekirdek fon
yatinmi aldi. Webacik ise
250.000 TL nin Gizerinde
devlet destegi aldi.

Girigsimlerdeki en buyik strdirilebilir ve uyumlu
galisan bir takim kuramama oldu. Bunun disinda
yatinm almaya ¢ok odaklaniyorlar ve herseyi
paraya bagliyorlar

/) enkuba

188

152

Gurunzi.com kapandi(bkz)

Genel olarak géristiiglimiz girisimcilerde
gordigiimiiz en blyik eksik yapmayi
planladiklari isi ve potansiyel misterilerini/pazari
yeterince arastirmamis ve tanimiyor olmalari. Bu
nedenle ya hig is plani yapiimiyor ya da yapilan
is planlar gergeklikten uzak oluyor.

Yapisal agidan gordiigiimiiz en buyik sorun ise
gogdu girisimcinin kendine teknoloji ve/veya
pazarlama bilen kurucu ortak bulmakta
zorlanmasi diyebiliriz

@TOHUM

1500

300

Segilen 40

girisim’den arasindan

1 51ne aktif destek

Pabbuc.com (bkz), 8
Etohum girisimi cesitli
yatinmcilardan yatirm
aldr.

Girisi i en 6nemli den bir
tanesi heyecan ve enerji. Ekiplerin basarili olmak
icin bu seviyeyi siirekli korumasi gerekiyor.

clRlslpis
rménakrUpracon

422

1 1 5 gorisme
sonunda 1 3

proje “Yiriitme
Kurulu"na gikti.

8 girisimi GF
hizlandirma
programina dahil edildi.

KendinYAPP devam
etmiyor, MysTic ise
akademik olarak GF'den
ayrildi. Giysicini,
TinkFabrik, Edfor,
Giilyabani yatinm aldi.

Girisimciler musterinin gergek ve kaniyan
yarasini (Problemini) tanimlamadan ve
dolayisiyla da dogru ¢6ziimi tariflemeden girisimi
kurmaya girisiyorlar. Ve varsayimlarini test
etmeye goniilli degiller, bir an 6nce girisimci diye
anilmak ve sirket patronu olmak istiyorlar.”

& Hoydet

724

150

30 girisime

danigsmanlik ve
networking destegi
verildi, 4'U kulugka
sistemine alindi

3 girisim yatirnm ald.

Girisimcilerdeki en buytik eksik profesyonel
cevrelerinin dar olmasi ve is plani hazirlama
bilgilerinin azhigidir.”

~100

10

3

Bir girisimin yatirimi
tamamlama siirecine girdi,

1 basaril ¢ikis
gerceklestirildi, bir
girisimde de hisse devri
yapilarak gikis saglandi.

Turkiye genelinde gord miiz en biyiik eksiklik
girisimlerin katma degerli teknoloji Gretmiyor
olmalari ve var olan teknolojilerin veya fikri haklar
korumasinin yapilamiyor/yapilmiyor olmasi.
Inovent gercevesinde ise girisimlerimiz teknoloji
tabanl girismler oldugu igin en bi k eksik
yuiksek teknolojik uygulamalarin triine
donistirilmesi noktasinda yasanan zorluklar

+800

148

Biri biyoteknoloji Biri
biyoteknoloji sektoriine ait
bir elektronik teshis cihazi,
biri ise otomotiv
sektoriinde yeni bir

teknolojiyi iceren 2 sirket

yatirnmi ile 25 patent

yatirnimi yapildi.

Girigsimlerde gérdigiimuiz en biyik eksik;
teknoloji odakli konuya hakim olan takimin,
finansal yonetim ve musteri yonetimi sireglerinde
biiylik tecriibe ve bilgi eksikliginin

olmasidir. Ayrica girisimciler gelistirmeyi
planladiklari Griiniin iginde yer alacagdi pazarin
dinamiklerini rekabet, fiyatlama ve segmentler
anlaminda ¢ok iyi bilmeliler.

100

40

2 girisim ise baglamadan
kapandi.Telefonkilifim.com
yatinm aldi

Proje gelistirmeden 6nce sahaya inme
eksikligi, fikir gelistirme safhasina gok
vakit kaybetmek, Urlin pazar yizi
gérmeden birgok varsayimla hareket
etmek, miisteri aranmasi gereken
sureglerde yatirnnmci veya mali destek
aranmasi.

Kaynak: www.webrazzi.com (Erisim Tarihi: 08.03.2014).


https://elearninguru.wordpress.com/2013/03/08/turkiyedeki-kulucka-merkezleri-ve-hizlandirma-programlarinin-2012-performansi/
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Internet girisimciliginin daha organize ve sistemli sekilde blylimesi igin
kulucka merkezleri ve hizlandirma programlarinin gerekliligi kabul edilmektedir.
Yazinin devaminda 10 adet erken agsama girisim destek programina yonelttigimiz
sorularla birlikte bu olugumlarin 2012 yilinda girisimcilere ne kadar ulagabildikleri

paylasiimaktadir.
Basvurularin yuzde 80' i kapidan donmektedir.

10 programa 2012 yilinda 5000'e yakin girisim basvurusu yapilmis ve bu
girisimlerin yaklagik 1000 tanesi bire bir gorismeye veya detayl incelemeye

cagrilmigtir. Yani ilk asamayi gecenlerin orani yuzde 20’ dir( www.webrazzi.com).

Bu girisimlerden egitim vb. yardimlar da dahil olmak Gzere destek alanlarin
sayisi 100" U bulmamaktadir. Kulugka programlarina dahil edilenlerin sayisi ise 50’

nin altindadir.

Yani s6z konusu programlara basvuranlarin ana hedefe ulasma orani yizde
1" in altindadir. Yatinrm alanlarin orani ise daha da duasuktar. 2012'de bazi
girisimlerin daha yola ¢ikmadan kapandidi, 2 girisimin (Pabbuc ve Gurunzi) ise is

yaptigi bilindigi halde kapandigi 6grenilmigtir.

Bu duruma gore; bir fikrin ya da projenin cevaplanmasi gereken temel

sorulart;

Fikri ortaya atan alaninda profesyonel bir egitime ve gegcmige sahip mi?
Fikrini hayata gecirebilecek bir bilgisi, is tecribesi var mi1?

is alaninin teknolojisine tam anlamiyla hakim mi?

w0 np o

Bir igletme yapisi altinda faaliyet gosterildiginde etkin olabilecek bir Kigi
mi?

Verilen is bolumu iginde projesini Urtnlestirebilir mi?

Projeler toplumun kritik bir sorunu adresliyor mu?

C6zum ve inovasyon getiriyor mu?

Rakipler igin girig bariyeri yuksek mi?

© ©° N o O

Toplumun hayati agisindan farklilik yaratiyor mu, kolaylik sunuyor mu?
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10. Sorunun var oldugu pazarda rekabet ortami nedir?

11. Pazarin bayuklugu ve gelecegdi nedir?

12. Ortaya ¢ikacak olan Urin ya da hizmet bir maliyet avantaji getiriyor mu?
13. Kitlelere ulastinlabilir mi?

sorularidir ve bu sorulara verilecek cevaplarin degerlendiriimesi 6nem arz
etmektedir(Dreamstime, Webrazzi, Erigsim Tarihi: 08.03.2014).

3.1.3.3. Turkiye’deki para odullii girigimcilik yarigmalari

-TUBITAK Girisimcilik ve Yenilikcilik Yarismalari

@ Girisimcilik ve Yenilikcilik
< 2238 ==

-Bu Genglikte IS Var

TUSIAD

-Yaratici Geng Girigsimci Yarismasi

JCI®

Tarkiye Geng Liderler ve Girisimciler Dernegdi(Junior Chamber International

Tarkiye).

-Bir FIKRIN mi Var?


http://www.cyeaturkey.org/iletisim.html
http://www.cyeaturkey.org/iletisim.html
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-Global Universiteli Girisimci Yarigsmasi

-Kuresel Sosyal Girigsimcilik Yarigmasi

{) GLOBALSOCIALVENTURE

c O M P E T I O

MIT Forum Tirkiye is Plani Yarismasi

il ENTERPRISE FORUM
TURKEY

3.1.3.4. Kamplar ve etkinlikler

-Webrazzi Summit, -IBM SmartCamp,

-CEED TOBB Geng Girisimciler Kurulu ve Ozyegin Universitesi
-Startup Weekend organizasyonu

-Entrepreneurs Roundtable Turkiye

-Startup Week internet

3.1.3.5. Girisimciye saglanan destekler

KOSGEB ve Bilim, Teknoloji ve Sanayi Bakanligi, Ekonomi Bakanhgi,
Tlbitak tarafindan  muhtelif asamalarinda girisimcilere  kamu  destegi
saglanmaktadir.


http://www.webrazzi.com/etkinlik/summit/
https://www-304.ibm.com/partnerworld/wps/servlet/ContentHandler/isv_com_smp_startup
http://www.ceed-global.org/web/default.aspx
http://www.tobb.org.tr/TOBBGencGirisimcilerKurulu/Sayfalar/AnaSayfa.aspx
http://www.ozyegin.edu.tr/
http://istanbul.startupweekend.org/
http://eroundtable.net/turkey/
http://www.startupweek2011.com/

Cizelge 3.3. Girisimciye Saglanan Destekler

0 KOSGEB ve Bilim, Teknoloji ve Sanayi Bakanligi, Ekonomi
Bakanligi tarafindan girigimcilere saglanan destekler

Kurulug Destek adh Tiiru

* Yeni girigimei igletme *+ Geri odemesiz finansal destek
kurulug desteg + 3,000 TL st limit

* Yeni girigimel igletme * Geri odemesiz finansal destek
giderleri destegi ~ * 12,000 TL Ost fimit

* Yeni girigimei kurulug * Geri odemesiz finansal destek
donemi destegi * 15,000 TL Ost fimit

wnai Teknogirigim » Geri odemesiz cekirdek sermaye
Balmlle sermaye desteg finansmani

* Doviz kazandiner ~ + Geri odemesiz finansal destek
Ekonomi  faalyetler icin
Bakanlgi  yabanci pazarlara
girig deste

KAYNAK: KOSGEB, Bilim, Teknalojiva Sanayi Bakanhg), Ekonomi Bakanip

KOSGEB R
* Yeni girigimei sabit  * Geri odemeli finansal destek
yatinm destegi * 70,000 TL Ost fimit

v ISGEM destegi v ISGEM kurmak isteyen, kar amaci
gutmeyen kuruluslara geri
odemesiz finansal destek

+ s plani odil v Geri ddemesiz para od0ld

Bilim, Teknoloji

Kaynak : www.webrazzi.com. (Erigsim Tarihi: 10.03.2014).

3.1.3.6. Aktif melek yatirnmcilar ve mentorler
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Melek Yatirnmcilar ve sirketler aralarindaki stratejik anlagsmaya bagh olarak

0z sermaye yatirnmi yaparlar. Kisisel Melek Yatirimcilarin gucunin yetmedigi

durumlarda kolektif Melek Yatirimcilar fikirler sunabilirler.

yatirrmciligi gelistirmek isteyen yatirrmcilar agagida agiklanmistir.

Ulkemizde melek
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Partnering With  Angel Investors By RalphKroman WeirFoulds,
Etohum, Galata Business Angels ve diger bireysel olarak yatirrm yapan kisilerin
basinda Emre Kurttepeli geliyor. Kendisi Mynet‘ in kurucusu ve bu konuda 6ncu
melek yatinmci. Birgok basarili girisimin yatinmcisi olarak gérdik. Kendisi Galata

Business Angels derneginin de bagkani.

Trendyol, Sporcum, Evidea, Hocam, Grupfoni, Yonja, Pembepanijur, Gidero

ss Mobile ve Balerin melek yatirimlari olarak sayilabilir.

Sina Afra girisimcilik denildiginde diger akla gelen ilk isimlerden, Ebay’ in
Global Yoneticilerinden biriyken igini birakip Markafoni‘ yi kuruculari arasinda yer
almasi ve kisa suredeki basarisinin arkasindaki onemli kKigilik. Kendisi birgok
girisime ortak olmadan destek verdigi gibi Tolga Tatarive Ahmet Emre Sari‘la
beraber Akinon sirketleri Uzerinden yatirrmlar yapiyorlar. Sina Afra

blogunu ve twitter hesabini duzenli olarak guncelliyor.

Yemeksepeti.com’ un kurucularindan Nevzat Aydin bireysel yatirimlari ve is
modelleri hakkindaki igguduleriyle girisimcilerin baslangigta mutlaka danigmalari
gereken onemli kisilerden birisidir. HT Bloomberg'de yayinlanan Dragon’s Den
isimli girisimcilik yarisma programinda jurilerden birisi olarak da tanidigimiz Nevzat

Aydin, Etohum ve GBA’ nin da melek yatirrmcilari arasinda bulunuyor.

Hasan Aslanoba Erikli Su — Nestle Waters birlesmesinden basarili bir ¢ikis
yaparak, Internet sektdriine ¢ok hizli bir girisi yapti. Aslanoba Capital't 2013
yilinda kurdu. 1 vyil igcinde 20'in Uzerinde yatinm vyaparak hem sektoru
hareketlendirdi hem de eski ekonominin yatinmcilarinin dikkatini bu alana cekti.
Gittigidiyor‘un kuruculari Burak Divanlioglu, Serkan Borangili, Aydonat
Atasever ve Tolga Kabatas hem Turkiye’'deki 6ncl internet girisimcileri hem de ilk
melek yatirnmcilar olarak sayilabilirler.

3.1.3.7. Hukuk biirolar

Girigsimciler i¢in en vazgegilmez ihtiyaclardan birisi de hukuk danigsmanhigi.

internet ekosisteminin iginde aktif olarak yer alan, sektoriin terimlerine ve


http://www.galatabusinessangels.com/ana-sayfa
http://www.galatabusinessangels.com/uyeler/emre-kurttepe
http://www.mynet.com/
http://www.galatabusinessangels.com/
http://www.galatabusinessangels.com/
http://www.trendyol.com/
http://www.sporcum.com/
http://www.evidea.com/
http://www.hocam.com/
http://www.grupfoni.com/
http://www.yonja.com/
http://www.pembepanjur.com/
http://www.giderosmobile.com/
http://www.giderosmobile.com/
http://www.balerin.com/
http://www.sinaafra.com/about-me
http://www.markafoni.com/
http://www.linkedin.com/profile/view?id=12589632&authType=NAME_SEARCH&authToken=tajO&locale=en_US&srchid=ac6a7847-409e-4886-8f21-08b783ec15ac-0&srchindex=1&srchtotal=2&goback=%2Efps_PBCK_tolga+tatari_*1_*1_*1_*1_*1_*1_*2_*1_Y_*1_*1_*1_false_1_R_*1_*51_*1_*51_true_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2&pvs=ps&trk=pp_profile_name_link
http://www.linkedin.com/profile/view?id=12607735&authType=NAME_SEARCH&authToken=COrK&locale=en_US&srchid=43a40a60-0e50-4de6-94e3-a75562b7df1a-0&srchindex=1&srchtotal=1&goback=%2Efps_PBCK_ahmet+emre+sari_*1_*1_*1_*1_*1_*1_*2_*1_Y_*1_*1_*1_false_1_R_*1_*51_*1_*51_true_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2_*2&pvs=ps&trk=pp_profile_name_link
http://www.sinaafra.com/
https://twitter.com/SinaAfra
http://www.yemeksepeti.com/
http://www.linkedin.com/pub/nevzat-aydin/0/143/293
http://www.etohum.com/kisi/hasan-aslanoba
http://www.gittigidiyor.com/
http://tr.linkedin.com/pub/burak-divanl%C4%B1o%C4%9Flu/2/72b/308
http://www.linkedin.com/pub/serkan-borancili/4/26a/ab6
http://www.linkedin.com/in/aydonat
http://www.linkedin.com/in/aydonat
http://eambar.etohum.com/kisiler/tolga-kabatas
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jargonuna hakim olan, yeni is modellerini rahat kavrayabilen ve hukuksal olarak
kurgulayabilen, teknolojik gelismeleri yakindan takip eden hukuk danigmanlari ile

calisabilmek, girigsimciler igin ¢cok daha avantajli olabilmektedir.
Bu alanda calisan hukuk danismanlari

-Ahi Taygun Avukatlik Burosu — Av. M.Gokhan Ahi
-Purut Avukatlik Burosu — Av. Bagak Purut

-Arikan Hukuk Danigmanligi — Av. Ali Ulvi Arikan
-BTS Partners — Av. Tugrul Sevim, Av. Yasin Beceni
-Caliskan Kizilyel Hukuk — Av. Sezer Caligskan

-Yilmaz & Ciner Hukuk Biirosu — Av. Esra Ciner & Av. ilhan Yilmaz
3.1.4. Akredite Edilmis BKY Aglari

2 Ocak 2014 tarihinden itibaren Bireysel Katilim Sermayesine iligkin lisans
ve yatirim basvurulari ile ilgili tum islemler Akredite edilmis BKY Aglari Uzerinden
yapilacaktir. Akredite edilmis BKY aglar olarak Galata Business Angels, GBA,
Keiretsu Forum Istanbul, ETOHUM ve BIC aglarinin iletisim bilgileri asagidaki
gibidir

Her ne kadar bu listenin ¢ikis noktasi bireysel ve co-invest seklinde yatirim
yapan Kigiler olsa da, sizlerle ilk 6nce bazi isimlerin listede de yer aldigi etohum ve
Galata Business Angels ¢atisi altinda bulunan melek yatirimcilari paylasmak

istiyoruz.
1-Galata is Melekleri

Galata Business Angels, GBA:
http://www.galatabusinessangels.com

e-posta: ayseinal@galatabusinessangels.com ve
sedef.degirmenci@galatabusinessangels.com

Tel: 0090 212 325 76 50


http://eticaretmag.com/tag/etohum/
http://eticaretmag.com/tag/galata-business-angels
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Kar amaci giitmeyen Galata is Melekleri (GBA), yeni girisimlere onlara
rehberlik ederek, ig fikirleri igin finansman bulmayi hedefleyen, Turkiye’'nin ilk

melek yatirim aglarindan biridir.
2- ETOHUM

http://www.etohum.com
e-posta: burak@etohum.com ve lokman@etohum.com

Tel: 0216 587 30 08

Etohum; yeni ekonomi konusunda bilgi ve fikir sahibi, kendi internet sirketini
kurmak isteyen girisimcilerle; sirketleri, yatirnmcilari ve profesyonelleri bir araya

getirmeyi amaclayan pazar yeridir.
3- Keiretsu Forum Istanbul:

http://www.keiretsuforum.com.tr
e-posta: asli.gozoren@keiretsuforum.com.tr

Tel: 0212 356 20 33

Keiretsu Forum, G¢ kitada, yirminin Ustinde subesi ve 1000’in Ustlinde
akredite yatirnmci Uyesi ile dunyanin en buyuk, organize melek yatirnmcilik agidir.
Kuruldugu 2000 yilindan beri Keiretsu Forum uyeleri 300 milyon dolarin Gzerinde
bir meblagi teknoloji, tiketim mallari, internet, saglik/hayat bilimleri, gayrimenkul
ve ylUksek buylme gosteren diger sektorlere yatirmiglardir. Keiretsu Forum’un
yatinmlari, basvuran sirketlerin gercek ihtiyaglarina gore degismekle beraber,

genellikle $200 bin ile $1,5 million arasinda degismektedir.
4- BIC

http://www.bicangels.com/

e-posta:  e.gurses@bicangels.com, h.ozgozen@bicangels.com  ve

a.yeniliyen@nexum.com.tr
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Tel: (212) 328 19 39

BIC Angel Investments girisimcilere ihtiya¢ duyduklari maddi kaynagin yani
sira finans, muhasebe, yonetim, is stratejileri, IT ve e-ticaret ¢ézimleri, insan
kaynaklari, dijital ajans hizmetleri, sosyal medya yonetimi, halkla iliskiler gibi

profesyonel hizmetleri de saglayacaktir.

Tarkiye ise henuz yolun basinda. Turkiye’de bu konuda kurulan TBAA
(Melek Yatirrmcilar Dernegi) var. Turkiye’'deki ilk aktif melek yatirrmci agi: Galata
Business  Angles.  Gittigidiyor.com,  Sahibinden.com,  Yemeksepeti.com,
Kariyer.net, Grupfoni.com melek yatirrmcilarin ilgisini ¢ceken ve daha sonradan
ortak olduklari girisimler olmustur. Internetin yayginlasmasi, sosyal medya ve

sanal aligveris sitelerine ilginin artmasi, basaril girisimlerin sayisini katlamigtir.

Melek yatirnmcilarin yatinm yaptigi belli bir alan yok (Ar&ge bulten 2013
Subat).Ama genelde elektronik ticaret ve teknoloji odakh yatinmlara yatirm
yaptiklari goriliyor. Facebook, Twitter, Yahoo, Google, Linked-in gibi diinya
capinda marka olmus birgok markanin bu noktaya gelmesinde melek yatirimcilarin
da payl var. Melek yatirrmcilara melek aglarinin web siteleri, sektorle ilgili
etkinliklerde ulasmak mumkindar. Tarkiye genelinde melek yatirnmcilarla ilgili
birka¢ kurulus faaliyet gosteriyor. Bunlardan bazilari; LabX Melek Yatirimci Agi,

Galata Business Angel, Links Angel, Metutech-BAN.
3.1.5. Melek Yatirnmcilar Dernegi’nin Amaglar

Is diinyasinda ortaklik kiltiriiniin gelistirilmesi icin bircok amaci vardir.
Ulkemizde melek yatirimei aglarinin genigletiimesi ve girisimcilik ruhu olan kigilere
basta finansal kaynak olmak Uzere, pazarlama ve yonetim alanlarinda da destek
verebilecek organizasyonlarin kurulmasi tesvik edilmelidir. Gen¢ ve yaratici is
fikrine sahip bireyler, bu organizasyonlara basvurarak, fikirlerini hayata

gecirebileceklerdir.
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Amaclari,

Yurticinden ve yurtdigindan girisimcileri destekleyen, is kurmalarini
kolaylastiran, gerekli finansmani saglayan tium birey, kurum ve Kkuruluglar igin

mevcut ekosistemi daha etkin hale getirmek,

Girisimcilik konusunda her turla egitim imkaninin arttirilmasini saglamak,

girigsimcilik egitimi konusunda her turlu girisimi desteklemek,

Melek Yatirrmcilik sisteminin Turkiye'de tanitimini yapmak, gerekli hukuki

alt yapinin olusmasini saglamak,

Melek Yatirimcilik konseptinin profesyonel bir kariyer olarak algilanmasini

saglamak,

Ulkemiz girisimcilik profilinin c¢ikariimasi ve/veya yillar bazinda gelisim
trendinin ortaya cikarilmasi igin yerel veya ulke capinda arastirmalar yapmak,

raporlar yayinlamak,

TOBB, YOK, KOSGEB, ISKUR, BDDK, SPK, Teknoparklar, Turkiye
Bankalar Birligi, Turkiye Katilim Bankalari Birligi, Sanayi ve Ticaret Bakanhgi,
Rekabet Kurulu, Universitelerin Girisimcilik Kullpleri, Kulugka Merkezleri
(incubators), Vakiflar, Ticaret ve Sanayi Odalari gibi her turla 6zel ve resmi kurum
ve sivil toplum kurulusunu Melek Yatirimciligi hakkinda bilgilendirmek, isbirligine

gitmek,

Girisimciler — Melek Yatinmcilar — Melek Yatirim Gruplari — Risk Sermayesi
Sirketleri (venture capitalists) — Girisimcilerle Melek Yatirimcilari Bulusturanlar

(matchmakers) arasinda etkin bir kdpru gorevi gormek,

Gerekli goérdigu hallerde girisimcilerle melek yatirrmcilari bulusturmaya

yonelik galigmalar yapmak veya yaptirmak,

Girisimcilerin ve Melek Yatirrmcilari egitecek egitmenler

/akademisyenler/uzmanlar yetistirmek veya yetigtiriimesini saglamak,
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Deneyimli Melek Yatirimcilardan potansiyel Melek Yatirimcilara know-how

aktariminin saglanmasi i¢in gerekli platformu olusturmak,

Bilim adamlari ile temasa gecerek ulkemizde bulus ve icat sayisinin

arttinilmasini saglamak,

“Business Angel”, "Venture Capitalist” gibi konuyla ilgili teknik kavramlarin
tanimini yaparak ortak bir dil geligtiriimesini saglamak, bu konuda Turk Dil Kurumu

ile is birligi yapmak,

Yurtdisindan basarili Melek Yatirnmcilari Turkiye'ye davet ederek gerekli

know how transferinin gergeklesmesini saglamak,

Fikri ve Sinai Haklarla Patent konularinda galismalar yuritmek,

Girisimcilerin  baslangic duzeyindeki is fikir ve projelerinin  Melek
Yatinmcilardan yatirrm alabilecek seviyeye gelmesini egitim, seminer, workshop,
mentorlik gibi yontemlerle desteklenmesini

saglamak(http://melekyatirimcilardernegi.org/ Erisim Tarihi: 31.01.2013).

3.1.6. Turkiyede Melek Yatirnm Duzeyi

Girisim sermayesi, finansman bulma kolayligi ve melek yatinmci aglari
konusunda Turkiye’nin diger ulkeler arasinda geride kaldigi sik sik belirtiimektedir.
Bu konu Kalkinma Bakanligr'nin raporuna yansimig durumdadir. Turkiye girigim

sermayesine ulasma konusunda 7 puan Uzerinden 2,5 puan almaktadir.
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Tiirkiye yeni sirketlerin finansmamim saglama endeksinde
karsilastirnilan ililkelerin bir hayli gerisindedir

Girisim sermayesine
Finansman bulma Melek yvatinmc aglan ulasma
rotay g endeksi Willyon kisiye disen ad 1-T arahginda ank

% ABD 96% 1.10 41
& Ingittere B5% 1.00 38
& Amanya 48% 0.51 az
-— Polonya 18% 0.21 2.4

@ Turkive . 12% l 0.07 - 25

HAYNAK: World Ecenomic Fonum, 2012, Globai Compatitivensss Report, OECD, Financing High Growth Firms: The Role of Angel Investons

Sekil 3.6. Turkiye de Melek Yatirnm Duzeyi
Kaynak : www.webrazzi.com. (Erigsim Tarihi: 12.03.2014).

Melek yatirimci sayisi bakimindan Tuarkiye’nin uluslararasi orneklere gore
yetersiz oldugu ifade edilen raporda Turkiye sonuncu sirada yer almaktadir.

Tarkiye’de milyon nufus basina 0,1 melek yatinmci distigu belirtiimektedir.

Tarkiye de Melek Yatirimin Sorunu;

BIC’ nin Girisimcilik Arastirmasi Sonucu: Tulrkiye'de girisimci sermaye

bulamamakta, yatirimci risk almamaktadir.

Tarkiye internet sektdérinin yabanci melek yatinmcisi BIC Angel
Investments, Turkiye’'deki girisimcileri tanimaya ve tanitmaya devam etmektedir.
BIC, internet Uzerinde gercgeklestirdigi arastirmanin sonuglarini  agiklayarak

Tarkiye'deki girisimcilerin profilini gizmekte ve ihtiyaglarini ortaya koymaktadir.

Yazinin sonunda infografik seklinde paylasilan arastirmada 156 girisimcinin
yanitlari resmedilmigtir. Buna goOre girisimci ekosistemimiz erkek egemen bir
topluluktur. Girisimcilerin sadece yuzde 19'u kadinlardan olugsmakta ve kadinlarin
yas ortalamasi 35 olarak goérulmektedir. Erkeklerin yas ortalamasi 30 ve genel

olarak girigsimcilerin yas ortalamasi 31 olarak belirtiimektedir.


https://elearninguru.wordpress.com/2013/07/17/bicnin-girisimcilik-arastirmasi-sonucu-turkiyede-girisimci-sermaye-bulamiyor-yatirimci-risk-almiyor/
https://elearninguru.wordpress.com/2013/07/17/bicnin-girisimcilik-arastirmasi-sonucu-turkiyede-girisimci-sermaye-bulamiyor-yatirimci-risk-almiyor/
http://www.bicangels.com/
http://www.bicangels.com/
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Arastirmanin sonucunda ise ekosistemin sorunlari;

Sermaye bulamamak, Girisimcilikle ilgili yasal duzenlemelerin uygun
olmamasi ve Yatirimcilarin yeterince risk almamasi ile Yatirimcilarin girisimcilere

temkinli yaklagmasi seklinde siralanmistir.
Cizelge 3.4. Turkiye de Melek Yatirimci Yetersizligi

Turkiye’de melek yatinmecihik uluslararasi orneklere gore yetersizdir

Mele—f& ‘}fat:lll'll.l"lil‘l:.l-. Pirllgl'agl sayisinin nifusa orani, 2010 i ety

Yeni Zelanda 4.1
Isveg 24
Fransa 1.3

Ispanya 1.2

ABD 1.1

ingiltere 1,0

Hollanda 0,9

Kanada 0,9

Almanya 0,5

Macaristan 0,3

italya 0,2

Polonya 0,2

Cek Cumhuriyeti | 0,1

Tarkiye 0,1

9000006060008

KAYNAK: OECD rapony, “Heh boyiyon girsosigrn finarsmars: Molok yatnmatann rog”
|

Kaynak : www.webrazzi.com. (Erigsim Tarihi: 13.03.2014).

3.1.7. Basarili Melek Yatirim Ornekleri

Endeavor tarafindan desteklenen saglik ve spor alaninda faaliyet gosteren
b-fit, secildigi 2009'dan buglne kadar istihdamini 20 kat artirmistir. 2010'da
secilen ve GPS takip sistemleri alaninda uzman olan Arvento firmasi segcildigi
gundin bugline 12 Ulkeye ihracat yapmaya baslamistir. E-ticaret alaninda faaliyet
gOsteren ciceksepeti.com her gin 20 saniyede bir gicek siparisi almaktadir. Airties,

Endeavor girisimcisi segildigi ginden bu yana istihdamda %473 artis saglamistir.



104

3.1.8. Alternatif Benzer Uygulamalar

Melek Yatirrmcilik adiyla bildigimiz yatirmcilik modeline alternatif olarak
YOZMA, israil'in risk sermayesi sanayisinin yaraticisi olarak diinya capinda bir
taninirlik kazandi. Ulkemizde de hami yatinmcilik bir alternatif olarak MUSIAD

tarafindan gelistiriimeye calisiimaktadir.
3.1.8.1. israil de yozma érnegi

Yozma, Devletin de katkisi ile yabanci risk sermayesi sirketlerinin israil’de
gerceklestirecekleri yatirimlarin desteklenmesi ve israil risk sermayesi pazarinin
olusmasini/gelismesini hedefleyen bir isbirligi modelidir. YOZMA modelinin ilk
uygulamasi 1993 yilinda hayata gecmistir. Bu program kapsaminda Israilli bir
sirket, yabanci bir risk sermayesi girketi ile ortak olup 12 milyon ABD Dolari
finansman sagladiginda israil devleti de bu yatirrma 8 milyon ABD Dolarlik bir
sermaye ile destek olmustur. Modeli benzerlerinden farkli kilan temel unsur,
devletin rolundn strateji belirleme, denetleme ve kaynak aktarimi ile sinirlanmig
olmasidir. Proje seciminden karli bir igletme olusumuna ve oradan da cikig
opsiyonunun kullanimina kadar olan slreg, ana uzmanlik alani proje finansmani
olan risk sermayesi sirketlerince yonetiimektedir. Boylece dogasi geregi “girisim
firsatlarini degerlendirme” yetisini uhdesinde bulundurmasi beklenemeyecek olan
devlet kurumlarinin rolt, kimi zaman suistimal tehlikesi de barindiran yatirm
destek kararlarinda, “stratejiye uyumun ve finansal islemlerin” denetlenmesi ile
sinirh kinmigtir. Desteklenecek projelerin “segiminde isabet ve yonetiminde
verimlilik” kendi kaynaklarini da isin igine katan uzman sirketlerden, “denetim” ise
asli fonksiyonunu yerine getiren devletten beklenmektedir. Bu programdan
yararlanmak isteyen sirketlerin teknolojik derinlige ve farkl Grlin yelpazesine sahip
olmasi ve uluslararasi pazarlari hedeflemeleri gerekmektedir. YOZMA modeli, bu
programa dahil olan firmalara/girisimcilere, is stratejisi olusturmalarinda, stratejik
partnerlerine ulagsmalarinda ve uluslararasi ofis agmalarinda da yardimci
olmaktadir. Bu dogrultuda Ug yillik bir sure igerisinde her biri 20 milyon dolari asan,
10 adet fon olusturuimus ve birka¢ yil sonra da devlet payinin 6zel sektor
tarafindan alinmasi amaclanmistir. YOZMA’ nin basarisi beklenilenin de Uzerinde

olmustur ve on ayri fondan dokuzundaki devlet payi 6zel sektdr tarafindan satin
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alinmistir. Bu fonlarla finanse edilen girketler de Ulkenin ileri teknoloji sirketleri

haline gelmigtir.

Saglanan basari ile 1998 yilinda YOZMA |l programi uygulanmaya
baslanmistir Grup, kurulusundan beri iki modeli ile 170 milyon ABD Dolar’'na
ulasan fonlariyla kirktan fazla sirkete yatirrm yapmistir, cok sayida sirketin ABD ve
Avrupa borsalarinda kamuya ac¢ilmasina yardim etmistir. Yatinm yaptigi diger
sirketlerin de Agilent, America On Line, Cisco, Computer Associates, ECI
Telekom, Enron, General Instruments, Johnson&Johnson, Medtronic, Microsoft,
SequioaCapital ve Terayon gibi kuruluglarca devralinmasini saglamistir. YOZMA
Modeli’'nin yarattigi gelismeler sonucunda Israilde risk sermayesi yatirmlari da

buyuk bir dlgide artmigtir.

Bu yatirmlarin ¢ogu ABD kaynaklidir(Tiisiad, 2011). YOZMA, israil'in
dinya liderligi gosterdigi alanlarda c¢alisan teknoloji sirketlerine, 06z
sermaye(equity) yatirrmlari yapmaktadir. Grup; iletisim, bilgi teknolojileri ve hayat
bilimleri (life sciences)gibi sektdrlerdeki ylksek blylmeye sahip sirketleri hedef

almaktadir.
3.1.8.2. Hami yatirirmcihk

Mistakil Sanayici ve isadamlari Dernedi (MUSIAD) Genglik Kurulu,6-7
Aralik 2013 tarihlerinde diizenledigi 4. Uluslararasi Geng¢ isadamlari Zirvesi'nde
(UGIK) global girisimcilik ekosisteminde Melek Yatirimcilik adiyla bildigimiz
yatinmcilik modeline alternatif olarak Hami Yatirimcihk modelini sunmustu.
MUSIAD bu calisma igin;

"Bu kavrami sil bastan degistirmedik. icine hem blyliyen yeni diinyayi
kattik, hem de iletisimi, bilimi ve teknolojiyi 6z degerlerimizle harmanlayarak, kendi
yatirrm modelimizi gelistirdik” demektedir..

istanbul'da kurulan Girigsimcilik Merkezi'nde 30 girisimciye 1 yil boyunca
hem tam donanimli ofis imkanlari sagladiklarini, hem de egditim ve mentorluk

hizmetleri verdiklerini ifade etmektedirler.
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Modelin ismini Hami Yatirimcilik" seklinde lanse etmektedirler.

Hami Yatirnrmcilik modelinde isin merkezine kazanci degil gen¢ girigsimciyi
koyduklarini dile getirerek, "Hami Yatirimcilik modelinde, hami yatirnmci yatiracagi
sermayeye karsilik en fazla yluzde 40 hisse satin alabilecektir. Cunkl geng
girisimcinin, isinin hep birincil sahibi olarak kalmasini 6nemsiyoruz. Hami
Yatirimcilik, yatirirmcinin sadece nakdi sermaye koymasinin yetmeyecegi bir
anlayistir. Yatirnrmcilarimiz, 'Hami' isminin geregini yerine getirerek genclerimizin
evvela onundeki sisi aralayacak ve onlara kimi zaman bir abi, kimi zaman bir
ogretmen, kimi zaman da bir ortak olarak yaklagsacak ve gelisimlerine adim adim

deger katacaklardir.” seklinde tanimlama yapmaktadirlar.

Hami Yatirmcilik yatirim modelinin ilk uygulamalari Gen¢ MUSIAD
Girisimcilik Birimi tarafindan projelendirilen isin Merkezi ve 100 Fikir 100 Sirket
projeleri ve 100 girisimciyi ayni catinin altina toplamak (izere kurduklari Isin
Merkezi Kulugcka Merkezidir. 500 nitelikli proje basvurusu aldiklarini. bu
basvurularin Turkiye ve dinyada dunya da ses getirecek projeler olmasini Umit
ettiklerini, ekosisteme getirdikleri yeni yatirrmcilik anlayisinin  ve modelin
farkliliklarinin daha iyi anlasilabilmesi icin; projesi olan girisimcilerin isin Merkezi
ve 100 Fikir 100 Sirket 10 Milyon Destek projelerine bagvurmalarini ve bu modeli

bizzat deneyimlemelerini istediklerini ifade etmektedirler.

isin Merkezi projesini www.isinmerkezi.com (Erisim Tarihi 15.04.2014) web
adresinden, 100 Fikir 100 Sirket 10 Milyon Destek projesini ise
www.100fikir100sirket.com web adresinden incelenebilmektedir.


http://www.girisimhaber.com/post/2013/08/30/MUSIAD-Girisimcilik-Merkezinden-Genc-Girisimcilere-Egitim-Destegi.aspx
http://www.isinmerkezi.com/
http://www.100fikir100sirket.com/
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4. BOLOM

BIREYSEL KATILIM SERMAYESi TESVIKLERI

Istanbul’'un Uluslararasi Bir Finans Merkezi Olmasi, Yurt ici Tasarruflarin
Arttinimasi  ve Finansman Kaynaklarinin  Cesitlendiriimesi  Kapsamindaki
Duzenlemeler Kapsaminda; cesitli kanunlarda yapilan degisiklikler ve bunlara
bagh olarak gikarilan yonetmelik ve tebligler, Istanbul’'un uluslararasi bir finans
merkezi haline getirilmesi, Yurtici tasarruflarin artirilmasi, Finansman imkanlarinin
cesitlendirilmesi ve finansman vadelerinin uzatiimasi, Girisimciligin desteklenmesi
alanlarinda 6nemli adimlar icermektedir. Bu ¢ergevede; Bireysel katilim sermayesi
sisteminin esaslarinin  olusturulmasi, Girisim sermayesinin desteklenmesi,
Fonlama vadelerinin uzatilmasi konularinda duzenlemeler de 6ngorilmektedir
Bireysel Katilim Sermayesi Sistemi, Glkemizde girisimciligin gelistiriimesi ve etkin

hale gelmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Melek yatirmcilar (mevzuatta tanimlandigi haliyle bireysel katilim
yatinmcilari) kar gidusu yaninda yatirimlarina bir sosyal sorumluluk projesi olarak

yaklagmaktadir.

Erken asama sirketlere sagladiklari rehberlik destegi ile is melekleri bu

sirketlerin buyumelerine destek olmaktadir.
Birgok Ulkede kamu is meleklerini desteklemektedir.

Bireysel Katihm Sermayesi (BKS) sistemi, is meleklerinin desteklenmesine

yonelik Glkemizdeki ilk ve tek sistemdir.

Diger destek mekanizmalarindan farkh olarak bizim sistemimizde

girisimciler degil, dogrudan yatirimcilar desteklenmektedir.
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4.1. Mevzuattaki Yeri

15.6.2012 tarihinde c¢ikarilan ve 29.06.2012 tarih ve 28338 sayili Resmi
Gazete’ de yayimlanarak yurlrlige giren 6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirrm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hukminde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 10. maddesi ile 193 sayih Gelir Vergisi
Kanunu'na eklenen gecici 82. maddede bireysel katihm yatirrmcisi indirimi
uygulamasi dizenlendi. Ayni Kanun’un 14’Uncu maddesi ile 9/12/1994 tarihli ve
4059 sayili Hazine Mustesarliginin Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanuna ek 5
inci madde eklendi. Boylelikle hazine Mustesarligi da Bireysel Katihm Sermayesi
ile gorevlendirilmis oldu.9/12/1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine Mustesarliginin
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunun ek 5 inci maddesine tabi kisi, kurum ve
kuruluslarin faaliyetlerinin izlenmesine, denetlenmesine ve sona ermesine iliskin
usul ve esaslari duzenlemek Uzere 15 Subat 2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi
Gazetede Bireysel Katilim Sermayesi Yonetmeligi yayimlanmistir.21 Agustos
2013 tarihli ve 28742 sayili Resmi Gazetede Bireysel Katilim Yatinimcisi indirimi
Hakkinda yayinlanan Tebli§ (Seri no: 1) de, 13/6/2012 tarihli ve 6327 sayil
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun
HUkminde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanunun10 uncu
maddesi ile 193 sayil Gelir Vergisi Kanununa eklenen gecici 82’ nci maddede
diizenlenen Bireysel Katilim Yatirimcisi indirimi uygulamasina iliskin aciklamalara

yer verilmektedir.

Girigsimcilerin kuracaklari gsirket Tdrk Ticaret Kanunun 339. Maddesi

kapsaminda hazirlanan sirket ana s6zlesmesi ile kurulan anonim gsirketlerdir.

Girisimcilerin BKY’ ler ile bir araya geldigi, Bireysel Katilim Yatirimcisi
Aglari 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayih Tuk Medeni Kanunu, 11/01/2011 tarihli
6098 Turk Borglar Kanunu veya 13/01/2011 tarihli 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu

Hukumlerince olusturulan yapilardir.
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4.1.1. ilgili Kanun Maddeleri

Bireysel Katihm sermayesinin desteklenmesi ile ilgili olarak 13/6/2012 tarih
ve 6327 sayili Kanunla 193 sayili Kanuna gegici 82. Madde eklenmigtir. 9/12/1994
tarinli ve 4059 sayili Hazine Mdustesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda

Kanuna ek 5. Madde eklenmisgtir.
4.1.1.1. GVK ile ilgili diizenleme
MADDE 10 - 193 sayili Kanuna asagidaki gegici madde eklenmistir.

GEGIiCi MADDE 82 — 31/12/2017 tarihine kadar, 9/12/1994 tarihli ve 4059
saylli Hazine Mustesarliginin Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunun ek 5 inci
maddesi kapsamina giren bireysel katilim yatirirmcisi tam mukellef gercek kKisiler,
bu maddenin yururlige girdigi tarihten sonra iktisap ettikleri tam mukellef anonim
sirketlere ait istirak hisselerini en az iki tam yil elde tutmalari sartiyla, 213 sayili
Vergi Usul Kanununun degerlemeye ait hukimlerine gore hesapladiklari hisselerin
tutarlarinin %75’ini yillk beyannamelerine konu kazang ve iratlarindan hisselerin
iktisap edildigi donemde indirebilirler. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Turkiye
Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu ile Kigiik ve Orta Olcekli isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme Iidaresi Baskanligi tarafindan belirlenen arastirma,
gelistirme ve yenilikgilik programlari kapsaminda projesi son bes yil iginde
desteklenmis kurumlara istirak saglayan bireysel katilim yatirimcilari i¢in bu oran

%100 olarak uygulanir.

Yillik indirim tutari 1.000.000 TL'yi asamaz. llgili yil kazancindan
indirlemeyen kisim, izleyen yillarda 213 sayili Vergi Usul Kanunu hukumlerine

gore bu yillar igin belirlenen yeniden degerleme oraninda artirilarak dikkate alinir.

iki tam yil elde tutma sartinin yerine getirilmemesi halinde, bireysel katilim
yatirrmcisi indirimi dolayisiyla zamaninda tahakkuk ettirilmemis vergiler yontinden
vergi ziyal dogmus sayilir. Bu maddeye goére zamaninda alinamayan vergiler ile
vergi cezalarinda zamanasimi, verginin tarhini veya cezanin kesilmesini gerektiren

durumun dogdugu tarihi takip eden yilin bagindan itibaren baslar.
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Bireysel katilim yatinmcilarinin vergi desteklerinden yararlanabilmesi igin,
birinci fikrada belirtilen igtirak hisselerini iktisap etmeden Once Hazine
Mdustesarligina bagvurarak bireysel katilim yatirrmcisi lisansi almis olmalari ve
lisans kapsaminda ortaklik kurduklar kurumlar tarafindan yapilacak faaliyetleri

beyan etmeleri sarttir.

Bireysel katihm yatirimcilari, istirak ettikleri kurumun dogrudan veya dolayl
olarak ya da ayri ayri veya birlikte hakim ortagi olamazlar. Bireysel katilim
yatirrmcisi; esinin, kendisinin veya esinin altsoyu ve Ustsoyu ile Uguncu derece
dahil yansoy hisimlari ve kayin hisimlarinin ya da idaresi, denetimi veya
sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan ya da nufuzu

altinda bulunan kurumlara igtirak edemez.

4059 sayili Kanunun ek 5 inci maddesi kapsaminda vergi desteginden
yararlanmasi Hazine Mdustesarliginca desteklenmeyen sektorlerde ve/veya
faaliyetlerde yatirrm yapildiginin tespit edilmesi, ortaklik paylarina iligkin Hazine
Mustesarliginca getirilen sartlara uyulmamasi, doérdincu fikra kapsaminda beyan
edilen faaliyetlerde bulunulmamasi ve besinci fikradaki hikme aykiri islem tesis

edilmesi durumunda uguncu fikra hukimleri uygulanir.

iki yillik sire sartinin yerine getirilememesine neden olan micbir sebep
halleri ile uygulamaya iliskin diger usul ve esaslari belirlemeye Maliye Bakanligi ve

Hazine Mustesarligi mustereken yetkilidir.

Bakanlar Kurulu birinci fikrada yer alan 31/12/2017 tarihini bes yila kadar
uzatmaya, bu madde kapsaminda indirim oranini ve azami indirim tutarini

%50’sine kadar artirmaya ve bu oran ve tutarlari sifira kadar indirmeye yetkilidir.”

Maliye Bakanligi, bu maddenin uygulamasina iliskin usul ve esaslari
belirlemeye yetkilidir.”

4.1.1.2. Hazine mustesarhgi ile ilgili duzenleme

MADDE 14 - 9/12/1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine Mdustesarliginin

Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanuna asagidaki ek madde eklenmisgtir.
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“Bireysel Katihm Sermayesi

EK MADDE 5 - Bu madde, yuksek risk igermesi nedeniyle finansmana
erisimde sikintl yasayan baslangic veya buyume asamasindaki girisimler igin
finansal bir ara¢ olan bireysel katilim sermayesinin desteklenmesine, bireysel
katihm yatirnmcilarinin  ve bu maddeye tabi kisi, kurum ve Kkuruluglarin
faaliyetlerinin izlenmesine, denetlenmesine ve sona ermesine iligkin hususlari

duzenler.

Hazine Mustesarlig;

a) Kisisel varliklarini ve/veya tecribe ve birikimlerini baslangi¢c veya
blyiUme asamasindaki girisimlere aktaran gercek Kkisi bireysel katilim
yatirrmcilarinin kapsamini belirlemeye, vergi dahil kamu tarafindan saglanan her
turli menfaati ifade eden Devlet desteklerinden yararlanmasi amaciyla bireysel

katihm yatirnmcilarina lisans vermeye ve verilen lisansi iptal etmeye,

b) Bu kapsamda, girisimcilerin bireysel katilim yatirnrmcilari ile bir araya
geldigi bireysel katihm yatirimcilari tarafindan kurulan bireysel katihm yatirimcisi

aglarini akredite etmeye,

c) Lisans sahibi yatinmcilari ve akredite olmus bireysel katihm yatirimcisi
aglarini izlemeye ve denetlemeye, akredite olmus bu aglarla bireysel katilim

yatinmcilarinin izlenmesi ve denetlenmesi amaciyla isbirligi yapmaya,

d) Devlet desteginden yararlanacak bireysel katilim yatirrmcilarinin bu
kapsamda sermaye aktardiklari anonim sirketlerdeki igtiraklerinin asgari ve azami
tutarlari ile oranlarini belirlemeye ve bu sirketlerin tabi olacadi hususlari

dizenlemeye,

e) Bu maddenin uygulanmasinda Devlet destegdi kapsamina giren sektorleri

ve/veya faaliyetleri belirlemeye,

f) Bireysel katilm sermayesini desteklemek ve gelistirmek amaciyla

dizenleme yapmaya, yetkilidir.
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Bireysel katihm yatirimcilari olarak faaliyette bulunan gercek kisilerin istirak
yatinmlarinin vergi desteklerinden yararlanabilmesi icin gerekli usul ve esaslar

Maliye Bakanligi ve Hazine MUstesarligi tarafindan magstereken belirlenir.”
4.1.2. Tesviklerin Amaglari ve Kapsami

Bireysel Katilim Sermayesi tim dinyada erken agsama isletmelerin finansal
ihtiyaclarini kargilamada yaygin olarak kullanilan Melek Sermaye, Melek Yatirim,
Melek Finansman ve benzeri isimlerle bilinen finansal bir aractir. Yapilan yasal ve
ikincil mevzuat duzenlemeleri ile dncelikle bireysel katilim yatirimlarinin cazip hale
getirilimesi ve dunya uygulamalar dikkate alinarak kurumsallagsmanin ve
standartlasmanin saglanmasi hedeflenmektedir. Ortak Yatirnimlar igin ek imkanlar

getirilmektedir

Destek ve tesviklerin arttigi ginimuizde, yeni baslayan ya da sadece fikir
asamasindaki girisimciler bu tesviklerden tam olarak faydalanamamaktadirlar.
Halkimizda destek ve tesvik denildiginde de genelde hibe destekleri akla
gelmektedir. Ama bu durum gelismis Ulkelerde biraz daha farkh yurimektedir.
Oncelikle destek mekanizmalarinda devlet yerine 6zel sektér firmalari
bulunmaktadir. Bu destegi saglayan firmalar karli oldugunu dusundukleri firmalara
ya da fikirlere ortak olmakta, onlarla bilgi birikimlerini paylasmakta ve 3-5 yil gibi
degisen surelerde bu ortakhktan cgikarak baska karl yatirimlar aramaktadirlar.
Eger finansman ihtiyaci olan firma projesine guveniyor ve yeterince karli oldugunu

gOsterebiliyorsa melek yatirimcilarin ilgisini gekebilir.

Girisimcilik dizeyine vergilerin etkisi oldukgca yuksektir. OECD’ye gore
yuksek vergi oranlari girisimcilik getirilerini azaltirken ve yeni firmalarin
kurulmasina ve kurulan firmalarin blylimesine engel teskil etmektedir. Bu nedenle
baslangic asamasindaki girisimlerin finansmanina yénelik olan Melek Finansman

Yontemi vergi indirimleri ile tesvik edilmektedir.

ligili yasalar, Yénetmelik ve tebligde melek yatirrmci olacaklara saglanacak
destekler, bu desteklerden faydalanabilmek igin gerekli kosullar ve diger hususlar

belirtiimigtir. Yonetmeligin amaci:



113

Finansmana erisim sikintisi ¢eken erken asama sirketler igin yeni bir
finansal ara¢ olusturulmasi, Bu tur sirketlere yatirrm yapan Melek Yatirimcilarin

tesvik edilmesi ve desteklenmesi,

Bu piyasada belirli bir davranisg kulturintn ve etik kurallarin hakim kilinmasi
ve profesyonelligin artirlmasi, BKS’ nin kurumsallastirilarak girisimcilerin given
duyacag! bir finans piyasasi haline gelmesi icin BKS yatirrmlarinin devlet

destekleri ile cazip hale getirilmesidir.

Bireysel yatirnmi veya kamuoyunca bilinen diger adiyla melek yatirrmi tegvik
amaclyla Hazine Mustesarligi tarafindan hazirlanan “Bireysel Katilim Sermeyesi
Hakkinda Yodnetmelik” 15 Subat 2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi Gazetede

yayimlanarak yurarlige girmigtir.

21 Agustos 2013 tarihli ve 28742 sayili Resmi Gazetede BireyselKatilim
Yatirimcisi Indirimi Hakkinda yayinlanan Tebli§ (Seri no: 1) de, 13/6/2012 tarihli
ve 6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ile Bazi
Kanun ve Kanun Hukmunde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanunun10 uncu maddesi ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanununaeklenen gegici 82
nci maddede dizenlenen Bireysel Katim Yatirimcisi indirimi uygulamasina iligkin

aciklamalara yer verilmektedir.
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Cizelge 4.1. Vergi Destekleri Karsilastiriimasi

Melek yatinmcilar icin vergi tesvikleri
karsilastirmasi %

Tiirkiye ingiltere Fransa Portekiz
Vergi Tesvikleri 75 30 25 20

Melek yatirimcilarin diger iilkelerde tercih
ettigi sektorler

Avustralya Kanada Yeni Zelanda ABD AB

Bilgi ve iletigim

teknolojileri 40 48 38 20 25
Biyoteknoloji ve saghk 22 19 28 16 18
Gevre dostu teknolojiler 12 10 1 11 12
Uretim 11 8 1 1 16
Finans 5 4 5 4 3
Diger 10 11 27 38 26

Kaynak: OECD Rapor 2011

Yonetmelikte ve Tebligde basglangic ve gelisme asamasindaki girigsim
sirketlerine yatirnm yapilmasi amaciyla melek yatirrmcilarin faydalanabilecegi vergi
tesvigine iliskin hususlar yer almaktadir. Saglanan bu vergi indirimi ile daha fazla
melek yatinmcinin  sermayesini ve tecrlbesini yeni girigim sirketlerine
yonlendirmesi ve bodylece yeni girisimcilerin veya girigsim sirketlerinin ihtiyag

duyduklari finansman kaynaginaerisimin kolaylastiriimasi hedeflenmektedir.
4.1.3. Tegviklerle ilgili Tanimlar ve Kavramlar

Girisimci: Bir is fikrine dayali olarak kendi igini kurmak isteyen/kuran

gercek veya tuzel kisileri,

Girisim sirketi: BKY’lerin yatirrm yapmak amaciyla sermaye koyarak ortak

oldugu anonim girketi,
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Bireysel katim yatirrmcisi (BKY): Kisisel varliklarini ve/veya tecrube ve
birikimlerini baslangi¢c veya blyume asamasindaki sirketlere aktaran gergek

kisileri,

Bireysel katilm sermayesi (BKS): Bireysel katilim yatirimcilarinin bu

Yonetmelik kapsaminda sirketlere aktardigi nakdi sermayeyi,

Is plani: BKY tarafindan Mistesarliga sunulan ve yatirim yapilacak sektérii

ve faaliyetleri bir takvim ¢ergcevesinde gdsteren plani

Bireysel katim yatinrmcisi lisansi (BKY lisansi): Mdustesarlikga
belirlenen kriterleri karsilayan BKY’lere verilen ve devlet desteginden yararlanma

olanagi saglayan belgeyi,

Akreditasyon: Bireysel katilim yatirmcisi aglarinin Kanunun ek 5 inci

maddesi kapsaminda Mustesarlik tarafindan yetkilendirilmesini,

BKS mevzuati: 31/12/1960 tarihli ve 193 sayil Gelir Vergisi Kanununun
gecici 82 nci maddesi, Hazine Mustesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda

Kanunun ek 5 inci maddesi, bu Yonetmelik ve ilgili diger mevzuati,

Bireysel katilim yatirbmcisi agi (BKY agi): Girisimcilerin BKY’ler ile bir
araya geldigi, 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayih Turk Medeni Kanunu, 11/1/2011
tarinli ve 6098 sayili Turk Borg¢lar Kanunu veya 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil

Tark Ticaret Kanunu hikumleri uyarinca olusturulan yapilari,

Kanun:9/12/1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine Mustesarliginin Tegkilat ve

Gorevleri Hakkinda Kanunu,
Kurul: Hazine Kontrolorleri Kurulu Baskanligi
Miistesarlik: Hazine Mstesarliginiifade etmektedir.

Bircok ulkede Business Angel, Angel Investor gibi isimlerle anilan
ulkemizde de bilinen Melek Yatirimci, Yonetmelik de Bireysel Katilim Yatirimcisi;
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‘Kigisel varliklarini ve/veya tecrubelerini ve birikimlerini baslangi¢c ve buyume
asamasindaki sirketlere aktaran gercek kisiler olarak tanimlanmigtir. Buradaki
“gercek kisi” ifadesinden sadece bireylerin BKY olabilecegi yani sirketlerin ve

diger tuzel kisilerin BKY olamayacagi anlagiimaktadir.
Bireysel Katilm Sermayesi Sisteminin Amaci,

Finansmana erisim sikintisi ¢eken erken asama sirketler igin yeni bir

finansal enstriman olusturulmasi,

Bu piyasada belirli bir davranis kulturintn ve etik kurallarin hakim kilinmasi

ve profesyonelligin artiriimasi,

BKS’nin kurumsallastirilarak girisimcilerin gliven duyacagdi bir finans

piyasasi haline getirilmesi,

BKS yatirnrmlarinin devlet destekleri ile cazip hale getirilmesidir.
4.1.4. Devlet Desteginden Yararlanma ve Lisanslama

Lisansli BKY’lere Saglanan Destekler

BKY'ler hesapladiklari hisse tutarlarinin %75’ini, hisselerin elde edildigi

donemde yillik gelir vergisi matrahlarindan indirebilirler.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanli§i, TUBITAK ve KOSGEB tarafindan
belirlenmis programlar kapsaminda, vergi destedi i¢cin Mustesarliga bagvurulan
tarinten itibaren projesi son 5 yil i¢cinde desteklenmis girisim sirketlerine istirak

saglayan BKY’ler icin vergi destedi orani %100 olarak uygulanir.

Gelir Vergisi Kanununun gegici 82 nci maddesi kapsaminda
vergidesteginden yararlanmak icin BKY’lerin Mustegsarlik tarafindan bu
Yonetmelikte belirtilen kriterleri yerine getirmeleri ve iktisap ettikleritam mukellef
girisim sirketlerine ait istirak hisselerini en az iki tam yilelde tutmalari sarttir. iki
yillik sure, girisim sirketi adina acilan ortaklik banka hesabina nakdi
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sermayeninyatirildigi tarinte baglar. iki yillik siirenin baglamasi ve BKY tarafindan
taahhlUt edilen sermayenin vergi desteginden yararlanabilmesi icin ilgili taahhit

tutarinin nakit olarak ortaklik banka hesabina yatirilmasi zorunludur.

BKY’ler, 4/1/1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanununun degerlemeye
ait hukumlerine gore hesapladiklari hisselerin tutarlarinin = %75’ini  yillik
beyannamelerine konu kazang ve iratlarindan hisselerin iktisap edildigi donemde

indirebilirler.

Bilim,Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, Turkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu ile Kiiglk ve Orta Olgekli isletmeleriGelistirme ve Destekleme
idaresi Baskanhgi tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilikgilik
programlari  kapsaminda, vergi destegi igcin Mdustegsarliga basvurulan
tarihtenitibaren projesi son bes yil icinde desteklenmis girisim gsirketlerine istirak

saglayan BKY’ler i¢in bu oran %100 olarak uygulanir.
Yillik indirim tutari 1.000.000 TL’yi asamaz.
4.1.4.1. Bireysel katihm yatinmcisi olma kosullari (Madde 5)

BKY’ ler kigisel varliklarini, tecrubelerini ve birikimlerini baslangic veya

blyume asamasindaki girisimlere aktaran gergek kisiler bky olarak tanimlanir.

BKY olarak faaliyette bulunan gergek Kigilerin vergi desteginden
yararlanabilmeleri igin Bireysel Katihm Yatirrmcisi Lisansina sahip olmalari

gerekir.

BKY’ lere Hazineden lisans alma sartinin getiriimesi guven agisindan ve
dogru yatirnmci ile ortaklik agisindan girisimciler i¢in oldukga 6nemli bir husustur.
Bu sayede girisimciler, hangi BKY’ lerin yonetmelik de belirtilen haiz oldugunu

bileceklerdir

BKY tarafindan vergi tesgviki alinabilmesi igin yatirrm yapilabilecek sirketler

sadece anonim sirket tipinde kurulmus sirketlerdir.
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SOz konusu destek yalnizca lisansl BKY’ler igin olup, girisim yapilan sirketi

kapsamamaktadir.

Bireysel Katilim Sermayesi sistemine iligkin dizenleme ile piyasada belli bir
davranis kultirindn ve etik kurallarin hakim kilinmasi ve profesyonelligin
arttirlmasi amaclanmigtir. Canku her kiguk sirkete, her girisimciye destek veren,
yatirm yapani is melegi, BKY olarak nitelendirmek muumkin olmamaktadir.
Yonetmelik ile kimlerin BKY olabilecekleri ve bunlarin uymasi gereken kurallar
belirlenmistir. Buna gore; BKY olabilmek igin Hazine Mustesarligina bagvurarak

BKY Lisansi almak gereklidir.

4.1.4.2. BKYLisansi alma kosullari

BKY Lisansi alabilmek icin Hazine Mdustesarligi bazi sartlarin varhigini

aramaktadir. Bu sartlar iki temel grupta toplanmaktadir.

4.1.4.2.1. Yuksek gelir veya servet kriteri

Lisans almadan onceki 2 yilda, yilhik gayrisafi geliri en az 200.000 TL olan

Lisans basvurusu aninda toplam varliklarinin (Her tarli menkul ve

gayrimenkuller) degeri en az 1.000.000 TL olan yatirimcilardir.

Lisans almadan onceki iki takvim yili icin, yillik gayrisafi geliri ayri ayri
200.000 TL ve Uzerinde olan yatinmcilar veya muracaat aninda sahip olduklari her
turli menkul ve gayrimenkul varliklarindan olusan kigisel servetin toplam degeri

1.000.000 TL ve Uzerinde olan yatirrmcilar.

Ancak; ikamet edilen konut veya bu konutu ipotek ederek alinan herhangi
bir kredi, sigorta so6zlesmelerinden dogan haklar ve emeklilik primi seklinde
kazanilan mali haklardan 6lum veya emeklilik halinde ddenecek tutarlar, kisisel

servetin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.
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4.1.4.2.2. Tecriibe kriteri

Bu ikinci grupta ise mali gucun yuksekliginden ziyade tecribenin varliginin

yeterli goraldugu kriterler yer almaktadir. Buna gore;

Banka ve finansal kuruluglarda fon veya portfoy yoneticisi olarak ya da
banka ve finansal kuruluslarin kiiglik ve orta blyuklikteki igletmelerin finansmani,
proje finansmani veya kurumsal finansman birimlerinde veya girisim sermayesi
yatirnm ortakliklari dahil girisim sermayesi sirketlerinde mudur veya dengi bir
pozisyonda ya da daha Ust bir pozisyonda en az iki yil is tecribesine sahip olan
veya lisans alinmadan 6nce son bes yil icinde en az iki yil, yillik cirosu en az
25.000.000 TL olan bir sirkette genel mudur yardimcisi veya dengi bir pozisyonda
ya da daha ust bir pozisyonda galisan veya BKY aglarinin birine lisans alinmadan
once en az bir yil sdreyle uGyeligi bulunan ve mdiracaat sirasinda bks
yonetmeliginin 26 nci maddesinde belirtilen nitelikleri haiz halka agik olmayan en
az u¢ sirkette BKY olarak ortak olan veya Baslangi¢ veya bliyume asamasindaki
sirketleri desteklemek amaciyla kurulmus olan yurt i¢i kulugka merkezlerinde ya da
teknoloji gelistirme merkezlerinde en az iki yil tecribesi bulunan ve bu
merkezlerdeki baslangic veya buyume agsamasindaki en az U¢ sirketin her birine

en az 20.000 TL sermaye koyan yatirimcilardir.

4.1.4.3. BKS sisteminin isleyisi

Basvuru mekanizmasi aglar Uzerinden ¢alismaktadir. Kaynagin nakit olarak
sirkete aktariimasi ve 12 ay i¢cinde harcanmasi gereklidir. Sirketlerden 6 ayda 1

alinacak faaliyet raporlari mustesarliga bildirilmelidir.

4.1.5. Lisans Suresi ve Lisans Devri (Madde 8)

BKY’lere verilen lisanslar 5 yil i¢in gecgerlidir. 5 yillik sure BKY’ ye lisansin
Mustesarlikga verildigi tarihte baslar. Lisans stresi sonunda BKY’ ler Hazine
Mustesarhid1 tarafindan akredite edilen BKY aglari vasitasiyla lisans yenileme
talebinde bulunabilirler. BKY’ nin sahip oldugu lisansin suresi 5’ er yillik surelerle

uzatilabilir.
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4.1.6. BKY Yatirimlarinin Tabi Olduklari Hususlar

BKY’ler, dorduncu bolumde belirtilen ortak yatirimlar hari¢ lisanslarinin bes
yillik gecerliik déneminde bireyselolarak en fazla yirmi farkli anonim sirkete
yaptiklari yatirnm i¢in devlet destegi alabilir. Bu siniri agan yatirrmlar icin devlet
destegi saglanmaz. Yonetmelik Ek 4’teki devlet destegi saglanacak sektorlere
iliskin listedeki sektor veya faaliyetler disindaki BKS yatirimlari devlet desteginden

yararlandiriimaz. Bu maddeye aykirihgin tespiti halinde 11 inci maddenin ikinci ve

Uculncu fikralari htkimleri uygulanir.

4.1.6.1. Devlet destegi saglanacak sektorlere iligkin liste

Desteklenen Sektorler, Mumkin oldugunca genis tutulmustur. (Yonetmelik

Ek 4). Agirlikli olarak imalat yaninda, Bilisim, yazilim gibi yenilikgi ve AR-Ge odakh

sektorler mevcuttur.

Cizelge 4.2. Devlet destegdi saglanacak sektorler

[T597 Kodu

TUS-97 Bashg

TARIM, AVCILIK ve ORMANCILIK

011

BITKISEL URUNLERIN YETISTIRILMESI; BOSTAN, MEY VE VE SEBZE YETISTIRILMESI(Bu baglikta ad
gecen iiriinlerin valnizca sertifikals tohumlarmm veva fidanlarmm tiretimi ve destek kapsamundadar )

IMALAT SANAYIL

GIDA URUNLERI VE ICECEK IMALATI(1551(alkalli igeceler.1552 (5arap),1553 (bira ve malt) harig)

TEKSTIL URUNLERI IMALATI

EURE HARIC, GIVIMESYASIIMATLATI

DERININ TABAKLANMASI, ISLENMESL BAVUL.EL CANTASL SARACLIKE. KOSUM TAKIMI VE
AYAKKABIIMALATI

AGAC VE MANTAR URUNLERI IMALATI (MOBILY A HARIC): HASIR. VE BUNA BENZER, ORULEREK
YAPILAN MADDELERIN IMALATI

KAGIT VE KAGIT URUNLERI IMALATI

KOK FIRINI URUNLERI IMATATI

RAFINE EDILMI$ PETROL URUNLERI IMALATI

KIMYASAL MADDE VE URUNLERIN IMATATI

PLASTIE VE KAUCUK URUNLERI IMATATI

METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLERIN IMALATI

ANA METAL SANAYIL

MAKINE VE TECHIZATI HARIC; METAL ESYA SANAYII

B.Y.5. MAKINE VE TECHIZAT IMATATI (Harp arag ve geregler ile silah, mithimmat ve patlayici madde
iiretimi yvatrimlarmda; Milli Savunma Bakanligmdan tesis kurulugizni, av malzemeleri, nisan tabancasi, av
bigaklan ve tekel disi birakian patlayvici maddeleri ve benzerlerinin imali vatrmmlarmda: Icisleri Bakanligi'ndan
kurulus izni ve ses ve gaz figegi atabilen silahlarm firetimi yatrimlarmda: Bilim Sanayi ve Teknoloji
Bakanlifi'ndan kurulus ve 6nizin belgesi alinmast 6n koguldur.)

30

BURO. MUHASEBE VE BILGI ISLEM MAKINELERI IMALATI

31

B.Y.S. ELEKTRIKLI MAKINE VE CIHAZLARIN IMATATI

32

RADYO, TELEVIZYON, HABERLESME TECHIZATI VE CTHAZTLART IMATATI

331

TIBBI ARAC VE GERECLER. OLCME, KONTROL, TEST, SEYRUSEFER. VB. AMACLIALET VE
CIHAZI ARIN IMAT ATI (OPTIK ALETLER HARIC)
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Cizelge 4.2. (devam) Devlet destegi saglanacak sektorler

332 OPTIK ALETLER VE FOTOGRAFCILIK TECHIZATI IMALATI
333 SAATIMALATI

34 MOTORLU KARA TASITI, ROMORK VE YARI-ROMORK IMALATI
35 DIGER ULASIM ARACLARININ IMALATI

36 MOBILYA IMALATL B.Y.S. DIGER IMALAT

37 GERIKAZANIM

ULASTIRMA, HABERLESME ve DEPOLAMA HIZMETLERT
642 TELEKOMUNIEASYON

TS FAALIYETLERI
722 | BILGISAYAR YAZILIM DANISMANLIGL PROGRAM URETIMI VE TEMINID

723 | VERIISLEME

724 | VERITABANIFAALIYETLERI

725 | BILGISAYARLARLA ILGILI DIGER FAALIVETLER

731 | MUHENDISLIK VE FEN BILIMLERI ILE ILGILI ARASTIRMA VE DENEYSEL GELISTIRME
FAALIYETLERI

DIGER TOPLUMSAL, SOSYAL VE KiSISEL HIZMET FAALIVETLERI
90 KANALIZASYON, COP VE ATIKLARIN TOPLANMASI, HIFZISIHHA VE BENZER] HIZMETLER

5211 SINEMA VE VIDEO YAPIMI VE DAGITIMI

Kaynak: BKS Ydnetmeligi EK 4

4.1.6.2. Asgari ve azami yatinm tutarlari

Vergi Tesviki ve Yatirnm Kisitlari, BKY’lerin bir sirkete yatirrm yapacaklari
tutarin alt sinirn 20.000 TL, Ust sinir 1.000.000 TL'dir. BKY tarafindan farkli girisim
sirketlerine yapilan yatirrm Ust siniri agabilir. Vergi destegine konu yillik indirim
tutari 1.000.000 TL'yi agsamaz. Buradaki amag; is meleklerini mimkin oldugunca

baslangi¢ asamasindaki ku¢uk olgekli sirketlere yonlendirmektir.

BKY’nin girisim sirketine koydugu sermayenin indirimden yararlanabilmesi
icin BKY tarafindan her bir girisim sirketinde iktisap edilen sirket hisselerinin bedeli
20.000 TL'den az ve yilik bazda 1.000.000 TL'den fazla olamaz. Ancak BKY

tarafindan farkh girisim sirketlerine yapilacak yatirimlarin toplami bu tutari asabilir.

BKY En Fazla Kag Yatirim Yapabilir? (Madde 13)

BKY’ler, lisanslarinin 5 yillik gegerlilik déneminde bireysel olarak en fazla 20
farkli anonim sirkete yaptiklari yatirim igin vergi desteg@i alabilir. Bu siniri asan
yatirimlar i¢in vergi destegi saglanmaz. En az 2 lisansli BKY tarafindan bir girisim
sirketine beraber yatirrm yapilmasi seklinde tanimlanan ortak yatirmlarda ise

BKY’ler, kendilerinin bireysel katim yatirimlari hari¢ lisanslarinin 5 yillik gecerlilik
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doneminde en fazla 20 farkli anonim girkete yaptiklari ortak yatirrm icin devlet

destegi alabilir.

Bireysel Katilm Yatirimcisi tarafindan, dérdinct bélimde belirtilen esaslar
dahilinde Mustesarliga bildirimde bulunmasi kaydiyla yapilacak ortak yatirrmlarda
yillik bazda her bir girisim girketine yapilacak yatirim ic¢in konulacak sermayenin
azami tutari 2.000.000 TL olarak uygulanir. Ortak yatirim icin aranan sartlari
tasimamasi durumunda her bir girisim sirketine BKY’ler tarafindan yatirilan toplam

sermaye yillik 1.000.000 TL'yi asamaz.
4.1.6.3. Miistesarliga basvuru ve is plani sunulmasi

BKY’ler girisim sirketlerine yapacaklar yatirimlarin vergi desteginden
yararlanmasi i¢in 21 inci maddede belirtilen belgelerle yatirrm yapmadan once
Mustesarliga basvuruda bulunurlar. Bu muracaatlar BKY adina uyesi oldugu BKY
ag! tarafindan yapilir. BKS duzenlemelerine aykiri olmasi durumunda basvurular
iade edilir. Eger duzeltimesi gereken hususlar var ise, duzeltme istegi

gerekgeleriyle birlikte BKY agina bildirilir.

BKY’lerin girisim girketine koyduklari sermayenin vergi desteginden
yararlanmasi igin BKY’nin girisim sirketiyle veya girisimci ile mutabik kaldidi bir is
planint Mustesarlida sunmasi gerekir. BKY’lerin girisim sirketlerine koyduklari
sermayeyi hangi amagla ve ne kadar surede kullanacaklarini goésteren is planlari
ek 3'teki drnege uygun sekilde hazirlanir. is plani, BKY’nin yatirim planini gésteren
beyandir. is plani Mistesarlikca yatinmin gerceklesme asamalarinin takibi
amaciyla kullanilir. Mustesarlida gonderilen is planinda degisiklik yapilmasi
halinde, degisikligin yapildidi tarihten itibaren en geg bir ay i¢erisinde guncellenmis

is plani Mustesarliga gonderilir.
4.1.6.4. is plani

Yoneticinin kisa 6zetinden sonra asagidaki bilgilerdeki veriler, gelecege

yonelik tahmin ve hesaplamalar ile alt bagliklar da istenen mali tablolara gore is
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planinda ayrintili olarak gdsterilir. Is plani genel olarak agsagidaki ana bagliklar

ve ekte ayrintili olarak gosterilen alt kalemlerden olugsmaktadir.
A-Sirket Bilgileri

B-Sirket Ortaklari ve Yonetimi — Mevcut sirket icin ya da kurulus

asamasindaki durum icin doldurulacakti.
C- is Tanimi
D-Faliyet Plani

isletmeyi/ Faaliyeti Etkileyen Temel Ekonomik, Sosyal ve Demografik

Faktorler
E- Finansman Bilgileri

F- Pazar Bilgileri — (Eldeki verilerle azami gayret esasina goére

doldurulmasi beklenmektedir)

G- Cikis Stratejisi — Ongori niteliginde olup, yatirimciyi baglayici nitelikte
degildir.

H- Diger Bilgiler — Bu bolim ve sonrasinda yer alan bilgiler 6ngoru

niteligindedir.

I- Finansal Ongériiler

Yatirimciyi baglayici nitelikte degildir.
4.1.7. Esas sOzlegsme ve ortaklik paylari

BKY ve girisimciler esas soOzlesmeyi kendi ihtiyag ve oOncelikleri
dogrultusunda duzenler. BKY ve girisimci, onem arz eden konular igin BKY'ye

girisim sirketinin yonetiminde veto hakkl veren imtiyazlarin ve girisimciye
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getirilebilecek kisitlamalarin  kapsamini serbestce belirleyebilir. BKY, girisim
sirketinin satin aldigi hisse senetleri bedellerini, girisim sirketi adina agiimis ortak

banka hesabina nakdi olarak yatirmak zorundadir.
4.1.7.1. Esas sOzlesme

1- BKY ve girisimciler esas sozlesmeyi kendi ihtiyagc ve oOncelikleri
dogrultusunda duzenler. Dizenlenen esas sozlesme taslagi nihai hale gelmeden
once 21 inci madde kapsaminda Mustesarliga goOnderilir. Mustesarlik esas
s6zlesme hukimlerinde BKS mevzuatina aykiri bir husus bulunup bulunmadigini

kontrol eder.

2- Girisimci ve BKY esas s6zlesme disinda kargsilikli hak ve sorumluluklarini
teminat altina alan sdzlesme ya da so6zlesmeler yapabilir. Ancak yapilan

sozlesmeler esas s6zlesme hukumlerine aykirilik tegkil edemez.

3- BKY’ler girisim sirketlerine koyduklari sermaye karsiliginda girisimciden
bor¢ dogurucu nitelikte bir belgeyi imzalamasini talep edemez, ipotek, rehin gibi
teminatlar alamaz, temlik ve temettlu garantisi talep edemez. Bu durumun tespiti
halinde, BKS yatirimi destek kapsamindan cikarilir ve BKY lisansi iptal edilebilir.
Varsa kullandirilan destek Gelir Vergisi Kanununun gecici 82 nci maddesi

cercevesinde geri alinmak lzere Gelir idaresi Bagkanligi bilgilendirilir.
4.1.7.2. Azami ortaklik pay! (Madde 18)
BKY’ler girisim sirketi hisselerinin %50’sinden fazlasina sahip olamaz.

BKY’ler ya da BKY ortakliklar girisim sirketinde hakim ortak olamaz,
dogrudan ya da dolayl olarak, tek basina veya birlikte girisim sirketini kontrol

edemez.

BKY’ler tek baglarina veya birlikte veya esi ya da kendisinin veya esinin
altsoyu ve Ustsoyu ile Gglincu derece dahil yansoy hisimlari ve kayin hisimlari ile

birlikte dogrudan veya dolayli olarak sermayeyi temsil eden paylarin ve paylarin
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temsil ettigi toplam oy hakkinin %50’sinden fazlasina sahip olamaz ve yonetim

kurulu Gyelerinin %50’sinden fazlasini atayamaz.

BKY’ler girisim sirketinin yonetim kurulunda temsil edilme hakki saglayan

imtiyazli paylara sahip olabilir.

BKY ve girisimci, 6nem arz eden konular i¢cin BKY’ye girisim sirketinin
yonetiminde veto hakki veren imtiyazlarin ve girisimciye getirilebilecek

kisittamalarin kapsamini serbestce belirleyebilir.

BKY’lerin girisim sirketi yonetimine katihmi resmi ydnetim organina katihmla

sinirhidir. BKY Girigim sirketinde yonetim kurulu diginda idari gérev alamaz.

BKY sirket personeli olarak c¢alisamaz girisim sirketinden herhangi bir

sekilde Ucret ya da maas alamaz.

BKY, girisim girketinin satin aldigi hisse senetleri bedellerini, girisim gsirketi

adina acgiimis ortak banka hesabina nakdi olarak yatirmak zorundadir.

Bu maddeye aykiriligin tespiti halinde 11 inci maddenin ikinci ve uguncu

fikralari haktmleri uygulanir.

4.1.8. Tesvik Kapsaminda Girisim Sirketinin Nitelikleri

BKY’lerin devlet desteginden yararlanabilmesi icin sermaye koyduklari
sirketin Turk Ticaret Kanununa tabi bir anonim sirket olmasi zorunludur. BKY’lerin
devlet desteginden yararlanabilmesi igin iktisap ettikleri hisselere ait sirketin

asagidaki sartlari haiz olmasi gerekir:

a) Sirketin BKY’nin igtirakinden énceki son iki mali yildaki net satislarinin
yillik 5.000.000 TL’den fazla olmamasi.

b) En fazla elli galisani bulunmasi.
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c) Sirketin, BKY’nin kendisine, esine, kendisinin veya eginin altsoyu ve
ustsoyu ile Gglncu derece dahil yansoy hisimlarina ve kayin hisimlarina idaresi,
denetimi veya sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayll olarak bagli

bulunmamasi ya da nifuzu altinda olmamasi.

¢) Baska bir sirketin kontrolinde olmamasi.

d) Mustegarlikga belirlenen ve ek 4’ te yer alan devlet destegi saglanacak

sektorlere iligkin listedeki sektorlerde veya faaliyetlerde bulunmasi.

e) Paylarinin halka arz edilmemis olmasi gerekir.

BKY’ler sirketin hakim ortagi, yani %50’ den fazla ortagi olamaz.

4.1.9. Yasal Olmayan Alanlara Yatinm Yapmama

Girisim sirketleri, yasal olmayan veya suUpheli kaynaklardan elde edilmis
gelirlerle yurutilen veya genel ahlaka aykiri faaliyetlerde bulunamaz. Bu tur
faaliyetler, mali kagakgiliktan, silah ticaretinden, yasal olmayan yollardan elde
edilen kazanglardan, kadin ticareti, organize suglar, yolsuzluk gibi sug¢
faaliyetlerinden ve genel ahlaka aykiri islerden gelir elde edilmesini ifade eder. Bu
maddeye aykiriigin tespiti halinde 11 inci maddenin ikinci ve uglncu fikralar

hakumleri uygulanir.

4.2. Lisanslama ve Vergi Destegine Hak Kazanma Siireci

Lisansh BKY’nin vergi desteginden yararlanabilmesi icin yatirirm yapilmadan
once asagida sayillan belgelerle birlikte BKY Agr araciigiyla Hazine

Mustesarhidi'na bagvurmasi gereklidir.

is plani.

Tark Ticaret Kanununa uygun sekilde girisim sirketinin faaliyet konusu,
ortaklik yapisi, kayith ve o6denmis sermayesi ile mevcut ortaklarini ve diger

hususlari iceren esas sozlesme taslagi.
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Maliye
Bakanhg

Sekil 4.1. Lisanslama ve Vergi Destegine Hak Kazanma Sireci
Kaynak: Hazine Mistesarligi Ppt. www.hazine.gov.tr. (Erisim Tarihi: 13.03.2014).

Girisim sirketi ortaklarinin kimlik bilgileri ve 6zge¢misi.

BKY’nin ortaklik kurdugu girisimcilerle ilgili mevzuata aykirihk teskil
edebilecek akrabalik baglari bulunmadidini ve girisim sirketiyle ticari iligkisinin

olmadigini belirten taahhitname.

Girisim sirketi ortaklarinin, Hazine Maustesarhdr’'nin dizenlemelerine

uyacaklarini belirten taahhutname.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, Turkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu ile Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme
idaresi Baskanhgi tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilikgilik
programlari kapsaminda projesi son bes yil icinde desteklenmis bir girigsim
sirketine yatirrm yapilmasi halinde %100 vergi destegdinden yararlaniimasi icin ilgili
kurumdan alinmis durumu tevsik eden belge. Mustesarlik is planinin ve girket esas
s6zlesmesinin Kanunun ek 5 inci maddesine, Gelir Vergisi Kanununun gegici 82
nci maddesine ve bu Yonetmelige aykirilik tesgkil edip etmedigini kontrol eder. Bu
husus diginda is plani ve sirket esas s0zlesmesi Uzerinde Mustesarligin herhangi

bir sorumlulugu yoktur.


http://www.hazine.gov.tr/
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4.2.1. Vergi Destegi Uygulama Kosullari

Yatirnm Degerlendirme ve Vergi Destegi Sureci Sirket adina ayri bir banka

hesabi agilir ve nakdi sermaye BKY tarafindan bu hesaba yatirilir.

Sirket esas s6zlesmesinin, nakdi sermayenin yatirildi§i banka dekontunun,
Turkiye Ticaret Sicil Gazetesinin ve ortaklik pay defterinin ve ilgili belgelerin birer

ornegi Hazineye gonderilir.

Tam prosedurin tamamlanmasini muteakip, Hazine tarafindan ilgili vergi

dairesine bildirim yapilir.
4.2.2. Vergi Tegviki ve Yatirnm Kisitlari

BKY’lerin bir sirkete yatirnm yapacaklari tutarin alt siniri 20.000 TL, st sinir
1.000.000 TL'dir.

BKY tarafindan farkli girisim sirketlerine yapilan yatirim Ust siniri agabilir.
Vergi destegine konu yillik indirim tutari 1.000.000 TL'yi asamaz.

Buradaki amag; is meleklerini mimkin oldugunca baslangi¢c asamasindaki

klguk Olcekli sirketlere yonlendirmektir.

is plani, esas sbzlesme taslagi, ve diger belgeler nakit sermaye
aktarilmadan ve ortaklik nihai hale gelmeden 6nce Hazineye gonderilir. Hazine

mevzuata gore bu belgeleri inceler. BKY incelemenin sonucunu beklemelidir.

BKY ile girigsimci girketi kurar ya da mevcut sirkete BKY ortak olur.
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YATIRIM DEGERLENDIRME VE VERGI
DESTEGI SURECI

B LA e e Hazine mevzuata gdre bu belgeleri

diger belgeler nakit sermaye . . : BKY ile girisimi sirketi kurar ya da
aktariimadan ve ortakilk nihai hale inceler BKE'ETT‘:I;LTET;" RO mevcut sirkete BKY ortak olur,

gelmeden énce Hazineye génderilir.

" Sirket esas sozlesmesinin, nakdi W Tiim proseddiriin

Sirket adina ayri bir banka W sermayenin yatiidigi banka W tamamlanmasini miteakip,
hesabi agilir ve nakdi dekontunun, Turkiye Ticaret Sicil Hazine tarafindan ilgii
sermaye BKY farafindan Gazetesinin ve ortaklik pay Vergi dairesine bildirm

bu hesaba yatirilr. defterinin ve ilgili belgelerin birer | l
ornegi Hazineye gonderilir. yapilir.

Sekil 4.2. Yatirnrm Degerlendirme ve Vergi Destedi Sureci

Kaynak: Hazine Mistesarligi Ppt. www.hazine.gov.tr. (Erigim Tarihi: 13.03.2014).

Maliye Bakanhgi ve Hazine Mustesarligi tarafindan mustereken hazirlanan,
21.8.2013 TARIH ve 28742 sayili Resmi Gazete de yayimlanan bireysel katilim
yatinmcisi indirimi hakkinda seri no: 1 Tebligde, 13/6/2012 tarihli ve 6327 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun
HUkminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 10 uncu
maddesi ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanununa eklenen gegcici 82 nci maddede
dizenlenen bireysel katihm yatirnmcisi indirimi uygulamasina iliskin agiklamalara

yer verilmektedir.


http://www.hazine.gov.tr/
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4.2.2.1. Bireysel katilim yatirnmcisi indirimi uygulamasi

Bireysel katilim yatirimcisi, 4059 sayili Kanununek & inci maddesi
kapsaminda Hazine Mustesarliginca devlet desteklerinden yararlanmalari igin
kendilerine lisans verilecek olan, kisisel varliklarini ve/veya tecrtbe ve birikimlerini
baglangic veya blyume asamasindaki girisimlere aktaran gergek Kisi

yatirrmcilardir.

15/2/2013 tarihli Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik

cercevesinde iktisap edilen;

- Tam mukellef anonim sirketlere ait istirak hisselerinin alis bedellerinin
%75,

- Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, Turkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu ile Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme
idaresi Baskanhgi tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilikgilik
programlari kapsaminda projesi son bes yil icinde desteklenmis anonim sirketlere
ait istirak hisselerinin aligbedellerinin % 100'U, s6z konusu istirak hisselerinin en az
iki tam yil elde tutulmasi sartiyla, bireysel katilim yatirimcisi indirimi olarak yillik

beyanname ile bildirilen kazang ve iratlardan indirilebilecektir.
4.2.2.2. indirimden yararlanma sartlari
Bireysel katilim yatinmcisi indiriminden yararlanilabilmesi igin,
- Tam mukellef gercek kisi olunmasi,

- Istirak hisselerinin iktisap edilmesinden énce Hazine Mistesarligindan

bireysel katilim yatirrmcisi lisansi alinmasi,

- Tam mukellef bir anonim sirkete ait igtirak hisselerinin iki tam yil (730 gun)

sureyle elde tutulmasi,
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- Bireysel Katihm Sermayesi Hakkinda Yonetmelige gore Mustesarlikca
belirlenen alanlarda yatirrm yapilmasi ve bu yatirrmin Mustesarlikga mevzuata

uygun bulunmasi gerekmektedir.

iki yillik elde tutma siiresi, girisim sirketi adina Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmeligin 25 inci maddesi kapsaminda agilan ortaklik banka

hesabina nakdi sermayenin yatirildigi tarihte baslayacaktir.

Bireysel katilim yatirimcisi indiriminden dar mukellef gercek kisiler ile dar
mukellef kurumlara istirak eden tam miukellef gercek Kisilerin yararlanmasi

muUmkuin bulunmamaktadir.
4.2.2.3. indirim dénemi, indirime esas tutarin hesaplanmasi ve siniri

Bireysel katilim yatirimcisi indiriminden, indirime konu igtirak hisselerinin
iktisap edildigi vergilendirme donemine iligkin verilecek yillik gelir vergisi

beyannamelerinde yararlanilabilecektir.

213 sayih Vergi Usul Kanununun 279 uncu maddesinde hisse senetlerinin
alis bedeliyle degerlenecegi hukme baglandigindan, bireysel katilim yatirimcisi
indirimine konu anonim sirket hisse senetlerinin indirime esas tutarlarinin

tespitinde alis bedellerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Beyana tabi kazang ve iratlardan bu kapsamda indirim konusu yapilabilecek

tutar yillik bazda 1.000.000 TL'yi agamayacaktir.

ilgili yil kazancindan indirilemeyen kisim izleyen yillarda 213 sayili Vergi
Usul Kanunu hukumlerine gore bu vyillar i¢in belirlenen yeniden degerleme

oraninda arttirilarak dikkate alinmaktadir.

- Bireysel katilm yatirimi karsiligi edinilen hisselerin en az 2 yil elde
tutulmasi zorunlulugu vardir. Bu zorunlulugun vyerine getiriimemesi halinde

saglanan indirimler igin vergi ziyar dogmus sayilmaktadir.
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Kisacasi vergisel tesviklerden yararlanabilmek igin yillik beyanname veren
tam mukellef gercek kisi olunmasi gerekmektedir. Tesvik uygulamasinin mikellefe

saglayacag! yararlar asagida orneklendirilmistir.
4.2.2.3.1. indirim matrahtan biiyiik olursa (Ornek:1)

Yihk gelir vergisine tabi olan ve 500.000-TL beyan edilen geliri bulunan bay
(A), bireysel katihm yatirnmcisi olarak ortak olacagi sirketin igtirak hisselerini
iktisap etmeden oOnce Hazine Mustegarligina basvurarak bireysel katilim
yatirrmcisi lisansi almig ve lisans kapsaminda ortaklik kurduklari gsirketin
hisselerini 400.000-TL’ye iktisap etmistir. Bu durumda bay (A) istirak hisselerinin
iktisap bedelinin %75’i olan (Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi tarafindan projesi
destekleniyorsa yizde 100’Unu indirebilecek) 300.000-TL’yi beyanname Uzerinden
indirim konusu yapacak ve (400.000-300.000=) 100.000-TL matrah tzerinden gelir
vergisi hesaplayacaktir.

4.2.2.3.2. indirim matrahtan kiigiik olursa (Ornek 2)

Yillik gelir vergisine tabi olan ve 500.000-TL beyan edilen geliri bulunan Bay
(B), bireysel katilim yatirimcisi olarak ortak olacagdi sirketin istirak hisselerini
iktisap etmeden o©Once Hazine Maustesarligina basvurarak bireysel katilim
yatirmcisi lisansi almig ve lisans kapsaminda ortaklik kurduklari gsirketin
hisselerini 800.000-TL’ye iktisap etmistir. Bu durumda Bay (B) istirak hisselerinin
iktisap bedelinin %75’i olan (Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlgi tarafindan projesi
destekleniyorsa ytizde 100’Unu indirebilecek) 600.000-TL’yi beyanname Uzerinden
indirim konusu yapacaktir. Ancak Bay (B)'nin beyan edilen gelirinin 500.000-TL
olmas! nedeniyle dénem matrahi 0,00-TL olacaktir. indirim konusu yapilamayan
100.000-TL ise 213 sayili Vergi Usul Kanunu hukumlerine gore bu yillar igin
belirlenen yeniden degerleme oraninda arttirlarak takip eden donem beyan

beyannamelerinde indirim konusu yapilabilecektir.
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4.2.2.3.3. indirim sinirlamasi (Ornek 3)

Yillik gelir vergisine tabi olan ve 1.500.000-TL beyan edilen geliri bulunan
Bay (C), bireysel katilim yatirnmcisi olarak ortak olacagi sirketin istirak hisselerini
iktisap etmeden o©Once Hazine Mdustesarligina basvurarak bireysel katilim
yatirmcisi lisansi almig ve lisans kapsaminda ortaklik kurduklari gsirketin
hisselerini 1.500.000-TL'ye iktisap etmigtir. Bu durumda Bay (C) istirak hisselerinin
iktisap bedelinin %75’i olan 1.125.000-TL’nin azami indirim siniri olan 1.000.000-
TL’yi asmasi nedeniyle Bay (C) 1.000.000-TL’yi beyanname Uzerinden indirim ko-
nusu yapacaktir. Bu durumda Bay (C)'nin gelir vergisine tabi matrahi (1.500.000-
1.000.000=)500.000-TL’dir.

4.2.2.3.4. Vergi orani farkh olursa (Ornek 4)

Bay (A) Hazine Mustesarligindan bireysel katilim yatirrmcisi lisansi almig
olsun. Bu duzenleme kapsaminda (B) A.$.'nin 100 bin liralik hisse senedini 3 Ekim
2012°de aldigini kabul edelim. Bu kiginin ayni zamanda 2012 yilinda 90 bin liralik
(giderler dusuldikten sonra) kira geliri olsun. Mukellefin 2012 yilina iliskin olarak
2013 Mart aynin 25’ine kadar gelir vergisi beyannamesi vererek, kira geliri
uzerinden hesaplanan vergiyi O0demesi gerekiyor. Ancak yeni uygulama
kapsaminda beyan etmesi gereken gelirden bireysel katilim yatirrmcisi olarak

iktisap ettigi hisse senetlerinin alig bedelinin yuzde 75’lik kismini indirebilecek.

Kira Geliri 90.000
BKY olarak alinan hisse senetlerinin % 75’ (-) (75.000)
Gelir vergisi matrahi 15.000
Odenecek gelir vergisi 2.500

Ornekte de gorilecedi Uzere Bay (A), elde ettigi 90 bin liralik kira geliri
Uzerinden vergi 6demek yerine, bireysel katilim yatirrmcisi olarak aldigi hisse
senetlerinin yuzde 75’lik kismini kazancindan indirerek, sadece 15 bin lira
uzerinden vergi ddeyecektir. 2012 yili tarifesine gére 90 bin liranin vergisi 24 bin

610 TL oldugundan, bu yatirrmcinin gelir vergisi avantaji 22 bin 110 lira oluyor.
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4.2.2.3.5. Ceza ve faiz durumu (Ornek 5)

Yatirrmci (A) eger bu hisse senetlerini 3 Ekim 2014 tarihinden once (iki tam
yiIl dolmadan) satarsa, 22 bin 110 liralik vergi farkini, ayni tutarda ceza ve aylik
yuzde 1,4 oraninda hesaplanan gecikme faizi ile birlikte vergi dairesine ddemek

zorunda kalacaktir.
4.2.2.4. Ar-Ge sirketlerine istirakte oran

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, TUBITAK ile Kiigiikk ve Orta Olcekli
isletmeleri Gelistrme ve Destekleme idaresi Baskanligi tarafindan belirlenen
arastirma, gelistirme ve yenilikgilik programlari kapsaminda, projesi son bes yil
icinde desteklenmis kurumlara istirak saglayan bireysel katilim yatirimcilari icin

yuzde 75’lik oran yuzde 100 olarak uygulaniyor.
4.2.2.5. indirim hakkinin sonraki yillara devredilebilmesi

Bazi durumlarda alinan hisse senedinin ylzde 75’lik kismi (veya ylzde
100°0) ilgili yil beyan edilen kazangtan daha fazla olabilir. Bu durumda kazangtan
indirilemeyen kisim, izleyen yillarda beyan edilen kazanglardan da dusulebiliyor.
Bunda herhangi bir sure sinirlamasi yok. Hatta devreden indirim tutarlari yeniden

degderleme oraninda da artirilabiliyor.

Yukaridaki 6rnekte alinan hisse senedinin bedeli 100 bin lira yerine 200 bin
lira olsaydi, mukellefin indirim hakki bu tutarin yizde 75’i olan 150 bin lira olacakti.
Bu tutar da beyan edilen 90 bin liralik gelirden fazla oldugundan, mukellef 2012
yilina iligkin beyannamesinde hi¢ vergi ddemeyecekti. Ayrica kalan indirim tutari
da (60 bin lira), agiklanacak yeniden degerleme oraninda artiriimak suretiyle, 2013

yilina iligkin gelir vergisi beyannamesinde indirim olarak dikkate alinabilecekti.

Hisselerin iktisap edildigi doneme iliskin beyannamede bildirilen kazang ve
iradin yetersiz olmasi nedeniyle indirilemeyen tutarlar, izleyen yillarda Vergi Usul
Kanununa gore ilgili yillar icin hesaplanan yeniden degerleme oraninda artiriimak

suretiyle indirim konusu yapilabilecektir.
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4.3. BKY Ortak Yatirbmlan

En az iki lisansh BKY tarafindan bir girisim sgirketine beraber yatirim
yapilmasi durumunda, bu yatirmlar BKY ortak yatirimlari olarak adlandirilir. Bu
ortaklarin tamami Turk Ticaret Kanununda anonim sirket ortaklari i¢in getirilen

hikiUmlere tabidir.

BKY’ler tarafindan yapilan ortak yatinmlarda BKY’ler kendileri arasindan bir
kigiyi lider ortak olarak belirler. Lider ortak BKY agi Uzerinden, ortaklik adina is
planini Mustesarliga sunar ve Mustesarlikga talep edilen bilgi ve belgeleri

Mustesarhga iletir.
4.3.1. Ortakhk Turu Ve Ortak Yatirim Lider Ortagi

iki veya daha fazla melek yatirmcinin birlikte bir sirkete yaptiklari yatirim

ortak yatirrmdir.

Is meleklerinin ortak yatirm yapmasi risk dagitimi, sinerji olusmasi ve bilgi

paylasimi agisindan ¢ok onemlidir.
4.3.2. Ortak Yatinmlarda Sinir Ve Lider Ortagin Se¢imi
Ortak Yatirim ve Siniri

is meleklerinin ortaklasa yatirim yapmasini tesvik etmek amaciyla ortak
yatinm so6z konusu oldugunda bir girkete yapilabilecek azami yatirim tutari yilhk
2.000.000 TL olarak belirlenmistir.

BKY’ler, kendilerinin bireysel katim yatirimlari harig, lisanslarinin bes yillik
gecerlilik ddneminde en fazla yirmi farkli anonim sirkete yaptiklari ortak yatirim igin
devlet destegi alabilir. Bu siniri asan yatirnmlar igin devlet destegi saglanmaz.
Ortak yatirnmlarda bulunan BKY’ler ayni anda en fazla bes yatirirmda lider ortak
olarak gorev alabilir. BKY ortak yatirimlarinda her bir girisim sirketine yapilacak
azami yatinm tutari yillik bazda 2.000.000 TL olarak uygulanir. Ortak yatirnmda

bulunan her bir BKY i¢in 14 Uncu maddede belirtilen asgari yatinnm tutari gecerlidir.
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BKY’ler kendi aralarinda lider ortagdi serbestce belirleyebilirler. BKY’ler ortak
yatinm kararlarini ve lider ortagi BKY agi araciligiyla Mustesarliga mustereken
bildirirler. Bu yazili beyan olmaksizin yapilan yatirimlar BKY’ler icin getirilen

bireysel yatirrm sinirlamalarina tabidir

4.4. BKY Aglar

BKY aglari; girisimcilerin BKY’ler ile bir araya geldigi ve BKY faaliyetlerinin
izlenmesi ve denetlenmesi amaciyla kurulan tuzel kisilige sahip olusumlardir. BKY
aginin temel iglevi; girisimcileri ve Uyesi olan BKY’leri bulusturmak ve bunun
sonucunda olugan BKY-girisimci ortakligina iliskin Hazine Mustesarhgi tarafindan
belirtilen is ve islemleri yerine getirmektir. BKY aglarinin yukarida Mustesgarlik
tarafindan belirtilen is ve islemleri yerine getirebilmesi i¢in oncelikle akredite

olmasi gerekir.

BKY’ler; lisans basvurusu ve lisans yenileme islemlerini, vergi destegi
basvurularini, girisim gsirketi ile yapilan ortakliga iligkin islemlerini Uyesi olduklar

BKY aglari aracihgi ile gercgeklestirmek zorundadirlar.

Tum dinyada, melek yatirnmcilar yerel aglar kurarak girisimcilerle irtibata

gecmektedir.

Melek aglari, yatinmcilar arasinda risk ve tecribe paylasimi saglayarak,

sektoru saglikh bir yapiya kavusturmaktadir.

Ayrica, girigsimciler de Kkarsilarinda muhatap olacak bir ilk merci

bulduklarindan, yatirrmci aramak durumunda kalmamaktadir.

BKS sisteminin etkin ¢alismasi ve yayginlagsmasi icin is melegi aglarinin

guglendirilmesi buyuk 6nem tagimaktadir
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4.4.1. BKY Aglarinin Akreditasyonu ve Akreditasyon Basvurusu
Mustesarlik, 34 Unci maddede belirlenen akreditasyon kriterlerini yerine
getirmesi durumunda BKY aglarini akredite ederek bu akredite aglarla BKY

faaliyetlerinin izlenmesi ve denetlenmesi amaciyla isbirligi yapabilir. Akredite

olmayan BKY aglariyla izleme ve denetim alaninda igbirligi yapiimaz.
4.4.2. Akreditasyon Basvurusu

Akreditasyon basvurulari 34 Uncli maddede belirtilen kriterleri tevsik eden

bilgi ve belgelerle Mustesarliga yapilir.
Is Melegi Aglarinin Akreditasyonu

Ulkemizdeki BKS Sistemi igerisinde Mustesarligimizca akredite edilecek

aglarin etkin olarak rol oynamasi hedeflenmektedir.

BKY lisansi bagvurulari 2014 yilinin basindan itibaren sartlarimizi saglayan

akredite aglar Uzerinden alinacaktir
4.4.3. Akreditasyon Kriterleri

BKY aglarinin Mustesarlikga akredite edilebilmesi igin asagidaki sartlar

yerine getirmesi gerekir:

a) BKY aginin, BKY ve girigsimcilerin bir araya gelmelerini saglayacak,
ayrintilari protokolle belirlenecek olan yeterli teghizata sahip fiziki bir mekana sahip

olmasi.

b) BKY aginda girisimci tekliflerinin 6n elemesini yapacak Universite lisans

mezunu en az bir kisinin istihdam edilmesi.

c) BKY agina Uye en az bes lisansli BKY’nin bulunmasi ve bu BKY’lerin
toplamda 26 nci maddede belirtilen nitelikleri haiz en az bes girisim sirketine ortak

olmasi.
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¢) BKY aginin iglevsel bir internet sayfasinin ve veri tabaninin olmasi.

d) Mastesarlikga duzenlenen protokolli imzalamig olmasi.

BKY aginin akredite edilmesi igin; islevsel bir internet sayfasinin ve veri
tabaninin olmasi, asagidaki belgelerle birlikte basvuru yapmasi ve Mustesarlikga

dlzenlenen protokolu imzalamis olmasi gereklidir.

4.4.4. Akreditasyonun Suresi

Mustesarlik tarafindan verilen akreditasyonun siresi bes yildir. Besinci yilin
sonunda BKY agi tarafindan tekrar akreditasyon basvurusunda bulunulmasi
durumunda Mdustesarlik akreditasyon kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigini
kontrol eder ve kriterlere uyum saglaniyorsa agin geg¢mis performansi ve
Mustesarligin duzenlemelerine uyumda gosterdigi basariyi géz o6nune alarak

akreditasyon suresini beser yillik surelerle uzatabilir.

4.4.5. Akreditasyonlu BKY Aglarina Verilen Haklar Ve Yukiumlulukleri

BKY’lerin yatirrmlarinin devlet desteginden yararlanabilmesi i¢cin BKY’ler
muracaatlarini akredite olmus aglar Uzerinden gercgeklestirirler. Bir BKY, birden

fazla BKY agina Uye olabilir.

BKY’lerin izlenmesi ve denetimi ile sinirli kalmak Gzere BKY aglari;

a) Kendi aglarina Gye BKY’ler tarafindan Mustesarliga sunulan is planlarina
uyumun takip edilmesi amaciyla Mustesarlikga istenen raporlari hazirlama ve

Mdustesarliga alti aylik donemler itibariyle bu raporlari sunma,

b) Kendi Gyeleriyle ilgili usulstzlUkleri MUstesarlikga belirlenen sekle uygun
olarak raporlama,

c) Mustesarlikga talep edilen istatistiki bilgileri zamaninda saglama,

gorevlerini yerine getirmekle yukumludur.
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4.5. Ortaklik ve Sistemden Cikis Sureci

Melek sermayesinde; yatirrmin nakde donugtiralmesine yani likidite
edilmesine ¢ikig(exit) adi verilir. Likiditasyon yollar ise ¢ikis yollari (exit routes)
olarak anilir. Pratikte ¢ikis yollarinda atillacak adimlar sermaye yapisina baglidir.
Temel cikis yollari; halka agilima, kendi hisselerini sirketin almasi veya bir take-

over(devir alma)'dir.

Girisimci \

Sirket
A.S.

~ Girisimeci

Halka Arz Diger
Yatirnmcilar
Girisim
Sermayesi

Sekil 4.3. Ortaklik Ve Sistemden Cikis Sureci
Kaynak: Hazine Mustesarligi Ppt. www.hazine.gov.tr. (Erisim T:12.05.2014)

4.6. Raporlama ve Bildirim

Bireysel Katilim Sermayesi Sistemine iligkin istatistiki Bilgi Uretimi; BKS
sistemine iligkin tUm basvurularin elektronik ortamda alinmasi, girisim sirketleri ve
is melegi aglarindan duzenli olarak alinacak cesitli raporlar ile ilgili bilgi
saglanmasiyla yatirimcilara ve erken asama sirketlere iliskin genis bir veri tabani
olusturulacaktir.

Bu raporlamalar ve genis veri tabani ayrica sistemin izlenmesi ve
gozetlenmesi, aksakliklarin tespit edilmesi amaciyla da kullanilacak ve sistem

daha da iyi hale getirilecektir.
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4.7. Bireysel Katilm
4.7.1. Bireysel Katilim Sermayesi ilerleme Raporu

Mali Sektorle iliskiler ve Kambiyo Genel Mudiirligi Tablolar arasinda veri
farklihklari bulunabilmektedir. Verilerdeki bu farkliliklar BKY’ lerin BKS Sisteminde

farkli asamalarda bulunmasindan kaynaklanmaktadir.
4.7.1.1. Lisans basvurulari

Ulkemizde gec de olsa melek yatirimciligi tesvik etmek amaciyla yapilan
Bireysel Katihm Sermayesi mevzuat dizenlemesinin melek yatirnm sektorind
canlandirmasi ve bu sayede yeni girisimlerin sayisinin ve basarisinin artmasi
hedeflenmektedir. Lisans kriterleri, yatirrmcilari daha guvenilir yatirrmcilardan

olusturmak amaciyla konulmustur.

Cizelge 4.3. Lisans Basvurulari

ot i

Sistemdeki Toplam Yatirnmci 259
Verilen BKY Lisansi 222
Basvuru Siireci Devam Edenler 37
Basvurusu Reddedilenler 4
Lisans: iptal Edilenler 0

Kaynak: Hazine Mustesarlidi Ppt. www.hazine.gov.tr (Erisim T:12.05.2014)

Hazine Mdustesarhgr’nin koydugu gelir ve deneyim kriterlerini karsilayan

kisilerin melek yatirrmci lisansi alip destekten yararlanabilmesi kosulu vardir.

Bireysel Katilim Yatirimcisi lisansi alan melek yatirnmcilarin aylara gére de

artis gosterdigi anlagiimaktadir.
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Basvurularin Aylara Gore Dagilimi

255 259
ZI0 [oassasssassessesassmrassnanscindsonanasssnashasans ooy AL
240
210 -
180
; =& Basvuru
2 150 Sayisi
E' 120 ~=Birikimli
@ Toplam
90
= Lisans

60

Sekil 4.4. Basvurularin ve Lisansli BKY’lerin Aylara Gére Dagilimi
Kaynak: Hazine Mustesarligi Ppt. www.hazine.gov.tr (Erisim T:12.05.2014)

4.7.1.2. BKS vergi tesviki etkisi

Henlz baslangic asamasindayken melek yatirrmci destedi alarak
uluslararasi gapta buytyen girisim sirketlerinin sayica artmasi, melek yatirimi daha
da onemli hale getirmis ve bu nedenle birgcok uUlkede yatirm yapan melek
yatirimcilara vergi indirimi ve benzeri destekler saglanmistir. Ulkemizde yapilan
vergi indirimi duzenlemesinin melek yatirnmcilari olduk¢ga motive ettigi

gorulmektedir.



142

Vergi Avantaji
Etkili Olmad:

8%

Vergi Avantaji
Az Etkili Oldu
8%

1-10 ARASI DEGERLENDIRME Kisi Sayis1

Vergi Avantaiji Etkili Olmadi ( 1-2 ) 8
Vergi Avantaji Az Etkili Oldu ( 3-4) 8
Vergi Avantaji Etkili Oldu (5-7) 49
Vergi Avantaji Gok Etkili Oldu ( 8-10 ) 50

Sekil 4.5. BKS Vergi Tegviki
Kaynak: Hazine Mustesarligi Ppt. www.hazine.gov.tr (Erisim T:12.05.2014)

4.7.2. Gozetim ve Faaliyetleri

Girisim gsirketleri tarafindan is planina, ortaklik paylarina ve istirak edilecek
ortakliklara iligkin getirilen duzenlemelere uyumun saglanmasina yonelik olarak
Mustesarlik tarafindan BKY’ler, akredite olmugs BKY aglar, BKY ortakliklari ve

girisim sirketleri Gzerinde slrekli olarak icra edilecek kontrol faaliyetlerini kapsar.

Kurul, Mistesarlik adina BKY’leri, BKY ortakliklarini, akredite olmus BKY

aglarini ve girisim sirketlerini denetlemekle yetkilidir.
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BKS sisteminde yer alan BKY’ler, BKY ortakliklari, akredite olmus BKY
aglari ve girisim sirketleri Uzerinde Mdustesarlik tarafindan kapsami belirlenen
alanlarda risk degerlendirmeleri esas alinarak belirlenen 6rneklem tzerinden Kurul

tarafindan yapilan denetim faaliyetlerini igerir.

Kurul denetimlerini yillik plan cercevesinde yerine getirir. BKY’ler, BKY
ortakliklari, akredite olmus BKY aglari ve girisim girketleri Mustesarlik ve Kurul
tarafindan talep edilen tim bilgi ve belgeleri i1slak imzali ve/veya elektronik
ortamda, istenilen sekilde zamaninda vermekle yukumludur. Kurul denetime iligkin

raporlarini uluslararasi denetim standartlari ¢gergevesinde hazirlar.

4.7.3. Turkiye’de Melek Yatirnrmcilik Hedefleri ve Tahminler

Ulkemizde Melek Finansman Yéntemi henlz yolun basindadir. Melek
yatirnmcilarin, Ulkemizde girigsimciligin ve yenilikgiligin desteklenmesine hevesli

oldugu gorulmektedir

4.7.3.1. Gerceklesmeler

206 kigiye lisans verilmistir.

Basvuru islemleri devam eden 47 kisi bulunmaktadir. Cok kisa bir zamanda

250 sayisina ulasiimasi beklenmektedir.

6 yatirrm bagvurusu alinmig olup, 5 basvuru sonuglandiriimistir. Toplamda

2.377.500 TL tutarinda yatirrm erken asama sirketlere yonlendirilmigtir.

3 ag akredite edilmistir. 3 agin bagvuru sureci devam etmektedir. Akredite

olmus ag sayisinin 6’ya ulagsmasi beklenmektedir.

Tarkiye’de melek yatinmcilik ile ilgili son rakamlar, 5 yil sonraki hedefler ve

tahminler
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4.7.3.2. Hedefler ve tahminler

Ik 5 yilda (ilkemizdeki lisansli melek yatirimei sayisinin 1000’leri agmasi ve

vergi destegi almis yatinrmlarin da ayni oranda artmasi ongorulmektedir.

Boylece gelismis ulke orneklerinde goruldugu sekliyle kurumsal yerel aglar

etrafinda orgutlenmis melek yatinmcilarin ve

Bu aglar vasitasiyla finansmana daha kolay erisim saglayan

girisimcilerimizin yer aldigi bir ekosistem hayata gegcmis olacaktir
4.8. Sisteme Verilmesi Dustlinulen Katkilar

Dunyanin her vyerinde gelisen girisimcilik ekosistemlerinde finansman
tarafindaki gelismeleri tetikleyen bir kamu finansman kaynaginin var oldugunu
sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu finansman ABD’deki SBIR 6rneklerinde oldugu
gibi “soft” kredi, ABD’nin bir¢cok eyaletinde oldugu gibi bir tohum finansman fonu,
israil’deki YOZMA 6rneginde oldudu gibi erken asama girisim sermayesi fonlarina
yapilan yatirm, iskogya’da (SCF) veya Yeni Zelanda'da (NZVIF) oldugu gibi bir

melek yatirimci es-yatirnm fonu seklinde olabilir.

Hazine Mustesarligr’'nin Avrupa Yatirrm Fonu ile bir melek yatirrmci es-
yatirrm araci igin gorusmeler yaptigi, Kalkinma Bakanhdr’'nin iginde bdlgesel
kalkinma ajanslarinin da olacagi bir erken agama girisim finansman mekanizmasi

uzerine c¢alistidi bilinmektedir.

Melek yatirimci aglari ile esyatirrm yapacak bir tohum finansman fonunun
kurulmasi desteklenebilir. Verilecek destegin kulugka ya da hizlandirici
programina kabul veya melek yatirrmcilardan yatinm almak suretiyle bir 6zel
secim mekanizmasindan gegcmig girisimlere verilmesi hem programin kredibilitesini
artiracak hem de 6zel yatirrmcilari katalize etme hedefine odaklaniimasini temin
edecektir.
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6456 sayili kanun MADDE 10 ile 4749 sayili Kanuna asagidaki ek madde
eklenmistir. Bu Madde Girisim Sermayesi ve Bireysel Katilim Sermayesine

verilecek destegin yasal dayanagini olugturmaktadir.

Fonlara yapilacak aktarimlar:

EK MADDE 1: Tam mukellef sermaye sirketlerine istirak etmek suretiyle
finansman saglayan tuzel kisi ve girisim sermayesi fonlari ile bireysel katilim
yatirrmcilarinin yatirrm yaptigi girisim sirketlerine es finansman saglayan ortak
yatirm fonlarina kaynak saglamak amaciyla kurulan Ust fonlara Mdustesarlik
tarafindan taahhut edilecek kaynagin Ust sinirini ve niteligini, kaynak aktarilacak
ust fonlarin, Gst fonlara bagl alt fonlarin ve ortak yatirrm fonlarinin seg¢im
kriterlerini, yatirrm yapilabilecek alanlari, denetimi, taahhut edilen tutardan
kaynaklanan her turll Gcret ve masrafin st sinirlarini ve uygulamaya iliskin diger

hususlari Bakanlar Kurulu belirler.
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SONUG

Ulkemizde Melek Finansman Yontemi heniiz yolun basindadir. Ancak
girisimciligin 6neminin artmasi ve makroekonomik yapidaki degisimler, melek
yatinmciligin gelisimini giderek hizlandirmaktadir. Girigimcilerin dogru desteklerle

bulusmasi ve dogru sekilde motive edilmesi gok onemlidir.

Melek yatirnmcilarin yenilikgi, rekabete acik, risk alan ve proaktif davranis
gosterdikleri, ileri gorusla olduklari, yatinm yaparken girisimci gibi dusundukleri,
inovasyona dayali, ileri teknoloji 6ngdren firmalari tercih ettikleri, girisimcinin

nitelik, is plani ve dénerdigi ¢ikis stratejisine gore karar verdikleri anlagiimaktadir.

Girisimci firmalara, is tecrtbeleri ve kurduklar sosyal iligkiler sayesinde,
pazarlama, finansman ve ydnetim gibi bircok alanda vermis olduklari destek
oldukca onemlidir. Girisimcilige uygun iklim, ihtiya¢c duyulan finansal kaynaklarin

olusumuna da imkan verecektir.

Devletin rolu projeleri dogrudan desteklemek degil, bu projelere yatirm
yapacak Bireysel Katilim Sermayesini desteklemek olmalidir. Melek finansmanin
desteklenmesi, melek aglarinin o6rgutlenmesi, potansiyel girisimcilerin bu tar
faaliyetler hakkinda bilgilendirilmesi ve melek yatirnmcilarla isbirligi konusunda
tesvik edilmesi, girigsimciligin nitelik ve nicelik olarak gelismesine onemli yararlar
saglayacaktir. Yeni geligtirilen yasal diuzenlemelerin bu agidan olumlu sonuglar

vermesi beklenmektedir.

- Cesitli kanunlarda yapilan degisiklikler ve diger diizenlemeler; istanbul’'un
uluslararasi bir finans merkezi olmasi,

- Yurtici tasarruflarin artiriimasi,

- Bireysel katilim sermayesi esaslarinin olusturulmasi,

- Girisim sermayesinin desteklenmesi

- Finansman imkanlarinin gesitlendirilmesi ve vadelerinin zatiimasi,

- Girisimciligin desteklenmesi, alanlarinda énemli adimlar icermektedir.
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Tarkiye’de melek yatirrmci sayisi ¢ok az olmasina ragmen, Avrupa Melek
Yatirimcilar Birligi'nde en Ust seviyede temsil edilmektedir. Ulkemizdeki dzellikle
genc girisimcilere, islerine yeni baslayan inovasyon odakli KOBi'lere yénelik
girisim sermayesi benzeri finansman modeli olarak tanimlanan Melek Finansman
(Bireysel Katilim Sermayesi)Yontemi girigsimciligin dolayisiyla Ulke ekonomisinin

gelisiminde énemli bir kazangtir.

Melek yatirimcilara verilen tegvikle hedeflenen, ekosistemin bu kisminin da
geligtiriimesidir. Girisimciligin gelistiriimesi adina bir hayli asama kaydedilse de
desteklerde hala niteliksel eksiklikler goze ¢carpmaktadir. Yonetmelikte; destekten
faydalanmak icin konulan melek yatirrmcilik standartlari uluslararasi standartlar
degildir.  Ayrica  yurtdisindan gelen bir melek yatirrmci  tegvikten
yararlanamamakta, sadece Turkiye'de ikamet eden yabanci uyruklu melek
yatirrmcilar tesvikten yararlanabilmektedir. Ekosistem kuresel oyunculara cazip

hale getirilmelidir.

Melek yatirrmcinin yatirnrm yapacadi girisimci sirketler, faaliyet gosterdikleri
sektorler itibariyle listeye tabii tutulmustur. Bu da yatirnrm avantajinin piyasa yerine,

Mustesarlik tarafindan yonlendirildigini gostermektedir.

Ortak melek yatirrmcilik uygulamalarina da yatinm sayisi ve tutariyla ilgili
sinirlamalar getirilmistir. Ayrica asgari ve azami yatinm tutarlarn ile yatirm

yapilacak olan faaliyet sektorleri ydonetmelik tarafindan belirlenmistir.

Bu kisitlamalarin yani sira melek yatirrmcilarin yatirrm yapacaklari girigsim
sirketleri igin belli kriterler getirilmistir. Bu kriterler sirketin toplam aktifleri, ¢alisan
kisi sayisi, ortaklik yapisi, bulundugu sektéri ve halka acilip agilmamasiyla

dogrudan ilgilidir. Her is plani degistiginde Maustesarlik’tan onay alinmasini

gerektirmektedir.

Bu kriterler, ekosistemi daha saglam paydaslardan olusturmak amaciyla
konulmus olsa da, uzun vade de piyasanin kisitlayici sartlardan arindiriimig olmasi

esastir. Bu destegin yerel yatinm ortamini canlandirmak amaciyla hazirlandigi
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anlasiimaktadir. Yatirnmcilarin dig pazarlara agilmasini saglayacak bir sistem

dusunudlmemigtir.

Bu destek kapsaminda, melek yatirimcilarin girisimcilik ekosistemini daha
iyi tanimasina yonelik egitim programi yoktur. Eger melek aglarina egitim desteqi

verilirse ekosistemi tamamlayici nitelikte olacaktir.

Tarkiye, girisimcilik acisindan dinamik bir Ulkedir. Ancak girisimcilik
potansiyelinin aktif hale gegiriimesi icin mutlaka finansal tesvikler gereklidir.
Mevcut finans kaynaklari arasinda tesvik edilen melek finansman (Bireysel Katilim

Sermayesi) yontemi girisimciligin gelisimine dnemli ve hizli bir atak yaptiracaktir.

Bu da hizla buylyen ve rekabetciligi artan Glke ekonomimizin bir adim daha
ilerlemesinde, kicglk isletmelerin rolint artiracaktir. Geng ve yaratici is fikrine
sahip bireyler, finansman igin melek yatirrmci organizasyonlarina bagvurarak, is

fikirlerini hayata gegirebileceklerdir. Bu hedefleri gergeklestirmek igin;

1- Melek Yatirmcilik hukimet politikalarinda ve programlarinda vyer

almalidir.

2- KOBI'lerin geligimi, rekabet giiclerini koruyabilmesi ve inovasyon

ortaminin etkinlesmesi i¢in daha koordine ve islevsel bir altyapi olusturulmalidir.

3- Melek Finansman (Angel Financement) is melegdi (Business Angel),
Girisim Sermayesi (Venture Capital), Ozel Sermaye ( Private Equity) gibi
kavramlarin tanimi yapilarak, literatirde ve mevzuatta ortak bir dil gelistirilmesi

saglanmalidir.

4- BKS mevzuati Devletin projeleri dogrudan degil, bu projelere yatirm
yapacak Bireysel Katilim Sermayesi kaynaklarini desteklemesine yonelik olarak
hazirlanmigtir. Bireysel Katihm Yatirimcilarinin da kaynaklari takviye edilmeli

sermaye havuzu genisletiimelidir.
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5- Egitim ve Bilgilendirmeye Onem Verilmelidir. is melekleri Dernegi ve Is
Melegi Aglar tarafindan egitim programlari verilerek potansiyel is sahalari

olusturulmahdir.

6- Girisimcilik Finansmani Duzenleme ve Denetleme Ust Kurulu

kurulmalidir.

7- is meleklerinin yatirimlari ile hikkiimet, medya, finans gevreleri iletisiminin
arttirlmasi ve basarili girisimcinin kamuoyunda rol model olarak benimsenmesi

saglanmalidir.

8- Girisimciligi destekleyen bir yatirrm ikliminin olugsmasi igin finansal
kaynaklarin saglanmasi ile birlikte fikir sahibinin haklarinin korunmasini saglayan

bir hukuki altyapinin olusturulmasi gereklidir.

Aile, hemserilik, cemaat gibi iligkilere glvenerek, gercek bir is fikrine ve is
planina sahip olmadan yapilan yatirimlar; verimli olabilecek insan ve sermaye gibi
eksikligi ¢ekilen kisith kaynaklarin ve firsatlarin sonucu belirsiz girisimler igin bosa
harcanmasina neden olabilir. Care, ¢ekirdek ve baslangi¢ dizeyindeki girisimlerin
Fonlar fonu ile guglendiriimis Bireysel Katilim Sermayesi ve diger asamalardaki
girisimler icin Israilde uygulanan Yozma modelinde oldugu gibi baglangicta devlet

destekli girisim sermayesidir.
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