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OZET

Bircok girisimci ve yeni fikirler iiretmek isteyen sirket sahipleri projelerini hayata ge¢irmek
icin finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Kendi gelirlerinin disinda farkl finansal destek arayislarinin
olmasi projelerinin gelisimi i¢in biiylik 6nem tasimaktadir. Finansal destek i¢in yatirimcilar ilk
olarak yakin cevresinde olan aile ve arkadaslarindan yardim arayisi i¢inde olmaktadirlar.
Sonrasinda banka kredilerine bagvuru yapilarak bankalardan faydalanilmak istenilmektedir. Ancak
projenin pazarda gelisim gostermesi i¢cin maddi desteklerin yan sira yatirimcilarin tecriibeleri ile
projeye katki saglamak adina girisimeci ve yatirimcinin bir arada olmasi daha genis olanaklar
saglanmasi i¢in 6nem teskil etmektedir. Bu baglamda yeni girisimcilere alternatif olarak yeni bir
finans kaynag1 olan melek yatirim finansman modeli ortaya ¢ikmis olup girisimciler ile melek
yatirimcilarin is birligi i¢inde olmalar1 gerekmektedir.

Melek yatinnmeilarin girisimcilere sagladiklart destekler ile projelerin gelisim gdstermesi
amaclanmaktadir. Melek yatirimcilar kaliteli tirlin ve hizmete sahip yenilik¢i oldugunu diisiindiigii
girisimcilerle birlikte caligmalar siirdiirmektedir. Ayrica kendi bilgi ve tecriibeleriyle danismanlik
yaparak girisimcilerin yaptiklari islerin kalitesindeki artis1 saglayarak girisimcilere yeni fikirler
iiretmek i¢in bir yol gostermis olmaktadirlar. Ayrica melek yatirimeilar girisimcilerin finansman
ihtiyacin1 karsilayip desteklerini siirdiiriicken ayni zamanda istihdama, ekonomik biiyiime ve
gelismeye de katki saglamig olmaktadirlar.

Bu calismada Tiirkiye’deki ve Diinya’daki melek yatirimcilar ile ilgili literatiir taramasi
yapilarak melek yatirimcilarin ayrintili analizi sonucu melek yatirime1 kavrami tiim asamasiyla
anlatilmaktadir. Bir proje sahibinin melek yatirimciyr bulma yollarini, melek yatirim aglarina
ulagimini, yatirim déneminde yapilacak faaliyetlerin genel hatlar1 belirtilmektedir. Ayrica melek
yatirimcilarin yatirim yaparken belirli kriterleri g6z 6niinde bulundurduklari yatirim kriterlerinden,
girisimciye olan katkilarindan, yatirim sonrasi finansal kar zarar durumundan s6z edilmektedir.
Diinya’daki melek yatirimcilarin literatiir taramast yapilmis olup ABD, Avrupa’daki melek
yatirimcilarin durumlarindan, melek yatirnm aglarindan, iilkelerdeki melek yatinm sayist ve
yatirim tutarlarindan bahsedilmektedir. Tiirkiye kisminda ise BKS (Bireysel Katilim Sermayesi)
yasal diizenlemesi ile melek yatirimcilarin Tirkiye’deki durumlari, melek yatirim aglarinin genel
durumlar ile Tirkiye’de melek yatirimcilarin gelisimi i¢in yapilmasi gereken ¢aligmalarin neler

oldugu konusunda bilgi verilmek istenmistir.



aglari.

Anahtar Kelimeler: Melek yatirim, finans, girisimcilik, finansal yontemler, melek yatirim



SUMMARY
ANGEL INVESTING AND APPLICATIONS

Many entrepreneurs and company owners who want to generate new ideas need financing
to bring their projects to life. It is of great importance for the development of their projects that
they seek other sources of financial support other than their own income. For financial support,
investors first seek help from their immediate family and friends. Afterwards, it is desired to benefit
from banks by applying for bank loans. However, in addition to financial support for the
development of the project in the market, it is important for the entrepreneur and the investor to be
together in order to contribute to the project with the experience of the investors in order to provide
wider opportunities. In this context, the angel investment financing model, which is a new financial
source as an alternative to new entrepreneurs, has emerged, and entrepreneurs and angel investors
need to cooperate. It is hoped that the projects will progress with the assistance of angel investors
and entrepreneurs. Angel investors continue to work with entrepreneurs that they think are
innovative and offer quality products and services. Additionally, they improve the caliber of
entrepreneurs’ work and teach them how to come up with original ideas by offering consulting
based on their own knowledge and experience.In addition, while angel investors meet the financing
needs of entrepreneurs and continue to provide them with support, they also contribute to
employment, economic growth, and development.

In this study, the idea of an angel investor is broken down into all of its parts. This is done
through a detailed analysis of angel investors and a review of the literature on angel investors in
Turkey and elsewhere.The ways for a project owner to find angel investors, their access to
investment networks, and the general lines of activities to be carried out during the investment
period are stated. Also mentioned are the criteria that angel investors use to decide whether or not
to invest, how they help the entrepreneur, and how much money they make or lose after investing.A
literature review of angel investors in the world has been made, and the status of angel investors in
the USA and Europe, angel investment networks, the number of angel investments in countries,
and their investment amounts are mentioned. In the Turkish part, it is desired to give information
about the legal regulations of BKS (Individual Participation Capital), the situation of angel
investors in Turkey, the general situation of angel investment networks, as well as the studies that

need to be done for the development of angel investors in Turkey.



Xi

Keywords: Angel investment, finance, entrepreneurship, financial methods, financing of

entrepreneurship, angel investment networks.
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ONSOZ

Yeni fikirleri olan ancak projelerini hayata gecirmek icin maddi giigleri kisitli olan
girisimcilerin finansal destek almak icin farkli bir yatirnm kanali olan melek yatirimcilar ile
iletisime gecmeleri ile baslayan seriivenlerinin ayrintili bilgilendirilmesi yer almaktadir. Ancak
melek yatirnmer kavramimin fazla bilinmemesi bazi zorluklara yol a¢gmaktadir. Tezimizde
anlatilmak istenen en 6nemli konu melek yatirimeilarin tanitimlarinin yapilarak daha fazla is
istihdaminin olmasidir.

Tez de Diinya da ve Tirkiye de melek yatirimeilik kavramim yatirnmcilar ve girisimeiler
tarafindan bilenen ve bilinmeyen yonlerini ele alip melek yatirim kavraminin anlatilmasi
amaglanmaktadir. Diinya da ve Tiirkiye de melek yatirimcilar ile ilgili literatiir taramasinda melek
yatirimcilarin gelisimsel siiregleri, projelere olan katkilari, bolgesel ¢aligmalari, melek yatirim
aglar, devlet tesvikleri, melek yatirimci sayis1 gibi bir¢ok konu arastirilmistir. Melek yatirim
aglarina Ornekler verilerek girisimciler tarafindan daha kisa siirede ulagim saglanmasi

istenmektedir.



GIRiS

Melek yatirimei kaliteli, farkli, yenilikei, islere imza atmak isteyen alaninda uzman olan
varlik sahibi bireyler olarak bilinmektedirler. Melek yatirimci kavrami tam anlamiyla glintimiizde
fazla kullanilmamakla birlikte aslinda tarihi gegmisi 1970’li yillara dayanmaktadir.

Melek yatirimcilar yatirim yaparken belirli 6nceliklerinin olmast is fikrinin gelecekteki
konumunu belirlemektedir. Girisimcinin melek yatirimciya is fikrini anlattmindaki dikkati, igse olan
inanci, 6zeni ve ekip calisanlarinin uzmanlik alanlarinin ise olan uyumu melek yatirimcinin
finansal destek vermek icin 6nem gosterdikleri bazi basliklardir. Genellikle yatirim yapilacak is
fikrine sahip olan girisimci ile isin ilk asamasindan son asamasina kadar projeyi birlikte yiiriitiip
kaliteli isler ¢ikarmak icin gerekli 6zeni gostermektedirler.

Melek yatirimcilar ve girisimcilerin bir araya gelmeleri en 6nemli kriterdir. Kaliteli
fikirlerin olmasi bir girisimci i¢in ne kadar 6nemli ise; finansal kaynak saglamak da bir o kadar
onemlidir. Girisimci i¢in projenin gelisim gostermesi, projenin tanitimi, projenin pazardaki yerini
almasi gibi gelismeler icin yatirimci ile is birligi iginde olmalar1 gerekmektedir. Ancak melek
yatirim platformlarinin az olmasi, var olan melek yatirim aglarinin tanitimlarindaki yetersizlik,
girisimciye olan giivensizlik, iilkenin ekonomik etkenleri gibi durumlar finansal varlig1 fazla olan
kisilerin bu kavrami tam anlamiyla bilmiyor olmasi farkli is kollarina yatirimi engellemis ve melek
yatirime1 olmamasina neden olmaktadir.

Bu baglamda sirket sahiplerinin herhangi bir projeye yatirim yaparken alacaklari risklerin
genel seviyesinin ne durumda oldugunu bilmemeleri, projenin diger yatirimlardan farkli oldugunu
pazardaki yerinin arastirtlmasindaki kalitenin onemini girisimci tarafindan anlasilir bir sekilde
anlatilmamasi, proje icin girisimci tarafindan istenen finansal destek ile projenin uygulamaya
konmast i¢in yapilan destek arasindaki uyumsuzluk, maddi geliri olan kisilerin yatirim igin
ayirdiklart biitcenin projenin tanitiminda yetersiz olmasi gibi faktorler géz oniinde bulunarak
melek yatirimci kavraminin gelisimi i¢in ileride saygin ve 6nemli bir yatirim aract olmasi adina
melek yatirnmcilik kavramini genel hatlartyla incelenip tanitimi saglanmak istenmektedir.

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Caligmanin birinci boliimiinde melek yatirim ve
melek yatinnmcilik kavramlarindan bahsedilmis olup melek yatinmmin tarihsel siireci
incelenmektedir. Ayrica melek yatirnmcilarin genel o6zellikleri, g¢esitleri ve tiirlerinin ayrintili

aciklamasi yapilmaktadir. Melek yatirnmcilarin kendi uzmanlik alanlarinda faaliyet gdstermek



istedikleri bilinmekte olup farkli dallara da yatirim yapmaktadirlar. Her yatirimin kendi iginde
riskleri de bulunmaktadir. Bu boliimde detayli bilgilendirmeler ile konu aciklanmaya
calisiimaktadir.

Ikinci boliim de melek yatirimeilarin genel siirecinden, girisimcilerin projelerini
anlatacaklar1 ve yatirnm i¢in destek olacak kisileri bulma yollarindan, yatirim siireclerinde ilk
asamadan son asamaya kadar olan yatirnm dénemlerinden bahsedilmis olup girisimci ve melek
yatirimct arasindaki iligkilerin yakin durumlar belirtilmektedir. Melek yatirimcilarin girisimciler
ile yakin iliskide bulunup yatirim yapmalar i¢in bazi konularin incelenmesi arastirilmasi
gerekmektedir. Melek yatirimcinin bir projeye katki saglamak igin ilk dnce girisimcinin projeyi
tanitmasi projenin yatirim i¢in uygunluguna ikna etmesi gibi asamalar yer almaktadir. Daha
sonrasinda melek yatirnmcinin kendi kriterlerine gore projeyi degerlendirip yatirim kararini
verdikleri siire¢ girisimci i¢in 6nemli bir asama olmaktadir. Bu kriterlerin incelendigi ve yatirim
yapilacak olan projenin gelisimsel siire¢lerinden bahsedilmis olup melek yatirimcilarin girisimciye
olan katkilarinin 6nemi vurgulanmaktadir. Ayrica melek yatirimcilarin her iste veya konuda oldugu
gibi avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Bu boliimde melek yatirimcilarin bu 6zelliklerine de
incelenmektedir.

Ucgiincii béliim incelendiginde ayrmtili literatiir taramasi yapilarak melek yatirimcilik
hakkinda yapilan arastirmalar incelenerek yazarlarin melek yatirimeilik hakkindaki caligmalarina
yer verilmektedir. Bu ¢alismalar ABD, Avrupa, Asya ve Tirkiye olmak lizere farkli bolgelerde
melek yatirimcilarin genel durumlarini ortaya koymaktadir. Ayrica Diinya da ve Tiirkiye de ki bu
caligmalarin girisimcilere ve melek yatirimcilara 6nemli katkilar sagladigi belirtilmektedir.
Akademik ¢aligmalar sonucunda melek yatirimcilarin tanitimlarinin yapilmasi yeni projeler lireten
girisimciler adina gelisme sagladigi bilgisine ulasilmaktadir.

Dordiincii boliimde ise ABD, Avrupa ve Tiirkiye de melek yatirimcilarin sayilari, bolgelere
gore dagilimlari, melek yatirnmcilarin yatirnm tutarlari, melek yatirimcilarin istatistik verileri,
melek yatirim aglar gibi tiim bilgilendirmelere yer verilmektedir. Tiirkiye kisminda ise melek
yatirnmcilik hakkinda yapilan yasal diizenlemelerin igeriginden, genel tebliglerin neleri
kapsadigindan, melek yatirimci olmak icin alinacak lisans durumlari ile devlet destelerinin
sonucunda Tirkiye’deki melek yatirimei sayisi ve yatirim yaptiklar: alanlarin icerigi anlatilmakla
birlikte bu anlar i¢in kurulan melek yatirnm aglari siralanmaktadir. Bu aglarm 6zellikleri

girisimcinin kisa yoldan bir yatirimei ile bulusmasini saglamak projenin alanina gore dagiliminda



kolaylik olusturup gelismesini saglamak istemektedirler. Ayrica melek yatirimcilarin gelisimi i¢in
Tirkiye’de yapilan projelere yer verilmektedir.

Sonug¢ boliimiinde ise melek yatinmeilik kavrami ile ilgili genel degerlendirmeler ile
literatiir taramasimnin katki saglanmasi sonucunda melek yatirimeilik kavramini bilinen ve
bilinmeyen yonleri gosterilmis olup Diinya’da ve Tiirkiye’de bu konu hakkinda eksikliklerin
oldugu ve daha ¢ok tanitimin yapilmasi, yatinm alanlarinin genisletilmesi, girisimcilerin
projelerinde farkli yontemleri kullanilmasi, yenilik¢i fikirler tiretilmesi, tesviklerin fazlalastirilmasi

gibi bir¢ok dnerilerde bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM
MELEK YATIRIMCILIK KAVRAMINA GENEL BAKIS

Melek yatirime1 kavramini daha 1yi bir sekilde anlatabilmek i¢in bazi temel kavramlardan
soz etmek gerekmektedir. Bu nedenle melek yatirimcilik kavramlarimin genel bilgileri alt

basliklarda sunulmaktadir.

1.1.  Melek Yatinnmcihik Kavrami

Melek yatirim terim olarak yatirimecilar tarafindan yeni baslayan ve yiiksek risk igeren
isletmelere yatirim yapan bir yatirim tiirtidiir. (EBAN, 2020: 10). Melek yatirimcilar ise; yeni ve
biiyiiyen isletmelere risk sermayesi saglayan 6zel yatirimci olarak adlandirilir. (Mason, Harrison
1995: 153). Yatirim yapmaya yeni baglayanlar i¢in finansman destegi saglayan kisilerdir (OECD,
2011: 3). Yatirim yaptiklan girisimlere finans kaynagi saglarken isletmenin biiylime potansiyeline
bakip tahminlerde bulunarak kontrollii bir sekilde destek verirler (Wiltbank vd., 2009: 117). Yeni
girisimcilerin basarili olmasi i¢in ve islerinde ilerlemek isteyen yaptiklar islerde {ist diizey
hedefleri olan kisilere finans kaynagi saglayarak zaman kaybini da 6nleyen yatirimeilardir (Wood
vd., 2020: 508).

Melek yatirimeilar genellikle bagarili firma sahipleridir ve bu basarilarini, deneyimlerini
kiigiik girisimcilere destek olarak biiyiimelerini saglamak istemektedirler (Osnabrugge, 2000: 92).
Yatirim yaptiklar firmayla herhangi bir bagi olmayan kurumsallagmak istemeyen sadece 6zkaynak
yatirimel olarak adlandirilmak istenen yatirimcilardir olarak bilinmektedir (Hindle ve Lee,
2002:170). Ayn1 zamanda melek yatirimcilar kendi fonlar ile yatirim yapan girisimciler ile aile ve
arkadaslik bag1 olmayan yatirnmcilardir (Bachher ve Guild, 1996: 3).

Girisim yatirimcilar1 olarak da adlandirilan melek yatirnmcilar varlik sahibi bireylerden
olusur. ABD’deki en biiyiik girisim sermaye kaynaklaridir (Wetzel, 1987: 300). Genellikle gayri
resmi bir girisim faaliyeti listlenen varlikli kisilerdir (Wiltbank vd., 2009: 116). Ayrica kendi
fonlarini yatiran 6zel bireyler olarak adlandirilirlar (Kelly ve Hal 2003: 287). Yatirnm yapmaya
istekli girisimcilerin gelisim saglamalar i¢in ilk asamadan itibaren destek olurlar (Morrissette,
2007:52).

Bagka bir tanima gore melek yatirimcilar genel olarak girisimcilere destek olan,

girisimcilerin zihinlerinde tasarladiklari is fikirlerini ticari bir degere doniistiirme pazarda aliciya



bulusturma asamasindaki siiregte maddi manevi girisimcilerin yaninda bulunan varlikl kisilerdir
(Ulutiirk Cinbis, 2017: 104). Ozel yatirimc olarak kendi paralari ve tecriibeleri ile girisimcilerin
projelerinde ilk asamasindan son asamasina kadar tiim desteklerini saglayan kisilerdir (Ugkun,
1999: 124). Kurumsal ve diger yatirimcilardan ziyade kendi sermayesini yatiran bireysel
yatirimeilardir (Kortum ve Lerner, 2000: 675). Sermayeleri bir milyon dolardan fazla olan bireysel
olarak yatirim yapmay tercih eden varlikli kisiler olarak tanimlanmaktadir (Wong vd., 2009: 222).
Parlak fikirleri olan ancak maddi agidan zorluk ¢eken girisimcilerin yaninda olarak girisimcilere
finansal destek vererek projelerinin gelisim gostermesini saglayan kisiler olarak bilinmektedir
(Aernoudt, 1999: 187). Melek yatirimeilarin girisimeilik, yenilik ve istihdam etkilerinin olmasi
diger yatirim faktorlerinden ayiran diger bir 6zellikleri olarak bilinmektedir (Demir, 2016: 309).

Melek yatirimei olan Calacanis’e gore melek yatirimci en eski yatirima para yatirma islemi
olarak tanimlamigtir. Melek yatirimcilar ihtiya¢ duyuldugu anda isletmenin kurucularini kurtarmak
icin destek veren kisilerdir (Calacanis, 2017: 22).

Melek yatirimer kavraminin diger bir 6zelligi ise yatirimcilarin isletmelere yakin iliskiler
icinde bulunmasidir. Girisimcilere ilk destegi vermeleri isletmelerin biiylimeleri i¢in 6nemli bir
adim niteligi tasimaktadir. Bu nedenle melek yatirimcilar ile girisimciler arasinda siki bir bag
kurulmus olmaktadir. Ayrica melek yatirnmcilar girisimcilere yonetim, insan kaynaklari,
finansman ve pazarlama konularinda destek de olmaktadirlar. Kisaca melek yatirimei kabul gérmiis
finansal yatirnm araglarina gore maddi destek disinda manevi destek ile daha ¢ekici daha yakin ve
tecriibeleri ile isletmenin gelecegi i¢in 6nemli adimlar saglayan kisiler olarak tanimlamak
gerekmektedir (Oncii vd., 2013: 152). Bilgi ve tecriibesi olmayan girisimcilere kendi yonetimsel
ve tecriibeleri ile finansal destek veren varlik sahibi kisilere melek yatirnmcr denmektedir
(Aernoudt, 1999: 187). Baslangi¢ asamasinda veya erken donem yatirim asamalarinda
girisimcilere finansal destek vererek girisimcilerin kalkinmasini saglamak icin kendi sermayeleri
ile isletmeye ortak olmaktadirlar (Romani vd., 2012: 95). Melek yatirimcilar baglangi¢ asamasinda
olan girisimcilere finansal destek veren ve ayn1 zamanda pazar politikasini ¢ok iyi bilen kime nasil
yatirim yapmasi gerektigini bilen hangi iirlinlerin gelecekte nasil bir gelisim gdsterecegini tahmin
edebilecek tecriibeye sahip olan kisiler olarak tanimlamak miimkiin olmaktadir (Prowse, 1998:

786).



1.2. Melek Yatiromin Tarihcesi

Melek yatirnmecir kavrami ilk olarak 1970 yillarda ABD’de Broadway’deki tiyatro
gosterilerinin devamu i¢in varlikl bireylerin risk alarak finansal kaynak saglamalari sonucu ortaya
cikmistir (Branscomn ve Auerswald, 2002:49; Benjamin ve Margulis, 2005: 7; Miynat, 2016: 159;
ORAN, 2020: 9; Ugar, 2020: 15; Karabulut, 2016: 207). Riskli yatirimlar1 yaparak zenginleri
tiyatroya getirmek amaglanmaktadir (Kurnaz ve Bediik, 2017: 28). Ramadani’ye gore ise; melek
yatirimeilar 19.ylizyilin sonunda Broadway’deki yeni miizikallerin ve oyunlarin gdsterimi i¢in
zengin is adamlarinin finansal destegi ile yapimcilarin ve miizisyenlerin kariyerlerini tanitmak
adina destek saglayan bireyler ortaya ¢ikmigslardir (Ramadani, 2009: 249). Bu yatirimcilar
tiyatrodaki kisiler ile tanisma firsat1 bulmak i¢in yatirnm yapmak istemektedirler (Karabayir vd.,
2012: 71). Literatiir incelemesi yapildiginda 1980 1i yillarda hem arastirmacilar hem de
politikacilar tarafindan bilinmeyen melek yatirimer teriminin Wetzel in c¢alismalariyla ortaya
cikmistir. (Mason, 2006: 260). William E. Wetzell New Hampshire iiniversitesinde finans
profesorii olarak gorev yapmaktadir ve melek yatirnmer terimini ilk kullanan kisi olarak
bilinmektedir. ABD’de girisimcilerin baglangi¢ sermayesini bulduklari agamalar1 yazan bir rapor
diizenleyerek baslangic evresinde yatirnm yapan yatirimcilara ise melek adini kullanmistir
(Kayfeci, 2014:43).

1874 yilinda A.Graham Bell, Bell telefon sirketi i¢in, Henry Ford, Ford fabrikas1 ve Golden
Gate kopriisiiniin insas1 i¢in melek yatirimcilardan finansal yardim almiglardir (Uluyol, 2008: 57;
Demir, 2016: 313; Cer¢i, 2014: 94). 1980 yilinda ise yatirim tesvik yasasiyla kiiciik islerin
yenilenmesi ve sermaye bosluklarmin giderilmesi i¢in girisimcilerin teknolojiye dayali isler
yapmalar1 desteklenmistir. Buna bagl olarak finans kaynagi olarak melek yatirimcilarin sayisinin
cogaltilmasi adina arastirmalar yapilmistir (Wetzel, 1987: 305). Melek yatinmcilik ABD’de 2.
Diinya savasindan sonra isletmelerin teknoloji alanlarinda ileri seviyelere ge¢meleri icin
yatirimlarda bulmuslardir ve bdylelikle gelisim gostererek melek yatirimcilar yayilmaya
baglanmistir (Karabulut, 2016: 206). 1990 yiliin ortalarindan baglayarak melek yatirimcilar
gruplar olusturmaya baglamislardir (Kerr vd., 2011: 24). Almanya da ise 1999 yilinda melek
yatirimc1 kavrami adina ilk ¢alisma Almanya’daki isletme temelli bir okul olan The Whu Koblenz
tarafindan yapilmistir (Stedler ve Peter, 2003: 269). ABD de yapilan anket ¢alismasinda melek
yatirimcilarin girigsimcilere finans kaynagi olduklart ortaya konmustur. Ayni zamanda diger iilkeler
de de (Kanada, Asya, Avusturalya, Avrupa) melek yatirnmcilik konusunda ¢aligmalar yapilmustir.

Giliney Amerika az gelismis olmasina ragmen buradaki melek yatirimcilarin varliklarindan da



bahsedilmistir (Mason 2006: 261). Melek yatirimcilarin tarihsel siireci incelendiginde melek
yatirim kavraminin ilk basladigi zamandan bugiine kadar olan zaman diliminde erken agama
yatirimlar yapan ve riski lstlenen varlikli kisiler olarak bilinmektedir. Bu baglamda melek

yatirimcilarin kavramsal olarak bir degisikligi olmamaktadir (Ugar, 2020: 15).

1.3. Melek Yatirnmcilarin Ozellikleri

Melek yatinmecilarin genel Ozellikleri incelendiginde yatirimcilarin birbirinden farkl
ozellikleri bulunmaktadir. Ancak genel kabul edilebilecek ortak 6zellikleri de vardir. Bu 6zellikleri
su sekilde belirtebiliriz.

Melek yatirimeilar adina farkh iilkelerde yapilan arastirmalara gore melek yatirimcilarin
ortak Ozelliklerinin oldugu belirlenmistir. Melek yatirimcilarin bu 6zellikleri; yatirimcilarin is
yasamlarindaki ge¢misleri kurumsal bir yapiya sahip olmalar ile yapilan islerdeki girisimci ve
yonetim tecriibeleri melek yatirimcilarin genel bir 6zelligi olarak kabul edilmektedir. Melek
yatirimcilarin yas ortalamalar1 35- 65 arasindadir. Yatirimcilar geng kisilerden olusmaktadir. Bilgi
birikimleri ve tecriibeleri ile avantajli kosullarin olustugunu anlamaktadirlar. Hatta gerekli sartlar
saglanmast durumunda kendilerine ait sirket satisim gerceklestirmektedirler. Hisse senedi
alimlarinda ise ¢cogunlukla azinlik hisseleriyle ilgilenirler, gayri resmi yatirimlar i¢in varliklarinin
yiizde 25’inden daha az miktarin1 kullanmaktadirlar (Aernoudt, 1999: 188).

Japonya 1999 ulusal anketi verilerine gore 20 girisimci ile 10 aktif melek ve 124 aktif melek
yatirimet ile yapilan arastirma sonucuna gore melek yatirimeilarin ortak 6zelliklerini su sekilde
belirtmistir; Ortalama yaslar1 60 civarindadir, biiyiik cogunluk erkeklerden olusur, egitimleri ise
yiiksekdgrenim seviyesindedir, egitim alanlarina bakildiginda hukuk, yonetim ve ekonomi,
miihendislik, bilim ve tibbi ilaglar gibi alanlar1 kapsamaktadir. Ortalama yillik gelirleri 472 bin
ABD dolarn ve lizerindedir, ortalama finansal varliklar1 ise 2 milyon ABD dolarindan fazladir.
Mesleki tecriibeleri 6zellikle genel yonetim, miithendislik, muhasebe ve finans alanlarinda gelisim
gostermektedir. Melek yatirimcilar genellikle firma sahiplerinden olusmaktadir (Tashiro, 1999:
264).

ABD’de ve Iskandinav iilkelerinde (Danimarka, Fillandiya, Izlanda, Norve¢ ve Isveg)
melek yatiricilarin 6zellikleri genellikle yiizde 95 oraninda erkek yatirimcilardan olusur. Erkek
melek yatirimcilara gore daha az olan kadin yatirimcilar ise erkek yatirimceilar ile benzer 6zelliklere
sahip olmaktadirlar. Yas ortalamalar1 45-65 arasindadir. Bu yaslarda daha ¢ok is tecriibelerinin ve

yeterli kisisel varliklarin oldugu belirlenmistir. Melek yatirimcilar ABD de geng yatirimcilardan



olusurken Iskandinav iilkelerinde daha yash kesimlerden olusmaktadir. Uzmanlik alanlari ise
yonetim, hukuk, saglik, muhasebe ve finans, gibi dallar1 kapsamaktadir. Egitim diizeyleri ise
tiniversite mezunlarindan olugmaktadir (Mason, 2006: 263-264).

Melek yatirimcilarin tilke karsilagtirmasi yapilarak 6zellikleri incelediginde biiyilik oranin
erkek yatirrmeilardan oldugu bilinmektedir. Ulkelerin melek yatirimer sayilarindaki oranlari ise;
ABD’de ylizde 95, Biiyiik Britanya’da yiizde 99, Almanya’ da yiizde 97, Macaristan’da ise yiizde
100 oraninda melek yatirimcilar erkeklerden olusmaktadir. Yas ortalamalar1 40-65 arasindadir.
Egitim durumlar {iniversite mezunlar1 ve/ veya profesyonel nitelikli kisilerden olugsmaktadir.
Mesleki alanlari yiizde 25°1 finansal yoneticiler ile muhasebeciler, ylizde 20’si mithendisler, yilizde
55’i saglik olarak bilinmektedir. Ancak farkli sektorlerde de uzmanlik alanlari bulunmaktadir bu
alanlar ise insaat, {iretim ve biyoteknoloji dallaridir. Yatirimlarim iki ile bes portféy arasinda
degerlendirip her anlagma bagina 10.000 sterlin yatirim yapan varlikli kisilerden olusmaktadir. Risk
durumlarma gore dikkatli bir sekilde karar verip kisisel varliklartyla yatirim yapmaktadirlar.
Genellikle kendi bulunduklar: yerlerde yatirim kararlar1 almayi tercih etmektedirler. Evlerinin 50-
100 mil ya da bir -iki saat uzaklikta bulunan yerlerdeki girisimlerle ilgilenmektedirler. Yiiksek risk
nedeniyle varliklarinin sadece yiizde 5 ile yiizde 15’1 arasinda yatirim yapmaktadirlar (Ramadani,
2009: 251-252).

Melek yatirimcilarin 6zelliklerini 2016 yilinda 2114 melek yatirimet ile yapilan arastirma
sonucunda su sekilde ifade edilmektedir. Melek yatirimeilarin yiizde 96’lik kismi erkek
yatirimcilardan olusmaktadir. Erkek melek yatirnmcilarin yiizde 89°’u Amerika Birlesik Devletinde
bulunmakta olup diger melek yatirimcilar ise Hindistan, Kanada, Ingiltere ve Fransa olarak dagilim
gostermiglerdir. Yas ortalamalar1 44-45 arasindadir. Melek yatirim kuruculugu yapanlarin oram
ylizde 86 iken sirket i¢i pozisyonlarinda {ist diizey yonetici orani ylizde 95 olarak belirtilmektedir.
Melek yatirimcilarin 6nceki meslek hayatlarinda ise yonetici pozisyonlar: orani yiizde 50 iken
teknik alanda oranlar1 yiizde 30 olarak bilinmektedir. Idari, danisman ve mentorluk gibi
pozisyonlarinda ise orani ylizde 20 olarak ifade edilmektedir. Kisilerin yilizde 44 {inlin diplomasi
teknik alanda yiizde 24,7’sinin farkli dallarda oldugu belirtilmistir. Ogrenim diizeylerinin yiizde
38’1 lisans, yilizde 39,3 yiiksek lisans ve yiizde 6,5 doktora derecesine sahip kisilerdir. Hizmet
alanlar1 olarak ytizde 43’1 internet tabanli sektorlerdir (Maier, vd., 2016: 67).

Melek yatirimcilar i¢in yapilan ¢aligmada 87 katilimcinin 79 unun cevap verdigi melek
yatirimeilarin  6zelliklerini su sekilde ifade edilmektedir. Melek yatirimeilarin ¢ogunlugu

erkeklerden olusmaktadir. Yas aralig1 31-50 arasindadir. Egitim durumlar ise genellikle yiiksek



lisans mezunlarindan olustugu ancak iglerinde doktora mezunlarinin da oldugu bilinmektedir.
Meslek olarak muhasebeci, bankaci, avukat girisimci ve yonetici gibi alanlarda calismislardir. Ozel
sermaye finansmaniyla ilgili 5 yildan az zaman gecirmislerdir. Yaptiklar1 yatirimlar 5 yildan
fazladir, ancak belirli zaman diliminden sonra yaptiklar1 yatirimlardan ayrilmaktadirlar (Lindsay,
2004: 205).

Farkl1 bir ¢alisma yiiriitiillmek amaciyla 2018 yilinda 37 kisinin katildig1 anket ¢alismasinda
melek yatirimeilarin 6zellikleri belirtilmistir. Ozelliklere gdre melek yatirimcilar genel olarak
erkek yatirimcilardan olusmaktadir. Medeni durumlart ise ¢ogunun evli oldugu belirlenmistir. Yas
ortalamas1 45-65 arasindadir. Universite mezunlarindan olusmaktadir. Yatirim yaptiklari tutarlar
ortalama olarak 20.000 USD ve 30.000 USD arasindadir. Yatirimlarinin geri doniislerini 1 ile 3 yil
arasinda olmaktadir (Romani vd., 2018: 145).

Baska bir ¢alismaya gore melek yatirnmcilarin 6zelliklerini su sekilde kisaca belirtilmistir.
Melek yatirimeilarin yas ortalamasi1 45-64 arasindadir. Genellikle erkeklerden olusmaktadir.
Egitim diizeyleri oram yiizde 42 olarak belirtilmektedir. Universite de ekonomi ve isletme yonetimi
boliimlerini okuyan 6grencilerin yatirimcilikla ilgilendigi belirlenmistir. Yatirim biiyiikliigii olarak
120.000 Euro civarindadir. Melek yatirnmcilar yatirimlarint yiizde 55 oraninda erken asamada
gerceklestirirler. Isveg’teki yatirrmeilarin yiizde 27°si imalat endiistrisinde endiistriyel iiriinlere
yatirim yapmakta, ylizde 60’1 daha yeni fikirleri bulunan firmalara yatirim yapmaktadir. Yatirim
yapacaklar1 firmalarin kendilerine yakin olmalar1 yatirim yapacak kisiler i¢in biiyilk 6nem
tagimaktadir (Landstrom, 1998: 325).

Almanya’daki melek yatirimecilarin 6zellikleri su sekilde belirtilmistir. Melek yatirimcilarin
yiizde 95’1 erkeklerden olugmaktadir. Yaslar1 40-55 arasinda olup ydnetim pozisyonlarinda yer
almaktadirlar. Sektor olarak en ¢ok yatirim alanini endiistri ve bilgi teknolojisi olusturmaktadir.
Ayrica diger sektorler olarak miihendislik, ticaret, telekomiinikasyon, elektronik gibi sektorlere
yatirrm yapmaktadirlar. Yatirim yaptiklar1 sirketlerin yonetiminde baskanlik etmektedirler ve
kendi sermayeleri ile yatirim yapmaktadirlar. Yatinm sayilari ortalama 1-5 arasinda degisim
gostermektedir. Bilgi birikimleri ve tecriibeleri diger yatiricilara gére daha fazla oldugu
bilinmektedir. Yatirim yaptiklar1 firmanin disinda farkli bir proje ile goriisiip yeni bir yatirima
baslayabilirler (Stedler ve Peter, 2003: 271).

Melek yatirimcilarin 6zelliklerini farkli bir agidan ele alan Wetzel’in (1987) makalesinde
melek yatirimcilarin 6zelliklerini su sekilde belirtmistir. Sermayeleri bir milyon dolarin {izerinde

olan ve yillik gelirleri yiiz bin dolar1 asan varlik sahibi kisilerin finansal deneyimleri ile 6nemli
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islerin risk degerlendirmesini yapabilen risk almaktan g¢ekinmeyen portfoylerini arkadas ve
akrabalarinin disinda tutan 6nemli projelerde uzun stireler fon taahhiit etmeye istekli kisiler olarak
belirtilmektedir (Wetzel, 1987: 301).

Melek yatirnmcilarin diger ozellikleri olarak belirtilmek gerekir ise; Melek yatirimeilar
bireysel olarak yatirim karari alabilecekleri gibi birden fazla kisiyle de yatinm karar alip
yatirimlarini yapmaktadirlar. Bilgi ve tecriibelerini degerlendirmek adina girisim firsatlarim takip
etmektedirler. Yatirnmlarint uzman olduklar1 faaliyetler alanlarinda degerlendirmeyi tercih
etmektedirler. Yatirinm sonucunda elde edecekleri maddi beklentilerin yani sira manevi
tatminlerinde oldugu bilinmektedir. Yatirim yaptiklari projelerde genellikle yonetim ekibinde
bulunmaktadirlar. Melek yatirimcilar ABD’de 10.000-500.000 dolar civarinda AB’de ise 25.000-
250.000 Euro araliginda finansal destek vermektedirler. Ilgi duyduklari alanlar ise 6zellikle saglik,
medikal, yazilim ve biyoteknoloji sektdrleri oldugu bilinmektedir (Uluyol, 2008: 52).

Avrupa is melekleri dernegi olan EBAN (2014-2020) verileri incelendiginde melek
yatirimcilarin genel 6zelliklerini su sekilde belirtmislerdir. Melek yatirimcilarin geneli erkek
yatirimcilardan olugsmaktadir. Yas ortalamalar1 35-65 arasindadir. Yatirim yapacaklari projeler icin
Avrupa Birligi’nde 25 bin ve 250 bin Euro, ABD’de ise 10 bin ve 500 bin dolar civarinda
yatirimlara finansal katki saglamaktadirlar. Ayrica kendi finansal kaynaklarma ve yatirim
yapilacak projeye gore bu yatirnm tutarlarinda degisiklik gostermektedir. Melek yatirimcilar
yatirim yaptiklar1 proje sahibi ile yonetimde bulunurlar. Yatirim alanlar1 olarak genellikle saglik,
medikal hizmetler, yazilim ve biyoteknoloji gibi alanlara yatirimlarini tercih etmektedirler.
Bireysel olarak yatirim yapabilecekleri gibi melek yatirim aglari tarafindan birden fazla kisi ile de
yatirim yapmaktadirlar (EBAN, 2014 ve 2020).

Melek yatirimcilarin ortak 6zellikleri maddeler halinde belirtilmek gerekir ise;

» Yas ortalamasi 35-65 arasindadir.

» Melek yatirnmcilarin biiyiik ¢ogunlugu erkek yatirimcilardan olusur.

» Egitimleri yliksekdgrenim seviyesindedir.

» Egitim alanlart genellikle ekonomi, hukuk, miihendislik, bilim ve saglik

sektorleridir.

A\

Mesleki tecriibeleri ise genel yonetim, muhasebe ve finans, mithendisliktir.

A\

Melek yatirimeilar yatirnmlarii kendi evlerine veya is yerlerine yakin yerlerde
yatirim karar1 almayi tercih ederler.

» Yatirim yaptiklari sirketlerin yonetim ekibinde bulunurlar.
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» Melek yatinmcilarin diger yatirnmeilardan ayiran diger bir ozellikleri ise bilgi
birikimleri ve tecriibeleridir.

» Yatirnmlarinda risk almaktan ¢ekinmezler.

» Yatirimlarin tek baglarina karar verebilecekleri gibi birden fazla melek yatirimet ile

melek yatirim ag1 olusturularak da yatirim yapabilmektedirler.

1.4. Melek Yatirnma Cesitleri

Girisimcilerin projelerini hayata gegirebilmeleri adina finansal destek alabilmek i¢in melek
yatirimcilar ile iletisime gegmeleri gerekmektedir. Melek yatirimcilar bireysel olarak kendilerine
ait finansal kaynaklar ile destek olabilecekleri gibi birden fazla melek yatirimcmin bir araya
gelerek bir ag seklinde olusturduklari platformlar araciligi ile goriismeler sonucunda yatirim karari
alabilmektedirler. Ancak her melek yatirimcinin kendi bilgi ve tecriibeleri 1s1g1inda yatirim alanlari
farkli olmaktadir. Bu baglamda melek yatirimcilar kendi iglerinde ayrilmaktadir. Melek
yatirnmcilar yatirnm alanlarina, yatirimlarin risklerine, yatirim tutarlarima goére farkliliklar
olmaktadir. Melek yatirimcilarin gesitleri ¢ekirdek melek yatirimeilar, ileri teknoloji melek
yatirimcilar, yatirim getirisi ile ilgilenen melek yatirimcilar ve diger alt basliklar halinde yazilan

farkli melek yatirimcilardan olugmaktadir.

1.4.1. Cekirdek Melek Yatirnmcilar (Core Angels)

Melek yatinnm ¢esidi olan ¢ekirdek melek yatirimcilar yaptiklarr yatirnmlar sonucu bilgi
birikimleri ve deneyimleri ile is yasamlarinda uzun seneler danigsmanlik hizmeti veren bireyler
olarak belirtilmistir. Yatirim yaptiklari isler genellikle girisimcilerin heniiz fikir agsamasinda olan
daha yeni is fikri olusturulan baslangi¢c doneminde olan projelerdir. Yatirim yapilacak sektor olarak
herhangi bir kisitlamalar1 bulunmaz (Tung, 2018:42). Daha kapsamli olarak herhangi bir is fikrinin
ve ticari degerin olmadig1 bu yatirnm asamasi melek yatirnmcilar i¢in yatirim karar1 vermekte
zorlandiklar1 asama olarak bilinmektedir. Girisimcilerin sadece fikirlerini proje olarak ortaya
koyduklar1 yeni gelisim gostermek icin melek yatirimcidan destek istedikleri ve yatirimcilarin
projeleri inceledikleri ilk asama olarak bilinmektedir (Kanat, 2011:4).

Girisimci melekler olarak adlandirilan melek siniflandirmasi da c¢ekirdek melekler
kategorisinde oldugu gibi yatinmlarini baslangic asamasindaki girisimlerden yana kullanirlar.
Yatirim sayilar diger meleklere gore daha aktiftir ve daha fazla miktarda yatirim tutari ile yatirim

yaparlar (Mason, 2006: 265).
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1.4.2. Tleri Teknoloji Melek Yatirnmeilar (High-Tech Angels)

Ileri teknoloji melekleri yatirimlarinin ¢ogunu modern, teknoloji ve internet alanlarinda
gelisim gostermekte olan girisimcilere yatirim yapmayi tercih ederler. Yatirim g¢esidi olan ¢ekirdek
melek yatirimeilar ile kiyaslama yapildiginda daha az yatirimlart bulunmaktadir fakat yatirimlar
az olmasina ragmen yaptiklar islerde risk alarak is yaparlar. Girisimcilerin yaptiklar1 projeleri
yakindan takip edip yeni olan teknoloji icerikli islerde bulunurlar (Tung, 2018: 42). Teknoloji
tabanl sirketlere yatirim yapmak bir melek yatirimer tarafindan tercih edilmektedir. Bunun nedeni
ise gelistirilmis bir ekonomik sisteme dncelik etmeleridir (Bachher ve Guild, 1996:1).

Gelir arayan meleklerde denen bu melek yatirim ¢esidi daha az varlikli olan yatirimeilardir.
Yatirnmlar1 diger yatirim cesitlerine gore azdir. Genellikle yatirim yapilan islerin finansal

departmanlarinda rol alirlar (Mason, 2006: 265).

1.4.3. Yatirim Getiri ile flgilenen Melek Yatirnmeilar (ROI Angels)

Melek yatirimcilarin baska bir ¢esidi olan yatirim getirisi ile ilgilenen melek yatirimeilar
ise genellikle yatirim yapacaklar1 sektor ile ilgili ayrintili bir sekilde arastirma yaparlar. Pazar
incelemesi bu yatirimeilar i¢in ¢ok 6nemlidir ve inceleme sonucunda yatirim yapacaklari projenin
getiri oraninin fazla olmasi énemlidir. Ayrica risk almay1 severler. Ozellikle yatirim yapacaklari
tirtinlerin piyasada dnemli yerlerde taninmis seviyede olmasini isterler. Sadece yatirim sonundaki
gelirle ilgilendikleri icin kendi ¢ikarlar diisiinerek hareket ederler. Sektdrde yasanacak bir diisiiste
yatirimlarini iptal ederek projeden ¢ikarlar. Piyasanin ne durumda oldugu ile ilgilenmezler. Onemli
olan onlar i¢in yatirim karsiliginda alacaklari kar oramidir (Tung, 2018:42). Yatirimlarint kisisel

olarak tecriibe ettikleri sektorlere yatirim yapmak isteyen gelir odakli yatirim ¢esidi olarak

bilinmektedir (Mason, 2006:265).

1.4.4. Diger Melek Yatirnme Tiirleri

Melek yatirimcilarin tiirleri i¢in yapilan ¢alismalarda birden fazla sayida tiirleri (tipleri)
vardir bunlar; Solo melek yatirimcilar, Sendikal melek yatirimeilar, Lotto melekleri, Tiiccarlar,
Analitik melek, Is melekleri, Aktif melekler, Gizli melekler, Bakir melekler, Tecriibeli Melek,
Refah Artiric1 Melek, Ortak Melek, Seri Melek, Bas yatirimci, bagimsiz yatirimci, yonlendiren

yatirimci ve grup yatirimei, Kopekbaligi melekleri, komisyoncu melekler ve kontrol melekleri dir.
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Kelly ve Hay’ a (2003) gore melek yatirnmcilar Solo ve Sendikasyon melek yatirimeilar
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Birincisi solo melek yatirimcilar girisimlere finansal destek
olurken kendi mal varliklarindan bireysel olarak herhangi bir yere iiye olmadan kaynak
saglayanlardir. Ozel yatirrmei sendikasi olarak da bilinmektedir. Diger melek yatirimci olan
sendikal melek yatirimcilar ise birden fazla kisinin bir araya gelerek finans kaynaklarini cogaltarak
girisimcilere destek veren kisilerdir. Yatirnm asamasinda birden fazla finansal destek oldugu i¢in
melek yatirimeinin bireysel olarak riskin azalmasi sdz konusu olmaktadir. Ancak sendikasyon ile
yapilan anlagmalarin karigik oldugu da bilinmektedir (Kelly ve Hay, 2003: 293).

Sorheim ve Landstrom’un (2001) 425 aktif melek yatirimciyla yapilan arastirmalarina gore
melek yatinmeilar Lotto melek yatirimcilar, Tiiccarlar, Analitik melek yatirimcilar ve is melekleri
olmak iizere dort kategoriye ayirmistir. Ik sirada yer alan Lotto melekleri sinirli sayida yatirim
yapan diisiik yatirim faaliyeti olan isletmelere destek olan kisilerdir. ikinci olarak tiiccarlar ise
yiiksek yatirim faaliyetleri gosterirler fakat yatirim yapmak i¢in girisimcilerin diisiik yeterlilik
gosterdigi kendilerinin firmaya deger katacagi énemli islerde bulunmak isteyen kisilerdir. Daha
sonrasinda yer alan analitik melek yatinmcilar finansal destek olacaklari islerde diisiik yatirim
faaliyetlerine sahiptirler ancak yiiksek diizeyde analitik diisiinceye sahip olduklari i¢in biiyiik risk
almaktan kacinirlar bu nedenle gayri resmi girisim sermayesi alanina dnemli yatirimlardan uzak
dururlar. Son olarak Is melekleri ise gok yiiksek yatirrm faaliyetleri iginde bulunurlar. Kendi bilgi
birikimleri tecriibeleriyle yaptiklari islerle gayri resmi islere yatirim yapan kisilerdir (Sorheim ve
Landstrom, 2001: 358).

Mason’a (2006) gore melek yatirimeilar aktif melek yatirnmcilar, gizli melek yatirimcilar
ve bakir melek yatirimcilar olmak {izere iice ayrilmaktadir. Birinci sirada olan Aktif melekler;
Destek verecegi projelerin genel finansal bilgisine sahip olan son ii¢ y1l i¢inde herhangi bir projeye
katkr saglamayan kisilerdir. ikinci sirada gizli melekler: Yatirim yapmakta tecriibesi oldugu igin
kendilerine gore 1yi girisim faaliyetlerine destek vermek isteyen herhangi iste bulunmak istemeyen
kisilerdir. Ugiincii olarak bakir melekler: Projeye ilk defa finansal destek saglamak isteyen
yatirimcilar olarak adlandirilir.

Uluyol’a (2008) gore melek yatirimcilar tecriibeli melek yatirimcilar, refah artirict melek
yatirimeilar, ortak melek yatirimeilar, seri melek yatirimeilar olmak iizere dérde ayrilmaktadr. Tlk
sirada tecriibeli melek son ii¢ y1l igerisinde yatirim yapmayan tecriibeli melek yatirimeilardir. Ikinci
sirada refah artirict melek tecriibeli is adamlarindan olusan projelere destek veren ve destek

vermeye devam edecek kisilerdir. Ucgiincii sirada ortak melek tiizel kisilerden olusan
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yatirimcilardir. Son olarak dordiincii sirada seri melek bir y1l i¢inde yatirimlarini ikiden fazla yapan
yatirimcilardir (Uluyol, 2008: 50).

Harrison ve Mason’un (1992) ABD ve Ingiltere’de yapti§1 arastirmaya gore farkl
yatirnmcilar bulunmaktadir. Bas yatirimci, bagimsiz yatirimci, yonlendiren yatirimei ve grup
yatirime1 olmak tizere dort melek yatirimer tiirleri bulunmaktadir. Bunlar sirastyla bas yatirimer:
Yatirim firsatlarini aktif olarak arayan, yatirim yapmak i¢in bagimsiz karar veren ve baskalarina
yatirim Onerisinde bulunan kisilerdir. Bagimsiz yatirimci: Bagkalarinin yatirim onerilerini kabul
eden ancak karar verme konusunda kendi sorusturmasini yapan diger yatirimcilar ile ilgisi olmayan
yatirnmcilardir.  Yonlendiren yatirimci: Yatirimlarda sorular soran ayrintili bilgiler edinen
yatirimcilardir. Grup yatirimceisi: Bir grup ortak ile yatirim yapan kisiler olarak bilinmektedir
(Harrison ve Mason, 1992: 469).

Baltac1 (2008) yilinda yazdigi makalesinde yukarida tanimlarini yaptigimiz melek
yatirimeilarin tiirlerini bakir melek, tecriibeli melek, refah artirict melek, girisimci melek, gelir
arayan melek, ortak melek, seri melek olarak tanimlamasini yapmustir.

Cohen (2013) kitabinda melek yatirimcilarin farkli isimlerine yer vermistir. Kopekbaligi
melekleri, komisyoncu melekler ve kontrol melekleri olmak iizere lige ayrilmistir ve bu melek
yatirimeilart kagmilmasi gereken melek yatirrmeilar olarak belirtmistir. ilk sirada Kopekbalig
melekleri: Bu tiir melek yatirimci tipleri genelde iyi niyetli olmaktan ¢ok firma igin olumsuzluk
yaratacak kisilerdir. Sadece kendilerini diisiinen melek yatirimci adinda olan kisilerdir. ikinci
sirada Komisyoncu melekler: Bazi yatirimcilar yeni baslayan islerde bir s6zlesme imzalatilarak
iicret talep ederler. Melek yatirimci bulmak i¢in yeni igse baslayanlarin sdzlesmeyi onaylamasi
sonucu paralarinin komisyoncu meleklere verildigi olumsuz bir durumla karsilanmasi demektir.
Son olarak kontrol melekleri: genellikle baskici bir yapiya sahip kisilerdir. Verdikleri kararlarda

zorlayici etkilerinin olmasi girisimciler i¢in zor durumlari olusturur (Cohen, 2013: 7).

1.5. Melek Yatirnm Faaliyetleri ve Riskleri

Melek yatirimeilar faaliyet alanlarini belirlerken bazi hususlara dikkat etmektedirler. ilk
olarak kendi bilgi ve tecriibelerini g6z dniinde bulundurarak yatirim karar1 alirlar. Daha sonrasinda
ise yasam standartlarimizi kolaylastirmak icin yapilan ¢alismalara oncelik vermek gibi farkli
gorisleri bulunmaktadir. Yapilan arastirmalara gore asagida belirtildigi tizere melek yatirimeilarin

faaliyet alanlarina yer verilmistir.



15

Tiirkiye’de melek yatirimcilarin - endiistriyel yatirim alanlart ve ylizde oranlar
incelendiginde; yazilim hizmetleri (%12,2), gida, makinalar (%7,3), ulastirma ve havacilik (%7,3),
iretim ve paketleme (%7,3), otomotiv (%6,1), insaat ve miithendislik (%6,1), bilgisayar ag1 ve
yazilim (%4,8), profesyonel hizmetler ve danismanlik (%4,8), insaat malzemeleri (%3,6), tekstil
ve moda (%3,6), diger imalatlar (%15,8), diger hizmetler (%13,4) olmak {izere bir¢cok alanda
yatirim yapmaktadirlar (Cergi, 2014: 149). Tiftik ve Zincirkiran’in makalesine gore melek
yatirimcilarin faaliyet gosterdikleri alanlar bilgi ve iletisim teknolojisi basta olmak iizere
biyoteknoloji, saglik, ileri mikroelektronik, e-ticaret, tekstil, gida, egitim, turizm gibi boliimlerdir
(Tiftik ve Zincirkiran, 2014: 51).

Istanbul Startup Angel yatirim dnceligi olarak yazilim, ileri teknolojiler, mobil ve internet
teknolojileri ve tohum gibi faaliyet alanlarina erken asama yatirinm yapma durumlarinin oldugu

bilgisine ulasilmaktadir http://istanbulstartupangels.com/about-us/ (erigim tarihi:01.06.2022). Son

yirmi yilda gelisen teknoloji tabanli girisimcilere destek vermekte olan melek yatirimcilarin
katkilar1 ile Facebook, Google, Yahoo, Skype, YouTube gibi sirketler gelisim gdstermislerdir
(Aydin, 2015: 114). Melek yatinmcilarin faaliyet alanlari e-ticaret, yazilim ve uygulama
gelistirme, veri tabani faaliyetleri, imalat sanayi, elektrikli makine ve cihazlarin imalati, bilimsel
arastirma ve gelistirmedir (Marka, 2017 :14).

Hindistan’daki melek yatirimcilarin 1999-2013 yillari arasindaki faaliyet alanlari su sekilde
ifade edilmektedir. Faaliyet alanlari; tarim, iletisim teknolojisi, danismanlik, e-ticaret, egitim,
kurumsal yazilim, finansal hizmetler, gida, saglik, iretim, medya ve eglence, mobil iletisim, online
hizmetler, telekomiinikasyon, sosyal girisimler ve tekstil olarak belirtmistir. En fazla online
hizmetler alaninda faaliyet gosterimi yillar itibariyle artis gosterdigini belirmistir. En az faaliyet
gosteren alan ise sosyal girisimlerdir (Sabarinathan, 2014: 19).

Avrupa’da melek yatirimcilarin faaliyet alanlan ise; Bilgi ve iletisim teknolojileri,
biyoteknoloji ve yasam, mobil, yaratici ve yenilik¢i endiistri, stirdiiriilebilir yatirimlar, saglik-tibbi
teknoloji, enerji, perakendecilik ve dagitim, finans ve is hizmetleri, ¢cevre ve temiz teknolojiler,
lojistik, imalat ve farkl fikirler olarak belirtilmistir (Kurnaz ve Bediik, 2017: 36).

EBAN 2017-2021 raporuna gore Avrupa’da melek yatirimlarin faaliyet alanlar olarak
bilisim ve iletisim sektorii basta olmak tlizere saglik teknolojileri, biyoteknoloji, mobil, imalat ve
enerji sektorli Onciililk etmektedir (EBAN, 2022: 7). Kendirli, Akgiin ve Yardimcioglu (2015)
yilindaki makalelerinde melek yatirimcilarin  yatirnm alanlart  i¢in  her tlirlii  yatirim

yapabileceklerini belirtmislerdir (Kendirli vd., 2015: 34). Ancak, yatirim alanlarim1 belirlerken


http://istanbulstartupangels.com/about-us/
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kendi bilgi ve tecriibelerini goz 6niinde bulundurarak yatirim yapmayi da tercih ederler (Uluyol,
2008:49).

Melek yatinmcilarin faaliyet alanlarini segerken dikkat ettikleri diger unsur ise yatirim
yapacaklar1 projenin kendi is yerlerine yakin mesafede olmalarini istemektedirler. Cografi yakinlik
yatirimcilar i¢in dnemli olmasinin nedeni projeyi yakindan takip edip gerektigi zaman hemen
destek vermek icin istenilen bir durum olmaktadir (Wong vd., 2009: 229). Baz1 durumlarda ise
yakin mesafe dikkate alinmamaktadir. Yatirimcilarin farkli is firsatlar olacagi i¢in yatirimcilarin
uzmanlik alanlarina ve sektordeki deneyimlerine gore faaliyet alanlari belirlenmektedir. Ancak
bolgesel olarak incele yapildiginda ABD’nin Kansas eyaletinde faaliyet alanlari su sekilde
belirtilmistir; %19’unun yazilim, %18’inin saglik/biyoteknoloji, %16’sinin is triinleri ve
hizmetleri, %15’inin tiiketici iirlinleri ve hizmetleri, %12’sinin donanim, %7’sinin medya/eglen ve
kalan %12’sinin diger alanlar oldugu belirtilmistir (Wiltbank ve Boeker, 2007: 6.-12.).

Melek yatirimeilarin risk aldiklart durumlari kadin ve erkek olarak degerlendirmesini yapan
Yilmaz ve Yilmaz (2016) kadinlarin erkeklerden daha fazla finansal risk algisina sahip olduklari
yani yatirimlarini yaparken riskin daha az oldugu yatirimlar1 tercih ettikleri belirtilmektedir
(Y1lmaz ve Yilmaz, 2016:194).

Melek yatirimcilar kendi fonlar ile yatirim yapan kisiler olmasi nedeni ile yaptiklar
yatirimlarin da riskli oldugu bilincindelerdir (Kelly ve Hay, 2003: 287). Risk seviyesi belirlenirken
baz1 kistaslar yer almaktadir. Ozellikle projenin yer aldig1 piyasanin karmasik bir yapiya sahip
olmasi, isletmede glinliik nakit akisinin eksikligi, getirilerin diisiik seviyede olmasi, iiretimde yeteri
kadar kar marjinin olmamas1 melek yatirnmcilarin yatirim yaptiklar1 zaman ¢ekimser olmalarina
neden olmaktadir (Feeney, 1999: 136). Ayrica melek yatirimcilar yatirim yapacaklart girigimci ile
yaptiklar1 anlagmalarda risk durumlarin1 da ele almalarnn gerekmektedir. Melek yatirimcilar
deneyimlerine gore riski degerlendirmektedirler. Ilk olarak yonetim riski ile baslayip daha
sonrasinda is strateji riskini, lirlin riskini, piyasa riskini, Ar-Ge planlamalar1 i¢in olusacak riskleri
ve finansal riskleri incelemektedir.

Yonetim riski veya “ekip riski” olarak belirtilen riskte yonetim iiyelerinin uyum iginde
olup olmadiklarmin kontrolu ger¢eklesmektedir. Is stratejileri riski ekip calismasmin kalitesi
oOlciiliir Uiriin ile ilgili piyasa arastirmasinin yapildig islerle ilgili stratejilerin gelisim gosterildigi
incelenmektedir. Uriin riski ise iiriiniin piyasada biiyiime ve gelisim gdstermesi gibi énemli bir
adim olarak kontroller saglanmaktadir. Piyasa riski piyasada en iyi olanin yer aldig1 hareketlilige

ayak uydurmanin énemi belirtilmektedir. Piyasayi siirekli takip etmek riskin azalmasi i¢in biiyiik
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Oonem tasimaktadir. Ar-Ge planlamalari i¢in olusacak riskler ise {iriiniin planinin ne 6l¢iide oldugu
arastirma ve gelistirmenin olup olmadig1 kisimlara bakilmaktadir. Son olarak finansal risklere
bakildiginda bugiine kadar isletmeye ne kadar finansal desteklerin verildigi isletmenin kendine ait
olan varliklarinin durumunun neler oldugu gibi sorularin cevaplarinin arandig1 asamadir. Melek
yatirimcilar bu kategorilerin incelemesi sonucu risklerinin neler oldugunu tespit etmektedirler
(Benjamin ve Margulis, 2005: 32).

Avrupa’da bulunan melek yatirimeilarin teknoloji alanindaki deneyimleri sonucunda melek
yatirimcilar teknoloji alaninda yatirnm yaptiklar1 zaman diger alanlara gore daha fazla risk
icerdigini degerlendirirler (Mason ve Harrison, 2003: 29). Melek yatirimcilar girisimcilere finansal
destek saglamadan 6nce yatirim riskinin seviyesini bilmeleri gerekmektedir ve s6zlesme yapildigi
zaman sozlesme de belirtilmesi gerekmektedir. Ayrica yatirimdan sonraki asamalarda ise siirekli
risk kontrollerinin yapilmasi gerekmektedir (Osnabrugge, 2000:100). Melek yatirimeilar
yatirimlarindaki riski azaltmak i¢in kendi iglerine, evlerine yakin firmalara yatirim yapmaktadirlar.
Boylelikle is kontrollerini kisa siirede yapip kendilerini giivene almis olmaktadirlar (Paul vd., 2003:
327). Ayricariski azalmanin diger bir yolu ise riski paylasmaktir. Melek yatirim aglari ile isletmeye
birden fazla melek yatirimcinin yatirim yapmasi riski azalmak igin biiyiik bir adim niteligi

tagimaktadir (Wong, 2002, 23).

1.6. Melek Yatirnom Araclari — Finansman Yontemleri

Melek yatirimcilar ile girisimciler birlikte yaptiklar1 islerde finansman kaynagi
sagladiklarina karsilik hisse senedi ortaklik pay1 alirlar. Genellikle 2 ile 7 yil arasinda yatirim
yapilan firmada kalirlar. Daha sonra da hisselerini satarak ya da devrederek firmadan ayrilirlar
(Tung, 2018: 44). Melek yatirimcilar girisimciyle ortak olmalarinin nedeni ise yonetime katilarak
aliacak kararlarda s6z hakkina sahip olup isletmenin biiylimesine ve gelisimine katki saglamaktir.
Bunun yami sira girisimciyle birlikte yapilan islerden gelir elde etmektir. Melek yatirimcilar
isletmenin istenilen diizeye geldigini belirledikleri zaman hisselerini satisa sunarak isletmeden
ayrilirlar (Giirbulak, 2019: 30).

Hindistan da bulunan melek yatirimeilarin yatirimlart i¢in hisse senedi olarak ortalama %20
ve %30 civarinda yatinm yaptiklar1 bilinmektedir. Ayrica melek yatirimcilar hissedarlarina
hisselerinin %26.4 ‘liikk kisminin satisin1 yaparak isletmeden ¢ikis saglamaktadirlar (Sabarinathan,

2014:7). Avrupa’da melek yatirimcilar 6zel ve kamu-6zel ortak yatirim fonu kullanmaktadirlar.
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Ortak yatirim fonlarinin amaci vergi indirimlerinden faydalanmak ve yatirim sonu ¢ikislarin kolay

olmasidir (EBAN, 2016:12).

1.6.1. Hisse Senetleri

Maddi teminath krediler iginde yer alan hisse senetleri isletmelerin rehin veya gayri
menkullerin ipotek edilmesi sonucu elde edilen degerlerin kullanilmasi karsiligindaki krediler
olarak bilinmektedir. Hisse senetleri kiymetli evraktir. Kuveyt’te hisse senedi kullanimi1 mevcuttur
(Alkilig, 2003: 49). Hollanda da hisse senetleri ile yatirnmlarini yapmaktadir. (OECD, 2012:106).

ABD fon kaynaklarimi kamu emeklisi sandig1 bankalarn ile 6zel sektér de yer alan
paralardan cevirmektedir. Sermaye ye katilim araclar1 ise Tiirkiye ‘de oldugu gibi adi hisse
senetleri, imtiyazli hisse senetleri ve hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller olarak bilinmektedir
(Yigit, 1999:149). Avrupa iilkelerinde girisimcilerin projelerine finansal destek saglamak adina
verilen 6demelerde sermaye fonlar1 olusturulmaktadir. Bu fonlar uzun vadeli sigorta fonlar1, emekli
sandig1 fonlar1 veya risk sermaye sirketleri olarak belirtilmektedir. Yatirnmcilar finansal destek
karsiliginda isletmenin sermayesine ortak olmak i¢in hisse senetlerini satin alirlar. Hisse senetlerini
satin almalarinin bagka nedeni ise firma ile daha yakin is iliskisinin olmasi kolay bilgilere
ulasilmasi gibi etkenler bulunmaktadir. Yatirnmer isletmeden ayrilmak istedigi zaman hisse
senetlerini satarak igsletmeden kolayca ayrilmis olacaktir (Alkilig, 2003: 337). Melek yatirimcilar
rekabet kosullarini diistinerek piyasa basarisizligi nedeni ile sermaye akisini siirdiirmek i¢in hisse
senedi alim1 yapmaktadirlar (Sabarinathan, 2014: 3).

Melek yatirimeilar genellikle yatirimlarini korumaya almaya calisirlar bu da kamulagtirma
yollar1 ile alinan hisse senetleri araciligi sonucunda girisimei ve yatirimel arasindaki sozlesmeye
dayanmaktadir (Wong,2009 :224). Kanada da hisse senedi yatirimcilart bulunmaktadir. Ayrica 6zel
girisim sermaye fonlari, kamu varlik sermaye fonlar1 ve erken agamalarda yatirim yapmak i¢in
teknoloji tabanli kurulmus sirketler vardir (Bachher ve Guild, 1996: 13). Irlanda yatirim yapacag
isletmesine 0z sermaye finansmani saglamaktadir. Hisse senedi alimi ile sermayesini isletmeye
hibe etmektedir (EBAN, 2009: 60).

Melek yatirimcilar girisimcilerin is fikirlerine finansman destegi verirler ve bunun karsiligt
olarak girisimcilerden hisse senedi alarak isletmeye ortak olurlar. Melek yatirimecilarin yatirim
araci olarak kullandiklar1 hisse senetleri 3’e ayrilir. Birincisi ertelenmis adi hisse senetleri, ikincisi

adi hisse senetleri ve son olarak tercihli hisse senetleridir.
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1.6.1.1. Ertelenmis Adi Hisse Senetleri

Yatirimcilar tarafindan belirlenen yila kadar veya belirli bir gelire kadar kar dagitiminin
yapilmayacagini kararlastirirlar. Tirkiye de bu tarz hisse senetleri bulunmadigi i¢in yatirim
yapanlar adi hisse senetlerini kullanmak durumunda kaliyorlar. Ancak Avrupa iilkelerinde
kullanilan bir finansman yontemidir. Adi paylara sahip haklardir. Sirketin belirli bir kotasyonu

satis1 adina tespit edilen durumlara kadar gecen zaman icin geciktirilmis senetlerdir (Tung,

2018:45).

1.6.1.2. Adi Hisse Senetleri

Adi hisse senedi Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin taniminda “Diger tiim 6zkaynaga dayali
finansal ara¢ siniflarindan sonra gelen, 6zkaynaga dayali bir finansal aractir” olarak ifade edilmistir
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhas
ebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018Seti/ TMS/TMS 33 2018.pdf (erisim tarihi:
15.07.2022).

Melek yatirimcilarin ve risk sermayesi yatirimlarinda kullanilan hisse senedi tiiriidiir.
Girigimcilerin firmalarini kurduklar1 andan baslayarak ortaklik ve oy hakki veren ancak karlilik
konusunda baglhlik gdstermeyen adi paylar olarak bilinmektedir. Adi hisse senedine sahip
firmadaki ortaklarin esit haklar1 olduklarin1 bilinmektedir. Ana sézlesmede aksi belirtilmedikce
biitiin hisse senetleri, adi hisse senetleridir (Tung, 2018:45). Adi hisse senetleri sirketlerin
kurulmasindan baslayarak ortaklik ve oy hakki taniyan ancak karlilik konusunda bagimlilik
olusturmayan adi paylar olarak da bilinmektedir (Sener, 2019:46). Tiirkiye de melek yatirimcilar
yatirimlarinda bu hisse senedini kullanmaktadirlar (Giirbulak, 2019: 30). Yatirirmcinin igletme ile
iligkisinin bagladigi dénemden itibaren oy ve ortaklik hakki taniyan fakat karlilik baglaminda
herhangi bir bag1 olmaya senet tiirii olarak bilinmektedir (Ipekten, 2006:391).

1.6.1.3. Tercihli (Imtiyazh) Hisse Senetleri

Imtiyazli hisse senedi adinda anlasildig {izere sahiplerine belirli bir ayricalik tanimaktadir.
Bu hisse senedine bazi haklar taninmis diyebiliriz. Bu haklar; kar payina katilim, tasfiye payi, genel
kurulda oy kullanma hakki gibi durumlardir. Tiirkiye’deki karsiligi kurucu hisse senedidir

https://www.yatirimkredi.com/adi-hisse-senedi (erisim tarihi: 28.05.2022). Tasfiye durumlarinda

en Ust sirada yer alir. Adi hisselere donebilir, kar payr kiimiilatif olabilir ve gecmis zamanda

belirlenen bir seviyeye geldiginde gelecekte olan karlara katilim pay1 yiiklenebilir (Tung, 2018:


https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_33_2018.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_33_2018.pdf
https://www.yatirimkredi.com/adi-hisse-senedi
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45). Yatirnmcinin isetmeden ayrilma durumunda ilk satis1 olacak olan hisse senedidir. Yazili degeri

iizerinden vadesi gelmeden nakit varliga ¢evrilebilir (Giirbulak, 2019: 30).

1.6.2. Hisse Senedine Doniistiiriiliir Tahviller

Genellikle yiiksek riskli yatinmlar yapildiginda kullanilan bir yatirnm tiirtidiir. Hisse
senedine doniisebilen bir borg tiirlidiir. Melek yatirnmcilar da yatirim karsiliginda tahvil alip ve
hisse senedine ¢evirene kara bu hisseden kazang saglarlar. Firmanin riskini azaltmak i¢in riskli
yatirimlarda kullanilan tahvillerin hisse senedine doniisiimiine kadar kullanilip basarisizlik

durumlarin1 minimize eder (Tung, 2018: 45).

1.7. Melek Yatirnm Evreleri

Melek yatirimcilar yatirnm yaparken kararlarini etkileyen bazi faktorler vardir. Genellikle
yatirim yapacaklari projeleri incelemesini yaparken pazar arastirmasi yaparlar. Projelerin yeni fikir
asamasindan son gelisim asamasina kadar melek yatirimei olarak islerin igleyisinden kendi bilgi ve
tecriibeleri ile model olarak akisa yon vermektedirler. Melek yatirimcilarin yatirim agamasi olarak;
cekirdek yatirimi, baslangi¢ yatirimi, erken asama yatirimi ve diger yatirim asamalari olan gelisme
asamasi, genigsleme asamasi, ge¢ asama ve ¢ikis olarak belirlenmis olup yatirimcilarin firmaya ilk

asamadan son ana kadar olan donemi belirtmektedir.

1.7.1. Cekirdek Yatirm

Cekirdek yatirim evresi heniiz fikir asamasinda olan daha isletmesinin bile kurulmadig,
iriin ve hizmet iiretiminin olmadig1 yatirim asamasidir. Ancak melek yatirimcilarin girisimcilerin
bu fikirlerini pazar arastirmasi ve analizlerini yaparak yatirim karar1 vermesidir. Ayrica melek
yatirimcilar, girisime ait daha dnceden hi¢ duyulmamis yeni iiriin ve hizmetleri toplum tarafindan
kabul edilecegi diislincesiyle yeni bir piyasa olanagi ile yatirim gerceklestirildigi evredir (Tung,
2019:47). Kaya ise (2001) yilindaki makalesinde ¢ekirdek yatirim agsamasini genel olarak iiriin ve
arastirma donemi olup yatirnm asamasinda finanse edilebilecek bir sirket olmayip girisimcinin
diisiince agamasinda olan donemi kapsadigini belirtmistir.

Ipekten (2006) gekirdek yatirimin en riskli yatirim oldugunu belirtmistir. Ayrica zamani
uzun ve riski yliksek olan bu déonem baslangic evresinden 2-3 yil 6nce baslayip sonucunun ise 7-
10 y1l siirecegi donemi kapsadig1 asamadir (Ipekten, 2006: 394). Cergi’ye (2014) gore cekirdek

evresi melek yatirnmcinin yatirim yapacagi fikrin kaliteli, yenilik¢i, farkli olup olmadiginin
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arastirmasini yaparak yatirimi ile ilgili karar verme asamasidir. Bu asama bir fikir agamasi olup is
plan1 olmamakla birlikte bir yonetici ekibi, liretim ve satis yoktur (Cergi, 2014: 19). Tohum asamasi
olarak da bilinen bu kavram ilk 6rnekleri gelistirmek ve kanitlamak ic¢in kullanilan donemdir
(Bachher ve Guild, 1996: 2). Finansal destegin fazla olmadig1 bu evre girisimcilerin fikirlerini
ortaya koyduklari donem olarak belirtilmektedir (Kendirli vd., 2015: 32). Ayrica melek
yatirimcilar riskin fazla oldugu bu evrede girisimcilere finansal destek vermektedirler (Aydin,
2015:114).

1.7.2. Baslangi¢c Yatirim

“Gegis Finansmani” olarak da bilinen bu yatirim tiirii girisimlerin fikir agsamasini bitirip,
projeyi hayata gecirmek istemeleridir. Melek yatirimcilar piyasa analizi yaparak is konusundaki
tecriibeleri ile i modeli ¢ikartip iirtin ve hizmetlerin gelismesi i¢in finansal kaynak sagladiklar
evredir. Genellikle tirtinlerin tanitimi, gelistirilmesi, pazara sunulmasi olan bu baslangi¢ yatirim 3-
5 yil arasinda siirmektedir. Yapilan bu ¢alismalar sonucunda melek yatirimcilarin girisim ve
girisimciyi dogru analiz etmesi onemlidir. Yiiksek risk tasidigi i¢in yapilan arastirmalar bu evrede
daha detayl olmasi gerekmektedir (Tung,2019:47). Gergekgei verilerin elde edildigi, yatirimcilarin
finans kaynag1 olarak destek verdikleri dénemdir (Ipekten, 2006: 394; Kaya, 2001: 15). Projenin
basarili olmasi durumunda yonetim ekibini olusturma, pazar arastirma ve {iriin gelistirme gibi
donemi kapsamaktadir (Aydin, 2015:120).

Baslangic evresi girisimciye ait olan fikri yeni yeni pazarda tanitima baslama asamasidir.
Miisterilere deneme amacglh bir miktar {iriinden Ornekler verilebilir ancak heniiz iiriin satisa
gecirilmemistir. Bu asama genellikle iiriinlerin tanitimi, pazardaki iirin potansiyelinin olup
olmadiginin arastirilmasi, yonetim ekibinin kurulmasi ve is plant asamalarinin yapilmasi dénemidir
(Cerci, 2014:19). Yatirimeilarin iiriin gelistirmek i¢in bu donemde girisimcilere finansman kaynagi
saglarlar. Ancak iirtinler ticari olarak satis1 yapilmamistir. Firmalar organizasyon agamasinda olup
bir y1l veya daha az siire faaliyet gosteren firmalardir (Bachher ve Guild, 1996: 2). Baslangi¢ evresi
yatirimcilar i¢in onemli ve arastirilmasi gereken bir bdliimdiir. Yatirnm yapacaklari igletmeler
hakkinda genel bilgilendirmenin oldugu olasiliklarin degerlendirildigi asamadir (Montani vd.,
2020: 40). Baslangic asamalart AR-GE ¢alismalarinin 6n planda tutuldugu yatinnmlarin karar
asamasi olarak degerlendirildigi yatirimcilar icin yiiksek risk igeren bir evre olmaktadir (Albez,
1997: 60). Projedeki iirliniin iretildigi ancak iiriin satiginin olmadigindan dolayi riskin yiiksek

oldugu donem olmaktadir (Kendirli vd., 2015: 32).
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1.7.3. Erken Asama Yatirimi

“Gegit finansmani” olarak da bilinen bu yatirim tiirii artik fikir asamasindan ¢ikip firmalarin
kurulmasi, is modellerinin belirlendigi, iirlin ve hizmetlerin tiretime basladig1 kisaca projenin belirli
bir diizeye geldigi asamadir. Ancak bu projelerin daha biiyiik 6l¢ekte olmas1 zaman alacagi i¢in bu
yatirim asamasi daha kiigiik 6lgekli isletmeler, bulunduklar piyasadaki pay oranlar az olanlarin,
herhangi bir markalasma, kurumsallasma durumlarinin olmadigi baslangi¢ diizeyindeki yeni
kurulan girisim seviyelerdir. Bu nedenle rekabet gii¢leri diisiiktiir (Albez, 1997: 61).

Melek yatirimeilar yatinm yaptiklari projeye sagladiklart finansal kaynaklarla {iriin ve
hizmetlerin gelismesi ve iiretim kapasitesinin artmasina neden olup pazarlama faaliyetleri de
gelismis olmaktadir. Boylelikle satis hacmi de artmis olmaktadir. Ayrica melek yatirimcilarin
yatirim tecriibesi ve danigmanlik hizmeti ile piyasada iirlin ve hizmet konusunda fiyat belirleyici
diizeye gelinmektedir (Tung,2019:48). Uriinlerin satildigi ancak tam anlamiyla pazarda yerini
almak, ilerlemek i¢in ek fon kaynaklarina ihtiya¢ duyuldugu zamandir (Bachher ve Guild, 1996:
2). Uriiniin iiretim asamasma ulastig1 ancak satislarina baslanilmadigi bir donem olmaktadir
(Kendirli vd., 2015: 32).

Cerci’ye gore erken evre iirlin gelisiminin tamamlandigi evredir. Yatirimlarin devam etmesi
icin bu asamada fazla risk almadan friinleri yeterli diizeyde {iretip pazardaki yerini aldiklar
asamadik. Ortalama ii¢ yillik bir firma olup y&netim ekibi bu asamada daha bilgilidir. Is planimin
daha verimli yenilikei is fikirlerinin piyasaya agiklandigi pazarda iiriinlerin yer bulmaya basladigi
donemdir (Cer¢i, 2014: 48). Bu asama lriinlerin gelisme asamasinin son buldugu ticaret ve kar
amach iiretim ve satig icin yatirimcilardan fon saglanmasi gerektigi asamadir (Kaya, 2001: 15).
Uriinlerin marka imajinin olusmasi igin iiriiniin gelisim ve degisimlerin oldugu evre olarak
bilinmektedir (Aydin, 2015:120). Girisimcilerin herhangi bir aga sahip olmadiklar1 bu evrede
yatirimcilarin erken asamada destek olduklar1 ve gelisim gosterdikleri donemi ifade etmektedir
(Romani vd., 2018: 138).

Ipekten (2006)’e gore ilk asama-gelistirme olarak belirtilen erken agsama yatirimi girisimci
firmalarin belirli biiyilikliige ulastig1 ancak iirlin ve hizmetlerin pazarda marka imaj1 yaratabilecek
boyutta olmadigi belirtilmistir. Isletme pazardaki durumunu gelistirmek i¢in bu asamada
yatirimcilardan ek fon kaynagi talep ederek ihtiyaclarimi karsilamaktadir. Yatirnmeilar igin
isletmenin risk durumu ise bu asamada orta ve diisiik seviyededir. Erken asama yatirimlarin riskli

oldugu ancak yatirimcilarin tecriibesi ve finansal performanslarmin yiiksek olmasi yatirim
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esnasindaki riskleri azaltacag belirtilmis olup erken donemde yapilan yatirimlarin daha fazla getiri
sagladiklari iadelerin az oldugu belirtilmektedir (Wiltbank ve Boeker,2007: 3-4).

Sabarinathan (2014)’1n ¢alismasina gore erken asama yatirimlarinin arz ve talep arasindaki
uyumsuzluk icin alternatif bir agiklama olarak erken asama sermayenin arzini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi gerektigini ileri siirmiistiir. Bu faktorler ise; riskten kagma, yatirim tercihleri,
yatirimciin profili, fonlarin gelistirilmesi, iade beklentileri, kapasite yatirimlar1 ve yatirim
politikalarin1 yonetmek gibi basliklar yer almaktadir (Sabarinathan, 2014: 3). Ancak Bachher ve
Guild’a (1996) gore melek yatirimeilar yatirimlarint yaparken yatirimlarini sirketin risk alma

durumlaria gore degerlendirmektedirler (Bachher ve Guild, 1996:1-2).

1.7.4. Diger Asamalar

Cekirdek, baslangic ve erken asama yatirimlarindan sonra gelen asamalar vardir onlar
genisleme evresi, ge¢ evre ve ¢ikis evresidir. Ik olarak genisleme evresi firmanin biiyiime ve
gelisim gosterdigi evredir. Pazarda iiriinlerin satisindan kazang saglandigi ancak iiriinlerin
satisindan kar saglanacak seviyeye gelmedigi bir donemdir. Uriinlerin satigindaki duruma gére
pazardaki yerinin genisletilmesi i¢in iiretim miktarinin kontrolii saglanarak iiretim miktarin
artirilmas1 genel gdzlemlerin yapilmasi asamasidir. Ikinci evre olarak geg evre ise artik iiriinler
pazarda yer bulmus satiglarin hizinin biiylime gosterdigi asamadir. YOnetim ekibi bu evrede tam
anlamiyla pazarda istenilen seviyeye geldigini gostererek pazara yeni {riinler ilave etmek i¢in
calisma bagslattiklar1 donemdir. Yatirimcilar ise firmanin istenilen seviyeye geldigini ve artik
firmadan ayrilmak i¢in hazirliklara basladigi zaman dilimidir. Son olarak ¢ikis evresi ise firma artik
kendi biiylimesini sagladig1 asamadir. Yatirimcilar satis, borglanma, halka arz veya farkli piyasaya
hisse satiglarini yaparak firmadan ayrildiklari donemdir (Cergi, 2014:20).

Melek yatinnmcilarin yatirim yaparken yeni projesi olan girisimciler ile bulusmasiyla
baslayan seriivenlerinin yol haritasi olarak Cer¢i (2014:18)’nin tezinde Tiirk¢e ¢evirisini sundugu
Sekil 1.1 de belirtildigi iizere ilk olarak girisimcinin fikri ile melek yatirimcinin bir araya gelmesi
belirtilmektedir. Daha sonrasinda ise girisimcinin projesini melek yatirimetya agik anlasilir bir dille
ifade etmesi tanitimlarinin yapilmasi asamasi yer almaktadir. Melek yatirimcinin projeye yatirim
karar1 vermesi sonucunda ise projenin tasarimi i¢in finansal destek asamasina gecilmektedir.
Projenin gelisimi adina baslangi¢ fonlamasi yapilarak {iriiniin tanitim agamasina gecilmektedir. En

son olarak iirliniin satig1 saglanarak pazardaki yeri belirlenmis olmaktadir.



24

Fikir/Bulusun Uriin Uretim/
Bulus ispati Tasarimi Geﬁ;‘tirmesi Satig >
= "',
Fikir Gekirdek On’l:esi Gekirdek Baslangig | Genisleme/Mezzanine
anlamalu Fonlamasi Fonlamasi ".I isletme Sermayesi
II I|
Fonlayicilar l |
Risk Se i Fonl
‘ Arkadaslar ve Aile l\ | - s
)
1 I|
| \ Melekler ‘ ,."I ‘ Kurumsal Girisim Sermayesi

‘ \\ Melek Gruplan /fll | |

‘ Cekirdek Fonlar |

Borglar/Tahviller |

Sekil 1. 1: Firmanin Yatirim Asamalari
Kaynak: Verrill, D. & Hudson, M. (2013). “Angel Investors — Critical Initiators of Startups and Job Creations”.
Paper presented at SEC Advisory Council on Small and Emerging Companies,

http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/acsec-091713-verrill-hudson-slides.pdf

1.8. Yatirnmcilarin Melek Yatirimer Olma Nedenleri

Melek yatirimer olmanin en 6nemli nedeni finansal yatirim getirisinin olmasidir. Ancak
finansal getirilerin yani sira melek yatirimci olmanin ayricalikli bir durum oldugu ve fikirlerin daha
farkli projeleri inceleyip yatirim yapmanin ¢cogu seyi degistirecegi diistincesinin verdigi mutluluk
da finansal getiri kadar 6nemli olmasidir. Diinyanin en parlak fikirleriyle ¢aligmak geng¢ beyinlere
rehberlik etmek heyecan verici diger unsurlardir. Finansal yatirimlarin sonucunu ortalama 6 yilda
aldig1 bir siiregte sadece maddi kazang¢ diisiiniilmesi durumlarinda melek yatirimcilar igin
tyimserlik duygusu olmadigr anlamina gelir ki melek yatirimcilar maddi durumlardan ziyade
manevi durumlart goz Oniinde bulundurularak islem yaparlar. Bir baska neden ise melek
yatirimcilar arasindaki ag olusturma sonucu daha akilli yatirimlara, daha fazla kisiye ulagsmaya,
tiniversite iligkilerine ve daha iyi performans girisimlerine ulasmaktir (Cohen, 2013: 6).

Kisilerin melek yatirimer olmak isteme nedenleri genellikle finansal kazang elde etmek
istemelerinin yani sira basarma duygusu, pazar da en iyi olmak istemeleri, yapilacak islerdeki
basarilart gérme heyecanlari tutkulari, hirslart ayrica geng girisimcilere destek olmak istemeleri,
girisimcilik ekosistemine ve istihdama katki saglamak istemeleridir. Geng¢ girisimcilere
sagladiklar1 istthdam sonucunda islerin biiyiimesi ve gelisimi sonucunda is ve is¢i sayisindaki artis

olmas1 topluma kars1 sosyal sorumluklar1 oldugunu gostermedir (Ozcelik ve Tekin, 2019: 91).


http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/acsec-091713-verrill-hudson-slides.pdf
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Yatirim sonucunda elde edecekle kardan ziyade yeni girisimcilere istihdam saglamak kadinlarin
girisimcilik sektoriinde olmalari i¢in destek vermek ve sonuglarini gérmek bir yatirimer1 i¢in 6nemli
bir durum olmaktadir (Freear vd., 2002: 280).

Melek yatirimer olmak isteyen kisiler igin bazi nedenler bulunmaktadir. Ornegin bir seyi
geri vermek, sermayelerini artirmak biiylitmek, gelir elde etmek, kendileri i¢in tam zamanl is
sahibi olmak, vergi avantajlarindan yararlanmak, keyif ve memnuniyetleri gibi bir¢ok etkenler yer
almaktadir (Paul vd., 2003: 319).

Tiirkiye’de melek yatirimct olunmast i¢in yatirimeilarin maddi durumlarinin iyi olmasi en
onemli unsurlardandir. Hazine bakanligi tarafindan da belirlenen sartlar kapsaminda melek
yatirimcl olmak i¢in lisans almalari zorunlu hale getirilmistir. Melek yatirimci olunmasi igin
nedenler ve unsurlarin oranlar1 Tablo 1.1°de belirtilmektedir. Melek yatirimci olmak i¢in en yiiksek
orana sahip olan biiylime potansiyeli- yliksek getiridir. Daha sonra sirasiyla maddi ve manevi
destek, yenilik¢i is firsatlart ve farkli is firsatlar1 olarak belirtilmektedir. Melek yatirimcilarin

yatirimlariin biiyiimesi i¢in gerekli 6zveriyi saglamaktadirlar.

Tablo 1.1: Melek yatiriomer olunmast i¢in nedenler

Neden Oran

Biiyiime Potansiyeli — Yiiksek Getiri %43

Maddi ve Manevi Destek %26

Yenilikgi Is Firsat1 — Manevi Destek %18

Alternatif  Yatirim Olanaklarini %13
Degerlendirme

Kaynak: https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-
bakis/389:13 (erisim tarihi: 03.06.2022).



https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389:13
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389:13
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IKiNCi BOLUM
MELEK YATIRIMIN GENEL SURECLERI

Girisimciler ile melek yatirnmcilarin birlikte is yapabilmeleri adina bazi melek yatirim
gruplart bulunmaktadir. Bu boliimde melek yatirim gruplar ile birlikte melek yatirimcilarin genel
stireclerinden bahsedilmis olup girisimciler ile yapilan tiim islemler anlatilmaktadir. Ayrica melek
yatirimcilarin girisimciler lizerindeki katkilari ile birlikte yatirim kriterleri belirtilmektedir.

2.1. Melek Yatirnmci Bulma Yollar:

Melek yatirim diinyasindaki temel sorunlardan bir tanesi yatirimet ile girisimcileri bir araya
getirmektir. Melek aglarimin olusumu, yatirnm oturumlarinin gelistirilmesi, internet sitelerinin
yayginlagmasi, ticari gazete ve dergilerin yayinlarinda melek yatirimcilara yer verilmesi ve ticari
bankalar da melek yatirnrmcilik daha 6n plana g¢ikmasi gerekmektedir. Melek yatirimcilarin
girisimciler ile bir araya gelmeleri adina uygulanacak yollarin incelemesi yapildiginda melek
yatirimci gruplari, yatirim oturumlari, internet siteleri, ticari bankalar, ticari dergiler ve diger yollar
olarak belirtilmektedir.

2.1.1. Melek Yatirimci1 Gruplari

Melek yatirimcer gruplari bulunduklar ¢evrede olup kar amaci beklemeyen gruplar olarak
bilinir. Bu gruplar genellikle denetim aglari, ticaret odalar1 girisimci gruplart ve diger benzer
organlarla baglant1 kurarak, yatirim konusunda is birligi i¢cinde olurlar (Bingdl, 2015:80).

Ilk melekler grubu 1995 yilinda Silikon Vadisinde kurulmus olup diinyada kurulan ilk
melek grubu olarak bilinmektedir. Daha sonra ise Tech Coast Angels (1997), Sierra Angels (1997),
Common Angels (1997) ve The Dinner Club (1999) gibi melek gruplar takip etmistir (Mason,
Botelho ve Harrison, 2019:179). Melek sendikalar1 1990’larin ortalarinda daha ¢ok yayginlasmaya
baglamigtir. Melek sendikalari artan farkindalik nedeniyle pazardaki boslugu doldurarak
girisimcilerin yeni fikirler iiretmesine yol acarlar. Sendikalarin olmasi bireysel yatirimci1 bulmaktan
daha kolay olmasi nedeniyle sayilarinin artirilmasi gerekmektedir (OECD, 2011: 33).

Bazi melek yatirimcilar ise birkag¢ yatirnmcinin birlestigi veya basarili melek yatirimet
sendikalarindan olusur. Ancak melek yatirimcilarin ¢ogu bireysel olarak ¢aligmaktadir. Melek
yatirimcilarin bir kismi yilda bir defa yatirim yaparken bazi melek yatirimcilar 20 veya daha fazla
yatirim yaparlar. Her melek yatirimer yatirim yaparken farklilik gosterir. Ayrica yatirim yapacak

melek yatirimciy1 bulmak igin de e-posta yolu da tercihler arasindadir. (Cohen, 2013: 36).



27

Tiirkiye’de 2011 Yilinda Melek Yatirimcilar Dernegi (TBAA) Kuruldu. TBAA iiyeleri
Avrupa ve Diinya melek yatirimcilar Birligi’ne {iye olarak girisimcileri ve yatirimcilar1 daha kolay
sekilde bulma sekilleri olusturulmustur (Dinler Sakaryali, 2014: 204). Kuzey Amerika’da ACA
(Angel Capital Assosiation- Melek Sermaye Birligi) dernegi 2003 yilindaki veri tabaninda 400’den
fazla melek grubu oldugu bilinmektedir. Amerika’da ise 2003 yillinda ortalama 300 bin kisinin
melek yatirim yaptig1 belirlenmistir. Avrupa’da Ingiltere Is Melekleri Dernegi (UKBAA) 49 melek
iiyesi bulunmaktadir (Mason vd., 2019: 179).

Paul, Whittam ve Johnston’un arastirmalarinda melek yatirnmcilarin yatirim yaparken
kisisel olarak degil melek yatirimci grubu olarak yatirim yapmalar riski azaltacagi i¢in dnemli
oldugu belirtilmistir (Paul vd., 2003: 331). Sendikalar ile yapilan yatinmlarda olusacak riskler
yatirimcilar tarafindan paylasilacagi i¢in bazi melek yatinnmcilar sendikalar ile is birligi i¢inde

bulunurlar (Wong vd., 2009: 227).

2.1.2. Yatirim Oturumlari

Bir¢ok {lilkede melek yatirimecilar yatirim oturumlan diizenlemektedirler. Bu yatirim
oturumlarina Kkatilan kisiler projelerini kisa ve anlasilir bir sekilde yatirimcilar: bilgilendirirler. Bu
oturumlarda genellikle ayn1 alanla ilgilenen yatirimcilardan olusmaktadir. Yatirim yapmak isteyen
kisiler projeleri dinleyerek yatirim karar1 almaktadirlar. Yatirim oturumlarinin en énemli 6zelligi
yatirimel ve proje sahibi kisileri bir araya getirmektir (Kanat, 2011:18; Bingdl ve Tiirkmen,
2016:362). Bu platformlar girisimciler in fikirlerini yatirimcilara sunmak ve projelerini hayata
gecirmeleri i¢in diizenlenen oturumlardir (Tung, 2018: 50). Antalya’da diizenlenen WBAF 2022
Akdeniz kongresi melek yatirimcilar ve girisimcileri bir araya getiren 6nemli bir yatirim
oturumudur. Kongrenin yapilis amaci ise Covid-19 pandemisinin yasattig1 ekonomik degerlerin
incelenmesi ile pandemi sonrasinda ekonomi alaninda dijital geri doniisiimlerin yapilandirilmasi
ve is stratejilerinde yapilacak farkliliklar1 ele almaktir. Ayrica kongre girisimcilerin karsilastigi
zorluklara kars1 nasil ¢6ziim yolu bulunabilir gibi konular da islemektedir. Asil hedef ise; melek
yatirimeilarim, girisimcilerin ve KOBI’lerin pandemi siirecinden etkilenmeden daha saglam daha
ekonomik katkilarin yapilacagi yeni bir donem icin caligmalarin olmasi gerektigi lizerine

anlagsmaya varmaktir https://wbafakdeniz.org/ (erisim tarihi: 15.10.2022).



https://wbafakdeniz.org/
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2.1.3. internet Siteleri

Melek yatirimcilar, girisimciler, kurumlar genellikle internet sitelerini, sosyal medya
hesaplarim1 kullanmaktadirlar. Girisimciler melek yatirimcilara bu internet sitelerinde yer alan
formlar ile iletisime ge¢mektedirler. Ancak bazi formlarin {icretli olmasi girisimciler igin
dezavantaj olmaktadir. Yatirimcilarin diizenledigi internet sitelerinde hangi alanda projeler ile
ilgilenildigi, yatirim aglarinin neler oldugu, yatirim sayilar1 ve yatirim tutarlar gibi genel bilgilere
de ver verilmektedir. Bu 6zellikler esliginde girisimcilerin projelerine gore yatirimeilar ile iletisime
gecmeleri gerekmektedir (Tung, 2018: 50; Kanat, 2011:18). Internet sitelerini bulmak icin bélgesel
melek yatirim aglarinin incelenmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de melek yatirm aglari EGIAD,
ERBAN, MARKA, GAP BAN, BAKKA gibi bolgesel aglara bakilmahdir

(https://www.egiad.org.tr/; http://www.erban.com.tr/; https://www.marka.org.tr/;

https://www.bakka.gov.tr/). ABD ‘de melek yatirim aglarinin genelinin bulundugu internet sitesi

olarak  https://www.angelcapitalassociation.org/directory/  (erisim  tarihi:  18.10.2022)

bulunmaktadir.

2.1.4. Ticari Bankalar

Ticari bankalar geng isletmeler ile iletisim i¢indedirler ve bu igletmelerin biiylimesi ve
gelismesi i¢in yakindan ilgilenilmektedir. Ayrica gelirleri yiiksek olan kisilerde ticaret bankalar
tarafindan dikkat edilmektedir (Bingél, 2015: 81). TEB Ozel Melek Yatirim Platformu bir ticaret
bankasina ait melek yatirim platformudur. TEB (Tiirkiye Ekonomi Bankasi) kendi miisterilerine
yatirim yapmalari i¢in destek olan, girisimcilerin melek yatirimcilar bu platformdan bulmalari i¢in

kurulan ticari banka niteligindedir.

2.1.5. Ticari Dergileri
Basaril sirketler ve yatirimcilarin oldugu melek yatirimcilarin yatirim bilgileri yaptiklar
isler gibi 6nemli bilgilendirmelerin yapildig1 dergilerdir. Melek yatirimei gruplari hakkinda yazilan

makaleler ve tezlerde melek yatirimeilarin tanitimi ve yatirimer bulma yollarini gostermektedir

(Kanat, 2011:19).

2.1.6. Diger
Girisimcilerin aileleri, arkadaslari, tanidiklar1 gibi kisilerin projeye yatirim yapmak

istemeleri diger unsurlar arasinda yer almaktadir (Sabarinathan, 2014: 8). Girisimcilerin projelerini


https://www.egiad.org.tr/
http://www.erban.com.tr/
https://www.marka.org.tr/
https://www.bakka.gov.tr/
https://www.angelcapitalassociation.org/directory/
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hayata gecirmek icin aile bireylerinden finansal destek almaktadirlar. Aile melekleri olarak
adlandirilan bu bireyler ile girisimciler daha az riske maruz kalmis olmaktadirlar (Zachary ve
Mishra, 2013: 164).

Ayrica melek yatirnmcilarin bulunma yollar1 olarak klasik olarak tanidik kisilerin
bilgilendirmesi ile bulunur. Ayrica biiyilik cogunluk olarak is araciligi ile tanisilip gelisme gosterir.
Bunlarin disinda mesleki taniklar, kisiler, aglar, sermaye arayanlar tarafindan arastirilma sonucu

bulunan melek yatirimcilardir.

2.2. Melek Yatirnmcimin Operasyonel Semasi

Melek yatirimcilarin yatirim siireclerini yatirim dncesi tarama, yatirim dénemi, girisimci
ile sozlesme yapma, yatirim sonrasi faaliyetler ve sdzlesmenin son bulmasi olarak siralayabiliriz.
Stuart vd. 2007 yilinda yaptiklar arastirmalara gére melek yatirimcilar i¢in yatirim siirecinin
girisimciyi tanima asamasindan baslayarak tarama, pazarlik, yonetim ve iiriin alma durumlarinin
incelendigi asamalar oldugunu belirtmislerdir.

Sabarinathan’in 2014 yilinda yaptig1 arastirmasinda melek yatirimeilarin yatirim siireglerini
belirlemek i¢in 6nerilerde bulunmaktadir. Yatirim siirecinde ilk olarak anlagmalar yapabilmek i¢in
girisimciler ile goriismeler saglamak, daha sonrasinda projenin yatirim yapilmasi i¢in yatirim
motivasyonlarini tespit etmek, yatirim kriterlerini belirlemek, girisimci ile anlasma yapmak, ise
baslangi¢ doneminde genel taramalarin yapilmasi, tarama sonrast durum tespiti yapilip, gercek
yatirimlarin saglanmasi, yatirnm sonrasi faaliyetlerin izlemesi ve son olarak melek yatirimcinin
projeyi istenilen biiytlikliige ulastirip farkli yatirimlar icin isten ayrildigi asamasi genel siireci

Ozetlemektedir (Sabarinahtan, 2014: 5).

2.2.1. Yatirnm Oncesi Faaliyetler

Melek yatirnmcilarin  yatinm Oncesi faaliyetleri incelendiginde; yatirimcilar ile
girisimcilerin i§ ortaklart araciligi ile bulustugu veya internet aglar yardimiyla kisisel aragtirmalar
sonucunda bir araya gelerek girisimcilerin projelerini tanitip anlatmasi ile yatirimcilarin projeyi
inceleme asamasi olarak bilinmektedir (Mason, 2006: 274). Ayrica yatirimcilarin girisimcilerle bir
araya gelmelerine risk sermayedarlari (Venture Capitalist), tedarikciler, internet aglart gibi
kullanicilar da aracilik eder. (OECD, 2011: 34).

Melek yatirimcilarin yatirim yapacaklart projeleri secerken is degerlendirme analizlerini

yaparak yatirim degerlemesi ile anlagma sartlarin1 ve yasal sartlar1 diizenleyerek girisimciler ile
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yapilacak pazarliklar ile yatirrma baslanmis olacaktir. Melek yatirimci ve girisimei arasindaki
anlasma sartlarina gore de farkliliklar gostermektedir. Ancak yasal sartlar genel diizeni igermesi
adina tlim girisimci ve yatirimcilar i¢in ayni kosullar1 saglamaktadir (Cergi, 2014: 143). Yapilacak
yatirimlarin 6zenle incelenmesi yatirim yapmadan 6nce tiim ayrintilarin kontrol edilmesi durum
tespitinin yapilmasi gerekmektedir (Wiltbank ve Boeker, 2007: 5). Genel olarak bakildiginda
yatirim Oncesinde yatirim yapacak kisi ya da gorevlendirdigi personel girisim sirketinde miilkiyet
ve risk durumunu kontrol etmeleri gerekmektedir (Osnabrugge, 2000: 93). Karar asamasi igin
melek yatinmcilarin  girisimcilerin - baglangic asamasinda yapacaklar1 islerin taramasini,
sorusturulmasinin yapilmasi gerekmektedir (Feeney vd., 1999: 123). Tarama asamasinda kisisel
durumlar 6n olana ¢ikmaktadir (Mason ve Harrison, 2003: 32). Ortalama bir melek yatirimci yilda

dokuz yatirim Onerisi alir ve birkag tanesine yatirim yaparlar (Stedler ve Peters, 2003:272).

2.2.2. Yatirim Doneminde Kullanilan Yontemler

Ilk asama olarak yatinmcinin kisisel yatirim kriterlerine uygun olup olmadigma bakilir.
Daha sonra ayrintili inceleme yapilarak yatirimcei isi inceler, ortaklarina danisarak is fikri alinir
(Mason, 2006: 279). Resmi olarak yapilan durum tespitinde rekabet¢i bir analiz yapilir ve bu
analizin yanit sira {iriin ve IP dogrulamasi, sirketin yapisi, finansal ve soOzlesmelerin
degerlendirilmesi, uyumluluk sorunlari ve referans kontrolleri gibi yontemler kullanilir (OECD,
2011: 34).

Melek yatirimcilar bireysel olarak karar verme yolunu tercih ederler. Her isin her projenin
kendi i¢inde uygunluguna bakarak degerlendirmesi yapilacagini ileri stirerler. Ancak yapilacak bu
isler i¢in genel kriterlerin olmasi gerekmektedir. Melek Yatirimcilar igin bu kriterleri belirtmek
gerekirse; girisimcinin hirsli ve coskulu olmasi, girisimcinin yatirimeiya giiven verici olup
olmadigi, yatirnmci ve girisimcinin ilk karsilasmasinda yatirimcinin girisimciden hoslanmast,
girisimcinin deneyimi, girisimcinin gegmis kaydi, liriiniin kalitesi, lirtiniin satig potansiyeline sahip
olmasi, Uriinlin pazardaki yeri, pazarin biiylime potansiyeli, yatirimci igin finansal miikafati
algilama sekli gibi bir¢ok kriteri bulunmaktadir.

Melek yatirimceilar bu kriterlere bakarak yatirim yapacaklari firmalar segerken kolaylik
saglanacaktir. Projelerin incelemesi yapilirken melek grup tlyeleri ve uzman kisiler tarafindan
belirlenen kisiler tarafindan se¢im yapilir. Genel olarak 10 yatirimdan 3 tanesi incelemeye alinir.

Projelerin onaylanmamasi biiylime potansiyelinin yeterli diizeyde olmamasi ve buna gore de
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sermayenin fazla olmasi yatirimcilarin ilk yatirimi reddetme durumlar arasindadir. Diger nedenler
ise yonetim ekibinin bilgi ve tecriibesizligidir (Cergi, 2014: 129).

Kurucunun da bulundugu bir sunumla projenin ayrintilarinin dinlenmesi sonucu yatirim
kararlart verilmektedir. Ortalama olarak yatirim yapmak isteyen bir melek yatirimer her hafta ti¢
toplantiya katilim saglayabilmektedir (Cohen, 2013 :36).

Sozlesme yapilmadan once melek yatirimcilarin igletmeye yatirim yapmasi i¢in bazi
incelemeleri olur. Kendi izlenimleri sonucu {irlin ve hizmetlerin durumunu, girisimcinin
yapacaklari isle ilgili bilgi birikimini, {iriiniin pazarda tek ve biiyiime potansiyelinin fazla olmasini,
kar marjlarinin yiiksek olmasi ve s6zlesme bitiminde ¢ikis segeneklerini belirleyerek sdzlesmeyi

imzalaya karar verirler (Stedler ve Peters, 2003: 273).

2.2.3. Girisimci ile So6zlesme Yapilmasi

Girisimciler projelerini kiigiik bir sunumla melek yatirimcilara anlattiktan sonra kabul
edilen proje ile ilgili taraflar arasinda detayli bir degerlendirme yapilmaktadir. Bu degerlendirme
sonucuna gore projenin ayrintilart incelenir. Melek yatirimeilar 3-6 ay igerisinde yatirim yaparlar.
Yatirim yapilmadan 6nce girisimciler ile yasal olarak sézlesme yapmis olurlar. Bu sozlesmeler
karsilikli olarak yapilan proje i¢in ilk adim olmus olur (Cer¢i, 2014:130). Yatirim sézlesmesi 21
ile 60 giin arasinda degisiklik gosterir (Stedler ve Peters, 2003: 273). Yatirim kararlarinda tecriibeli
is melekleri yatirimlara yeni baslayan melek yatirimcilara gore daha hizli karar vermektedirler
(Smith vd., 2010: 16).

Uyeler tarafindan yapilacak olan ilk anlasma igin grup ve ag yoneticileri kendi aralarinda
bir protokol yiiriitmektedir. Girisimci ve yatirimci igin yapilacak olan anlasma igin iki tarafin
hazirladig1 belgeler bulunmaktadir. Resmi olarak hazirlanan belgeler karsilikli olarak imzalanip ve
avukatlar araciligiyla 6n hazirlik tamamlanmis olmaktadir. Daha sonrasinda projenin hayata
gecirilmesi i¢in gerekli olan finansman desteginin aktarimu ile siire¢ baglamis olmaktadir (OECD,
2011: 36). Bu siirecin ayrintili bir analizi yapilir (Feeney vd., 1999: 123). Girisimci ve
yatirimcilarin yatirim yapilacak proje degerlemesi ile slire¢ devam etmektedir (Mason, 2006:281).

Yatirimcilar ve girisimciler arasindaki sézlesme yapilmamasinin nedeni olarak karsilikli
catismalardan kaynaklanir. Bunlar hedeflerin iki taraf icinde farkliliklar gostermesi ve risk

paylasiminda anlagsmazliklarin olmasidir (Osnabrugge, 2000:94).
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2.2.4. Yatirim sonrasi Faaliyetler ve S6zlesmenin Son Bulmasi

Yatirimcilarin anlagma sonrasinda genellikle girisimcilerle birlikte ¢alisirlar (Mason, 2006:
283). Girisimci ile stirekli iletisim halinde olmas1 gerekmektedir. Haftada ayda bir toplantilarin
gerceklesmesi projenin gelisimi i¢in 6nemli bir siire¢ olmaktadir (Wiltbank ve Boeker, 2007: 7).
Melek yatimcilarin asil amaglart yatirnm yaparken girisimcilere finansal destekleri sonucunda
yapilan iglerin biiylimesini ve girisimcilerin projelerinin istenilen seviyeye ulastirtlmasidir. Yatirnm
doneminde melek yatirimcilarin katkilari ile girisimcilerin islerinin gelisim goéstermesi melek
yatirimcilarin - projeler hakkinda Onemli incelemeler yapmasi, dogru kararlar vererek
yonlendirmeler yapmasiyla islerin biiyiimesi gerg¢eklesmektedir. Melek yatirimcilar istenilen
biiytikliige ulasildiginda yeni girisimcilerle farkli iglerde ¢alismak {izere yaptiklart yatirimlardan
ayrilmaktadirlar. Yaptiklar1 yatirimlardan ayrildiklarinda hisselerinin satisini 6ncelik olarak
firmada yer alan kisilere yaparlar ancak farkli kisilere de hisse satislar1 yapilmaktadir (Cergi, 2014:
144). Secilen sirketler daha sonra ayda 1 defa diizenlenen toplantida iiyelere sunum yapmaktadirlar.
Yatirimcilar daha sonra bu yapilan sunumlari baz alarak sirketin potansiyel yatirirm durumuna karar
vermektedirler (OECD, 2011: 36).

Yatirimdan sonra yatirimcilar genellikle girisimcilerin bulundugu sirkette projelerdeki
alanlara gore uzman olan kisiler tarafindan danismanlik hizmeti vermektedirler. Yatirim yapilan
firmadan ¢ikislari da sirkete yakin ¢alisildigi i¢in kolaylagmis olmaktadir (OECD, 2011: 36). Melek
yatirimcilar bagarili yatirimlar icin sirketle birlikte 4 yil is yapmaktadirlar. Girisimei ile yaptiklar
isin ayirma zamaninda hisselerini satarak isletmeden ayrilmaktadirlar (Mason ve Harrison, 2002:
233). Melek yatirimcilar yatirim yaptiklari projelerin sonuna kadar girisimei ile devam etmeyip,
ortalama 5-7 yil igerisinde istenilen kar1 elde ederek hisselerinin satisin1 yaparak isletmeden
ayrilmaktadirlar. Daha sonra yeni bir yatirim i¢in farkli bir projeyle finansman kaynagi olmaya

devam edebilirler (Baltaci, 2008:2).

2.3. Melek Yatirnmcilarin Kararlarim Etkileyen Faktorler

Melek yatirimcilar, girisimcilerin projelerine yatirim karar1 verirken, maddi faktorler ile
maddi olmayan faktorleri de diisiinmektedirler. Melek yatirimcilar yatirimlarini ii¢ farkli sekilde
yapmaktadir. Birincisi, para yatirirmi ve maddi destek, ikinci olarak bilgi birikimi- manevi tatmin
istegi ve son olarak para ve bilgi yatirimi olarak kategorize edilmektedir. Ayrica melek yatirimei
her zaman karliliga odaklanmamaktadir. Kendi ¢ikarlarini diisiinmeden bagkalarinin islerinin daha

iyi diizeye gelmesi i¢in yatirim yapmaktadirlar (Kurnaz ve Bediik, 2017: 30). Melek yatirimcilarin



33

yatirim kararlarinda rol alan diger unsurlari ise; ekonomik, girisim asamasinda yer almak ve
finansal olmayan sosyal nedenler yer almaktadir (Karabayir vd., 2012: 73)

Nitel ve nicel verilere gore incelemeler yapildiginda melek yatirimcilarin yatirim yaparken
girisimcinin isle ilgili hirsi, azmi, tutkusu ve deneyimlerini géz oniinde bulundurularak yatirim
kararlant verdikleri belirtilmektedir. Nitel verilere gore yatirimcilarin karar verme durumlarina
bakilacak olursa, en onemli 6zellik olarak girisimcilerin azimli olmalar1 ve daha sonra sirasiyla
motivasyon, liderlik, baglilik, tutku ve projelerden emin olmak gibi faktorler yer almaktadir. Nicel
verilere bakildiginda ise; girisimcinin yasi, cinsiyeti, egitim durumu, deneyimi gibi durumlar
yatirim kararlarini etkilemektedir (Murnieks vd. 2016: 483).

Baska bir calismaya gore melek yatirimceilar yatirim kararlarini sezgisel olarak da karar
vermektedirler. Ancak karar verirken melek yatirimcilarin tecriibeleri islerle ilgili deneyimleri
karar agamasinda belirleyici 6zellik tasimaktadir. Yatirim siireglerini inceleyerek olumlu-olumsuz
durumlarin kriterlerini yaparak yatirim kararlari alabilmektedirler (Smith vd., 2010: 16). Diger bir
aragtirmaya goOre ise girisimcinin pazardaki biiyiime potansiyeli yatirim kararlarinda etkili
olmaktadir (Hall ve Hofer, 1993: 40).

Melek yatirnmcilarin yatirnm asamalarinda girisimciye glivenmeleri yatirim kararlarinda
etkili oldugu bilinmektedir (Feeney vd., 1999: 122). Melek yatirimcilar yatirim kararlar: verirken
girisimcinin giiven derecesinin dneminden bahsetmislerdir. Ancak giiven derecesinin yani sira is
planinin 6nemi, danismanlik tavsiyelerinin 6nemsenmesi, sirket tarafindan kullanilan teknolojinin
anlasilmasi, girisimcinin sanayi alaninda kisisel deneyimleri gibi faktorlerde karar asamasinda 6n
planda tutuldugu belirtilmektedir (Paul vd., 2003:321).

Ayrica gevresel faktorler de girisimcilerin performanslarinda etkili oldugu bilinmektedir.
Bu nedenle melek yatirimcilar girisimcilerin bulundugu ¢evrede yapilan ¢aligmalar1 inceleyerek
projeye yatirim karari almalarinda etkili olmaktadir. Ayni1 zamanda melek yatiricilar girisimcilerin
performansini proaktiflik, yenilik¢ilik ve risk alma durumlarit olarak incelenmektedir. Yani
potansiyel yatirimlara erisim saglamak i¢in profesyonel olarak arastirma yapilmali ilgili yaymlarin
okunup yatirimlarla ilgili bilgiler edinilmesi gerekmektedir. Melek yatirimcilar risk alirken
girisimcilerin fikirlerinin yeni olmasi yatirim asamasinda risk seviyesinin orani da belirlenmektedir

(Lindsay, 2004: 200-203).
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2.4. Melek Yatinmcilarin Yatirnm Kriterleri

Melek yatirimcilar yatirim karari aldiklar1 zaman bazi 6nemli bagliklara gore karar aldiklar
bilinmektedir. Onlardan bazilari; bas girisimcinin tutkusu, lider girisimcinin giivenilirligi, yonetim
ekibinin kalitesi ve bir ¢ikis stratejisinin olmasi gibi dnemli kriterler oldugu belirlenmektedir
(Sudek, 2007:95). Melek yatirimcilarda yatirnm kararlarim {irlintin  6zellikleri, hedef pazar,
girisimci, girisim ve Ongodrilen finansal performans gibi degiskenlerin yatirim kriterlerinin
belirlendigini ileri siirilmektedir (Parhankangas ve Ehrlich, 2014: 545).

Melek yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkileyen diger unsurlar ise; ekonomik, girisim
stirecinde rol oynama ve finansal olmayan nedenler (sosyal sorumluluk) olarak ileri bilinmektedir.
Bu unsurlar melek yatirimcilarin finansal katkilarinin disinda da yatirim yaparken farkl kriterlere
gore de yatirim yapabilecekleri goz oniinde bulundurulmaktadir (Karabayir vd, 2012:73). Melek
yatirimeilarin -~ ekonomik, alturistik  (fedakdr yatinnmeilar) ve hedonistik (hazcilik)
motivasyonlarinin yatirim kararlarinda etkili oldugu bilinmektedir (Sullivan ve Miller, 1996:29).

Melek yatirimcilarin belirli sektorlere yatirim yaparken kendi hayatlarindan kesitler sonucu
o alana yonelmeleri de goriilmektedir. Biyoteknoloji alaninda yapilan ¢alisma da yatirim kararlari
verilirken hasta yakinlarindan etkilenerek bu alana yatirnm yapmaya karar vermeleri her zaman
maddi getirileri diistinmedikleri anlagilmaktadir (Holaday vd., 2003: 129).

Melek yatirimcilar sadece maddi beklentileriyle hareket etmezler yapilan islerin kalitesinin
verimliligi ile de ilgilenmektedirler (Kendirli vd., 2015: 37; Karabulut, 2016/1: 209). Bu baglamda
bazi melek yatinmcilar yatirim yapacaklari firmalarin yonetim ekibinde de bulunmak
istemektedirler. Kendi tecriibeleriyle ve bilgi birikimleriyle de yapilan islerin daha verimli
olduklarimi savunmaktadirlar (Wiltbank, vd., 2009).

Melek yatirimcilar yatirim yaparken riski azaltmak i¢in yatirnm zamanlamasinin olmasi,
durum tespitinin yapilmasi, yatirimcilarin ve girisimcilerin yan yana getirilmesi, yatirim
ortakliklar1 ve yatirim sonrast yatirnm faaliyetlerin incelenmesi gibi kriterler 6n planda
tutulmaktadir (Zachary ve Mishra, 2013: 163). Ayn1 zamanda melek yatirimcilar yatirim karari
almadan Once diger yatirnmcilarin yatirim yaptigi firsatlara yatirim yapmalar1 gerektigini, daha
genis kaynaklardan yatirim firsatlarini incelemelerini, yatirimei ve girisimci olarak deneyimlerinin
sonuglarina gore yatirim karart almalarinin kolay oldugunu belirtmektedirler (Wiltbank, 2005: 5).

Melek yatirnmcinin yatirim kriteri olarak tercih ettigi farkli bir bakis agis1 ise girisimcinin
projesinin melek yatirimcinin evlerine yakin bir bolgede olmasi ve projenin gelisimi ve istenilen

kalitede olmasi i¢in 6n goriilen bagka bir durum olarak ifade edilmektedir (Cerci, 2014: 130).
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Melek yatirimeilarin kendilerine gore farkli farkli kriterleri bulunmaktadir. Ancak genel
olarak incelendiginde, melek yatirimcilar liderlige 6nem vermektedirler. Yatirnm yapacaklari
firmalar i¢in yonetim ekibinin degerlendirilmesi, firmanin gelecegini etkileyecek kararlar verilmesi
yatirimcilarin liderlik durumlariyla ¢6ziim bulunmaktadir. Yatirim yapilacak isler i¢in tam bilgiye
sahip olmalar1 gerekmektedir. Girisimciler yatirimeilara yaptiklar: tekliflerde 6zenli bir ¢aligma
yaparak pazar arastirmasini ayrintili bir sekilde incelemesi ile kesin olarak is tanimi yapilip ayrintilt
bilgi vermeleri yatirimcilar i¢in karar asamasinda etkili olmaktadir. Bunun yani sira girisimcilerin
bir problem ¢iktig1 zaman ¢6ziim yeteneklerinin olmasi yatirimeilarin erken asama finansal destek
saglamalar1 adina belirlenen diger bir kriter olmaktadir. Ayrica girisimcilerin dinamik ve islerinde
pratik davranmasi yatirimcilarin aradiklari farkli bir unsur olmaktadir (Landstrém, 1998: 325-326).
Ayni zamanda melek yatinmcilar yatirimlarimi yaparken 6zenli olmalar1 gerekmektedir ve her
projeye yatirm yapmamaktadirlar. Projeye yatinm yapilmasini engelleyen durumlar olarak;
yatirnmlarin Olciitleri ile alternatiflerinin arasindaki farkliliklarin olmasi, projenin kaliteli
olmamasi, proje sahiplerine ve yonetim grubu ile giiven saglanamamasi, yatirim tutarini belirleyen
kisilerin finansal bilgilerin olmamasi, projenin pazardaki yerini belirleyen kisilerin tecriibesizligi
bilinmektedir (Karabulut, 2016/1: 210).

Melek yatirimcilarin yatirim kriterlerini belirlerken birden fazla faktor vardir. Onlardan
bazilar1 yatirirmcinin projeyi benimsemesi, iiriiniin durumunun nasil oldugu, korunabilirlik, miisteri
katilimi, pazar potansiyeli, ilgili deneyim, finansal modeller olarak bilinmektedir (Maxwell vd.,
2011: 217).

Melek yatirimcilarin yatirim yapacaklari isler i¢in bazi yatirim kriterleri Tablo 2.1°de
belirtilmis olup yatirim kriterlerinin ilk liste bas1 olarak yatirrm plani yer almaktadir. Is planinin
yapilip yapilmadigina bakilmaktadir. Yonetim ekibinde bulunan yatirimecilar {iriin ve hizmetlerin
pazarda yeni olmasi ilk defa tanitilmasi gibi durumlar dikkate almaktadirlar. Bu tiriinlerin biiylime
potansiyelleri incelenmektedir. Kontrol mekanizmasi kendileri olup ¢ok az sayida gorevlendirme
yapmaktadirlar bu da isin ne durumda oldugunu bilmek istemeleridir. Yatirnmlarinm yiiksek kar
marj1 beklentileri ile yapmaktadirlar. Yatirim incelemeleri sonucu en geg 60 giin iginde karar verip

finansal desteklerini saglamaktadirlar. Girisimci ile s6zlesmesini en fazla 5 kisi ile yapmaktadirlar
(Stepler ve Peters, 2003: 273).
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Tablo 2.1: Melek yatiriomcinin yatirim Kriterleri (%).

Yatirim Kriterleri Veriler

Is plan1 %88 gerekli

Girigimci/yonetim ekibi %381 kisisel izlenim

Uriin veya hizmet %67 benzersiz nitelikler
%357 rekabet giicli

Pazar/satis %66 biiylime potansiyeli

%29 satis yolunun tanimi

Finansal %34 yiiksek kar marjlar
%28'1 hizl1 kar elde ediyor
Yatirim %39 miktar kendi kendine finanse edilen

%38 ¢1kis miimkiin
Kontrol %75 kendisi

%20 gorevlendirme

Sonu¢ zamani %54 21- 60 giin
%23 61- 90 giin

Sonugtan dnce miizakere oturumlarinin sayisi | %57 3- 5

%39 6 ve Ustl

Kaynak: Stedler ve Peters, 2003: 273

New York’ta yapilan arastirmalar sonucunda melek yatirimeilarin projelere yatirim karari
aldiklar1 dénemlerde yatirim kriterlerinin 6neminden bahsetmektedirler. Bu kriterlerin ilk sirasinda
girisimcilerin kisiligi yer almaktadir. Girisimcilerin kisilik olarak en 6nemli 6zellikleri projeleri
igin fazla caba gdstermeleridir. Ikinci olarak girisimcilerin deneyimleri incelenmis ve hedef
kitlesine ne dl¢iide hakim olduklari incelenmektedir. Ugiincii sirada iiriin ve hizmetlerin 6zellikleri
incelendiginde iiriinlin tescilli olmasi {riiniin koruma altina alinmasi pazardaki ayricalikli
durumlarin gostergesidir. Dordiincii kategoride piyasanin dzelliklerine bakilmistir burada hedef
pazarin bilyiime oranlart belirlenmektedir. Son olarak finansal agidan bakildiginda getirilerin 5-10
yil igerisinde 10 katina ¢ikmasi yatirimcilar i¢in yatirim kriterlerini belirlemedeki diger bir asama
olarak belirtilmektedir (Macmillan vd., 1985: 121). Ayni zamanda girisimcinin deneyimi kisisel
nitelikleri ige baglilig1, heyecan, isle ilgili bilgi ve becerileri pratik davraniglari, stratejileri, tirtinle

ilgili farkliliklar1, kalitesi, {irlinlin goériiniimii, cekiciligi, pazardaki ihtiyact karsilama durumu,
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finansal a¢idan maliyetleri, getiri elde etme durumlari, plan ve isletmenin baskalar: tarafindan
yapilacak yorumlar yatirimcilar i¢in karar asamasinda belirleyici kriterler oldugunu
belirtilmektedir (Mason ve Stark, 2004: 238).

Kanada’da Maxwell vd., (2011) yaptig1 calismada yatirim kriterleri olarak bazi hususlarin
oldugu belirlenmektedir. Bu hususlar; iiriin (faiz/ avantajlar, durum, korunabilirlik, inovasyon ve
kalite), pazar (piyasa boyutu, miisteri, biiylime potansiyeli ve arz/dagilim), girisimci (Sanayi,
tutku/baglilik, biitiinliik/glivenilirlik, teknoloji/bilgi), finansal (beklentiler, nakit akimi, yatirim
boyutu, plan, likidite degerleme), yatirim (ekip 6zellikleri, girisimei uyumu, ise uygunluk, konum
yonlendirme, ortak yatirim, yatirimei rolii) ve 6rnekler olarak incelenmektedir (Maxwell vd., 2011:

215).

2.5. Melek Yatirnmcinin Girisimcilere Katkilar:

Melek yatirimeilarin girisimeilere olan katkilari girisimcilerin gelismesini saglamasi, melek
yatirnmcilarin  danigmanlik yaparak projelerin gelismesini ve biiylimesine Onciiliik ederek
yatirimlarin iilke ekonomisine de katkilar1 olmaktadir. Destek verdikleri bu yatirimlarin
devamliligi sonucunda issizlik oranlar1 da azalmis olmaktadir. Toplumsal projelere yaptiklar
yatirimlar ile sosyal sorumluluk alanlarinin gelismesine katki saglamaktadirlar (Perktas ve Ugar,
2015: 97). Melek yatirnmcilar yatirnm yaptiklart firmalara maddi desteklerini saglamanin yaninda
isletmelerin yonetim kisminda rol alip, bilgi ve tecriibeleri ile pazarlama ve satig alanlarma da yardimei
olmaktadirlar (Wiltbank, 2009: 120). Melek yatirimcilarin uzun yillar piyasada olmalar1 yatirim
doneminde muhtemel sorun ¢oziimiinde pratiklik ve akiler bir yol gostergesi olarak belirtilmektedir
(Dew, vd., 2009: 292).

Diinya bankasinin veri tabani kullanilarak yapilan incelemeler sonucunda {i¢ tiir finansman
kaynaginin analizi yapilmaktadir. Bunlar; geleneksel bor¢ finansmani, risk sermayesi ve diger
yatirimeilardir. Calismanin verdigi bilgilere gore diger yatirimci olarak melek yatirimcilarin
oneminden bahsedilmektedir. Melek yatirimcilarin girisimcilere sagladigi kaynaklarin en 6nemlisi
olarak belirlenen melek yatirimcilarin kendi deneyim ve tecriibelerini paylasmalaridir. Finans
kaynagi olarak yapilan yatirimlarda girisimcilerin is potansiyellerinin daha iist seviyelere
ulagsmasini saglamaktadir (Ho ve Wong, 2007: 191). Melek yatirimcilarin girisimcilere finans
desteginin yani sira kendi deneyim ve tecriibelerini girisimcilerle is birligi i¢inde olarak islerin

biiyimesine gelismesini saglamaktadir (Wong vd, 2005: 20).
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Melek yatirimcilarin girisimeilik i¢in bazi 6nemli adimlari vardir. Bunlar; finansal sermaye
arzini artirarak kaliteli islerin desteklenmesine Onciiliik edip girisimcilerin basart durumlarinin
artmasina neden olmaktadir. Melek yatirimcilarin sirkete yaptigi yatirnmlar sonucunda diger
sirketler tarafindan yapilacak yatirimlarda risk orani azalmis olmaktadir. Ayrica danigmanlik
hizmeti verilerek is konusunda diger yatirimcilara erisimin daha kolay yontemleri 6gretilmis
olmaktadir. Baslangi¢c asamasinda yatirim yapilmasi firmanin kisa siirede gelisim gostermesine ve
baska girisimlerin olmasina yol agmaktadir (Demir, 2016: 315).

Melek yatirimeilarin girisimcilere sagladigi katkilar: Baltaci (2008) mikro ve makro fayda
olarak belirtmistir. Mikro anlamda yaratilan fayda, girisimcilerin piyasaya girmek i¢in kaynak elde
etmeleri gerekmektedir. Melek yatirimcilar sayesinde elde edilen kaynaklardan fon elde ederek
sektorde kendine yer edilmesi ve gelir saglamasi girisimciler igin biiyiik 6nem tasir ve melek
yatirimeilar i¢inde sermayelerini karli bir iste kullanarak gelisim gostermeye devam etmektedir.

Makro anlama bakildiginda ise girisimciligi tesvik ederek iilkedeki yatirimlarin artmasina,
istihdam saglanmasina ve vergi geliri elde edilmesine neden olmaktadir. Boylelikle melek
yatirimcilar sermayelerini kullanarak ekonomik gelismelerle de ilgilenmis olmaktadirlar (Baltaci,
2008: 3).

Cerci’ye (2014) gore melek yatirimeilar girisimcilerin bazi  konular1 bilmelerini
istemektedirler. Bu bilgileri girisimcilerin isleri ile daha yakindan ilgilenmeleri daha cok
sahiplenmeleri adina gerekmektedir. Girisimciler yapilan isle ilgili olan iiriin ve hizmetlerin
ayrintili  bilgilerinin olmasini, miisteri portfoylinii, pazardaki satis durumlarini, sermaye
tahminlerini, gelecek kar potansiyelini, olasi zararlar konularini bilmelerini saglamak melek
yatirimcilarin girisimcilere tecriibelerini aktarmalarinin bir gostergesidir.

Baska bir arastirmada melek yatirimecilarin girisimcilere katkilarina bakacak olur isek;
melek yatinmcilarin maddi ve manevi destekte bulunduklari ileri siirtilmiistiir. Girisimcilere
mentorluk (rehberlik) desteginin alt kademeleri olan girisim danigsmanligi, yatirim danigsmanligi ve
psikolojik danigmanlik olarak destek vermektedirler. Ayrica aile baglar1 kadar yakin olarak yapilan
islerin daha verimli olmasinda yardimci olmaktadir. Finansal desteklerinden daha fazla finansal
olmayan destekleri de gdz ardi edilmemelidir (Ozgelik ve Tekin, 2019: 87).

Paul vd., (2003: 323) girisimcilere maddi katkilarinin yan1 sira maddi olmayan katkilarini
belirtmislerdir. Maddi olmayan katkilar1 girisimciye baskalar1 tarafindan fon kaynagi bulma, kendi
is tecriibe ve deneyimleri ile isletmenin gelismesini saglamak gibi destekleri bulunmaktadir.

Landstrom, 1998 yilinda yaptigi calismasinda da melek yatirimcilarin yatirim kararlar1 verirlerken



39

hassasiyet gosterdikleri incelenmistir. Girisimcilerin kendi yeteneklerini gelistirmeleri ve
yatirimlarin daha i1yi noktalara gelmeleri adina ve melek yatirnmcilar yaptiklari yatirnmlar1 daha
yakindan takip etmek i¢in isletmelerin yonetim ekibinde bulunarak isletmenin uzun vadede basaril
olmalarina katkida saglamis olmaktadir. Tashiro (1999: 265) Japonya’da yapmis oldugu
calismasinda melek yatirimcilarin yatirim yaptiklari igletmelere finansal katki saglamanin yaninda
yonetim, teknoloji ve insan kaynaklar1 konusundan da destek olduklarini belirtmistir.

Melek yatirnmcilar girisimcilerin sayisinin  artmast ve yeni projeler iretip gelisim
gostermeleri i¢in yatirim yaptiklart projelerin basariya ulastigi donemden sonra yatirim yapilan
firmadan ayrilirlar ve yeni bir girisimei ile yeni bir projeyle yollarina devam ederek girisimcilerin
gelismesini saglamis olurlar.

Melek yatirimcilarin girisim ekosistemindeki gelisimlere katkida bulunurlar. Girisimcilerin
projelerine finansal destek vermeleri gelecekte yeni yatirimcilarin gelismesi i¢in biiylik 6nem teskil
etmektedir. Ayrica yeni istihdam alanlari olusturarak sosyal ve ekonomik kalkinmaya destek
olmaktadirlar (Kendirli vd., 2015: 40-41).

Melek yatinmecilarin girisimciler i¢in sadece finansal olarak destek vermenin disinda sosyal
sermayede saglamaktadirlar. Bunu agiklamak gerekir ise; girisimcinin diger yatirimcilar tarafindan
taninmasi projenin On plana ¢ikmasi ile farkl kisiler tarafindan desteklerin verilmesi gibi 6nemli
gelismeler saglamaktadir (Aydin, 2015:114).

Girisimcilerin melek yatirnmcilardan istedikleri sadece yatirinmin disinda da desteklerinin
isletmeye katkilarinin olmasidir (Hindle ve Lee, 2002:177). Girisimciler melek yatirimcilardan
yatirim yapmadan once kendilerine is konusunda glivenmelerini kapsamli i planlarini inceleyerek
destek olmalarmi istemektedirler. Bu baglamda melek yatirimcilar ise girisimcilerin yonetim
ekibinde bulunarak danmismanlik ve satis pazarlama konularindaki destekleri ile iletisim

saglamaktadirlar (Prowse, 1998: 788).

2.6. Melek Yatirimcilarin Avantajlari ve Dezavantajlari
Melek yatirnmcilar da diger finans kaynaklarinda oldugu gibi bazi avantajlart ve

dezavantajlar1 bulunmaktadir bunlardan bazilar1 alt bagliklar halinde anlatilmistir;

2.6.1. Avantajlarn
Melek yatirim bir bor¢lanma kanali olmayip, girisimcilere sermaye yatirimlar saglayan

ozel bir yatinimer tiiriidiir (Kurnaz ve Bediik, 2017: 29). Yatirim yapacaklari alanlari ayirt etmeyip
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her alanda yatirimlari bulunmaktadir. Yatirim yapilan isletmelere finansal kaynak saglamalarinin
yani sira girisimcinin gelisimi i¢in kendi bilgi birikimleri ve tecriibeleri ile destek olmaktadirlar.
Girisimcilere finansal kaynak saglamalar1 girisimcilerin projelerini en kisa siirede gelisim
gostermesi ve pazardaki giiciin artmasi adina melek yatinmcilar igin farkli bir avantaj olarak
bilinmektedir. Melek yatirnmcilar genellikle baslangic asamasinda ya da kiigiik yatirimeilar
desteklemektedirler. Isletmelere kredi imkan1 da saglamaktadirlar. Melek yatirimcilar teknoloji
alanina yogun talep olmasi nedeniyle teknoloji alanina Oncelik vermektedirler. Finansal
kararlarinda risk sermayedarlarina gore daha esnek davranmaktadirlar (Canbaz ve Oztiirk, 2019:
208-209; Perktas ve Ugar, 2015: 95-96; Karabulut, 2016/1: 211). Aym zamanda melek yatirimeilarin
sagladiklar1 fonlar fiyatlardaki artisa neden olmamaktadir. Bunun nedeni olarak sadece yeni bir
projenin gelisimi i¢in fon saglanmasi gosterilmektedir. Melek yatirim pazari tiim cografya ya yayilma
egilimindedir, melek yatirimcilarin yatirim yaptiklar isletmeler diger firmalar tarafindan ilgi
uyandirmaktadir. Melek yatirimcilarin yatirim yaptigi sirket baska bir sirkete yatirim yapabilmektedir
(Perktas ve Ugar, 2015: 95-96; Karabulut, 2016/1: 211). Kriz ortamlarinda melek yatirimeilarin bilgi
birikimleri ve tecriibeleri sonucunda krizi bir firsata ¢evirme durumlari ile yatirnmlarini avantaja

cevirmektedirler (Ozgelik ve Tekin, 2019: 87).

2.6.2.Dezavantajlari

Melek yatirimeilar yatirim yaptiklar sirkette ortalama bes yil birlikte ¢caligmaktadir ve bu
stirec icerisinde yliksek kar baskis1 olmaktadir. Yatirimlarini birden fazla ayni isletmeye veya farkl
fikirlere destek vermek istemezler. Melek yatirimcilarin uzmanlik alanlari farkli olan isletmeler ile
fikir aligverisinde bulunmazlar. Yatirim yapilan firmayla birlikte ¢alismalar1 firmanin tam bagimsiz
olmasini engellemektedir. Melek yatirimcilar yatirnmlarinda riski iistlenmektedirler ancak bazi
durumlarda kendi menfaatleri firmanin menfaatlerinden 6nce gelmektedir. Melek yatirimcilarin
girisimciler tarafindan giivenilirlik gibi problemleri de bulunmaktadir. Melek yatirimcilar
girisimcinin fikrini istenmeyen bir forma da déniistiirebilirler (Canbaz ve Oztiirk 2013: 209;
Perktas ve Ugar, 2015: 95-96). Melek yatirimcilarin yaslarinin biiylik olmasi egitim diizeylerinin
ileri diizeyde oldugu anlamina gelmemektedir. Melek yatirimcilarin ilk asamada deneyimleri azdir
ve fazla risk alir ayn1 zamanda yatirimda beklentisi de diisiiktiir (Karabulut, 2016/1: 211).

Tiirkiye ekonomik agidan riskli bir lilke olmasi nedeniyle yatirim yapacak yatirimcilarin ise
heniiz yeni ise baslamis olmalari sonucunda deneyimsiz olmalari kriz ¢6ziimleme konusunda

yeterli tecriibeye sahip olmamalari ekonomik anlamda dezavantajlar1 arasinda yer almaktadir.
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Ayrica Tiirkiye’deki yatirnmcilarin kisa siirede gelir elde etmek istemeleri fazla risk almalari

yatirimeilar i¢in dezavantaj niteligi tasimaktadir (Ozgelik ve Tekin, 2019: 87).

2.7. Melek Yatinnmcihikta Kar ve Zarar

Melek yatirimcilar genellikle on yatirimim sadece bir veya ii¢ tanesinden iyi gelir elde
etmektedir. Wilson’a gore 1/3 kurali vardir. Kurala gore yatinnmeilarinl/3’4 basarisiz, 1/3 istenilen
performansin altinda ve kalan kisim ise beklentileri karsilar. Bunun yani sira yatirimlarini erken
donemde yapan yatirimcilar ise yiizde 20 oraninda basarisiz, yiizde 45 oraninda diisiik performans

ve kalan yiizde 35’inde ise basari oran1 elde etmeyi amagladiklari belirtilmektedir

https://www.usv.com/post/failure-rates-in-early-stage-venture-deals (erisim tarihi: 01.06.2022).

Kaybedilen islerden edinilen zarar1 tekrardan geri alabilmek i¢in basari1 oraninin yiiksek
olabilecegi isler yaparak zararin ortalama yiizde 75’1 geri kazang olarak saglanabilmektedir.
Yatirim sayisinin artirilmasi kazang sayisiyla orantili olmaktadir. Ornegin 6-10 firmaya yatirim
yapmak yatirimciya belirli miktarda kazan¢ saglamaktadir. Ayrica yatirim yapilacagi zaman
firmalarin yatirnm geliri olarak ilk yiizde 10’a girmeleri yatirimecilarin kar elde edebilecegini
gostermektedir (Cergi, 2014: 77). Ancak bazi yatirimlarin kontrol edilmesi de ¢ok Onemlidir.
Girisimci kontrol haklarini korursa 6zkaynaklari da giivenli olacaktir. Yatirimcilar girisimcilerin
elindeki hisse oranlarimin daha fazla olmasi gerektigini istemektedirler. Yatirimcilar hisselerin
yilizde 20 ile yiizde 40’11 alarak kontrol mekanizmasinin girisimcilerde olmasinin girisimcilerin
islerine olan bagin fazlaliginin gerektigini savunmaktadirlar. Yatirimcilar birden fazla yatirim
yaptiklari i¢in elinde bulunan hisselerden elde edilen kar artmis olmaktadir (Wong vd., 2009: 226).
Avrupa’da melek yatirimeilar yatirimlarini 2013 yilinda 2012 yilina gore yiizde 8,7 oraninda artig
gostermiglerdir. 2013 yilinda toplam 5,5 milyar Euro yatirim yaptiklar1 bilinmektedir. Ayrica
Avrupa ‘da erken donem finansman kaynaklarinin yiizde 73 civarin1t melek yatirimcilar
istlenmektedir (EBAN, 2014: 1-2). EBAN 2020 istatistiki verilerine gore 2013 yilindan 2017 yilina
kadar 500.000 Euro’dan 700.000 Euroya yiikseldigi ayn1 zaman da 2019 yilinda ise bu yiikselis
devam ederek 800.000 Euro ya ulagmaktadir. Ancak 2019 yilindan 2020 yilina gegiste bu deger
tekrardan 7000.000 Euro civarinda yer almaktadir (EBAN, 2020: 9).

Melek yatirim Tiirkiye’de kisi bas1 yatirim tutar1 1,3 dolar Ispanya’da bu tutar 12,7 dolar
olarak aradaki farki gostermektedir. Toplam yatirim tutari olarak Tiirkiye 12 milyon TL iken
ABD’nde toplam melek yatirim tutarini 21 milyar dolar iistiinde oldugu bilinmektedir (Canbaz ve
Oztiirk, 2019: 213).


https://www.usv.com/post/failure-rates-in-early-stage-venture-deals
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UCUNCU BOLUM
DUNYA’DA VE TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILIK

3.1. Literatiir Taramasi
Bu bélimde Tiirkiye’de ve Diinya’da melek yatirnmcilik kavramu ile ilgili yapilmis
calismalarin literatiir taramasi yapilacaktir. Birinci kisimda Diinya’dan ikinci kisimda Tiirkiye’den

calismalar ele alinacaktir.

3.1.1.Diinya’da Melek Yatirnmcilik I¢in Yapilan Cahsmalar

Birinci kisim olarak ABD, Avrupa ve bazi Asya lilkelerinde bulunan melek yatirimcilik
kavramu ile ilgili literatiir taramasi yapilacaktir. Ilk olarak ABD’de melek yatirimcilar igin yapilan
calismalara ele alinacaktir. Daha sonrasinda ise Avrupa’daki melek yatirimcilar ile ilgili
calismalardan bahsedilip son olarak bazi Asya iilkelerinde bulunan melek yatirimcilar hakkinda
yapilan ¢alismalara yer verilecektir. Tkinci kisimda ise Tiirkiye’de melek yatirrmeilik kavrami ile

ilgili caligmalarin literatiir taramasina yer verilecektir.

3.1.1.1. ABD’de Melek Yatirimcihk i¢in Yapilan Cahsmalar

Wetzel (1987) melek yatirimeilar ve girisimcileri kapsayan makalesinde; girisimcilerin
performansini, risk durumlarini, girisimcilik piyasasini inceleyip melek yatirimcilar ile yollarinin
kesisme durumlarini ele almistir. Ayrica makalede melek yatirimeilarin dlgek sorunlarini ve piyasa
verimliligi gibi farkli konulari mevcut verilerden arastirip anlasilabilir durumlarini ortaya koymak
istemektedir.

Freear vd. (1995) calismalarinda melek yatirimcilart ile teknoloji tabanlt girisimcilerin
arasindaki finansal bagdan s6z etmektedir. Girisimcilerin ¢ogu melek yatirnimcilarla is birligi
icindedirler. Bdylelikle girisimcilerin sermaye fonlar1 {retkenlik konusunda 6z sermaye
yatirimlarina avantaj saglamaktadir.

Sapienza vd. (1996) calismalarinda 4 biiyiik {ilkede (ABD, Birlesik Krallik, Hollanda ve
Fransa) yapilan anketlerin incelenmesi sonucu girisimcilerin melek yatirimeilarla etkilesimi
belirlenmistir. Girisimde yiiksek potansiyel belirlendigi zaman yapilan destegin baslangigtan

uluslararasi olmay1 hedefledigi belirlenmistir.
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Hendon vd. (2012) galismalarinda ABD’nin eyaleti olan Arkansas’da yapilan aragtirmalara
gore ele alinan eyaletlerin melek yatirimcilara devlet tarafindan vergi kredileri avantaji
sunulmaktadir. Devlet ekonomik biiyiimeyi saglamak igin son 10 yilda 20’den fazla eyalette bu
kredileri vermektedir. Ancak bu kredilerin maliyetleri hakkinda genel durumunun nasil oldugu
amacinin neler oldugu arastirma konusu olmaktadir. Hawaii, Louisiana, Wisconsin, Minnesota,
Oregon ve Vermont eyaletlerinde devlet yatirim vergileri yapilan yatirimlara biiytikliiklerine gore
farkliliklar gosterdigi belirlenmektedir. Bu kredilerle yerel melek yatirimcilarin yerel yatirim
yaparak sirket kurma, kaliteli is ortaya koyma, ekonomik faaliyetlerde bulunma gibi gelir artirict
isler yaparak devlete verilen vergilerin artirtlmasini saglamak amaglanmaktadir.

Wood vd. (2020) makalelerinde melek yatirim aglarinin girisimcilerle yakin olmalari igin
yapilan caligmalarin 6nemine vurgu yapmaktadir. Melek yatirnm aglarinin arastirilmasi konu
edilmektedir. Melek yatirim aglarinin kurulma amagclan girisimcilerle bir araya gelerek zaman
kavramini azaltmaya caligmalaridir yani kisa siirede girisim faaliyetlerini inceleyip ayrintili bir
sekilde kontroller saglayarak finansman deste§i saglanmaktadir. Bu tiir aglarin sayilarinin
artirilmasi girisimceiler ve melek yatirimcilar i¢in 6nemli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Wiltbank vd. (2009) 121 melek yatirnmcimin 1038 yatirimini baz alarak sozIi bir analiz
sonucunda yapilan nitel ve nicel teknikler kullanilarak uzun bir siireci kapsayan bu ¢alisma melek
yatirimeilar ve girisimciler i¢in dnemli bir yere sahiptir. Bu arastirma uzun yillar tecriibeli uzman
kisilerden ve finans konusunda bilgi sahibi olan 6grencilerle yapilmaktadir. Melek yatirimcilar
yatirimlarini yaparken kendi bilgi birikimleri ile alaninda uzman kisilerden destek alip kontrolli
bir sekilde yatirim yapildigi belirtilmistir. Girisimciler ile ¢alismaya karar verme durumlarinin en
iyi sekilde arastirilmasi belirsizliklerin oradan kalkmis olmasi gerekmektedir. Bunun nedeni ise
yatirim durumunda daha verimli projelerde imza atilmasi istenmesidir. Makaledeki arastirma
sonucuna bakildiginda Ogrenciler ile yapilan bilgilendirme sonucunda &grenciler ders
kitaplarindaki bilgi ¢ergevesinde analiz ederken uzman kisiler tecriibeleri neticesinde genel bakis
acilari ile ¢6ziim ve gelisim odakli olduklar1 belirlenmektedir.

Miteness vd. (2012) ¢alismalarinda dort yillik siire iginde 241 gergek girisimei ve 64 melek
yatirimciyla toplamda 3502 degerlendirme sonucu yapilan arastirmalar ile yazilmis olan makaleye
gore melek yatirnmcinin ve girisimcinin yaptiklari iglerin nelere gore sekillendigi konu edilmistir.
Girigimcilerin ve melek yatirimcilarin 6zelliklerinden bahsedilmistir. Melek yatirimeilar yatirim
yaparken girisimcilerin islerine olan tutkularinin ne kadar 6nemli oldugunu gézlemleyip finans

destegi verirken bu tiir 6zelliklere bakildigi ortaya ¢ikmistir. Sezgilerin 6n planda tutularak
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duygusal reaksiyonlar melek yatirimeilart yonlendirme durumunu da ortaya koymustur.
Girigsimciler de algilanan bu tutkunun islerine olan hirs ve azimlerinin yatirimcilar igin biiyiik onem
arz ettigi gézlenmektedir. Melek yatirimcilar girisimcilerdeki algilanan bu tutku ve islerine olan
0zenlerini fark etmeleri sonucu fonlama potansiyellerinin degerlendirmesi daha kolay olacaktir.
Boylelikle karar alma siiregleri kisalmis ve yatirimlarin artmasi saglanmis olur.

Zachary ve Mishra (2013) yazdiklar1 makalelerinde melek yatirimcilarin stratejilerinden ve
performanslarindan bahsedilmistir. Melek yatirimcilar karar verirken girisimcilerin bakis agisin,
kamu politikasi ve sermaye piyasasinin arastirmalarinin yapilan yatirimlar ig¢in 6n hazirlik
oldugunu belirtmislerdir.

Romani vd. (2018) melek yatirnmcilar1 bolgesel olarak ele aldiklar1 makalede; Sili’nin
kuzeyinde bulunan Antofagasta’da yapilan 37 kisinin katildigi anket calismasiyla melek
yatirimcilart tamitmayr ve sayilarmin artirilmasini  amaglamislardir. Genel olarak melek
yatirimcilarin 6zelliklerinden bahsederek yatirim yaparken nelere dikkat ettikleri belirlenmistir. Bu
bolgede ihracatin gii¢lii oldugu ve ekonomik kalkinma olarak madencilik 6n planda olmasi nedeni
ile melek yatirimcilar1 bu sektore yonlendirme ¢alismalart vurgulanmis ve sayilarini artirilmasi igin
Onerilerde bulunulmustur.

Collewaert ve J. Sapienza (2016) makalesinde melek yatirimcilar ve girisimciler arasindaki
cikar catismalarin neler oldugu iki kavramin yapisal 6zelliklerinin nasil oldugu konu edilmistir.
Belgika ve Kaliforniya’daki 54 melek yatirimci ve girisimciyle yapilan ankete gore gorev
catismasinin 6n planda oldugu belirlenmistir. Gorev catismasi Oncelikler {izerine anlagmaya
varildiginda olumlu olmamaktadir yani uyumun ve herkesin kendi isini yapmasi gerektigini
savunuyorlar. Anlagsma ne kadar belirgin iletisimleri ne kadar kuvvetli ve anlasilir bir sekilde olursa
iki taraf i¢inde gorev ¢atigmasi ve risk azalir.

Cumming ve Zhang (2019) makalelerinde 96 iilkede 1977°den 2012’ye kadar olan verilerin
5000°den fazla melek yatirimer ile 6zel sermaye (PE) ve girisim sermayesi (VC) yatirimlarinin
80.000 verileri kullanilmistir. Bu veriler Pitchbook Data’dan elde edilmistir. Amaglar1 melek
yatirimer ile PE ve VC’lerin arasindaki durumun farklarin neler oldugunu belirtip diinya
literatiirtine 6onemli katkilar saglamaktir. Yapilan analizler sonucu melek yatirimcilarin PE ve
VC’lere gore diinyada yapilan anlagmalarin melek yatirimlarda daha az oldugu belirlenmistir.
Finansal yatirim yapildiginda tilkelerin ekonomik, kiiltiirel kosullar1 6n planda oldugu ve bu durum

ayirt edici Ozelliktedir. Yatirim yapildiginda anlagsma durumlart ise melek yatirimcilar ile ayni
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seviyede olmanin yaninda yapilan yatirimin fon miktar1 farklidir melek yatirimeilar daha az fon
kaynag1 saglamaktadirlar.

Parhankangas ve Ehrlich’nin (2014) makalelerinde melek yatirimcilar ile girisimcilerin
yatirime1r — girisimci iliskilerini ele almistir. New York’ta 2005-2007 donemlerinde melek
finansman arayan 595 geng girisimcilerle birlikte yapilan arastirma sonuglarinin analizi edilmistir.
Girigimcilerin izlenim ydntemleri, stratejileri, potansiyel yatirimcilara sunulan uygulama
yontemleriyle birlikte yatirimcilar: ikna etmek i¢in yapilan yontemlerden bahsedilmistir.

S. Cardon vd. (2009) yilindaki makalelerinde 60 girisimci ve 53 melek yatirimcr ile
goriismelerinin analizi yapilmistir. Bu analize gore melek yatirimcilarin girisimceilere yatirim
yaparken g6z oniinde bulundurduklari kriterler vardir bunlardan en 6nemlisi yapilan islere ne kadar
hirshi ve tutkuyla bagli olmalaridir. Yani melek yatirimcilarin girisimcileri degerlendirirlerken
finansal kaynak saglamalar1 igin girisimcilerin yaptiklari igin niteligine girisimcinin one siirdigi
fikirlere tutkuyla bagli oldugunu bilmeleri gerekmektedir.

Shane (2012) makalesinde melek yatirimcilarin arastirilmayan yonlerini ortaya koymaya
genis kapsamli olarak melek yatirimcilarin 6zelliklerini aragtirip bilinmeyen yonleriyle tanitmaya
calisilmigtir. Melek sermayenin genel olarak ne kadar saglandig girisimcilere yapilan desteklerin
ne kadar biiyiik oldugu, melek yatirimcilarin alanlarinin nelerden olustugu gibi sorulara cevap
aranmistir. Sonu¢ olarak da bilinmeyen yonleri ortaya konulmustur. Bu sekilde de melek
kavraminin anlasilirligi genisletilmistir.

Morrissette (2007) makalesinde melek yatirimcilarin 6zelliklerinin literatiir taramasi
yapilarak ele alinmistir. Yapilan bu ¢alismada yazarlarin anketleri, ¢alismalart incelenerek melek
yatirimcilarin genel derlemesi yapilarak kavramin ortak bir ¢calismas1 yapilmigtir

Carpentier ve Suret (2015) makalesi Kanada’da 636 projenin incelenmesi ile melek yatirim
gruplan ile girisimcilerin teklifleri arasindaki sonuclara ulagilmak istenmistir. Melek yatirim
gruplarinin proje gonderiminden karar verme asamasina kadar gecen siireglerin belirlendigi
asamalar ele alinmigtir. Melek yatirim gruplariin girisimcilerin bazi tekliflerini reddetme nedeni
de aciklanmistir. Bunlar deneyimsiz girisimcilerin yiiksek risk alarak yapilan islerde basarisiz
olmalaridir. Girisimcilerin tekliflerinde eksiklik, yanliglik, piyasa disi, deneyim eksikligi gibi
faktorlere bakilarak yapilan teklifler reddedilir. Ancak, melek yatirim gruplar ise piyasa riskinin
kontroliine odaklanarak erken agamada girisimcilere finansal destek saglayarak biiylimelerine

oncelik etmek istemektedirler.
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Sudek (2007) yazmis oldugu makalesinde nitel ve nicel veriler kullanarak melek
yatirimcilik hakkinda genel bilgiler vermistir. Giiney Kaliforniya’da bir grup melek yatirnmer ile
yapilan ¢aligmalarin melek yatirimcilarin yatirim firsatlarinin neler oldugu, yapilan yatirimlari i¢in
karar alimirken yatirim kriterlerinin nasil belirlendigi gibi konular iizerinde durulmustur. Sonug
olarak girisimcilerin yatirim yaparken melek yatirimeilara verdikleri giivenin 6nemli oldugu bunun
yani sira yapilan islerin kalitesinin, girisimcilerin coskusu ve istekli olmalar1 ayrica yonetim
ekibinin i performanslarinin yiiksek olmasi1 melek yatirimcilarin kriterlerini belirlemeyen unsurlar
olarak ortaya ¢ikmustir.

Prowse (1998) makalesinde Dallas/Fort Worth bdlgesindeki melek yatirimeilarla yapmis
oldugu roportajlarin sonucunda melek yatirimcilik kavrami ve melek yatirimcilarin 6zellikleri
hakkinda genel bilgilendirme yaparak melek yatirimcilarin yatinm yaparken dikkat ettikleri
konular lizerine durmustur.

Wiltbank (2005) makalesinde melek yatirimcilarin yatirim asamalarini incelemistir. ABD’
deki ¢alismalar sonucuna goére melek yatirimcilarin karar asamasi genel bir siiregten gegmektedir.
Melek yatirimer ile girisimcinin karsilikli olarak is konusunda biiyiik 6zeni gostermeleri firsatlar
degerlendirmeleri gerektigi sonucuna varilmistir.

Lerner (2010) makalesinde Jamaika ve Singapur’daki melek yatirimcilarin arastirilmast
yapilmistir. Risk sermayesi ve yiiksek potansiyelli girisimciligin tesvik edilmesi ekonomik
biliyiimeyi saglamak i¢in yeniligin éneminden bahsedilmistir. Hiikiimetlerin girisimciligi tesvik
etmekte ve melek yatirimcilart girisimcilerle bulusmalarini saglamak i¢in gerekli programlar
yapmalarini 6nemli oldugu konular1 incelemislerdir.

Feeney vd. (1999) makalelerinde yatirimcilarin yatirim kriterlerinin nitel veriler ile ortaya
koymaya calismislardir. Yatirnmcilarin girisimcilerin projelerini kabul etme ya da reddetme gibi
karar verme durumlari incelenmis olup bazi kriterlerin 6nemi vurgulanmaistir.

New York Angels'in on yil yonetim kurulu baskanligi gorevinde bulunmus olan Cohen
kitabinda melek yatirimeilar ile ilgili tiim bilinmedikleri ele almaktadir. Uriinlerin nasil olmasi
gerektigi, girisimcilik fikirlerinin kabul asamasini, baz1 melek yatirimeilarin girisimeilere olumsuz
etkilerinin neler oldugu bilgisini vermistir. Bir projenin hayata gecme asamasindan girisimciyle
melek yatirnm arasindaki durumlardan ¢ikis asamasina kadar olan dénemi bir melek yatirimci
olarak ayrintili bir sekilde bu kitapta anlatmistir. Melek yatirimer olan Cohen 45 yillik girisim
ekosistemine katkilarda bulunan endiistri lideri olarak bilinmektedir. New York Venture Partners’i

kurmustur. 300’den fazla girisime 200 milyon yatirim yapmuistir. Ayrica bilim ve teknoloji alaninda
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birden fazla yatirnmi1 bulunmaktadir https://www.newyorkangels.com/members/brian-cohen
(erisim tarihi: 29.12.2022).

Maxwel vd. (2011) makalelerinde Kanada’daki melek yatirimcilarin yatirim yaparken karar
verme siireclerinden ve karar agsamalarindaki yatirim kriterlerin ’in neler oldugunu incelemislerdir.
Finansal kararlarda melek yatirnmcilarin farkli kriterleri oldugu bazi yatirimlarda sezgisel
davrandiklar1 bazilarinda ise, iiriinlin durumuyla, miisteri katilimiyla, pazarin potansiyeliyle,
deneyim ve finansal modelle ilgilendikleri belirlenmistir.

Wong (2002) makalesinde melek yatirimcilar igin farkli bir yontemle arastirma yapmuistir.
Yontem olarak firmalar yatirimcilar i¢in tahminlerini test edip melek yatirimcilarin 6zelliklerini
inceleyerek bir finansman modeli gelistirmek istemistir. Melek yatirimcilar, kamulasmaya karsi
koruma saglamak icin yonetim kurulu kontrolii, s6zlesme hiikiimlerine, geleneksel kontrol
mekanizmalarina giivenmedikleri sonucuna ulasilmigtir. Ayrica melek yatirimcilar girisimcileri
daha biiytik bir hisseye sahip olmalari i¢in ¢aba sarf ederek temsilcilik maliyetlerini de diigiirmek
adina yapilan ¢alismalardan bahsedilmistir. Bunun yani sira yatirnrmlarini cografi olarak yakindan
se¢meleri yatirim avantajlarinin daha etkili oldugunu belirtmistir.

Wong vd. (2009) makalelerinde melek yatirimeilar ile ilgili 1994-2001 yilari arasindaki
veri kiimesi kullanilarak melek yatirimcilarin finansmani, yontemleri gibi konulart incelemistir.
Yatirimlarin yiizde 40 civarinda yaptiklan girisimcilere dncelik verdikleri sonucuna ulasilmistir.

Bachher ve Guild (1996) makalelerinde Kanada da 6zkaynak yatirimcilari tarafindan
teknoloji tabanli sirketleri degerlendirmek i¢in yatirimeilarin yatirnmlarimi karar verirken hangi
kriterlerin O0nemli oldugu konusuna agiklik getirmislerdir. Bu kriterleri belirlemek igin
girisimcilerin ve yatirimcilarin genel ozelliklerinden, yatirim tekliflerinden, girisim teklifinin
ozelliklerinden, piyasanin 6zelliklerinden bahsetmislerdir.

Macmillan vd. (1985) makalelerinde yiiz kisi ile yapilan anket ¢alismalarina gére melek
yatirimcilarin yatirim kriterlerinin neler oldugu konusunu ayrintili bir sekilde incelemislerdir.
Yatirim kriterleri girisimcilerin deneyimleri ve kisilikleri ile ilgili olarak belirlendigi ancak farkl
kriterlerde oldugu tespit edilmistir. Girisimcilerin projelerdeki iiriin ve hizmetleri pazardaki risk
durumlarini tespit etmesi yatirimcinin projeyi kabul etmesi i¢in 6nemli kriterler arasinda oldugu
aciklanmigtir. Projenin riskleri goz oniinde bulundurularak yonetim ekibinin dikkatli olmasi
gerektigini ve rekabet durumlarindaki risklerden korunma yollarini ele almiglardir.

Murnieks vd. (2016) makalelerinde melek yatirimcilarin yapacaklari iglerde girisimcilerin

hirshi olmalar1 gerektigini savunuyorlar. Yapilan islerin tutkuyla, azimle ve ilhamla yapilmasi
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basarty1 getirdigi diisiincesiyle nitel ve nicel arastirmalar yapilmistir. Arastirma sonucuna gore
girisimcinin hirst iglere deger kattig1 belirlenmis olup yatirim yapacak kisilerin projeye olumlu
bakmalarina neden olmaktadir.

Wiltbank ve Boeker (2007) ABD’nin Kansas eyaletinde yaptiklari aragtirmalara gére melek
yatirimcilarin yatirim kararlarindaki durum tespitlerinin 6neminden bahsedilmis olup, yatirim
alanlar1 belirlerken kisilerin uzmanhk alanlarina gore tespit edilmesi gerektigi acgiklanmuistir.
Ayrica riskin fazla olmasi getirilerin de ayn1 oranda fazla oldugu gercegini belirtmislerdir. Riski
azaltabilmek i¢in girisimci ile siirekli iletisim halinde olmasi projeyle yakindan ilgilenmesi gibi

durumlar s6z konusu olmaktadir.

3.1.1.2. Avrupa’da Melek Yatirimeihik I¢in Yapilan Cahsmalar

Jose vd. (2005) IESE, Barselona’da girisimcilik alaninda 6nde gelen Avrupa okullarindan
biri olan bu okulda 6grenciler ile yapilan anket derlemesi yapilmistir. Melek yatirimcilarin
egitimleri ile yapilan yatirnmlar arasindaki iliski ele almmustir. Yeni okullarin acilmasi igin
tesviklerde bulunulmasi melek aglarinin gelistirilmesi egitimlerinin artirilmasit girisimciler igin
onemli bir yere sahiptir. Ayrica melek yatirimcilarin firsatlar1 tanimasi ve degerlendirmesi bilingli
karar vermeleri i¢in o konuda iyi bir egitime de sahip olmalar1 gerekmektedir.

Ding vd. (2014) yaptiklar1 arastirmalarinda Cin ve Danimarka da bulunan melek
yatirimcilarin karsilagtiritlmasini konu edinmislerdir. Makale farkli iki {ilke arasindaki melek
yatirimeilarin arastirilmast yapilmaktadir. Melek yatirimcilart girisimcilerin nasil daha kolay
bulma yollarindan bahsedilmis kurumsal olmalar1 yatirnm kararlarina olan etkilerinin 6n plana
¢ikmasinin girisimciler ve melek yatirnmcilar i¢in 6nemli kriterler oldugu tespit edilmistir. Cin’de
bu yonetim kriterleri daha yaygin olan kurallara dayali kurumlar bulunmaktadir. Girisimcilik
faaliyetlerini daha iyi anlamak icin melek yatirimciyla iligkilerinin yakindan olmasi gerektigi
kanisina varilmistir. Yonetim kisminin aile baglarindan ya da yakin c¢evreden de
secebilmektedirler. Danimarka’da yatirim kanalinda bulunan kisileri yonetim olarak destek
vermektedirler. Motive edici yOnlerinin bulunmasiyla yapilan islerin daha etkin oldugu
diistinilmektedir. Hiikiimet olarak kurallar dogrultusunda yatirimcisina daha fazla destek vererek
iilke ekonomisine katki sagladigi diisiinceyle melek yatinmer ve girisimcilerle is birligi
igerisindedir.

Mason (2006) makalesinde genel olarak girisimcilerin ve melek yatirimcilarin

ozelliklerinden, farkli melek yatirimer tiirlerinden, melek yatirnmeilarin yatirim yaparken karar
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verme siireglerinden bahsedilmektedir. Birlesik krallikta melek yatinmcilik ve girisimcilik
kavramlarinin anlatilmasi sonucunda kavramin anlasilir olmasi ve bu kavrama gereken 6zenin
verilmesiyle sayilarinin artirilmasi belirlenmistir. Melek yatirimeilarin yatirimlari ile ekonomik
kalkinma i¢in yapilan ¢aligmalari ele almaktadir. Devlet destegi ile melek yatirimcilarin ekonomiye
olan katkilarindan bahsedilmektedir.

Clark (2008) ingiltere de 24 is melegi ile yapilan anket calismasi yer almaktadir.
Girisimcilerin melek yatirimcilara kendilerini yapacaklari islerin nasil ne sekilde anlatmasi
gerektigi konusuna deginilmistir. Girisimcilerin yapilacak isleri hakkinda akici, sadece, giizel,
anlagilir bir sekilde melek yatirimcilara ifade etmeleri gerekmektedir. Melek yatirimceilar kendi ilgi
alanlarina gore yatirim yaptiklar1 igin girisimcilerin yaptiklar1 bu sunumlar yatirnm kararlarini
etkilemektedir.

Paul vd. (2007) makalelerine gére Iskogya‘daki melek yatirimeilarin yatirim siireclerinden
bahsedilmistir. Bu siirecler melek yatirimcilarin yatirim yapacaklarn isler i¢in girisimciler ile is
birligi i¢in de olurlar. Nitelikli islerin ortaya ¢ikmasi igin dnemli bir arastirmalar gerekmektedir.
Melek yatinmeilar yatirim yapacaklari islerde sermaye piyasasinin riskini de alarak belirlenen
slireclerin ayrintili incelenmesi sonucu yatirim yapma kararlar1 alirlar. Sonug olarak da yapilan bu
yatirimlarin  hangi asamalardan gectigi incelenmis olur. Melek yatirimcilar igin siirecin
belirlenmesi ve gelecekte yatirim yapmak isteyen melek yatirimlar i¢in 6gretici niteligi olan bir
aragtirmadir.

Capizzi (2011) makalesinde 2007-2010 yillar1 arasinda Italya’da yapilan bir anket sonuglari
incelenmistir. Melek yatirnmeilar ile IRR (i¢ getiri orani1) arasindaki iliskinin arastirilmast melek
yatirimcilarin yatirnm yapacaklari firmalardaki yonetim ekibinin olusum asamalarindan melek
yatirimeilarin ¢ikig stratejilerinden yatirim siireclerinden finans edilen endiistri kaynaklarindan
bahsedilmistir. Melek yatirimcilarin tecriibeleriyle i¢ getiri oranlar1 arasinda 6nemli bir oran vardir
yani tecriibeli melek yatirimcilar daha kisa siirede yatirirmlarinin karsiligini alirlar. Yillar gectikge
bu yatirnm karlilig1 artar. Melek yatirimeilarin yeni firmalarin yonetim ekinde olarak potansiyel
biiyiimeleri icin destek olmaktadirlar. Melek yatirimcilarin deneyimleri ile daha olumlu
yaklagimlari artar. Yatirim siireglerinin daha verimli oldugu ortaya konmustur.

Ramadani (2009) makalesinde Makedonya’daki melek yatirimcilarin 6zelliklerinden
bahsetmistir. Melek yatirimeilarin yatinm yaparken dikkat ettikleri noktalar belirlenmistir.

Ozellikle yeni girisim asamasinda olan kisilere finansal destek verdikleri bilinmektedir. Bunun
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nedeni ise melek yatirimcilarin kendi tecriibeleri ile yeni olusan iglerin basari oranlarina katki
saglamalar1 hedeflenmektedir.

Aernoudt (1999) makalesinde Belgika’daki melek yatirimcilarin genel 6zelliklerinden
bahsedilmistir. Girigimcilik isletmelerinde melek yatirimcilarin 6nemli rolii vardir. Yeni
girisimcilere finans kaynagi olmaktadirlar. Parlak fikirlerin yeni olusan islerin ortaya ¢ikmasinda
kaynak olarak belirleyici rol tisttenmektedirler. Ayrica melek yatirimcilarin girisimcilere destek
olurken vergi diizenlemelerinin motive edici yonlerinin bulunmasi gerektigi 6n plana gikartilmustir.

Kelly ve Hay’m (2003) makalelerinde Ingiltere’de 106 melek yatirimci ile yapilan anket
calismast yer almaktadir. Melek yatirimeilarin yatirim tiplerinden, melek yatirimcilarm
girisimcilerle olan sézlesme bigimlerinden bahsedilmistir. Bu sézlesmeler ise girisimin nasil
gelisecegi, girisimcinin yetenegi, zaman ve finans kaynaklarinin neler olacagi gibi konular
arastirilmistir. Melek yatirimcilar girisimcilerle sozlesme yapmanin daha olumlu sonuglar elde
edeceklerini savunurlar. Ayrica tecriibeli melek yatirimeilar ile ilk defa finansal destek verecek
olan melek yatirimcilarin sozlesmelerinde risk alma finansal kaynak miktarlarinda farkliliklar
goriilmektedir.

Osnabrugge (2000) makalesinde Ingiltere de 40 kisi ile yapilan roportaj ve 262 anket
calismalar incelenmistir. Bu ¢alismada melek yatirimeilar ile risk sermayedarlarmin (Venture
Capital (VC)) yatirim siiregleri ele alinmigtir. Risk sermayedarlar firmalarinin yénetim sorunlarini
ele almaktadir ve yapilan her yatinm asamasindan bilgiler elde ederek gelecek donemlerde
yapilacak olan yatirimlarda daha diizenli olmak i¢in yatirim agsamalarindan bahsedilmektedir.
Ayrica melek yatirimcilar ve risk sermayedarlar1 yatirim yaparken farkli diislince yapilarina sahip
olduklar1 belirlenmistir. Girisim destek¢ilerinin ekonomik biiyiime adina yapilan ¢alismalar: melek
yatirimcilarla ortak 6zellik gostermektedir.

Kerr vd. (2011) makalesine Hollanda’daki girisimcinin ilk asamasindan baslayarak tiim
evrelerin incelenmesi melek yatirimcilarin finansal destek olduklar1 yatirnm asamalarinin analiz
edilmesidir. 1ki melek grubunun ve baslangic asamasindaki girisimcilerin iizerindeki etkileri
arastirtlmistir. Girisimcilerin istthdam, patent ve web siteleri gibi konularinin 6n planda tutulmasi
gerektigi belirlenmistir. Girisimcilerin gelisim gostermesi i¢in bu konular 6nemlidir. Melek
yatirimcilar yatirim yaparken firmalarin karsilastirmasi yapildiginda girisimcilerin hangilerinin
gelecek icin daha 6nemli adimlar attigina bakilmaktadir.

Gaston (1989) makalesinde gayri resmi sermaye piyasalari, girisimci sermayeleri,

girisimcilerin baglangi¢ asamalar, kii¢iik isletmelerin biiyiimek i¢in aradiklari sermayeler ve



51

girisimcilerin yaptiklari islerin risk seviyeleri arastirilmistir. Ayrica girisimciler icin 6zel kisiler
tarafindan yatirilan 6zkaynak durumlart incelenmistir. Yatirim yapilirken tiim incelemelerin
yapilmasi risk seviyesinin belirlenmesi i¢in onemlidir.

Mason ve Harrisson (2002) makalelerinde Ingiltere’deki 128 melek yatirimer ile yapilan
anket caligmalar1 yer almaktadir. Melek yatirimcilarin yatinm sonrasi getirilerinden, risk
sermayelerinden ve yatirim asamalarinin siire¢lerinden bahsedilmistir.

Lindsay (2004) calismasinda Avustralya’daki 87 katilimci ile yapmis oldugu anket
calismasinin verilerine gore melek yatirimcilar ile EO (girisimeci yonelim) arasindaki yatirim
durumlarindan bahsedilmis olup, yatirimcinin EO gelistirilmesine odaklandigi, melek yatirimcilar
ve girisimciler i¢in egitim programlarinin yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

Landstrom (1998) ¢alismasinda Isveg’te 44 yatirimer ile yapilan anket calismasinin verileri
incelenmistir. Yatirnmcilar yeni farkli isler arayisi icinde olduklar girisimcilerin ise ise baslama
asamasinda yatirimct arama durumlarinin olduklari konulari tizerinde durulup, yatirnmeilarin karar
verme kriterlerini, yatirimin ig potansiyellerinin neler oldugunu, yonetici rollerini ve girisimcilerin
bu siiregte yatirimci ile olan siireglerinin bilgilendirilmesi yapilmustir.

Stedler ve Peters (2003) makalelerinde Almanya’da 230’dan fazla melek yatirimer ile
yapmis oldugu roportajlarinda melek yatirimeilarin bir projeye yatirim yapmak istemeleri, yatirim
nedenleri, yatirim ile ilgili hedeflerini, yatirinmdan beklentilerini ve yatirim ile ilgili tiim asamalarin
genel hatlartyla nasil oldugu konusunu ele almaktalardir. Almanya’daki 6grencilerin girisimlerini
melek yatinmcilar tarafindan nasil ilgi ¢ekilmesi konusunda bilgilendirmeler yapilmistir.
Almanya’da yapilan bu ¢alisma sonucunda diger iilkelerdeki melek yatirimcilar ile karsilastiriimasi
saglanmak istenmektedir.

Freear vd. (2002) calismalarinda melek yatirimcilar1 ayrintili bir sekilde arastirilmasi
yapilmistir.  Yatirnmcilarin  igse olan tutumlari, davramslari ve Ozellikleri hakkindaki
bilgilendirmeler ile yeni melek yatirimcilar igin tesvik edici bir nitelik tasimaktadir. Devlet
tarafindan sermaye destekleri saglanmasi i¢in ¢aligmalar yapilmustir.

Mason vd. (2019) makalelerinde Ingiltere’deki melek yatirimcilarin organize olduklart
melek gruplarindan sendikalarindan bahsedilmistir. Bireysel olarak yatirirm yapmanin disinda
birden fazla melek yatirimcinin bir araya gelerek dernekler kurup yatirim kanallarinm artirirlar. Tek
yatirim yapmanin risk seviyesi ile dernekteki birden fazla melek yatirimcinin bir yatirima finansal
destek vermesi daha az riskli olmasi derneklerin sayisinin artmasina neden olmaktadir sonucuna

varilmustir.
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Mason ve Harrison (2000) makalelerinde Birlesik kralliktaki girisimciler ve melek
yatirnmcilar i¢in kullanilan {i¢ yontemden bahsetmislerdir. Bu yontemler; tahminler-piyasaya
dayali yaklagimlar, firma ac¢isindan yaklasimlar ve yeni alternatif gelistirmedir. Yatirim
asamalarinda risk seviyelerini belirtmisleridir.

Paul vd. (2003) Iskogya merkezli melek yatirrmcilar hakkinda genel bilgilendirme yaparak
gelisim gostermeleri i¢in yapilan bir anket calismasidir. Melek yatirimcilarin is gegmislerinden,
deneyimlerinden, yatirnm kriterlerinden, yatirnm asamasinda karar verme siireclerinden,
girisimciye katkilarindan bahsetmislerdir. Sonug¢ olarak melek yatirimcilar tanitarak girisimciler
ile birlikte daha basaril1 isler yapmalarini saglamaktir.

Montani vd. (2020) makalelerinde Italya’da literatiir taramas1 yapilarak belirli bir géreve
katilan arastirmalar1 kapsamli bir sekilde sentezlemeyi amaglamislardir. Onemli olan yatirimeilar
icin baslangi¢ evresindeki durumun bilinmesi ve degerlendirilmesinin yapilmasi amaglanmaktadir.
Yatirnm asamasinda baslangi¢ degerleme yontemi olarak geg¢mis veriler yerine gelecekteki
tahminlere dikkat edilmesi gerektigini, farkli senaryolar1 dikkate almak icin olasiliklar1 kullanmak
ve piyasadaki sirketler hakkindaki veriler yerine bir girisimin belirli bir i modelinin 6grenilmesi
gerekmektedir.

Mason ve Stark (2004) calismalarinda Londra’daki melek yatirimcilarin karar verme
asamalarinin planlanmasi konusuna deginmislerdir. Yatirnm yapilacak proje i¢in yatirim
kriterlerinin neler oldugu is planlarimin farkliliklarindan, fon kaynaklarinin kullanilma
durumlarindan, melek yatirimcilarin piyasadaki farkliliklarindan bahsetmislerdir.

Smith vd. (2010) makalelerinde irlanda’daki melek yatirimcilarin yatirim yaparken karar
verme siireglerinden bahsetmislerdir. Melek yatirimcilarin deneyimlerini girisimciler ile paylagma
ve girisimcilere isleri 6gretme durumlarindan bahsetmislerdir. Makalede melek yatirimcilar ile
sOzIli analizler yapilarak durum tespitlerine yer verilmistir. Yatirim kriterlerinin neler olmasi

gerektigi vurgulanmistir.

3.1.1.3. Asya Ulkelerinde Melek Yatirnmcilhik icin Yapilan Calismalar

Tashiro (1999) makalesinde Japon ekonomisinde yeni bir kavram olan melek yatirnmeilik
konusunun ilk detayli aragtirmasidir. Yeni girisim isletmelerinin finans deste§i olan melek
yatirimcilarin genel 6zelliklerinden firmalara olan katkilarindan Japonya da bulunan girisimcilerin
basarilarindan ¢alisma azimlerinden bahsedilmistir. Makalenin amaci Japonya’daki varlikli melek

yatirimcilart tesvik ederek Japonya’nin girisimcilik ekonomisinin de gelismesini saglamak
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istemeleridir. Tecriibeli is meleklerinin giivenilirlik ve danigmanlik hizmeti vererek kalkinmay:
amagcladiklari muhtemeldir. Finansal konularda sorunlar ¢6zmede 6nemli roller iistlenmislerdir
ancak gelecek donemler i¢in beklentiler bulunmaktadir.

Hindle ve Lee (2002) makalelerinde Singapur da anket ¢alismasi yaparak is meleklerinin
profilini incelemistir. Melek yatirnmcilarin 6zelliklerini, yatirimeilar ile olan durumlarini, melek
yatirimcilarin diger yatirimcilar ile karsilastirilmalarini, gergek yatirim cekiciliginin ne oldugu ve
yatirim ve yatirimel iligkilerinden bahsedilmistir. Singapur meleklerinin diger iilkelere gore
farklarinin oldugu belirlenmistir. Aragtirma uluslararasi ¢alismalarla genisletilmistir.

Sabarinathan (2014) makalesinde Hindistan’daki melek aglarinin arastirmasini
yapmaktadir. Hindistan da melek yatirnmcilik hakkinda fazla arastirma yapilmamis ancak bu
arastirma ile gelisim gostermektedir. Arastirma melek anlayisini ii¢ sekilde gelisim gosterdigini
savunuyor. Ilki cesitli melek yatirrmeilar tarafindan gerceklestirilen yatirim faaliyetlerini, melek
aglarmi ve yatirim yaklagimlarini incelemek. Ikinci olarak, girisimcilerin ilgisini ¢ekmek ve
yatirim seviyesini géstermek. Son olarak da kamu alanindaki bilgilerin neler oldugu konusunda

bilgi vermektedir.

3.1.1.4. Tiirkiye’de Melek Yatirnmcilik i¢in Yapilan Cahsmalar

Uckun (2009) makalesine gore gelismekte olan iilkelerde KOBI’lerin finans kaynag:
bulmakta bazi zorluklar1 vardir. Yakin gevreleri ve bankalarin yani sira kendilerini daha iyi bir
sekilde gelistirmek ve istenilen biiyiikliige ulastirmak i¢in farkli bir finans kaynagi olan melek
yatirimciligin 6nemi vurgulanmistir. Calismanin amact devlet tesviklerinin artirilmasi ve vergi
avantajlar saglanarak melek yatinmcilarin sayismin fazlalastirilmas: ile KOBI’lerin sermaye
sikintisinin giderilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Karabayi1r vd. (2012) makalelerinde yedi melek yatirimet ile goriismeleri sonucunda yapilan
arastirmalarima gore melek yatinnmcilarin genel O6zelliklerinden karar alma siireclerinden
girisimcilerle olan iligkisinden bahsedilmistir. Melek yatirnmcilar yatirim kararlart alirken sadece
yatirim yapacaklar1 firmalara kar amagh bakmadigr girisimci odaklilik boyutlart olan risk alma,
proaktiflik ve yenilik¢ilik durumlarinin da 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Yani melek
yatirimcilar yapacaklari yatirimlar i¢in siirekli ¢alismanin ve arastirma yapmanin gerekli oldugunu
ileri stirerek yaptiklari yatirimlara destek olarak kalkinmay1 saglamak istemektedirler.

Bingdl ve Yilmaz Tiirkmen (2016) calismalarinda girisimeilik, girisimcilik finansmant ve

melek sermaye iizerine yaptiZi ankete gore melek yatirimcilik hakkinda genel bilgilere yer
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verilerek Tiirkiye’deki uygulamada ne gibi katkilar1 oldugunu incelemektedir. Ekonomik
kalkinmaya gereken destegin saglanmasi i¢in girisimcilik faaliyetlerinin ger¢eklesmesi adina
melek yatirimcilarin sayilarinin artirilmasi gergegi ortaya konulmustur.

Ozcelik ve Tekin (2019) ¢aligmalarinda melek yatirimcilarin sadece finansal kaynak
disinda girisimcilere sagladigi diger desteklerden bahsetmislerdir. Caligmada on iki Tiirk melek
yatirimciyla goriismeleri sonucunda genel kabul edilen melek yatirnm kavramina ek olarak finansal
kaynak disinda da melek yatirimcilarin destek olmalar gerektigini ileri stirmiislerdir. Tiirk melek
yatirimcilara gore finansal destek disinda o iilkenin yasadigi ekonomik inis ¢ikislar ile iilke de
bulunan yasayis sekilleri de goz oOnilinde bulunarak yatirimeilarin farkli yatirnm desteklerinin
oldugunu belirtmislerdir. Yani yatirim yaparken girisimciye yapilan danismanlik ve girisimcilerle
olan baglarinin kuvvetli olmas1 daha yakin iliskilerinin bulundugunu ileri siirmiislerdir. Ciinkii
yapilan islerde iist yonetimi tanimak islerin daha kisa siirede ¢oziilecegi anlamina da gelir. Melek
yatirnmcilar yeni girisimcilere maddi ve manevi destek olunmasi gerektigini tesviklerin
artirilmasini talep etmektedirler.

Er, Sahin ve Mutlu (2015) makalelerine gore girisimcilere yeni finans kaynaklar1 bulmak
icin yapilan ¢alismalart konu edinmislerdir. Girisimcilerin fikirlerini yapacaklari isleri daha kisa
stirede hayata gegirebilmek icin farkli finans kaynaklarimin olmasi gerekmektedir. Melek
yatirimeilik da tam burada devreye girerek yeni girisimcilere belirli tutarda kaynak saglayarak
ekonomik biliylimeye destek olmaktadirlar.

Bayar (2012) makalesinde risk sermayesinden ve melek sermayenin durumlarindan
bahsetmektedir. Girisimcilerin iirettigi iiriin ve fikirlerin ilk asamasinda yeteri kadar fona sahip
olmamalari finansal destek almak i¢in farkl alternatif yollara bagvurmalari ile risk sermayedarlari
ve melek yatirimcilar ile iletisime geg¢meleri gerektigi sonucuna varimaktadir. Ayrica risk
sermayedarlart ile melek yatirimcilar arasindaki farklar1 ele almistir. ABD’de, Avrupa’da ve
Tiirkiye’deki risk sermayesi ve melek finansman konularina aciklik getirmektedir.

Giinay ve Basalp (2011) makalelerinde KOBI’lerin farkl1 finansal kaynaklarinin olmasi
gerektigi vurgulanmistir. Bunlar alternatif finans kaynagi olarak risk sermaye modelleri
bulunmaktadir. Kisisel risk sermayesi olarak melek yatirimcilar kurumsal olarak risk sermaye
firmalar yer almaktadir. Erciyes Teknoparkta yapilan ¢alismaya gore Tiirkiye’deki girisimcilerin
teknopark ile {iniversitelerde derneklerde bulunan bu aglar ile iletise gecerek finans kaynagi olan
melek yatirnmcilarla ulagimin kolay oldugu belirlenmistir. Bu sekilde yenilik¢i ve geng

girisimcilerin projelerinin hayat gegtigi olasidir.
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Uluyol (2008) makalesine gore kii¢iik girisimcilerin ya da iyi bir fikri olan igletmelerin
uygulamaya koymalar1 igin bir finans kaynaklarinin olmas1 gerekmektedir. Iyi bir is fikrinin yok
olmamast i¢in bir model olan melek finansman yontemi devreye girmektedir. Tiirkiye’de bu
kavram yeni yeni uygulamaya ge¢mistir. Gelistirilerek ve tesviklerde bulunularak girisimciler ve
ekonomik gelisim i¢in dnemli yere sahip olurlar.

Ulutiirk Cinbis (2017) makalesinde Tirkiye’deki akredite melek yatirnm aglarinin
gelisiminden, kurulma zamanlarindan, amaglarindan, yontemlerinden bahsedilmistir. Girisimciler
icin onemi biiyiik olan melek yatirimlarin Tiirkiye de bulunan aglarinin nerelerde hangi sektorlerde
ne gibi hizmetlerin oldugu konusunda detayli bilgiler verilerek girisimcilik sektoriine katkilar
saglanmuistir.

Kurnaz ve Bediik (2017) makalelerinde melek yatirimlarin arastirilmasi yapilmastir.
Diinyada uzun yillar faaliyet gosterilen bu kisilerin Tiirkiye de daha yeni ve belirli bir diizeyde
faaliyet ve yatirim alani1 bulunmaktadir. Bu nedenle literatiir taramasi yapilirken genellikle yabanci
kaynaklardan faydalanildigi i¢in Tirkiye’de bu kavrami gelistirmek ve yayginlastirmak adina
calismalarin olmas1 gerektigi belirtilmistir. Melek yatirimcilarin 6zelliklerini, yatirim asamasinda
kararlarini etkileyen faktorleri agiklayip Diinyada ve Tiirkiye’deki melek yatirimcilar hakkinda
genis capli arastirmaya yer vermislerdir. Ayrica makale girisimcilerin finans konusunda kaynak
bulmalari i¢in kolay ve aciklayict bir nitelik tasimaktadir. Ekonomik kalkinmaya destek olmak i¢in
girisimciler ile melek yatirimcilarin iyl tanitilmast ve tesviklerle 6n plana ¢ikartilmasi
hedeflenmistir.

Dinler Sakaryali (2014) Tiirkiye’'nin inovasyon gerceklerini ve yapilmasi gereken
durumlardan bahsedilmistir. Tiirkiye’nin biiylimesi i¢in cari a¢ik sorunun c¢oziimlenmesi
gerekmektedir. Buda ihracatin artirilmasi yenilik¢i bakislarin etkileriyle meydana gelir. Melek
yatirimcilarin birgogu tist diizey risk sermayesi sirketi bulunan kurumsal risk sermayedarlaridirlar.
Yapilan AR-GE calismalarina gore melek yatirnmcilarin risk alarak yaptiklari isler sonucu
desteklerinin oldugu ancak daha fazla tesviklerin olmasi gerektigi sonucuna varilmastir.

Kendirli vd. (2015) c¢alismalarinda yeni bir kavram olarak bilinen melek yatirimcilar
hakkinda genel bilgilere yer vermislerdir. Yunanistan da bulunan biiyiik isletmelerin finans
kaynaklar ile karsilastirmasi yapilmistir. Risk sermayesi ve melek yatirim arasindaki farklardan
bahsedilmistir. Melek yatirimcilik kavraminin gelisimi i¢in katkilarda bulunulmustur.

Acar ve Ozenli (2018) ¢alismalarinda nitel arastirma teknigi kullanilarak yapilan mentorluk

desteginin yatirnmlarin gerceklesmesi tizerine etkilerinin oldugu arastirilmistir. Melek yatirimcilara
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ve ilgili diger yatirimcilara danigmanlik hizmeti verip daha kaliteli yonetim ekibi olusturup ve daha
1yi isler basarmalarin1 hedeflemislerdir. Ayrica yatirim siireclerinin daha verimli yriitiilmesi ve
yatirimlarin bagart oranlarinin biiyiimesi adima mentorluk destegi gelistirilmesi sonucuna
varilmistir.

Ozkan (2019) makalesinde melek yatirimcilik hakkinda genel arastirmalar yapmis, melek
finansman modelinin Tiirkiye’de ve Diinyadaki durumu ile ilgili bilgilendirmeler vermistir.
Girisimcilerin farkli finansman yontemlerine yonelmeleri gerektigini ve melek yatirimcilar ile is
birligi i¢cinde olmalar1 yeni projelerin gelismesi ve iilke ekonomisi i¢in dnemli oldugu sonucuna
ulagmustir.

Buyruk Akbaba (2017) makalesinde melek yatirimcilarin en basta 6zelliklerinden
bahsedilip, yatirim nedenlerinin neler oldugu konusu incelenmistir. Ayrica melek yatirimcilara
uygulanan yasal diizenlemelerden, vergi avantajlarindan, melek yatirimcilarin yaptiklar
yatirimlardaki mali nitelikli islerin muhasebelestirme yontemleriyle raporlama kisimlarinin nasil
olacagi konularinda ayrintili bilgilendirme yapilmistir

Miynat ve Ozcan (2016) calismasinda girisim sermayesi ile ilgili arastirmalar yapilmistir.
Girisim sermayesi finansman modeli ile melek yatirimcilarin genel durumlarindan bahsedilmis
olup Tiirkiye’deki destek saglayan fon kaynagi olan melek yatirimcilar ile girisimciler i¢in vergi
uygulamalarindan ve tesvik programlarinin degerlendirilmistir.

Ugar (2020) makalesinde risk sermayesi ve melek yatirrm hakkinda genel bilgiler
vermektedir. Risk sermayesi ve melek yatirim arasinda benzerlikler oldugu kadar da farklarin da
oldugu bilinmektedir. Diinya da ve Tiirkiye de melek yatirim kavraminin literatiir taramasi
yapilarak melek yatirimer ve risk sermayesi konularina deginilmistir. Melek yatirimcilarin ve
girisimcilerin yontemlerinin neler oldugu incelenmistir. Diinya genelinde basari elde etmis
girisimci ve yatirimcilarin fon kaynaklarinin biiyiikliigiinden, yatirim sonrasi gelismelerden,
yatirim araglarindan bahsedilmektedir.

Demir (2016) makalesinde girisimcilerin yenilik¢i fikirlerini hayata gegirmeleri igin kendi
finansal kaynaklari ile projelerine baslamalar1 olduk¢a zor oldugu durumlar: ortaya koymaktadir.
Girigsimciler bu durumda melek yatirimcilardan destek alarak fikirlerini daha iyi yerlere tasimalari
daha 1yi islerde olmalar i¢in melek yatirimcilarla birlikte is birligi iginde olmalar1 énemli bir
gelisme saglamaktadir. Ancak Tiirkiye de melek yatirim aglarinin fazla gelisim gdstermemesi, olan
yatirrm aglar1 hakkinda bilgilendirilmelerin yapilmamasi, aglarin tanitimlarinin olmamasi

girisimcilerin melek yatirimei ile bir araya gelmeleri engellenmis olmaktadir. Makalenin amaci ise
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Tiirkiye’deki melek yatirimcilarin ve aglariin tanitimlarinin yapilmasi ve 6zendirici islerin olmasi
tesviklerin artirilmasidir.

Tiftik ve Zincirkiran (2014) makalelerinde melek yatirimeilar ile ilgili ayrintili bir arastirma
yapmuslardir. Melek yatirimcilar ile ilgili literatiir taramasi yaparak bu kavramin nerelerde eksik
kalindig1 hangi konular lizerinde daha fazla ayrintiya bakilmasi gerektigi tespit edilmeye ¢aligiimig
olup Tiirkiye’deki melek yatirimeci ve girisimcilik kavraminin tanmitimi yapilarak sayilarinin
artirilmasi i¢in bilgilendirmelere onerilere yer vermislerdir.

Perktas ve Ucar (2012) makalelerinde girisimcilerin yeni projeleri i¢in finansal kaynak
olarak melek yatinmcilarin desteklerinden bahsedilmistir. Tirkiye’de ve diinyada melek
yatirimcilik kavraminin durumu anlatilarak 6rnekler verilip melek yatirimcilarin girisimcilere olan
katkilarinin neler oldugu girisimcilerin ve melek yatirimcilarin tanitimlarinin yapilip egitimlerin
verilmesi gerektigi anlatilmistir.

Karabulut (2016) makalesinde Istanbul Ticaret Odasinin Meslek Komitesi iiyelerine melek
yatirimcilik kavraminin bilinmesi lizerine yapilan aragtirmay1 konu etmektedir. Bu iiyelere sorulan
sorular sonucunda melek yatirnmeilik kavramini hemen hemen tiiyelerin yarisi bu kavram ile bilgisi
olmadig diger iiyelerin ise bir kisminin herhangi bir melek yatirim agina bagli olmadiklar kalan
kisilerin ise bir aga bagli oldugu ancak gelir elde edemedikleri sonucuna ulagilmaktadir.

Yilmaz ve Yilmaz (2016) calismalarinda Tirkiye’deki kadin yatirimeilarin melek
yatirimcilar ile olan baglarini arastirip kadin yatirimcilarin melek yatirimer lisans almak i¢in genel
sartlar1 saglamadaki yasadiklari durumlardan bahsedilmis olup yatirim risklerini aragtirmiglardir.
Kadinlarin erkek yatirimcilara gore daha az risk almalari farkli goriislere gore belirtilmis olup,
kadinlarin daha az risk aldiklar belirtilmektedir. Bu goriislerde kadinlar dogas1 geregi daha az risk
almaktadirlar. Ayrica kadinlarin finansal bilgi diizeylerinin erkeklere gore daha az olmasi yatirim
asamasinda risk alma seviyelerini azaltmaktadir. Bu baglamda kadinlarin daha c¢ok yatirim
yapmalar1 i¢in risk almalarn gerektigi ve kademe kademe engellerin kaldirilmasi gibi birgok
calismalarin yapilmasi konular ele alinmaktadir.

Oncii vd. (2013) makalelerinde melek yatirime1 kavramimin anlattmim melek finansman
yontemlerini Tiirkiye’de ve Diinya’da olan gelisimlerini anlatmaktadirlar. Ayrica melek
yatirimeilar ile girisimci arasindaki baglardan bahsedilmektedir. Melek yatirimcilarin daha fazla
taniimlarinin  yapilmasi yeni fikirler {iireten girisimciler i¢in olduk¢a Onemli oldugu

belirtilmektedir.
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Aydin (2015) makalesinde girisimcilerin projelerinin hayata gecirmek i¢in gerekli finansal
kaynak arayislari sonucunda melek yatirimcilik kavrami ile tanistiklarini belirtmis olup projenin
gelisim gdstermesi i¢in yatirimcilara ihtiyag oldugu kanisina varilmistir. Ayrica girisimeilik ve
melek yatirnmeilik kavramlarinin anlatilmasi ve hayata gegirilmesi gibi konulart isleyip Tiirkiye’de
melek yatinmcilar ve girisimciler ile ilgili bilgi verilmektedir. Melek yatirime1r olan ve
cigeksepeti.com "un kurucusu ile gériismeler saglanarak bu kavram anlatilmak istenmektedir.

Mert, (2020) tniversite 6grencileri ile anket ¢alismasi yapmuglardir. Melek yatirimei
kavrami hakkinda bilgilerin olup olmadigi konusunda yapilan bir aragtirmadir. Vakif
tiniversitesinin farkindaligini belirtmek i¢cin maliye ve girisimcilik egitimi almis 6grenciler ile
anket yapilip analizlere yer verilmek istenmistir. Bulgulara gore melek yatirnmci kavrami
duyulmus ancak ayrintili bilgilerinin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Aym1 zamanda kiz 6grencilerin
erkek ogrencilere gore melek yatirimcilar hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklari da

belirtilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
DUNYA’DA VE TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILIK UYGULAMALARI

Melek yatirnmcilarin diinyadaki uygulama alanlari, yatirimlari, melek yatirim sayilari,
melek yatirim aglari, melek yatirimceilarin bulmak igin gerekli internet siteleri gibi bir ¢ok konuda

bilgilendirmelerin yer aldig1 bu béliimde melek yatirimcilarin tiim bilgilendirilmesi yapilmaktadir.

4.1. Diinya’da Melek Yatirnmcihk

Diinya literatiirii incelendiginde melek yatirim aglar1 1993 yilinda Iskogya’da kurulan
LINC Scotland adinda bir melek yatirim agidir. 1999 yillinda Biiriiksel merkezli EBAN (Avrupa
Melek Yatirnm Ag1) ve Italyada kurulan IBAN (Italian National Association), 2000 yilinda
Almanya’da BAND (Business Angels Netzwerk Deutschland e.V), 2001 yilinda Fransada kurulan
FranceAngels yine ayn1 yilda BANSEA (Business Angel Network of SouthEast Asia- Giiney Dogu
Asya) melek yatirim agi olarak diinya da en 6nemli aglar olarak bilinmektedir (OECD, 2011: 118-
119).

Kanada’da 2002 yilinda, ABD 2005 yilinda kurulan ACA (Amerika Melek Yatirimcilar
Ticaret Orgiitii), 2009 yilinda Diinya Is Melekleri Dernegi (WBAA), 2014 yilinda ise merkezi
Lagos’da olan ABAN (Afrika Melek Yatirimeilar Ticaret Orgiitii) ve ayn1 yilda Orta Dogu ve
Kuzey Afrika Is Melekleri Ag1 (MBAN) ve Amman’da Orta Dogu Melek Yatirimeilar Ticaret
Orgiitii melek yatirim ag1 olarak Diinya’da gelisim gdstermeye baslamuslardir (OECD, 2011:118-
119; Kurnaz ve Bediik, 2017: 34; Ulutiirk Cinbis, 2017: 108).

Diinyada melek yatirim aglar1 olarak AAAI Australia (Australian Association of Angel
Investors -Avusturalya melek yatirimeilar birligi), yeni Zellanda Melek Dernegi, ACA ABD (
Angel Capital Association — ABD Melek Sermaye Birligi), BBAA Birlesik Krallik ( British
Business Angels Association- ingiliz Melek Yatirimer Dernegi), EBAN Avrupa ( European Trade
Association for Business Angels, Seed Funds and other Early Stage Market Players Avrupa is
melekleri dernegi ), EVCA Avrupa (European Private Equity and Venture Capital Association -
Avrupa 6zel sermaye ve girisim sermayesi dernegi), LINC Iskogya kurulan melek yatirim agi ,
NACO Kanada (National Angel Capital Organization- ulusal melek sermaye organizasyonu),
WBAA (World Business Angel Association- Diinya is melekleri dernegi) bir ¢ok melek yatirim
aglar1 bulunmaktadir (OECD, 2011:6).
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ACA Angel Capital Association diinyanin erken agsama yatirnmlarini olusturan melek
yatirimcilardan olusan bir topluluktur. 15.000°den fazla akredite melek yatirimcisi, 250 melek
grubu ve 30.000°den fazla girisimci sirket ile is birligi i¢inde hareket etmektedirler. Melek

yatirimcilarin basarisini egitimden gectigini savunmaktadirlar. ACA’nin degerleri ise; 6grenme,

diirtistliik, stratejik liderlik, is birligi, sayg1 ve ¢esitliliktir https://www.angelcapitalassociation.org/
(erisim tarihi: 10.06.2022).

EBAN, Avrupa is melekleri ve erken agsama yatirimcilar birligidir. 2008 verilerine gore 29
tilkede 99 kurulusun organizasyonu ile ilgilenen bir kurulustur. Ayrica Avrupa genelindeki EBAN
tiyeleri -melek yatirim aglarinin federasyonlari, -Avrupa, ulusal, bolgesel diizeyde faaliyet gosteren
melek yatirim aglari, -erken asama risk sermayesi fonlari. -erken agama yatirim erisimi destekleyen
kuruluglardan olusmaktadir. (EBAN, 2008:1).

GPFI (Finansal erisim i¢in kiiresel ortaklik) 2010 yilinda Seul’da yapilan tiim G20 iilkeleri
(Almanya, ABD, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giliney Afrika, Giiney
Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve
Avrupa Birligi) ve G20 olmayan iilkeler ile finansal erisim eylem planlarinin uygulanmasinda
finansal konularin 6n planda tutuldugu c¢alismalan yiirlitmek i¢in hazirlanmig bir platformdur

https://www.gpfi.org/ (erisim tarihi: 17.10.2022). GPFI {iyesi olan WBAF diinyanin farkli

tilkelerinde kiiresel bir iletisim kurmak yatirimlar artirmak i¢in organizasyonlar yatirimct heyetleri
kurmuglardir. Bu yatirime1 heyetleri Giineydogu Avrupa’da, Dogu ve Bati Afrika’da ve Orta
Dogu’da yer almaktadir. Giiney Dogu Avrupa yatirim heyeti Arnavutluk, Kosova ve Makedonya
iilkelerine odaklanmaktadir. Amagclari bu tilkelerdeki startup’lara melek yatirimcilarin yatirnmlarin
yaptirmaktir. Ayrica melek yatirim konusunda farkindalik yaratip politika yapicilara ve
girisimcilere daha iyi ortamlar hazirlamaktir. Bu sayede ALBAN (Arnavutluk is melekleri dernegi)
Giliney Dogu Avrupa’da erken asama pazarinda kiiresel gelismelere 6nem veren iilke olarak yerini

almigtir https://www.wbaforum.org/Investors/South-East-Europe/1 (erisim tarihi: 17.10.2022).

Hindistan’da bulunan en 6nemli melek yatirim aglari ise; Mumbai Angels, Chennai Angels,
Haydarabad Angels, Global Super Angels ve Harvard Business Scholl mezunlar1 Angels Formu
dur. Bunlarn ilk dort tanesinin web siteleri bulunmaktadir.

Web siteleri ise; https://www.mumbaiangels.com/, https://www.thechennaiangels.com/,

https://hyderabadangels.in/, https://www.globalsuperangels.club/ olarak bilinmektedir. Diger

melek yatirim aglar ise melek yatirimeilar i¢in yapilan ¢aligmalar1 gostermektedir (Sabarinathan,

2014: 10).


https://www.angelcapitalassociation.org/directory/
https://www.gpfi.org/
https://www.wbaforum.org/Investors/South-East-Europe/1
https://www.mumbaiangels.com/
https://www.thechennaiangels.com/
https://hyderabadangels.in/
https://www.globalsuperangels.club/
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Rusya’daki melek yatinm aglar1 incelendiginde 2003 yilinda bir melek yatirnm agi
kurulmustur. 500’den fazla iiyesinin bulunmasina ragmen yatirim yapilan bir projeleri yoktur
(Baltaci, 2008:8).

ABD ve Avrupa’da bulunan melek yatinnm aglar i¢in 1999 ve 2009 verilerinden yola
cikarak iilkeler bazinda degerlendirme yapilmistir. Sekil 4.1’te ABD ve Avrupa’da bulunan melek
yatirim aglari toplu olarak belirtilmektedir. 1999 yilinda melek yatirimer aglari 100-150 bandi olup
yillara gore degisen bir ivme gostermektedir. ABD ve Avrupa’da melek yatirim aglariin aym
sayiya ulastigt yillar 2004 ve 2008 olarak belirtilmektedir. 2004 yilinda Avrupa’daki melek yatirim
aglarinda bir azalis meydana gelirken 2008 yilina kadar sayilarini artirarak 2009 yilinda zirveye
ulasmaktadir.

Melek Grubu/ Ag Sayisi
(1999-2009)

450
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Sekil 4. 1: Avrupa’da ve ABD ‘de Melek Grubu/ Ag Sayis1 (1999-2009)
Kaynak: (OECD, 2011:49)

Sekil 4.2’ye bakildiginda se¢ilmis iilkelerdeki melek yatirnm ag sayist belirtilmektedir.
Melek yatirim ag sayisinin en fazla oldugu iilke Fransa olarak ilk siray1 almaktadir. Daha sonra
Birlesik Krallik, ispanya, Almanya, Isve¢, Yeni Zelanda, Isvicre, Hollanda, Italya, Avustralya,
Portekiz, Norveg, Polonya, Irlanda, Danimarka ve Tiirkiye izlemektedir. Yillar itibariyle melek

yatirim aglarinin gelistigi ag sayilarinin arttig1 sonucuna varilmaktadir.



62

80
70
60
50
40
30
20 '
10 1
0 -.l--“--
\e > G .
N N @ N N
> S \‘4 < & &
& .&\L‘ \éf’ \@'?’ ¥ @\@ '\‘°‘ \2\0\\?) N 4\;;&‘ Q<><‘ & Q\° \«\’?’ <° N
A ‘
Q’:\‘\e & v

m 2008 m 2009

Sekil 4. 2: 2008-2009 yillarinda secilmis iilkelerdeki melek yatirim ag sayisi
Kaynak: OECD, 2011: 49

4.1.1. ABD’ de Melek Yatirnmcihik

ABD’de melek yatirnm yaklasik olarak 35 yillik bir ge¢gmise sahiptir. EBAN ve ACA
(Angel Capital Association) verileri g6z oniinde bulunarak ABD ‘de melek yatirimce1 piyasasina
bakilarak 298.000 bireysel melek yatirimci, 32.000 ¢ekirdek asamasi, 29.000 baslangi¢ agsamasi ve
9.000 biiylime asamasi olmak tizere 71.000 melek yatirnm sozlesmesi yaparak 25 Milyar dolar
yatirim gergeklestirilmistir (Er, Sahin ve Mutlu, 2015: 41).

Melek yatirimcilar ABD’de istihdamin yilizde 50 oraninda melek yatirimecilarin yatirim
yaptiklar girisimcilerden saglandig1 bilinmektedir. Bireysel olarak yatirim yapmanin disinda 10-
60 kisilik gruplar seklinde olan derneklerden olusan melek yatirimcilar tarafindan yatirimlar
gerceklestirir. Dernekler tarafindan yapilan yatirnmlarda melek yatirimci sayisinin fazla olmasi
nedeniyle hem riskin kisilere dagilimi1 hem de tecriibe oraninin fazla olmastyla isin kalitesinin ve
isin performansinin artmasina neden olur. 2005 yilinda ABD’de 227.000 bireysel melek yatirimci
250’den fazla aktif melek yatirnm dernekleri bulunmaktadir (Kurnaz ve Bediik, 2017: 35; Uluyol,
2008: 58). ABD’de yaklasik olarak 300.000 kisinin melek yatirimci olarak son iki yilda bir milyon
dolar veya daha fazla yatirimlari bulunmaktadir ayrica potansiyel melek yatirimeilarin sayisi ise 4
milyon oldugu bilinmektedir https://www.angelcapitalassociation.org/fags/ (erisim tarihi:
29.09.2022). Kiiresel veriler incelendiginde ise 420 bin 758 yatinmcidan 74 bin 547 melek
yatirimet bulunmaktadir https://pitchbook.com/platform-data/investors (erisim tarihi: 29.06.2022).

OECD 2011 verilerine gore 2010 yilinda ABD’de melek yatirimeilarin yiizde 13’1 kadin melek
yatirimci olarak bilinmektedir (OECD, 2011: 64).


https://www.angelcapitalassociation.org/faqs/
https://pitchbook.com/platform-data/investors
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ABD’de yatirnm sektorii olarak internet basta olmak iizere saglik, mobil ve
telekomiinikasyon, yazilim, endiistri, enerji ve bagli hizmetler, bilgisayar donanim ve yazilim
hizmetleri ve baz1 melek yatinmcilarin kisi bazinda az da olsa tercih ettigi diger kategoriler de
bulunmaktadir (Halo Report 2013: 21). Yatirim alanlarinda ilk siray1 genellikle saglik, tibbi
cihazlar, yazilim ve biyoteknoloji almaktadir (Uluyol, 2008: 58). Oncii vd. lerinin 2013 yilinda
yapmis oldugu arastirmaya gore Amerika’da faaliyet alanlar olarak ilk siray1 yiizde 23’ liikk paya
sahip olan yazilim sektdrii almaktadir. Ikinci olarak yiizde 14 oraninda saglik sektorii gelmektedir
ve sirastyla ylizde 12 perakende sektorii, ylizde 11 biyoteknoloji ve yiizde 7 endiistriyel/enerji
sektorii ve medya sektorii yer almaktadir (Oncii vd., 2013: 153).

Finansal olarak 2010 yilinda toplam yatirim tutari olarak 20,1 milyar dolar iken 2011
yilinda bu oran yiizde 12,5 artarak 22,5 milyar dolara ulasmistir. ABD’de melek yatirim ag1 giderek
artis gostermektedir. Bu durum ABD’de istihdamin arttigin1 gostermistir (Kurnaz ve Bediik, 2017:
35). Ayrica ABD’ de yillik islem hacmi olarak 50 Milyar dolar oldugu belirtilmistir (M1ynat,2016:
159; EBAN, 2014: 1-2). 2012 yilinda toplam yatirim miktar1 22,9 Milyar dolar olarak bilinmekte
olup 67.030 girisimci melek finansmandan yararlanmistir. 274.800 yeni istihdam alani ile issizlik
konusunda 6nemli bir yere sahip olmusturlar. 2013 yilinin ilk ¢eyrek verilerine bakildiginda kirk
{ic melek yatirimer toplulugunun 4.2 milyar dolar yatirimin gerceklestigi bilinmektedir (Oncii
vd,2013: 153). Ayrica Dogu Marmara Kalkinma Ajans1 Melek Yatirim Aglari raporuna gore ise
ABD’de 2014 yilinda iilke geneline bakildiginda 24 milyar dolarlik bir melek yatirnrm yapildigi
belirtilmis olup 300.000 civarinda melek yatirimer vardir. Melek yatirimeilarin erken agamada
yatirim yapmak isteyen kisilerin sayist ABD’de yiizde 45 oraninda olup yatirim tutar olarak 19,2
milyar dolardir (Maxwell, vd., 2011: 212). En biiyiik risk sermaye kaynagi olarak melek
yatirimeilar 6n plandadir (Wetzel, 1987: 299). ACA raporuna gore; bir yil icerisinde Amerika’da
bulunan 200.000’den fazla melek yatirnmeilarin 71.000°den fazla baslangi¢c asamasina ortalama 25

milyar dolar yatinm yapmaktadirlar https://www.angelcapitalassociation.org/the-american-angel/

(erisim tarihi: 18.10.2022). ABD ‘de yillar itibariyle melek yatirimcilarin bolgesel dagilimini
gosteren tablo agagidaki gibidir.

Tablo 4.1’teki veriler incelendiginde yatinm tutarlarinin en fazla oldugu iilke
Kaliforniya’dir. Ancak yillar itibariyle bakildiginda Kaliforniya ve bazi iilkelerde yatirim
oranlarinda bir azalma goriilmektedir. Giiney Dogu ve New York iilkelerinde ise her gecen yil
yatirnmlarinda artis bulunmaktadir. Yatirimlarin artmast ile ekonomik anlamda iilkelerin

biiyiimelerinde 6nemli 6lgiide katki saglamak amaglanmaktadir.


https://www.angelcapitalassociation.org/the-american-angel/
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Tablo 4.1: ABD’deki yatirnmlarin yiizde olarak bolgesel dagilimlar: (%)

Ulkeler 2011 2012 2013
Kaliforniya 20.2% 18.6% 18.6%
Yeni ingiltere 14.2% 13.4% 11.3%
Giiney Dogu 11.0% 12.6% 11.7%
Biiyiik Goller 11.4% 11.3% 11.8%
Gliney Bat1 5.8% 6.3% 6.0%
Kuzey Bati 8.7% 8.9% 7.7%
Teksas 7.0% 7.7% 8.5%
Orta Atlantik 10.4% 7.6% 9.2%
Biiyiik Ovalar 6.1% 5.4% 5.5%
New York 6.4% 7.7% 9.4%

Kaynak: Silicon Valley Bank (2013). “Halo Report 2013”, Angel Resource Institute, s.17.

Tablo 4.2°de ABD’deki melek yatirimcilarin yatirim tutarlart ve yatinnm girisimcilerin
sayilar1 yer almaktadir. Yatirim tutarinin en fazla oldugu yil 2001 dénemine olup yatirim tutar1 30
milyar dolar oldugu belirtilmektedir. Her yil sayilar1 artis gostermektedir ancak yatirimlari i¢in
verilen tutarlarda farkliliklar gézlenmektedir. Buda projelerin kalitesine pazardaki durumuna gore
degisim gostermektedir.

Tablo 4.2: ABD’deki melek yatirimin yillara gore yatirim tutarlari ve yatirim girisimcilerinin sayisi

Yillar Yatirim Tutarlar Yatirim Girisimeilerin Sayisi
2001 30 milyar dolar -
2002 15,7 milyar dolar 36.000

2003 18,1 milyar dolar 42.000

2004 22,5 milyar dolar 48.000

2005 23,1 milyar dolar 49.500

2006 25,6 milyar dolar 51.000

2007 26,2 milyar dolar 57.120

2008 19,2 milyar dolar 55.480

2009 17,6 milyar dolar 57.225

2010 20,1 milyar dolar 61.900

2011 22,5 milyar dolar 66.230
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2012 22,9 milyar dolar 67.030

2013 24,8 milyar dolar 70.730
Kaynak: (Mert, 2020: 213).

Tablo 4.3’te ABD’de melek yatirnmcilarin kendi internet sitelerinin bir kismi yer

almaktadir. Ancak https://www.angelcapitalassociation.org/directory/ (erisim tarihi: 18.10.2022).

sitesinde belirttigi lizere toplamda 267 melek yatirim sitesi bulunmaktadir. Girisimciler ve melek
yatirimcilar i¢in diizenlenen bu platformlar yeni projelerin olusmasi igin diizenlenmis olup
yatirimcilarin daha onceden yaptiklari igleri, yatirim tutarlarini, hangi sektore yapilan yatirimlar

gostermektedir.

Tablo 4.3: ABD’ de melek yatirimer siteleri

Grup Ismi Bolge Internet Siteleri

Grand Strand Angel | Southeast http://www.grandstrandangelnetwork.com
Network,

757 Angels, Inc. Mid-Atlantic http://www.757angelsgroup.com/
Acadiana Angels Southeast acadianaangels.com

Accelerate  Venture | Midwest www.midwestventure.com

Partners

AccelHUB  Venture https://www.accelhub.co/accelhub-
Partners New England venture-partners

Aggie Angel Network | Texas http://aggieangelnetwork.com/

Allen Angel Capital | Midwest https://business.missouri.edu/allen-angel-
Education Program capital-education-program

Angeles Investors Midwest http://www.angelesinvestors.com

ASU InvestU Southwest WWW.investu.org

Atland Ventures Midwest www.atlandventures.com



https://www.angelcapitalassociation.org/directory/
http://www.grandstrandangelnetwork.com/
http://www.757angelsgroup.com/
http://acadianaangels.com/
http://www.midwestventure.com/
https://www.accelhub.co/accelhub-venture-partners
https://www.accelhub.co/accelhub-venture-partners
http://aggieangelnetwork.com/
https://business.missouri.edu/allen-angel-capital-education-program
https://business.missouri.edu/allen-angel-capital-education-program
http://www.angelesinvestors.com/
http://www.investu.org/
http://www.atlandventures.com/
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Beam Angel Network | Texas https://www.beamfounders.org/angel-
network-about

BELLE Capital USA, | National http://www.bellevc.com/

LP

Bioverge California https://bioverge.com/

Black and Latino | New England https://www.blackandlatinoangelfund.com/

Angel Fund

Blue Angels- Sea | New England sea-ahead.com

Ahead

Bulldog Angel | Southeast ban.clubexpress.com

Network

Cancer Fund Southwest http://www.CancerFund.com

Carolina Angel | Southeast carolinaangelnetwork.com

Network

Kaynak: https://www.angelcapitalassociation.org/directory/ (erisim tarihi: 18.10.2022).

New Hampshire Universitesi tarafindan yapilan arastirmalar sonucuna gére melek
yatirimcilarin yillara gore sektér dagilimlar yiizde olarak Tablo 4.4’te belirtilmektedir. Ancak
2011 verilerine bakildiginda toplam da 66.230 girisimci girigsimler ve 318.480 aktif yatirimci sayisi
baz alinarak sektdrel anlamda dagilimlar incelendiginde yiizde 23 oraninda yazilim, yiizde 19
oraninda saglik hizmetleri, yiizde 13 oraninda endiistriyel enerji ile biyoteknoloji ve son olarak
yiizde 5 oraninda medya sektoriine yiizde olarak dagilimlar verilmektedir.

Sektorel bazda 2012 verileri incelendiginde 67.030 girisimcei girisimler ve 268.160 aktif
yatirimei sayist ile yazilim yiizde 23 oraninda, saglik hizmetleri yiizde 14 oraninda, endiistriyel
enerji ylizde 7 oraninda, biyoteknoloji yilizde 11 oraninda, medya yiizde 7 oraninda ve son olarak
perakende yiizde 12 oraninda dagilimlari belirtilmektedir.

Melek yatirimcilarin 2013 verilerine bakildiginda 70.730 girisimci girisimler ve 298.800
aktif yatirimer sayist ile sektorel yiizdeleri olarak yazilim ylizde 23 oraninda, saglik hizmetleri
ylizde 14 oraninda, biyoteknoloji ylizde 11 oraninda, medya yiizde 16 oraninda ve son olarak

perakende yiizde 7 oraninda dagilimlar1 belirtilmektedir.


https://www.beamfounders.org/angel-network-about
https://www.beamfounders.org/angel-network-about
http://www.bellevc.com/
https://bioverge.com/
https://www.blackandlatinoangelfund.com/
http://sea-ahead.com/
http://ban.clubexpress.com/
http://www.cancerfund.com/
http://carolinaangelnetwork.com/
https://www.angelcapitalassociation.org/directory/
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Melek yatirimeilarin 2014 verilerinde ise 73.400 girisimci girisimler ve 316.600 aktif
yatirimct sayist ile sektorel ylizdeleri olarak yazilim yiizde 27 oraninda, saglik hizmetleri yiizde 16
oraninda, endiistriyel enerji ylizde 5 oraninda, perakende yiizde 9 oraninda ve son olarak finansal
hizmetler yilizde 8 oraninda dagilimlar1 belirtilmektedir.

Melek yatirimcilarin 2015 verilerine gore 71.110 girisimei girisimler ve 304.930 aktif
yatirimci sayist ile sektorel ylizdeleri olarak yazilim yiizde 18 oraninda, saglik hizmetleri ytlizde 16
oraninda, endiistriyel enerji yiizde 11 oraninda, biyoteknoloji yilizde 13 oraninda, medya ylizde 9
oraninda ve son olarak perakende yiizde 10,6 oraninda dagilimlari belirtilmektedir.

Melek yatirimcilarin 2016 verilerine gore 64.380 girisimci girisimler ve 297.880 aktif
yatirimci sayist ile sektorel ylizdeleri olarak yazilim yiizde 25 oraninda, saglik hizmetleri yiizde 20
oraninda, endiistriyel enerji yiizde 8 oraninda, biyoteknoloji yiizde 10 oraninda ve son olarak
perakende yiizde 14 oraninda dagilimlar1 belirtilmektedir.

Melek yatirimcilarin 2017 verileri incelendiginde 61.560 girisimci girisimler ve 288.380
aktif yatirnmei sayisi ile sektorel yilizdeleri olarak yazilim yiizde 30, saglik hizmetleri yiizde 19
oraninda, endiistriyel enerji ylizde 7 oraninda, biyoteknoloji yiizde 10 oraninda, perakende yiizde
10 oraninda ve son olarak finansal hizmetler yilizde 5 oraninda dagilimlar1 belirtilmektedir.

Melek yatirimcilarin 2018 verileri incelendiginde 66.110 girisimci girisimler ve 334.565
aktif yatirimer sayisi ile sektorel yilizdeleri olarak yazilim yiizde 20, saglik hizmetleri yilizde 23
oraninda, endiistriyel enerji yiizde 6 oraninda, biyoteknoloji yilizde 9 oraninda, perakende ytizde 13
oraninda ve son olarak finansal hizmetler yiizde 8 oraninda dagilimlar1 belirtilmektedir.

Melek yatirimcilarin 2019 verileri incelendiginde 63.730 girisimci girisimler ve 323.365
aktif yatirimer sayist ile sektorel yiizdeleri olarak yazilim yiizde 31, saglik hizmetleri yiizde 31
oraninda, endiistriyel enerji ylizde 5 oraninda, biyoteknoloji yiizde 4 oraninda, perakende yiizde 6
oraninda ve son olarak finansal hizmetler yiizde 7 oraninda dagilimlar belirtilmektedir.

Melek yatirimcilarin 2020 verileri incelendiginde 64.480 girisimci girisimler ve 334.680
aktif yatirimer sayisi ile sektorel yiizdeleri olarak yazilim yiizde 23, saglik hizmetleri yiizde 30
oraninda, endiistriyel enerji ylizde 9 oraninda, biyoteknoloji ylizde 6 oraninda, perakende yiizde 8
oraninda ve son olarak finansal hizmetler ylizde 9 oraninda dagilimlart belirtilmektedir.

Melek yatirimcilarin 2021 verileri incelendiginde 69.060 girisimci girisimler ve 363.460
aktif yatirimer sayisi ile sektorel yiizdeleri olarak yazilim yiizde 14, saglik hizmetleri yiizde 29
oraninda, endiistriyel enerji ylizde 13,6 oraninda, perakende yiizde 7,4 oraninda ve son olarak

finansal hizmetler yilizde 13 oraninda dagilimlar1 belirtilmektedir.
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Tablo 4.4: Yillara Gore ABD’de Melek Yatirimcilarin Sektor Dagilimi

Sektorler 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Yazilim %23 | %23 | %23 | %27 | %18 | %25 | %30 | %20 | %31 | %23 | %14
Saglik %19 | %14 | %14 | %16 | %16 | %20 | %19 | %23 | %31 | %30 | %29
Hizmetleri

Endustriyel | %13 | %7 | - %5 | %11l | %8 | %7 | %6 | %5 | %9 | %l13.6
Enerji

Biyoteknoloji | %13 | %11 | %11 | - %13 | %10 | %10 | %9 | %4 | %6 |-
Medya %5 | %7 | %16 | - %9 - - - - - -
Perakende - %12 | %7 | %9 | %10.6 | %14 | %10 | %13 | %6 | %8 | %7.4
Finansal - - - %8 | - - %5 | %8 | %7 | %9 | %13
Hizmetler

Kaynak: (Sohl, 2011, 2012, 203, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021: 1)’ den yararlanilmstir.

4.1.2. Avrupa’da Melek Yatirnmcihk

Avrupa’da 300 melek yatirim ag1 ve 75.000 melek yatirrme1 bulunmaktadir (EBAN, 2008:
6). Melek yatirim aglarmin kuruluslarinda ise vakiflar, tiniversiteler, kalkinma ajanslar, 6zel
kuruluglar bulunmaktadir. Fransa’da yapilan aragtirmada melek yatirim aglarinin ylizde 48’1 dernek
kuruluslarindan olusmaktadir (EBAN, 2009: 27).

Avrupa’da kurulan melek yatinm aglar1 olarak ilk siray1r Fransa’da bulunan Grenoble
Angels almaktadir. Grenoble Angels melek yatirim agi1 2005 yilinin mayis ayinda kurulmustur.
Kuruldugu dénemde 15 iiyesi bulunan bu agin gelisim gdstermesi ile 3 yil igerisinde {iye sayist
130’a yiikselmistir (EBAN, 2009: 28). 2022 yil1 verilerine bakildiginda bu say1 bes bine ulagmustir.
Yatirimcilarin Grenoble Angels melek yatirim agilarin1 segme nedenleri incelendiginde; tiyelerin
yenilik¢i diistincelere sahip geng dinamik kisilerden olugmasi, is birligi icinde olmalari, nitelikli ag
olusumlari, egitim konusundaki hassasiyetleri ve bolgesel kalkinmayi saglamak i¢in yapilan
calismalar en 6nemli gerekgeler olmaktadir. Ayrica bir diger 6zellikleri ise yatirimlarini baslangi¢

evresinden itibaren takip etmektedirler https://www.grenoble-angels.com/business-angels/ (erisim

tarihi: 06.10.2022). Yatirim yaptiklari sektorler ise enerji, liretim, medya ve iletisim, yemek, ticaret,
lojistik, kigisel hobiler ve hizmetler yer almaktadir. En fazla yatirimi yiizde 49 oraninda enerji
sektoriine yapmaktadirlar https://www.grenoble-angels.com/wp-content/uploads/2022/06/Bilan-
2021 Perspectives-2022-Grenoble-Angels_web.pdf (Erisim Tarihi: 06.10.2021).



https://www.grenoble-angels.com/business-angels/
https://www.grenoble-angels.com/wp-content/uploads/2022/06/Bilan-2021_Perspectives-2022-Grenoble-Angels_web.pdf
https://www.grenoble-angels.com/wp-content/uploads/2022/06/Bilan-2021_Perspectives-2022-Grenoble-Angels_web.pdf
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Sekil 4.3 de goriildiigii gibi yatirim yapilan sektorler; enerji, tiretim, medya, yiyecek, ticaret,
lojistik, hobiler ve hizmetler olarak 8 kategoriye ayrilmistir. Genel olarak neredeyse tiim sektorler

ylizde 12 ile yiizde 13 arasinda seyretmektedir.

Yatirim Yapilan Sektorler

Hizmetler Enerji
12% 13%

Hobiler

129% Uretim
(]

12%

Lojistik
13%

Medya
12%

Ticaret Yiyecek
13% 13%
m Enerji = Uretim Medya Yiyecek = Ticaret = Lojistik = Hobiler = Hizmetler

Sekil 4. 3: Grenoble Angels melek yatirnm agilarinin sektér dagilimlar:

Kaynakea:https://www.grenoble-angels.com/wp-content/uploads/2022/06/Bilan-2021_Perspectives-2022-Grenoble-

Angels_web.pdf (erisim tarihi: 06.10.2021).

Italian Angels For Growth (IAG) Italya’da 2008 yilinin ocak ayinda kurulan bir melek
yatirim agidir. Bu agin en Oonemli 6zelligi genis bir cografya iizerinde bulunan farkli pazar
ozelliklerini bir arada bulundurmasidir. Bu aga iiye olan kisilerin italya’da is gelistirme finansman
taleplerini desteklemek i¢in Ar-Ge girisimlerini finanse edecek yetenekli kisilerin olmasi
gerekmektedir (EBAN, 2009: 29). Uye say1s1 270’ten fazla melek yatirimcidan olusmaktadir. Yilda
500 ile 700 arasinda yatinm yapmaktadirlar. Yatirim yaptiklar1 sektorler genellikle yasam
bilimleri, derin teknoloji, dijital ve finansal alanlar olmaktadir. Uzmanlik alanlar1 da bu dort
boliimden olugsmaktadir. Kisaca Italian Angels For Growth (IAG) melek yatirim ag1 kendilerini

yenilikgi girisimlerin bilyiimesi i¢in zaman ve sermaye yatiran en biiyiik italyan melek yatirim ag1

olarak tanimlamaktadirlar https://www.italianangels.net/ (erisim tarihi: 07.10.2022).
Bulgarian Business Angels Network (BG) 2006 yilinda Bulgaristan da kurulan bir melek
yatirnm agidir. Devlet tarafindan desteklenen bu agin web sitesinin kurulmasi ve yatirimcilara

tanitimlarin yapilmasi ile kisa siirede gelisimlerini siirdiirdiigii ileri siirtilmektedir. Faaliyet alanlar


https://www.grenoble-angels.com/wp-content/uploads/2022/06/Bilan-2021_Perspectives-2022-Grenoble-Angels_web.pdf
https://www.grenoble-angels.com/wp-content/uploads/2022/06/Bilan-2021_Perspectives-2022-Grenoble-Angels_web.pdf
https://www.italianangels.net/
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olarak yazilim, medya, Ar-Ge gibi alanlara yatirnrm yapmaktadirlar. Bulgarian Business Angels
Network (BG) melek agin 19 tane liyesi bulunmaktadir. Ayrica 2008 ve 2009 yillarinda birer tane
olmak tiizere iki anlagma yaptiklar1 bilinmektedir (EBAN, 2009: 31).

Sekil 4.4’te Avrupa’da melek yatirim aglarinin ortalama biitge dagilimlarinin verilerine yer
verilmektedir. Melek yatirim aglarinin girisimcilere yaptiklart yatirimlarin ortalama olarak en fazla
51.000 Euro ile 100.000 Euro arasinda oldugu ve bu oranlarin yatirinm durumlarina goére artig ve

azalislarin oldugu bilinmektedir.

Biitge Dagilim Ornegi
14
12
10
8
6
4
2 l .
0
<50.000 Euro 51.000-100.000 Euro  101.000-200.000 >201.000 Euro >600.000 Euro
Euro
m BUTCE

Sekil 4. 4: Avrupa’da melek yatirim aglarinin ortalama biitce dagilim 6rnegi

Kaynakea: (EBAN, 2009: 32)

Avusturya’da 1997 yilinda 12 (Kar amaci olmayan girisimciligi destekleyen kamu kurumu)
tarafindan melek yatirim ag1 baglatilmistir. 2003 yilinda ise AWS (Avusturya Yatirim Ajansi ve
Promosyon Bankasi) ile birlesti. Daha sonra melek yatirimci ag1 gelisim gostererek 85 iiyesi
olmustur. Bu agin masraflarinin yiizde 66’s1 devlet tarafindan yiizde 22’sini tiyelerden ve kalan
yiizde 12’ si ise bagislardan saglanmaktadir. Uyelerinden yillik en diisiik 90 Euro, girisimcilerden
ise yillik 780 Euro almaktadir (Baltaci, 2008: 5).

Belgika’da 1998 yilinda kurulan bir melek yatirim agidir. 2003 yili itibariyle Belgika’da
melek yatirnm ag sayis1t 7 olmustur. Bu aglarin 4 tanesi bolgesel kalani ise bolgelerarasit olmak
lizere 125 tiyesi olup 5 tane aktif melek yatirimcidir. Bu aktif meleklerden bir tanesi ticari amaglidir

diger 4 tanesi devlet tarafindan ve iiniversiteler tarafindan desteklenmektedir. 1265 tane projenin
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incelemesi yapilarak 143 tanesinde yatirim karar1 verilmistir. Biitce nin yiizde 50°si bolgesel ytlizde
40’1 iiyelerden ve yiizde 10’u girisimcilerden alinan paylardan olusturulmustur (Baltaci, 2008: 5).

Cek Cumhuriyeti’nde 14 yil gegmisi olan melek yatirimeilar 2001 yilinda kurulan BACZ
ile ilk IMA (is melek ag1) olarak faaliyet gdstermisler ve BANET agi ile gelisimlerine devam
etmislerdir. BACZ 3 tam zamanli personeller ile yogun bir ¢calisma donemi i¢inde olup biitceleme
icin yiizde 70 oraninda liyelerden alinan aidatlardan ve ylizde 30’unu ise 06zel fonlardan
karsilamaktadirlar. Uye sayilar1 ise 19 kisiden olusmaktadir. Aidat tutar1 olarak 300 Euro
alimmaktadir. Ayrica 2004 yilinda 8 projeden sadece 2 tanesi ile islem yapmaktadirlar. BANET ise
2004 yilinda 600 KOBI ile goriismeler diizenleyerek énemli projelerde bulunmuslardir (Baltact,
2008: 6).

Danimarka’daki melek yatirimcilar i¢cin 2000 ve 2002 déneminde melek yatirim agi
kurulmasi i¢in 673.000 Euro fon saglanmistir. Danimarka da sektdr bakimdan uzmanlagan iki tane
melek yatirim agr ile toplamda 10 tane melek yatirim ag1 vardir ve 120 iiyesi bulunan bu melek
yatirim aglarinin 60 projenin yatirimi igin destek vermislerdir (Baltaci, 2008: 6).

Fransa melek yatirim aglar ilk olarak 1990 yilinin basinda Leonarda adinda bir ag olarak
faaliyete baslamiglardir. Gelisim gostererek kirk tane melek yatirim agi olan bu iilkede devlet
destekleri vergi diizenlemeleri gibi unsurlarin 6nemi biiytiktiir. Girisimciligi desteklemek i¢in
SUIR adinda yeni bir yatirim sirketi kurulmustur. Fransa’daki kirk melek yatirim aglar1 France
Angels olarak bir grup seklinde toplanmuslardir biit¢elerinin yiizde 62 oranini devlet destekleri ile
kalan kisimlarini ise kurumda yapilan egitimler ile desteklenmektedir. 40 tane melek yatirim ag1
bulunmaktadir. Fransa’da 2002 yilinda Sophia Antipolis Business Angels kurulan farkli bir agdur.
Biitcesinin yiizde 100 {inii iiyelerinden alan yillik aidat olarak 500 Euro olan 25 iiyesi bulunan 25
projeden 3 tanesi ile anlagsma yapan bir melek yatirim agidir (Baltaci, 2008: 7). Fransa’daki melek
yatirimcilarin yiizde 6’s1 kadin melek yatirimcilardan olusmaktadir (OECD, 2011:67). Ayni
zamanda Fransa Ingiltere ile melek yatinmcilik sektdriinde en aktif rol alan iilkeler olarak
bilinmektedir (Aydin, 2015: 116).

Ingiltere en yaygin ve en etkin olan melek yatirmcilarin oldugu bir iilkedir. Melek
yatirimeilik 1980 yillarinda ortaya ¢ikmustir. Iskocya ve Galler’i de dahil ettigimizde melek yatirim
ag1 101°e ulagsmis olmaktadir. En 6nemli melek yatirim ag1 Advantage BA’dir. Kar amaci olmayan
bu ag 700’den fazla tiyesi bulunmaktadir. Yilda ortalama 54 projeyi inceleyip 6 tanesine yatirim

destegi vermektedir. Yatirrm tutar1 olarak ortalama 250.000 Euro’dur. Oxford Universitesi
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tarafindan kurulmus olan Oxford Innovation 122 iiyesi olan ayni1 zamanda 45 projeyi degerlendirip
11 tanesine yatirim yapan bir melek yatirim agidir (Baltaci, 2008: 8).

Almanya da melek yatirim ag1 1998 yilinda kurulmustur. Calisma ve Ekonomi Bakanliginin
destegi ile BAND (Business Angels Network of Deutscland) kurulmustur. Almanya’da 40 tane
melek yatirim ag1 olup 1025 tane {iyesi vardir. Bu aglarin 4 tanesi kar elde etmek i¢in kurulmustur.
En 6nemlisi Brains to Ventures sirketidir. Sadece 25 c¢alisani ve 300 iiyesi olan bu sirket yilda 1500
projeyi incelemektedir. Tek bir yatirim i¢in 1.000.000 Euroluk biitce ayirmaktadir. En basarili ag
olarak bilinmektedir. Onemli olan diger bir sirket BANOW (Business Angels Netzwerk
Ostwestfalen)’dir. Kar amaci olmayan tam zamanli ¢alisan bu sirketin 110 iiyesi bulunmaktadir.
Yilda 2000°den fazla projenin incelendigi ortalama 30 tanesi ile ¢alisildig1 ve yiizde 3 oraninda
basar1 primi alinmaktadir (Baltaci, 2008: 7).

Yunanistan da kamu destekli sistemler kurulmak istenmektedir. Devlet tarafindan
diizenlenen projeler “Bilim ve Teknoloji Parklar1 ve Kulugka Merkezlerinin Kurulmast ve
Desteklenmesi”, “Yenilik¢i KOBI’lerin Ar-Ge Faaliyetlerinin Tesvik Edilmesi ve Desteklenmesi”
ve “Ileri Teknolojiye Dayali Girisimcilige Fon” dur. Bu projeler sonucunda 2003 yilinda
Yunanistan’da melek yatirnm agi kurulmustur ve 12 iiyesi bulunmaktadir. Ayrica 1 projeye de
destek vermislerdir (Baltaci, 2008: 7).

Italya’da 1997 yilinda melek yatirim ag1 kurulmustur. Italya’nin 12 tane melek yatirm ag1
bulunmaktadir. 35 iiyesi olan bu agin yilda ortalama 70 projeyi inceleyip 2 tanesine yatirim destegi
vermektedir. Melek yatirim aglarinin 10 tanesi kar amaci olmayan kuruluglardir. Toplamda 12
tane ag olmalarina karsi iiye sayilarn oldukca azdir (Baltaci, 2008: 7). Italya’daki melek
yatirimcilarin ortalama yiizde 3’°liik orani kadin melek yatirimeilardan olusmaktadir (OECD, 2011:
67).

Avrupa’da EBAN ve ACA verileri goz oniinde bulunarak Avrupa’da melek yatirimci
piyasasina bakilarak 271.000 bireysel melek yatirimei, 3.677°1 fikir agamasinda, 7.355°1 ¢ekirdek
asamasinda, 18.053’1i baslangi¢ asamasinda, 2.340°1 biiyiime asamasinda ve 2.005’i diger
asamalarda olmak iizere 33.430 melek yatirim anlagmasi yapilarak ortalama olarak 6,8 milyar dolar
yatirim yapilmistir (Er, Sahin ve Mutlu, 2015: 41). Avrupa’da melek yatirimcilarin yaklasik yiizde
5’lik kism1 kadin melek yatirimcilardan olusmaktadir (OECD, 2011:67).

Avrupa’da yillar itibariyle melek yatirnm aglarinin sayilarinin verildigi Sekil 4.5’e gore

2000 yilindan 2004 yilina kadar 6nemli bir ytikselis goriilmektedir. Ancak 2005 ve 2006’da bir
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onceki yila gore azalig varken 2007 yilinda tekrar toparlanmistir. Daha sonraki yillarda ise diizenli

bir sekilde artis gostermektedir. En yiiksek seviyeye ise 2013’te ulagsmistir.
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Sekil 4. 5: Avrupa’da yillar itibariyle melek yatirim ag sayilari

Kaynak: (EBAN, 2008: 6; EBAN, 2014: 4; EBAN, 2020: 12).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Avrupa’daki melek yatirimcilarin 2014 EBAN verilerine gore lilkelerdeki melek yatirim

sayis1 ve yatirim miktarlar: Tablo 4.5’te belirtilmistir. Avrupa’da melek yatirnrm konusunda aktif

rol alan Ingiltere ilk sira da yer almaktadir. En fazla sirket sayisina ve yatirim miktarina sahiptir.

Ingiltere, Ispanya, Rusya, Fransa, Almanya, Finlandiya, Isveg, Tiirkiye, Portekiz, isvicre, Irlanda,

Danimarka, Belgika, Italya, Hollanda, Polonya, Estonya, Norve¢, Avusturya, Bulgaristan,

Yunanistan, Litvanya, Liiksemburg ve Kibris takip etmektedir. En az sirket sayisi olan ilk ti¢ iilke

Kibris, Likksemburg ve Litvanya’dir.

Tablo 4.5: Melek Yatirimcilarin Ulke bazinda sirket sayis1 ve Yatirim Miktarlar

Sirket sayis1 | Milyon Sirket sayis1 | Milyon

EURO EURO
ingiltere 535 84,4 1talya 43 9,9
Ispanya 245 57,6 Hollanda 58 9,8
Rusya 165 41,8 Polonya 38 6,6
Fransa 376 41,1 Estonya 83 4,7
Almanya 185 35,1 Norveg 19 4,2
Finlandiya 208 26,4 Avusturya 24 2,9
Isveg 110 19,4 Bulgaristan | 37 2,9
Tiirkiye 61 14,7 Yunanistan 18 2,1
Portekiz 73 13,8 Litvanya 18 2,0
Isvicre 44 13,3 Liikksemburg | 17 1,6
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Irlanda 59 13,2 Kibris 2 0,6
Danimarka 102 11,8
Belcika 67 10,0

Kaynak: (EBAN, 2014: 5).

Avrupa’da melek yatirimcilarin ve melek yatirim aglarinin yillar itibariyle yatirim sayilarim
ve yatirim tutarlarim1 Tablo 4.6 ya gore en fazla orana sahip ilk iilke Birlesik Krallik olarak
bilinmektedir. Toplam yatirim tutarinda 2019 yilindan 2020 yilina gegiste azalma gosterse de ilk
siray1r korumayi devam ettirmistir. Birlesik Krallig1 takip eden ikinci iilke ise Almanya’dir.
Almanya’da yatirim tutarlari yillar gectikge azalmistir. Ugiincii sirada olan Danimarka melek
yatirim ag1 tek olmasina ve melek yatirimer sayisinin da diger tlkelere gore fazla olmamasina
ragmen toplam yatirim yapilan kisimda zirvesini yiikseltiyor. Aglarinin tek olmasi veya sayilarinin
az olmasi yatirimlarini etkilemiyor ¢iinkii islerin seciminde daha farkli bir bakis agilar1 oldugu
yorumu yapilabilir. Tiirkiye’ye baktigimizda ise 2018 de yatirim tutarlarinda en yiiksek boyutta
iken 2019 yilinda diisiis yasamistir ancak 2020 yilinda yapilan isler sonucunda yatirim tutarlari
artmistir. Genel olarak iilkeler incelendiginde belirsizlikler mevcuttur. Bu durum iilke iginde

yasanan ekonomik etkiler basta olmak tizere iilkenin genel yapist ve durumu ile ilgilidir.

Tablo 4.6: Ulkelere Gore Melek Yatirim Sayilar ve Yillara Gore Piyasa Verileri

Ulke BANS BAS YATIRIM | TOPLAM | TOPLAM | TOPLAM
(melek (melek YATIRIM | YATIRIM | YATIRIM
yatirim yatirimet) TUTARI | TUTARI | TUTARI
ag1) 2020 2019 2018

(EURO)

Birlesik 75 9000 969 142.05 153.08 109.40

Krallik

Almanya 40 2500 133 72.39 81.77 86.60

Danimarka 1 300 365 49.04 33.34 23.10

Isvicre 10 800 149 41.73 32.60 20.10

Ispanya 46 3800 103 40.46 78.66 58.70

Rusya 25 500 99 36.20 26.08 49.00

Finlandiya 1 700 321 36.00 54.00 36.00

Fransa 64 5500 336 36.00 43.00 37.00

Tiirkiye 12 1300 123 32.70 21.26 52.60

Avusturya 4 400 47 27.48 20.11 18.50

Italya 11 550 91 27.36 28.20 21.20

Isveg 11 900 52 25.33 44.08 25.50

Hollanda 20 1300 84 22.55 19.38 22.30

Belcika 2 500 42 20.97 17.09 18.00

Irlanda 12 900 59 14.00 16.80 12.50

Polonya 6 500 35 13.39 16.46 16.82

Estonya 1 165 259 10.46 9.28 7.10
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Portekiz 17 350 25 8.49 13.50 16.50
Cek 2 240 26 6.94 6.29 7.40
Cumhuriyeti

Liiksemburg |1 110 22 6.50 3.36 3.90
Bulgaristan 6 120 10 6.43 4.26 5.60
Macaristan 3 150 14 5.02 2.13 7.60
Litvanya 3 150 20 4.96 3.15 3.12
Norveg 10 500 13 4.32 6.13 0.06
Romanya 4 100 75 4.00 3.08 2.90
Letonya 2 90 22 3.57 2.40 2.30
Yunanistan 4 75 8 2.92 4.42 3.60
Ukrayna 1 70 12 2.76 6.10 1.90
Slovakya 2 110 6 2.65 0.92 2.50
Slovenya 1 80 6 1.59 2.22 3.80
Kibris 1 55 8 1.56 0.76 0.80
Belarus 1 250 7 1.15 1.10 1.00
Karadag 1 15 3 1.00 212 155
Sirbistan 1 50 4 0.89 0.31 2.50
Malta 2 30 2 0.49 2.09 0.10
N.Makedonya | 1 20 1 0.12 0.06 0.25

Kaynak: EBAN 2020 “Statistic Compendium Europen Early Stage Market Statistic 2020 total Amount Invested by
Business Angel in Euro: 3

4.2. Tiirkiye’de Melek Yatirnmcilik

Bu boliimde Tiirkiye’deki melek yatirimeilarin gelisim asamalar1 ve melek yatirim aglart
hakkinda bilgilendirmelere yer verilecektir. ilk bdliimde melek yatirimeilarin kurulus ve yasal
diizenlemeler hakkinda ayrintili agiklamalar yer alip vergi avantajlar1 konusu islenecektir. Ayni
zamanda melek yatinmecilarin sayisal verileri ve yatirim yaptiklar1 dallar ile lisans bilgileri yer
alacaktir. Ikinci boliimde ise Tiirkiye’de melek yatirim aglarina ornekler verilerek ayrmtili

bilgilendirmesi yapilacaktir.

4.2.1. Tiirkiye’de Melek Yatirim islemleri

LabX Media Group, Tiirkiye’de 2006 yilinda kurulan ilk girisimeilik ve yatirim
danismanlik sirketidir. LabX Tiirkiye’de uzun yillar yonetim danigmani olarak ¢aligmalar yapan
Helix alt yapisinda olan bir kurulustur. LabX girisimci ile melek yatirimer arasinda koprii gorevi
iistelenir. Girisimei LabX’e projesini sunar gerekli calismalar ile LabX bir¢ok iilkedeki melek
yatirimcilar ile goriislip finans kaynagim saglamis olur. Projede Labx’de yer almaktadir ayrica
sirketlere danigmanlik hizmetleri de verir. EBAN (Avrupa is melekleri agi) iiyesi olan LabX
http://lab-x.org/ (erisim tarihi: 06.06.2022). Tiirkiye’de melek yatirimciligin gelisimi i¢in dnemli
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tamtimlar ve projeler gelistirmistir. Ornek olarak “Bir Fikrin Mi Var” projesini gelistiren ve
uygulayan énemli islerde oncelik eden 6nemli bir kurulus olmaktadir (Ozkan, 2019: 558; Kurnaz
ve Bediik, 2017: 33).

Melek yatirnmcilarin Tiirkiye’deki yasal diizenlemesi 2011 yilinin temmuz ayinda Hazine
Miistesarlig1 tarafindan diizenlenen yoOnetmelik ile ilk defa Tiirkiye’de melek yatirimeiligin
olusturulmas1 i¢in yasal taslak diizenlenmistir. "Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik" 15 Subat 2013 tarihinden — 31 Aralik tarihine kadar gegerli olmak lizere Resmi Gazete
’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir ancak Bakanlik tarafindan 2022 yilina kadar uzatilabilecegi
hiikiimleri arasina alimistir (M1ynat ve Ozcan, 2016: 162).

Bu yonetmelikte gecen Bireysel Katilim Yatirimceisi (BKY): Erken asamada ve gelisim
asamasindaki isletmelere yatirim yapacak olan kisilerin kendi tecriibe ve bilgi birikimlerini aktaran
kisileri, Bireysel Katilim Sermayesi (BKS): Bireysel Katilim Yatirimcisinin igletmelere aktardigi
sermayeyi, Bireysel Katilim Yatirnmcist Ag1 (BKY agi): BKY’ler ile girisimcilerin yanyana
geldiklerinde olusan BKY ’ler tarafindan 22.11.2001 tarihinde ve 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu
veya 13.01.2011 tarihli 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu hiikiimleri tarafindan kurulan tiizel
kisilere dair yapilari, Bireysel Katilim Yatirimcisi Lisans1 (BKY): Bakanlik’in belirledigi sartlart
karsilayan, Bireysel Katilim Yatirimer’laria (BKY) verilen ve devlet desteginden yararlanma
olanagi saglayan belgeyi ifade etmektedir (Ugar, 2020: 18;
https://www.oran.org.tr/images/dosyalar/20200327121325 0.pdf (erisim tarihi: 02.08.2022) ).

BKA’lar ise “Bireysel Katilim Aglari-BKA” olarak ifade edilip “girisimcilerin bireysel katilim
yatirimcilari ile bir araya geldigi bireysel katilim yatirimcilart BKY’ler tarafindan kurulmus aglar”

olarak tanimlanmaktadir (Ulutiirk Cinbis, 2017/1: 106).

4.2.1.1. Melek Yatirnmcihigin (BKS) Yasal Diizenlemesi

Melek yatirimcilarin girisimcilere olan finansal katkilari son donemlerde 6n plana
cikmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar icin devlet desteklerinin olmast adina Basbakanlik Hazine
Miistesarlig1 tarafindan resmi gazetede yayimlanan “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik” ile melek yatirimcilar i¢in ya da “bireysel katilim yatirimcist” olarak belirtilen
yatirimcilar i¢in devlet tarafindan yasal diizenlemeler ile baz1 destekler de bulunmaktadir. Hazine
miistesarlig1 tarafindan belirlenen bireysel katilim yatirimcisi i¢in gerekli genel hususlar ve yapilan

denetimler ile ilgili bilgilendirmeler asagidaki gibi belirtilmistir.


https://www.oran.org.tr/images/dosyalar/20200327121325_0.pdf

77

Bireysel Katilim Sermayesi girisimcilerin erken donemde finansal ihtiyaglarint karsilayan
bir yatirim araci olarak bilinmektedir. BKS nin amaci girisimcilere fikir asamasindan itibaren
finansal destekler vererek gelisim gostermesini saglamaktir (Coskun, 2013: 418).

“Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik” e gore bireysel katilim yatirimeilarinin
belirlenmesi, melek yatirimcilara lisans verilmesi, verilen lisanslarin iptal durumlarinin
belirlenmesi ve vergi avantajlarindan nasil yararlanilmasi gibi bir genis kapsamli bir yonetmelik
diizenlenmistir. Yonetmelik bireysel katilim yatirimeisi aglarimi akredite etmeye, bu aglarin
denetlenme siireclerine, devlet destegi alacak olan sektorleri ve faaliyetleri belirlemesine, bireysel
katilm yatinmcilarint ~ desteklemek ve gelistirmek adina diizenlemelerde bulunmay1
amaclamislardir

(https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=17134&mevzuatTur=KurumVeKuru

lusYonetmeligi&mevzuatTertip=5 ).

Yasa da belirtildigi lizere bireysel katilim yatirimcist olmak i¢in yiiksek gelir sahibi olan
kisilerin iki takvim yil1 i¢inde yillik gayri safi gelirleri 200.000 TL ve iizerinde ve kisisel servetleri
ise 1.000.000 TL ve iizerinde oldugunu tespit edildigi, tecriibe sahibi yatirimcilarin ise; banka ve
finans kuruluglarinda fon ve portfoy yonetici olarak gérev yapmasi gerektigi, proje finansmani
veya kurumsal finansman departmanlarinin birinde miidiir yada {ist diizey yonetici olarak goérev
yapmasi ve iki yil tecriibeye sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica lisans almadan 6nceki bes yil
igerisinde calistig1 sirketin yillik toplam kazanci 25.000.000 TL olmas1 ve bu sirkette en az iki yil
genel miidiir veya yardimciligi pozisyonlarinda gorev almasi gerekmektedir. Lisans almadan 6nce
ise BKY iiyelerinin herhangi birinde en az bir y1l tiyeligin bulunmasi gerekmektedir. Bu kosullara
sahip kisilerin hisselerini en az iki tam yil elde tutmalar sarti ile hisselerinin yilizde 75’ini yillik
beyannamesinden indirim yapabilmektedir. Arastirma gelistirme ve yenilik¢ilik programi
kapsamindaki projelerin bireysel katilim yatirimcilari i¢in bu oran yiizde 100 olarak belirlenmistir.
Fakat indirim tutar1 olarak 1.000.000 TL’yi gecemez. Bireysel katilim yatirimcisi i¢in yapilan bu
diizenlemeler girisimciler i¢inde baglayic1 6zellige sahip olmaktadir. Ayni zaman da melek
yatirimcilar bu yasa ya gore bes yi1l vergiden muaf tutulmaktadir. Bu baglamda melek yatirimcilar
vergi avantajlarindan da yararlanmis olmaktadirlar (Oncii vd., 2013:154).

Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmeligin amaci ve kapsami olarak belirtilen
madde 1’e gore; yiiksek risk icermesi nedeniyle finansmana erisimde sikinti yasayan baslangig
veya biiyliime asamasindaki girisimler i¢in finansal bir ara¢ olan bireysel katilim sermayesinin

desteklenmesi belirtilmis olup, bireysel katilim yatirnmcilarinin ve kurum ve kuruluslarin


https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=17134&mevzuatTur=KurumVeKurulusYonetmeligi&mevzuatTertip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=17134&mevzuatTur=KurumVeKurulusYonetmeligi&mevzuatTertip=5
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faaliyetlerinin izlenmesine, denetlenmesine ve sona ermesine iligskin usul ve esaslar1 diizenlenmesi
konusunda agikg¢a ifade edilmistir (Miynat Ve Ozcan, 2016: 162; ORAN, 2020: 11).

Bireysel Katilim Sermayesi (BKS) sisteminin melek yatirimeiligi tesvik edici bir program
olmadig belirtilmis olup, lisans almak i¢in gegen zamanin yatirimcilar i¢in bilytik sikint1 yasandig
yatirim asamasinin gecikmesine neden oldugu bir sistem olmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan
fazla tercih edilmemektedir. Lisans siiresinin uzun olmasi ve ayrintili evrak siirecinin olmasi
yatirim islerinin uzamasina neden oldugu i¢in yatirrmda kur degisimi olmaktadir bu da yatirim
firsatin1 olumsuz etkiler. Ayrica siirecin uzamasi girisimci ve yatirimer iliskisini azaltir (Ozgelik
ve Tekin, 2019: 92).

Vergi indirimleri iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Belgika, Fransa, Irlanda, italya,
Almanya, Liiksemburg, Portekiz ve Birlesik Krallik gibi iilkelerde girisim sermayesi, 6zel sermaye
ve baslangi¢ sermayeleri i¢in 6zel tesvikler bulunmaktadir. Bu tesvikler arasinda devlet garantileri,
vergi oraninda indirimler, vergi kredileri yer almaktadir. Devletin bu vergi tesvikleri melek

yatirimcilar i¢in yatirnm yapmada onemli bir avantaj saglamaktadir (EBAN, 2016:12).

4.2.1.2. Tiirkiye’de Melek Yatirimci Sayisi ve Yatirim Yapilan Dallar

Tiirkiye’de 2011 yilinda melek yatirimcilarin sayisinin 600 kisiye yakin oldugu ve 50
milyar TL nin tizerinde yatirim yapildig1 bilinmektedir. 2012 yilinda ise melek yatirime1 sayis1 412
ve toplam aglar {izerindeki yatirim tutar1 olarak 10,5 milyon Euro ya ulagsmistir. 2014 yilinda 450
melek yatirime1 ve 10 melek yatirim ag1 bulunmaktadir. Yasal diizenlemeler ile bu sayilarin giderek
artis gosterecegi tahmin edilmektedir (Kurnaz ve Bediik, 2017:34). 2015 yilindaki verilerin
incelenmesi ile melek yatirim aglarinin sayist 15 olup melek yatirimei sayisi 850 kisiye ulagsmustir.
Melek yatirimcilarin yaptiklart yatirim sayist ise 154 yatirim olarak belirlenmis olup, yatirim tutar
31 milyon Euro olmustur. Melek yatirnmcilarin kisisel yatirimi ise 364.471 bin Euro ayrica Melek
Yatirimcr Ag1 Basina Yatirim 2.07 milyon Euro’dur (Marka, 2017: 9).

BKS ilerleme raporuna gére 2015 mayis ay1 itibariyle akredite edilmis 308 BKS ve 11 BKY
ag1 vardir. Akredite edilmis BKY ler ylizde 53’ii yazilim ve uygulama gelistirme, yiizde 40’1 e-
ticaret ve yilizde 7’si Bilimsel aragtirma oldugu belirtilmistir (Er, Sahin ve Mutlu, 2015: 42).
Istanbul’da diizenlenen 2020 Melek yatirrm Forumu’nda (World Business Angels Investment
Forum-WBAF) agiklama yapan TBMM Plan ve Biitce Komisyonu Baskani Liitfi Elvan Tiirkiye’de

141 melek yatinmcinin oldugunu ve Avrupa’da 4. Sirada yer aldigmi belirtmistir
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https://gapban.org/bizden-haberler/gap-ban-melek-yatirim-agi-dunya-melek-yatirim-forumu-
2020de-tanitildi (erigim tarihi: 14.10.2022).
Tiirkiye’de 2016 yilinda melek yatiricilarin sektore gore dagilimlarina bakildiginda ilk

siray1 ylizde 57 oraninda yazilim ve uygulama gelistirme sektorii almaktadir daha sonra %21
oraninda E-ticaret takip etmektedir 3. Sirada ise ylizde 11 oraninda veri tabani faaliyetleri, 4. Sirada
ylizde 4 oraninda B.Y.S. elektrikli makine ve cihazlarin imalati, 5. Sirada yine ylizde 4 oraninda
Imalat Sanayi ve son olarak 6. Sirada yiizde 3 oraminda Bilimsel Arastirma ve Gelistirme
Faaliyetleri yer almaktadir (Marka, 2017: 14; https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/BKS-
%C4%BO0lerleme-Raporu-Aral%C4%B1k-Say%C4%B1s%C4%B1.pdf (erisim tarihi:
10.08.2022).

Tirkiye’de yatirim yapilan sektorler Tablo 4.7°da yer almaktadir. En 6nemli sektor olarak

yazillm ve uygulama gelistirme olarak goriilmektedir. Bu da giiniimiiz zamaninda internet
ortaminin yayginlagmasi sosyal iceriklerin fazlalasmasi insanlar tarafindan kolay iletisim
kanallarinin ortaya konulmasi i¢in gelismesi gereken sektor haline gelmektedir. Gelisim gosteren
diger sektor ise bilimsel aragtirma ve gelistirme faaliyetleridir. Bu sektoriin yiizde olarak artmasinin
en onemli nedenleri gelecekte bilimsel calismalar sonucunda insanlarin hayat standartlarini

yiikseltmek ve yasam kalitesini artirmak adina bu sektore onem verilmektedir.

Tablo 4.7: Yatirim Yapilan Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektor 2016
Yazilim ve uygulama gelistirme %57
E-ticaret %21
Veri tabani faaliyetleri %11
B.Y.S. elektrikli makine ve cihazlarin imalati %4
Imalat Sanayi %4
Bilimsel Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri %3
Diger

Kaynak: Marka, 2017: 14 (https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-
aglarina-genel-bir-bakis/389 (erisim tarihi: 03.06.2022).

Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yillar itibariyle hazirlanmis
olan Bireysel Katilim Sermayesi raporlarma gore yatirim yapilan sirketlerin sektorlere gore
dagilimi1 Tablo 4.8de belirtilmektedir. Yazilim ve uygulama gelistirme sektdrii tiim yillarda

yiizde 48 ile ylizde 49 oraninda ilk siray1 almaktadir.


https://gapban.org/bizden-haberler/gap-ban-melek-yatirim-agi-dunya-melek-yatirim-forumu-2020de-tanitildi
https://gapban.org/bizden-haberler/gap-ban-melek-yatirim-agi-dunya-melek-yatirim-forumu-2020de-tanitildi
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/BKS-%C4%B0lerleme-Raporu-Aral%C4%B1k-Say%C4%B1s%C4%B1.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/BKS-%C4%B0lerleme-Raporu-Aral%C4%B1k-Say%C4%B1s%C4%B1.pdf
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389
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Tablo 4.8: Bireysel Katilim Sermayesi raporlarina gore yatirim yapilan sirketlerin sektorlere gore dagilimi

Sektor 2017 2018 2019
(4.¢eyrek) | (4.ceyrek) | (1.ceyrek)
Yazilim ve uygulama gelistirme %49 %48 %48
E-ticaret % 18 %17 %17
Veri tabani faaliyetleri % 9 %9 %9
B.Y.S. elektrikli makine ve cihazlarin imalat % 3 %3 %3
Imalat Sanayi % 3 %3 %3
Bilimsel Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri % 6 %9 %9
Diger %12 %11 %11

Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/finansal-piyasalar-ve-kambiyo-raporlari (erigim tarihi: 14.11.2022).

4.2.1.3. Tiirkiye’deki Melek Yatirnmcilarin Vergi Avantajlarindan Yaralanma Kosullari

Bireysel Katilim Yatirimcilarinin (BYK) vergi desteginden yararlanmalari igin bakanlik
tarafindan belirtilen kriterleri yerine getirmeleri ve iktisap ettikleri tam miikellef girisim
sirketlerine ait istirak hisselerini en az iki tam yil elde tutmalar1 gerekmektedir. Vergi destegi en
fazla 1 milyon TL olarak belirlenmis olup melek yatirimcilarin hisse tutarlarinin yiizde 75’ini yillik
beyanlarindan diisebilmektedir.

Ancak Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu
ile Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhg: tarafindan
belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilikcilik programlari kapsaminda, vergi destegi igin
Bakanliga bagvurulan tarihten itibaren projesi son bes yil icinde desteklenmis kurumlara istirak
saglayan Bireysel Katilm Yatirimcilart (BKY) ig¢in bu oran yiizde 100 olarak uygulanir
www.hmb.gov.tr (erisim tarihi: 01.06.2022).

Bireysel Katilim Yatirimeilarin (BKY) yasal diizenlemesinde vergi ile ilgili belirlenen
maddelere gore; Bireysel katilim yatirimcisi tam miikellef gercek kisilerden olmasi gerekir,
Bireysel Katilim Sermayesi (BKS) lisansini almasi sartt bulunmaktadir, Hazine miistesarligi
tarafindan belirlenen sektor ve/veya faaliyetlerde yatirim yapilmasi, yillik indirim tutarimin bir
milyon liray1 agsmamasi ve son olarak elde edilen hisselerin en az iki yi1l satilmamas1 gerekmektedir
(Hazine Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunun ek 5: www.hmb.gov.tr (erisim
tarihi: 01.06.2022).



https://www.hmb.gov.tr/finansal-piyasalar-ve-kambiyo-raporlari
https://www.hmb.gov.tr/finansal-piyasalar-ve-kambiyo-raporlari
http://www.hmb.gov.tr/
http://www.hmb.gov.tr/
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Tiirkiye’de uygulanan bu vergi avantajlar1 ile diinya genelindeki vergi tesvikleri
bakimindan ilk siray1 almaktadir. Tiirkiye’de melek yatirimcilar i¢in 6nemli bir yere sahip olmakla
birlikte sayilarinin artirilmasi i¢in 6nemli bir adim olarak bilinmektedir (Er vd., 2015: 42).

Melek yatirimcilar yatirim yapacaklar1 projelere yatirim yaparken devletin sundugu vergi
avantajlarindan yararlanmak istemektedirler. Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan yillar itibariyle hazirlanmis olan Bireysel Katilim Sermayesi raporlarina gore vergi
destekleri ile ilgili yatirim etkisi Sekil 4.6°da belirtildigi lizere vergi avantaji etkili olmadi, vergi
avantaj1 az etkili oldu, vergi avantaji etkili oldu, vergi avantaji ¢ok etkili oldu gibi segeneklere yer
verilmektedir. Vergi avantajlarinin durumlar1 2015 yilinin aralik ayindan 2019 yilinin birinci
ceyregine kadar olan siirecleri kapsamaktadir. Vergi avantaji etkili olmadi ve vergi avantaji az etkili
oldu segenekleri diger vergi avantaji etkili oldu ve vergi avantaji ¢cok etkili oldu se¢eneklerine gore
daha az oranlara sahiptirler. Yillar itibariyle bakildiginda vergi avantajlarinin ¢ok etkili oldugu
belirtilmektedir. En fazla oran olarak 2019 yilinda vergi avantaji ¢ok etkili oldu olarak vergilerin

avantajlarinin 6nemi belirtilmistir.
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50 1517181818 1618191919 l
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Vergi Avantaji Vergi Avantaji Vergi Avantaji Vergi Avantaji
Etkili Olmadi Az Etkili Oldu Etkili Oldu Gok Etkili Oldu
W 2015 (Aralik Sayisi) 10 16 76 86
2016 (Aralik Sayisi) 17 18 89 101
2017 (4. ceyrek) 18 19 96 114
2018 (4.Ceyrek) 18 19 99 203
M 2019 (1.Ceyrek) 18 19 99 204

Sekil 4. 6: Bireysel Katilim Yatirinmcisi Olunmasinda Vergi Desteginin Etkisi
Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/finansal-piyasalar-ve-kambiyo-raporlari (erigim tarihi: 14.11.2022). 2019 BKS
ilerleme raporu 1. Ceyrek
4.2.1.4. Melek Yatirimei Lisanslar:
Melek yatirimeilarin yani yonetmelikteki ifadeye gore Bireysel Katilim Yatirimeisinin

(BKY) vergi desteginden yararlanabilmeleri i¢in Bireysel Katilim Sermayesi Lisansina sahip
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olmalar1 gerekmektedir. Bu lisans Hazine Miistesarlig1 tarafindan alinabilmektedir. Lisans
kosullarina bakilacak olur ise yiliksek gelir veya servete sahip olmak veya tecriibe sarti
aranmaktadir. Her bir BKY nin dernek, sirket gibi tiizel kisilige sahip olan en az bir BKY agina
iye olmasi1 gerekmektedir. BKY ’lere verilen lisanslar 5 y1l gecerli olup vergi destegini en fazla 20
farkli yatirim adina alabilmektedirler (Dinler Sakaryali, 2014: 204).

BKS ‘lerine katilim i¢in 4059 sayili Hazine Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanunun ek 5 inci maddesi ile olusturulan ve Hazine Miistesarligi’nin Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik ile ikincil mevzuata uymalar1 gerekmektedir. Bu mevzuatta belirtilen
maddelere gore; finansal agidan sikint1 yasayan girisimcilere yapilan finansal desteklerin olusmast,
BKS’lerin kurumsallasmasi, devlet destekleri ile BKS yatirnmlarinin 6n plana ¢ikmasi
amaclanmaktadir. Ayrica yonetmelige gére melek yatirimcilarin devlet desteginden yararlanmalari
icin BKS lisans sahibi olmalar1 gerekmektedir. Yatirimeilarin yillik gayrisafi gelirlerinin 200 bin
ve lizerinde olmasi veya kisisel varliklarinin toplam 1 milyon liranin iizerinde olmasi ya da
tecriibeli yatirime1 tanimlarindaki sartlar1 tasiyor olmalar1 gerekmektedir (Hazine Miistesarliginin

Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunun ek 5: www.hmb.gov.tr (erisim tarihi: 01.06.2022).

Lisans bagvurusunda istenilen evraklarda yiiksek gelir ve servete sahip kisiler ile tecriibe
sahibi kisilerin hazirlayacagi evraklar farkli olup, yabanci uyruklu kisilerden istenilen belgeler
farklilik gosterir. Ancak lisans siireleri ayni olup lisans yenileme talebi olan kisilerde ise bakanlik
karariile 5 y1l daha uzatma yapilabilmektedir. Bakanlik tarafindan verilen bu BKY lisanslar1 hi¢bir
kimseye devri soz konusu olamaz ve lisanst iptal olan BKY’lerin 2 yil siire i¢inde lisans
basvurusunda bulunamazlar
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=17134&mevzuat Tur=KurumVeKurul
usYonetmeligi&mevzuatTertip=5 : Madde 8-11 (erisim tarihi: 15.10.2022).

Tablo 4.9’daki 2019 yilinin 1. Ceyregindeki veriler 1s18inda yatirimei tiirleri; tecriibeli,
servete sahip ve yiiksek gelire sahip olmak tizere ii¢ baglikta incelenmektedir. Melek yatirimcilarin

servete sahip kisiler sayisinin en fazla oldugu belirtilmektedir.

Tablo 4.9: Lisans Sahiplerinin Niteliklerine Gore Dagilinm

Yatirimer Tiirti Kisi Sayisi Yiizdelik Oran
Tecriibeli 159 %33
Servete Sahip 183 %39
Yiiksek Gelire Sahip 134 %28



http://www.hmb.gov.tr/
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=17134&mevzuatTur=KurumVeKurulusYonetmeligi&mevzuatTertip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=17134&mevzuatTur=KurumVeKurulusYonetmeligi&mevzuatTertip=5
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Toplam 476 %100

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/05/BKS-%C4%BOLERLEME-RAPORU-1.%C3%87eyrek.pdf (erigim
tarihi: 01.06.2022). 2019 BKS ilerleme raporu 1. Ceyrek

Lisansli melek yatirimcilarin yillara gore dagilimlart Tablo 4.10°da belirtildigi gibidir.
Lisansh melek yatirimcilar 2013 yilinda 155, 2014 yilinda 120, 2015 yilinda 69, 2016 yilinda 68,
2017 yilinda 33, 2018 yilinda 26 ve 2019 yilinin 1. Ceyregindeki verilerde 5 kisi lisansli melek

yatirimct olarak belirtilmektedir. En fazla lisansli melek yatirimceilar 2013 yilinda bulunmaktadir.

Tablo 4.10: Yillara Gére Lisansh Melek Yatirimcei Sayisi

Verilen Lisans Sayisi
Yillar Melek Yatirimer Sayisi
2013 155
2014 120
2015 69
2016 68
2017 e
2018 26
2019(1.Ceyrek) 5
Toplam 476

Kaynak: MARKA, 2017:10

"Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik” yiiriirliige girmesi ile melek
yatirimcilarin aldigi lisanslar 2013 yilinda en yiiksek kisi sayisina sahiptir. Yillar itibariyle lisans
sahibi melek yatirnmci sayisinda azalma goriilmektedir. Ancak 2017 yilinin 3. Ceyregi baz
alindiginda lisans almayan 419 melek yatirimc1 bulunmaktadir (Marka, 2017: 10).

Tablo 4.11°’de Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan hazirlanan
2019-2022 willar1 arasindaki verilere bakildiginda lisansli melek yatirimcilarin  sayilar
belirtilmektedir. Dogu Marmara Kalkinma Ajansinin 2022 yilinda hazirladigi rapora gore toplamda
364 kisi melek yatirimci lisansi almigtir. En fazla 2021 yilinda 131 lisanshi melek yatirimei oldugu

bilinmektedir.

Tablo 4.11: 2019-2022 Yillar1 Arasinda Lisansh Melek Yatirimei Sayisi

2019-2022 Yillar1 Arasi Verilen Lisans Sayisi

Yillar Melek Yatirimer Sayisi
2019 39
2020 82



https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/05/BKS-%C4%B0LERLEME-RAPORU-1.%C3%87eyrek.pdf

84

2021 131
2022 112
Toplam 364

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/10/BKS-ILERLEME-RAPORU-3.-CEYREK _1.pdf (erisim tarihi:
15.11.2022). 2022 BKS ilerleme raporu 3. Ceyrek

Tablo 4.12°de Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan 2022 yilinin 3.
Ceyreginde yer alan rapora gore 2022 yilimin aylara gore lisans sayilarinin dagilimlar
belirtilmektedir. En fazla haziran ayinda 27 melek yatirimcinin lisansini aldig1 goriilmektir. En az

agustos ayinda 3 melek yatirimcinin lisans aldigi belirtilmistir.

Tablo 4.12: 2022 Yili Aylara Gore Lisans Sayilar1 Dagilimi

2022 Y1ili Aylara Gore Lisans Sayilart Dagilimi
Aylar Melek Yatirimei Sayisi
Ocak 15
Subat 7
Mart 12
Nisan 8
Maysis 11
Haziran 27
Temmuz 14
Agustos 3
Eyliil 15
Toplam 112

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/10/BKS-ILERLEME-RAPORU-3.-CEYREK _1.pdf (erisim tarihi:
15.11.2022). 2022 BKS ilerleme raporu 3. Ceyrek

Lisans sayilarinin illere gore dagilimi Tablo 4.13’e gore en fazla lisans alan melek
yatirimeilar Istanbul da yer almaktadir. Lisansli melek yatirimcilarin yiizde 76’si Istanbul’da
bulunmaktadir. Diger illerdeki oranlara gore yiizdelik dilimi en fazla olan il olarak belirtilmektedir.
Daha sonrasinda sirasiyla yer alan diger illerdeki oranlar ise birbirlerine yakin degerler
icermektedir. Lisans sayilarina gore ilk beste yer alan illerin disinda kalan diger illerin ortalama

orani ise ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir.


https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/10/BKS-ILERLEME-RAPORU-3.-CEYREK_1.pdf
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Tablo 4.13:

Lisans sayisinin illere Gore Dagilim
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Lisans Sayisinin illere Gére Dagilimi

Bagsvuru Yapilan Iller Verilen Lisans Sayis1 (% olarak)
Istanbul %76

Ankara %8

[zmir %5

Bursa %3

Kayseri %3

Diger %5

Toplam 100

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/05/BKS-%C4%B0OLERL EME-RAPORU-1.%C3%87eyrek.pdf (erisim

tarihi: 01.06.2022). 2019 BKS ilerleme raporu 1. Ceyrek

Sekil 4.7°de bulunan 2022 yilmin 1.Ceyreginin verilerine bakildiginda Istanbul’da BKS

lisans basvuru sayis1 diger illere gore oldukga fazladir. Istanbul 548 kisi ile ilk sirada yer alirken

Ankara, izmir, Kayseri ve Kocaeli olmak iizere lisans bagvuru dagilimlari yer almaktadir. BKS

ilerleme raporunun 2022 yilinin 3. Ceyreginin verileri ise Sekil 4.8 de gosterilmektedir. Sekil 4.8’in

verilerine gore ilk siray1 589 kisi ile Istanbul almaktadir. Iki sekil incelemesi yapildiginda melek

yatirimeilarin aylar itibariyle Istanbul, Kayseri ve Bursa da bir artis gézlenmektedir. Kocaeli ayni

sayida bulunurken Ankara, Izmir ve diger iller kategorilerindeki lisans bagvurularinda azalma

saptanmaktadir.

Diger
Bursa
istanbul
izmir
Kayseri
Kocaeli
Ankara

| Say

BKS Lisans Basvurularinin illere Gére Dagilimi

. 9

10
ey 543
S 43

Y 46

@ 10

I )

0 100 200 300 400 500 600

Ankara Kocaeli Kayseri izmir istanbul Bursa Diger
62 10 46 48 548 19 29

W Sayi
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Sekil 4.7: 2022 Yilimin 1. Ceyreginde BKS Lisans Basvurularimn illere Gore Dagihm

Kaynak: https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/05/BKS-Sistemi-Sunumu.pdf (erigim tarihi: 01.06.2022). (BKS-
Ilerleme Raporu 2022-1. Ceyrek).

Sekil 4.8°de 2022 Yilinin 3. Ceyregindeki BKS Lisans Bagvurularinin illere Gére Dagilimi
goriilmektedir. Lisans basvurularmin ilk sirasinda Istanbul bulunmaktadir. Daha sonrasinda

sirastyla Ankara, [zmir, Kayseri, Bursa, Kocaeli ve diger iller yer almaktadir.

BKS Lisans Basvurularinin illere Gére Dagilimi

Diger NN /9

® 10
Kayseri M 47
S 50
istanbul I 539
& )0
Ankara TS 67
0 100 200 300 400 500 600
Ankara Bursa istanbul izmir Kayseri Kocaeli Diger
H Say! 67 20 589 50 47 10 49
B Sayi

Sekil 4.8: 2022 Yihnn 3. Ceyreginde BKS Lisans Bagvurularinin illere Gére Dagihm

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/10/BKS-ILERLEME-RAPORU-3.-CEYREK _1.pdf (erisim tarihi:
15.11.2022). 2022 BKS ilerleme raporu 3. Ceyrek

Melek yatirimeilarin egitim durumlar: 2019 yilinin BKS ilerleme raporu 1. Ceyrek deki
verilere gore Tablo 4.14°te goriildiigi gibi doktora, yiiksek lisans, lisans, lise ve ilkdgretim olmak
tizere kisi sayilarini belirtilmektedir. Lisans sahiplerinin egitim durumlarindaki en fazla oran lisans
mezunlarindan olusmaktadir. Ancak yiiksek lisans sayilar1 da lisans sayilarina yakinlik

gostermektedir. En az oran sahip kisiler ise ilkogretim mezunlarindan olusmaktadir.

Tablo 4.14: Lisans Sahiplerinin Egitim Durumu

Lisans Sahiplerinin Egitim Durumu

Egitim Durumu Kisi Sayis1
Doktora 35
Yiiksek Lisans 212

Lisans 214



https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/05/BKS-Sistemi-Sunumu.pdf
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Lise 13
[k gretim 2
Toplam 476

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/05/BKS-%C4%B0OLERLEME-RAPORU-1.%C3%87eyrek.pdf (erisim
tarihi: 01.06.2022). 2019 BKS ilerleme raporu 1. Ceyrek

Melek yatirimcilarin Sekil 4.9°da goriildiigii gibi meslek dagilimlari incelendiginde sosyal
bilimler, sayisal bilimler ve diger bilim dallar1 olmak {izere ii¢ farkli kategoride belirtilmektedir.
Yatirimcilarin mesleklerinin yiizde 48’1 sayisal-fen bilimleri oldugu, yilizde 41’inin ise sosyal
bilimler oldugu bilgisi yer almaktadir. Geriye kalan yiizde 11°lik kisim ise diger meslek gruplari
icinde dagilmaktadir. Melek yatinnmcilarin yatirim yaptiklari alanlarin belirlenmesinde kendi

meslek alanlarinin 6n planda tutuldugu bilinmektedir.

Meslek

11%

= Sosyal bilimler(isletme-ekonomist-uluslararasi iliskiler-avukat)
= Sayisal-fen bilimler(istatikgi-mat.-mihendis-mimar-doktor)

Diger

Sekil 4.9: Melek Yatirimcilarin Meslek Dagilim

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/05/BKS-%C4%BOLERLEME-RAPORU-1.%C3%87eyrek.pdf (erigim
tarihi: 01.06.2022). 2019 BKS ilerleme raporu 1. Ceyrek

Tiirkiye’deki melek yatirnmcilarin yas araliklart ve kisi sayilart Sekil 4.10°da belirtildigi
lizere her yasta melek yatirimc1 bulunmaktadir. Ancak kisi sayisinin en fazla oldugu yas ortalamasi
40-45 arasindadir. Geng yas olarak belirtilen 20-30 yas aralifindaki melek yatirimcilar bilgi
birikimlerinin ve tecriibelerinin az olmasi nedeniyle yatirim alanlarinda bulunmamaktadirlar. is
kalitesinin 6grenildigi pazardaki durumun nasil olmasi gerektigi yatirim alanlariin neler oldugu
gibi birgok konuda bilgilerinin arttig1 ve olgunluk evresi olarak bilinen 40-45 yas donemi melek
yatirimeilarin en fazla bulundugu donem olarak belirtilmektedir. Diger yillarda ise oranin giderek
azalmasi yatirimcilarin istenilen diizeye gelerek geng kisilere tecriibelerini aktararak yeni melek

yatirimcilarin kazandirilmasi amaglanmaktadir.


https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/05/BKS-%C4%B0LERLEME-RAPORU-1.%C3%87eyrek.pdf
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Sekil 4.10: Melek Yatirnmcilari Yas Araliklari

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/05/BKS-%C4%B0OLERLEME-RAPORU-1.%C3%87eyrek.pdf (erisim
tarihi: 01.06.2022). 2019 BKS ilerleme raporu 1. Ceyrek

Yatirimcilarin  Bireysel Katilim Yatirimcist olmasinin nedenleri Sekil 4.11°de yer
verilmistir. Ozellikle melek yatirimeilarin yiizde 44°liik kisminin biiyiime potansiyeli ve yiiksek
getiri saglamak amaciyla yatirimlara katildigi belirtilmektedir. Ayrica yiizde 24 oraninda maddi ve
manevi destek, yiizde 21 oraninda yenilik¢i is firsati ile manevi destek ve yilizde 11 oraninda
alternatif yatirim olanaklarimi degerlendirme gibi durumlara gore yatirimlarini yapmaktadirlar.
Yatirimcilarin yatirim yaptiklart projelerin biiyiimeleri ve bu projelerden getiri elde etmek
istemeleri bu oranin yiiksek olmasina neden olmaktadir. {1k &ncelik olarak getiri elde etmek iken
diger seceneklerde melek yatirimeilar igin 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Girisimcilere maddi
destek disinda manevi destek vermeleri yatirimcilarin geng kisilerin is hayatinda olduklarini
gormek istemeleri maddi ve manevi destek oranini yiikseltmektedir. Bu baglamda is firsatlar1 ve

manevi destek orani da yiikselmis olmaktadir.
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Alternatif Yatirnm
Olanaklarim
Degerlendirme Biiyiime
11% iyeli-Yiiksek

tiri

Maddi ve
Manevi Destek
24%

Yenilik¢i is Firsati-
Manevi Destek

= Blydme = Yenilik¢i is Firsati-Manevi Destek

Maddi ve Manevi Destek Alternatif Yatirim Olanaklarini Degerlendirme
Sekil 4.11: Bireysel Katim Yatirimcis1 Olunmasinin Nedenleri

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/05/BKS-%C4%BOLERLEME-RAPORU-1.%C3%87eyrek.pdf (erigim
tarihi: 01.06.2022). 2019 BKS ilerleme raporu 1. Ceyrek

Melek yatirimceilarin yillara gore yatirim tutarlart Sekil 4.12°de belirtildigi lizere 2013
yilindan 2022 yilina kadar olan siiredeki oranlar1 verilmektedir. BKS ilerleme raporunun 2022
yilinin 3. Ceyrek verilerine gore toplam 51 yatirim i¢in 159 Bireysel Katilim Yatirimcisi tarafindan
22.33 milyon TL sermaye aktarilmis olup en fazla yatirim tutar1 2021 yilinda gerceklesmistir. Daha
sonra ise 2017 yilinda en yiiksek ikinci yatirim tutart olmustur. Yillar itibariyle yatirim tutarlarinda
farkliliklar goriilmektedir. Ancak yatirim tutart olarak en az 2019 yilindaki oran goriilmektedir.
Her yil yatirnm tutarlarinda inisler ve ¢ikislar bulunmaktadir. Belirlenmis bir ivmesi
bulunmamaktadir.

Melek yatirimcilarin yillar itibariyle yaptiklari yatirim sayisi ise; 2013 yili igerisinde 4
yatirim, 2014 yilinda da yine ayni yatirim sayisi olarak 4 yatirim yapmisglardir. Yatirimlarinda artis
saglayarak 2015 yilinda ise 6 yatirima ve 2016 yilinda artis devam ederek 8 yatirim yapilmiglardir.
En yiiksek yatirimi 2017 yilinda yapmis olup sayisal verileri ise 10 yatirim olarak belirlenmektedir.
Ancak 2018 yilinda diisiis meydana gelmis olup yatirim sayist 2 ye gerilemistir. Bu diisiis 2019
yilinda da devam ederek 2019 yilinda yatirnm sayisi1 Bir’e gerilemistir. Ancak 2020 yilinda 5
yatirim yapilarak artig saglanmis olup 2021 yilinda tekrardan yiikselise gegerek yatirim sayisi 9
olmustur. Son olarak 2022 yilinda ise diisiis meydana gelerek yatirim sayisi 2 ye diismistiir
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/10/BKS-ILERLEME-RAPORU-3.-CEYREK 1.pdf (erisim
tarihi: 15.11.2022).
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Sekil 4.12: Yillara Gore Yapilan Yatirim Tutari

Kaynak:https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/10/BKS-ILERLEME-RAPORU-3.-CEYREK _1.pdf (erisim tarihi:
15.11.2022). 2022 BKS ilerleme raporu 3. Ceyrek

4.2.1.5. Tiirkiye’de Melek Yatirimcilarin Gelisimi icin Yapilan Calismalar

Diinya Melek Yatirim Forumu (WBAF), isletmelerin ilk asamasindan son agsamasina kadar
finansal kaynaklara ulasimini kolaylastirmak i¢in diinya ¢apinda daha fazla is ve daha fazla sosyal
adaleti amaglayan bir kurulustur. WBAF, G20 finansal katilim1 artirmak i¢in Global Is birlikleri
Kiiresel Partneridir (GPFI). Hedefi diinyada ekonomik kalkinmay1 giiclendirmek i¢in kiiresel is
birligi yapmak istemesidir. Bunlar 125 iilkeden 685 yiiksek komisyon iiyesi, kidemli senatorler,
senatorler ve uluslararas: ortaklar; 5 kitada 7 iilke ofisi; WBAF Business Scholl ve 32 iilkeden
50’den fazla 6gretim liyesi; WBAF baslangi¢ merkezi, WBAF Ekonomik Kalkinma Komisyonlari,
WBAF Arastirma Enstitiisii ve uluslararasi calisma komiteleridir
https://whbafakdeniz.org/hakkimizda (erisim tarihi: 15.10.2022).

WBAF’ 1n uluslararasi ofisleri bulunmaktadir. Bunlar, WBAF Bahreyn iilke ofisi, WBAF
Hirvatistan tilke ofisi, WBAF Gana iilke ofisi, WBAF Nijerya iilke ofisi, EBAF Sudan iilke ofisi,
WBAF Tanzanya iilke ofisi, WBAF Tayland iilke ofisi, WBAF ABD iilke ofisi olmak iizere birgok
iilkede WBAF ofisleri bulunmaktadir https://www.wbaforum.org/ (erisim tarihi: 15.10.2022).
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World Business Angels Investment Forum (WBAF) ve Antalya Organize Sanayi Bolgesi
Teknopark ortaklig1 ile Antalya’da diizenlenen WBAF 2022 Diinya Kongresi ve Akdeniz Kongresi
gerceklesmis olup forumun amaci pandemi sonrasindaki ekonomik dijital doniistimlerdir. Ayrica
melek yatirimcilarin ve girisimcilerin pandemi sonrasindaki ekonomik gelisimleri, girisimcilerin
stratejik planlari ve daha giiclii olmak icin yapilan ¢alismalari igermektedir. Ozel sermaye fonlari
ile ortaklik yapan melek yatirnmcilarin 6n planda tutuldugu kongredeki oturumlarda bu fonlarin
inovasyona olan tesviklerinden ve daha biiyiik islere yapilan katkilar1 belirtilmektedir. Ayrica
melek yatirimcilarin erken asama yatirimlarindan son asamaya kadar olan destekleri ve bu
asamalarda melek yatirimcilarin sagladiklart finansal kaynaklara erisimin kolayligindan
bahsedilmektedir. Bu forumun diizenlenmesindeki amag Kiiresel Fon Toplama Asamasi (GFRS)
icin WBAF Melek Yatirim Fonunu kurmaktir. Hedefleri ise diinyanin biiytiiyen sirketleri ile kaliteli
portfoy olusturmak ve ortak yatirim firsatlar gelistirmek, girisimcileri ve melek yatirimcilart bir
araya getirmek ve nitelikli yatirim aglar1 olusturmak ve bu aglari gelistirmek ve herkesin

faydalanmasini saglamaktir https://wbafakdeniz.org/ (erisim tarihi: 15.10.2022).

Istanbul Ticaret Universitesinin Emindnii kampiisiinde Avrupa melek yatirrmeilar aginim
11. Kis zirvesi diizenlenmistir. Tiirkiye melek yatirnmcilar dernegi bagkani ve Avrupa melek
yatirimcilar ag1r yonetim kurulu iiyesi olan Baybars Altuntas konusmasinda “Su ana kadar
zirvemize 200 iin iizerinde katilimct geldi. Katilimcilarin yarist yurtdisinda yarisi da Tiirkiye 'nin
farkly yerlerinden katiliyor. Isvicre, Portekiz, Liiksemburg, Fransa, Swrbistan, Almanya, ABD,
Belcgika, Finlandiya, Rusya, Hollanda gibi bir¢ok iilkeden melek yatirimci Tiirkiye 'ye geldi. Melek
yatirtmcilarin Tiirkiye ye karst bu kadar yogun bir ilgi gostermesinin sebebi ise Tiirkiye 'nin kredi
notunu yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltilmesi, digeri de yatirimcilara bu alandaki diinyanin en
iyi tesvikinin sunuluyor olmasi” dedi https://ticaret.edu.tr/melek-yatirimcilar-universitemizde-
bulustu/ (erisim tarihi: 17.10.2022).

Dogu Marmara Kalkinma Ajanst (MARKA) tiizel kisilige sahip bir kamu kurumudur.

Kocaeli, Sakarya, Bolu, Diizce ve Yalova illerinde bdlgesel kalkinmay1 saglamak i¢in stratejiler
hazirlayip bolgenin gelecegi icin ¢alismalar yiiriitmektedirler. Kamu kesimi, 6zel sektor, sivil
toplum kuruluslar1 ve tliniversiteler arasinda is birligi saglayip mali destekte bulunurlar. Bolgede
yatirim yapmak isteyen girisimcilere yardimei olurlar. Yapilan islerin ulusal ve uluslararasi
platformlarda tanitimmi yaparlar. MARKA’nin hedefleri incelendiginde yerel kaynaklarla
ilgilenmek ve kullanimini saglamak, ekonomik gelisimi artirmak i¢in AR-GE caligmalar1 yapmak,

1§ giicii saglayacak egitim olanaklarina 6nem vermek, kurum ve kuruluslarla is birligi i¢inde olmak
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ve proje iiretme kiiltiiriinii gelistirmek, ortaklik gelisimini saglamak ve bolgesel potansiyeli “ortak
akil” kullanarak planlamaktir https://www.marka.org.tr/ (erisim tarihi: 10.06.2022).
Bat1 Karadeniz Kalkinma Ajansi (BAKKA) 2010 yilinda Zonguldak, Karabiik ve Bartin

illerinde faaliyetlerine baslamislardir. Amaglart bolge i¢inde ve bolgeler arasinda meydana gelen
gelismiglik farkliliklariin azaltilmasimi saglamak, kamu, 6zel kesim ve sivil toplum kuruluglar
icinde yardimlagsmalarin artirilmasi, rekabet seviyelerinin artirilarak farkl sektorlere yonelimlerin
olmast adina projeler gelistirmek gibi faaliyetlerin olusumu i¢in kurulan kalkinma ajansidir

https://www.bakka.gov.tr/kurumsal/hakkimizda (erigim tarihi: 29.12.2022).

Bat1 Karadeniz Kalkinma Ajansi (BAKKA), Erciyes Teknopark tarafindan diizenlenmis
olan seminere katilim saglamistir. Seminerde Erciyes Melek Yatirim Agi (ERBAN) temsilcilerinin
melek yatirim aglarinin olusumu hakkinda bilgiler vermislerdir. Melek yatirimin avantajlarindan,
melek yatirnrm aglarinin gelisimi igin yapilacak planlardan bahsedilmistir. Bu baglamda Bati
Karadeniz Bolgesinde girisimcilik ekosisteminin gelisimi ve melek yatirimeilik kavraminin

baslamasi i¢in Onemli adimlar atilmistir https://www.bakka.gov.tr/haber/melek-yatirimcilik-

bilgilendirme-semineri-duzenlendi/1293 (erisim tarihi: 17.10.2022).

GAP Bolge Kalkinma idaresi , Karacadag Kalkinma Ajansi, Dicle Kalkinma Ajansi ve
Ipekyolu Kalkinma Ajansi is birligi ile GAP BAN Melek Yatirimei Agi 2018 yilinda kurulmustur.
Amaglart  Glineydogu Anadolu  Bolgesinde  girisimcilik  ekosistemini  gelistirmektir

https://gapban.org/ (erisim tarihi: 14.10.2022).En 6nemli hedefleri olarak Giineydogu Anadolu

Bolgesindeki yenilikei is fikirlerini melek yatirimcilar ile bulusturmak ve girisimciler tecriibeli ve
varlik sahibi yatirimcilarin - desteklerinden yararlanmak icin platformlar diizenlemektir
https://www.sanayi.gov.tr/medya/haber/sanliurfa-ekonomisine-guc-katacak-yatirim(erisim tarihi:
14.10.2022).

Istanbul’da diizenlenen 2022 Diinya melek yatirrm Forumunda (World Business Angels

Investment Forum-WBAF) GAP BAN Melek Yatirim Aginin tanitimi i¢in stant agildi ve ulusal ve
uluslararas1 yatirimcilara GAP BAN Melek Yatinm Ag tanitilmis oldu. Ayrica GAP BAN
Diinya’da Kalkinma Ajanslar1 is birligi ile kurulan ilk melek yatirim ag1 olarak bilinmektedir

https://gapban.org/ (erisim tarihi: 14.10.2022). GAP BAN melek yatirnrm agi tanitimlarinin

yapilmasi i¢in giineydogu bolgelerinde (Sanliurfa ve Gaziantep) forumlar diizenlenmektedir

https://www.sanayi.gov.tr/medya/haber/sanliurfa-ekonomisine-guc-katacak-yatirim(erisim tarihi:

14.10.2022). ;  https://gapban.org/bizden-haberler/gap-melek-yatirim-agi-gaziantepte-tanitildi
(erisim tarihi: 14.10.2022).



https://www.marka.org.tr/
https://www.bakka.gov.tr/kurumsal/hakkimizda
https://www.bakka.gov.tr/haber/melek-yatirimcilik-bilgilendirme-semineri-duzenlendi/1293
https://www.bakka.gov.tr/haber/melek-yatirimcilik-bilgilendirme-semineri-duzenlendi/1293
https://gapban.org/
https://www.sanayi.gov.tr/medya/haber/sanliurfa-ekonomisine-guc-katacak-yatirim
https://gapban.org/
https://www.sanayi.gov.tr/medya/haber/sanliurfa-ekonomisine-guc-katacak-yatirim
https://gapban.org/bizden-haberler/gap-melek-yatirim-agi-gaziantepte-tanitildi
https://gapban.org/bizden-haberler/gap-melek-yatirim-agi-gaziantepte-tanitildi
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Bat1 Akdeniz bdlgesinde ilk melek yatirrm ag1 igin Akdeniz Universitesi Antalya Teknokent
ile Antalya Sanayici ve Is Insanlari Dernegi (ANSIAD) arasinda “ANSIAD Antalya Teknokent
Melek Yatirrm Ag1” protokolii imzalandi. Akdeniz Universitesi Antalya Teknokent’i ile
ANSIAD’1n ortak olarak yapilacak olan bu projede Akdeniz Universitesi Rektorii Prof. Dr.
Ozlenen Ozkan Universiteye ve geng girisimcilere melek yatirim aginin énemli katkilari olacagini
belirtmektedir. Yapilan anlasmalar ile Bati Akdeniz bolgesi (Antalya, Isparta ve Burdur) icin
onemli bir adim atmis olmaktadir. ANSIAD Antalya Teknokent Bireysel Katilimer Yatirimcist
Agr’ nin (ANSIAD Antalya Teknokent BKY Ag1) hedefleri ise bolgesel yatirim ekosisteminin
gelisimini ve yayginlagsmasini saglayarak erken asama teknoloji girisimlerini gelistirmek ve yatirim
firsatlarnm1  artirmaktir  https://www.akdeniz.edu.tr/antalyanin-ilk-melek-yatirim-agi-kuruldu/
(erisim tarihi: 14.10.2022).

Girisimcilik Ekosistemi Dernegi (GED), Cukurova Kalkinma Ajansi (CKA), Habitat —

Uluslararasi Girisimcilik Merkezi (UGM) is birligiyle melek yatirimeilik ve mentorliik bilgilendirme
semineri 31 Mayis 2022 tarihinde Adana Sanayi Odasinda gerceklesmistir. Hedefleri ise bolgede
girisimcilerin gelisimini saglayarak melek yatirim ve mentorliik konularinin bélgesel biiyiimesine

katki saglamaktir https://www.cka.org.tr/tr/haber/girisimciligin-duayenleri-adana-da-bir-araya-

geldi/1447 (erisim tarihi: 14.10.2022).

4.2.2. Tiirkiye de Melek Yatirim Aglari

Bireysel Katilm Sermayesi (BKS) 2019 yilinin birinci ¢eyreginde agiklanan raporunda
Tirkiye’de BKY Ag1 olarak kabul edilen sirketler su sekildedir. Bahariye Melek Yatirim, BIC
Angel Investments, Biimed Business Angels, Egiad Melekleri, istanbul Melek Yatirime1 Merkezi,
Keiretsu Forum Istanbul, Sirket Ortagim Melek Yatinmci Agi, TEB Ozel Melek Yatirim
Platformu, TRangels Melek Yatirnm Agi, Erban Erciyes Melek Yatirnm Agi olarak yer
almaktadirlar. 2022 yilinda ise BKS-Sistemi Sunumuna gore melek yatirim aglari; Keiretsu Forum
Istanbul, Erban Erciyes Melek Yatirim Agi, ReINVes, GAP Busines Angel Network (GAPBAN),
Sirket Ortagim Melek Yatirimci agi, TRANGELS, Egiad Melekleri, Bahariye Melek Yatirimlari,
Arya women Investment Platformu olarak melek yatirim aglart belirtilmistir.

Bu aglar girisimcilere, 2019 yilinda 15 milyon TL civarinda yatirim gergeklestirmislerdir.
Her yil diizenlenen raporlar neticesinde 2022 yilinin ilk ceyregindeki rapora gore 2020 yili
icerisinde 5 yatirim i¢in 6 Bireysel Katilim Yatirimcist toplamda 2.579.335 TL sermaye aktarilmis
olup 2021 yilinda ise 9 yatirim i¢in 37 Bireysel Katilim Yatirimcist toplamda 6.227.760 TL


https://www.akdeniz.edu.tr/antalyanin-ilk-melek-yatirim-agi-kuruldu/
https://www.cka.org.tr/tr/haber/girisimciligin-duayenleri-adana-da-bir-araya-geldi/1447
https://www.cka.org.tr/tr/haber/girisimciligin-duayenleri-adana-da-bir-araya-geldi/1447
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sermaye aktarilmistir. En son olarak belirtilen rapora gére 2022 yilinin {igiincii ceyreginde yer alan
sonuglar baz alinarak 3 Bireysel Katilim Yatirimcisi toplam 385.000 TL tutarinda sermaye aktarimi
saglanmistir. Her y1l artan oranda sermaye aktarimi yapilmistir. Bagvurularinin, 1 tanesi Kirikkale,

1 tanesi Izmir, 3 tanesi Ankara, 45 tanesi ise Istanbul merkezli firmalar igin yapilmigtir

https://www.hmb.gov.tr/finansal-piyasalar-ve-kambiyo-raporlari (erisim tarihi: 14.11.2022).

4.2.2.1. Galata Business Angels

Istanbul’daki ilk melek yatirimer olarak 2009 yilinda kurulan Galata is Melekleri (Galata
Business Angels) bilinmektedir. Galata melek yatirim grubu zamanlarini, finansal kaynaklarini,
yeni ve ileri teknoloji startup sirketlerine yatirim yapan girisimcilerden ve yoneticilerinden olusur.
Galata melek yatirimer tiyeleri Airties, Yemeksepeti.com, Mynet.com ve Markafoni.com gibi
sirketler kurmusglar ve Apple, eBay, Maxim, Turkcell ve DBI gibi sirketlerde tist diizey yoneticilik
yapmuslardir.

Galata is melekleri olarak amaglar1 yatirim yapilarak sadece kar elde etmek degildir. Melek
yatirimeilar ile girisimcileri bir araya getirip projeler hakkinda goriisme saglayan bir dernektir
(Perktas ve Ugar, 2015: 98; Aydin, 2015: 116).

Galata ig melekleri ag1 (GBA) Tiirkiye’de en aktif rol alan ag olarak bilinmektedir. Kurulma
karar1 2009 yilinda olup 2010 y1linda faaliyetlere gegmislerdir (Ulutiirk Cinbis, 2017:109). Galata
is meleklerinin 3 sirketi bulunmaktadir. Ayrica 1 milyon dolar yatirimlar vardir (Mert,2020:214).

Portfoyleri Agrovisio, AloTech, Anlatsin, Aposto!, Boatbookings, Deepzen, Dekopasaj,
Denebunu.com, Fazlagida, Firefly, Flowerbox, Garajsepeti, Insider, Jetract, Kolayik, Mutlubirev,
Nymbl, Otsimo, Pacha, Prisync,Pubinno, Remoteteam, Rentiva, Revival, Startbeyond, Tailster,
Teleporter, Temiz, Tridi, TutumluAnne, Uplifirs, Userguiding, Usersdot, Vispera,

WelcomePickups ’dir http://www.galatabusinessangels.com (erisim tarihi: 01.06.2022).

Yeni girisimcilere rehberlik eden finans kaynagi bulmak i¢in girisimcilere destek olan,
Tirkiye’deki melek yatirimcilar basari, nitelik ve niceliklerinin artirmay1 amaclayan ve yenilik¢i
sirketler i¢in daha biiylik sermaye olusturmaya calisan, kiar amaci giitmeyen 6nemli bir melek
yatirnrm agidir. Baslangi¢ asamasindan son evreye kadar takip eden yenilik¢i ve etkili bir yol
gosteren bir organizasyondur. Pazarda liderlik 6zelligi tasimalar ic¢in etkili ve evrimli ¢calisma

gosterirler (Kurnaz ve Bediik, 2017: 34).


https://www.hmb.gov.tr/finansal-piyasalar-ve-kambiyo-raporlari
http://www.galatabusinessangels.com/
http://www.galatabusinessangels.com/
http://www.galatabusinessangels.com/
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4.2.2.2. istanbul Startup Angels

Istanbul Sturtup Angels 2012 yilinda kurulmus olup, baslangi¢ asamasindaki girisimcileri
secip mentorluk yaparak Tiirkiye’deki yatirimcilarin gelismesi i¢in kurulan melek yatirim agidir.
Istanbul Startup Angels ag1 yatirimeilar1 gekirdek ve erken asama girisimlere finansman destegi
vermektedirler. Ayrica liyelerin global trendleri takip etmeleri adina “Melek Yatirime1 Egitimleri”
ve “Yatirimc1 Bulugmalar1” organizasyonlarini gergeklestirirler (Marka, 2017:17).

Istanbul Sturtup Angels yatirimlarimi kendi sermayeleri ile yapmaktadirlar. Yatirim
yaptiklari firmalara danigmanlik hizmeti vermektedirler. Yatirim alanlari olarak genellikle yazilim,
ileri teknoloji, mobil ve internet teknolojileridir. Yonetim kadrosu teknoloji, satis, finans ve insan
kaynaklar1 gibi boliimlerde 6n plandadir. Farkli projelerde farkli fikirlere oncelik verilmektedir.
Yilda ortalama 250 girisimi inceleyerek 30-50 girisimciyi yatirimcr ile tanismalarini
saglamaktadirlar. Yatirimlar genelde 50.000 TL- 1.000.000 TL arasindadir.

Yatirim kriterleri olarak ilk sirada takimin birlikte ¢calisma uyumuna dikkat edilmektedir.
Daha sonra tiriiniin kalitesi, kullanim kolaylig1 ve teknoloji ile baglantisi olup olmadigina bakilir,
diger asamada ise iiriiniin pazardaki biiyiime hizina bakilmaktadir. Uriiniin kir marjinin ne
seviyelerde olacagi incelenmektedir. Girisimcinin {iriin hakkinda bilgi diizeyine bakilmaktadir ve
liriiniin o cografya da kabul edilebilirligi kontrol edilmektedir.

Portfoy’leri Creosafe, Carbon, Loki, Buybuddy, MostRehabilitasyon, Olev, Smarttaxi,
Jetract, Pubinno, Sinemia, Tdsmaker, MobiRoller, Aclteslim, Voscreen, Iyisahne.com, Anatolian,
Instapio, Parkkolay, Platonyan, Brandlight, 11Sight’ dir. http://istanbulstartupangels.com.tr (erisim
tarihi: 01.06.2022).

4.2.2.3. Keiretsu Forum Istanbul

Keiretsu forum, 4 kitada 53 tilkede subesi olan 2012 yilinda kurulan diinya’nin en biiyiik
melek yatirnmer agidir. Girisimcilere uluslararasi subelerde projelerini tanitma, global fonlara,
kaynaklara ulagabilme imkanlar1 sunarlar. Egitim programlart diizenlerler. Yatirim alanlari ise
teknoloji, tilketim mallari, internet, saglik, enerji, gayrimenkul gibi bir¢cok alanda dnciiliik ederler.
Yatirim kriterleri olarak girisimlerin gelir durumuna, beklenen kar oranina gore segim
yapilmaktadir.

Portfoy’leri Bimade, Earnado, Riskoptima, Powedev, Juphy, Paxanimi games, ULouder,
[letmen( akill1 teslimat), Sortext, Givlon, Agrovisio, Edvido, Vaccizone, MeloApp(Dijital Giizellik

Asistani), Bren, Abonesepeti, Yeniben, HTG, Rentiva, Artiox, Easycep, Tosbygames, Servislet,


http://istanbulstartupangels.com.tr/
http://istanbulstartupangels.com.tr/
http://istanbulstartupangels.com.tr/
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Paratic, Magistum, Collagenproteindrink, Barty, Evimdekipsikolog.com, Missafir, Pvokupp,
Nicat, Digime, Kahvegibikahve.com, TutumluAnne, Remoteteam, Forfaming, Octavan, Sight,
Zaxe, Ivgotech, Wordego, Temiz, Savara, Anymeenting, TomaBiosciences, Vispera, Keiretsu
Capital, Puninno, Byzive, MaLLIQ, Viakoo, Skylineparking, Tag, Dekopasaj, Exponential, Boni,
Moka, Hamsifinger, LumiThera, Veloxitly, Wellesley, Olev, Social MyWifi, Zenyx, Pakolino,
Tabletseminer, Marketyo, Artanalysis& Research, Poltio, ABom, DevaCellinc’dir
https://keiretsuforum.com.tr/portfoy (erisim tarihi 02.06.2022).

Aydin (2015: 117)’a gore Keiretsu Form tiyeleri genellikle teknoloji, saglik, biyoteknoloji,
gayrimenkul ve hizli gelisme gosteren sektorlere yatirim yapmaktadirlar. 350 sirkete 400 milyon
dolardan fazla yatinm gerceklestirmislerdir. Keiretsu Forma iiyelik sadece davet yolu ile
olmaktadir (Aydin, 2015:117). Keiretsu Formun 8 adet sirketi bulunmaktadir ayrica 750 bin dolar
yatirim yapmistir (Mert, 2020: 214).

4.2.2.4. Metutechban

Ankara merkezli olup 2007 yilinda kurulan Teknokent Teknoloji Yatirimcilart Dernegi,
(METUTECHBAN) ODTU ve ODTU Teknokenti’nin yatirimcilar ile ilgili agilmis olan melek
yatirim agidir. Tiirkiye’de ilk kurulan melek yatirim ag1 olarak bilinir (Ulutiirk Cinbis, 2017: 109;
Aydin, 2015:116). Geng girisimcilere danismanlik hizmeti ve sermaye ihtiyaglarini karsilamak i¢in
onemli bir melek yatirim agidir. Ayrica EBAN {iyesi olan bu ag girisimciler ile melek yatirimeilar
bulusturan énemli bir gérevi bulunmaktadir (Ozkan, 2019: 558).

METUTECHBAN, proje sahibinin yatirim alma durumunda yapilacak isle ilgilenmesi
islerin siirekli takip asamasinda olmasi, is fikrinin baska herhangi birinin fikri miilkiyet haklarini
ihlal etmiyor olmasi gibi kriterlere 6nem veriyorlar. Girisimcilerin fikirlerine énem veriyorlar
ancak  genel olarak  teknolojik  ve ticarilesebilir  T{riinlere odaklaniyorlar
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-
genel-bir-bakis/389:20 (erigsim tarihi: 03.06.2022).

4.2.2.5. TEB Ozel Melek Yatirim Ag

TEB Ozel Melek Yatirrm Platformu, 2013 yilinda kurulmus olup girisimciler ile melek
yatirim yapmak isteyen, varlikli, yenilik¢i, farkli diisiincelere sahip, yatirrm alaninda farkli
goriisleri olan Kkisileri bir araya getirmeyi amaglayan bir platformdur. Miisterilerin kendi

varliklarini finansal araglar disinda farkli olarak degerlendirmek istemeleri durumunda devreye


https://keiretsuforum.com.tr/portfoy
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389
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giren ve farkli alternatif yollar gosteren bir melek yatirim agidir. Bunlarin disinda melek yatiricilar
icin danmismanlik hizmetleri vermektedirler. TEB Ozel Melek Yatiim Platformu sadece ulusal
olarak degil uluslararasi projeleri miisterilerini bilgilendirme yaparak ¢alismalarini devam ettirirler

TEB Ozel Melek Yatirm Platformu bir girisimcinin basarili olmasi ve yatirimlarin
yapilmasi i¢in bazi kriterleri vardir. Bunlar 6zellikle projenin farkli olmasi, projenin 6zgiinligi,
biliyiime egiliminin fazla olmasi, siirdiiriilebilir olmasi, uluslararasi pazarda yer almasi i¢in kaliteli
olmasi, pazarda talep gérme ve yeni {iriinlerin olusturulmasi i¢in fikir niteliginde olmasi, giintimiiz
sartlarinda olmasi ve talep gérme potansiyelinin yliksek olmasi agin en 6nemli kriterleri arasindadir
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-
genel-bir-bakis/389:18-23 (erisim tarihi: 03.06.2022).

TEB Ozel Melek Yatirim Platformu ile birlikte is yapan kurumlar; AKIB, Denib, Daib,
Dkib, Eib, Gaib, Oaib, Uib, Trakya Kalkinma Ajansi, Ulutek (Teknopark), Pamukkale Teknopark

, Trakya Teknoloji Transfer Merkezi, Ata TTO, Konya Teknokent, Technoscope Mersin
Teknopark, Trabzon Teknokent, Antalya Teknokent, Firat -TTO, Malatya Teknoloji Gelistirme
Bolgesi( inonii Universitesi), Uludag Universitesi (TTO), Pamukkale TTO, Teknopark Gaziantep,
Mersin Teknoloji Transfer ofisi, Selguk TTO, Arinkon (Anadolu Universitesi TTO), Bursa Uludag
Universitesi, Denizli Pamukkale Universitesi, Trakya Universitesi, Atatiirk Universitesi, Gaziantep
Universitesi, Selcuk Universitesi, Mersin Universitesi, Karadeniz Teknik Universitesi, Anadolu
Universitesi, Bizim  Nesil Usaklar, Sirket Ortagim (Melek yatinme1  Ag)
https://www.teblegirisim.com/is-birliktelikleri (erisim tarihi 04.06.2022).

4.2.2.6. EGIAD Melekleri

EGIAD melekleri yatirim ag1, 2015 yilinda geng is adamalar1 dernegi tarafindan izmir ve
Ege Bolgesinde kurulmus bir girisimci destek sistemidir. Belirlenen kriterlere uygun olmak kosulu
ile i3 ve girigim fikirlerini is planina doniistiirmek sartiyla yatirimcilarin goriisiine sunulan bir ag
gorevindedir. EGIAD iiyelerinin is kiiltiirii, tecriibeleri ve deneyimleri girisimcilerin projelerde
finans kaynag1 disinda da destek olduklariin bir gostergesidir. Yatirim alanlarinda bir kisitlama
olmamakla birlikte genel olarak iletisim ve bilisim, teknik tekstiller, tohum ve gen teknolojileri,
biyoteknoloji, saglik ve yasam teknolojileri, yenilikei liriinler, hizmetler ve siirecler, ileri teknoloji
iirlinleri, ¢cevre ve yenilenebilir enerji ve Tiirkiye’de ithalati azaltacak {iriin ve hizmetlere yonelik

katma degeri yliksek projelere dncelik verilmektedir.


https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389
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EGIAD meleklerinin Girisimciden beklentileri projeye hakim olmalari, yapilacak olan is
de kararli ve tutarli davranilmasi, onerileri ve yeni is fikirlerine agik olmalari, gerekli bilgilerin
olmast ve proje ile kendilerine giivenmeleridir. Yatirimcidan beklentiler projeye 6n yargisiz
davranmak, projeyi incelerken 6zenli olmak, gerektiginde girisimciye mentorluk (rehberlik) etmek,
yatirnm siirecinde samimi ve seffaf davranmak, projelere finansman destegi saglamaktir.
Girisimden beklentiler ise; karlilik diizeyinin uzun vadeli olmasi, projenin biiylime potansiyeli,
strdiiriilebilir rekabet de iistiinliik elde etmesi, istthdam yaratma kapasitesi gibi durumlar melek
yatirimcilar igin kriterleri belirlemede onciiliik etmektedir https://egiadmelekleri.org/ (erisim tarihi:
04.06.2022).

Izmir’in ilk yatirim organizasyonu olan EGIAD melekleri 2022 yilinin haziran ayinda

Hazine Miistesarligina basvuru yaparak “EGIAD melekleri Bireysel Katilim Yatirim Ag1” olarak
faaliyete baslamayir amaglamislardir. Projelere verilecek desteklerde oncelikle enformatik ve
bilisim teknolojileri, biyomedikal, teknik tekstiller, elektronik, polimer kimyasi ve malzeme
miithendisligi ile ¢evre ve yenilenebilir enerji gibi katma degeri fazla olan is kollarina oncelik
vereceklerini  belirtmis  olup  genellikle bu alanlarda  faaliyet  gostermislerdir
https://www.keyofchange.com/tr/1342/EG%C4%B0AD%20Melekleri%20Yat%C4%B1r%C4%
B1m%20A%C4%9F%C4%B1/ (erisim tarihi: 03. 09.2022). EGIAD Meleklerinin 5 adet sirketi ve
1,5 milyon TL yatirimlar1 bulunmaktadir (Mert, 2020: 214).

Portfoyleri Diigiinbuketi.com, Artlabs, Twin, Alber Health, Var Online, Goodsted, Nebyan

Dogal, Nappo Pizza, Forfarming, Fazla Gida, Tutumlu Anne, Dekopasaj, Temizlik Yolda, Kolay
Ik https://egiadmelekleri.org/portfoyumuz (erisim tarihi: 04.06.2022).

4.2.2.7. ERBAN

Erciyes Teknopark A.S. tarafindan 2016 yilinda kurulan “ERBAN-Erciyes Business Angel
Network™ Kayserinin melek agidir. ERBAN bolgedeki yatirimcilar ile girisimcilik alanim
genisletmek ve projelerin daha biiyiimesi i¢in kurulan bir platformdur. Ayrica bolgede yer alan
meslek kuruluslar1 ve odalar ile iletisim i¢inde olup daha genis kitlelere melek yatirim aglarini
duyurmak amacindadir. ERBAN yatirimcilarina erken agamada bir araya gelecek yatirimlara yon
verecek pozisyonlar olusturur, yapilan anlagsmalar ile yeni sektorlerle bulusmalar saglar, yeni ve
dinamik caligma grubu ile tanistirir, yenilik¢i 15 sahiplerine sahip olmalarina ve bilgi aktarimim

saglar, yatinm hakkinda bilgilendirmeler saglar gibi bir¢ok destek sunmaktadirlar

http://www.erban.com.tr/hakkimizda.html (erisim tarihi: 04.06.2022).



https://egiadmelekleri.org/
https://www.keyofchange.com/tr/1342/EG%C4%B0AD%20Melekleri%20Yat%C4%B1r%C4%B1m%20A%C4%9F%C4%B1/
https://www.keyofchange.com/tr/1342/EG%C4%B0AD%20Melekleri%20Yat%C4%B1r%C4%B1m%20A%C4%9F%C4%B1/
https://egiadmelekleri.org/portfoyumuz
http://www.erban.com.tr/hakkimizda.html
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ERBAN’1n 6-8 adet sirketi bulunmaktadir. Ayrica 3 milyon TL yatirim yapmistir (Mert,
2020:214).

Yatirim alanlar1 olarak belirli bir kisitlamalar1 bulunmamaktadir ancak katma degeri
yiiksek, ig fikrine yatirim arayan girisimcilere fon saglanmasi i¢in hizmetlere dncelik verilmektedir
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-
genel-bir-bakis/389:21 (erigim tarihi: 03.06.2022).

4.2.2.8. LABX

Tiirkiye de ilk ticari melek yatirim ag1 olarak LabX melek yatirim ag1 kurulmustur. Labx
tarafindan kurulan bu agin merkezi New York’tadir. 2006 yilinda Tiirkiye’de faaliyete gegen LabX
melek yatirim ag1 daha 6nceden Endeavor, Arjantin, Sili, Brezilya, Uruguay, Meksika, Kolombiya
ve Giiney Kore iilkelerinde faaliyetlerini gostermislerdir. 85 kisilik melek yatirim agi
bulunmaktadir.

LabX in en 6nemli 6zelliklerinden Tiirkiye’deki melek yatirimer sayisini ve melek yatirim
kavramint ulusal ve uluslararasi diizeyde tanitimini yapmayi hedeflemesidir. Bunun igin
iiniversiteler, dernekler, sirketler ve melek yatirimcilar ile is birligi i¢inde bulunarak gelisim
gostermesini saglamaktadirlar. Girisimcilik yarismasi diizenleyerek televizyonlarda tanitimlar
yapilarak geng girisimcilere destek verilmesi i¢in projeler http://lab-x.org/index.html (erisim tarihi:
06.06.2022).



https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389
https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/dokumanflipbook/turkiye-de-melek-yatirimci-aglarina-genel-bir-bakis/389
http://lab-x.org/index.html
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SONUC

Yeni islerin olugmasi yeni projelerin meydana gelmesi i¢in girisimcilerin fikirlerini degerli
kilip projeye maddi ve manevi destek verecek kisilerin olmasi gerekmektedir. Ancak girisimcilerin
finansal kaynak arayisi iginde ilk bagvuruda bulunduklari yerler genellikle yakin g¢evresinde
bulunan aile, akraba ve arkadaslar1 olmaktadir. Daha sonrasinda ise ilk siray1 bankalar almaktadir.
Bankalarin ileri siirdiikleri kosullarin zorluklar1 alinan faiz oranlarinin olmasi nedeni ile
girisimcilerin bankalardan alacaklari ve sonrasinda finansal destek odemelerin de de zorluk
yasamalar1 girisimcilerin farkli bir finans kaynagi bulma yoluna itmektedir. Bu baglamda melek
yatirimceilar devreye girmistir. Aslinda melek yatirimcilarin tarihi gegmisi olmasina ragmen bu
kavramin fazla tanitilmamasi nedeni ile girisimciler tarafindan bilinmemektedir.

Bu ¢aligmada melek yatirnmcilik kavrami ayrintili bir sekilde incelemesi yapilmistir.
Diinya’da ve Tiirkiye’de yazilmis olan makaleler, kitaplar, dergiler, tezler, bildiriler ve internet
sitelerinde bulunan verilerin taramasi yapilarak melek yatirrmci kavrami igin gerekli
bilgilendirmelere yer verilmektedir. Melek yatirimcilar i¢in genel olarak incelendiginde tarihsel
ge¢misine deginilmis, melek yatirimcilarin 6zellerinin neler oldugu cesitlerinin bulundugu ve
melek yatirim evreleri gibi bircok konu bagligi bulunmaktadir. Ayrica melek yatirimeilarin hangi
alanlarda daha ¢ok finansal destek olduklar1 ve bu alanlardaki risklerinden bahsedilmistir. Ancak
bu risklere ragmen yatirimcilarin melek yatirime1 olmak istemelerinin nedeni ise girisimcilerin
projelerinin sonucunda kaliteli islerin oldugu herkesin bu isten faydalandig tiretken ve en 6nemlisi
bir¢ok kisiye is isttihdaminin oldugunu gérmek ve bdylelikle daha iyi isler bagarma arzusu oldugu
belirtilmistir.

Girisimcilerin melek yatirnmcilart bulmak i¢in birden fazla kanal aracilifi ile erisim
saglamayabilmektedirler. Bunlardan bazilar1 melek gruplar, yatirim oturumlari, ticari bankalar ve
internet siteleridir. Ancak son olarak belirttigimiz lizere internet siteleri en ¢ok kullanilan yollar
arasindadir. Melek yatirimeilarin olusturduklar1 melek yatirim aglarimin internet sitelerindeki
platformlar girisimciler i¢in 6nemli bir yere sahiptir. Bu platformlarda ilk defa bir projesi olan
girisimcinin veya daha onceden girisimde bulanan kisiler tarafindan projelerinin tanitimi igin
hazirlanmig sayfalardir. Girisimci ilk olarak melek yatirim aglarinin bulundugu internet sayfasina

kaydin1 gergeklestirip projesini yiikleme veya tanitimini yapmasi gerekmektedir. Daha sonrasinda
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melek yatirimcilar tarafindan incelenip gerekli gordiikleri durumlarda girisimei ile iletisime gegip
proje hakkinda genel bilgilendirilme alinmasi i¢in siireci baslatmaktadirlar.

Melek yatirimcilar projeye finansal destek saglamak igin yapmasi gereken islemleri
bulunmaktadir. Ilk olarak is degerlendirme analizlerini yaparak projenin istedikleri alanda olup
olmadigy, tiriiniin pazardaki durumunun nasil oldugu gibi ayrintili incelemesi yapilmaktadir. Daha
sonrasinda girisimci ile anlasma yapmak i¢in 6n hazirlik yapmaktadirlar. Anlasmada iiyeler
tarafindan hazirlanan sartlar bulunmaktadir. iki tarafin da agik nza ile sdzlesme imzalanmis
olmaktadir. Melek yatirnmcilar ile girisimciler birlikte c¢aligmaya baslamaktadirlar. Melek
yatirimcilar iirlinlerin pazardaki gelisimi ve bilylimesi i¢in siirekli islerini takip eden
yatirimcilardir. Girisimcilere kendi bilgi ve tecriibelerinden yararlanmalar1 adina projeyi birlikte
yiriitiirler. Melek yatirimcilar projenin istenilen diizeye geldigi zaman yeni projeler de bulunmak
icin bir dnceki projeden ayrilirlar. Ortalama olarak bu siireg bes ile yedi y1l arasinda degismektedir.

Ancak melek yatirimcilar karar verirken ve yatirim yaparken bazi kriterleri bulunmaktadir.
Melek yatirimcilarin kararlarini girisimeinin projesine olan inanci, hirsi, azmi, baglilig1 gibi birgok
faktor etkilemektedir. Yatirim kriterlerinde ise iiriiniin incelenmesi, pazardaki durumu, finansal
beklentiler gibi konularin incelenmesi gibi konular yer almaktadir. Melek yatirimer isini kontrollii
bir sekilde inceleyip ona gore karar vermektedir. Ancak finansal destek verdigi girisimciye de
onemli katkilar1 olmaktadir. Melek yatirimer girisimciye danigmanlik hizmeti vermektedir. Melek
yatirimcilar uzun yillar bu tiir islerle ugrastiklari i¢in projenin ne tiir bir sorunla karsilasacagini
bilmektedir ve ona gore kisa silirede ¢oziim yollarina basvurabilmektedir. Girisimciler i¢in kaynak
saglayarak piyasaya girmesini kendisini tanitmasini gelecek projelerinde bagka kisilerden yardim
alabilecek duruma gelmesini hatta bir girisimcinin melek yatirimci olmasini saglamaktadir.

Melek yatirimcilarin girisimciye, projeye, pazara, iilke ekonomisine sagladigi katkilarinin
yani sira melek yatirimcilarin kendi i¢in dezavantajlar da bulunmaktadir. Bunlardan ilki projeden
bes yildan sonra ayrilmasidir. Riski tistlenmeleri ise girisimci adina 6nemli bir avantaj iken melek
yatirimce1 igin dezavantaj olmaktadir. Melek yatirimeilar bir ige kar elde etmek i¢in girmezler.

Iyi bir is fikrine sahip kisiler igin finansal destek bulmak ne kadar zor ise bir melek yatirimci
i¢cinde o fikre inanip finansal destek vermek o kadar zordur. Yatirim yapilacak iirtiniin farkli olmasi,
pazarda yerinin olup olmadigi, insanlar tarafindan kabul edilebilirliginin olmasi, isin sonucunda
basar1 saglama durumlar gibi bir¢cok etken bulunmaktadir. Bu baglamda girisimcilerin iiretecekleri

tirtinlerin 1yi bir fikre farkli bir yapiya sahip ve kaliteli olmas1 6nem tegkil etmektedir.
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Diinya da melek yatirnm aglarmin ilk kuruldugu yillarda melek yatirimer sayilarinin
artirmak i¢in melek yatirim aglar1 kurulmaktaydi. OECD verilerinde 1999 yilindan sonra yer alan
veriler bulunmaktadir. {1k y1llarda melek yatirim aglarmin sayis1 100-150 arasindadir. Daha sonraki
yillarda ise inisli ¢1kish dalgalanmalar mevcut olup genel bakis olarak bir artig gostermektedir. Son
olarak degerlendirildiginde melek yatirim aglarmin 350-400 civarinda oldugu bilinmektedir. 11k
Iskogya’da kurulan melek yatirm ag1 gelisim gostererek cogu iilkede melek yatirim agilari
bulunmaktadir. Yatirim alanlar1 olarak en ¢ok yazilim, saglik, teknoloji, medya gibi sektorler yer
alirken son yillarda finansal hizmetler, endiistriyel enerji ve perakende gibi farkli sektore de
yatirimlar yapilmaktadir.

Tiirkiye de melek yatinm ag 2013 yilinda "Bireysel Katilim Sermayesi” adinda bir
yonetmelik ile melek yatinmcilarin resmi bir dayanagi olmaktadir. Yonetmelikten 6nce melek
yatirimeilarin sayilari 600 iken yonetmelikten sonraki sayilart 850 civarinda olmustur. Yatirim
yapilan dallar ise ilk yillarda yazilim, ticaret, veri tabani gibi sektorler yer alirken son yillarda
bilimsel arastirma alaninda da yatirimlar yapildig: bilinmektedir. En ¢ok yatirim yapilan ve melek
sayisinin en fazla oldugu il Istanbul’dur. Ancak Tiirkiye de son yillarda kurulmus olan melek
yatirim aglarinin bolgesel dagilimlar1 goriilmektedir

Literatiir taramas1 sonucunda melek yatirimeilarin fazla tanitilmadigi, devlet tarafindan
alian tesviklerin az oldugu gibi durumlar dikkat cekmektedir. Bu baglamda yapilan aragtirmalar
melek yatirnmcilarin fazla bilinmedigi gercegini ortaya koymaktadir. Bu tezde belirtildigi iizere
melek yatirimcilarin tanitimlar i¢in melek yatirim aglarinin 6rneklerden bahsedilmistir. Diinya da
ve Tiirkiye de devlet tesviklerinin ne durumda oldugu konusunda bilgilendirmelere yer verilmistir.

Melek yatirimer sayilarinin artirilmasi igin ise tanitimlarin yapilmasi, makale, kitap, dergi
gibi akademik yazilarin yazilmasi, kongrelerin diizenlenmesi, liniversitelerde ders icerikleri olarak
genglere tanitimlarinin yapilmasi, devlet tesviklerinin artirilmasi, melek yatirim aglarinin her
bolgede hatta her il de bulunmasi, dernekler ile is birligi i¢cinde olmasi, yatirimlarinin basarilarim
reklamlar araciligi ile herkese bildirilmesi sonucu ile artis saglanmasi 6n goriilmektedir.

Melek yatirimcilarin sayisinin artmasi demek daha fazla girisimecinin projesini hayata
gecirmesi anlamina gelmektedir. Buda daha fazla kisinin is bulmasi, issizlik oraninda diisiis olmasi,
iilke ekonomisinin artmasi, refah seviyesinin yiikselmesi gibi bir¢cok etken yer almaktadir. Bu
baglamda melek yatirime1 olmak i¢in devlet tesviklerin olmasi, melek yatirimcilar i¢in kanun ve
yonetmeliklerin daha fazla etkili olmasi ve her basarili iirliniin arkasinda bulunan melek

yatirimcilarin da tanittimlariin yapilmasi gerekmektedir.
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