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OzZET

Sermaye isletmeler icin 6nemli faktorlerden birisidir. Hicbir isletme
yeteri kadar sermayeye sahip olmadan gelisimini strdiiremez. Girisimler ile
gelisimlerinin erken evrelerinde bulunan firmalarin yiksek riskleri ve yeterli
teminata sahip olmamalari nedeniyle, geleneksel finansman kaynaklari bu tir
sirketler icin bir secenek olmamaktadir. Guinlimiizde girisimlerin  ve
gelisimlerinin  erken evrelerinde bulunan firmalann ihtiyag duyduklar
sermayenin saglanmasinda risk sermayesi ve melek finansmani, finansal
piyasalarda 6ne clkan araclardir. Bu ¢alismada risk sermayesi ve melek
finansmaninin ortaya ¢ikisi ve gelisimi ile Tirkiye'de risk sermayesi ve melek
finansmaninin mevcut durumu incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Girisimcilik, Risk sermayesi, Melek finansmani

ABSTRACT

Capital is one of the important factors for businesses. No businesses
can sustain its development without having sufficient capital. Because the
entrepreneurships and the firms in early development stage have high risks
and lack of sufficient collateral, traditional financing sources are not an option
for these kinds of firms. Today venture capital and angel financing are the
outstanding instruments which provide capital that the entrepreneurships and
firms in the early development stage need in the financial markets.
Emergence and evolution of venture capital and angel financing and the
current aspect of venture capital and angel financing in Turkey are examined
and in this study.

Keywords: Entrepreneurship, venture capital, angel financing

GIRIS
Girisimciler, genellikle sirketlerinin  yasam  déngusi
asamalarinin  olusturulmasi slresince 6nemli miktarda sermaye
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gerektiren Urlin ve ve fikirler gelistirir. Cogu yatinmci projelerini kendi
baslarina finanse edecek fonlara sahip olmamalar nedeniyle,
disandan finansman saglamaya caligir. Girigsimcilerin  kurduklan
firmalarn henuz kazanch olmamalar ve yeterli maddi varliklara sahip
olmalan nedeniyle, geleneksel bor¢ finansmani genellikle girisimciler
icin bir secenek olmamakta, girisimciler, 6zsermaye finansmani
disinda risk sermayesi sirketifonu, melek finansmani ve
mikrofinansman gibi alternatif sermaye kaynaklarina
basvurmaktadirlar. Sekil 1’de sirketin gelisim asamalarina bagh olarak
finansman turleri gorllmektedir. Sirketin  kurulug ve baslangic
asamalarinda risk seviyesi en ylksek iken, sirket Grlin ve hizmet
satmaya basladiginda ve geniglediginde risk seviyesi diser. Risk
distukge sirketin kaynak gesitligi ve dolayisiyla da kaynak yaratma
maliyeti de dlser.

Sekil 1:
Sirketin Gelisim Asamalar ve Finansman Tdrleri
s Erken Asama = Genisleme ve Biiyiime Tleri Asama
Yiiksek Diisiik
[Sermaye piyasalari
ft Yiiksek getirili bonolar]
Hisse senedi piyasalar 1
3 [Bankalar Bankalar
-z Ikinci dreceden teminatlt Ozel sermaye =
.f [Bankalar ve ara kredivler] Risk sermayesi g’;
g Yar1 6zsermaye] R_fSkv ser}mva5 est g
E Risk sermayesi Subva.rjsuonlar =
& Risk sermayesi, Melek finansmani Bagislar
Melek finansmani, Siibvansiyonlar U
) Birinci derece akraba Bagislar
ve arkadaglar
Diisiik Tasarruflar Yiiksek

Finansman Tiirdt

Cekirdek (seed) Baslangic Asamasindaki  Tkinci/Ugiincii Asama Koprii (bridge)
Sirket (start-up)

Kaynak: Christofidis ve Debande, 2001, s.6.

Ozellikle 1980’lerin ikinci yansindan giinimiize kadar gecen
sire zarfinda hizlanan kuresellesme hareketi, girisimcilere,
projelerinin  finansmaninda yukarnda belirtilen yeni olanaklan
tanimaktadir. Risk sermayesi firmalan/fonlari, melek yatinmcilar,
kurumsal risk sermayesi yatinmcilan ve kamusal yatinmcilar olmak
Uzere dort temel risk sermayesi yatinmcisi vardir. Bu c¢alismada
girisimcilik ~ finansmani  kapsaminda bu alternatif sermaye
kaynaklarindan risk sermayesi ve melek finansmani tanmlarak,
glinimaze kadar gelisimleri incelenecek ve Tlrkiye'de risk sermayesi
ve melek finansmanina iliskin gelismeler tzerinde durulacaktir.
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1. RISK SERMAYESI (VENTURE CAPITAL)

Risk sermayesi, bir 6zel sermaye turidir, bu kavramin ilk
olarak kimin tarafindan ortaya atildig bilinmemektedir. Bununla birlikte
geleneksel risk sermayesi caginin, General Georges Doriot, Ralph
Flanders, Karl Compton, Merrill Griswold’un 1946 yilinda Amerikan
Arastirma ve Gelistirme (American Research&Development-AR&D)
sirketini kurdugunda basladigi genel olarak kabul edilmektedir
(Bartlett, 1999, s.3). Risk sermayesi fonu, risk sermayedarnnin fonun
sinirsiz sorumlu ortagi, yatinmcinin sinirli sorumlu ortak oldugu limited
ortaklik seklinde organize edilir. Bir risk sermayesinin bes temel
Ozelligi vardir. Bunlar (Metrik ve Yasuda, 2011, s.3):

eRisk sermayesi bir finansal aracidir, yatinmcilarin
sermayesini alir ve bu sermaye ile portfoy siketine yatinm yapar.

¢ Risk sermayesi sadece 6zel sirketlere yatinm yapar. Yatirm
yapildiginda, bu sirketler hemen halka agilamazlar.

¢ Risk sermayesi portfoyundeki sirketleri izlemede ve yardim
etmede aktif bir rol oynar.

e Risk sermayesinin baslica amaci, satis veya halka arz
araciligi ile mevcut yatinmlarinin getirisini maksimize etmektir.

* Risk sermayesi, sirketlerin i¢sel biyumesine yatinm yapar.

Sekil 2:
Risk Sermayesi Déngustnde Fonlarnn Akigi

Sanirsiz Soruml1~
Crtak terafindan

wanetilen Forttfay Sirketleri
Riskt Sarmave
Forlart

Cikagt Partfass

. : T
Tatirirncilar veyva Sithetlerinin

Sl Soruralu H

Ortaklar ‘ aﬂ'iaqiilél Veya

Kaynak: Metrik ve Yasuda, 2011, s.4.
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Risk sermayesi, finansman c¢ekmekte glclik c¢ekebilecek
firmalara sermaye saglayarak finansal piyasalarda 6énemli bir araci
olarak gelismistir (Compers ve Lerner, 2001, s.145). Bir risk
sermayesi fonunun faaliyetleri bir ¢evrim olarak gorulebilir.
Uygulanabilir proje veya girisimlere sahip bazi girisimciler, fikirlerinin
uzman olmayan Kkisilerce degerlendiriimelerinin zorlulugu ve/veya
yeterli teminata sahip olmamalan nedeniyle banka ve diger
geleneksel kaynaklardan finansman saglamada basarisiz olurlar. Risk
sermayedarlan veya risk sermayeleri, yiksek riskli, ancak yuksek
getiri potansiyeline sahip projeleri bulma, degerlendirme ve se¢gmede
uzman fonlara erisime sahip ajanlardir. Ayni zamanda kredi
vermekten daha fazlasi projenin kilit girdisi uygulamada da
uzmandirlar, geligtirme, yonetim ve izleme gibi aktif rolleri de vardrr.
Projeler olgunlastik¢a, 6zellikle ekonomideki diger aktorler tarafindan
daha kolayca degerlendirilebildiklerinde, risk sermayeleri yeni projeler
icin sermaye saglamak icin mevcut projeden c¢ikarlar. Bu durum risk
sermayesi ¢evrimi olarak adlandiriimaktadir.

Risk sermayesi ilk olarak 1946 yilinda ABD’de ortaya
clkkmasina ragmen, ABD’de blyimesi 1970'li yillarda hizlanmis,
1980'li yillarda birlikte Avrupa ve Japonya’da da yaygin bir uygulama
alani kazanmaya baslamistir. Risk sermayesi finansman modeli
1980’lerle birlikte Avrupa ve Japonya’da da yaygin bir uygulama alani
kazanmaya baslamis bulunmaktadir. 2008 yilinda dinyadaki risk
sermayesi yatinmlan incelendiginde ABD 17 milyar dolarlik risk
sermayesi yatinmi ile dénde gelirken ingiltere, Fransa ve Almanya
ABD'yi izlemektedir. ABD’de 2000 yilina kadar artan risk sermayesi
yatinmlarinin, 2000 yilindan sonra azalmaya basladigi, Avrupa’da ise
risk sermayesi yatinmlarinin 2007 yilindan itibaren krizin etkisiyle
azaldigi gorilmektedir (Compers ve Lerner, 2001, s.146).

Sekil 3:
Risk Sermayesi (milyon ABD dolari)(2008)
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Kaynak: OECD, 2009, s.23.
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Sekil 4:
ABD ve Avrupa’da Risk Sermayesi Yatinmlan (milyar ABD dolarr)
(1995-2010)
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Kaynak: OECD, 2011a, s.37.

2. MELEK FINANSMANI (ANGEL FINANCING)

Melek finansmani, geleneksel finansman kaynaklarnna
erisimleri genellikle mimkin olmayan yeni girisimleri finanse etmenin
yaygin yontemlerinden birisidir. Melek (angel) kavrami, sov Uretmek
icin riskli yatnm yapan Broadway sovlarinin zengin finansorlerini
tanimlamak icin kullaniimistir. Melekler, bu sovlara hayran olduklar
sahne oyunculari ile zaman gecirme ayrcaligina sahip olmak igin
yatinm yapmaktaydilar. Bu sovlan dizenleyen menejerlerin
biyografileri gdézden gecirildiginde, sovun kalitesi kadar tavir, iyi
hazirlanma ve sans da bu sovlara yapilan bagislarn belirleyicisi
oldugu goértlmektedir. Ginimiz melekleri, birgok ybénden bu
meleklerle aynidir. Varlikl bireyler ve aileler, begendikleri insanlarin
teklif ettikleri ylksek riskli islere yatinm yapmak istemektedir. Melekler
ayni zamanda daha yuksek riske sahip cekirdek veya baslangi¢
sermayesi saglamak isteyen finansal olarak sofistike 6zel
yatinmcilardir (Benjamin ve Margulis 2000, s.5).

Risk sermayedarlari ve melekler girisim asamasinda sirketlere
yatinm yapip, bunun karsiiginda sirketten belli oranda hisse alir.
Melek yatinmcilar ile risk sermayedarlarn arasinda yatinmlarda
kullandiklan fonun kaynagi ve buyukligu, yatnm yapilan firmanin
bulundugu evre ve yatinm sonrasi yuklenen roller agisindan belirgin
farklliklar vardir. Bu farkliliklar Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1:
Risk Sermayesi Yatinmcilar ve Melek Yatinmcilari Arasindaki Farklar
Ozellik Risk Sermayedari Melek yatirmei
Ozgegmisi Girisimci Finans, danismanlik, bazilan ise endiistriden

gelen Kisilerdir

Yatinm yaklagimi

Kendi parasiyla yatinm
yapar.

Bir fonu yonetme ve/veya diger insanlarin
parasi ile yatinm yapar.

Yatinm agamasi

Cekirdek ve erken evre

Cekirdek, erken ve ileri evre, ancak ileri evre
orani artmaktadir.

Yatinmin
buyUkIigu

2 milyon dolar ve Ustii

Bireysel melek sayisi 5.000-100.000; melek
gruplar, cogu bireysel melek ve risk sermaye
arasi

Yatinm araclan

Adi hisse senetleri

imtiyazli hisse senetleri

Yatinm yapilabilir
proje

Sosyal networkler
ve/veya melek
grup/networkler
araciligiyla

Proaktif destek ve sosyal networkler
araciligiyla

Durum tespiti

Tecrlbelerine dayali
melek yatinmcilar
tarafindan yapilir.

Bazen disandaki firmalarin (hukuk vb.)
yardimiyla risk sermayesi sirketindeki
personel tarafindan yapilir.

Yatinmlarin
cografik yakinhgi

Cogu yatinmlar yereldir
(birkac saatlik uzaklikta)

Ulusal ve artan bigimde yerel ortaklarla
uluslararasi yatinmlar

Yatinm sonrasi
rol

Aktif, isin icinde

Yoénetimde temsil, stratejik

Yatinmin getirisi
ve yatinm
motivasyonu

Onemlidir, ancak melek
yatinmi icin temel
gerekge degildir.

Kritik. Risk sermayesi fonu, yatinmecilarin yeni
fon vermeleri (dolayisiyla da iste kalmalari )
icin mevcut yatinmcilara makul getiri
saglamalidir.

Kaynak: OECD, 2011b, s.39 ve Angel Capital Association, FAQs on Angel Investing, (¢cevrimici),
http://www.angelcapitalassociation.org/entrepreneurs/fags/#What_is_the_difference_ between_

angels_and_venture_capitalists_ (06.12.2012)

ABD ve Avrupa melek gruplan ve aglarinin sayisi ge¢gmis on
yilda blylk oranda artmigtir. Sekil 5'te en fazla sayida melek grup ve
agina sahip ABD ve Avrupa’daki veriler gortlmektedir.
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Sekil 5:
ABD ve Avrupa’da Melek Grubu ve Agi Sayisi (1999-2009)
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Kaynak: OECD, 2011a, p.48.
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) Sekil 6:
Secilmis Bazi Ulkelerde Melek Grubu/ Ag Sayisi (milyar ABD dolarr)
(2008-2009)
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Kaynak: OECD, 2011a, s.49.

Sekil 6'dan da gorildigu tizere melek yatinmi ayni zamanda
dinyadaki diger llkelerde de gelismekte ve bliyimektedir. ABD’'de
2008 yilinda 520 milyon dolara ¢ikan melek yatinmi, 2009 yilinda 470
milyon dolara duserken, Avrupa’da artan bir sekilde melek yatirmi
2009 yilinda 270 milyon dolara yukselmistir (OECD, 2011a, s.51).

3. TURKIYEDE RiSK SERMAYESI VE MELEK
FINANSMANI

Tlrkiye’de girisimlerin ve gelisimlerinin erken evrelerindeki
firmalarin finansmaninda risk sermayesi ve melek finansmaninin
kullanimi, gelismis Ulkelere gére goreceli olarak ¢ok kisa bir gegmise
sahiptir. 1980 sonrasi uygulamaya konan disa déniik sanayilesmeye
ve ekonomide liberallesmeye dayall ekonomi politikalari ile kiresel
ekonomiye entegre olma cabalarn sik yasanan krizler ile kesintiye
ugramig, ekonomide istikrarin saglanamamasi ve dolayisiyla da
sermayenin ¢ok pahall olmasi girisimcilerin finansman saglamalarinin
ondndeki en blylk engel olmustur. 2001 yilinda yasanan krizden
sonra uygulanan IMF (International Monetary Fund) destekli program
ile birlikte ekonomide istikrarin saglanmasi ve buna paralel olarak
kredi derecelendirme kuruluglan tarafindan Turkiye'nin kredi notunun
yukseltiimesi riski dolayisiyla da finansmanin maliyetini azaltarak
ulkede girisim sayisi artirmistir. Ayrica gelismis Ulkelerde cok daha
uzun gecmise sahip risk sermayesi ve melek finansmani gibi
girisimler igin alternatif finansman kaynaklarinin ortaya c¢ikmasina
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neden olmustur. Turkiye’de girisimcilik tekno parklar, is gelistirme
merkezleri, girisimcilik programlan gibi bircok yeni insiyatif ve
faaliyetlerle hizla gelismektedir.

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklari, 2499 sayii Sermaye
Piyasasi Kanunu ile hukuk sistemine girmistir. Tum yatinm ortakliklari
ile ilgili ayrnth dizenlemeler Kurul Tebliglerinde yapilmistir.
Yirirliikteki Girisim Sermayesi Yatnm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi 20 Mart 2003 tarihinde yayimlanmistir. Bu Teblig, girisim
sermayesi yatinm ortakliklarinin kurucularina ve kurulus usullerine,
hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve halka arzina, yénetimine
ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konulan ve portfdy
sinirlamalarn ile kamuyu aydinlatma yukumlalGklerine iligkin esaslar
dizenlemektir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2003, s.1).

Turkiye'de KOBI (Kiicik ve Orta Biitceli Isletmeler)in
finansman araclarindan birisi KOSGEB (Kiiciik ve Orta Olcekli
isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanligi) 1990 yilinda
kurulmus, Tirk KOBI'lerini cesitli programlar ve hizmetlerle
desteklemekle gorevli bir kamu kurulusudur. Kamu inklibasyon
(kulucka) merkezleri ve ortak kullanimh teknoloji hizmet merkezleri
isletmek KOSGEB'in faaliyetleri arasindadir. Ayrica istanbul Girigim
Sermayesi Inisiyatifi, KOBI Girigsim Sermayesi ve Yatrim Ortaklig
A.S., Kredi Garanti Fonu A.S. ve ESIM Test Analiz Hizmetleri
A.S. KOSGERB'in istirakleri arasinda bulunmaktadir. 1991 yilinda
kurulan Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi bugline kadar destekledigi
480'in Uzerinde projeye 170 milyon ABD dolan (zerinde fon
saglamistir. Aynica s Girisim Sermayesi Yatrnm Ortakigi A.S,
istanbul Risk Sermayesi Girisimi ve Teknoloji Yatinm A.S. gibi risk
sermayesi sirketlerine yatnm yaparak yeni projelere destek
vermektedir (Sahbaz, 2010, ss.7-9).

Tarkiye'de ilk risk sermayesi 1996 yilinda Vakifbank A. S.
girisimi ile Vakif Risk Sermayesi Yatim Ortakhg A. $. adiyla
kurulmus, 2009 yiinda Rhea Yatinm Grubu’'na satimistir ((Sahbaz,
2010, s.7)). KOBI Girisim Sermayesi Yatnm Ortakhigi A.S., 1999
yilinda KOB/'lerin finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla TOBB,
Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve 16 Sanayi ve Ticaret Odasrnin
ortakliginda KOBI Yatinmlarina Ortaklik A.S. adi altinda kurulmustur.
Uzun yillar yasanan ekonomik krizler ve siyasal istikrarsizliklar
nedeniyle faaliyete gecemeyen sirket, 2003 yilinda girisim sermayesi
alaninda faaliyet géstermeye baslamis, sirketin (invani KOBI Girisim
Sermayesi Yatnm Ortakh@ olarak degistirilmistir (Kobi Girisim
Sermayesi Yatinm Ortakhidi, 2012). Turkiye’nin en blyuk girisim
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sermayesi sirketi is Risk Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S. ise 2000
yilinda kurulmustur. is Girisim Sermayesi Aralik 2012 tarihi itibari ile
istiraklerine toplam 109,4 milyon ABD Dolan sermaye aktarmis ve
344,9 milyon ABD Dolar tutarinda borg plasmanini desteklemis olup
igtirakleri icin toplam 454,3 milyon ABD Dolan tutarinda kaynak
yaratmistir (is Girisim Sermayesi, 2012).

iLab Holding, Access Turkey Capital Group binyesinde
yiksek biylime potansiyeli olan sektdrlerdeki sirketlere ve projelere
yatinm yapmak Uzere 2000 yilinda kurulmustur. Kurulusundan
bugine kadar kimya - plastik, demir - celik, sigortacilk, insan
kaynaklarn, e-is danismanhgi ve yaziim gelistirme sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalara yatnm yapmistir (iLAB, 2012). istanbul
Venture Capital Initiative (iVCi), 2007°de kurulmus, 160 milyon avro
biyukliginde fona sahiptir. Baslica yatinmcilari arasinda KOSGEB,
Tarkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, Tirkiye Kalkinma Bankasi,
Garanti Bankasi, National Bank of Greece Grubu ve European
Investment Fund bulunmaktadir. iVCi, Turkiye’de faaliyet gosteren
sekiz fona yatinm yapmis, toplam taahhut tutan 144 milyon avroya
ulasmistir ~ (iVCi, 2012). Teknoloji Yatrm AS., 2006
yilinda kurulmus, 2007 yilinda ilk fonunu olusturarak yatinmlarina
baslamigtir. Toplam fon blyUkligu yaklasik 5 milyon ABD dolar olan
fon, su ana kadar 5 adet yatinm gerceklestirmis olup, toplam yatinm
miktan yaklasik 2 milyon ABD dolandir. (Tirkiye Teknoloji Gelistirme
Vakfi, 2012).

Tarkiye'de is melekleri piyasasi son zamanlarda gelismeye
baslamistir. Melek girisimcilere yoénelik hazirlanan henliz taslak
halindeki ydnetmelikie melek yatinmci bireysel katlim yatinmcisi
(BKY) olarak adlandinimakta ve kisisel varligini, tecriibe ve birikimini
baslangic veya gelisim asamasindaki girisimlere aktaran KkKigiler;
Bireysel Katlim Sermayesi (BKS) ise, BKY’lerin sirketlere aktardigi
sermayeyi tanimlamaktadir. Bu tasari ile (Hazine Mustesarligi, 2012);

* Finansmana erisim sikintisi geken erken asama sirketler igin
yeni bir finansal enstriman olusturulmasi,

* Bu piyasada belli bir davranig kultirinun ve etk kurallarin
hakim kilinmasi ve profesyonelligin artiriimasi,

» BKS’nin kurumsallastinlarak girigsimcilerin giiven duyacag bir
finans piyasasi haline getirilmesi ve

* Devlet destekleri ile BKS yatinmlarninin cazip hale getiriimesi
hedeflenmektedir.

Turkiye'deki is Melekleri Aginin ilk uygulamasi, ODTU ve
ODTU Teknokent tarafindan gelistiilen =~ METUTECH-BAN,
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yatinmcilar dernek catisi altinda bir araya getirmekte ve &zellikle
teknoloji tabanl girisimcileri dernek tyesi olan yatinmci is melekleriyle
bulusturmayi amaclamaktadir. Ayni zamanda Avrupa is Melekleri A
(EBAN-European Business Angels Network)’na da Gyedir. Turkiye’nin
ilk ticari melek yatinmci agi, LabX Melek Yatinmci Agi, labX tarafindan
2006 yilinda kurulmustur. Merkezi New York'ta olan Endeavor,
Arjantin, Sili Brezilya, Uruguay, Meksika, Kolombiya ve Giiney
Afrika’dan sonra, 2006 yilinda Turkiye'de faaliyetlerine baglamistir.
Halihazirda 85 kisilik bir melek yatinm guictine sahip olan labX Melek
Yatinmci Agi, bugline kadar 6 tane is fikrini hayata gecirmistir (labX,
2012).

Mersin Ticaret ve Sanayi Odasi, Turkiye'nin Odalar
bunyesinde kurulan ilk ve bdlgesel kalkinmayl amaclayan is melegi
agi olan MersinBAN’1 2009 yilinda tam olarak faaliyete gecirmistir.
MersinBAN projesi istirakcilerinden EBAN’a lye olarak, Avrupa'da
250'yi askin bolgesel is melegi aginin Uye oldugu EBAN sayesinde
uluslararasi platformlarda fon bulabilme imk&nina sahip olmustur.
Galata is Melekleri, 2010 yilinda 16 yatinmci tarafindan kurulan bir
melek yatinmci agidir. Galata is Melekleri kdr amaci giitmeyen bir
dernek olarak faaliyet gostermekte olup melek yatinmcilar ile arzulu
girisimcileri bir araya getirerek yatinm olanaklarn ve startuplarla ilgili
fikir alisverisi yapmalarini saglayan bir platform roli tstlenmektedir.
Su ana kadar 9 projeye yatinm yapan Galata is Meleklerinin 28 (iyesi
bulunmaktadir. (Galata is Melekleri, 2012)

4. SONUG

Risk sermayesi ve melek finansmani, girisimlerin ve
gelisimlerinin erken evrelerindeki firmalarin, ¢ekirdek ve baslangi¢
sermayeleri icin 6nemli bir finansman kaynagi haline gelmistir. Risk
sermayesi ilk olarak 1946 yiinda ABD’de ortaya ¢ikmasina ragmen,
ABD’de bliyimesi 1970’li yillarda hizlanmis, 1980’li yillarda birlikte
Avrupa ve Japonya’da da yaygin bir uygulama alani kazanmaya
baslamistir. is melekleri kavrami ise son 20-30 yil icerisinde ABD ve
Avrupa’da ortaya ¢ikmigtir.

Turkiye’de uzun yillar siklikla yasanan ekonomik krizler ve
ekonomideki istikrarsizlik ile sermaye piyasalarinin sighdi nedeniyle
risk sermayesi ve melek finansmani, ekonominin istikrara kavustugu
2000’li yillarda ekonomide alternatif finansman araclarn olarak ortaya
clkmistir.  Tarkiye ekonomisinde yakalanan yiksek blylime
oranlarinin surddrtlebilirligi ve yeni istihdam alanlarinin yaratimasinda
girisimlerin ve gelisimlerinin erken evrelerinde bulunan firmalarin
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desteklenmesi ¢cok dnemlidir. Bundan dolayi vergi muafiyeti ve cesitli
tesviklerle Turkiye'deki risk sermayesi ve melek finansmaninin hacmi
artinlmaya calisiimaktadir.
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