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Ozet
Erken Asama Startuplarin Finansmani ve Degerlemesi
Vahdet ALTUNDAL
Isletme Anabilim Dah
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kasim, 2020
Danisman: Prof. Dr. Mehmet BASAR

Hizli biiyliyebilme yetenegine sahip inovatif girisimler olarak tanimlanan
startuplarin iilke ekonomileri agisindan 6nemi her gecen giin artmaktadir. Son yillarda
bir¢cok sektorde is yapis bicimlerini kokten degistiren startuplar kisa siire icerisinde
Olceklenerek kiiresel Olcekte faaliyet gosteren dev isletmelere doniisebilmektedir. Bu
nedenle diger diinya tilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de startuplarin sayilarmin
artirtlmas1 ve kiiresel 6lgekte basarili olan startuplarin ¢ogaltilmasi amaglanmaktadir.
Startuplarin basarili olabilmelerinin temel sartlarindan biri ise gerekli olan finansman
kaynagma erisebilmeleridir. Ozellikle erken asama startuplarmm  bor¢lanma
kapasitelerinin olmamasi veya kisitli olmasi bu tiir girisimleri finansman hiyerarsisi
kuramimin aksine ilk olarak sermaye artirma yoluyla melek yatirimci veya risk
sermayesi sirketlerinden yatirim almaya yonlendirmektedir. Bu durum ise startuplarin
sirket degerlerinin dogru bir bigimde belirlenmesi gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir.
Startuplara 6zgii baz1 nedenlerden dolayr geleneksel degerleme yontemlerinin 6zellikle
erken asama startuplarin degerlemesinde kullanigsiz olmasi sebebi ile daha kullanigh
olan alternatif degerleme yoOntemlerinin belirlenmesi taraflar agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Caligmada startuplarin finansman yontemleri ve yatirim asamalar ele
alindiktan sonra geleneksel ve alternatif degerleme yontemleri olarak belirlenen bes
farkli yontem ile farkli sektorlerde yer alan ii¢ erken asama startup iizerinde uygulama
calismasi yapilmustir. Ilgili yontemler kullanilarak elde edilen sirket degerlerinin her biri
yatirimcl ve girisimeinin  yatinmda kullandiklart uzlasilan sirket degerleri ile
karsilastirilmistir. Calismada alternatif degerleme yontemleri olarak belirlenen bes farkl
yontem ile elde edilen sirket degerlerinin geleneksel yontemlerle elde edilen sirket
degerlerinden daha dogru sonuclar verdigi ve erken asama startuplarin degerlemesinde

kullanilabilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Erken Asama Startup, Startup Finansmani, Startup

Degerlemesi



Abstract
Financing And Valuation of Early Stage Startups
Vahdet ALTUNDAL

Department of Business Administration
Anadolu Univeristy, Graduate School of Social Sciences, November, 2020
Adviser: Prof. Dr. Mehmet BASAR

Startups, defined as innovative enterprises with the potential for rapid growth,
are gaining in importance in national economies. Startups have made their mark in
many sectors in recent years, and can rapidly increase in scale and transform into giant
businesses operating in the global markets. With this in mind, Turkey, like many other
countries, is aiming to increase the number of startups in the country, and to support
those with the ability to achieve global success. One of the main determinants of the
success of a startup is access to funding. Early stage startups in particular, due to their
limited or lack of borrowing capacity, seek funding from angel investors or venture
capital firms to increase their capital, in contrast to what is predicted by the theory of
hierarchy of funding. This highlights the importance of making accurate valuations of
startups. Due to reasons that are specific to startups, conventional valuation methods are
of little use in their valuation, particularly those in the early stages of establishment, and
so selecting alternative valuation methods that are a better fit for the purpose is
important for all parties involved. After discussing the current funding methods and
investment stages for startups, the present study identifies five different company
evaluation approaches, and applies them to three early stage startups operating in
different sectors. The valuations obtained through these methods were then compared
with those decided upon by the investor and the entrepreneur during their investment
discussions. The company valuations obtained using the five different methods of
alternative valuation were found to be more accurate than those obtained using
conventional methods, leading to the conclusion that alternative methods can be used
for the more accurate valuation of early stage startups.

Keywords: Early Stage Startup, Startup Financing, Startup Valuation
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GIRIS

Icinde bulundugumuz yiizyilda bilgi, iletisim, teknoloji ve internet araglarinda
meydana gelen hizli degisim ile birlikte hemen hemen her sektorde is yapis bigimleri de
onemli dlciide degismistir. Ilgili sektdrlerde meydana gelen bu degisimlerle birlikte yeni
oyuncularin sektére girmesi de kacinilmaz olmustur. Sektorlerine hizli bir giris yapan
veya yeni sektorler ortaya cikartacak kadar biiyiiyebilen yeni oyunculara ise startup
(yeni nesil girisim) denilmektedir. Startuplar; hizli biiyliyebilme yetenegine sahip
tekrarlanabilir ve Olgeklenebilir inovatif girisimler olarak tanimlanabilir. Startuplari
geleneksel girisimlerden ayiran en temel fark taniminda bahsedilen 6l¢eklenebilir ve

tekrar edilebilir 6zellikte olmalaridir.

Startuplarin sektorlerinde ne kadar etkin olduklarmi ve sektorde yasanan
degisime yoOn verdiklerini startup olarak faaliyetlerine baslayip basarty1 yakalamig
sirketler lizerinden agiklayabiliriz. Bu kapsamda bazi elektronik ticaret sitelerinin yillik
satis rakamlarinin onlarca iilkenin ihracat rakamlarindan daha fazla olmasi, kendisine ait
hi¢ bir oteli veya turizm tesisi olmayan bir sirketin, kisilerin otel bulmasini saglayan bir
uygulama ile diinya iizerinde en c¢ok konaklama hizmeti sunan dev bir isletmeye
donilismesi veya kendisine ait hi¢ bir restorani olmayan bir isletmenin siparis alan mobil
uygulamasi sayesinde bir giinde milyonlarca kisinin yemek yemesini saglayan ve bu is
modeli iizerinden milyonlarca dolar para kazanan basarili bir sirkete donlismesini 6rnek

olarak verebiliriz.

Siralanan Orneklerin yam1 sira daha birgok farkli sektdrde onlarca Ornek
lizerinden startuplarin faaliyette bulunduklar1 sektorlerde ne derece etkin olduklarini
aciklayabiliriz. Bununla birlikte startuplarin etkin oldugu sektorlere bakildiginda yeni
medya ve iletisim araglari, finansal teknolojiler, yapay zeka, biiyiik veri ve analitik,
blokzinciri, ileri tiretim ve robotik, tarim teknolojileri, saglik ve yasam bilimleri,
biyoteknoloji, siber giivenlik, temiz ve g¢evreci teknoloji, egitim teknolojileri, dijital
oyun, reklam teknolojileri, tiiketici elektronigi, mobilite ve otomotiv teknolojilerinin 6n

plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Tim bu bilgiler 1s18inda bakildiginda startuplarin bir iilkedeki girisimcilik
kiiltiriiniin gelismesinde, yeni is firsatlart ve istthdamin ortaya ¢ikmasinda, katma

degeri yiiksek iiriin ve hizmet iiretiminde, iilke ekonomilerinin biiyiimesinde ve yabanci



yatirimcilarin dogrudan yatirim yapmalart gibi makro anlamda olumlu sayilabilecek

birgok alanda ne derece etkin ve dnemli olabileceklerini sdyleyebiliriz.

Bagarili startuplarin ortaya ¢ikmasinin temel sartlarindan bir tanesi de bu tiir
girisimlerin kiimelenecedi ve desteklenecegi mekanizmalarin kurulmasi ve finansal
olarak desteklenmesidir. Bu kapsamda diger diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de
de ozellikle tohum / cekirdek asamada yer alan startuplarin desteklenmesi i¢in 6n
kulucka merkezleri, kulucka merkezleri, hizlandirma programlari ve kamu tarafindan

sunulan destek, hibe ve tesvik programlar1 bulunmaktadir.

Startuplarin ve basarili i3 modellerinin ortaya ¢ikmasinda yukarida sayilan
merkezlerin 6nemli bir katkis1 olmasiyla birlikte bu tiir girisimlerin biiyiiyebilmesi ve
hedeflerine ulasabilmeleri ise yeterli miktarda finansal kaynaga erisebilmelerine
baglidir. Startuplar yapilar1 geregi yeni kurulan, belirli bir aktif biiylikliigii ve satis
gelirleri olmayan ve ¢ogu zamanda negatif bir nakit akigina sahip girisimlerdir. Bu
sebeple finansal piyasalardan istedikleri tutarda ve makul oranlarla borglanabilmeleri
pek miimkiin degildir. Finansal piyasalardan bor¢lanamayan startuplar dncelikle aile,
arkadas ve kamu veya 0zel sektor tarafindan sunulan hibe programlarindan g¢ekirdek
sermayelerini elde edebilmektedirler. Fakat daha hizli biiyiiyebilmeleri, sabit yatirim
harcamalarin1 yapabilmeleri ve operasyonel faaliyetleri gerceklestirmeleri i¢in daha

fazla finansal kaynaga ihtiya¢ duyarlar.

Startuplarin  ihtiya¢  duydugu finansal kaynagi bor¢lanma  yoluyla
saglayamamalar1 nedeniyle bu tiir girisimler ortakliga dayali olan finansman
yontemlerine bagvururlar. Bu asamada startuplar1 destekleyen ve kaynak sunan en
onemli kisi ve kurumlar ise melek yatirimcilar, risk sermayesi sirketleri, kurumsal risk

sermayesi sirketleri ve girisim sermayesi yatirim ortakliklaridir.

Startuplarin  finansmaninda ortakliga dayali finansal yontemlerin sikga
kullanilmas: sebebiyle girisimlerin degerinin bilinmesi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir.
Bu nedenle finansal literatiirde olduk¢a 6nemli olan degerleme ve sirket degeri kavrami
karsimiza ¢ikmaktadir. Girisimlere yatirim yapan kisi ve kurumlarin yapmis olduklari
yatirrm karsilifinda alacaklari hisse oranimin ne olacaginin belirlenebilmesi igin

girisimin gercek degerinin bilinmesi gerekmektedir.



Sirket degerinin belirlenmesi ise olduk¢a zahmetli ve bir o kadarda karmasik bir
stirectir. Sirketin degerini etkileyen bircok degiskenin olmasi ve bu degerler
belirlenirken sirketin mevcut durumu ve gelecekteki yaratacagi degerin birlikte ele
alinmasi gerekliligi ise bu siireci daha da zorlastirmaktadir. Sirketin degeri belirlenirken
literatiirde yer alan ve uygulayicilar tarafindan aktif olarak kullanilan bircok degerleme
yontemi bulunmaktadir. Fakat sirket degerlemesini yapmak i¢in kullanilacak yontemin
dogru belirlenmesi ve dogru verilerin kullanilmas1 olduk¢a onemlidir. Hatta ayni
yontem ve veriler ile farkli kisiler tarafindan degerlenen bir sirket i¢in farkli sonuglar
bulunabilir. Degerleme ¢alismasinda kullanilan yontem, elde edilen veriler, uygulamay1
yapan kisinin bilgi ve tecriibeleri, sirket hakkinda elde edilen bilgi ve belgeler vb. gibi
bircok kriterin etkili oldugu bilinmelidir. Bu nedenlerle siralanan bu yontem ve

tekniklerle elde edilen degerlerin ise mutlak dogru degerler oldugu s6ylenemez.

Piyasada yaygin olarak kullanilan sirket degerleme yontemleri ise aktif bazli
degerleme yontemleri, piyasa carpanlarina dayanan degerleme yontemleri ve gelire
dayali degerleme yontemleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yontemlerin dogru bir
bi¢imde calisabilmesi icin dogru sirketlere uygulanmasi gerekmektedir. Ornegin aktif
bazli degerleme yontemi kullanilarak yapilan degerleme ¢aligmasi startup niteligindeki
sirketlerde dogru sonu¢ vermez iken finansal faaliyetlerde bulunan ve varliklarinin
bliylik kismi hazir degerlerden olusan sirketler i¢in daha kullanilabilirdir. En sik
kullanilan bir diger yontem olan gelire dayali sirket degerleme yontemlerinde ise 6nemli
olan sirketin gelecekteki yaratacagi nakit akisinin dogru belirlenmesi ve dogru bir

iskonto orani kullanilarak giiniimiizdeki degerinin tespit edilmesidir.

Bir igletmenin degeri tespit edilirken gelecekteki yaratacagi nakit akislarinin
tahmininde ge¢mis donem mali tablolar1 ve sahip olunan diger bilgi ve belgeler
kullanilir. Isletmenin diizenli ve tutarl bir biiyiime oran1 ve nakit akis1 séz konusu ise
gelecekteki nakit akiglarinin tahmini daha kolay olabilmektedir. Fakat firmanin yeni
olmasi ve gecmise dair daha az bilgiye sahip olunmasi bu durumun zorlagmasina neden
olur. Bunun yan sira riskli sektorlerde veya asamalarda yapilan yatirirmlarda bu bilgiler
bazen hi¢ olmayabilir. Ornegin tohum asamasinda yer alan startuplara yatirim yapan bir
yatirimel, girisimin gecmis donem mali tablolart ve nakit akislarinin bilinmemesi veya
sadece sistematik riski dikkate alan bir yontemle iskonto oranini belirlemesi gibi

nedenlerle bu yontemi kullanmasinin ¢ok da yararli oldugu sdylenemez.



Bu sebeple ozellikle erken asama startuplarin degerlemesinde ¢ok kullanigh
olmadig: bilinen geleneksel degerleme yontemlerinin yerine diger alternatif degerleme
yontemlerinin de tespit edilmesi ve kullanilabilirliklerinin test edilmesi gerekmektedir.
Son yillarda diinyada ve Tiirkiye’de startuplarin artan 6nemi ve buna bagli olarak
sayilarinin her gecen giin artmasi sebebi ile bu tiir girisimlerin degerinin dogru bir
bicimde belirlenmesi 6nemli bir gereksinim haline gelmistir. Fakat bu konu hakkinda
uluslararasi 6l¢ekte yapilan ¢alismalarin oldukga kisith olmasi ve Tiirkiye’de bu alanda
yapilan calismalarin olmamasi bu calismanin ortaya ¢ikmasinda temel etken olmustur.
Bu kapsamda erken asama startuplarin degerlemesinde kullanilabilecek alternatif
degerleme yontemleri olarak Risk Sermayesi, First Chicago, Scorecard, Berkus ve Risk
Faktorleri Toplami yontemleri belirlenmis ve kavramsal olarak detayli bigimde

acgiklanmasinin ardindan kullanilabilirlikleri test edilmistir.

Bu calismada oncelikle kapsamli bir literatiir taramasi yapilmistir. Ardindan
calismanin birinci boliimiinde girisimcilik ve startup kavrami ele alinarak startuplarin
tilke ekonomileri agisindan Onemi, diinyada ve Tiirkiye’de startup ekosistemi ve
startuplara destek veren kurum ve kuruluslar detaylar ile aciklanmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde ise startup finansman yontemleri ve startup yatirim agamalart ilgili

basliklar altinda agiklanmustir.

Calismanin tciincii boliimiinde deger ve degerleme kavrami kavramsal olarak
aciklandiktan sonra ilk olarak geleneksel degerleme yontemlerinden olan aktif bazli
degerleme yontemleri, gelir bazli degerleme yontemleri ve piyasa ¢arpanlarini esas alan
degerleme yontemleri acgiklanmistir. Ayni1 boliimde erken asama startuplarin
degerlemesinde alternatif olarak kullanilabilecek olan Risk Sermayesi, First Chicago,

Scorecard, Berkus ve Risk Faktorleri Toplami yontemleri agiklanmustir.

Calismanin dordiincii boliimde ise ¢alismanin amaci, 6nemi, kullanilan veri seti,
kapsami, sinirliliklart ve varsayimlari, arastirma sorulari ve hipotezi ve kullanilan
yontem agiklandiktan sonra ii¢ farkli sektorde faaliyette bulunan yatirim almis ¢ farklh
startup lizerinde alternatif ve geleneksel degerleme yontemlerinin uygulamasi
yapilmistir. Yapilan degerleme uygulamalari sonrasi elde edilen sonuglar bulgular
baslig1 altinda detaylari ile incelenmis ardindan sonug¢ ve degerlendirme baghgi altinda

elde edilen bulgular yorumlanarak ¢alisma tamamlanmustir.



LITERATUR TARAMASI

Degerleme konusu finans alaninin en onemli bir o kadarda karmasik
konularindan bir tanesidir. Degerleme konusunda yapilmis ¢ok fazla akademik ¢alisma
ve yayinlanmis kitap bulunmaktadir. Bu alanda yazilan kitaplarin bazilan
Damodaran(1996, 2002, 2010), Fernandez (2002), Giirbiiz ve Ergincan (2008),
Chambers (2009), Oztiirk (2009), Petit ve Ferris (2013) ve Cirak (2018) tarafindan
kaleme alimmistir. Yayimlanan bu esrelerin igerigi incelendiginde ise genellikle
degerlemenin amaci, yapilma nedenleri, degerlemede bilinmesi gereken kavramlar ve
modeller, degerleme yapilirken dikkat edilmesi gereken noktalar, degerlemede
kullanilan yontemler, finansal ve reel varliklarin gercek degerinin tahmin edilmesi gibi

basliklar ele alinmistir.

Degerleme yontemleri ekonomi ve finans alaninda yapilan birgok c¢alismaya
konu olmus ve bu yontemler karsilastirilarak firma degerinin belirlenmesinde hangisinin

istiin oldugunun belirlenmesi amaglanmaistir.

Park ve Lee (2003), piyasa ¢arpanlarma dayali olan degerleme yontemlerini
kullanarak hisse senetlerinin fiyatinin belirlenmesinde ve yiiksek getiri saglayan
portfoylin olusturulmasinda hangi modelin en iyi sonu¢ verdigini ortaya koyabilmek
icin Japonya borsasinda calisma yapmistir. Yapilan bu ampirik calismada, hisse
senetlerinin fiyatinin tahmin edilmesinde fiyat defter degeri oraninin daha etkin oldugu
fakat portfoy olusturmak i¢in kullanilabilecek oranlarin sektdrden sektore degistigi

sonucuna varilmistir.

Alkan ve Demireli (2007), geleneksel degerleme yontemlerini agiklayarak
uygulamada ortaya ¢ikabilecek sorunlara deginmis ve piyasa ¢arpanlarina dayali olan
degerleme yontemlerini kullanarak bir firmanin degerini ayr1 ayn tespit ederek ortaya

¢ikan farkli sonuglar1 karsilagtirmislardir.

Degerleme calismasi yapilirken en sik kullanilan yontemlerden bir tanesi ise
indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. Bu yontem literatiirde yer alan bir¢ok calismada

sirketlerin degerlerinin belirlenmesinde kullanilmistir.

Bilir ve Kulal1(2014), indirgenmis nakit akimlar1 ve goreceli(piyasa ¢arpanlarina

dayali) degerleme yontemlerini karsilagtirarak kullanicilarin ihtiyaglart dogrultusunda



hangi yontemin kullanigsh oldugunu ortaya koymuslardir. Bu kapsamda goreceli
degerleme yontemleri, degerlenen varliga cari donemde ne kadar deger bigtigi hakkinda
bilgi verdiginden dolay1 gelecekteki potansiyel hakkinda dogru bilgi saglamaktan uzak
oldugu belirtilmistir. Ayrica bu yontemin sektor, biiylime, biiyiikliik ve risk gibi konular
bakimindan Kkarsilastirilabilir  emsal firmalarin  mevcut olmast  durumunda
uygulanmasinin uygun oldugu vurgulanmistir. Ayni ¢alismada indirgenmis nakit akimi
yonteminin dogru bir iskonto orani ve nakit akimi tahmin edecek bilgi ve verilerin
olmasi durumunda kullanilmasiin etkin olacagi sonucuna varilmistir. Caligmada iki
yontemin ayni firma i¢in farkli degerleme sonucu ortaya koydugu belirtilerek goreceli
degerleme yonteminin indirgenmis nakit akimlari yontemine gore daha az varsayima
dayali olmas1 sebebi ile uygulanmasi ve anlasilmasi daha kolay bir yontem oldugu

belirtilmistir.

Cingbz (2014), indirgenmis nakit akimlari yontemi kullanilarak firmanin
bugiinkii beklenen degerini hesaplamaya yonelik gelecekteki beklentilere dayali bir
model gelistirmistir. Modelde, nakit akimlarina iliskin olasilik dagilimlarini dikkate alan
"Beklenen Firma Degeri" ele alinirken, nakit akimlarinin olasiliklarina bagli olarak,
firma degeri her bir olasilik igin ayri ayr1 belirlenmistir. Yenilenebilir enerji
sektoriindeki faaliyet gosteren bir firma {izerinde model uygulanarak nakit akimlarinda
muhtemel farkliliklar g6z oniine alinarak belirli olasiliklardaki farkli firma degerleri
hesaplanmais, farkli beklenti ve farkli olasiliklarin farkli firma degerlerini yaratabilecegi

sonucuna ulagilmistir.

Masun(2017) firma degerleme yaklagimlarini ve uygulamasimi agiklayarak
turizm ve otelcilik sektoriinde Solaris Bay sirketi i¢in indirgenmis nakit akimlari ve
diizeltilmis net aktif yaklasimi yontemlerini kullanarak degerleme calismasi yapmustir.
Calismasinda kullanilan her iki yonteminde firmanin ger¢ek degerine uygun sonuglar
ortaya koydugunu belirterek modellerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin

degerlemesinde kullanilabilecegini belirtmistir.

Elmas, Yilmaz ve Yal¢in (2017), indirgenmis nakit akimlari yontemini
kullanarak BIST bilisim endeksinde yer alan firmalar iizerinde uygulama yaparak 6z
sermayeye gore indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin, firmaya gore indirgenmis nakit

akimlar1 yontemine gére daha tutarli sonuglar verdigini tespit edilmislerdir.



2000’1li yillarin basindan itibaren 6zelliklede 2010 yilindan sonra ise teknoloji
agirhikli firmalarin ve startuplarin degerlemesinin geleneksel yontemlerle yapilmasinin
cok anlamli olmadig ve alternatif modellerin kullanilmasi veya risk sermayesi sirketleri
ve melek yatinmcilarin bu tiir isletmeleri degerlerken hangi kriterleri ele aldiklar

tizerine caligmalar literatlirde yer almaya baglamistir.

Achleitner ve Lutz (2005) risk sermayesi yatirimcilart i¢in inovatif startuplarin
degerlemesinde geleneksel degerleme yontemlerinin kullanilabilir olmadigini belirterek,
alternatif bir yaklasim olarak ti¢ farkli senaryoyu dikkate alarak risk sermayesi
modelinden gelistirilen First Chicago yonteminin kullanilmasimnin daha dogru sonug
verecegini belirtmislerdir.

Joglekar ve Levesque (2009) yapmis olduklar1 ¢alismada startuplarin degerini
pazarlama ve arastirma gelistirme faaliyetleri Ozelinde ele alarak bu siireglerin
etkinliginin startuplarin degeri lizerindeki etkisini ortaya koymuslardir.

Miloud, Aspelund ve Cabrol (2012), tarafindan yapilan ampirik bir ¢alismada
yazarlar, erken asama girisimlerin risk sermayedarlar1 tarafindan degerlenmesinde
girisimin faaliyette bulundugu sektoriin goriiniimii ve geleceginin, girisimi yoneten
ekibin kalitesinin ve girisimin stratejik iliskilerinin sirket degerlemesinde oldukca
Oonemli parametreler olarak kabul edildigini belirtmislerdir. Ayni c¢alismada o6zellikle
geleneksel degerleme yontemlerinin bu tiir girisimleri degerlemede yetersiz kaldig:
vurgulanarak sektoriin etkinligini, girisimi yoneten ekibin kalitesini ve girisimin dig
cevreyle olan iliskilerini dikkate alan alternatif yontemlerin tespit edilip kullanilmasi
gerektigi belirtilmistir.

Babiarz (2016), startuplarin degerlemesinde kullanilabilecek Risk Sermayesi,
First Chicago, Dave Berkus, Morbitzer, Scorecard ve Risk Faktorleri Toplami gibi
alternatif degerleme yOntemlerini tanitarak Polonya’da faaliyet gosteren startuplar
tizerinden degerleme ¢alismasi yapmistir. Calismada bu modellerin kullanilabilir oldugu
ve girisimcilik ekosisteminde yer alan yatirimcilarin startuplarin degerini belirlemede
bu modellerden faydalanabilecegini belirtmistir.

Zhang (2016), yapmis oldugu calismasindan indirgenmis nakit akimi ve reel
opsiyon yontemi ile Airbnb firmasin1 degerleyerek, reel opsiyon yoOnteminin

indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden daha iyi bir sonug verdigi sonucuna ulasmistir.



Yazar ayrica teknoloji agirlikli firmalarin degerlemesinde reel opsiyon yonteminin

kullanigh, etkin ve siireci kolaylastiric1 oldugunu belirtmistir.

Sassi (2016), yapmis oldugu calismasinda startup niteligindeki girisimlerin
degerlemesinin ge¢mis donem verilerinin yoksunlugu, gelecegin tahmininde ortaya
¢ikan belirsizlik ve risk gibi faktorlerin varligindan dolay: bir bilimden ziyade bir sanat
olarak tanimlamustir. Yazar startup niteligindeki isletmelerin degerlemesinde geleneksel
degerleme yoOntemlerinin kullanilmasimin ¢ok anlamli olmadigin1 belirterek bu
modellerin yerine yatirimci ve girisimci bakis agisi ile olusturulmus ve onlarin gergek

ihtiyaclarina cevap verebilecek yeni bir model olusturulmasi gerektigini savunmustur.

Kunitsyna ve Halyavskaya (2016), yapmis olduklar1 g¢aligmalarinda karlilik
diizeyine ulasamamis olan erken asama startuplarin degerlemesinde geleneksel
yontemlerin kullanilamama nedenlerine deginerek alternatif olarak kullanilabilecek olan
Dave Berkus, Scorecard, Risk Sermayesi, Risk Faktorleri Toplami gibi modellerin
avantajlarini, kisitlari1 ve uygulanmasi i¢in yapilmasi gereken diizenlemeleri ele
almiglardir. Yazar calismasinda Rusya’da girisimcilik ekosistemin gelistirilmesinin
onemine deginerek erken asama girisimlerde yatirim maliyetinin yonetim ekibinin ve
kurucularin kalitesi, isin biiyiime olasiligi, is ve gelir modeli, rekabet¢i ortam, tiriin /
hizmetlerin tanitim ve pazarlamasi, stratejik ortaklik, ek yatirnm ihtiyaci gibi temel
faktorlere bagli oldugunu ortaya koymustur.

Akdag (2017) yapmis oldugu ¢alismasinda heniiz satis gergeklestirmemis erken
asama startuplarin degerlemesinde sirketin nakit akimmi modellemede geleneksel
yontemlerden olan indirgenmis nakit akimi yontemini kullanirken, sirkete 6zgii risklerin
tespit edilmesi ve sirketin degerinin hesaplanmasinda scorecard yontemini kullanmistir.
Bu sekilde olusturulan projeksiyonla erken asama bir girisim olan WBot(sirketlerin
dijital reklam siireclerini sosyal medya iizerinden yoneten bir chatbot yazilim sirketi)
tizerinde melek yatirnmci tarafindan degerleme calismasinin uygulamast yapilmistir.
Yapilan calismada anlamli bir sonuca ulasilarak girisimci ve yatirimci arasinda
yapilacak olan goriisme sonrast nihai yatirim tutarina ve karsiliginda yatirimei
tarafindan alinacak olan hisse oranina karar verilecegi belirtilmistir.

Cambria(2017), yazar calismada oncelikle Italya pazarinda kitlesel fonlamaya
dayali finansman yontemini kullanarak fon saglayan tohum asamasinda yer alan 55 adet

degerlemesinde geleneksel degerleme yontemleri kullanmanin kisitlarina deginerek,



alternatif olarak kullanilabilecek degerleme yontemlerinden Risk Sermayesi Metodu,
First Chicago Metodu, Reel Opsiyon Metodu, Berkus Ve Scorecard metodlarini
aciklamistir. Yazar caligmasinda belirtilen agsamadaki kitlesel fonlama ile fon saglayan
startuplarin degerlemesini scorecard yontemini kullanarak yapmis ve bu asamada yer
alan startuplarin ortalama degerini bulmustur. Bulunan degerin benzer yatirim
asmasindaki startuplarin degerlemesinde kullanilabilmesi i¢in uygun ve anlaml
oldugunu belirterek yatirimcilara benzer firmalarin degerlemesinde kiyaslama yapilmasi

icin kullanilmasini tavsiye etmistir.

Koéhn (2018) tarafindan yapilan c¢alismada startuplarin  degerlemesinde
belirleyici olan faktorler risk sermayedarlar1 baglaminda ele alarak bu alanda yapilan
ampirik c¢aligmalart igeren detaylt bir literatiir taramasi yapmistir.  Arastirmaci
startuplarin degerinin belirlenmesinin olduk¢a karisik bir siire¢ oldugunu ve degerin
ortaya cikmasinda risk sermayedarlar1, girisimci ve diger dis faktorlerin birlikte etkili
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica ¢alismada akademik alanda startuplarin degerlemesi
lizerine yapilan caligmalari, ¢alismalarda kullanilan degerleme yontemlerini ve nasil
uygulandigini sistematik bir bicimde gozden gecirerek gelecekte yapilacak caligsmalar

i¢in yol gostermesini amaglamstir.

Forro, Cauwels ve Sornette (2018), yapmis oldugu ¢alismasinda San Francisco
merkezli video oyunlar1 tireten unicorn bir girisim olan Zynga’nin degerini kullanici
sayisini esas alan bir yontem {lizerinden tespit etmislerdir. Calismada Zynga’nin giinliik
aktif kullanic1 sayisina dayanan metrigi esas alinarak gelecekteki kullanici sayisinin
gelisimini tahmin etmek igin yeni bir yontem gelistirmislerdir. Gelistirilen bu yontemle
giinlik aktif bir kullanicidan elde edilen gelir esas alinarak gelecekte ortaya ¢ikmasi
beklenen kisi basi gelir ve buna bagli olarak sirketin degeri tahmin edilmistir.
Calismada firmanin gelirinin gelecekte ulasacagi kullanici sayisina bagl oldugu ve bu
tiir sosyal ag lizerinden hizmet sunarak gelir yaratan isletmelerin degerinin kullanici
sayisinin artigina ve bu artiga paralel elde edilen reklam gelirlerine bagli oldugu

vurgulanmistir.

Sivitska(2018) yapmis oldugu calismasinda startuplarin  degerlemesinde
geleneksel yontemlerin kullanigsiz oldugunu vurgulayarak alternatif yontemlerin

belirlenmesi ve startuplarin degerlemesinde kullanilmasi gerektigini belirtmistir. Ayrica



yazar alternatif yontemlerin farkli asamalardaki ve sektorlerdeki startuplar tizerinde

uygulanarak bu yontemlerin gegerliliginin arastirilmasini tavsiye etmistir.

Sayim (2018), tarafindan yapilan c¢alismada geleneksel degerleme
yontemlerinden olan ve en sik kullanilan indirgenmis nakit akimi1 ve net bu giinkii deger
yontemleri ile yapay zeka tekniklerinden olan yapay sinir aglar1 ve destek vektor
regresyonu modellerinin tahmin etme o6zelliginin birlikte kullanimini ele almistir.
Calismada enflasyon ve Amerikan Dolar1 / Tiirk Lisast doviz kuru yapay sinir aglari
modeli ve destek vektor regresyonu yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar
indirgenmis nakit akimi yontemi ile birlikte kullanilarak hibrit bir model uygulanmis ve
modelin sonuglar1 geleneksel yontemler ile karsilastirilmistir. Arastirmada uygulanan
yeni hibrit modelin dogru bir bigimde ¢alistigt ve firmalarin degerlemesinde

kullanilmas1 6nerilmistir.

Wildt (2019), tohum yatirim asamasinda yer alan startuplarin degerlemesinde
kullanilan modellerden indirgenmis nakit akimi, scorecard ve risk faktorleri toplami
yontemini karsilagtirarak hangisinin daha kullanilabilir oldugunu tespit etmeye
calismistir. Yazar calismasini giiclendirmek i¢in Brezilya girisimcilik ekosistemini
detayli bir bicimde analiz ettikten sonra sahadaki uzman ve yatirimcilarla yar
yapilandirilmis miilakat teknigini kullanarak goriismeler yapmistir. Edindigi bilgileri
modeller iizerinde kullanip modelleri yeniden yapilandirarak Rio de Janeiro’da faaliyet
gosteren tohum/erken asama teknoloji sirketi olan Whatsapp Automagdo {izerinde
uygulama calismasi yapmustir. Yapilan ¢alisma sonucu scorecard ve risk faktorleri
toplam1 yonteminin, tohum agamasi startuplarin degerleme siirecine en uygun modeller
oldugu belirtilmistir. Yazar ayrica geleneksel degerleme yontemlerinin is plani,
girisimcinin motivasyonu ve tutkusu, kurucu ve yoneten ekibin kalitesi, is modelinin
Olceklenebilirligi ve bu asamada yer alan girisimlere ait ekonomik riskleri yansitmadigi

i¢in ¢ok kullanish olmadigini belirtmistir.

Ozkara (2019), geleneksel degerleme yontemlerinin internet tabanli firmalarin
degerlemesinde etkin olmadigin belirterek bu yontemlere alternatif olabilecek Schwartz
ve Moon Yontemini kullanarak hizli biiyliyen teknoloji firmalarinin degerlemesindeki
belirsizliklerin etkisini azaltabilmeyi amaglamistir. Calismada belirtilen modeller
tizerinde ilave iyilestirmeler yapilmis ve gelistirilen bu yeni model sosyal medya firmasi

olan Facebook iizerinde uygulanarak bu yontemin hizli biiyiiyebilen ve baslangicta
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zarar eden teknoloji firmalarinin degerlemesinde geleneksel yontemlere gore daha iistiin

oldugu belirtilmistir.

Rahardjo ve Sugiarto(2019), startuplarin dogru ve gercege uygun bir bigimde
degerlenmesinin hem yatirimct hem de girisimci icin istenilen bir durum oldugunu
ortaya koyarak, ozellikle erken asama startuplarin degerlemesinin hi¢ kolay olmadigin
belirtmiglerdir. Bu kapsamda bu tiir girisimlerin ge¢mis verilerin olmamasi ve
gelecekteki nakit akislarinin yiiksek belirsizlik ve risk i¢eriyor olmasi gibi bir¢ok neden
olmasi sebebi ile geleneksel yontemlerle degerlerinin belirlenmesinin ¢ok dogru
olmadigint ve reel opsiyonlar yontemi ile daha dogru bir sonu¢ alinacagini
savunmuglardir. Bu kapsamda Singapur ve Endonezya girisimcilik ekosistemini analiz

edip tilkeleri karsilastirarak karma bir reel opsiyon yontemi ortaya koymuslardir.

Karaa(2019) tarafindan Tiirkiye’de yapilan calismada sirket degerlemede sik
kullanilan 12 farkli yontem ele alinarak teknoparkta faaliyet gOsteren bir startup
tizerinde uygulama calismasi yapilmistir. Yapilan bu ¢alismada geleneksel degerleme
yontemlerinden olan varlia dayali degerleme yOntemlerinin startuplarin
degerlemesinde anlamli sonuglar vermedigi vurgulanarak 12 farkli yontemle elde edilen

sirket degerleri karsilastirilmistir.

Vergili(2019) tarafindan yapilan calismada ise sosyal medya ag firmalarinin
degerlemesi ele alinarak en bilinen sosyal ag firmalarindan olan Twitter tizerinde
uygulama ¢alismast yapilmistir. Yapilan ¢alismada geleneksel ve alternatif degerleme
yontemleri kavramsal olarak agiklandiktan sonra geleneksel ve alternatif yontemler
kullanilarak  Twitter firmasmin degeri tespit edilerek elde edilen sonuglar

degerlendirilmistir.

Montani, Gervasio ve Pulcini(2020) tarafindan yapilan ¢alismada geleneksel
degerleme yontemlerinin startuplari1 degerlemede yetersiz kaldiklar1 belirtilerek bu tez
caligmasinda yer alan modellerinde i¢inde oldugu alternatif degerleme yontemlerinin

startuplarin degerlemesinde kullanilmasini tavsiye etmislerdir.
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BiRINCi BOLUM
GIRISIMCILIK VE STARTUP EKOSISTEMI

Calismanin bu boliimiinde oncelikle girisimcilik ve startup kavramlar1 ele
alinarak en ¢ok yatirim alan startup alt sektorleri ve startuplarin basarisizlik nedenleri
aciklanacaktir. Ardindan farkli kitalardaki girisimcilik ekosistemleri ve startuplarin iilke
ekonomileri agisindan 6nemine deginilerek startuplara destek veren kurum ve kuruluslar

detaylari ile agiklanacaktir.
1.GIRISIMCILIK VE STARTUP KAVRAMI

1.1.Girisimcilik ve Startup Kavramm

Girisimcilik temelde hayal etmekle baslayan ve takip eden siirecte ortaya ¢ikan
degerlerle sonuglanan bir siirectir. i¢inde hem diisiinsellik hem de eylem barindiran
girigimcilik ilk kez 1730’1u yillarda Richard Cantillon tarafindan kar saglamak amaciyla
isleri organize etmek ve isin riskini {istlenmek olarak tanimlanmistir(Urper, 2015: 3).
Girisimcilik kavramu literatiire ilk girdigi yillarda bir ise baslama, bir is kurma ve bu
baglamda risk alarak kazang elde etme olarak tanimlanmis, daha sonraki donemlerde ise
tiikketicilerin istek ve ihtiya¢larinin fark edilmesi, fikirlerin ortaya cikartilmasi, fikirlerin
irin ve hizmete donistiiriilmesi ve pazara sunulmasi faaliyetleri gibi ifadeler dahil
edilerek kavram genisletilmistir (Zhao, 2005: 26, akt: Colakoglu ve Colakoglu, 2016:
72).

Literatiirde girisimciligin farkli yonlerini ele alan birden fazla tanimi olmakla
birlikte girisimcilik genel olarak; bir mal veya hizmeti liretmek i¢in gerekli olan tiim
kaynaklarin bir araya getirilmesi ve organize edilmesiyle ortaya ¢ikan mal veya
hizmetin kazang elde etmek ve deger yaratmak istegiyle tiiketicilere sunulmasi olarak
tanimlanabilir.

Girigimci ise yeni fikirler ortaya koyan, ortaya koydugu fikirleri uygulamaya
dontistiiren ve biitiin bunlar1 yaparken yaraticiligini ortaya koyarak, kendi istek ve
sevkini kullanan kisidir(Kao, 1989: 91). Diger bir ifadeyle girisimci, pazardaki istek ve
ihtiyaclar fark eden bu istek ve ihtiyaglara uygun mal ve hizmeti liretecek sistemi kurup
riski iistelenen ve karsiliginda kazang elde etmeyi hedefleyen kisi olarak tanimlanabilir.

Girisimcilik iilke ekonomileri ve tiiketiciler agisindan her zaman Onemli

olmustur. Basarili olan girisimler sayesinde iilke ekonomilerinde istihdam ve refah
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diizeyinin artmasi1 saglanirken, tiiketiciler ise istedikleri mal ve hizmetleri daha etkin ve
rekabetci bir piyasadan daha kaliteli ve ekonomik olarak elde etme sansina sahip
olmuslardir.

Girisimcilik  kavrami  kendi igerisinde girisimcilik(geleneksel veya ticari
girisimcilik), i¢ girisimcilik, sosyal girisimcilik ve akademik girisimcilik olarak
simiflandirilmigtir. Son yillarda 6zellikle bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana
gelen hizli gelismeler ise girisimcilik kavraminin degismesine ve yeni girisimcilik
tiirlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu kapsamda ortaya ¢ikan en Onemli kavram startup kavramidir. Startup,
tilkemizde yeni nesil girisimcilik, tekno girisimcilik, inovatif girisimcilik gibi farkl
normlarda kullanilmasima karsin kavrami tam olarak karsilayacak bir terim
bulunamamis ve bu nedenle ¢ogunlukla startup olarak kullanilmaya baglanmaistir.

Startup kavram olarak bir isi veya eylemi harekete gecirmek icin yliriitiilen siireg
olarak tanimlanabilir. Steve Blank ise startuplari, 6lgeklenebilir ve tekrar edilebilir bir is
modeli bulmak i¢in olusturulan bir yap1 veya girisim olarak tanimlamistir. Bagka bir
tanimda ise startup; hizli biiylime yetenegi olan yeni bir olusum, kitleler tarafindan
yatirnm amach tercih edilebilecek yeni bir is modeli veya is fikri olarak
tanimlanmaktadir(Ries, 2011).

Startuplar1 geleneksel girisimlerden ayiran en temel Ozellik 6lceklenebilir
olmalaridir. Diger bir ifadeyle kisa siirede hizla biiyiiyebilmeleridir. Bu tiir girisimler
inovatif is fikirlerinin teknoloji ile desteklenmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin;
bir girisimci kendi sehrinde bir restoran agtiginda bir giin icerisinde bu restorandan
faydalanacak kisi sayis1 ve sinir1 belirli bir sayinin iistiine ¢ikamaz. Fakat yemek siparisi
alan bir mobil uygulama da yiizlerce restoran sisteme dahil edilerek on binlerce hatta
yiizbinlerce kisiye ayn1 anda hizmet sunabilmektedir. ilkinde basarili olan girisimcinin
isletmesi geleneksel girisim olarak tanimlanirken, ikinci girisimcinin kurmus oldugu
girisim startup olarak tanimlanmaktadir. Bu farkliligin ortaya ¢ikmasmin en 6nemli
nedeni iki isletmenin biiylime ve dlgeklendirilebilme kapasitelerinin birbirinden oldukca
farkli olmasidir.

Startuplar birgok alt sektorlere ayrilarak bulunduklar1 sektorlerde yikici bir
bigcimde s6z sahibi olmayi basarmigslardir. Son yillarda startup olarak kurulmus ve
piyasa degeri milyon hatta milyar dolarin {izerine ¢ikmis binlerce startup bulunmaktadir.

Degeri 1 milyar dolarin iizerinde olan startuplara ise unicorn startup denilmektedir.
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Ayrica degeri 10 milyar dolar {izerinde olan startuplara decacorn, 100 milyar dolarin
tizerinde olanlara ise hectocorn denilmektedir. Unicorn ve decacorn olarak bilinen
startuplar en ¢cok ABD ve Cin’de bulunmaktadir. Mayis 2020 itibari ile diinyada
yaklasik 470 adet unicorn startup bulunurken bu sirketlerin toplam degeri ise yaklasik
1,4 trilyon dolar civarindadir( CB Insights, 2020). Tiirkiye’de bilinen ilk unicorn startup
ise dijital oyun hizmeti sunan Peak’tir. Peak Haziran 2020’de 1,8 milyar dolara
Amerikali dijital oyun devi Zygna’ya satilmistir. Ayrica Tiirkiye’de degeri 10 veya 100
milyon dolarin iizerinde olan bir¢ok startup bulunmaktadir.

Startuplar birbirinden farkli sektorlerde faaliyet gostermekle birlikte tamaminin
ortak noktas1 tiiketicilere veya kurumsal firmalara yeni nesil ¢oziimler sunabiliyor
olmalaridir. Inovasyon ve teknolojiye dayali olan bu girisimlerin en ¢ok bilinen ve

yatirim alan alt sektorleri ise asagidaki baglik altindan siralanmistir.

1.2. Startup Alt Sektorleri

Giliniimiizde birgok sektdrde is modelleri yikici bir bicimde degiserek yerini yeni
1s modellerine ve bu modelleri basari ile uygulayan startuplara birakmaktadir(Ertemel,
2016: 130-131). Bu sebeple mevcut sektorlerde koklii degisimler yasanmasinin yani sira
yeni sektdrlerin ortaya c¢ikmasinin da Oniinii agmaktadir. Sektdriinde basarili olan
startuplar incelendiginde ise, miisteri deneyimini ve miisterilerin gercek ihtiyaclarini

onceleyen girisimlerin basarili olduklar1 gozlemlenmektedir.

Son yillarda bilgi, iletisim, haberlesme ve internet araglarinda meydana gelen
hizli1 degisim ve gelisime bagli olarak bir¢ok farkli sektdorde yeni is fikirleri ortaya
cikmaya baglamistir. Ozellikle 2010°Iu yillardan sonra startup olarak kurulan ve kisa
siirede hizla biiyliyerek kiiresel Olgekte faaliyet gosteren sirketlerin sayisinda ciddi
oranda artis meydana gelmistir. Ortaya ¢ikan bu staruplar sosyal medya, dijital oyun,
uzaktan egitim gibi yeni yeni biiyliyen sektorlerden, finans, turizm, haberlesme, saglik
gibi geleneksel sektorlere kadar bircok alanda is yapis big¢imlerinin degismesine

onciiliik etmislerdir.

Oyle ki kendisine ait hig bir oteli veya turizm tesisi olmayan bir sirket, kisilerin
otel bulmasini saglayan bir uygulama sayesinde diinya iizerinde en ¢ok konaklama
hizmeti sunan dev bir isletme haline gelebilmektedir. Veya kendisine ait hi¢ bir

restorant olmayan bir isletme binlerce restoran sahibini kendisin mobil uygulamasina
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liye olmasi ile birlikte glinde milyonlarca kisinin yemek yemesini saglayacak kadar
siparisi alarak ilgili kisilere ulastirmaktadir. Siralanan 6rneklerin yani sira daha birgok
farkl1 sektorde onlarca 6rnek iizerinden startuplarin faaliyette bulunduklar1 sektorlerde

ne derece etkin oldugunu agiklayabilmemiz miimkiindiir.

Diger bir¢ok sektorde oldugu gibi finans sektoriinde de son yillarda 6nemli bir
degisim yasaniyor. Sektor teknoloji kullaniminin yayginlagmasi, siirekli degisen miisteri
beklentileri ve tercihleriyle birlikte ele alindiginda, yapay zeka, makine &grenimi,
nesnelerin interneti ve blockchain gibi gelismekte olan teknolojiler finans kuruluslarinin
hizmet sunma yontemlerini yeniden sekillendirmesini gerekli kiliyor. Bu degisimin en
onemli oyuncular1 ise finansal teknolojiler alaninda hizmet sunan startuplar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir(KPMG, 2018:3).

Giliniimiizde siirekli olarak degisen ve gelisen pazarlarda rekabetgiligi korumak
son derece zorlu bir gorev haline gelmistir. Ozellikle bankalar, sigorta sirketleri ve
varlik yonetim sirketleri karmasik ve eski teknoloji ortamlarindan, miisteri deneyimini
ve miisterinin Onceliklerini esas alan yeni nesil teknolojilerle donatilmis hizmetlere
gecis yapmak i¢in biiyiik bir ¢alisma yiiriitmektedirler. Bu degisim siirecinde finans
kuruluslari, kisaca fintech olarak bilinen yeni nesil finansal teknoloji startuplarini dijital
gelecegin ve sektoriin ¢ok Onemli bir parcasi olarak goriiyorlar. Bu nedenle finans
kuruluglar1 2017 yilinda finansal teknolojiler {iireten startuplara ve diger dijital
inovasyon calismalarina kiiresel olcekte toplamda 31 milyar dolardan fazla yatirim
yapmislardir(KPMG, 2018:3). 2018 yilinda ise kiiresel 6l¢ekte finansal teknolojiler
finansmani, mega islemlerinde etkisiyle 111,8 milyar dolara kadar yiikselerek rekor
seviyelere ulagsmistir(KPMG, 2019: 2-4). Yapilan bu yatirim tutarlarindan yola ¢ikarak
finansal teknolojiler iireten startuplarin finans sektoriinde ne kadar etkin olduklarini ve

gelecekteki rollerinin daha da artacagini rahatlikla sdyleyebiliriz.

Tiirkiye’de ki geleneksel bankalarin ve katilim bankalarinin da g¢ogunun
startuplar1 destekleyen hizlandirma programlar1 ve kulucka merkezlerinin bulunmasi
ilkemizdeki finansal teknoloji {ireten startuplarin desteklenmesini ve sektdriin

gelismesini saglamistir.
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Startuplarin kiiresel dl¢ekte faaliyette bulunduklar1 ve sayilarinin her gecen giin
arttigi sektorlere bakildiginda yapay zekad, nesnelerin interneti, hizmet olarak
yazilim(SaaS), biyomedikal, finansal teknolojiler, blok zinciri, sosyal medya ve dijital
oyun alanlarmin 6n plana ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Siralanan bu sektdrlerin yani sira
diinya tizerinde ve Tirkiye’de en ¢ok desteklenen ve yatirim yapilan diger sektorler

asagida gibi siralanabilir. Bunlar;

[EEN

. Yapay Zeka, Biiylik Veri ve Analitik (Artificial Intelligence, Big Data & Analytics)
2. Blok Zinciri (Blockchain)

3. fleri Uretim ve Robotik (Advanced Manufacturing & Robotics)

4. Tarim Teknolojileri (Agtech)

5. Finansal Teknolojiler (Fintech(Insuretech, Regutech) )

6. Saglik ve Yasam Bilimleri (Health and Life Sciences)

7. Biyoteknoloji ( Biyotech)

8. Siber Giivenlik (Cybersecurity)

©

. Temiz, Cevreci Teknoloji (Cleantech)

10. Egitim Teknolojileri (Edtech)

11. Dijital Oyun (Gaming)

12. Reklam Teknolojileri (Adtech)

13. Tiiketici Elektronigi (Consumer Electronics)

14. Yeni Medya ve Iletisim Araclar1 (New Media and Communication Tools)
15. Mobilite ve Otomotiv Teknolojileri (Mobility and Autotech) olarak siralanr.

Tiirkiye 0zelinde startuplarin en ¢ok desteklendigi ve yatirim aldigi sektorlere
bakildiginda ise yazilim, finansal teknolojiler ve elektronik ticaret sitelerinin 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Siralanan bu sektorlerin disinda 6zellikle erken asamada en ¢ok

yatirim alan diger sektorler ise asagidaki tabloda siralanmaigtir.
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Tablo 1. 1. Tiirkiye 'de Startuplara En Cok Yatuum Yapilan Sektorler (Startups.watch, 2018 — 2019)

2017 YILI 2018 YILI

No | Sektor Yatirnm | Yatirim | Sektor Yatirnm | Yatirnm
Tutarn | Adeti Tutar1 | Adeti
1 [|Finansal Teknoloji | $18.6M 9 Finansal Teknoloji | $11.7M 10
2 SaaS $12.8M 26  |SaaS $10.9M 10
3 |[Emlak¢ilik $9.6M 4 Pazarlama Tek. $8.5M 2
4  Biyoteknoloji $7.6M 13 [E- Ticaret $7.8M 7
5 [Pazaryeri $6.9M 12 [Regiilasyon Tek. $5M 1
6 [Nesnelerin Interneti | $6.8M 15  |Pazaryeri $4.8M 6
7 |Perakende Tek. $6.7M 12  Seyehat $4.3M 2
8 |Otomotiv Tek. $5.4M 8  |Biyoteknoloji $4.1M 2
9 |Goriintii Isleme $5.2M 7  |Perakende Tek. $2.2M 6
10 [Seyahat $5.2M 2 Akillt Sehir Tek. $2.2M 4

1.3. Startuplarin Basarisizhik Nedenleri

Ekosistem igerisinde yer alan girisimcilerin hi¢biri basarisiz olmak istemezler
fakat biiytik bir kism1 bu yolculugun sonunu bile gérmeden faaliyetlerine son vermek
zorunda kalirlar.  Basarili olmak isteyen girisimciler sektérde Oncii olan diger
isletmeleri veya basarili olan is modellerini inceleyerek kendileri i¢in uygun olan bir is
modeli olusturmaya calisirlar. Fakat bu siirecte basarili olan girisimlerin nasil ve neden
basarili oldugunu bilmek kadar basarisiz olan girisimlerinde neden basarisiz oldugunu
bilmekte girisimciler ac¢isindan oldukca 6nemlidir.

Oyle ki basarisiz olan girisimlerin karsilastiklar1 sorunlar1 ve yapmis olduklari
hatalar1 onceden bilen bir girisimci bu durumu lehine ¢evirmek ig¢in gerekli olan
onlemleri alabilir. Boylelikle girisimci 6n gordiigii bazi riskleri yumusatarak veya risk
yonetimini planlayarak girisimin basarili olmasina katki saglayabilir. Feinleib(2012),
“baskalarimin yaptigi hatalardan kaginarak basarii bir girisimci olun” soziiyle
girisimciler i¢in basarisiz girisimlerden faydalanmanin 6nemini vurgulamstir.

Startuplarin yaklasik olarak %90°1 ilk bes yil igerisinde faaliyetlerine son

vererek basarisiz olmaktadirlar. Startuplarin basarisiz olmasinin ardinda bir¢ok neden
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olmakla birlikte basarili olan startuplarla kiyaslandiklarinda iirlin pazar uyumu,
girisimcinin tecriibesi, uzmanlik alani ve yasi, minimum uygulanabilir {irliniin ortaya
cikma stiresi, gelir yaratabilme kapasiteleri ve finansmana erisim gibi temel faktorlerin
etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir(Kalyanasundaram, 2018: 79-80).

Kiiresel oOlcekte faaliyet gosteren en oOnemli yatirrm ve danismanlik
firmalarindan biri olan CB Insights tarafindan 101 startup lizerinde yapilan detayli
arastirmalar sonucu startuplarin basarisiz olmalarinin en 6nemli 20 nedeni oranlar ile
birlikte tespit edilmistir. Yayinlanan bu rapora gore startuplarin basarisiz olmalarinin en

onemli 20 nedeni agagidaki grafikte siralanmistir.

— Pazarda Uridne Thtiya¢c Olmamasi
~ Nakit Paranin Tidkenmesi
o Dogru Ekibe Sahip Olmamak
=t Rekabet Ekiskligi
Rl Fiyatlandirma/ Maliyet Sorunu
w0 Kullanicilarin Uriind Begenmemesi/ Zayif Uriin
r~ Is Modeli Eksikligi / Olmamasi
=] Zayif Pazarlama Stratejisi
(=) Misterileri Goz Ardi Etmek
= Uridnidn Pazara Sunulma Zamannin Yanhs Olmasi

Odak Noktasinin Kaybedilmesi

o Takim ve Yatinmecilar Arasindaki Uyumsuzluk
LAt Pivotun Kotiye Gitmesi /Etkisiz Pivot
= Tutku Eksikligi
= Kotl Lokasyon Secimi
= Finansman veya Yatirimci Bulunamamasi
~ Hukuki Zorluklar

MNetwork/ Mentor Eksikligi

Tikenmiglik Sendromu

= Pivot Sec¢imlerinde Basarisizhik

.|||lllllllllllllll‘

Grafik 1. 1. Startuplarin Basarisiz Olma Nedenleri (CB Insights, 2019)
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Yukarida verilen grafik incelendiginde ilgili maddelerin literatiirde yapilan diger
caligmalardaki sonuglarla benzer oldugu gozlemlenmistir. Bu sebeple startuplarin
basarisiz olmalarindaki en O©nemli nedenler arasinda {iriin pazar uyumunun
saglanamamasi, pazarda {irline ihtiyag olmamasi, yoneten ekibin ve kurucularin
yetenekleri, dogru takimi kuramamak, girisimcinin teknik bilgisi ve tecriibelerinin
yetersiz olmasi, diizenli bir nakit akisinin saglanamamasi, finansmana erisim,
rakiplerinin gerisinde kalmak, fiyatlandirma ve maliyet yonetiminin eksikligi, gelir
modelinin dogru kurgulanmamasi ve yukaridaki grafikte yer alan diger maddeler olarak

siralanabilir.

2. STARTUPLARIN ULKE EKONOMILERI ACISINDAN ONEMI

Startuplarin diinya lzerindeki gelismis ve gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de 6nemi her gegen gilin artmaktadir. Asagidaki ilgili basliklar altinda hem
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hem de Tiirkiye’de startuplarin Onemi

agiklanmustir.
2.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerinde Startuplarin Onemi

Giiniimiizde bilgi iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi ile birlikte tilke
ekonomilerinde biiylik firmalarin azalan Onemine karsin startup olarak kurulan
girisimler daha once hi¢ olmadigi kadar énemli hale gelmistir. Oyle ki asirlik bir
sirketin uzun yillar igerisinde ulastig1 piyasa degerine basarili bir startup 5 yil gibi kisa
bir siirede ulagsmaktadir. Diinya {izerinde son 10 yilda ortaya ¢ikan ve degeri 1 milyar

dolarin tizerinde olan bir¢ok unicorn girisimlerin varligi bu tezi destekler niteliktedir.

Bu sebeple gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde dlgek ekonomilerine ve kitle
tiretime dayanan ekonomi modeli yerini bilgi ve teknolojiye dayanan girisimcilik

ekonomisine birakmaya baslamistir(Isik, Goktas ve Kiling, 2011: 186-187).

Iginde bulundugumuz yiizyilda diinya ekonomisine hakim olan kapitalizm,
yapis1 geregi sabit kalamaz ve sistem sonsuz bir degisimle karakterize edilir(Cogiircii,
2016: 75). Kapitalist sistem igerisinde {iilkelerin ve ekonomilerin gelismesi icin iki
onemli faktor vardir. Bunlar; yeniligin yapisal degisiklikleri ve iiretkenlik iyilestirmesi
yoluyla yeni isler yaratarak ekonomiyi gelistirmektir. Her iki faktoriin yerine getirilmesi

ise yenilige ve bilgi ekonomisinin etkinligine siki sikiya baghdir( Kassicieh, 2010: 24).
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Bu nedenle bu tiir ekonomilerde girisimcilige bagl olarak ortaya ¢ikan yeni is modelleri
ve inovatif is fikirleri ekonominin gelismesinde ve biiylimesinde etkin rol oynarlar.
Ayrica girisimcilik ozellikle gelisen ekonomilerde istihdamin ve refah seviyesinin
artirilmasinda kritik bir 6neme sahiptir(Mesnard ve Ravallion, 2006: 367 ).

Gelismis ve gelisen ekonomilerde 6zel miilkiyet dolayisiyla 6zel girisimciligin
var olmasi ekonomik biiyiime ve refah seviyesini artiran énemli bir unsur olarak kabul
edilir(Cogiirct, 2016: 66). Bu sebeple iilke ekonomilerinin biiylimesi ve gelisebilmesi
icin gerekli olan en 6nemli faktorlerden bir tanesi yenilik¢i girisimlerin ve girisimcilerin

sayisinin artirilmasidir.

Son yillarda teknolojiye yapilan yatirimlar ve teknolojinin kullanimi, otomasyon
sistemleri ve yazilimlarinin {iretim siirecinde kullanimimin artmasi, iiriin ve hizmet
tiretiminde bilimin ve bilginin kilit bir rol almasi, bilimden teknolojiye geg¢is siiresinin
giderek kisalmasi, teknoloji tireten yenilik¢i is fikirlerine ve bu fikirleri hayata gegiren

startuplara olan ilgiyi her gecen giin artirmaktadir(Ertugrul ve Altundal, 2018: 30).

Bilgi, iletisim, internet alt yapist ve diger ilgili teknolojilerin gelismesi ile
birlikte ortaya ¢ikan yeni is modelleri ise iilkelerin ekonomik giiciiniin artmasini
saglamasinin yani sira faaliyette bulundugu iilkelerde daha ¢ok girisimlerin ortaya
¢ikmasina da katki saglamaktadir. Bdylelikle tilke ekonomisinde yenilik {ireten basarili
girisimlerin varligr giinden giine artmaktadir. Bu sirketlerin artan varligina paralel
olarak tilkenin rekabet giicii, ileri teknolojiye dayali ihracati, katma degeri ytliksek {iriin
ve hizmet liretme giicli, llkeye yapilan yabanci yatirim tutarlari, biiylime orani ve

istthdam orani da artmaktadir.

Her tilke dengeli bir biiylime, fiyat istikrari, yiiksek istthdam orani, cari denge ve
ithracat rakamlarinin artirllmasimni arzu eder. Bu da katma degeri yiiksek {irlin, bilgi,
teknoloji ve hizmet {iretebilme kapasitesi ile dogrudan ilgilidir. Bu kapasitenin ortaya
cikartilmasi ve artirilmasi da mevcut ekonomik yapida basarili girisimlerin varligiyla
saglanabilir(Cogiircii, 2016: 66). Bu sebeple ozellikle gelismis ve gelismekte olan
iilkeler kendi igerisinden kiiresel Olgekte basar1 yakalamis startuplar ¢ikartarak

ekonomilerinin gelismesine katki saglamasini istemektedirler.

Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Fransa, Almanya, Isvec, Singapur, Cin ve

Hindistan diinya iizerinde en ¢ok startup kurulan ve kiiresel dlcekte basar1 saglayan
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tilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iilkelerde kurulan startuplar ¢ok kisa siirede 10
milyar dolarin iizerinde piyasa degeri ile degerlenerek yatirimeilarinin ¢ikis yaptiklar
basarili girisimler haline gelmislerdir. Ozellikle ABD’de yeni medya araglari, yapay
zeka, mobilite, elektronik ticaret, biyomedikal gibi alanlarda basarili olan ¢ok sayida

startup bulunmaktadir.

Bu tiir girisimlerin {ilke ekonomileri i¢in ne kadar énemli oldugunu gérmek i¢in
Cin’de ve ABD’de kurulmus olan iki girisimi 6rnek olarak verebiliriz. Cin’in biiyiik E-
ticaret sitesi olan Alibaba.com 2018 yilinda 11 Kasim bekarlar gliniine 6zel 24 saatlik
aligveris festivalinin basladig: ilk 85 saniyede 1 milyar dolar, ilk bir saatte yaklasik 10
milyar dolar, giinlin sonunda ise 30,8 milyar dolar ciro yaparak rekor bir satis rakamina
ulagsmigtir. Ayn1 sekilde ABD’de kurulan Amazon.com aymi yil black friday olarak
bilinen benzer bir satis kampanyasi doneminde oldukca yiliksek miktarda satis
rakamlarina ulagsmistir. Gortildiigii tizere startup olarak kurulan ve kisa siirede diinyanin
en biiylik isletmelerine doniisen bu firmalarin yillik satis rakamlar1 diistinitildiigiinde,

gelismekte olan ¢ogu iilkenin bir yillik ihracat rakamlarindan daha fazladir.

Kiiresel olgekte basar1 yakalayabilecek kapasitede startuplarin ortaya ¢ikmasi ise
o lilkedeki bilgi ekonomisinin gelisimi ve startuplarin ¢ogalacagi merkezlerin varlig ile
yakindan ilgilidir. Ayrica finansmana erisim imkaninin olmasi, girisimlere yatirim
yapacak ¢ok sayida yatirimet, etkin bir egitim politikasi, isletme, miihendislik ve ileri
teknoloji tireten diger bilim dallarinda etkin iniversitelerin varligi, kulugka ve
hizlandirma merkezlerinin sayisi, yiiksek hizli internet baglantis1 ve diger teknik alt
yapilarin varlifi, yaraticilik, niifus biylikligli, kiimelenmeye imkan veren diger
merkezler ile ililkedeki mevcut orta ve ileri teknoloji iireten isletmelerin varlig1 basarili
startuplarin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktorler olarak siralanabilir(Kassicieh, 2010:
24-25).

Kiiresellesen diinyada meydana gelen dijital doniisiim bir¢ok sektorde is yapma
bi¢imini biiyiik 6lciide degistirmistir. inovasyon ve teknolojiye dayali olan yenilikgi
girisimler sinir Otesi pazarlara kolay erisebilme yetenekleri sayesinde faaliyette
bulunduklar1 ilkelerin ekonomik kalkinmasinda ve biiyiimesinde Onemli bir unsur
haline gelmislerdir(Ertemel 2016: 119). Ayrica son yillarda yabanci yatirimlarin ihracat

rakamlarinin ve {ilkelerin rekabet giiciliniin artirilmasinda startuplar oldukg¢a etkin bir rol
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oynamaktadirlar. Bu nedenle gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde
startuplarin 6nemi her gegen giin daha da artmaktadir.

Startuplarin iilke ekonomisinin gelismesine katkisinin yam sira iilke 6zelinde
veya kiiresel boyutta ortaya ¢ikan problemlerin ¢oziimiindeki etkinligi de oldukga
onemlidir. Diinyanin yeni koronavirlis (COVID 19) salgini ile miicadelesinde, onleyici
tedbirlerin efektif bir bicimde uygulanabilmesi icin teknolojiye ve teknoloji lireten
esnek girisim modellerine ¢ok biiyiik gorevler diigmektedir. Bu salginin kontrol altina
alimmasinda ve siirecin yonetilmesinde yeni nesil teknolojiler hiikiimetlerin en biiyiik
destekgisi olarak en On saflarda yerini almiglardir. Bu siirecte yaratici, faydali ve akill
¢ozlimler sunan firmalarinda basinda ise startuplar gelmektedir (Deloitte, 2020: 2).

Startuplar bu siireglerde teknolojik birikimleri ve esnek ¢alisma modelleri geregi
saglik alaninda kullanilan bir¢cok ara iirlinli, koruyucu ekipman ve malzemeler ile
solunum destek cihazlar1 gibi teknolojik tirtinleri kisa siirede iireterek ilgili kisi ve
kurumlara teslim etmislerdir. Bu siireg iilkelere bu tiir girisimlerin varliginin ne derece

onemli oldugunu tekrar hatirlatmigtir

2.2. Tiirkiye Ekonomisinde Startuplarin Onemi

Gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisi, rekabet
kurallarinin hakim oldugu, 6zel sektoriin ekonomide 6ncii, kamunun ise diizenleyici ve
denetleyici rolii olan, liberal dis ticaret politikasinin benimsendigi, mal ve hizmetlerin
bireyler ve kurumlar arasinda serbest bir bigimde el degistirebildigi, sektorel ve bolgesel
firsatlar sunan gelisen ve biiyliyen serbest piyasa ekonomisi olarak tanimlanmaktadir
(www.invest.gov.tr/en/pages/home-page.aspx Erigim Tarihi: 01.04.2020).

Gelismis ve gelismekte olan serbest piyasa ekonomilerinin son yillarda enddistri
agirlikli ekonomiden bilginin etkin oldugu bilgi ekonomisine gecisi ile birlikte beseri
sermaye ekonomik biiyiime ve kalkinmanin en Onemli unsurlarindan biri haline
gelmistir. Beseri sermaye, gelir yaratict ekonomik faaliyetlere katki saglayan bireylerin,
sahip oldugu bilgi, beceri ve diger deger yaratan niteliklerin toplami olarak
tanimlanabilir(Pehlivanoglu ve Kayan, 2019: 59). Beseri sermayenin gelisimi ise
oncelikle ¢agin gereksinimlerine gore diizenlenmis kaliteli bir egitim politikasi, yagsam
boyu Ogrenme modelinin gelistirilmesi, inovatif ve girisimci bireylerin sayasinin

artirilmasi ve gerekli olan diger strateji ve politikalarin uygulanmasi ile saglanabilir.
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Geng ve dinamik bir niifus yapisina sahip olan Tiirkiye, bilgi ekonomisine gegis
siirecinde sahip oldugu demografik yapisi sayesinde sosyal ve ekonomik kalkinma
acisindan bircok firsata sahiptir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi beseri sermaye
kullaninmim1  ve kapasitesini  artirarak  ekonominin ihtiyaclar1  dogrultusunda
yonlendirerek sahip oldugu firsatlart degerlendirmelidir. Bu firsatlardan bir tanesi ise
girisimci ve girisimcilik ekosisteminin gelistirilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Girisimcilik ekonomik kalkinma ve biliylimenin lokomotifi, istihdam ve issizlikle
miicadelede etkin bir gii¢, yeniligin ve teknoloji transferinin kaynagi olmasi sebebiyle
tilkelerdeki ekonomik biiylime ve refahi artirmada 6dnemli bir faktérdiir(Pehlivanoglu ve
Kayan, 2019: 59). Girisimciligin siralanan ekonomik faydalari ise Tiirkiye’nin
ekonomik anlamda ihtiyaclari ile bire bir ortiismektedir. Diger bir ifade ile Tiirkiye’de
igsizligin azaltilmasi, ihracatin ve yatirimlarin artirilmasi ve ekonomik kalkinmanin
saglanmasinda startup olarak kurulan yeni nesil girigimler kilit bir rol
oynayabileceklerdir.

Kalkinma ve biiylimenin saglanmasinda girisimcilik kadar 6nemli olan bir diger
faktor ise yeni yatirnmlarin yapilmasi ve siirekliligidir. Hem girisimcilerin
desteklenmesi hem de diger yeni yatirimlar i¢in finansman kaynagina ihtiya¢ vardir.
Tirkiye’de yurt i¢i tasarruflarin istenilen diizeyde olmamasi finansman igin yurt
disindan kaynak bulmasini zorunlu hale getirmektedir. Yabanci kaynaklar ise iilkeye
dogrudan ve dolayl1 yabanci yatirimlar olarak gelmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yapilan iilkede daha uzun vadeli kalarak
teknoloji ve bilgi transferi gibi ekonomik anlamda katma deger yarattiklarindan dolay:
iilkeler tarafindan bu tiir yatirimlarin artirilmasi: daha ¢ok tercih edilmektedir. Dolayli
(portfdy) yatirimlari ise olasi bir ekonomik durgunluk veya risk durumunda iilkeyi hizla
terk etme egiliminde olup bu gibi durumlarda ekonomilerde kirilganliga neden
olabilmektedir. Tiirkiye siralanan bu gibi nedenlerden dolayr dogrudan yabanci
yatirnmlarini artirmak i¢in hibe, tesvik, yatirim destek paketleri gibi birtakim 6zendirici
tedbirleri uygulamaya koymustur.

Durum Tiirkiye 6zelinde ele alindiginda yeni nesil girisim olarak ifade ettigimiz
startuplar hem iilkedeki yenilik¢i girisim sayisinin artirilmast hem de yabanci
yatirimlarin iilkeye gelmesi konusunda 6nemli katkilar saglamaktadirlar. Son bes yilda

yayinlanan birlesme ve satin alma raporlart incelendiginde startuplarin hem islem adedi
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olarak hem de yatirim tutar1 olarak dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkeye gelmesinde

katkis1 oldugu agikga gozlemlenmektedir (Deloitte, 2019, 2020).

Asagidaki tabloda Tiirkiye’de 100 milyon dolarin iizerinde degerleme ile
yabanci firmalara satis1 gerceklesen basarili startuplara yer verilmistir. Ozellikle 2010
yilindan sonra asagida siralanan startuplarin yani sira daha onlarca startup milyonlarca

dolar degerleme ile yabanci yatirimcilara satist gergeklesmistir.

Tablo 1. 2. Tiirkiye de 100 Milyon Dolar Uzerinde Cikis Yapan Startuplar

Cikis Yapan Sektorii Cikis Miktar1  Cikis Satin Alan
Startup Yih Firma
1 | Peak Dijital Oyun 1.800.000.000 $ | 2020 | Zynga
2 | Trendyol E- Ticaret 728.000.000 $ | 2018 | Alibaba.com
3 | Yemeksepeti | Yemek 589.000.000 $ | 2015 | Delivery Hero
4 | OpsGenie SaaS 295.000.000 $ | 2018 | Atlassian
5 | Gram Games | Dijital Oyun 250.000.000 $ | 2015 | Zynga
6 | Gittigidiyor E- Ticaret 217.500.000 $ | 2011 | E-Bay
7 | Rollic Games | Dijital Oyun 168.000.000 $ | 2020 | Zynga
8 | lyzico Finansal Teknoloji 165.000.000 $ | 2019 | PayU

Yukaridaki tabloda siralanan satin alma islemleri son yillarda startup olarak
kurularak hedef pazarlarinda ve {irlin pazar uyumunda basar1 yakalayip kisa siirede (3
ile 10 y1l arasinda) sirket degerlerini artigsmis girisimlerden olusmaktadir. Bu tiir basarili
girisimlerin sayisinin oniimiizdeki bir kag yil icerisinde daha da artmas1 beklenmektedir.
Siralanan girisimler gibi kisa siirede yliksek degerleme tutarlarina ulasan startuplarin
ortaya ¢ikmasi i¢in Oncelikle bu girisimlerin biliylimesini saglayacak yatirimlara ihtiyag
vardir. Tiirkiye’de 6zellikle son on yilda tohum ve erken asama startuplara yapilan
yatirim miktarlarinda da 6nemli 6l¢ilide artis meydana gelmistir. Asagidaki grafikte son

on yilda erken asama startuplara yapilan yatirimlar verilmistir.
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Grafik 1. 2. Tiirkiye'de 2010-2019 Yillar: Arasinda Startuplara Yapilan Yatirim Tutari (Startups.watch,
2020)

Yukaridaki grafikte goriildiigii lizere Tiirkiye’de son yillarda kamu ve 06zel
sektor tarafindan desteklenen ar-ge ve inovasyon projeleri ile bu projelerin parcast veya
sonucu olarak ortaya ¢ikan startuplara olan ilgi ve yatirimlarda 6nemli bir artis meydana
gelmistir. Ayrica tablo incelendiginde 2010 yilindan 2019 yilina kadar gecen on yillik
stirede startuplara yapilan yatirim tutarlarinda her yil diizenli bir artis olmasa da
toplamda 6nemli 6l¢iide artis meydana gelmistir. Ayrica 2020 yili ilk yarisinda kiiresel
Olcekte ve Tiirkiye’de etkili olan pandemiye ragmen Tiirkiye’de startuplara yapilan
yatirimlarin hiz kesmeden devam etmesi sayesinde gelecek yillarda da 6zellikle tohum
ve erken asamada yer alan startuplara yapilan yatirim adedinin ve tutarinin artacagi 6n

gorilmektedir.

25



3. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE STARTUP EKOSISTEMI

Girigimcilik ekosistemi, yerel veya ulusal girisimcilik ortaminda girisimci,
yatirimci, mentor, uzman ve diger kurum ve kuruluslarin bir araya gelerek aralarinda
bag kurmak ve siireci yonetmek i¢in olusturulan resmi veya gayri resmi yapi olarak
tanimlanabilir. Bu ekosistemin en 6nemli oyuncular1 girisimciler, mentorlar, melek
yatirnmcilar, risk sermayesi sirketleri, finansal kurumlar, ilgili kamu kurumlari,

teknoparklar, tiniversiteler, hizlandirma ve kulugka merkezleridir.

Girisimcilik ekosisteminin gelismis oldugu iilkeler incelendiginde is kurma
stireglerinin kolay, yatirime1 sayisinin fazla, finansmana erisim imkaninin ve ¢esitliginin
ve yatirirmdan ¢ikis yapabilme imkanlarinin gelismis yerler oldugu goézlemlenmistir.
Diinya {izerinde girisimcilik ekosisteminin en c¢ok gelistigi iilkeler ayn1 zamanda en
basarili ve degerli girisimlerinde en ¢ok oldugu iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu
bilgiler 15181nda bakildiginda degeri 1 milyar dolarin tlizerindeki startuplarin en yogun
oldugu iilkeler ekosisteminde en gelismis oldugu ABD, Kanada, Cin, Hindistan,
Singapur, Giiney Kore, Japonya, Endonezya, Ingiltere, Fransa, Almanya, Ispanya,

Isveg, Isvicre, Brezilya ve Israil olarak siralanabilir.

Girigimcilik ekosisteminin  gelistigi {ilkeler teknoloji ve yenilik igeren
girisimciligi destekleyecek egitim sistemleri ve yetenek cezbetme girisimleri sayesinde
daha ¢ok {stiin yetenekli calisana ve isgiiciine sahip olmaktadirlar. Bu ekosistemlerin
bir diger 6zelligi de, inovasyon kiiltiiriinii besleyen daha genis bir bilim insani, ve
arastirma iiniversitesi havuzuna sahip olmalaridir. Ayrica, tiniversiteler ile 6zel sektor
arasinda kurulan ortak girisimler ve stratejik ortaklik anlagsmalari ile {iniversite sanayi
isbirlikleri sayesinde daha giiglii bir inovasyon ve yeni i yaratma kapasitesine
sahiptirler(OC&C, 2018: 8).

Girisimciligin gelistigi iilkelerde inovasyon ve ileri teknolojiye dayal iiriin ve
hizmetlerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Dijital alt yapinin ve dijital ortamda is
yapma bi¢imlerinin desteklendigi bu iilkelerde startuplarin iiriinlerini sunacaklart biiyiik

bir i¢ pazar kapasitesinin oldugu, bu kapasitenin olmadig: {iilkelerin ise uluslararasi
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pazarlara yoneldigi gozlemlenmistir. Asagida ilgili basliklar altinda farkli kitalardaki

girisimcilik ekosistemi ve bu kitalardaki 6ne ¢ikan iilkeler detaylari ile ele alinmustir.

3.1. Amerika Kitasinda Startup Ekosistemi

Amerika kitast Amerika Birlesik Devletleri’nin etkisiyle diinyadaki girisimcilik
ekosisteminin en c¢ok gelistigi yerdir. Kitada bulunan diger iilkelerde de girisimcilik
faaliyetlerinin gelismesine karsin hem kita iilkeleri arasinda hem de diinyada Amerika
Birlesik Devletleri girisimci, startup, unicorn startup, melek yatirimei ve risk sermayesi

sirketlerinin sayis1 bakimindan diger diinya tilkelerine kiyasla agik ara ondedir.

Inovasyon ve teknolojiye dayal: is fikirlerinin ortaya ¢ikmasinda girisimcilerin
kendi 6z yeterlilikleri kadar icinde bulunduklar1 ekosisteminde 6nemli 6l¢iide katkisi
vardir. Farkli kiiltiir, diisiince yapisi, ilgi alani, egitim ve uzmanlik alanina sahip
insanlarin bir araya gelerek kiimelendikleri merkezler genellikle yaratici ve yeni is
modellerinin ortaya ¢ikmasinda oldukga etkili olmaktadirlar(Oliveria vd. 2018: 967-
968).

ABD’de bulunan “Silikon Vadisi” diinya {izerindeki en gelismis ar-ge,
inovasyon ve girisimcilik merkezlerinin basinda gelmektedir. Bu merkezde bir¢ok
ulustan onlarca farkli sektorde girisimcinin kiimelendigi girisimcilerin ve kurumsal
sitketlerin ar-ge merkezlerinin bir arada c¢aligmasini saglayan biiylik yap1
bulunmaktadir. Kurumsal sirketlerin ve diger startuplarin varligi bu merkezlerde yeni
girisimlerin dogmasina veya kendi aralarinda isbirligini gelistirerek biiylimelerine katki

saglamaktadir.

ABD’de bu tir merkezlerin yani sira lniversiteler ve yatirimen sirketler
tarafindan kurulmus bir¢ok girisimcilik merkezi, kulucka merkezi ve hizlandirma

merkezleri bulunmaktadir.

Asagida verilen grafik incelendiginde wunicorn olabilmis girisimlerin
kurucularinin en ¢ok hangi iiniversitelerden mezun olduklarini gorebiliriz. ABD’nin en
cok unicorna kuruculuk yapan kisilerin mezun oldugu ilk on iiniversitenin altisina ev
sahipligi yaptigin1 gormekteyiz. Ayrica kisi bazinda toplaminda diger iilkelerin oldukga

oniinde oldugunu gérmekteyiz.
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Grafik 1. 3. En Cok Unicorn Startup Kurucusu Bulunan Universiteler (Mojo Mortgages, 2019)

ABD’nin yam1 sira diger kita iilkesi olan Kanada’da da girisimcilik
ekosisteminin gelismis oldugu sdylenebilir. ABD’nin ardindan en ¢ok startup ve
unicorn startup bulunan ikinci kita {ilkesidir. Ayrica kitanin gilineyinde yer alan
Meksika’da da diger iki iilke kadar olmasa da ekosistemin gelisim gosterdiginden s6z
edebiliriz. Gliney Amerika kitasinda ise Brezilya en dikkat ¢eken lilke olarak karsimiza
cikmaktadir. Brezilya’da kiiresel 6l¢ekte faaliyet gosteren basarili girisimlerin yani sira

unicorn girisimlerde bulunmaktadir.

Kitada bulunan basarili startuplarin sayisi kadar, melek yatirnrmci ve risk
sermayesi sirketleri tarafindan startuplara yapilan yatirim tutari da diger bolgelerden
oldukg¢a fazladir. Asagidaki grafik incelendiginde risk sermayesi sirketleri tarafindan
yapilan yatirim tutarlarinin Kuzey Amerika Kitasinda Asya ve Avrupa kitalarindan

siralanan tiim ¢eyreklerde daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum kitada
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girigsimcilik ekosisteminin gelismesi acisindan olduk¢a ©nemli bir etken olarak

degerlendirilebilir.
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Grafik 1. 4. Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa Kitalarinda Risk Sermayesi Sirketleri Tarafindan Yapilan
Yatuirim Tutarlart (PwC / CB Insights MoneyTree Report Q1, 2020)

3.2. Avrupa Kitasinda Startup Ekosistemi

Avrupa kitasi girisimcilik ekosisteminin gelistigi iilkelerin en fazla oldugu
yerdir. Startuplarin ortaya ¢ikartilmasinda ve desteklenmesinde ABD’nin ardindan en
basarili iilkelerin bircogu Avrupa kitasinda bulunmaktadir. Kiiresel Girisimcilik ve
Kalkinma Enstitiisii tarafindan her yil hazirlanan Kiiresel Girisimcilik Endeksi Raporu
incelendiginde ilk siralarda yer alan {ilkelerin ¢ogunun Avrupa kitasinda oldugu

gozlemlenmistir.

Kiiresel Girisimcilik ve Kalkinma Enstitiisti tarafindan ekosistemin gelismesinde
etkili olan 14 kriter baz alinarak hazirlanan 2018 ve 2019 yili Kiiresel Girisimcilik
Endeksi Raporlar1 incelendiginde ilk 50 iilke arasinda yer alan {ilkelerin genellikle
30’unun  Avrupa ilkeleri oldugu gozlemlenmistir(Global Entrepreneurship and
Development Institute, 2019: 15-19).
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Tablo 1. 3. 2019 Yili Kiiresel Girisimcilik Endeksi Ilk Otuz Ulke Siralamas: (Global Entrepreneurship
and Development Institute, 2019)

Kiiresel Ulke Puam  Kiiresel

Sira No Sira No

1 ABD 86,8 16 Avusturya 64,9
2 Isvigre 82,2 17 Belcika 62,2
3 Kanada 80,4 18 Tayvan 62,1
4 Danimarka 79,3 19 Sili 58,3
5 Birlesik Krallik 77,5 20 Liiksemburg 58,1
6 Avustralya 73,1 21 Gliney Kore 58,1
7 Izlanda 73 22 Estonya 57,8
8 Hollanda 72,3 23 Slovenya 56,5
9 Irlanda 71,3 24 Norveg 56,1
10 Isvec 70,2 25 B.A.E. 54,2
11 Finlandiya 70,2 26 Japonya 53,3
12 Israil 67,9 27 Singapur 52,4
13 Hong Kong 67,9 28 Katar 51,6
14 Fransa 67,1 29 Polonya 49,5
15 Almanya 66,7 30 Porto Riko 48,7

Yukarida verilen tablo incelendiginde 2019 yili kiiresel girisimcilik endeksinde
yer alan ilk otuz iilke siralamasinda 17 filke ile Avrupa kitasinin one ¢iktig
gozlemlenmektedir. Girisimcilik endeksi iilkelerin girisimci ¢ikartma potansiyellerini ve
basarili bir bicimde kurulan girisimlerin kiiresel Olcekte basarili  olmalarinin
sebeplerinin yer aldigi 6nemli 6lciitlerden bir tanesidir. Girisimcilik ekosisteminin diger
onemli Olciitlerinden bir tanesi ise yatirimci sayisi ve startuplara yapilan yatirim miktari
olarak belirtilebilir. Bu kapsamda melek yatirimecilar ve risk sermaye sirketleri
tarafindan startuplara en ¢ok yatirim yapilan tlkeler ile en basarili startuplarin ortaya

ciktig tilkeler arasinda siki bir iliski bulunmaktadir.
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Grafik 1. 5. Avrupa Kitasinda Startuplara Yillik Milyar Dolarin Uzerinde Yatirim Yapilan Ulkeler
(Startups.watch, 2019)

Yukaridaki verilen grafik incelendiginde milyar dolarin iizerinde yatirim yapilan
iilke sayisinin 2019 yilinda bir Onceki yila gore artarak besten yediye ¢iktig
goriilmektedir. En ¢ok yatirim yapilan Birlesik Krallik kitada girisimcilik ekosisteminin
en gelistigi tlilke olarak dikkat gekmektedir. Siralanan bu iilkelere oniimiizdeki yillarda

kitada yer alan diger tilkelerden birkaginin daha eklenmesi muhtemeldir.

Asagida verilen tabloda ise melek yatirnmcilar ve risk sermayesi sirketleri
tarafindan 100 milyon dolarin iizerinde yatirim yapilan iilkeler siralanmistir. Tablo
incelendiginde Belgika, Danimarka ve Finlandiya’nin onlimiizdeki yillarda milyar
dolarin iizerinde yatirim yapan iilkeler ligine ¢ikmasi olast géziikmektedir. Listede son
siralarda yer alan Tiirkiye’yi diger iilkelerden ayiran temel Ozellik ise startup basina

diisen yatirim ortalamasinin diger iilkelerin oldukca altinda kalmasidir.
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Tablo 1. 4. Avrupa Kitasinda Startuplara Yillik 100 Milyon Dolarin Uzerinde Yatirim Yapilan Ulkeler

(Startups.watch, 2019)

1 Belgika 589M$ (88 Adet) | 510M$ (86 Adet) | 524M$ (63 Adet)
2 Danimarka 546M$ (103 Adet) | 447M$ (128 Adet) | 266M$ (138 Adet)
3 Finlandiya 526M$ (131 Adet) | 499M$ (126 Adet) | 363M$ (135 Adet)
4 [rlanda 426M$ (106 Adet) | 742M$ (134 Adet) | 645M$ (197 Adet)
5 |ltalya 298M$ (104 Adet) | 477M$ (119 Adet) | 389M$ (115 Adet)
6 | Norveg 281M$ (80 Adet) | 288M$ (112 Adet) | 229M$ (72 Adet)
7 Polonya 209M$ (75 Adet) | 31IM$ (42 Adet) | 104M$ (28 Adet)
8 Avusturya 178M$ (53 Adet) | 155M$ (65 Adet) | 449M$ (51 Adet)
9 Rusya 168M$ (84 Adet) | 238M$ (57 Adet) | 94M$ (48 Adet)
10 | Portekiz 161M$ (55 Adet) | 95M$ (54 Adet) | 32M$ (32 Adet)
11 | Litvanya 160M$ (24 Adet) | 193M$ (16 Adet) | 15M$ (8 Adet)
12 | Liksemburg | 128M$ (22 Adet) | 88M$ (17 Adet) | 69M$ (12 Adet)
13 | Tirkiye 102M$ (94 Adet) | 59M$ (100 Adet) | 103M$ (162 Adet)
14 | Estonya 99M$ (34 Adet) | 202M$ (39 Adet) | 19M$ (21 Adet)

3.3. Asya Kitasinda Startup Ekosistemi

2018 yilinda diinyada bulunan 261 unicorn startupin 68’1 Cin’de bulunmaktadir.
Cin ozelinde bikildiginda ise 40 tanesinin Pekin, 15 tanesinin Sangay, 7 tanesinin
Shenzhen’de oldugu geri kalanlarinin ise diger illere yayildigi bilinmektedir. (Jinzhi ve
Carrick, 2019: 3372). Aradan gecen iki yilin ardindan Mayis 2020 itibari ile diinyada
bulunan unicorn startup sayist 470’lere kadar ¢ikmistir. Cin iki yillik zaman diliminde
bu girisimler arasinda en ¢ok unicorn ¢ikaran ikinci iilke olarak kalmay1 basarmis hatta
paymni daha da artirmistir. Cin’in ardindan en ¢ok unicorn startup ¢ikartan diger asya
tilkeleri ise sirasiyla Hindistan, Giiney Kore, Endonezya, Japonya ve Singapur olarak

siralanmaktadir(CB Insights, 2020: 1).

Siralanan bu iilkeler ayn1 zamanda Asya kitasinda girisimcilik ekosisteminin en
cok gelistigi iilkeler arsinda yer almaktadir. Hem kurulan startup sayisi, hem yatirim

tutar1 ve yatirimct sayist bakimindan bu iilkelerin 6n plana ¢iktigi bilinmektedir. Bu
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tilkeler teknolojiye dayali olan alanlarda 6zelliklede yazilim, yapay zeka, biyomedikal,
internet aracglari, seyahat, mobilite ve otomotiv teknolojileri gibi alanlarda 6n plana

¢ikmaktadir.

Asagidaki verilen tablo incelendiginde 2020 yili ilk ¢eyreginde kiiresel dlgekte
en ¢ok yatinm alan ilk bes sirketin tamaminin Asya kitasi tlkeleri oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durum 6niimiizdeki yillarda Asya kitasinda yer alan iilkelerde
basarili girisim sayisinin ve yapilacak olan yatirim miktarlarinin buna bagh olarak da

girigsimcilik ekosistemin geliseceginin gostergesi olarak yorumlanabilir.

Tablo 1. 5. 2020 Yili Birinci Ceyreginde Kiiresel Olgekte En Fazla Yatirim Alan Startuplar (PWC / CB
Insights Money Tree Report Q1, 2020)

Yatirnm Alan Sirket Ulkesi Yatirim Tutarn
2 GOJEK Cakarta, ENDONEZYA 1.2 Milyar Dolar
3 | ZIROOM Pekin, CIN 1 Milyar Dolar
4 | YUANFUDAO Pekin, CIN 1 Milyar Dolar
5 | GRAB Singapur, SINGAPUR 856 Milyon Dolar

En ¢ok yatirnm alan ilk bes girisimin Asya kitasindan olmasina karsin aym
ceyrekte yapilan yatirim toplamina bakildiginda Kuzey Amerika kitasinin 27 milyar
dolar ile ilk sirada, Asya kitasinin 16 milyar dolarla ikinci sirada ve Avrupa kitasinin 7
milyar dolar ile tigiincii sirada yer aldig1 goriilmektedir( PwC / CB Insights Money Tree
Report Q1, 2020:111).

Yapilan yatirnm toplamlarinin yani sira diinya iizerindeki en degerli ilk 10
unicorn startup incelendiginde Asya kitasinin daha biyiikk bir basar1 elde ettigi
gozlemlenmektedir. Siralanan ilk 10 startuptan 6’s1 Asya kitasi iilkelerinde ortaya
cikmistir. Bu durum kitada girisimcilik ekosisteminin 6nemli Olgiide gelistiginin
gostergesi olarak yorumlanabilir. Asagidaki tabloda diinya iizerindeki en degerli ilk 10

girigim siralanmustir.
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Tablo 1. 6. Diinya Uzerindeki En Degerli Unicorn Staruplar(CB Insights, 2020)

Sirket ‘ Ulkesi Degerleme Tutar
1 | Byte Dance CIN 75 Milyar Dolar
2 | Didi Chuxing CIN 56 Milyar Dolar
3 | Stripe ABD 36 Milyar Dolar
4 | SpaceX ABD 33,3 Milyar Dolar
5 | Airbnb ABD 18 Milyar Dolar
6 | Kuaishou CIiN 18 Milyar Dolar
7 | One97 Communications | HINDISTAN 16 Milyar Dolar
8 | Epic Games ABD 15 Milyar Dolar
9 | DJI Innovations CIN 15 Milyar Dolar
10 | Grab SINGAPUR 14,3 Milyar Dolar

Asya kitast gelisen ekonomisi ve gen¢ niifusu sayesinde girisimcilik
faaliyetlerini gelistirerek ilerleyen yillarda kiiresel piyasalarda daha etkin olabilir.
Ayrica bu iilkelerde ortaya g¢ikan basarili startuplar sayesinde hem yabanci yatirim

miktar1 hem de istihdam olanaklarinin daha da artirilmasi saglanacaktir.
3.4. Orta Dogu ve Kuzey Afrika Kitasinda Startup Ekosistemi

Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri girisimcilerin 6zellikle kiiresel dlgekte yeni
yeni faaliyetlerine basladig1 yerler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bélgede bu durumun
tek istisnasi ise Israil’dir. Israil birgok farkli sektorde girisimin ortaya ¢iktigi ve yatirim
aldig1 basaril iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu sebeple israil bolgede girisimcilik

ekosistemin en ¢ok gelistigi lilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Asagida bolgede startuplara yapilan yillik yatirim miktarlarinin gosterildigi tablo
verigmistir. Tablo incelendiginde Israil’in diger bolge iilkelerinden agik ara 6nde oldugu
goriilmektedir. Israil’in ardindan en ¢ok yatirim alan ve buna baglh olarak girisimcilik

ekosisteminin gelistigi diger bolge iilkeleri de ilgili tabloda siralanmustir.
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Tablo 1. 7. Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da Startuplara Yapilan Yatuirum Tutarlar: (Startups.watch, 2019)

Sira Ulke PAONRY) 2018 2017

2 B.A.E. 330M$ (93 Adet) | 463M$ (88 Adet) | 531M$ (63 Adet)
3 | Msrr 91M$ (56 Adet) | 165M$ (46 Adet) | 16M$ (23 Adet)
4 S. Arabistan | 82M$ (32 Adet) | 38M$ (16 Adet) | 8,8M$ (6 Adet)
5 Urdiin 25M$ (15 Adet) | 24M$ (12 Adet) | 46M$ (5 Adet)

3.5. Tiirkiye’de Startup Ekosistemi

Icinde bulundugumuz yiizyilda meydana gelen teknolojik gelismeler tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de is yapma bigimlerinin ve girisimcilik modellerinin
degismesine neden olmustur. Ozellikle hizmet sektdriiniin biiyiik 6lgiide internet
ortamina kaymasi, miisteri deneyiminin 6nem kazanmasi, hiz ve kisisellestirmenin
sektor icinde onem kazanmasi ve katma deger yaratmanin fiyattan daha 6nemli hale
gelmesi gibi bircok koklii degisim, Tirkiye’de girisimcilik ekosisteminin doniismesine

ve startuplarin daha etkin bir bi¢imde rol almasina neden olmustur.

Yeni nesil girisimlerin olduk¢a etkin bir rol oynadigi glinlimiiz ekonomilerinde
iilkeler daha rekabetci ve yenilik¢i olan bu tiir girisimlerin sayisini artirmak igin gerekli
olan baz1 strateji ve eylem planlarna sahiptiler. Ulkelerin sahip olduklar: stratejiler ve
eylem planlar1 incelendiginde ise girisimcilere saglanan dogrudan desteklerin yani sira
genellikle girisimlerin kiimelenecegi ve birden fazla alanda destek alabilecekleri
merkezleri Onceliklerine aldiklar1 gozlemlenmektedir. Girisimleri desteklemek ig¢in
olusturulan merkezlerin en dnemlileri teknoparklar, kulucka merkezleri ve hizlandirma
merkezleri olarak siralanabilir.

Diger gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
startuplarin ortaya ¢ikmasinda ve basarili olmasinda biiyiik paya sahip olan 6n kulucka
merkezleri, kulucka merkezleri, 6n hizlandirma ve hizlandirma programlari
bulunmaktadir. Bu merkezler kamunun da destegi ile ¢cogunlukla tiniversiteler, finans
kuruluslari, farkli sektorlerde yer alan kurumsal sirketler ve sivil toplum orgiitleri

tarafindan kurulmuslardir.
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Tiirkiye’de 2010’lu yillardan sonra startuplara yapilan yatirim tutarlarinin ve
startuplar1 destekleyen kurum ve kuruluslarin artmasi ile birlikte startup olarak kurulan
girisimlerin sayisinda énemli bir artis meydana gelmistir. Son yillarda 6zellikle erken
asama startuplara yapilan yatirrm miktarinin artmasinda kulugka merkezleri ve benzeri
merkezlerin katkisi yadsinamaz bir gercektir. Bu merkezlerin birgogu Istanbul, Ankara,
Izmir gibi biiyiik sehirlerde olmakla birlikte Tiirkiye’nin bir¢ok ilinde benzer yapilar
bulunmaktadir. Asagidaki grafik incelendiginde en ¢ok startup kurulan sehir
Tiirkiye’deki girisimcilik ekosisteminin kalbi olan Istanbul olarak karsimiza
cikmaktadir. Grafikte Istanbul’un ardindan en ¢ok startup kurulan diger iller
siralanmistir.  Siralanan illerin tamaminda ©6n kulugka, kulugka ve hizlandirma

merkezleri bulunmaktadir.
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Grafik 1. 6. Tiirkiye 'de En Cok Startup Bulunan Iller (Startups.watch, hiirriyet.com.tr, 2019)

Istanbul’da kurulan startuplarin sayis1 diger illerde kurulan startuplarin
neredeyse toplamina esittir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda ildeki iiniversite, teknoloji
transfer merkezi, teknopark, kulucka ve hizlandirma merkezlerinin sayist ile finans

kurulusglar1 merkezlerinin ve yatirimci sayisinin fazla olmasi oldukga etkili olmustur.

Ulkelerin girisimcilik ekosistemleri incelendiginde yukarida sayilan merkezler
kadar 6nemli olan bir diger faktor ise yatirimcilarin varli§i ve yatirnrm miktar1 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yatirimcilar igerisinde melek yatirimcilar ve risk sermayesi
sirketlerinin varlig1 biiyilk 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de yaklasik olarak 500 akredite

melek yatirnmci1 ve onlarca risk sermayesi sirketi bulunmaktadir. Amerika Birlesik
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Devletleri ve diger bati Avrupa iilkeleri ile kiyaslandiginda Tiirkiye’deki yatirimer
say1st oldukca az olmakla birlikte son yillarda yatirimci sayisinda ve yatirim tutarinda
onemli ol¢iide artis meydana gelmistir. Ilerleyen yillarda kurulan startup sayisinda,
akredite melek yatirimci sayisinda ve girisimlere yapilan yatirnm miktarinda artigin

devam edecegi 6ngoriilmektedir.

4. STARTUPLARA DESTEK VEREN KURUM VE KURULUSLAR

Startuplar sahip olduklari esnek yapilari, yenilikgi fikirleri ve is modelleri ile
hem kendilerinin deger yaratmasina hem de kurumsal sirketlerle is birligi yaparak
onlarin sektorel yenilikleri takip etmelerinde dnemli bir role sahiptir. Son yillarda
ozellikle e-ticaret, finansal teknolojiler, yeni medya araclari, siber giivenlik, egitim
teknolojileri ve tasarim gibi alanlarda meydana gelen yeniliklerin ¢ok biiyiik bir kismi
startup olarak kurulan basarili girisimler tarafindan hayata gecirilmistir. Bu sebeple
diinya iizerindeki iilkelerde basarili startuplarin sayisinin artirilmasi i¢in bu yapilari
destekleyen farkli programlar ve merkezler bulunmaktadir.

Diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de startuplarin desteklenmesi ve basarili
olanlarmin sayisinin artirilmasi istenilen bir durumdur. Basarili startuplarin ortaya
cikartilmasi i¢in kamu, {iniversite ve sivil toplum kuruluslarinin yani sira bankacilik,
sigorta, biyomedikal, ilag, otomobil gibi farkli sektorlerde faaliyet gosteren kurumsal
sirketler tarafindan startuplari destekleyen merkezler ac¢ilmistir. Bu merkezlerde
startuplar1 desteklemek i¢in olusturulan programlar ve yapilar ise 6n hizlandirma
programlari, hizlandirma programlari, 6n kulucka ve kulugcka merkezleri olarak
siralanabilir.

Bu merkezlerin bazilarinda hizlandirma programlar1 ve kulucka programlari
birlikte de uygulanabilmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren ITU Cekirdek, Bilkent
Cyberpark, Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi vs. bu merkezlere 6rnek olarak verilebilir. Bu
merkezler girisimlere daha etkin hizmet vermek ve tiim taraflarin ihtiyaglarina ¢6ziim
sunmak adina kamu, {iniversite ve sanayi ile startuplar1 bir araya getirerek daha biiylik
bir gorevi yerine getirmektedirler. Bu yapilarin baslica gorevi kurumlar arasinda koprii
kurarak startuplarin ihtiya¢ duyduklari en dogru destegi ve devaminda yatirim almasin

saglamak olurken, diger taraflar icin ise dogru bir is fikrine ve {iriine yatirim yapmasinin
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onilinli agmak olarak 6zetlenebilir. Bu merkezler yilsonlarinda yatirimer ve girisimcileri
bulusturan oldukg¢a basarili organizasyonlarda diizenlemektedirler.

Siralanan bu merkezlerin yanmi sira kamu kurumlar1 ve 6zel sektérde yer alan
bazi kurumlar tarafindan startuplar1 desteklemek iizere yiiriitiilen hibe, tesvik ve destek
programlar1 da bulunmaktadir. Asagidaki ilgili basliklar altinda startuplara destek veren
merkezler, bu merkezlerde yiiriitiilen programlar, startuplara sagladiklar1 destek tiirleri

ve kamu tarafindan saglanan hibe, tesvik ve destekler detaylari ile ele alinmustir.

4.1. Kulucka Merkezleri

Kulugka merkezleri Tiirkiye’de faaliyet goOsteren startuplarin  destek
alabilecekleri en 6nemli merkezlerden bir tanesidir. Kulugka merkezleri tiniversiteler,
kamu kurumlari, 6zel sektorde faaliyet gosteren kurumsal sirketler ve kar amaci
giitmeyen kurum ve kuruluglar tarafindan kurulabilmektedir. Tiirkiye’de siralanan bu
kurum ve kuruluslarin kurduklari ¢ok sayida kulugka merkezi bulunmaktadir. Bu
merkezler 6n kulugka merkezi ve kulugka merkezi olarak iki farkli yapida girisimcilere

destek sunmaktadir.

On kulugka merkezi; is fikri veya projesi olan, heniiz sirketlesmemis girisimlere,
fikirlerinin veya projelerinin gelistirilmesi amaciyla mentorluk, egitim, is kurma, is
plan1 hazirlama, fikri ve smai haklar ile teknik ve alt yap1 destegi gibi girisimlerin
thtiyag duydugu desteklerin verildigi merkezler olarak tanimlanabilir. Siralanan
desteklerin yani sira 6n kulugka merkezlerinde girisimcilerin basvurabilecegi kamu ve
0zel sektor tarafindan verilen hibe ve tesvik programlarina bagvuru yapmalari icin
gerekli olan tiim desteklerde saglanmaktadir. On kulucka merkezleri fikrin
ticarilestirilmesi veya pazara sunulabilmesi i¢in tamamlanmasi gereken asamalarin
girisimci ve girisimciye destek veren uzmanlarla birlikte yiiritildiigii boylelikle
girisimlerin bu siireci bagartyla tamamlayip sirketlesmelerini saglayabildikleri en

onemli destek merkezleridir.

Kulucka merkezi ise; girisimcilere kapsamli ve entegre bir hizmet sunarak
girisimlerin ihtiya¢ duydugu hizmetleri yerinde ve zamaninda alarak basarili olmalarini
saglayan merkezlerdir(Adegbite, 2001 akt. Pena, 2004: 223). Diger bir ifade ile kulugka
merkezleri, girisimlerin ihtiya¢ duydugu egitim, danigsmanlik, mentorluk, pazarlama, is

modeli gelistirme gibi desteklerin yan1 sira girisimlerin belirli bir siire ile
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kullanabilecekleri ofis, bilgisayar, yazilim gibi teknik ve alt yapi1 desteklerinin de

sunuldugu merkezler olarak ifade edilebilir.

On kulugka veya kulugka merkezleri yukaridaki siralanan desteklerin yani sira
her yilsonunda veya belirli araliklarla bazi organizasyonlar diizenlemekte ve
yatirimcilar ile girisimcilerin bir araya gelmesini saglamaktadirlar. Diizenlenen bu
organizasyonlara katilmak i¢in gerekli olan sartlar1 saglayan girisimler, girisimlerini

veya projelerini yatirimcilar ile paylasarak fon tedarik edebilmektedirler.

Kulugka merkezleri girisimci, akademisyen, sanayici, kurumsal ve bireysel
yatirimcilart bir araya getirerek girisimcilik ekosisteminin tiim taraflar1 arasinda etkin
bir iletisim kurmasini saglayan yapilardir. Bu yapilar sayesinde basarili olan bir¢ok
girisimci  dogru kisilerden egitim ve mentorluk almanin yani sira merkezlerin
sagladiklar1 network ile yatirimcilarla dogrudan iletisim kurabilmektedirler. Ornegin
Istanbul Teknik Universitesi kulucka merkezi olan ITU Cekirdek tarafindan her yil
diizenlenen “Big Bang Startup Challange” isimli program ile birgok girisimci ile

yatirimel bir araya gelebilmektedir.

2019 yilinda iITU Cekirdek tarafindan diizenlenen son programda finale kalan 20
girisimcei sahneye ¢ikmaya ve yatirimeilarla bulusmaya hak kazanmistir. Finale kalan
20 girisimci, yar1 finalist girisimciler ve ikinci tur yatirimlarini alan ITU Cekirdek
girisimlerine 6diil, nakit ve yatirnm olmak iizere toplamda 52 milyon TL’lik yatirim
tutara ulasilmistir. Bu organizasyonda saglanan 52 milyon TL’lik kaynagin yaklasik
48 milyon TL’si yatirnm olarak girisimcilerle bulusmustur. Bu programda ulasilan
toplam yatirim tutari, 2019 yili Tirkiye girisimcilik ekosisteminin ilk 3 ceyreginde
alinan toplam yatirnmin yarisina denk gelecek fon miktarina tek bir organizasyonda

ulasiimistir (http://www.itu.edu.tr, Erisim Tarihi: 20.12.2019).

Gortldiigii tizere 6n kulucka ve kulugcka merkezlerinin diizenledikleri bu tiir
organizasyonlar startuplar i¢in oldukca Onemli firsatlar sunmaktadir. Bu sebeple
girisimcilerin ig fikirlerini hayata gecirmede, biiylitmede, ihtiya¢ duyduklar1 egitimi ve
gerekli olan yatirnmi almalarinda hizlandirma programlari, 6n kulugka merkezleri ve

kulucka merkezlerinin 6nemli bir yeri oldugu anlagilmaktadir
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Kubag(2017) tarafindan yapilan calismada {iiniversiteler biinyesinde kurulan
kulugka merkezlerinin sayisinin artmasi ve daha fazla girisimciye ulagsmasi ile birlikte

basaril1 girisimlerin sayisinin ve etkinliginin artacagi belirtilmistir.

Sevsay vd. (2017) tarafindan yapilan baska bir ¢alismada da benzer bir sonuca
ulasilarak, kulugka merkezlerinin yeni girisimlerin basar1 oranin1 énemli 6lgiide artirdigi
belirtilmistir. Ayrica ulusal ve uluslararasi 6lgekte faaliyet gdsteren basarili girigimlerin
en cok ortaya ciktigi Amerika Birlesik Devletleri’'nde ise kulucka merkezlerinden
destek alarak faaliyetlerine baslayan girisimlerde basar1 oran1 yaklasik % 80 olurken, bu
merkezler diginda veya kendi imkanlar1 ile faaliyetlerine baslayan girisimlerin basari

oraninin yaklagik olarak % 45 oldugu belirtilmistir(Sevsay vd. 2017: 455).

Jansen vd. (2015) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri, Hindistan ve
Hollanda’da kurulu alaninda yetkin ii¢ farkli tniversitede yapilan calismada ise,
tiniversitelerde faaliyet gosteren kulucka merkezlerinin girisimcilerin basarili olmasi

tizerindeki katkilarina deginilmistir.

Siralanan bu caligmalarin yani sira Tirkiye’de ve uluslararasi alanda yapilan
akademik diger c¢alismalar incelendiginde, kulugka merkezlerinin girisimcilere
sagladiklar1 destekler ve girisimlerin basarili olmalarinda oynadiklar1 roller ve pozitif

etkilerinin yer aldig1 ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Tablo 1. 8. Tiirkiye de Universiteler Tarafindan Kurulan On Kulucka ve Kulucka Merkezleri

Sira Merkez Ismi Bagh Bulundugu Universite

1 Anag¢ On Kulugka Merkezi Anadolu Universitesi

2 Atom On Kulucka Merkezi Orta Dogu Teknik Universitesi
3 InvestIST On Kulucka Merkezi Istanbul Universitesi

4 Teknokent On Kulugka Merkezi Ankara Universitesi

5 Ekin On Kulucka Merkezi Baskent Universitesi

6 ITU Cekirdek Kulucka Merkezi Istanbul Teknik Universitesi

7 Bilkent Cyberpark Kulucka Merkezi Bilkent Universitesi

8 DreamBU Kulugka Merkezi Bogazici Universitesi

2 NivEGE Kulucka Merkezi Ege Universitesi

10 | Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi Istanbul Ticaret Universitesi
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Yukarida siralanan iiniversiteler diginda Tiirkiye’de bulunan diger bircok
tiniversitede benzer merkezler bulunmaktadir. Bu sebeple girisimciler O6grenim
gordiikleri tiniversiteler ile yasadiklar1 veya faaliyette bulunmak istedikleri illerde
bulunan tniversitelerin ilgili birimlerine ve web sayfalarina bakarak bu merkezler
hakkinda detayli bilgi edinip bu merkezlerle dogrudan iletisime gecerek destek
alabilirler.

4.2. Hizlandirma Programlar

Hizlandirma programlari, yeni nesil girisimcilerin bagarili bir bigimde
girisimlerini kurmalarin1 ve biiyilitmelerini saglamalar1 i¢in ihtiyag duyduklar1 bilgi
birikimi, beceri ve yeterliliklerle donatmak amaciyla uygulanan programlardir.
Girisimciler katildiklart  hizlandirma  programlarinda  girisimlerinin  gelisimini
tamamlamak ve ¢ikabilecek sorunlar1 ¢ozmek amaciyla birkac¢ haftadan alti aya kadar

degisen siirelerde mentorlar ile birlikte ¢aligirlar (Ozdemir, 2016: 25).

[lk hizlandirict program olan Y Combinator, Paul Graham tarafindan 2005
yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulmustur (Cohen ve Hochberg, 2014: 1).
2005 yilindan giiniimiize kadar sayis1 hizla artan hizlandirma programlari, bu giin
diinyanin her tarafinda bulunmaktadir ve sayilar1 binlerle ifade edilmektedir(Cohen vd.,

2019: 1781).

Hizlandirma programlar tarafindan desteklenen girisimlerin sayilar1 ve toplam
yatirmm biiyiikliikleri ise her gegen giin artmaktadir. Ornegin Y Combinator hizlandirma
merkezi 2005 yilindan 2019 yilinin sonuna kadar gegen siire zarfinda 2000’in {izerinde
startupa fon saglamistir. Bu merkezde kurulan startuplarin toplam degeri ise 100 milyar
Amerikan dolarinin {izerinde oldugu tahmin edilmektedir. Diinyanin her yerinden
girisimleri programina kabul eden bu programa en fazla ABD’den startup kabul
edilmekle birlikte ABD disinda en fazla Kanada, Birlesik Krallik, Fransa ve diger Bati
Avrupa lilkelerinden girisimler yer almaktadir. Ayrica Cin, Hindistan ve Endonezya
basta olmak tizere diger uzak Asya iilkelerinden de bu programa girisimler kabul
edilmektedir. Tiirkiye’den de bu programlara bagvuru yapip kabul alan bes adet startup
bulunmaktadir(https://www.ycombinator.com, Erigsim Tarihi: 10.01.2020).
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Bu programlar Tiirkiye’de 6n hizlandirma ve hizlandirma programi olarak
uygulanmaktadir. On hizlandirma programu, girisimeilerin fikir veya proje asamasinda
olan veya heniiz yeni kurulmus erken asama startuplarin kabul edildigi programlardir.
Bu programlarda genellikle iiriin gelistirme, is modeli gelistirme, takim kurma ve
liderlik, pazarlama ve satig stratejileri, muhasebe ve finansman gibi girisimleri
gelistirecek ve ticari hayata hazirlayacak egitimler verilmektedir. Bu egitimlerin yan1
sira ofis destedi, network kurma ve yatinmcilarla goriismeler gibi faaliyetler de bu
programlarin i¢inde yer almaktadir. Tiirkiye’de 6n hizlandirma programlar1 uygulayan
kurumlar arasinda kiiciik farkliliklar bulunabilmektedir. Ornegin; Ko¢ Universitesi
tarafindan yiiriitilen KWORKS On Hizlandirma Programi, herhangi bir is modelini
hayata ge¢irmeye heniiz hazir olmayan erken asama girisimcilerin, fikirlerini kesfetme
siireci i¢in hizmet ederken, Sabanci Universitesi tarafindan yiiriitilen SUCOOL On
Hizlandirma Programi ise, olgunlagmis bir is fikrine sahip girisimci adaylart 6n
hizlandirma programi ile gerekli egitimleri alarak iiriin-pazar uyumunu yakalamay1
hedefler ve egitim modiilii sonrasinda girisimcilerin melek yatirim almaya hazir

asamaya gelmesine destek olacak materyal ve faaliyetler sunar seklinde tanimlamustir.

Hizlandirma programlari ise, yola yeni ¢ikmig olmakla birlikte belirli bir
asamaya gelmis olan girisimlerin yer aldigi programlardir. Hizlandirma programinda
yer alan girisimler iirliin veya hizmetlerini hali hazirda pazara sunmug veya sunmaya
hazir girisimlerden olugmaktadir. Hizlandirma programlarina dahil olan girisimciler
stireclerini ilgili merkezlerin kendine tahsis ettigi bir ofiste yiiriitebilecekleri gibi
disardan kendi ofislerinde mentorluk destegi alarak da siirdiirebilmektedir. Hizlandirma
programlarinda verilen egitimlerin igerigi ise isletmenin ihtiya¢c duydugu spesifik

egitimleri kapsamaktadir.

Hizlandirma programlar1 kabul ettikleri girisimleri kisa siirede pazarda etkin
birer girisim haline getirmek istemektedir. Ozellikle uluslararasi dlgekte faaliyette
bulunan hizlandirma programlar1 girisimlerini birden fazla hedef pazara giris noktasinda
onemli Olgiide desteklemektedirler. Asagidaki tabloda kendi programlarindan basarili
startup cikartarak kisa silirede biiyiik isletmeler haline getiren basarili hizlandirma

merkezlerinden bazilari siralanmustir.
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Tablo 1. 9. Diinyanin Onde Gelen Hizlandirma Programlar

Hizlandirma Program Kuruldugu Ulke

1 Y Combinator ABD

2 500 Startups ABD

3 Techstars ABD

4 Plug and Play ABD

5 SeedCamp Birlesik Krallik
6 Startupbootcamp Birlesik Krallik
7 Le Camp Fransa

8 SeedRocket Ispanya

9 Startup Wise Guys Estonya

10 | Rockstart Hollanda

11 | Sting Accelerate Isve¢

12 Chinaccelerator Cin

Yukaridaki tabloda siralanan hizlandirma merkezleri sadece kurulu olduklari
iilkelerde yer alan startuplart degil diger iilkelerde faaliyet gosteren startuplarida
programlarina kabul etmektedirler. Ayrica siralanan merkezlerin birgogunun kurulu
olduklar1 iilkeler disinda girisimcilik ekosisteminin gelistigi diger iilkelerde de

merkezleri bulunmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan diger tlilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
hizlandirma programlart bulunmaktadir. Tiirkiye’de kurulu olan hizlandirma
programlart 6n hizlandirma ve hizlandirma olmak {zere iki bashik altinda hizmet
sunmakla birlikte bu merkezlerden faydalanan girisim sayist da yildan yila artmaktadir.
Asagidaki tabloda Tiirkiye’de hizlandirma programi uygulayan onemli merkezler

stralanmustir.
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Tablo 1. 10. Tiirkiye 'de Faaliyet Gosteren Hizlandirma Programlart

Hizlandirma Merkezleri Bagh Oldugu Kurum

1 Albaraka Garaj Hizlandirma Merkezi Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi

2 Lonca Hizlandirma Merkezi Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi

3 Viveka Hizlandirma Merkezi Viveka

4 Workup Hizlandirma Merkezi Tiirkiye is Bankasi

5 Garanti BBVA Partners Hizlandirma Programi Garanti BBVA Bank

6 QNBEYOND Hizlandirma Programi QNB Finansbank

7 Tiirk Telekom Pilot Hizlandirma Programi Tiirk Telekom A.S.

8 Innogate Uluslararas1 Hizlandirma Programi Istanbul Teknik Universitesi

9 SUCool Hizlandirma Programi Sabanc1 Universitesi

10 | Kworks Hizlandirma Programi Kog Universitesi

4.3. Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Uzerinden Saglanan Destekler

Ozellikle gelismis iilkelerde yer alan {iniversitelerin sahip olduklar1 bilimsel bilgi
birikimleri ve alaninda yetkin personelleri ile 6zel sektoriin sermayesi ve sektor
tecriibesinin kamu c¢abalar1 ile bir araya getirildigi en onemli merkezler Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de teknoloji gelistirme bolgelerinin kuruldugu yerlere Teknokent veya
Teknopark denilmektedir. Farkli isimlerin kullanilmasi ise bu merkezlerin 6l¢ekleri, alt
yapt imkanlari, sahip olduklar1 agik ve kapali alanlar, firma sayilar vs. gibi farkl
nedenlere dayanmaktadir. Genellikle 6l¢egin, firma sayisinin ve kurulus alanlarinin
biiyiik oldugu yerlere teknokent, daha kiigiik olan yerlere ise teknopark denilmektedir.
Diinya {izerindeki diger iilkelerde de benzer isimlendirmeler s6z konusudur. Fransa’da
teknopark, ABD’de arastirma parki, Ingiltere’de bilim parki, Uzakdogu iilkelerinde ise
bilim kenti’ veya teknoloji kenti kavramlariin kullanimi daha yaygindir.

Bu merkezler biinyesinde {iiniversite-sanayi-kamu igbirliginin gelistirilmesi
boylelikle inovasyon ve teknolojiye dayali olan iirlin ve hizmetlerin artirilmasi

amaclanmaktadir. Akademisyen, 08renci ve sanayicinin; proje gelistirmesi, bilimsel
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geligsmelerin ticarilestirilmesi, sanayinin sorunlarina ¢dziim bulunmasi, fikri ve simai
haklar ile ilgili hizmetler, orta ve ileri teknolojiye dayali {irin ve patent sayilarinin
artirilmast ile girisimcilerin ¢ikartilmast bu merkezlerin en temel amaclar1 olarak
siralanabilir. Bu sebeple Tiirkiye’de 1990’11 yillarda, KOSGEB ve tiniversiteler isbirligi
ile Teknoloji Merkezleri kurulmaya baslanmis ve sonrasinda 2001 yilinda yayinlanan
4691 sayil1 Kanun ile Teknoloji Gelistirme Bolgelerinin kurulmasi amaglanmustir.

4691 sayili kanunun 3. maddesinin b bendinde Teknoloji Gelistirme Bdlgesi:
“yiiksek ve ileri teknoloji kullanan ya da yeni teknolojilere yonelik firmalarin, belirli bir
tiniversite veya yiiksek teknoloji enstitiisii ya da AR-GE merkez veya enstitiisiiniin
olanaklarindan yararlanarak teknoloji veya yazilim iirettikleri/gelistirdikleri, teknolojik
bir bulusu ticari bir iiriin, yontem veya hizmet haline déniistiirmek icin faaliyet
gosterdikleri ve bu yolla bolgenin kalkinmasina katkida bulunduklari, ayni iiniversite,
yiiksek teknoloji enstitiisii ya da AR-GE merkez veya enstitiisii alant icinde veya
vakiminda, akademik, ekonomik ve sosyal yapinin biitiinlestigi siteyi veya bu ozelliklere
sahip teknoparki ifade eder’ seklinde tanimlanmistir.

Belirtilen kanun cergevesinde kurulan Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde;
teknolojik bilginin {retilmesi, {iiretilen bilginin ticarilestirilmesi, iirlinde ve {retim
yontemlerinde Uriin kalitesi ve standardinin yikseltilmesi, verimliligi artiracak ve
iretim maliyetlerini distirecek yeniliklerin gelistirilmesi, kiiclik ve orta Olgekli
isletmelerin yeni ve ileri teknolojilere uyumunun saglanmasi, arastirmacilara is
imkanlarinin saglanmasi ve ileri teknoloji yatirimlari yapacak yabanci sermayenin
iilkeye girisinin hizlandirilmasi ile sanayinin rekabet giiciiniin artirilmas1 amaglanmigtir

(T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020).

Bu kapsamda {iniversiteler 6zelinde ilgili kanuna bagli olarak ilan edilen
teknoloji gelistirme bolgelerinde teknoloji transfer ofisleri ve bu yapilarin altinda ¢ok
sayida On kulucka, kulucka, hizlandirma ve girisimcilik merkezi gibi merkezler
kurulmustur. Teknoloji transfer ofisleri daha ¢ok iiniversite sanayi is birliklerinin
gelistirilmesi yoniinde hizmet verirken siralanan diger merkezler ise startuplara yonelik

hizmetler sunmaktadirlar.

Tiirkiye’de Ocak 2020 itibari ile toplamda 85 teknoloji gelistirme bolgesi
bulunmaktadir. Bu merkezlerin 67 tanesi faaliyetlerine devam etmekle birlikte 18

tanesinin ise kurulus ve alt yap1 ¢alismalar1 devam etmektedir. Bu merkezlerde bulunan
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Teknokent veya Teknoparklarda ise; Ocak 2020 itibari ile faaliyet gdsteren 5.506 adet
firma bulunmaktadir. Bu firmalarin 310 adedi yabanci veya yabanci ortakli firmalardan
olusurken, 1.159 adedi ise akademisyen ortakli firmalardan olusmaktadir. Bu bolgelerde
yer alan firmalarin yaklasik 57.000 calisani bulunmaktadir. Firmalarin toplam satis
rakamlarinin toplam1 84,8 Milyar Tiirk Lirasi, toplam ihracatlar toplami ise 4,4 Milyar

Amerikan Dolar1 olarak gergeklesmistir(T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020).

4.4. Kamu ve Ozel Sektor Tarafindan Saglanan Diger Destekler

Kamu, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslar1 tarafindan kurulan bazi merkezler
hem geleneksel girisimlere hem de startuplara destek  vermektedirler.
TUBITAK(Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu) , KOSGEB(Kiiciik ve
Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi), Kalkinma
Ajanslari(Tiirkiye’de toplam 26 adet kalkinma ajansi bulunmaktadir) ve 6zel sektorde
yer alan firmalar tarafindan kurulan girisim destek merkezleri bunlarin basinda

gelmektedir.

KOSGEB ozellikle erken asama girisimlerin dogrudan ve dolayli olarak
faydalanabilecegi birgok destek programina sahiptir. Bunlardan bazilari; Girisimciligi
Gelistirme Destek Programi, Uluslararas1 Kulugka Merkezi ve Hizlandirici Destek
Programi, Ar-Ge ve Inovasyon Destek Programi, Endiistriyel Uygulama Destek
Programi, KOBI Teknolojik Uriin Yatirrm Destek Programi, Stratejik Uriin Destek
Programi’dir. Siralanan bu programlarin yani sira diger destek programlart da
bulunmaktadir(https://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/destekler/3/destekler. Erisim
Tarihi: 20.02.2020).

Erken asama startuplarin bagvurduklar1 Girisimcilik Destek Programi
(geleneksel girisimlere 60.000 TL’ye ileri girisimlere ise 370.000 TL’ye kadar )
girisimciler tarafindan en c¢ok basvuruda bulunan programdir. Bu programin amaci
KOSGEB tarafindan, “girisimcilerin is kurma ve yiiriitme konularinda bilgi ve
becerilerini gelistirmek, basarili is planlarini/is modellerini odiillendirmek, girisimcilik
ekosisteminde yer alan aktorler arast igbirligini arttirmak, yeni kurulan isletmelerin en
kirtlgan olduklari donemde hayatta kalma orammin arttirtlmasina katki saglayacak
vapilarin ve ulusal plan ve programlar dogrultusunda yeni isletmelerin kurulmasini ve

suirdiiriilmesini saglamak” olarak agiklanmistir.

46



Girisimciler i¢in TUBITAK tarafindan sunulan ulusal ve uluslararas1 dlgekte
farkli destek programlar1 bulunmaktadir. TUBITAK desteklerinin biiyiik bir kismi
akademisyenler ve arastirmacilar i¢in olsa da BIGG (Bireysel Geng Girisim Destek
Programi) startuplarin basvuru yapabilecekleri programin basinda gelmektedir. Bu
programa girisimciler uygulayict kurumlar {izerinden bagvuru yaparak basarili olmalari

durumunda 200.000 TL’ye kadar hibe alabilmektedirler.

KOSGEB ve TUBITAK 6zellikle fikir asamasinda ve tohum asamasinda olan
startuplar i¢in en ¢ok kaynak saglayan kurumlardir. Bu iki kurum 2018 yilinda fikir
asamasinda olan startuplara 12, 2 milyon dolar, tohum ve erken asamada olan startuplar
icinde 35,7 milyon dolar olmak iizere toplam 47,9 milyon dolar fon saglamistir. 2019
yilinda ise ayni1 kurumlar fikir asamasindaki 985 startup i¢in 8,6 milyon dolar, tohum ve
erken agamada yer alan 983 startup i¢in 24 milyon dolar olmak iizere toplamda 32,6
milyon dolar hibe vermislerdir(Startups.watch, 2019: 9, 2020: 10).

Ayrica Kalkinma Ajanslart ve Teknoparklarda girisimcilere destek veren 6dnemli
kurumlar arasindadir. Tiirkiye’de bolgesel gelisimi hizlandirmak amaci ile her bdlgenin
dinamiklerini dikkate alarak kurulan 26 adet Kalkinma Ajansi bulunmaktadir. Kalkinma
Ajanslar1 farkli kurumlarin girisimcilere yonelik projelerini destekledikleri gibi
dogrudan girisimcileri destekleyen mali ve teknik destek programlarina da sahiptirler.
Ajanslarin destekleri giidiimlii proje destek programlari, teknik destek programlari,
fizibilite destek programlari, kredi destekleri ve her donem konusu ve kapsami

degisebilen diger proje teklif ¢agrilarindan olugsmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
STARTUP FINANSMANI VE STARTUP YATIRIM ASAMALARI
1. STARTUP FINANSMAN YONTEMLERI

Yeni kurulan girisimler ¢ok fazla sermaye birikimleri ve finansal kaynaklari
bulunmayan organizasyonlardir. Bu tiir girisimlerin fikirlerini triin veya hizmete
dontistiirerek pazara sunmak ve gelir elde etmek icin ihtiyag duyduklari kaynaklarin en
basinda finansman kaynagi gelmektedir. Yeterli sermaye birikimi olmayan tohum veya
erken asama startuplar oncelikle aile ve arkadas yolu ile finansman saglama yoluna
gitmektedirler. Daha sonra basvurduklari ikinci kaynak ise kamu ve o0zel sektor
tarafindan saglanan hibe, tesvik ve diger destekler olmaktadir. Girisimin iginde
bulundugu yatirim dénemine ve ihtiya¢ duyduklar1 kaynagin biiyiikliigline gore melek

yatirimcilar ve risk sermayedarlar1 diger finansman kaynaklari olarak siralanmaktadir.

Yeni kurulan isletmelerin varliklarinin kisithi ve risklerinin yiiksek olmasi borg
alarak biiylimelerinin Oniindeki engellerin basinda gelmektedir. Finansal sistemin en
bliylik parcasini olusturan bankalardaki fonlarin 6nemli bir kismi, daha diisiik riske ve
aldig1 kredilere karsilik daha fazla teminat gosterme potansiyeline sahip olan biiyiik
isletmelere aktarilmaktadir (Poyraz ve Tepeli, 2016: 36). Bu sebeple ozellikle erken

asama startuplarin finansman kaynaklarina ve yatirimciya ulagsmasi oldukca giictiir.

Tiirkiye gibi sermaye birikimleri ve yurt i¢i tasarruflarin yetersiz buna bagl
olarak da finansmana erisimin kisitli oldugu tilkelerde bu durum erken asama startuplar
icin daha biiyiik problem haline gelmektedir. Bor¢lanma imkani kisith olan bu tiir
girisimler ise daha ¢ok ortaklik, hibe, tesvik ve destek igeren finansman araglarina
yonelirler. Bu kapsamda startuplara kaynak saglayan yatirnmcilar ile kullandiklar

finansman yontemleri asagidaki basliklar altinda siralanmustir.
1.1. Risk (Girisim) Sermayesi

Uluslararas1 piyasalarda Venture Capital (VC), Tiirkge karsiligi ise Risk
Sermayesi olan finansman modeli, ikinci Diinya savasmin ardindan ortaya ¢ikmis ve ilk
olarak ABD, Bati Avrupa iilkeleri ve Japonya’da kullanilmaya baslanmustir.
Gliniimiizde ise bu yontem gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yogun olmakla birlikte

diinyanin diger tiim iilkelerinde kullanilabilmektedir.
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Bu yontem Tiirkiye’de genel olarak risk sermayesi olarak adlandirilsa da yapilan
baz1 akademik calismalarda ve incelenen doktora tezlerinde girisim sermayesi olarak
kullanildig1 da goriilmektedir. Bu iki kavram ¢ogu kez birbirinin yerine kullanilmasina
karsin aralarinda bir takim farkliliklar bulunmaktadir. Bu farki agiklayabilmek igin
oncelikle Venture Capital ve Private Equity (PE) kavramlarina bakmakta fayda vardir.
Temelde bu iki kavram uygulamada birbirine yakin olmakla birlikte aralarinda dlgek,
riskin boyutu, yatirim tutari, yatirim donemi, yOnetime katilma ve c¢ikis stratejisi
acisindan bir takim farkliliklar bulunur. Genel olarak ifade etmek gerekirse VC’ler
0lcek olarak daha kiiglik ve yolun basinda olan startuplara yatirim yaparken, PE’ler ise
daha biiyiik Olgekli ve kismen pazarda payir olan sirketlere daha biiylik miktarlarda
yatirnm yapmaktadirlar. Literatiirde VC’nin Tiirkce karsiligir genellikle risk sermayesi
olarak kullanilirken PE’nin Tiirkce karsiligr ise girisim sermayesi veya 0zel sermaye
fonu olarak kullanilmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) ise bu finansman modeli
ile ilgili yapmis oldugu yasal diizenlemede Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari

kavramini kullanmastir.

Risk sermayesi, iyi bir is fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegine ve bilgisine
sahip olan ancak yeterli finansman kaynagi olmayan girisimcilere fikirlerini hayata
gecirmeye imkan verecek finansal kaynagi saglayan bir model olarak
tanimlanabilir(Iseri, 1993: 10 akt: Akkaya ve Icerli, 2001: 63) Diger bir tanimda ise risk
sermeyesi erken asamada bulunan ve biiylime potansiyeline sahip olan girisimlerin
belirli bir risk karsiliginda yiliksek getiri  beklentisi ile fonlanmasi olarak
tanimlanmistir(Ning, Xu ve Long, 2019: 575). SPK ise girisim sermayesini; dinamik,
yaratict ancak finansal gilicii yeterli olmayan girisimcilerin yatirnm fikirlerini

gerceklestirmeye olanak tantyan bir yatirinm finansmani bigimi olarak tanimlamaktadir.

SPK Tiirkiye’de gercek ve tiizel kisilerin bu tiir yatirimlar istedikleri girisimlere
yapabileceklerini belirtmistir. Ancak teknolojik ilerlemenin ve buna baglh girisimlerin
tizerinde durulmasi gereken 6zel bir konu olmasini dikkate alan kamu, kontrollii ve
denetim altinda, halkin da yararlandirilabilecegi bir finansal sistemin ortaya ¢ikmasini
saglamak amaciyla 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda Girisim
Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligini yayinlayarak girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin  kurulmasini tesvik etmistir. Bu kapsamda SPK

diizenlemelerine tabi olan halka agik bir yatirim ortaklig1 yapisi olan girisim sermayesi
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yatirim ortakligr sirketlerinin vergisel tesvik saglayarak, soz konusu sirketlerin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanclar1 kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Boylelikle
Tirkiye’de bu yapiin daha profesyonel calismasi, yayginlasmasi ve daha ¢ok girisime

destek vermesi hedeflenmistir.

Risk Sermayesi, isminden de anlasildig1 gibi genellikle riskli girisimlere veya is
fikirlerine yatirnm yapan bir yontemdir. Fakat risk sermayesinde ele alinan temel 6l¢ii
teknolojik yenilik ve inovasyona dayali olan is fikirleridir. Risk sermayesi uzun vadeli
ve riskli bir yatirim araci oldugundan dolay1 yatirnmcist yiiksek getiri elde etmeyi
hedefler. Burada ifade edilen yiiksek getiri, spekiilatif bir kazangtan ziyade, teknoloji ve
inovasyona dayali olarak ortaya ¢ikan girisimin deger artisindan elde edilecek olan

kazang olarak aciklanabilir(Ceylan, 2002: akt: ipekten, 2006: 386).

Risk sermayesi finansal olarak ele alindiginda ise hizli biiylime ve gelisme
potansiyeli olan girisimlere saglanan fon karsiliginda sirketin hisse senetlerinin satin
alinmas1 olarak ifade edilebilir. Diger bir ifade ile bu yontemin temeli ortaklifa
dayanmaktadir. Ortaklifin bir tarafinda teknolojik gelismeleri yakindan takip eden,
yenilik¢i 1s fikirlerine sahip olan ve bunlar1 uygulanabilir {iriin veya hizmetlere
dontstiirerek ticarilestirme inancina sahip olan girisimciler bulunmaktadir. Diger
tarafinda ise, bu girisimcilerin fikirlerini inceleyerek basarili yatirimlara
dontigebilecegine inanan ve bu nedenle onlari finanse ederek yiiksek getiri elde etmeye
hedefleyen “Risk Sermayedar1” yer almaktadir. Risk sermayedari, tasarruf fazlasi olan
kisiler veya bu amagla kurulmus olan risk sermayesi sirketlerini ifade

etmektedir(ipekten, 2006: 389).

Risk sermayesi sirketi ve yatirim yapilan girisim ortak olmakla birlikte, risk
sermayedarlar1 dogrudan yonetime miidahil olup yatirim yapilan sirketi tamamen
kontrollerine almazlar fakat girisimlerin ihtiya¢ duydugu bazi alanlarda destek vererek
girisimlerin basarili olmalarina katki saglarlar. Risk sermayesi sirketleri genellikle
tohum ve basglangic asmasini gegmis olan erken asama veya gelisme asamasindaki

girisimlere yatirim yapmaktadirlar.

Risk sermayesi sirketlerinin girisimciler icin birgok avantajlari bulunmaktadir.
Risk sermaye sirketinden yatirim almis bir girisim uzun siireli bir finansman saglamanin

yani sira diger yatirim turlarinda bunu bir avantaj olarak da kullanabilmektedir. Ayrica
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girisimciler finansal destegin yani sira ihtiya¢ duyduklart diger bir¢ok destekleri risk
sermayesi sirketlerinin baglantilarin1 kullanarak alaninda uzman kisilerden ve en dogru

kanallardan elde etme sansina sahip olurlar.

Risk sermayesi yatirimcilar1 ise olusturduklari fonlar ile gelecek vaat eden
girisimlere yatirim yaparken oldukca detayli bir miizakere siireci yiiriitiirler. Bir
girisimci risk sermayesi sirketlerinden yatirim almayr planliyor ise bu girisimler
oncelikle is fikrini ve gelecek projeksiyonlarini anlatan kisa ve etkili bir sunum yaparak
yatirimemnin dikkatini ¢cekmeyi basarmalidir. Iyi bir sunum sonrasinda yatirimcinin
dikkatini ¢eken girisimciler ile yatirnmcilar 6n goriisme yaparak girisimler ile gercek
anlamda ilgilenip ilgilenmeyeceklerine karar verirler. Eger yatirimcilar girisime yatirim
yapilmasina karar verir ise girisimci ve risk sermayedarlar arasinda artik daha detayl
bir miizakere siireci baglar. Bu siiregte yatirimcilar tiim riskleri ve isletmenin gelecekte
yaratabilecegi nakit akislarim1 6n gorerek girisime bir deger bigerler ve bu deger

lizerinden yatirim yaparlar.

Tiirkiye’de ve diinyada birgok risk sermayesi sirketleri farkli yatirim
asamasindaki girisimlere yatirrm yapmakla birlikte genellikle erken asama ve ara
finansman asamasindaki girisimlere yatirim yapmaktadirlar. Girisimciler ile
yatinmcilarin  bulusmalarina aracilik eden bir¢cok etkinlik olmakla birlikte farkl
kurumlarm 6n kulugka, kulugka, 6n hizlandirma ve hizlandirma programlar1 sonunda
yapmis olduklar1 yatirimer ve girisimci bulugsmasini saglayan etkinlikler her iki tarafin
bir birine ulasabilecekleri en etkin organizasyonlardir. Bunun yani sira risk sermayesi
sirketlerinin bagvuru almalarin1 saglayan organizasyonlar1 ve internet sitesi {izerinden

basvuru alma gibi yontemleri de bulunmaktadir.

Risk sermayesi sirketlerinin startuplara yapmis olduklart yatirim tutari her gecen
giin artmaktadir. Son yillarda risk sermayesi sirketlerince yapilan yatirimlar diinya
tizerindeki bircok iilkeden basarili girisimlerin ¢ikmasina ve biiylimesine katki
saglamistir. Basarili girisimlere yatirnm yapan risk sermayesi sirketleri ise ilgili
yatirimlardan hedefledikleri yiiksek getirilere ulagmislardir(Ning, Xu ve Long,
2019:575).
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Ozellikle ABD, Cin, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Almanya gibi gelismis
tilkeler risk sermayesi finansman modeli sayesinde ileri teknolojiyi gelistiren ve
ticarilestiren itici bir giic durumundadirlar. Siralanan bu iilkelerin sahip oldugu
ekonomik giiciin temelinde teknoloji liretimi bulunmaktadir. Bu teknoloji iiretiminin
ortaya c¢ikartilmasinda ve desteklenmesinde ise risk sermayesinin payr oldukca
biiyiiktiir. Ayrica Diinya Bankas1 ve diger uluslararasi finansman kuruluglari teknolojik
ve ekonomik gelisim yakalamak isteyen gelismekte olan {ilkelere risk sermayesi

yontemini gelistirmelerini tavsiye etmektedir(Akkaya ve icerli, 2001: 62).

Tablo 2. 1. 2015-2020 Yillar: Arasinda ABD 'de En Cok Yatirim Yapan Risk Sermayesi Sirketleri (PwC /
CB Insights MoneyTree Report Q1, 2020)

Yatirnmci Kurulus 5 Yilik Toplam  Kurulus Bulundugu Yer
Yatirnm Tutarn  Yih
1 | Sequoia Capital 22,4 Milyar Dolar 1972 Menlo Park, CA
2 | Insight Partners 12,5 Milyar Dolar 1995 New York, NY
3 | Andreessen Horowitz 10,6 Milyar Dolar 2009 Menlo Park, CA
4 | Summit Partners 10,2 Milyar Dolar 1984 Boston, MA
5 | New Enterprise Associates 10,2 Milyar Dolar 1977 Menlo Park, CA

Yukarida siralanan {ilkeler kadar olmasa da son yillarda Tirkiye’de de risk
sermayesi yatirimlar1 ve bu tiir sirketlerin sayisinda bir artis yaganmaktadir. Tiirkiye’de
2010 yilinda risk sermayesi sirketleri ve melek yatirnmcilar tarafindan 11 adet girisime
toplam 19 milyon dolar yatirim yapilirken, 2019 yili itibari ile 94 adet girigsime
toplamda 102 milyon dolar yatirim yapilmistir(Startups.watch, 2020). Asagidaki tabloda
yillar itibari ile risk sermayesi sirketleri ve melek yatirimcilar tarafindan startuplara

yapilan yatirim tutar1 verilmistir.
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Grafik 2. 1. Tiirkiye de Risk Sermayesi ve Melek Yatiruimcilar Tarafindan Girigimlere Yapilan Yatirim
Tutarlart (Startups.watch, 2020)

Yukaridaki verilen grafik incelendiginde yatirim tutarlarinin toplami son on
yilda istikrarli olmamakla birlikte 6nemli bir artis gdstermistir. Tirkiye’de sayilari
istenen seviyede olmamasina karsin ekosistemde yapilan toplam yatirim tutarlar1 goz
ontine alindiginda risk sermayedarlar1 ve melek yatirimcilar girisimcilik ekosisteminin
gelismesine ve girisimlerin  finansmanina olduk¢a Onemli bir katki sagladigi
gorilmektedir. Asagidaki tabloda Tirkiye’de faaliyet gosteren ve aktif olarak

girisimlere yatirim yapan bazi risk sermayesi sirketleri siralanmistir.
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Tablo 2. 2. Tiirkiye 'de Faaliyette Bulunan Risk Sermayesi Sirketleri

1 212 Capital Erken Asama

2 500 Istanbul Tohum Asamasi

3 AD Ventures Erken Asama

4 Bogazici Ventures Tohum/Erken Asama

5 Collective Spark Capital Erken Asama

6 Eralybird Venture Capital Erken Asama

7 Esas Ventures Erken Asama

8 Idacapital Erken Asama

9 Ilab Ventures Erken Asama/ileri Asama
10 Revo Capital Erken Asama

Risk sermayesi sirketlerinin yani sira son yillarda etkinligi ve yatirim adetleri
artan bir diger risk sermayesi yatirimi yapan sirketler ise Kurumsal Risk Sermayesi
sirketleridir. Kurumsal risk sermayesi sirketleri cati isletmenin biliylime ve yenilik
kapasitesini destekleyici is birliklerini saglamak ve yatirim yapilan girisimlerle ¢ati
isletme arasinda know-how transferini saglamak tizere yatirim yaparlar. Risk sermayesi
sirketler1 yatirim yaptiklari girisimlerin uzun vadede deger artisindan finansal getiri elde
etmeyi amaglarken, kurumsal risk sermayesi sirketleri finansal getirinin yani sira temel
hedefleri ana sirketin uzun vadeli stratejik hedefleriyle ortiisen startuplara yatirim
yaparak ana sirketin ¢ikarlart dogrultusunda yatirim yaptiklar1 girisimlerden
faydalanmaktir. Kurumsal sermaye sirketleri yatirim yaptiklari girisimlere sektorel bilgi
ve birikimlerini aktararak, girisimlerin ihtiya¢ duydugu diger uzmanlik gerektiren
alanlarda da destek verirler. Bunun yani sira network ve potansiyel miisterilere erisim
gibi imkéanlarda sunmaktadirlar(Ozdogan, Tas ve Yilmaz, 2017: 882-883).

Kurumsal risk sermayesi sirketleri yogun olarak ileri teknoloji agirlikli iiriin ve
hizmet iireten iilkelerde bulunmaktadir. Kiiresel dlgekte biiylik hacimli islemler yapan
kurumsal risk sermayesi sirketlerinin bilyiik bir kism1 ABD, Cin, Japonya, Ingiltere,
Almanya ve Hindistan’da bulunmaktadir. Siralanan iilkelerde bulunan kurumsal risk

sermayesi sirketlerinin yapmis oldugu islemlere bakildiginda inovasyon ve ileri
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teknoloji lireten girisimlere yatirim yaptiklari anlagilmaktadir. Asagidaki verilen
grafikte ise kiiresel Olcekte risk sermayesi sirketlerinde yapilan yatirnm adetleri ve

tutarlar1 verilmistir.

Milyar Dolar / Adet

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grafik 2. 2. 2014-2019 Yillar:1 Arasinda Diinya Genelinde Kurumsal Risk Sermayesi Sirketlerince
Yapilan Toplam Yatirim Tutart ve Yatirim Adedi (CB Insights, 2020)

Yukarida verilen grafik incelendiginde kurumsal sermaye sirketlerince yapilan
ve kamuya agiklanan yatirnm adedinde ve tutarinda son yillarda 6nemli 6l¢iide artis
kaydedildigi goriilmektedir. Islem adedinde ve yatirim tutarinda meydana gelen bu
degisime bakarak startuplarin faaliyette bulunduklari sektorlerde ne kadar etkin bir
bigimde rol almaya basladiklarim1 ve bununla birlikte hem kurumsal risk sermayesi
sitketlerinden hem de diger yatirnmci tiirlerinden daha fazla yatirnm almaya

basladiklarini sdyleyebiliriz.

Tiirkiye’de de son yillarda risk sermayesi girketlerinin yani sira kurumsal risk
sermayesi sirketlerinin de kurulmaya basladigini ve startuplara yatirnm yaptigini
sOyleyebiliriz. Tiirkiye’de yer alan kurumsal risk sermayesi sirketlerinin sayis1 ve
yapilan yatirrm adedi diger gelismis {ilkelerin oldukca gerisinde olmasina karsin

ilerleyen yillarda artarak devam edecegi 6n goriilmektedir.
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1.2. Melek Yatirnmcilar

Hizli biliylime yetenegine sahip, yiiksek getirisi olan is fikirlerine veya
girisimlere, bireysel kaynaklarindan yatirim yapan ve finansmanin yani sira kisisel bilgi
ve tecriibelerini de girisimcilere aktaran kisilere, Avrupa kitasinda Is Melekleri
(Business Angel), Amerika Birlesik Devletleri’nde Melek Yatirimei (Angel Investor) ve
Tirkiye’de Melek Yatirnmci ya da ilgili yasal diizenlemede gegen adiyla Bireysel
Katilim Yatirimcist denir(Tung, 2018: 1).

Melek yatirimcilar genellikle basarili bir kariyeri olan yoneticiler, sermaye
sahibi kigiler ve calistigi sektorden emekli olan ama hala yatirim yapma istegi olan
kisilerden olusur. Melek yatirnmcilar 6zellikle erken asamadaki girisimlere yatirim
yaparlar. Diger bir ifade ile baslangic asamasindaki girisimlere ortak olarak onlarin

eksik olan 6z sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasini saglarlar diyebiliriz.

Melek yatirnmecilar kiiglik  6lgekli  girisimlere yatirim  yaparak, kendi
kaynaklarinin yeterli olmamas1 halinde arkadas ve aileden destek alan girisimlere resmi
olarak yatirnm yapan ilk kisiler olarak onlarla goriislirler. Yani melek yatirimcilar,
yatirim alarak biiylimeyi hedefleyen girisimlerin risk sermayesi sirketleri, kurumsal risk
sermayesi sirketleri veya girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 gibi sirketlerden 6nce
kapilar1 ¢alinin ilk profesyonel yatirimci grubudur. Bu sebeple melek yatirimcilarin
diger yatirimcilardan 6nce isletmeye yatirim yapan diger bir ifade ile girisimlerin ilk

asamadaki basarisiz olma riskini iistlenen kisilerdir (Prowse, 1998: 786).

Melek yatirim tohum ve erken asama girisimlerin destek aldiklart en 6nemli
finansman modelidir. Ozellikle son on yilda melek yatirimcilarin girisimcilik
ekosistemindeki etkinlikleri ve etkileri gittikce artmaktadir. Yapilan bir arastirmaya
gore tohum ve erken asamada yer alan girisimcilere melek yatirimcilar tarafindan
saglanan sermaye miktar1 risk sermaye miktarinin yaklasik 11 kati1 kadardir. Belirli bir
donemi kapsayan bu arastirmada yaklasik 50.000 adet girisime toplamda 50 milyar
Amerikan dolar1 kaynak saglayan melek yatirimcilar bu donemde saglanan toplam

yatirim tutarinin yaklasik %70’ini finanse etmislerdir(Sayilir, 2012: 161).
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Girisimciler ilk kez karsilagtiklart melek yatirimeilardan yatirim alabilmek igin
kendilerini ve is fikirlerini dogru bir bigimde aktarmalidirlar. Oyle ki girisimcilerin
iletisim becerileri ve kisisel Ozellikleri yatirimcinin kararmi etkileyen en onemli
faktorler arasinda yer almaktadir(Clark, 2008: 257). Melek yatirimcilar is fikri kadar is
fikrini hayata gecirecek yani isletmeyi yOnetecek olan kisilerin is deneyimlerine ve

becerilerine de odaklanmaktadirlar.

Girigimcilerin yatirimcilara yapmis olduklart sunumlar genellikle 1 ile 5 dakika
arasinda siirmektedir. Bu zaman diliminde girisimcinin ig fikrini kisa, 6z ve etkili bir
bicimde yatirimciya aktarmast gerekmektedir. Yapilan bu sunumlar melek
yatirimcilarin girisimlerle ilgilenmesinin 6niinii agacak 6nemli bir firsattir. Yatirnmeimnin
ilgisini ¢eken girisimcilerin gececekleri bir diger asama ise is planlarin1 ve is
modellerini daha detayli hazirlayarak yatirimcilar ile bir araya gelmeleri siirecidir. Bu
surecide basarili bir bigimde yiirlitmek ic¢in girisimei isin tiim detaylarina ve ilgili diger
gerekli materyallere sahip olmalidir(Clark, 2008: 258). Iste bu asamada girisimcilerin
kulucka merkezleri ve hizlandirma programlarina kabul edilmeleri ve bu merkezlerden
almis olduklart mentorluk destegi ve egitimlerin her iki taraf i¢cinde biiylik bir katkisi
olmaktadir. Girisimci eksik oldugu alanlarda destek alarak kendisini ve is fikrini daha
net ifade ederken, yatirimcilarda riskleri daha net gorebilecekleri veya riskleri azaltilmis

1s modelleri ile ilgilenebilecektir.

Melek yatirimcilar ile girisimciler arasinda ortaklik bagi kuruldugundan dolay:
aralarindaki iliskininde iy1 bir bigimde yonetilmesi gerekir. Bazi durumlarda melek
yatinmcilar ve girisimciler arasindaki iliskiler ve sorumluluklar karmagiklik
gosterebilir. Melek yatirimer eger firmanin gelisip biiylimesini kendi emegi olarak
gormekten gurur duyan, is fikrini sahiplenen ve basarili olmasi i¢in ¢abalayan biri ise
yapmis oldugu yatirnmda uzun bir stire kalip, ¢ikis yapmay1 erteleyerek para kazanmayi
ikinci planda tutabilir. Bu durum girisimci i¢in avantaj olabilecegi gibi dezavantajda
olabilir. Melek yatirimei girisimci ile iyi bir sinerji yakalar ve ortak bir amag i¢in kendi
deneyimlerini ve yeteneklerini isletmeye dahil ederek girisime biiyiik katkilar
sunabilecegi gibi, girisimciye firsat tanimayip yonetimde s6z sahibi olmaya calisarak
alinan kararlarda girisimcinin etkinligini de azaltabilir(Cer¢i, 2014: 121). Bu sebeple
melek yatirimcinin uzmanlik alani, tecriibeleri, sahip oldugu ulusal ve uluslararasi

baglantilar, risk ve getiri beklentisi ile davranis 6zelliklerinin girisimci tarafindan iyi
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anlasilmas1 ve arastirilmasi biliylik 6nem tasimaktadir. Fakat unutulmamasi gerekir ki
her melek yatirimcinin asil amaci para kazanmaktir. Bu nedenle melek yatirimcilar
isletmenin basarili olmasini ve degerinin artmasini ister ve bu dogrultuda girisimin

calismasini beklerler.

Melek yatirimcilar genellikle erken asamada ve risk sermayedarlarina oranla
daha kiigiik tutarda yatirinm yaparlar. Bununla birlikte iilkelerin vermis olduklar
tesvikler ve kendi aralarinda olusturduklar1 yatirim aglar1 sayesinde birden fazla melek
yatirnmcl bir araya gelerek daha yiiksek tutarda finansman saglayabilmektedirler.
Tiirkiye’de melek yatirimcilarin akredite olabilmeleri dolayisiyla saglanan tesviklerden
faydalanabilmeleri i¢in herhangi bir melek yatinm agmna iiye olmasi ve bu aglar

tizerinden akredite islemlerini yiiriitebilmeleri ile miimkiin olmaktadir.

Melek yatirimeilar son yillarda tohum ve erken asamada bulunan startuplarin
yatirim aldiklari en ©6nemli kaynaklar haline gelmislerdir. Ozellikle belirli bir
filtrelemeden gecerek kulucka merkezleri ve hizlandirma programlarina kabul edilen ve
basarili bir bigimde bu kurumlardan mezun olan girisimler melek yatirimcilarin daha
cok ilgisini gekmektedir. Bu tiir kurumlarin yapmis olduklar1 organizasyonlar sayesinde
girisimciler ve melek yatirimcilar bir araya gelerek yatirim ortaminin olugmasini biiytik

katki saglamaktadirlar.

Diinya iizerinde melek yatirimcilarin en fazla oldugu iilkelerin basinda Amerika
Birlesik Devletleri gelmektedir. ABD’de 250.000’in {izerinde melek yatirimer
bulunmaktadir. ABD’de melek yatirnmcilar bir yilda yaklagik olarak 70.000 girisime
toplamda 25 milyar dolar civarinda yatinm yapmaktadirlar(ACA, 2017). ABD’yi ise
Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa, Isvigre, Isvec, Italya, Hollanda, Cin, Hindistan,
Endonezya, Singapur, Japonya gibi diger iilkeler izlemektedir. 2018 yilinda Avrupa
kitasinda erken asama startuplara yapilan yatirimin toplam biiyiikligii 12,3 milyar Euro
olarak tahmin edilirken, yapilan bu yatirimlarin % 60’indan fazlasina denk gelen 7,45

milyar Euro tutarinda yatirim melek yatirimcilar tarafindan yapilmistir(EBAN, 2019: 8).
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Grafik 2. 3. Yillar Itibari ile Avrupa Kitasindaki Melek Yatirumer Sayist (Statista, 2020)

Verilen grafikte goriildiigii lizere Avrupa kitasinda melek yatirimer sayist her
gecen glin artmaktadir. Tirkiye’de bulunan melek yatirimeci sayisi ve yatirim tutari
ABD, Ingiltere, Kanada, Cin gibi iilkelerin olduk¢a gerisinde olmasina ragmen son
yillarda yapmis olduklar1 yatirnm miktarlarinda énemli dlgiide artis meydana gelmistir.
Tiirkiye’de 2020 yili itibari ile aktif olarak yatirim yapan ve akredite olmus melek
yatirimet sayisi yaklasik olarak 500 kisi civarindadir ve 10’un {izerinde melek yatirimei

ag1 bulunmaktadir.

Kamu otoriteleri ise Tiirkiye’de melek yatirimci sayisini ve yapmis olduklar
yatirimin tutarini artirmak i¢in bir takim tegvikler sunmaktadir. Bu tesvik arasinda
melek yatirnmcilarin akredite edilmesi ve buna bagl olarak desteklenmesi goze ¢arpan

en Onemli adimdir.

Bu kapsamda Tiirkiye’de 15 Subat 2013 tarih ve 28560 sayili Resmi Gazete’de
Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik yaymlanmasiyla resmiyet kazanan
bu finansman yonteminde, melek yatirimcilar ya da yonetmelikte gegen adiyla “Bireysel
Katilim Yatirimeist “kisisel varliklarint veya tecriibe ve birikimlerini baslangic veya

biiyiime asamasindaki girketlere aktaran gergek kisiler” olarak tanimlanmistir. Bireysel
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Katilim Sermayesi ise, bireysel katilim yatirimcilarimin ilgili yonetmelik kapsaminda

sirketlere aktardigi nakdi sermayeyi ifade etmektedir.

Ilgili yonetmeligin diizenlenmesinin temel amaci ise yine aym ydnetmeligin 1.
maddesinde “yiiksek risk icermesi nedeniyle finansmana erisimde sikinti yasayan
baslangi¢ veya biiyiime asamasindaki givigimler icin finansal bir arag¢ olan bireysel
katitlim sermayesinin desteklenmesine, bireysel katilim yatirimcilarmin ve 9/12/1994
tarihli ve 4059 sayili Hazine Miistesarliginin Teskilat ve Gorevieri Hakkinda Kanunun
ek 5 inci maddesine tabi kisi, kurum ve kuruluslarin faaliyetlerinin izlenmesine,
denetlenmesine ve sona ermesine iliskin usul ve esaslari diizenlemektir” seklinde

belirtilmistir.

Hazirlanan yonetmelik ile birlikte Tirkiye’de girisimlere yapilacak olan
yatirnmlarin daha cazip hale getirilmesi igin devlet desteginin itici gii¢ olarak
kullanilacag1 anlasilmaktadir. Ayn1 yonetmeligin 4. maddesi incelendiginde, Lisansh
Bireysel Katilim Yatirimcilari, yonetmelik kapsamindaki anonim sirketlere ait istirak
hisselerini en az iki tam yil ellerinde tutmalar1 sartiyla, hisselerin tutarlarinin %75’ini
yillik beyannamelerine konu olan kazanglarindan indirebilmektedirler. Ayrica Sanayi ve
Teknoloji Bakanhig, TUBITAK ve KOSGEB tarafindan arastirma, gelistirme ve
yenilik¢ilik programlar1 kapsaminda, projesi son bes yil i¢inde desteklenmis girisimlere
finansman saglayan BKY i¢in, bu oran %100 olarak uygulanabilmektedir. Yine ayni
maddenin devaminda belirtildigi iizere; BKY tarafindan vergi tesviki alinabilmesi i¢in
yatirim yapilabilecek sirketlerin sadece anonim sirket tiirtinde kurulmus olan sirketler

oldugu ve uygulanan yillik indirim tutarinin 1.000.000 TL’yi asamayacag belirtilmistir.

Bireysel Katilim Sermayesi sistemine iliskin yapilan yasal diizenleme ile
piyasada belli bir davranig kiiltliriinlin ve etik kurallarin hakim kilinmas1 ve
profesyonelligin arttirilarak girisimcilik ekosisteminin gelistirilmesi amaclanmistir.
Tirkiye’de BKY olabilmek ve ilgili desteklerden faydalanabilmek i¢in BKY Lisansi
almak gerekmektedir. BKY Lisansi alabilmek i¢in gerekli olan sartlar ise yonetmeligin

5. maddesinde iki temel gruba ayrilmistir. Bunlar;
a)-Yiiksek Gelir veya Servet Kriteri

Ilgili kritere gdre lisans almak isteyen yatirrmeilar “lisans almadan onceki iki takvim yili

icin, yillik gayrisafi geliri ayrt ayri 200.000 TL ve iizerinde olan yatirnimcilar veya
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miiracaat aminda sahip olduklart her tiirlii menkul ve gayrimenkul varlhiklarindan
olusan kisisel servetin toplam degeri 1.000.000 TL ve iizerinde olan yatirimcilardan

olusmaktadir” seklinde tanimlanmustir.
b)-Tecriibe Kriteri

Bu grupta yer alan tecriibe kriteri ise finansal giiciin varligindan ziyade tecriibe
varhiginin yeterli goriildiigii kriterdir. Bu kritere gore lisans almak isteyen yatirimcilar

ise ilgili maddede asagidaki gibi belirlenmistir. Bunlar;

1) “Banka ve finansal kuruluslarda fon veya portféy yoneticisi olarak ya da banka ve
finansal kuruluslarin kiiciik ve orta biiyiikliikteki igletmelerin finansmani, proje
finansmant veya kurumsal finansman birimlerinde veya girisim sermayesi yatirim
ortakliklar: dahil girisim sermayesi sirketlerinde miidiir veya dengi bir pozisyonda ya

da daha iist bir pozisyonda en az iki yil is tecriibesine sahip olan veya”,

2) “Lisans alinmadan dnce son bes yil iginde en az iki yil, yillik cirosu en az 25.000.000
TL olan bir sirkette genel miidiir yardimcisi veya dengi bir pozisyonda ya da daha iist

bir pozisyonda ¢alisan veya”,

3) “BKY aglarmn birine lisans alinmadan énce en az bir yil siireyle tiyeligi bulunan ve
miiracaat sirasinda 26. maddede belirtilen nitelikleri haiz halka a¢ik olmayan en az ii¢

’

sirkette BKY olarak ortak olan veya”,

4) “Baslangi¢c veya biiyiime asamasindaki sirketleri desteklemek amaciyla kurulmug
olan yurt ici kulucka merkezlerinde ya da teknoloji gelistirme merkezlerinde en az iki yil
tecriibesi bulunan ve bu merkezlerdeki baslangic veya biiyiime asamasindaki en az ii¢
sirketin her birine en az 20.000 TL sermaye koyan, kisileri ifade eder” seklinde

diizenlenmistir.

Bireysel Katilim Sermaye Sisteminde 6nemli bir diizenlemede Bireysel Katilim
Yatirimcist Aglaridir. BKY Ag1 herhangi bir tiizel kisilige sahip olan ve BKYlerin bir
araya gelerek olusturduklar1 organizasyonlardir. ilgili Bakanlik BKY ler ile olan tiim
irtibati, BKY’lerin {iyesi oldugu BKY Ag1 vasitasiyla gerceklestirmekte olup, bu
nedenle her BKY nin bir BKY Agina iiye olmasini gerektirmektir. BKY Aglari gerekli
sartlar1 tagimalart kosulu ile ilgili Bakanlik tarafindan akredite edilmektedir. Ayrica
Lisans sahibi olan bir BKY birden fazla BKY Agna iiye olabilmektedir.
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Tablo 2. 3. Tiirkiye de Faaliyet Gosteren Bireysel Katilim Yatirimer Aglart (Hazine ve Maliye Bakanlig,
2019)

Bireysel Katihm Yatirnme:r Aglar Bulundugu il

1
2 | BIC Melek Yatirim Istanbul

3 | BUMED Melek Yatirrm Istanbul

4 | EGIAD Melekleri Istanbul

5 | E-TOHUM Istanbul

6 | Galata Is Melekleri Istanbul

7 | Istanbul Melek Yatirnme1 Merkezi Istanbul

8 | Keiretsu Forum Istanbul Istanbul

9 | Sirket Ortagim Melek Yatirimci Ag1 Istanbul

10 | TEB Ozel Melek Yatirim Platformu Istanbul

11 | TRANGELS Melek Yatirim Ag1 Istanbul

12 | METUTECH-BAN Is Melekleri Ag Ankara

13 | ERBAN Erciyes Melek Yatirim Ag1 Kayseri

14 |EMBRYONIX Teknoloji Sanayi Ve Ticaret Melek Yatirrm Agi [zmir

Tabloda verilen melek yatirim aglar1 ve bu aglara iiye olmus akredite melek
yatirimeilar  girisimcilik  ekosisteminin gelismesi i¢in olduk¢a biiylik katkilar
saglamaktadir. Oniimiizdeki yillarda hem melek yatirim aglarinin sayis1 hem de akredite
olmus melek yatirnmer sayisinda meydana gelebilecek artiglarin ekosisteme daha ¢ok

yatirim olarak donecegi beklenmektedir.
1.3. Kitlesel Fonlama

Kitle veya Kitlesel Fonlama olarak Tirkgelestirilen “Crowdfunding”,
girisimcilerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 elde etmek ic¢in kullandiklari yeni nesil
finansman yontemlerden bir tanesidir. Bu finansman modelinde girisimcilerin
projelerini fonlamada yatirimcilara ve finansman kaynaklarina erisiminin kisith olmasi
sebebi ile internet araglar1 sayesinde projelerini anlatacaklari genis kitlelere ulasarak bu
kitlelerden fon saglamay1 hedeflemektedirler(Belleflamme, Lambert ve Schwienbacher,

2014: 586). Diger bir ifade ile kitlesel fonlama, yenilik¢i bir is fikrine veya projeye
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sahip olan girisimcilerin fikirlerini hayata gegirmek i¢in ihtiya¢ duyduklari finansmani
internet araglarii(kitlesel fonlama platformlarini, yeni medya araglarini vs.) kullanarak
elde edebilmelerini saglayan yeni bir finansman teknigi olarak tanimlanabilir(Ata, 2018:
275).

Kitlesel fonlama tekniginin uygulanma bigimine en yakin olan diger bir tanimda
ise; girisimcileri ve onlarin fikirlerini desteklemek i¢in internet araciligiyla bagis, 6dil,
bor¢ verme, On satis veya hisse karsiligi gibi yontemler kullanarak finansman
saglanabilmesi i¢in yapilan acik bir ¢agri olarak tanimlanmistir(Kleeman, Vob ve
Rieder, 2008: 6-7).

Kitlesel fonlama temelde kitlesel fonlamaya aracilik eden platformlar {izerinden
girisimcilerin fikirlerini kamuoyuna aktarmasini ve kullanicilarin bu platformlarda
stiralanan proje veya is fikirlerini inceleyerek destek vermek istedikleri projelere katkida
bulunmasini saglayan bir sistemdir(Gerber, Hui ve Kuo, 2012: 1-2). Girisimci oncelikle
kitlesel fonlama sitelerine liye olarak projesini anlatan bir tanitim metni diizenlemekte
ve projesini gergeklestirmek i¢in ihtiyag duydugu finansman miktarini ilgili kisma
yazmaktadir. Daha sonra kitlesel fonlama platformlar1 igerigi kontrol edip ilgili
diizenlemeleri yaparak projeyi sitelerinde belirli bir zaman dilimi i¢in(6rnegin 30 giin)
yayma almaktadirlar. Ilgili platformda projenin duyurulmas: ile birlikte toplanan
finansman ve destek i¢in kalan giin anlik olarak bu platformlarda goziikmekte boylelikle
ne kadar finansal destek toplandigi ve ne kadar finansman eksigi kaldigi katilicimlar
tarafindan goriilebilmektedir.

Kitlesel fonlama sayilabilecek baz1 6rnekler ¢ok uzun yillar 6nce ortaya ¢iksa da
giiniimiizdekine yakin olan model 2000’li yillarda ilk olarak ABD’de ardindan da
Avrupa kitasinda siklikla kullanilmaya baglanmistir. Tiirkiye’de ise 2010°lu yillarda
odil ve bagis temelli olarak kullanilmaya baglayan sistem (Vural ve Dogan, 2019: 88),
2017 yilinda kitle fonlamas1 ve kitle fonlamasi platformlariyla ilgili olarak Sermaye
Piyasast Kurulu’na diizenleme yapma yetkisi taninmasmin ardindan 3 Ocak 2019
tarihinde ortakliga dayali kitle fonlamas1 modelinin hukuki altyapisin1 olusturan “Paya
Dayali Kitle Fonlamas: Teblig Taslagi” ile 6diil, bagis ve ortakliga dayali olarak
genisleyerek uygulanmaya baslanmistir. Yapilan bu yasal diizenleme ile Tiirkiye’de
hisse temelli kitle fonlamasmin kullanilmasina imkan verilmekle birlikte bor¢lanma

temelli kitlesel fonlama diizenlemeye dahil edilmemistir. Kitlesel fonlama sisteminin
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tam olarak gelismesi ve yayginlagmasi i¢in bor¢ temelli kitlesel fonlamanin da
diizenlemeye dahil edilmesi sistemin gelismesine olumlu yonde katki saglayacaktir.

Kitlesel fonlama platformlarinda kullanicilar genellikle kiiclik miktarlarda
bagislar yapmaktadirlar. 2020 yili Ocak aymnda Tiirkiye’de faaliyet gosteren Kitlesel
fonlama platformlarinin internet siteleri incelendiginde genellikle 1.000 TL ile 50.000
TL arasinda destek toplandigi gozlemlenmistir. Sakarya ve Bezirgan tarafindan 2018
yilinda yapilan ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren iig kitlesel fonlama platformu ile
yurtdisinda en popiiler olan bir kitlesel fonlama platformu karsilastirilmis, Tiirkiye’de
ve yurt disinda farkli alanlarda basarili olan projelerin yiizdeleri ortaya konmustur.
Calismada elde edilen bulgular incelendiginde Tiirkiye’de yaymlanan projelerin
yaklasik %30’u basarili olurken, yurtdiginda faaliyet gosteren sitede ise yaklasik % 36
oraninda basarili olunmus ve girisimler istedikleri finansman miktarina ulagsmislardir.

Son yillarda bu yontem {izerinden saglanan fon biiylikligline bakildiginda
kitlesel fonlamanin diinya 6l¢eginde hizla yayginlagan bir finansman modeli oldugu
anlagilmaktadir. Kitlesel fonlamanin 2012 yilinda global 6lg¢ekte yaklasik 2.7 milyar
dolar olan biiyiikligiiniin 2015 yilinda yaklasik 35 milyar dolara ulastigi(Ata, 2018:
285), 2025 yilina kadar ise yaklasik 100 milyar dolarin {izerine ¢ikacagi tahmin
edilmektedir(ekonomist.com.tr, erisim Tarthi: 01.03.2020). Diinya iizerinde ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda, Cin, Giiney Kore ve Japonya kitlesel fonlamay1
en ¢ok kullanan iilkeler arasinda yer almaktadir. 2016 yilina kadar ABD diinya {izerine
en ¢ok kitlesel fonlama yaratan {ilke olmasina kargin, 2016 yilindan sonra Cin ABD’nin
de Oniline gecerek sistemden en fazla fon yaratan iilke konumuna gelmistir(Vural ve
Dogan, 2019: 92).

Diinya ftzerinde bircok kitlesel fonlama platformu bulunmakla birlikte en
popliler olanlari, Indiegogo, Kickstarter, Rockethub, Crowdrise, Gofundme, Startnext,
Ulule ve Crowdcube olarak siralanabilir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren baslica kitlesel
fonlama platformlar1 ise Arikovani, Fongogo, Crowdfon, Ideanest,  Fonlabeni,
Fonbulucu, Bulugsum ve Startupfon olarak siralanmaktadir.

Kitlesel fonlama platformlar: startuplarin ihtiyaclarma cevap veren bir platform
olmasinin yam sira kendileri de birer startup olarak faaliyet gosteren girisimlerdir.
Ornegin 2010 yilinda ABD’de kurulan ve diinyanin birgok iilkesinde faaliyet gdsteren

Rockethub 2015 yilinda 15 milyon dolara Efactor grubu tarafindan satin alinmis ve
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halen bu grup biinyesinde faaliyetlerine devam etmektedir
(https://www.entrepreneur.com/article/245250. Erigim tarihi: 20.02.2020).

Kitlesel fonlama modeli bagis temelli, 6diil temelli, bor¢lanma temelli ve hisse
temelli olmak {izere dort farkli bi¢imde kullanilmaktadir. En sik uygulanan 6diile dayali
kitle fonlamasinda finansal destekgiler, daha diisiik fiyatla ve daha erken teslimat
kosullariyla s6z konusu projenin ¢iktist olan Tlriinle ya da o6zel bir hediyeyle
odiillendirilmektedir. Odiile dayali kitle fonlamasinda destekgiler proje sahibi kisi ya da
kurumlara bor¢ vermez ya da ortak olmazlar. Bu temel 6zelligi nedeniyle tiim tilkelerde
odiile dayali kitle fonlamasi en az yasal diizenlemeye tabi ve en sik kullanilan tiir olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Ekici, Sirma ve Aytiirk, 2019: 216).

Bagis temelli kitlesel fonlamada ise katilimeci her hangi bir maddi fayda
beklemeksizin sosyal fayda ve hayirseverlige dayali olarak sisteme dahil olmaktadir.
Bagis temelli kitlesel fonlamada katilimeilar genellikle sosyal girisimleri, yapilmasinda
fayda gordiikleri igleri veya kamuoyuna uzun vadede fayda saglayacak akilli ¢oziimler
sunan yenilikei is fikirlerini desteklemektedirler.

Bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlamada ise fon saglayanlar belirli bir sabit getiri
beklentisiyle proje sahiplerine borg vererek, dnceden belirlenen bir vadede anapara ve
faiz getirisini girisimciden tahsil etmektedirler. Bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama
diinya tizerinde en c¢ok kullanilan yontemdir. 2015 yilinda global OSlgekte yapilan
yaklasik 35 milyar dolarlik kitlesel fonlama miktarinin 25 milyar dolar gibi biiyiik bir
kism1 borca dayali kitlesel fonlama sisteminden elde edilmistir. Ayrica 2016 yilinda
ADB’de yaklasik 26 milyar dolar1 bulan kitlesel fonlama tutarinin ¢ok biiyiik bir kismi
olan 23,6 milyar dolar1 borca dayali kitlesel fonlama ile gergeklestirilmistir. Tiirkiye’de
borca dayali kitlesel fonlamanin yasal diizenlemesinin yapilmasi ve uygulanmaya
baslamasinin ardindan diinya genelinde oldugu gibi daha ¢ok kullanilmasinin 6niiniin
acilacagl on goriilmektedir.

Hisseye dayali kitle fonlamasinda finansal destekgiler fon talebinde bulunan
proje sahibi kurulusun 06z sermayesine ortak olmaktadirlar. Hisseye dayali kitle
fonlamas1 yontemi, finansal destek¢inin bir {irlin teslim almamasi1 ya da sabit bir getiri
beklentisine sahip olmamasi nedeniyle oldukga risklidir. Bu 6zelligi nedeniyle, hisseye
dayali kitle fonlamas1 yontemi, tiim iilkelerde en siki sekilde hukuki diizenlemeye tabi

olan ve en az uygulanan yontemdir(Ekici, Sirma ve Aytiirk, 2019: 216).
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Kitlesel fonlama finansman modelinde fon arayanlar(proje sahipleri), fon
saglayanlar ve kitlesel fonlama platformlar1 olmak {izere 3 temel tarafi bulunmaktadir.
Fon arayanlar, gerceklestirmek istedikleri proje veya is fikirleri i¢in fon arayan
girisimcileri, fon saglayanlar, girisimcilerin gergeklestirmek istedikleri proje veya
girisimleri finansal olarak destekleyen yatirimci veya bagiscilar1 ifade etmektedir.
Kitlesel fonlama platformlar: ise fon arayanlar ile fon saglayanlarin internet {izerinde
bulugsmasini saglayan ve toplanan desteklerden komisyon alarak siirece dahil olan bir
yapt olarak tanimlanabilir.

Kitlesel fonlamanin son yillarda kullanilmaya baslayan ve ICO (Initial Coin
Offering) olarak adlandirilan kripto para birimlerini kullanarak fon toplayan farkli bir
tirii bulunmaktadir. Yeni yeni uygulanmaya baslayan bu yontem asagidaki bagslik

altinda detaylari ile agiklanmustir.
1.4. Oncii Dijital Para Arz (Initial Coin Offering - 1CO)

Ingilizce "Initial Coin Offering" teriminin kisaltmas1 olarak ICO terimi
kullanilmaktadir. Terimin Tiirkge karsiliginda fikir birligi olmamakla birlikte “Oncii
Sikke Arz1” veya “Oncii Dijital Para Arz1” olarak kullanilmaktadir. ICO temel olarak
blok zinciri teknolojisine dayanan ve kripto para veya token(jeton) arzi olarak ifade
edilebilir. Diger bir ifade ile ICO, girisimciler projelerine fon saglayabilmek amaciyla,
yeni lretilen bir jeton veya kripto varligin, Bitcoin, Litecoin, Ripple, Ethereum vs. gibi
popiiler kripto paralar karsiliginda satisa sunulmasi olarak tanimlanabilir. Yatirimeilar
tarafindan satin alinan jeton veya kripto varliklar, projenin sundugu tiriin ve hizmetler
i¢in erigim, iiriin ve hizmetten faydalanma, avantajli kullanim veya kar ortaklig1 gibi

farkli amaglarla kullanilabilir.

ICO yapist itibari ile hem IPO (ilk halka arz) hem de kitlesel fonlama siirecine
benzemektedir. Fakat ICO tipi finansman ydnteminde IPO ve diger finansman
tirlerinden ayiran en O6nemli Ozelligi yatirimcilarmin girisimlerin hisselerine ortak
olamamalaridir. Bu finansman modelinde ortaklik s6z konusu olmayip o6nceden
belirlenen miktarda haklara sahip olarak iiretilen iiriin veya hizmetten satin alma
hakkina sahiptirler. Diger bir ifadeyle yatirimcilar hisse yerine girisimlerin {irettigi iiriin

veya hizmetleri alirlar.
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ICO’larin ilk halka arzdan en temel farkliliklarindan bir tanesi ise ilk halka arz
edilen sirketlerin belirli bir biiylikliige gelmis ve pazar paymi yakalamis biiyiik
girisimler olmasina karsin ICO’lar daha ise baglamamis ve yliksek oranda risk igceren

proje veya fikirlerin 6nceden arzi olarak karsimiza ¢ikmaktadir(Bagis, 2019: 19).

Bu finansman yonteminin ilk kez 2014 yilinda kullanilmis oldugu yaygin olarak
bilinmesine karsin ilk kullanimi1 2009 yilina kadar uzanmaktadir(Usta ve Dogantekin,
2018:102-103). Bu yeni nesil finansman modelinin girisimciler tarafindan yogun olarak
kullanilmas1 ve biiyiik miktarlarda fon toplamasi ise 2017 yilinda gergeklesmistir(Fisch,
2019: 1-2). Bu sistem sayesinde en basarili olan girisim ise 2018 yilinda Sirin Labs’in
akilli telefonlar ve bilgisayarlarda kullanilacak blok zinciri tabanli agik erisimi olan
“Finney” altyapisi igin bir yilda yaklasik olarak 150 milyon dolar civarinda finansman

toplamasi olarak gosterilebilir(Bagis, 2019: 19).

ICO’ya dayali finansmanin 2014 ile 2018’in ilk ¢eyregi arasinda toplam pazar
degeri 12,11 milyar dolar1 gegmistir. Bu miktarin 7,4 milyar dolarinin 2018 yilinin ilk
ceyreginde, 5,4 milyar dolarinin ise 2017 yilinda gergeklestigi bilinmektedir. Ayrica
300 milyon dolarlik kismmin 2016 yilinda ve geri kalan kisminin ise 2015 ve 2014
yillarinda gergeklestigini sdylenebilir. Goriildiigi tizer en biiyiik sicrama 2016 ile 2017
yillart arasinda olmustur. Burada dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli husus ise
agiklanan bu yatirim tutarlarinin ABD dolar1 bazinda meydana gelen islemlerden degil,
bu deger karsiliginda gergeklesen ve agirlikli olarak Bitcoin, Ripple ve Ethereum vs.
gibi kripto para birimleri ile yapilan transferleri ifade ediyor olmasidir(Usta ve
Dogantekin, 2018:102-103).

1.5. Tesvik, Hibe ve Destek ile Fonlama

Diinya {izerindeki gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tamaminda girisimcileri
destekleyen farkli programlarin oldugu goriilmektedir. Bu destekler oldukga farkli
alanlarda uygulanmakla birlikte genellikle hibe, tesvik, vergi avantaji, vergi istisnasi,
egitim, mentorluk, fiziki alan tahsisi, is birligi ve cazibe merkezleri olusturmak olarak
siralanabilir.

Tiirkiye’de girisimciligin gelismesi ve basarili girisimlerin ortaya cikartilmasi
amaci ile Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Hazine ve Maliye Bakanligi ve Ticaret

Bakanlig1 gibi bakanliklara bagli kurumlar iizerinden girisimcilere destek verilmektedir.
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Tiirkiye’de girisimcilere destek veren kurumlarin basinda KOSGEB (Kii¢iikk ve Orta
Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhigl) ve TUBITAK
(Tirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu) ve Kalkinma Ajanslar
gelmektedir.

Yukarida siralanan bu merkezlerden KOSGEB en ¢ok hibe veren kurum olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. KOSGEB’in farkli programlarinda st limiti 60.000 TL’den
1.000.000 TL’ye kadar hibe veren birden farkli programi bulunmaktadir. TUBITAK ise
Bireysel Gen¢ Girisim Destek Programu ile startuplara 200.000 TL’ye kadar hibe
vermektedir. KOSGEB ve TUBITAK ozellikle fikir, tohum ve erken asamada yer alan
startuplarin en fazla destek aldig1 iki kurum arasinda yer almaktadir. Iki kurum farkli
programlari ile birlikte 2018 ve 2019 yil1 toplaminda bu asamadaki binlerce proje ve
girisime 80,5 milyon dolar kaynak saglamistir(Startups.watch, 2019: 9, 2020: 10).

Universitelerin Teknoloji gelistirme bolgelerinde kurulan teknoparklarda ise
girisimcilere daha cok ofis, girisimcilerin ihtiya¢g duydugu farkli alanlarda (satis,
pazarlama, muhasebe, finans, hukuk vs.) egitim, mentorluk gibi destekler
sunulmaktadir. Ayrica bu merkezlerde isletmelerini kuran girisimler i¢in vergi indirimi,
vergi istisnasi, KDV muafiyeti vs. gibi desteklerde sunulmaktadir.

Kamu kurumlarmin yani sira 6zel sektorde faaliyet gosteren kurumsal sirketlerde
girisimcilerin faydalanabilecekleri bazi destekler sunmaktadirlar. Kurumsal sirketler
tarafindan sunulan destekler genellikle kendi sektorlerindeki veya sektorleri ile iliskili
olan alanlarda ki is fikirlerini desteklemek iizerinedir. Ancak bazi sirketler ozellikle
sosyal girisimleri desteklemek iizere sektorel ayrim gozetmeksizin tiim alanlardaki
sosyal girisimleri de desteklemektedir.

Ozel sektér tarafindan saglanan destekler incelendiginde finans alaninda faaliyet
gosteren ticari bankalarin 6n plana ¢iktig1 gézlemlenmektedir. Bu kapsamda bankalar
hizlandirma programlar1 ve kulugka merkezleri kurarak bu yapilar iizerinden
girisimcilere destekler sunmaktadir. Bankalarin yani sira ilag, biyomedikal, iletisim,
enerji, ulasim gibi alanlarda faaliyet gosteren kurumsal sirketlerinde girisimcileri
destekledikleri merkezler veya programlar bulunmaktadir.

Ozel sektorde yer alan sirketlerde olusturulan bu merkezlerde veya programlarda
genellikle yatirnm destek hizmetleri, mentorluk hizmetleri, hizlandirict finansal
hizmetler gibi is fikrinin gelistirilmesini ve yatirim yapilabilir seviyeye tastyabilmesini

saglayan destekler yer almaktadir. Bu desteklerin yani sira sirketlerin kendi ihtiyaglarini
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iceren Oncelikli alanlarda destek ¢agrisina ¢iktigi durumlarda ise; girisimcinin is ve
stire¢ gelistirmesine verdigi destek sonrasinda girisimcinin ilk miisterisi olarak onlarin
iirlin ve hizmetlerini satin almaktadir. Boylelikle hem girisimin biiylimesine ve basarili
olmasima katki saglamakta hem de kendi ihtiyag ve problemlerine daha az maliyetle
daha hizli ve esnek ¢ozliim bulabilmektedir.

Bazi1 programlarda girisimcilere yukaridaki siralanan desteklere ek olarak
finansal desteklerde sunulmaktadir. Ornegin Tiirk Telekom tarafindan vyiiriitiilen Pilot
Girisim Hizlandirma Programlar1 bunlardan bir tanesidir. Tiirk Telekom tarafindan
2013 yilinda hayata gegirilen PILOT, Tiirkiye’deki ilk kurumsal girisim hizlandirma
programi olarak bilinmektedir. Bu programda girisimcilere Tiirk Telekom ile ig birligi
firsati, nakit destegi, egitim, mentorluk, is baglantilari, yatirimcilara erisim, ofis alani,
teknoloji altyapisi, mobil iletisim paketi ve tanitim destegi gibi bir ¢cok alanda destek
saglanmaktadir. Bu program kapsaminda girisimcilere saglanan nakit destek tutari ise
150.000 TL’dir. 12 hafta sliren programin sonunda programdan mezun olan
girisimlerden, dogrulanmis bir is modelini esas alan ‘Ana Fonksiyonlara Sahip Uriin
(MVP)’ ortaya ¢ikarmalar1 beklenir. Programi basar1 ile tamamlayan ekipler
gelistirdiklert MVP ve is modelini, yatirnmecilarin katildigir bir Demo Day etkinliginde
sunarlar(https://www.turktelekompilot.com.tr/pilot-nedir. Erisim Tarihi: 02.02.2020).

1.6. Aile ve Arkadas Yoluyla Finansman

Bireylerin yagsamlari boyunca 6nemli bir yere sahip olan ve bir¢ok konuda
kendilerine yardimci olan aile ve arkadaglart bazen onlarin is hayatlarinda da gerek
duyduklart yardimi saglayabilmektedir. Yeni bir ise baslamak isteyen girisimciler,
yeterli olmayan Kisisel tasarruflarini tamamlamak tizere ilk olarak es, dost, akraba gibi

yakin ¢evresine basvurmaktadirlar(Kaygin ve Yildiz, 2015: 282).

Giliniimiizde hem geleneksel hem de yeni nesil girisimlerin bir¢ogu informel
finansman kaynagi olarak adlandirilan kendi sermayeleri ve aile bireyleri ya da
arkadaslar1 tarafindan saglanan finansman destegi ile ise baslamaktadirlar. ABD’de
yapilan bir ¢alismalarda baslangic asamasindaki firmalarin %95’inin bu {i¢ temel
kaynakla finanse edilerek ise bagladigi belirtilmistir(Aydin, 2015: 112-113).
Girisimlerin kurulus veya erken asamalarinda girisimcinin kendi tasarruflar1 ve

yakinlarindan saglayacagi fonlar kismen yeterli olsa da, girisimin daha sonraki
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evrelerinde ¢ogu zaman bu tutar yeterli olmamakta ve yeni finansal kaynaga ihtiyag
duyulmaktadir. Dolayisiyla girisimcinin finansman zinciri, aile ve arkadas yoluyla elde
edilen finansal destekle baslayip, hibe ve tesvikler, melek yatirimcilar, risk sermayesi,
krediler, halka arz gibi finansman yontemleri ile devam etmektedir (Er, Sahin ve Mutlu,
2015: 33).

Aile ve arkadaslardan saglanacak fonlar girisimlerin finansmaninda sikca
kullanilmasia karsin bu fonlarin miktar1 ve etkinligi ise girisimcinin g¢evresindeki
insanlarla olan iliskisine baglh olarak degiskenlik gostermektedir. Aile ve arkadaslardan
saglanabilecek fonlarin miktari sinirli olmakla birlikte 6z kaynak olusturmasi sebebiyle
bircok girisimin basarisinda 6nemli rol oynayabilecek niteliktedir. Bu fonlarin
saglanmasi diger tiim finansman kaynaklarinin saglanmasina gore ¢cok daha kolay
olmakla birlikte girisimin ortaya ¢ikmasinda ve basarili olmasi durumunda bir takim
sakincalar1 da beraberinde getirebilmektedir. Bu sakincalar ise; yonetime karisma, elde
edilen kardan pay alma, girisimi sahiplenme, ¢alisanlara ve pozisyonlarina miidahale ve
girisimlerin faaliyetlerini yonlendirme seklinde siralanabilir. Girisimcinin siralanan bu
tiir sakincalar1 ortadan kaldirabilmesi hem ¢ok kolay hem de ¢ok zor olabilir. Bu
sebeple girisimciler, baslangic asamasinda yakin g¢evreden saglanacak fonlarin bir
ortaklik sozlesmesine dayandirilarak mi alinacagina yoksa kisisel bor¢ olarak mi1 bu
fonlarm girisimde kullanilacagina karar vermesi gerekmektedir. Eger bu fonlar
saglayanlarla girisimci arasinda bir ortaklik s6z konusu ise bu durum mutlaka yazili

hale getirilmelidir(Basar, 2013:115).
2. STARTUP YATIRIM ASAMALARI

Yatirimcilar tarafindan her hangi bir girisime yatirim yapilacaginda girisimin
hangi yatirrm agsamasinda oldugu biiylik dneme sahiptir. Baz1 yatirimeilar fikir veya
baslangic asamasindaki girisimlere daha az tutarla yatirim yapmaya istekli iken bazi
yatirimcilar ise lirlin veya hizmetini ortaya ¢ikarmis belirli bir pazar1 olan girisimlere

daha biiyiik miktarlarda yatirim yapmak istemektedirler.

Her bir yatirim asamasindaki girisimlerin yatirim alacaklar1 yatirimer tiirleri,
finansman kaynaklar1 ve risk diizeyleri bir birinden farklidir. Yatirimeilar, elde etmek

istedigi getiri oranini, risk diizeyini ve yatirnmdan ¢ikis yapmak istedigi siireyi goz
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Ontline alarak hangi agsamadaki girisimlere yatirim yapacagina karar verirler. Asagidaki

sekilde startuplarin yatirim agsamalari detaylari ile verilmistir.
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Sekil 2. 1. Startuplarin Finansman Dongiisii (Cardullo, 1999, akt: OECD, 2004)

Yukaridaki verilen sekil 2. 1. incelendiginde tohum asamasinda yer alan
startuplarin 6liim vadisi olarak adlandirilan siireci gegebilmeleri durumunda basa
basnoktasini yakaladiklar1 ve azda olsa gelir elde etmeye basladiklar1 goriilmektedir.
Startuplarin ¢ok Onemli bir kismi 6lim vadisi olarak adlandirilan bu siirecten
cikamayarak faaliyetlerine son vermektedirler. Bu sebeple tohum asamasindaki
startuplar ¢ok yiiksek riskli yatirnm olarak ifade edilir. Ayrica erken agsamada yer alan
startuplarda yatirimeilar i¢in hala ytiksek riskli kabul edilirler.

Erken asama startuplarin ileri (olgunlasmis) asamada yer alan startuplardan daha
fazla riskli kabul edilmesinin en 6nemli sebebi ise, ge¢ asama startuplarin, heniiz belirli
bir sicil gecmisine ve mihenk tas1 sayilan hedeflerine ulasmada meydana gelen
belirsizligin yiliksek oldugu erken asama startuplardan daha az belirsizlik icermesidir.
Belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda startuplarin degerlemesi ve risk yonetimi daha
da zorlagmaktadir. Bu sebeple bazi yatirime1 gruplart daha 6n goriilebilir olduklar i¢in

ileri asama yatirimlara yonlenmektedirler(Paik ve Woo, 2014: 116).
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Tohum agamasinda ya da erken asamada bulunan startuplarin riski yiiksek
olmakla birlikte, bu asamada startuplara yapilan yatirim tutar1 daha az ve karsiliginda
almman hisse orani ise daha yiiksektir. Bu durum risk ve getiri arasindaki iliski ile
dogrudan ilgilidir. Risk arttikga yatirimdan beklenen getiri oram1 da artmaktadir. Bu
asamada yatirim yapan bir yatirimci girisimlerden ¢ikis yapmak icin daha uzun siire
bekler iken, ileri agamada yatirim yapan bir yatirimci daha kisa siirede yatirimlardan

¢ikis yapmaktadir.

Literatiir ve bu alanda faaliyet gdsteren kurumlarm ilgili rapor ve goriisleri
incelendiginde, startuplar yatinm asmalarina gore temelde dort farkli kategoride
siniflandirilmistir. Bunlar; tohum yatirimlari, erken asama yatirimlar, ileri (olgunlagmis)

asama yatirimlar ve ¢ikis yatirimlari olarak siralanabilir.
2.1. Tohum Yatirinmlar: (Seed Stage)

Tohum yatirim asamasinda finanse edilen bir startup isletmeden ziyade heniiz
daha diigiince veya proje asamasinda olan bir fikirdir. Bu yatirnrm asamasinda piyasaya
stiriilmeye hazir yeni bir {irlin veya hizmet ve siireci yonetecek tam bir yonetim ekibi
yoktur. Diger bir ifade ile bu turda girisimci temel aragtirmalarin1 yapmis ve is fikrini
test etme asamasina gegmekle birlikte resmi olarak isletmeyi kurmamistir. Bu sebeple
bu asamada yapilacak olan yatirim oldukga riskli ve ¢ikis stireside (7-10 yil) uzundur

(Tuncel, 1996: 53).

Tohum asamasindaki bir girisimin uzun ¢ikis siiresi, oldukca yiiksek risk ve
belirsizlik tasimasindan dolayr bu asamada sermaye ihtiyact duyan girisimci, bu
ithtiyacint profesyonel yatirimcilardan ziyade Oncelikle kendi tasarruflari yetmedigi
durumda da aile ve arkadas yolu ile finanse etmeye ¢alismaktadir. Ayrica gilinlimiizde
sikca kullanilmaya baslanilan kitlesel fonlama yontemi de bu asamada kullanilabilecek

alternatif finansman yontemleri arasinda yer almaktadir.

Bu yatirim asamast bir fikir asamasinin finansmani, yeni bir {iriin veya hizmetin
yaratilmasi i¢in ¢ekirdek sermayenin saglanmasi olarak tanimlanabilir. Yatirimeilar bu
asamada ancak inovatif, teknoloji odakli ve daha once karsilasilmamus, ihtiya¢ duyulur
yeni bir iiriin ya da hizmeti ortaya koyabilecek ve hizla biiyiiyebilme kapasitesine sahip

olmasi halinde is fikirlerini destekleyebilmektedirler.
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Bu tiir is fikrine sahip olan girisimcilerin oncelikle kamu tarafindan saglanan
tesvik, hibe ve proje desteklerine ardindan da yine kamu, iiniversite ve diger kurumlar
tarafindan yiiriitiilen kulugka ve hizlandirma programlarina basvurmalar1 is fikrinin

ticarilestirilmesi ve yatirimcilarla bulusmasi agisindan biiyiik katki saglayacaktir.

Ancak bu asamada yer alan girisimlerin ¢ok 6nemli bir kism1 gerekli sermaye
destegini saglayamadiklart veya motivasyonlarin1 kaybettikleri i¢in is fikirlerini

ticarilestirmeden sonlanmaktadirlar(Oehler ve dig, 2015. akt: Aydin, 2015: 20).
2.2. Erken Asama Yatinnmlar (Early Stage)

Erken agsama yatirimlar, iiriin veya hizmet gelistirme asamasini tamamlamig
girisimcilere yatirim yapilan asamadir. Bu asamadaki girisimler hazir olan {iriin veya
hizmetlerini ticarilestirebilmek amaciyla iiretim ve satis yapabilmek yani karliligini
artirabilmek i¢in finansmana ihtiya¢ duyarlar. Erken asama yatirimlar1 birinci tur ve

ikinci tur olarak iki agamada ayr1 ayri ele almak miimkiindiir.
2.2.1. Birinci Tur Yatirimlari

Birinci tur, erken asama veya seri A yatirim olarak adlandirilan bu yatirim
asamasinda girisimler iiriin veya hizmetlerini yeni tamamlamis, {iriin veya hizmetlerin
ticarilestirilmesi i¢in kaynak aciklarinin hala yiiksek oldugu asamadir. Girisimlerin
ortaya ¢ikardiklar: iirlin veya hizmet yeterince inovatif ve gelecek vaat eden bir {iriin
olsa bile bu asamadaki sirketlerin nakit akisi ¢ok kisith hatta maliyetleri gelirlerinden

daha yiiksek seyrettigi icin hala negatif nakit akis1 s6z konusu olabilmektedir.

Birinci tur yatirim asamasinda yer alan girisimler her ne kadar iiriin veya
hizmetlerini  gelistirmis olsalar da yatirnmci agisindan hala yiiksek riskler
icermektedirler. Bu asamada yer alan girisimlerin faaliyetlerini uzun siire devam
ettirebilme konusunda yiiksek bir basarisizlik oranina sahip olduklari1 da bilinmektedir.
Bu sebeple bu asamadaki girisimler hala biiylik fon sunan yatirimcilardan veya borg
veren kurumlardan finansman saglama olanagina sahip degillerdir. Birinci tur yatirim
almak isteyen girisimler i¢inde bulunduklari girisimcilik ekosistemine ve faaliyet
gosterdikleri lilkelere gore farklilik gostermekle birlikte bu tiir girisimlerle hala bireysel

serveti veya sektorde deneyimi olan melek yatirnmcilar veya melek yatirim aglar

73



ilgilenmektedirler. Bununla birlikte az sayida olsa da erken asama startuplara yatirim

yapan risk sermayesi sirketleri de bu girisimlerle ilgilenebilirler(OECD, 2004: 10).

Bu turda yapilan yatirimin biiyiikliigii iilkeden iilkeye degisebilmekle birlikte
genellikle 5 milyon dolarn altinda tutarlarla yapilmaktadir. Birinci tur yatirima ¢ikan
girisimler hizlandirma programlarina basvuru yaparak bu programlardan faydalanabilir
ve yatinmci ile goriismeden Once bazi konularda avantaj saglayabilirler. Hem
hizlandirma programlarinda sunulan destekler ve mentorluk hizmeti hem de eger var ise
mevcut melek yatirimcisinin tecriibesi ve baglantilar1 bu asamada girisimlerin istedikleri

yatirimi alabilmelerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Birinci tur yatinm agmasinda olan girisimlerin satis hasilatinin diisiik olmasi
veya istenilen pazara ulagilamamasindan dolayi ilk yatirimi alsalar dahi ek finansmana
ihtiya¢ duyabilmektedirler. Bu finansman ihtiyaci ise genellikle girisime yatirim yapmis
melek yatirimeilar tarafindan saglanmaktadir. Yatirimer bir nevi zorunlu olarak bu ek
finansman1 saglamak zorunda kalir. Bunun nedeni ise agik bir biiylime hizina veya
potansiyeline sahip fakat kar orani diisiik olan girisimin ayakta kalmasii saglamak
istemesidir. Eger ihtiya¢ duyulan ek finansman ihtiyact mevcut yatirimeilarin yatirim
limiti igerisinde yer aliyorsa bu tutar mevcut yatirimcilar tarafindan saglanmaktadir.
Mevcut yatirimceilarin yatirim limiti disinda yer aliyorsa girisim i¢in yeni bir yatirim

turuna ¢ikilmasi gerekmektedir(Tuncel, 1996: 55).
2.2.2. Ikinci Tur Yatirnmlar

Startuplar satislarimi ve karhiligini artirmak, {riin gelistirme calismalarim
stirdiirebilmek ve sabit maliyetlerini karsilayabilmek i¢in daha fazla finansmana ihtiyag
duyduklarinda ilk yatirimin ardindan ¢ikmis olduklar1 yatirim asamasina ikinci tur
yatirim asamasi denir. Bu yatirim turuna gelmis isletmenin artik iiriin ve hizmetleri
pazarda yer almaya baglayan ve biiylik resmin yavas yavas ortaya ¢iktig1 asamadir.
Startuplar bu yatirim turunda operasyonel ihtiyac¢larinin karsilanmasina ek olarak diger

bircok sebeple ikinci yatirim turuna ¢ikabilirler.
Bunlar(Tuncel, 1996: 55);

e QGirisimin finansman ihtiyacinin artmasi ve bu tutarin mevcut

yatirimeilarin yatirim limitinin tistiinde olmast,
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e (Qirisime yatirrm yapan mevcut yatirimcinin zaten girisimin hisse
oraninin biiyilk bir kismina sahip olmasi ve bu orani artirmak
istememesi,

e (Girisimci ve mevcut yatinmci arasindaki iliskinin istenildigi gibi
olmamasi,

e Girigimin gelisimine bagli olarak teknik bilgisi, deneyimi ve baglantisi
olan diger yatirimcilara duyulan ihtiyacin artmis olmasi,

e Ilk yatirimcilarin iflas etmesi veya yatirrma devam etmek istememesi

olarak siralanabilir.

Ikinci yatirim turuna ¢ikmis olan girisimler her ne kadar satis hasilat1 ve belirli
bir pazar payma sahip olsalar bile yatirimci agisindan hala riskli olarak kabul edilirler.
Bu asamada elde edilecek olan finansmanla birlikte {irlin veya hizmetin daha da
gelistirilmesi, isletmenin satis, pazarlama, finans, iiriin gelistirme gibi olduk¢a dnemli
olan diger departmanlarinda alaninda uzman kisilerin istihdam edilmesi, ek yatirim
yapilip yapilmayacagir gibi stratejik kararlarinda alinmasi gerekmektedir. Bu tiir
kararlarin alinmasinda ve uygulanmasinda girisime yatirim yapan yatirimcinin ve siirece

dahil edilen profesyonellerin saglayacagi katki ise oldukga kritik bir 6neme sahiptir.

Ikinci yatirrm turunda melek yatirrmcilar, melek yatinm aglart ve risk
sermayedarlar1 girisimlere yatirrm yapabilmektedirler. Ozellikle birinci yatirim turunu
basariyla tamamlamis olan girisimler ikinci yatirnm turunda avantaj saglayarak diger
ilgili yatirimcilara ulasma ve yatirim alma sanslarini da artirmaktadirlar. ikinci turda
yapilacak olan yatirimin tutar1 girisimin sundugu is planina ve ihtiyaglarina gore ilk
turda yapilan yatinmdan c¢ok daha yiiksek tutarlarda olabilmektedir. Bu asamada
yapilan yatirnm tutarlari iilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte genellikle 2
milyon dolarin {izerinde olmaktadir. Ayrica bu asamada yer alan isletmelerle risk

sermayesi sirketleri daha c¢ok ilgilenmekte ve yliksek tutarlarda yatirim yapmaktadirlar.

Bu agsamada yer alan girisime yatirim yapan melek yatimcilar, melek yatirim
aglar1 veya risk sermayesi sirketlerinin rolii daha stratejik olmaktadir. Girisimin faaliyet
gosterdigi alanda deneyimi ve ¢cok onemli baglantilar1 olan bu tiir yatirimcilar, finansal
destegin yani sira diger bircok sorunun iistesinden gelinmesine de onemli katkilar

saglayacaklardir(Aydin, 2015: 20).
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2.3. Tleri Asama (Genisleme) Yatirnmlar

fleri asama yatirim yapilacak olan startuplar, pazarda tutunan, satis hasilati ve
karlilig1 artan, mevcut {iriinlerinin yanina yeni iiriinlerde koyabilecek kapasitesi bulunan
ve finansal agidan belirli bir gelir diizeyini yakalamis riski az olan yapidadirlar. Bu
turda yer alan girisimlere risk sermayesi sirketlerinin yani sira 6zel sermaye fonlar1 ve
diger yatirim kuruluslart da katilabilirler. Bu turda yapilan yatirimlarin en temel amaci
girisimi hizli bir bigimde biiyiiterek gelir ve deger artis1 saglamaktir. Ileri asama
yatinmlar Uglincli tur yatirimlar ve genisleme (koprii) yatirlart olarak ikiye

ayrilmaktadir.
2.3.1. Ugiincii Tur Yatirimlari

Uciincii tur veya C serisi yatirima c¢ikmis bir isletme kurulus asamasinda
belirledigi hedeflerini tutturmus, basarili ve biliylime potansiyeli olan bir yapidadir. Bu
turda yapilan yatirnmlar {irlin veya hizmetin daha da gelistirilmesi, yeni iiriin veya
hizmetlerin eklenmesi, pazar paymnin artirilmast gibi isletmenin biiylimesini
destekleyecek faaliyetleri i¢in kullanilir. Bu turda yer alan basarili girisimlere yatirim
yapan yatirimcilar kisa siirede yiliksek oranda getiri elde etmek istemektedirler. Bu
asamada yapilan yatirrmin biyiikliigiiniin belirli bir sinir1 olmamakla birlikte 1 milyon
dolardan 50 milyon dolara hatta bazi durumlarda daha yiiksek tutarlara ulagmasi
miimkiindiir(https://www.investopedia.com/articles/personal-finance/102015/series-b-c-

funding-what-it-all-means-and-how-it-works.asp. Erisim Tarihi: 01.03.2020).

Bu turda yapilan yatirnmlarin ¢ok iyi bir bigimde planlanmasi ve kullanilmasi
gerektiginden dolayi isletmeye disardan profesyonel yoneticiler atanabilir veya mevcut
yonetici veya kurucularin pozisyonlar1 da degistirilebilir. Her bir yatirnm turunda
girisimin kuruculari belirli bir oran1 yatirimcisina verdiginden dolay1 gittikge hisseleri
azalmaktadir. Girisimin tiim detaylarina ve siirece hakim olan bir kurucu her siirecte isin
basinda olacagi gibi bazi durumlarda kontrolii yatirimciya birakmak zorunda kalabilir.
Unutulmamalidir ki her yatirim turunda girisimler sagladiklar1 finansman karsiliginda
belirli bir hisse vererek yatirimcilarla ortak olmaktadirlar. Kurulan her yeni ortaklikta
girisimei ve ortagin uyumlu c¢aligmasi siirecin basarili olmasi agisindan oldukca

onemlidir(Oranburg, 2016: 62).
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Ucgiincii yatirim turuna ¢ikan girisimler ulusal veya uluslararas: yeni hedefleri
olan, gelirlerini ve operasyonel biiyiikliiklerini artirmak isteyen ve profesyonel bir
bigimde yonetilen isletmeler haline gelmislerdir. Bu asamada yer alan girisimler
yatirimcilar agisindan daha az risk igcermektedir. Bu seviyeye gelmis bir girisimin sahip
oldugu aktiflerin(varliklarin) yani sira patent, faydali model, marka tescili vs. gibi
maddi olmayan duran varliklar hesaplarinda izlenilen varliklart da finansal agidan deger

kazanmaya baslamistir.
2.3.2. Ara Finansman Yatirimlari

Ara veya koprii finansmani olarak adlandirilan bu yatirim turunda girisimler ¢ok
daha istikrarli isletmeler haline gelmislerdir. Bu yatirim asamasinda isletmenin halka
arz edilebilmesi ve diger genisleme yatirimlarinin yapilabilmesi icin gerekli olan
finansmanin saglandigi asamadir. Bu asamada yapilan yatirimin tutari isletmenin
biiyiikliigiine ve ihtiyaglarina gore degismekle birlikte bu yatirim turundan sonra
genellikle alt1 ay ile bir yil igerisinde ilk halka arzin yapilmasi planlanir (Aydin, 2015:
20).

Ara finansman yontemi bor¢lanma ve ortaklik yontemlerini birlikte kullanarak
yapilan hibrit bir finansman bi¢imidir. Bu asamada isletme borca dayali veya ortakliga
dayal1 olan finansman bi¢iminin birini veya her ikisini kullanarak ihtiya¢ duydugu fonu

elde edebilir(Golej, 2016: 63).

Ara finansman yontemi isletmelere ilave pay(hisse) senedi veya borg¢lanma araci
ihrag etmeksizin kaynak saglamalarina izin veren bir finansman yontemidir. Bunu da
bor¢lanma araci ve ortaklik pay1 olan iki farkli finansal enstriimanin harmanlanmasiyla
yani bor¢ tutarmin onceden kararlastirilmis tarihlerde karsi tarafa geri 6denmedigi
durumda borcun ortaklik payma  donistiiriilebilmesiyle  saglayabilmektedir
(Czajkowska, 2015: 100). Ara finansman yatirimi yapan bir yatirimcinin yapmis
oldugu yatirnmdan bekledigi getiri ise, tipki 6z kaynaga dayali olan bir yatirimin getirisi
olan sermaye kazancti ve borglanmaya dayali araglardan beklenen faiz
getirisidir(Yesildal, 2017: 13).

Isletmeler acisindan bakildiginda ise ara finansman yodntemi asagidaki gibi

birden fazla amag i¢in kullanilabilir.

7



Bunlar(Sulima, 2008, akt: Golej, 2016: 64);

e Birlesme ve satin alma yoluyla isletmenin genislemesinin desteklenmesi,

e isletmenin halka arz edilmeden &nce sirketin hisselerinin degerini artirmak,

e Sirket potansiyelini onemli Olgiide artiracak olan yatirimlarin finansmanini
saglamak,

e Sirketten ayrilmak isteyen pay sahibinin hisselerinin geri alinabilmesi i¢in
isletme sermayesinin gii¢lendirilmesi,

e Birlesme ve satin almalarin finansmani,

e Sermaye artirimi ve yeniden finansman olarak siralanabilir.

Yukarida siralanan amaclarina ulagsmak isteyen bir isletmenin ara finansman
yontemini kullanabilmesi i¢in; sirketlerin kredi yoluyla veya kendi kaynaklariyla yeterli
finansmani saglayamamis olmasi, detayli bir fizibilite calismasina dayali saglam bir is
planinin olmasi, uzun dénemli ve siirdiiriilebilir bir gelisme, saglikli bir finansal yapi,
sabit nakit akist ve istikrarli bir biliyime beklentisine dayali yiiksek karlilik
saglayacagini vaat eden bir yapisinin olmasi gerekmektedir (Vasilescu, 2010: 61 ).
Isletmenin siralanan zelliklerinin yani sira ara finansman saglayan yatirimcilar, basarilt
bir sirket olusturmak i¢in yeterli motivasyona sahip yoneticileri ve bu yoneticilerin
kendilerinin de hisselerinin oldugu isletmelere yatirnm yaparken daha istekli

olmaktadirlar(Abbasi, 2004, akt: Yesildal, 2017: 12).

Bor¢lanmaya dayali ara finansman yontemini kullanan igletmelerin, banka kredi
maliyetlerinden daha yiiksek fon saglamasina kargin bu durum isletmeler i¢in biiyiik bir
dezavantaj saglamamaktadir. Ciinkii isletmeler, ara finansman yoluyla temin ettikleri
kaynagimn faizinin bir kismimi periyodik olarak veya dénem sonunda ddeyebilecekleri
gibi kalan kismin1 da hisse opsiyonu, varant ile elde edilebilen sirket paylari veya sirket
karliligina ortak olunan herhangi bir ara¢ ile temin edebilmektedirler. Ayrica
yatirimcilar ara finansman sagladiklari isletmenin borcunu 6deyememesi durumunda

verdikleri borcu paya ¢evirme imkanina da sahiptirler(Yesildal, 2017: 13).
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2.4. Cikis Yatirnmlari

Yatirimeilarin yatirim yaptiklari sirketlerin kendilerine ait olan hisselerini borsa
aracilifiyla veya dogrudan bir baskasina satarak elinden ¢ikartmasina ¢ikis yapmak
denir. Yatirimcilarin ¢ikis yapma stratejileri ve bu yonde yapmis olduklar faaliyetler
girisimcilik ekosisteminde 6nemli bir yer tutmaktadir. Yapilan yatinmlarin ¢ok biiyiik
bir kismi ¢ikis stratejine bagli olarak yapilmaktadir. Bir girisime yatirnm yapan
yatirnmcilarin bekledikleri getiriyi elde edebilmeleri tamamen ¢ikis stratejisine ve ¢ikis

yapma sartlarina baghdir(Yatmaz, 2012: 20).

Bir iilkede startuplara yapilan yatirimlarin artmasinin en temel kurallarindan bir
tanesi yatirimcilarin planladiklar1 dénemin sonunda girisimlerden ¢ikis yapabilmesine
baglidir. Oyle ki bir melek yatirime1 veya risk sermayesi sirketi riski yiiksek olan birgok
girisime yatirim yapar. Yatirim yaptiklari on girisimden bir veya iki tanesinin bagarili
olmasi durumunda yapmis olduklar1 yatirnmin tamamindan daha fazla bir gelir elde
ederek kazang saglarlar. Boylelikle elde ettikleri bu kazanclarla tekrar yeni girisimlere
yatirim yapma sansina sahip olurlar. Bu sebeple bir iilkede girisimcilik ekosistemin

gelismesi i¢in ¢ikis yapma imkanlarinin da gelismis olmasi biliyiik 6nem arz etmektedir.

Yapilan bazi ¢alismalarda koprii finansmani ¢ikis yatirinmlarit arasinda
gosterilmistir. Bunun sebebi ise bu yatirimin temel amacinin 6 ay ile 1 yil igerisinde
sirketin halka arz edilmesi i¢in yapilmis olmasidir. Bununla birlikte isletmenin bir baska
sirket tarafindan satin alinmasi1 yoluyla da ¢ikis yapilabilir. En yaygin ¢ikis yapma
stratejilerinden bir digeri ise isletmenin halka arz edilmesidir. Halka arz; ¢ok sayida
yatirimciya sirkete ortak olmalar1 amaciyla yapilan ¢agri olarak ifade edilebilir. Eger
isletme hisselerini ilk kez halka arz ediyorsa bu duruma ilk halka arz denir. Isletme ilk
halka arzin ardindan yeniden hisselerin bir kismini veya tamamini halk arz etmesine ise
ikincil halka arz denir. Bu durumunda isletmenin hisse senetleri borsada islem gormeye

baslamistir ve menkul kiymet borsalari tizerinden alis ve satis yapilir.

Startup olarak faaliyetlerine baslayip her yatirirm asmasindan basar ile gecerek
fark yaratan ve pazarda tutunan girisimler ilk halka arz edildiklerinde veya satin alma
yoluyla bir bagka isletme tarafindan satin alindiginda yapilan toplam yatirim tutarinin
cok lizerinde bir degerleme ile yatirimcisina ve kurucusuna oldukca yiiklii miktarda

getiri saglayabilmektedir. Bu sebeple melek yatirimcilar, risk sermayesi sirketleri ve
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0zel sermaye fonlar1 gelecek vaat eden ve basarilt olmasi durumunda yiiksek getiriler
elde etme potansiyeli olan riskli girisimlere yatirim yapmaktadirlar. Yatirim yapilan bu
girisimlerin en bagarili olanlar1 ise unicorn olarak adlandirilan yani toplam degeri bir

milyar dolarin iizerinde olan sirketlerdir. Asagidaki tabloda 2018 yilinda ¢ikis yapmis

unicorn sirketlerin en 6nemli on tanesi siralanmistir.

Tablo 2. 4. 2018 Yilmda Cikis Yapan Unicorn Sirketler(CB Insights, 2019)

Toplam Yatirim

Tutar

1 | Meituan 7,3 Milyar Dolar | 55 Milyar Dolar
Dianping

2 | Xiaomi 3,48 Milyar Dolar | 54 Milyar Dolar Ik Halka Arz (IPO)

3 | Pinduoduo 110 Milyon Dolar | 29,6 Milyar Dolar | Ilk Halka Arz (IPO)

4 | Spotify 2,27 Milyar Dolar | 29,5 Milyar Dolar | Ilk Halka Arz (IPO)

5 | Flipkart 6,12 Milyar Dolar | 20,8 Milyar Dolar | Satin Alma(Walmart)

6 | Dropbox 1,7 Milyar Dolar 12,6 Milyar Dolar | Ilk Halka Arz (IPO)

7 | Ayden 266 Milyon Dolar | 8,36 Milyar Dolar | Ilk Halka Arz (IPO)

8 | Github 350 Milyon Dolar | 7,5 Milyar Dolar | Satin Alma(Microsoft)

9 | Moderna 1,97 Milyar Dolar | 7,46 Milyar Dolar | Ilk Halka Arz (IPO)
Therapeutics

10 | Docusign 513 Milyon Dolar | 4,41 Milyar Dolar | Ilk Halka Arz (IPO)

Tablo incelendiginde 2018 yilinda ¢ikis yapan on sirketin toplam yatirim
tutarinin c¢ok iizerinde bir deger ile degerlemesinin yapildigi anlasilmaktadir. Bununla
birlikte bu sirketlerin ¢ok biiyiikk bir kisminin yatirimdan c¢ikisi ilk kez halka arz
edilmesi yoluyla gergeklestigi, bazilarmin da satin alma yolu ile gergeklestigi

goriilmektedir.

Tabloda siralanan ilk on sirkette yogun olarak halka arz yOnteminin
kullanilmasmin nedeni igletmelerin o biiyiikliige ve yapiya ulasmis olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte girisimcilik ekosistemin en ¢ok gelistigi ABD’de
yapilan ¢ikis adetlerine bakildiginda yogun olarak birlesme ve satin alma yonetimin

kullanildig1r goriilmektedir. Asagidaki verilen grafikte farkli ¢eyreklerde birlesme ve
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satin alma ile halka arz ile ¢ikis yapan firma sayilari incelendiginde birlesme ve satin
alma islemlerinin her ¢eyrekte oldukca yiikksek bir orana sahip oldugunu

anlasilmaktadir.

m Birlesme ve Satin Alma = Halka Arz

2.G/2018 3.G/2018 4.¢G/2018 1.G/2019 2.G/2019 3.G/2019 4.¢/2019 1.G/2020

Grafik 2. 4. ABD’de Birlesme ve Satin Alma Yoluyla ve Halka Arz Yoluyla Yapilan Cikis Sayilart (PwC /
CB Insights MoneyTree Report Q1, 2020)

Yukarida verilen grafikte ekosistemin en gelismis oldugu ABD’de yapilan ¢ikis
yatirimlarinda oldugu gibi Tiirkiye’de de ¢ikis yapmis basarili startuplar incelendiginde
de birlesme ve satin alma yoluyla yapilan iglemlerin ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir.
ABD ve Tiirkiye’de oldugu gibi diger lilkelerde de 6zellikle erken asma ve genisleme
asamasinda yer alan startuplardan ¢ikis yapilmasi durumunda yogunlukla birlesme ve

satin alma yontemlerinin kullanildigi s6ylenebilir.
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UCUNCU BOLUM
GELENEKSEL VE ALTERNATIF DEGERLEME YONTEMLERI
1. DEGER VE DEGERLEME KAVRAMI

Bir varligin veya sirketin degerinin belirlenmesi oldukca kapsamli bir ¢alisma
yapilmasin1 gerektiren ve finansal yonetimin en temel ve 6nemli konularindan bir
tanesidir. Ister finansal bir varlik ister reel bir varlik olsun tiim varliklarin bir degeri
vardir. Bu noktada énemli olan konu ise bu varliklart dogru bir bigimde degerleyerek
gercek degerinin tespit edilmesidir. Finansal veya reel varliklarin degerini belirlerken
degerleme tutarinin dogru tahmin edilebilmesi i¢in degerlemede kullanilan kaynaklar ve
yontemlerinde dogru bir bicimde belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Ayrica finansal
veya reel varliklarin fiyatlarinin olugmasi ile varliklarin i¢inde bulundugu piyasa
arasinda dogrudan bir bag vardir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken Onemli bir
husus da varliklarin fiyati ile degerinin birbirine karistirilmamasidir. Ciinkii fiyat ve
deger kavramlar1 birbirinden farklidir ve aralarinda kesin bir ayrim vardir. George
Bernard Shaw “Iktisatcilar her seyin fiyatini bilmelerine ragmen, degerini bilmezler”
soziliyle fiyat ile deger arasindaki farka dikkat ¢ekmistir(Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 1-
3).

Degerleme konusunun daha iyi anlasilabilmesi ve uygulanabilmesi i¢in oncelikle
fiyat, deger, degerleme, sirket degeri ve degerleme siirecinde kullanilan diger
kavramlarinda bilinmesi gerekmektedir. Asagida degerleme siirecinde 6nemli olan ve

bilinmesi gereken kavramlar sirasiyla agiklanmistir.

Fiyat, varligin i¢cinde bulundugu piyasa kosullarina gore alic1 ve satici arasinda
kabul edilen bir miktar iken deger, bir varligin 6zellikleri ve varligin bu 6zelliklerinin
sahibine saglamas1 beklenilen yararlar1 sonucu olusan yararli vasiflarin toplami olarak
ifade edilebilir(Oztiirk, 2009: 16). Diger bir ifade ile deger, belirli bir zaman araliginda
bir mal veya hizmetin sahibine sagladig1 fayda veya onun kullanim bedeli olarak

tanimlanabilir.

Degerleme kavrami ise; herhangi bir finansal veya reel varligin degerinin tahmin
edilmesi, belirlenmesi ve varligin degerinin parasal olarak ifade edilmesidir. Degerleme
stirecinde taraflar varligin gercek degerini ortaya koyabilmek i¢in bir takim yontem ve

modellerden faydalanirlar. Bu yontem ve modeller genellikle sayisal yontemler olmakla
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birlikte bu yontemde kullanilan veriler ve gerekli olan diger bilgiler ¢ogunlukla tahmine
dayali olmaktadir. Bu sebeple degerlemede kullanilan yontem ve modellerin kesin bir
sonug¢ verdigi gibi bir yanilgiya diisiilmemesi gerekir. Ayrica degerlemede kullanilan
yontem ile degerlemeyi yapan kisi veya kurumlarin uzmanlik alanlar1 ve tecriibelerine

bagli olarak ayni varlik iizerinde farkli bir degerleme tutar1 da ortaya ¢ikartabilirler.

Sirketlerin degerlemesi ise; isletmenin sahip oldugu tiim varliklarinin, belirli bir
tarihteki cari degerlerinin belirli bir para birimi cinsinden ifade edilmesi olarak
tammlanabilir. Isletme ortaklar1 igin sirketin degeri ise, sirketin sahip oldugu
varliklarindan tiim borglar diisiildiikten sonra kalan degeri, diger bir ifade ile isletmenin
bor¢suz degeridir. Sirketlerin degerlemesi siirecinde ortaya ¢ikan en 6nemli sorun ise
"gergek degerinin" belirlenmesidir. Bir isletmenin ger¢cek degerini ise yalnizca arz ve
talebe gore piyasa tarafindan belirlenen deger degil, firmanin deger yaratan diger bir¢ok

unsurlarint da g6z Onilinde bulunduran "olmasi gereken" deger olusturmaktadir

diyebiliriz (Vergili, 2019: 6).

Sirket degerini etkileyen diger faktdrler ise asagidaki gibi siralanabilir(Oztiirk,
2009: 28-29). Bunlar;

e Ulke ekonomisinin genel gériiniimii ve makro diizeydeki beklentiler

e Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin mevcut durumu, biyikligi ve
biiyiime hiz1

e Sirketin faaliyette bulundugu sektor hakkinda gelecekteki beklentiler

e Sirketin sahip oldugu varlik ve sermaye yapist ile likidite durumu

e Sirketin gegmis donemdeki temettii politikasi, elde ettigi kar orani ve
nakit akislarina bagl olarak gelecekte yaratacagi nakit akisi, kar orani ve
temettii dagitabilme kapasitesi

e Sirketin kullandig1 teknoloji, makine ve tesisin durumu

e Sirketin sahip oldugu patent, faydali model, ar-ge ve inovasyona dayali
diger ¢alismalar1

e Sirketin pazar pay1, pazarlama stratejisi ve rakipleri karsisindaki diger

tistlin ve zayif yonleri olarak siralanabilir.

Degerlemeyi finansal olarak ele aldigimizda ise her hangi bir varligin degeri,

gelecekteki yaratacagi nakit akiglarinin bugiinkii degeri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Istenilen varligin finansal degerinin belirlenebilmesi igin ii¢ temel bilgiye sahip
olunmasi gerekir. Bunlardan birincisi, varligin gelecekteki nakit akislarinin elde
edilecedi siire (donem sayisi), ikincisi varligin beklenen nakit akimlarinin tutar1 ve son

olarak da indirgeme orani yani iskonto oraninin belirlenmesidir.

Isletmelerin, finansal varliklarin veya reel varliklarim hepsinin bir degeri vardir.
Fakat degerlemesi yapilan varligin veya sirketin 6zelligi degerleme siireci agisindan
farkli dogruluk ve =zorlukta olabilmektedir(Damodaran, 1996: 1). Sabit getirili
varliklarin degerlemesi daha kolay yapilabiliyor iken, hisse senedinin veya bir
isletmenin degerlemesini yapmak daha zor ve karmasiktir. Ornegin; sabit getirili bir
devlet tahvilinde beklenen nakit akisi tahvilin kupon odemeleri ve vade sonunda
O0denecek olan anaparasidir. Devlet tahvilinde vade ve nakit akisi kesin olarak
bilindiginden ve devletin risksiz kabul edilmesinden dolay1 her hangi bir risk primi de
siirece dahil edilmez ve iskonto faktorii olarak sadece risksiz faiz orani esas alinir. Bu
tir degerleme islemlerini yapmak kolay ve sonuglar1 kesindir. Fakat sabit getirisi
olmayan bir hisse senedi degerlenecegi zaman silire¢ daha farkli ele alinmalidir. Bir
hisse senedinden beklenen nakit akislari, temettlii 6demeleri ve hisse senedi satildiginda
elde edilen tutarin toplamidir. Bu sebeple hisse senedinden elde edilecek temettii oranini
ve hisse senedinin gelecekteki fiyatini1 tahmin etmek ¢ok daha zordur. Bu tahmin ve
varsayimlar1 yapabilmek i¢in onlarca parametre dikkate alinir. Tiim bu zorluk ve
belirsizliklerden otiirii hisse sendi degerlemesi yapilirken kullanilacak iskonto orani
risksiz faiz oranina ek olarak birde risk primini igerir. Yatirimcilar sabit getirili
varliklardan daha yiiksek risk icerdigi i¢in bu tiir yatirnmlardan daha fazla getiri elde
etmek isterler. Bu sebeple hisse senetleri degerlenirken kullanilan iskonto oram1 daha

yiiksek olmaktadir.(Oztiirk, 2009: 18-19).

Bu durum sirket degerlemelerinde de benzer sekilde karsimiza ¢ikar. Bir
isletmenin degeri tespit edilirken gelecekteki yaratacagi nakit akislarmin tahmininde
gecmis donem mali tablolart ve sahip olunan diger bilgi ve belgeler kullanilir.
Isletmenin diizenli ve tutarl bir biiyiime oran1 ve nakit akis1 séz konusu ise gelecekteki
nakit akiglarinin tahmini daha kolay olabilmektedir. Fakat firmanin yeni olmasi ve
gecmise dair daha az bilgiye sahip olunmasi bu durumun zorlasmasimna neden olur.
Bunun yami sira riskli sektorlerde veya asamalarda yapilan yatirimlarda bu bilgiler

bazen hi¢ olmayabilir de. Ornegin tohum veya erken asamada olan startuplara yatirrm
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yapan bir yatirimeil, girisimin ge¢mis donem mali tablolar1 ve ge¢cmise ait nakit
akiglarimi bilmedigi i¢in degerleme yapilirken bu yontemi kullanmanin onun i¢in ¢ok da

yararli oldugu sdylenemez.

Bu sebeple o6zellikle erken asama startuplarin degerlemesinde geleneksel
degerleme yontemlerinin yani1 sira diger alternatif degerleme yontemlerinin de
kullanilmast daha dogru olacaktir. Calismanin bu béliimiinde oncelikle geleneksel
degerleme yontemleri ve kullanilan iskonto oraninin nasil tespit edildigi ana hatlar ile
aciklandiktan sonra 6zellikle erken asama startuplarin degerlemesinde kullanilabilecek

olan alternatif degerleme yontemleri tizerinde durulacaktir.

1.1. Degerleme Yapilmasini Ortaya Cikartan Nedenler

Degerleme yapilmasinin yatirimcilar, isletme ortaklari, yoneticiler ve diger ilgili
kisiler i¢in farkli nedenleri olabilmektedir. Asagida degerleme yapilmasi geregini ortaya

cikartan islemler sirasiyla agiklanmaistir.

1.1.1. Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Birlesme ve satin alma islemlerinin en temel sebebi sirketlerin pazar paylarini
artirmak, yeni pazara girmek, birlesmeye dayali olarak rekabet avantaji saglamak ve
yeni durumla birlikte her iki sirket ig¢inde etkinlik ve verimliliklerini artiracagina

inanilarak yapilmaktadir.

Birlesme iki veya daha fazla sirketin bir araya gelerek gii¢lerini birlestirip tek bir
sirket olarak yola devam etmeleri durumuna denir. Satin alma ise bir sirketin diger bir
sirketi tim varlik ve borglariyla hisselerinin bir kismini veya tamamini satin almasi
olarak tanimlanabilir. Birlesme veya satin alma islemlerinde en 6nemli asamay1 hedef
sirketin yani satilacak olan sirketin degerinin belirlenmesi diger bir ifade ile degerleme

siireci olusturmaktadir.

Son yillarda bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, yasal
engellerin azaltilmasi ve sermayenin iilkeler arasinda daha rahat yer degistirmesi,
etkinligi, verimliligi ve biiylimeyi tesvik eden kiiresellesme trendinin de etkisiyle
birlesme ve satin alma islemlerinin sinir Gtesine tasarak hizli bir bigimde artmasini
saglamistir. Sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemleri farkh iilkelerde bulunan uygun

maliyetli kaynaklara (isgiicli, hammadde, teknoloji, yeni pazar vs.) ulasim

85



kolaylastirirken, pazar payinin daha fazla arttirmasina da katki sunmaktadir(Coskun ve

Kargin, 2016: 42).

Bir diger agidan bakildiginda ise 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasina katki sagladigi icin birlesme ve satin almaya dayali
islemlerin artmasini istedikleri bilinmektedir. Bu sayede iilkeye yabanci yatirim
cekilmesinin yani sira ayni zamanda teknoloji transferi, isttihdam ve diger bircok

faydanin iilkeye gelmesine veya iilkede uzun yillar kalmasina katki saglamaktadir.

Kurumsal sirketler sektorde yenilik ve inovasyona dayali yeni is fikirlerini
hayata geciren basarili girisimleri satin alarak hem ar-ge ¢aligmalarinin desteklenmesini
hem de stratejik olarak kendilerine rakip yaratacaklarina biinyesine katmayi tercih
edebilmektedirler (Phillips ve Zhdanov 2013: 34-35). Bu durum girisimcilik
ekosisteminin gelismesine de biiyiik katki saglamaktadir. Oyle ki erken asamalarda
girisimlere yatirim yapan yatirimcilar veya girisimlerin kurucu ortaklari satin alma
islemleri sayesinde yatirinmdan ¢ikis yapabilmektedirler. Son yillarda hem kiiresel
Olcekte hem de Tiirkiye’de birlesme ve satin alma islemlerinde startuplarin hem islem
adedi olarak hem de islem hacmi olarak agirliklart gittikge artmaktadir(KPMG, 2019:
16).

1.1.2. Halka Arz islemleri

Halka arz sirketlerin hisse senetlerinin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen gercek
veya tiizel kisilere ¢agri ve ilan yoluyla satis1 olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle
halka arz hisse senetlerini satisa ¢ikardigin1 duyuran bir sirketin ilgilenen yatirimcilara
hissedar olma yolunu agmasidir. Halka arz islemi ise; sirketlerin ve bu sirketin sahip
oldugu tiim wvarliklarin kii¢iik paylara boéliinerek menkul kiymet borsalarinda

satilmasidir.

Halka arz hem isletmeler agisindan hem de bireysel ve kurumsal yatirimcilar
acisindan onem arz eden bir konudur. Kamu ve 06zel sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin halka acilmasi ililke ekonomisinin gelismesi acgisindan da olduk¢a dnemlidir.
Sirketler halka arz edilerek ihtiyac duyduklari finansman kaynagimi saglarken
yatirimcilar ise halka arz edilen sirketlere yatirim yaparak(hisselerine ortak olarak) gelir

elde etme firsatina sahip olurlar.
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Halka arz islemlerinde sirketler hisseleri miimkiin olan en yiiksek fiyattan
satmak isterken, yatirimcilar ise miimkiin olan en diisiik fiyattan hisse senetlerine sahip
olmay1 arzu ederler. Yiiksek degerleme yatirnmcilarin getirilerinin azalmasina neden
olurken diisiik degerleme ise sirketin ger¢ek degerinin sapmasina ve finansman
ihtiyacinin tam olarak karsilanmamasina neden olacaktir. Bu sebeple degerlemenin
dogru yapilmas: her iki taraf i¢in Onemli ve basarili bir halka arzin en temel

prensibidir(Oztiirk, 2009: 25-26).

1.1.3. Yeni Yatirumlar ve Ortakhiklar

Yeni kurulan girisimlerin yeterince varliklari olmadigindan dolayr borg¢lanma
imkénlar1 ya ¢ok kisith ya da ¢ok yiiksek maliyetli olmaktadir. Ozellikle tohum ve
erken asamada yer alan girisimlerin finansmana erisim imkanlar1 oldukga kisithidir. Bu
asamada yer alan ve gelecek vaat eden girisimlere melek yatirimeilar ve risk sermayesi
sirketleri yatirim yaparak yatirim tutarina gore girisimlerin belirli bir kismima ortak
olurlar. Yatirnmcinin ne kadar pay alacaginin belirlenebilmesi icin ise girisimlerin
degerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu asamada yer alan sirketlerin riski yiiksek
oldugundan dolayr yatinmcinin getiri beklentisi de yliksek olmaktadir. Bu sebeple
tohum ve erken asama girisimlere 6zgii bazi1 nedenlerden dolay: bu tip girisimlerin

dogru degerlenmesi hem yatirime1 hem de girisimei agisindan oldukca énemlidir.

Yeni girisimin sayisinin - artmasi, girisimlere yatirim yapmak isteyen
yatirimeilarin ¢ogalmasi ve basarili girisimlerin ortaya c¢ikartilmas: gibi birden ¢ok
nedene bagl olarak son yillarda bu tiir islemlerin sayis1 artmakta buna paralel olarak

degerleme islemlerinin yapilmasina daha ¢ok ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.1.4. Ozellestirme ve Diger Nedenler

Ozellestirme kamu miilkiyetinde bulunan varliklarin belirli bir bedelle 6zel
sektdre satisina denir. Ozellikle 1980°li yillardan sonra verimlilik ve etkinlikten yoksun
oldugu diisiiniilen kamu kuruluslarinin daha verimli ve etkin bir bigimde isletilebilmesi
i¢in 6zel sektdre devredilmesi ilk kez ABD ve Ingiltere’de ardindan da diger iilkelerde
uygulanmaya baslamustir. Ozellikle son 20 yilda Tiirkiye’de de ¢ok sayida dzellestirme

islemi yapilmistir.

Kamunun o6zellestirme yapmasinin altinda yatan en Onemli nedenler ise

Ozellestirmenin verimliligi artiracagi, kamu agiklarinin azaltilacagi, rekabeti artirarak
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daha iyi {iriin veya hizmetin sunulmasini ve ekonominin daha iyi iglemesini saglayacagi
diisiincesidir. Ozellestirme yapilirken dikkat edilmesi gereken en dénemli hususlardan bir
tanesi ise Ozellestirilecek olan kurumun degerinin dogru tespit edilmesidir. Oyle ki
kamuya ait olan bu varliklarin degerinin altinda Ozellestirilmesi hazineye gelir
kaybettirmesinin yani sira tiim kamuoyu tarafindan da olumsuz tepkilerin yiikselmesine

neden olabilmektedir.

Birlesme ve satin alma, halka arz, 6zellestirme, yatirim ve ortaklik islemlerinin
yant sira diger nedenlerle de degerleme isleminin yapilmasina ihtiya¢ duyulabilir.
Degerleme yapilmasini  gerekli kilan diger nedenler ise asagidaki gibi

siralanabilir(Oztiirk, 2009: 29).

e Sirketin iflas etmesi ve buna bagl olarak tasfiye edilmesi durumunda

o Sirketlerin finansal yapilarin1 diizenlemek igin bazi varliklarinin degerini
belirleyerek satisini istemleri durumunda

e Ipotek islemlerinin yapilmas1 durumunda

e Sirket ortaklar1 arasinda temettii dagitim oranlarinin degistirilmesi gerektiginde

e Emlak, veraset vergisi, miras ve bosanma davalarinda sirketin varliklarinin

degerinin belirlenmesi gerektigi durumlarda, degerleme islemi yapilmaktadir.

2. GELENEKSEL DEGERLEME YONTEMLERI
2.1. Aktif Bazh Degerleme Yaklasimlari

Aktif veya diger bilinen adiyla maliyet bazli degerleme yaklagimlari bir
isletmenin  degerini  belirlerken isletmenin  sahip oldugu varliklarinin = ve
yiikiimliiliiklerinin toplamini esas alir. Bu sebeple bu degerleme yontemlerinin temeli

isletmenin muhasebe kayitlar1 ile dogrudan iligkilidir.

Aktif bazli degerleme yontemleri statik bir degerleme yontemidir. Bu sebeple
isletmenin gelecekte yaratacagi nakit akislarini, isletmenin ve sektoriin mevcut ve
gelecekteki durumu, isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayesi, isletmenin yapmis
oldugu anlagsmalar ve organizasyonel problemleri vs. gibi isletmenin mali tablolarina
yansimayan diger faktorleri dikkate almaz. Aktif bazli degerleme yontemlerinin en sik
kullanilanlar1 ise defter degeri, net aktif degeri ve tasfiye degeri yontemleri olarak

siralanabilir(Fernandez, 2002: 24).
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2.1.1. Defter Degeri

Defter degeri, bir isletmenin muhasebe kayitlarinda(bilangosunda) yer alan
toplam varliklarindan toplam yiikiimliiliikleri diistiikten sonra kalan fark olarak
tanimlanabilir. Diger bir ifade ile isletmenin bilangosunda yer alan 6zkaynak degeridir.

Defter degeri asagidaki formiil yardimiyla bulunur.

Defter Degeri = Toplam Varliklar(Dénen ve Duran Varliklar) — Toplam Yabanci
Kaynaklar(Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Defter degeri isletmenin sahip oldugu varlik ve kaynaklari belirli bir tarihte
maliyet esasina gore kayit altina aldigindan dolayi isletmenin sahip oldugu varliklarin
Ozelliklede maddi duran varliklarin degeri zamanla biiyiikk oranda degisir ve duran
varliklarin defter degeri ile piyasa degeri arasinda 6nemli fark meydana gelebilir. Maddi
duran varliklarn yam1 sira maddi olmayan duran varliklarin bir kisminin
kaydedilememesi ve kaydedilebilenlerinde zamanla piyasa degeri ile defter degeri
arasinda fark olmasi1 diger bir sorun olarak karsimiza ¢ikar. Donen varliklarda meydana
gelen degisim ise duran varliklara kiyasla daha az olmakla birlikte siralanan bu
nedenlerden dolayr isletmelerin defter degerleri onlarin gercek degerini gostermez.
Bununla birlikte asagidaki siralanan bazi durumlarda defter degeri yaklagiminin

kullanim1 énemli olabilir(Oztiirk, 2009: 80). Bunlar;

¢ Yeni kurulmus isletmelerde uygulanmasi

e Gelecekle ilgili belirsizliklerin ¢ok yiiksek olmas1 durumlarinda gelecekle ilgili
nakit akislarina dayali olan yontemlerin ¢ok fazla spekiilatif olmasi1 durumunda

e Banka gibi varliklarinin biiylik bir kismi1 hazir degerlere dayali olan finansal

kurumlarda uygulanmasi olarak siralanabilir.

2.1.2. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, isletmenin bilangosunda yer alan varlik ve kaynaklarin piyasa
degerine gore yeniden tespit edilmesi sonucu ortaya ¢ikan yeni degere gore varliklardan
kaynaklarin ¢ikartilmasi ile bulunur(Fernandez, 2002: 25). Net aktif degerinin defter
degerinden farki ve iistiinliigii ise isletmenin varlik ve kaynaklarinin giincel yani piyasa

degeri ile yeniden degerlenerek bilancoya yansitmasidir.
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Net aktif degerin hesaplanmasi ise bir takim zorluklart icerisinde barindirir.
Isletmenin sahip oldugu varliklarm maliyeti iizerinden kaydedilmesi sonucu simdiki
degerinin tespitinde 6zellikle duran varliklarinin yipranma payi, ikinci el piyasasinin
olup olmamasi, teknolojik agidan durumu vs. gibi bir¢ok karmasiklig igermektedir. Bu
sebeple bu varliklarin piyasa degerinin tespit edilmesi i¢in eksperlerden destek alinacagi
gibi eger var ise varliklarin sigorta degerleri gibi gercek degerine en yakin degerlerde
kullanilabilir. Isletmenin maddi olmayan duran varliklarinin degerinin tespiti ise ¢ok
daha zor ve karmasik bir siiregtir. Bu nedenle isletmenin varliklarinin piyasa degerinin
tespit edilmesi icin alaninda uzman kisilerinde destegi alinarak gerekli olan

incelemelerin ardindan bir deger tespiti yapmak daha dogru ve gerekli olacaktir.

Net aktif degerinin en biiyiik kisiti ise isletmelerin isleyen degerlerini dikkate
almadig1 icin oOzellikle karli c¢alisan isletmelerin ger¢ek degerini yansitmayarak daha

diisiik bir bedelle degerlemesine neden olmasidir.
2.1.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri isletmenin tasfiyesi durumunda sahip oldugu tiim varliklarin
nakde doniistiiriilmesi sonucu elde edilen nakitten toplam borglar ve tasfiye satis1 ve
isine son verilen personellere ddenecek iicretler gibi tiim giderler diisiildiikten sonra

kalan tutar olarak tanimlanabilir.

Tasfiye degeri net aktif deSerine benzemekle birlikte isletmenin iflasi gibi
olagan Ustii sartlarda kullanilmas1 ve kisa siirede varliklarin satilarak nakde c¢evrilmesi
gerektiginden dolay: net aktif degerin altinda bir deger olarak ortaya ¢ikacaktir. Fakat
isteme dayali tasfiye durumu s6z konusu ise bu oran daha yiliksek cikarak net aktif

degerine yakin olabilecektir.
2.2. Gelir Bazh Degerleme Yaklasimlar:

Gelir bazli degerleme yontemi, isletmenin degerini gelecekte yaratacag: gelirleri
esas alarak belirlemektedir. Yontem isletmenin ge¢miste yaptigi gelirleri referans alarak
gelecekte ortaya koyabilecedi performansi farkli kriterler ile birlikte degerlendirip
belirli bir ddnemde yaratacag: geliri tahmin eder. Isletmenin gelecekte ortaya koyacagi
gelirler tahmin edilirken, isletmenin faaliyette bulundugu sektor, isletmenin mevcut

durumu, pazar payi, biiylime orani, sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin
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niteligi, teknolojik giicti, rekabet giicii, entelektiiel sermayesi vs. gibi bir¢ok parametre

dikkate alinarak gergege en yakin nakit akisi tahmini yapilmak istenir.

Bu degerleme yaklagiminda isletmenin gelir yaratama kapasitesi ne kadar
yiiksek ise isletmenin degerinin de o kadar yiiksek olacagi varsayilir. Diger bir ifade ile
isletmenin degeri gelecekte yaratacagi gelirlerine baghdir diyebiliriz. Isletmenin
gelecekte yaratacagi gelirlerde o isletmenin nakit akis yaratma kapasitesine baglidir. Bu
yaklagima gore isletmenin gelecekte yaratacagi nakit akislari belirli bir oran {izerinden
iskonto edilerek bulunan simdiki degeri isletmenin degeri olarak kabul edilir. Bu

yonteme ise Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi denir.
2.2.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

1930 yilinda Irving Fisher tarafindan ortaya konulan indirgenmis nakit akimlari
yonteminde, isletmenin gelecekte belirli bir donemde ortaya koyacagi nakit akislarinin
belirli  bir iskonto oran1 ile bu ginkii degerinin bulunmasit olarak
tanimlayabiliriz(Fernandez, 2002: 37). Yontemde ilk olarak isletmenin gelecekte belirli
bir donemde elde edecegi nakit akimlari1 tahmin edilir. Ardindan tahmin edilen nakit
akimlarmin bu gilinkii degerinin bulunmasinda kullanilacak olan iskonto orani

belirlenerek nakit akimlarinin bu giinkii degeri bulunur.

Indirgenmis nakit akimlari yontemi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir.

n
A:(;ili)l + (1121')2 + (113;)3 + (1?::)4 ot (1-A:'l)n - ztzl (1ii)t
INA = indirgenmis nakit akimi
At = t’inci yildaki net nakit akimi(eger var ise hurda degeri son yila eklenir).
n = Nakit akimlarinin tahmini i¢in kullanilan siireyi ifade eder.
i= Iskonto oranim ifade eder.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde bir isletmenin degeri, isletmenin yarattig
nakit akimi, nakit akimlarmin siiresi ve bu nakit akimlarinin indirgenmesinde
kullanilacak olan risk derecesinin fonksiyonlarina dayanmaktadir. Bu sebeple bu

yontem kullanilirken optimum siire esas alinmali. Yapilan ¢aligmalar incelendiginde bu
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stirenin 3-10 yil arasi olabilecegi belirtilse de genellikle 5 yil iizerinden yapildigi
gozlemlenmistir. Tahmin edilen siirenin uzamasi gelecekle ilgili belirsizligi daha da

artiracag i¢in ¢ok uzun bir siire kullanilmamasi tavsiye edilir(Oztiirk, 2009: 85).

Indirgenmis nakit akimma dayanan degerleme ydnteminin isletmenin degerini
dogru bir bigimde yansitabilmesi i¢in Oncelikle nakit akimlarinin tahmini siiresi, bu
siireye bagli olarak nakit akimlarimin tutarinin belirlenmesi ve iskonto oraninin
belirlenmesi siireci olusturmaktadir. Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminde isletme
degeri iki temel yaklasimla bulunur. Bunlar, Ozsermayeye Serbest Nakit Akim ydntemi

ve Firmaya Serbest Nakit Akim yontemi olarak siralanir.

Firmaya serbest nakit akimlari, isletmenin temel kaynagini saglayan
hissedarlarina ve isletmeye uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimini ifade eder.
Ozsermayeye serbest nakit akimi ydntemi ise yalnizca oOzsermaye sahiplerine

saglanmasi beklenen nakit akimlarini ifade etmektedir(Aydin, 2012: 103).
2.2.1.1. Ozsermayeye Nakit Akim Yontemi

Ozsermayeye serbest nakit akimi ydnteminde, yalnizca 6zsermaye sahiplerine
saglanan nakit akimlari kullanilarak kreditorlere saglanan nakit akimlar1 dikkate

alinmamaktadir(Altan ve Karahan, 2016: 13).

Yontem kavram olarak, igletmenin tiim mali yiikiimliiliikklerini yerine getirdikten
sonra isletmenin ortaklara kalan ve ortaklara degerlendirilebilecek olan nakit tutarini
ifade etmektedir. Bu sebeple hesaplamada ortaklar disinda diger nakit saglayanlar i¢in
ayr1 bir hesaplama yapilmayarak iskonto olarak Ozsermaye maliyeti kullanilir.
Ozsemaye maliyeti ise birden fazla yontemle hesaplanmakla birlikte uygulamada
genellikle CAPM(Capital Asset Pricing Model / Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli)
iizerinden hesaplanir. Ozsermayeye serbest nakit akimi ydnteminde isletmenin degeri
belirlenirken her bir doneme ait hesaplanan nakit akimlar1 6zsermaye maliyeti ile
iskonto edilerek isletmenin degeri bulunur. Ozsermayeye serbest nakit akimi asagidaki

formiil yardimiyla bulunur(Cetiner, Ozogiit ve Kendir, 2018: 348-349).

ONA= Net kar + Amortismanlar - Isletme Sermayesindeki Degisim - Sermaye

Harcamalar1 + Yeni Borglar - Anapara Geri Odemesi
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Yukarida verilen formiil yardimiyla bulunan 6zsermayeye serbest nakit akimi
O0zsermaye maliyeti ile iskonto edilerek isletmenin bugiinkii degeri tespit edilir.
Isletmenin verileri esas almarak olusturulacak projeksiyonlara gore hesaplanan 6z
sermayeye serbest nakit akiminin bugiinkii degerinin tespiti ise asagidaki formiil

yardimiyla bulunabilir (Cetiner, Ozogiit ve Kendir, 2018: 348-349).

ONA1 ONA2 ONA3 ONA4 ONAn  Artik Deger
(1+i)? (1+0)z2  (1+i)3  (1+0)* (1+i)n (1+i)n

Isletme Degeri =

ONA= Ozsermayeye nakit akisini ifade eder.
n = Nakit akis1 projeksiyonunun son yilin1 ifade eder.

[ = iskonto oranini (6zsermaye maliyeti) ifade eder.

2.2.1.2. Firmaya Serbest Nakit Akim Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlar1 kavrami, isletmenin hissedarlari, isletmeye borg
verenler ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine yani isletme {izerinde hak sahibi olan tiim
taraflara olan nakit akimlarinin toplamini ifade etmektedir. Bu yaklasim bir sirketin
sahibi olarak, isletmenin hissedarlarini yani 6z sermaye saglayarak isletmeyi kuran

ortaklarini ve isletmeye kredi saglayan kreditorleri kabul eder(Masun, 2017: 216).

Bu yontem isletmeye kaynak saglayan biitlin taraflara nakit akimlarinin toplami
oldugundan dolay1 nakit akiminin iskontosu hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye
maliyeti kullanilir. Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi, firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile iskonto edilerek bulunan degerden borglarin bugiinkii degeri
cikarilarak isletmenin olmasi gereken degeri bulunur. Yontem asagidaki gibi birden

farkli formiil yardimiyla hesaplanabilir(Altan ve Karahan, 2016: 14).
1. Yontem,

FSNA= ONA+ Faiz Giderleri + Ana Para Odemeleri + imtiyazli Hisse Senedi Kar
Paylar1 — Yeni Borglar

FSNA

Isletme Degeri = (A0SM=g )

FSNA = Firmaya Serbest Nakit Akimin1 ifade etmektedir.
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AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini ifade etmektedir.
g n = nyilindan itibaren biiyiime oranini ifade etmektedir.

2. Yontem;

n
. . FSNA FSNA 1
Isletme Degeri = : -+ L x
z :t=1 (1+4A0SM)t ~ (AOSM—-gp,) ~ (1+A0SM)™

FSNA = Firmaya Serbest Nakit Akimin1 ifade etmektedir.

FSNA; = “n” yilina kadar her bir “t” doneminde beklenen firmaya serbest nakit akimini

ifade etmektedir.

AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini ifade etmektedir.
g »n = n Yilindan itibaren Biiylime Oranini ifade etmektedir.

3. Yontem,

FSNA= FVOK(1-Vergi Orani) - (Sermaye Harcamalari- Amortismanlar) — Isletme
Sermayesindeki Degisim

FSNA

Isletme Degeri = (A0SM=g)

FSNA = Firmaya Serbest Nakit Akimini ifade etmektedir.

AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini ifade etmektedir.
g n = nyilindan itibaren biiyiime oranini ifade etmektedir.

Firmaya serbest nakit akimi yontemine gore hesap edilen isletmelerin degeri
Ozsermayeye serbest nakit akimi yontemine gore tespit edilen degerden daha az hata
payina sahiptir. Bu durumun nedeni ise, firmaya serbest nakit akimi yonteminde net kar
yerine FVOK(Faiz ve Vergi Oncesi Kar) kullanilmasi olarak agiklanabilir. Firmaya
serbest nakit akimi1 yontemi farkli finansman ve yatirim stratejilerine gore isletmenin
degeri hakkinda daha fazla bilgi vermesinin yani sira yogun olarak finansal kaldirag
oran1 yiiksek ve bor¢ rasyolar1 yildan yila degiskenlik gdsteren isletmelerde

kullanilmaktadir (Chambers, 2009: 256).
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2.2.2. iskonto Orammin Belirlenmesi

Firmaya serbest nakit akimlarinin buglinkii degeri hesaplanirken Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti iskonto orani olarak kullanilirken, 6zsermayeye serbest
nakit akimlarinin iskonto orani olan 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise

CAPM(Capital Asset Pricing Model / Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli) kullanilir.
2.2.2.1. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli:

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli risk ve getiri arasindaki iliskiyi a¢iklayan ve
0z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan modellerden bir tanesidir.
2012 yilinda 10°dan fazla Avrupa iilkesinde 416 profesyonel ile yapilan degerleme
arastirmasi raporu incelendiginde katilimeilarin % 80’inin indirgenmis nakit akimlar
yontemi ile degerleme yaptiklarinda 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
FVFM(Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli)’ini kullandiklarini belirtmislerdir. Ayrica
aynt raporda katilimcilarin % 90’1 risksiz getiri oranmi olarak devlet tahvillerini,
cogunlukla da 10 yil wvadeli devlet tahvillerinin getirisini kullandiklarini
belirtmiglerdir(Cirak, 2018: 137-138). Incelenen diger ¢alismalarda ise 2 veya 5 yillik

devlet tahvillerinin getirilerinin de risksiz faiz orani olarak kullanildig: bilinmektedir.

Finansal varliklar fiyatlama modeli beklenen getiri ile risk arsinda dogrusal bir
iligski oldugunu savunur. Modelde bir takim eksiklikler olmasina karsin bazi varsayimlar
altinda dogru sonug¢ verdigi savunuldugu i¢in hem bilimsel hem de uygulamali
caligmalarda genis bir bi¢cimde kullanilmaktadir. Modelin en ©Onemli varsayimlari

asagidaki gibi sirlanabilir. Bunlar(Karan, 2013: 199-200).

e Sermaye piyasalar1 etkindir ve her tiirlii bilgi fiyatlara yansir.

e Onemli olan her bilgi biitin yatirmcilar igin serbest ve aninda
ulagilabilirdir.

e Yatirimcilar portfoylerini olustururken bir donemlik beklenen getirileri
ve standart sapmalarina bakarlar.

e Yatinimcilar riskten kagarlar ve daima olabilen en yiiksek getiriyi bekler.

e Vergiler ve islem maliyetleri dikkate alinmaz.

e Risksiz getiri orani biitlin yatirimcilar i¢in aynidir.

FVFM asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir.
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T =17+ B —17)

1,= Ozsermaye maliyetini ifade etmektedir.

17 = Risksiz getiri oranini ifade etmektedir.

7, = Piyasanin ortalama getirisini ifade etmektedir.
(i — 17) = Piyasa risk primini ifade etmektedir.

B = Beta katsayisini ifade etmektedir.

Yukarida verilen formiil incelendiginde modeli kullanmak i¢in gerekli olan ii¢
temel fonksiyonun bilinmesi gerekmektedir. Bunlar, risksiz faiz orani, risk primi ve
riskin 6l¢iitii olarak kullanilan betadir. Risksiz getiri orani olarak genellikle 2, 5 ve 10

yillik devlet tahvili getirileri kullanilir.

Risk primi ise risksiz kabul edilen finansal varliklardan elde edilen getiri veya
piyasa endeksinin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farki olarak tanimlanabilir.
Diger bir ifade ile piyasa risk primi, hisse senetlerinin gegmisteki ortalama getiri
oranlarindan risksiz finansal varligin gecmisteki ortalama getiri orani c¢ikartilarak

arasindaki fark alinarak hesaplanmasidir.

Riskin olgiitii olarak kullanilan beta katsayisi ise hisse senedinin piyasa
hareketine gore gostermis oldugu yonii gosterir. Sirket betas1 genel piyasa portfoyiiniin
getiri oranindaki degisime karsilik 0z kaynaginin getirisinin duyarhiligint temsil
etmektedir. Bir hisse senedinin betasi 1 ise endeks % 10 arttiginda hisse senedinin de %
10 artmasi, endeks % 10 diistiiglinde ise hisse senedinin de % 10 diismesi beklenir. Yani
betasi 1 olan bir menkul kiymetin piyasa portfoyline dahil olmasi genel portfoy riskini
ne arttirir ne de azaltir. Diger yandan betas1 1’den kii¢iik olan bir menkul kiymetin bir
piyasa portfoyiine dahil olmasi durumunda ise portfoyiin genel riskini diigiiriir. Diger bir
ifade ile bir hisse senedinin beta katsayis1 1’den biiyiik ise riskin yiiksek oldugunu 1’den
kiiciik ise riskin diisiik oldugunu gosterir diyebiliriz(Cing6z, 2014: 177-178) .

Beta katsayist asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir.

_ COV(Ri Rm)
VAR(Rm)

B
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Beta = Pazar getirisi ve Hisse Senedi Getirisi Kovaryansi / Pazar Getirisinin Varyansi
2.2.2.2. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti:

Isletmelerin bilancosunda yer alan varliklarinin bir kismi dzsermayesi ile finanse
edilirken bir kism1 ise yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Bir sirketin ortalama
sermaye maliyeti ise yabanci kaynak-0zsermaye yapisina gore hesaplanir. Bu sebeple
sirketin tiim taraflarina nakit akisi sagladig i¢in firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi
ile isletmenin nakit akimlarinin bu giinkii degeri hesaplanirken Agirlikli Ortalama

Sermaye Maliyeti iskonto orani olarak kullanilir.

Isletme ortaklar1 ve yoneticileri sirketlerinin hisse senetlerinin fiyatini
maksimum yapan sermaye yapisini segmek isterler. Fakat sermaye yapisinda ortaya
¢ikan bir degisikligin hisse senedinin fiyatini nasil etkileyecegini tahmin etmek oldukca
zordur. Bununla birlikte sirketin hisse senedinin fiyatinin maksimum olmasini saglayan
sermaye yapist ayni zamanda agirlikli ortalama sermaye maliyetini en az yapan bir
sermaye yapisi oldugu bilinmektedir. Diger bir ifade ile isletme sahipleri isletmelerinin
sermaye maliyetini en az, hisse senedi degerlerini ise en ¢ok yapacak olan optimum
sermaye yapisini olusturmak isterler diyebiliriz. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
sirketlerin kullanmis oldugu 6zsermaye ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin ortalama
maliyetidir. Bir sirketin imtiyazli hisse senedi olmamasi durumunda agirlikli ortalama
Sermaye maliyeti ise agida verilen formiil yardimiyla hesaplanabilir(Cing6z, 2014: 167-

168).

AOSM = k, = wo ko +wuky (1—T)

AOSM = k, = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
w, = Toplam kaynaklar i¢inde 6zsermaye orani

k., = Ozsermaye maliyeti

w, = Toplam kaynaklar i¢inde bor¢ orani

k4 = Borg¢ maliyeti

T = Kurumlar vergisi orani
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Isletmenin imtiyazli hisse senedine sahip olmasi1 durumunda ise agirlikli ortalama

sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir.

AOSM =k, = wp ke +wp ky + wgky (1 —T)

w,, = Toplam kaynaklar ig¢inde imtiyazli hisse senedi orani
ky, = Imtiyazl1 hisse senedinin sermaye maliyeti

2.3. Piyasa Carpanlarini Baz Alan Degerleme Yaklasimlari

Piyasa c¢arpanlarina dayali olarak yapilan degerlemelerde, bir varligin degeri
karsilastirilabilecegi diger varliklara veya standartlastirilmis olan degiskenlere baglidir.
Bu yontemde, karsilastirmak icin segilen isletmelerin degerleme yapilan isletme ile
ayni sektorde yer almasi ve carpanlar i¢in kullanilan degiskenlerin piyasadaki diger
isletmeler icin de benzer bigcimde tahmin edilerek ayni standartlar kullanilarak

hesaplanmis olmasina 6zellikle dikkat edilmelidir.

Bu yontemlerin risk ve bilylime gibi verileri yansitmasi, karsilagtirma yapma
imkan1 vermesi, basit bir bicimde uygulanabiliyor olmasi gibi bazi kolayliklara sahip
olmasma kargin piyasada ayni sektorde faaliyet gosteren yeterli sayida isletme
olmamasi durumunda yontemi uygulamak zorlasirken saglikli bir sonug¢ vermesi de
beklenmemelidir. Ayrica isletmelerin gegmis donemde ortaya ¢ikan faiz ve vergi oncesi
kar1 veya net karda ortaya ¢ikan tek seferlik gelir ve giderler, ani kur hareketleri,
degerde yer aldig1 halde karlilikta goriinmeyen varlik etkisi sonucunda olusan asimetrik
carpan gibi sorunlarinda diizeltilmesi gerekmektedir. Fakat siralanan bu gibi sorunlarin
¢Ozlimii sektorde yer alan tiim isletmelerin detayli bir bicimde incelenmesi ile miimkiin
olmasindan dolayr ilgili hesaplarin yapilmasi olduk¢a zaman alir ve pratikte
uygulanamayabilir(Vergili, 2019: 50). Piyasa carpanlarina dayali olarak en ¢ok

kullanilan degerleme yontemleri agagidaki ilgili bagliklar altinda siralanmustir.
2.3.1. Fiyat/ Kazan¢ Orani

Hisse senedi fiyatinin hisse basina diisen net kara boliinmesi ile bulunan orana
fiyat kazang orani denir. Fiyat / Kazang(F/K) oran1 vergi dncesi kar veya vergi sonrasi
net kar lizerinden hesaplanabilir. Fakat vergi oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda

vergi oncesi kar1 kullanmak daha dogru bir yaklasim olacaktir. F/K oranini tespit etmek
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icin ayn1 sektdrde ve Olgekte yurt icinde veya yurt disinda yer alan isletmelerin F/K
orani veya piyasanin genel ortalamasi(borsa endeksi esas alinarak) kullanilabilir. F/ K
orani yonteminde piyasadan elde edilen veriler ile hesaplanan F/K orani degerlemesi
yapilan isletmenin hisse basina diisen net kari ile ¢arpilarak o isletmenin hisse senedinin
degeri veya isletmenin net kazanci ile ¢arpilarak isletmenin degeri bulunabilir(Ertugrul,

2000: 30). F/Kazang oran1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir.

Fiyat / Kazang Oran1 = Hisse Senedi Basina Diisen Piyasa Fiyati / Hisse Bagina Diisen
Net Kar

Isletme Degeri = Secilen F/K Orani x Isletmenin Net Kar1

Benzer kara fakat farkli biiyiime orani ve nakit akimina sahip olan isletmeler
arasinda ayrim yapabilmek i¢in F/K oranina yatirim ve biiylime oranlar1 da eklenebilir.
Bu durumda F/K orani asagidaki gibi bulunabilir(Kopelant, Kuller, Murrin, 1994, akt:
Ertugrul, 2000: 30-31).

19

Fiyat / Kazang Orani = - L

g = uzun donemde elde edilecek kar ve nakit akimlarinin bliyiime orani
r = yeni yatirimlarin getiri orani
k = iskonto orani

F/K orani halka ac¢ik sirketlerde uygulanabildigi gibi halka arz edilmemis olan
isletmelerde de uygulanabilir. YOntemin bu isletmelerde uygulanabilmesi igin
isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin F/K orani esas alinarak isletmenin hisselerinin

degeri tespit edilebilir.

Bir varligin degerinin tespit edilmesinin bir diger yolu da o varligin degerinin
iirettigi kazanglarin kac kati kadar oldugunun hesaplanmasidir. Ornegin bir hisse
senedine yatirim yaparken, isletmenin hisse basina diisen kazanglarinin kati olarak
Odenen fiyati1 esas almak yaygin bir bicimde uygulanmaktadir. S6z konusu bu oran
hisse senedine yatirim yapanlarin her 1 liralik hisse basina diisen net kar i¢in kag lira
0demeye razi olduklarinin bir gostergesidir. F/K orani hesaplamasi oldukga kolay bir

yontem oldugundan dolay1 hisse senetlerinin pahali olup olmadigini belirlemede en ¢ok
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kullanilan carpanlardan biridir. F/K c¢arpaninin kullanilabilmesi i¢in isletmelerin net
karinin olmasi gerekmekle birlikte zarar eden isletmeler i¢in kullanilmasi anlamsiz

olacaktir(Damodaran, 2014 akt: Vergili, 2019: 52).
2.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Piyasa degeri bir varligin piyasa kosullar1 altinda serbest bir bigimde arz ve talep
edenlerce belirlenmis deger olarak tanimlanir. Defter degeri ise isletmenin muhasebe
kayitlarinda yani bilangosunda yer alan degeridir. PD/DD orani ise bir igletmenin hisse
senedi fiyatinin hisse basina diisen defter degerine bolinmesi ile bulunan orandir.

PD/DD orani asagidaki gibi hesaplanir.
PD/DD = Hisse Senedinin Piyasa Fiyat: / Hisse Basina Ozsermayenin Defter Degeri

PD/DD oranmin isletmelerin etkinlik ve verimliligi agisindan birin istiinde
olmasi istenir. Bununla birlikte yapilan bazi ¢alismalarda diisiik 6zelliklede birin altinda
olan PD/DD oranina sahip olan hisse senetlerine yatirim yapilmasi durumunda normalin

tizerinde bir getiri elde edilecegi ortaya konmustur(Karan, 2013: 377).

Statik bir yontem olan PD/DD yonteminde amortisman o6zelliklede
hizlandirilmis amortisman gibi bazi muhasebe uygulamalar1 veya isletmenin
enflasyonist bir lilkede faaliyet gdsteriyor olmasi gibi bir takim nedenlere bagl olarak
defter degeri ile gercek degeri arasinda fark ortaya cikmaktadir. Bu durumlarda
yontemin uygulanmasi ¢ok anlamli olmamakla birlikte F/K oraninin uygulanmasinin

anlamsiz oldugu zarar eden isletmelerin degerlemesinde kullanilabilir.
2.3.3. Fiyat/ Nakit Akim1 Oram

Bu oran Fiyat/Kazan¢ oranina alternatif olarak gelistirilmistir. Bu oranda
isletmelerin uyguladiklar amortisman oranlarinin ve uygulamasinin farkli olmasi sebebi
ile net kar yerine isletmenin nakit akimi dikkate alinmistir. Diger bir ifade ile F/NA
orani isletmenin piyasa degeri ile nakit akimlar1 arasindaki iligkiyi esas alir diyebiliriz.

Yontem asagidaki gibi hesaplanir.

F/NA = Hisse Bagina Piyasa Degeri / Hisse Bagina Nakit Akimi1 (Net Kar +

Amortismanlar)
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2.3.4. Fiyat/ Satis Orani

F/S oranmi isletmenin hisse senedi fiyatinin hisse basma diisen net satisa

boliinmesi ile asagidaki gosterildigi gibi bulunur.
F/S = Hisse Senedinin Piyasa Degeri / Hisse Basina Net Satis Geliri

Bu oran F/K oraninda oldugu gibi kolay bir bigimde hesaplanip benzer bir
bicimde portfoy stratejisi olusturmada kullanilabilmektedir. Bununla birlikte
yatirimeilar diisiik bir F/S oranmi diisiik bir F/K oranina tercih ederek yatirim
tercihlerinde F/S yontemini kullanmaktadirlar. Bu durumun nedenleri ise; isletmenin
satiglarinin igletmenin kazanclarima goére muhasebe uygulamalarindan daha bagimsiz
olmasi ve isletmenin kazanglarina gére daha kolay tahmin edilebilmesi ve isletmelerin
zarar ettigi durumlarda bile F/S oram1 anlamliligmmi korur iken, F/K oraninin zarar

durumunda anlamsiz olmasi olarak ag¢iklanabilir(Karan, 2013: 379).

3. ERKEN ASAMA STARTUPLARIN DEGERLEMESINDE
KULLANILABILECEK ALTERNATIF DEGERLEME YONTEMLERI

3.1. Risk Sermayesi Yontemi (Venture Capital Method)

Risk Sermayesi yontemi ilk kez 1987 yilinda Sahlman ve Scherlis tarafindan bir
vaka calismasinda tanimlanmis ve o zamandan gilinlimiize kadar birka¢ kez revize
edilerek gelistirilmistir. Yontemin Ozellikle erken asama startuplarin yatirim Oncesi
degerlemelerinde kullanimi kolay ve faydali bulundugundan dolayr giinlimiiz
yatirimceilar tarafindan hala kullanilmaktadir(Payne, 2011).

Risk Sermayesi yontemi temel olarak girisimlerin yatirim oncesi degerlemesi(pre-
money valuation) ve yatirrm sonrasi degerlemesinin(post — money Valuation)
belirlenmesi lizerine kurgulanmaistir.

Erken asama startuplarin degerlemesinde kullanilan alternatif yontemlerden biri
olan risk sermayesi yonteminde, oncelikle iki ile bes yil arasinda bir zaman araliginda
gelecek yillar igin beklenen nakit akislarinin ve net kazancin tahmin edilmesi gerekir.
Zaman aralig1 belirlenirken yatirnmcimin yatirnm yaptigi sirketi kag yil sonra satmayi
planladigi esas alinir ve bunun {izerinden kesin ¢ikis zamani belirlenir( Sahlman, 1987
akt: Gobel, 2016: 26-27).
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Yatirimdan ¢ikis yilinin belirlenmesinin ardindan yapilmasi gereken bir diger
onemli adim ise yatinmin ¢ikis degerinin bulunmasidir. Yatinmin ¢ikis degeri
belirlenirken yatirim yapilmasi planlanan girisimin/sirketin biiytikligl, girisimin
gelecek yillardaki tahmin edilen nakit akimlari, bliylime potansiyeli, iginde bulundugu
sektor, girisimin kurumsal kapasitesi, sermaye yogunlugu, firmanin ve bulundugu
tilkenin riski, ulusal ve uluslararasi pazara agilabilme yetenegi, benzer firmalarin almis
olduklar1 yatirirm miktar1 veya yakin zamanda aym sektdrde yapilan ¢ikis tutarlar1 esas
aliarak bulunur. Girisimin bulunan ¢ikis degeri yontemde belirtilen iskonto oranlari
araliginda bir oran ile glinimiize iskonto edilerek girisimin yatirim sonrast degeri
bulunur.

Bu deger asagidaki sekilde bulunur;

EV
(1+R)!

POST =

POST: Yatirim sonrasi degerleme
EV: Terminal(Cikis) degeri
R: Yatirnrmdan beklenen getiri orani

t: yatirimdan ¢ikis yapilana kadar gegen siire(yatirimindan ¢ikis siiresi)

Ornek: 5 yil sonra ¢ikis yapilmak istenen bir yatirimiin beklenen getiri oran1 % 20 ve
terminal(cikis) degeri 25 milyon Euro( Avrupa iilkelerindeki ortalama ¢ikis miktar esas

alimustir) olduguna gore bu yatirimin yatirim sonrasi degerini bulunuz?

EV _  25.000.000€
(1+R)t (1+0,20)5

Coziim: POST = = 10.046.940€ olarak bulunur.

Risk sermayesi yonteminde girisimin yatirim 6ncesi degeri ise asagidaki sekilde
formiile edilebilir;

PRE = POST - INV

PRE; yatirim Oncesi degerleme

POST,; yatirim sonrasi degerleme

INV; yatirim tutarn

Yatirim sonrasi degerleme ise agsagidaki sekilde formiile edilebilir;

POST = PRE + INV

POST; yatirim sonrasi degerleme
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PRE; yatirim Oncesi degerleme
INV; yatirim tutari

Yatirim sonrasi hisse orani ise asagidaki sekilde formiile edilebilir;

. INV
HISSE ORANI = ——
POST

INV; yatirim tutari

POST; yatirim sonrasi degerleme

Ornek: Bir girisimin yatirim oncesi degeri (pre-money valuation) 5.000.000 TL,
yatinm miktart 1.250.000 TL olsun. Bu durumunda yatirnm sonrasi degerini ve
yatirimcinin alacagi hisse karsiligini bulunuz?

Coziim:

POST = PRE + INV =5.000.000 + 1.250.000 = 6.250.000 TL olur.

INV _ 1.250.000
POST 6.250.000

HiSSE ORANI = =0,20 = % 20 olur.

Gelir bazli degerleme yontemlerinde oldugu gibi risk sermayesi yonteminde de
girisimin ¢ikis degerinin ve iskonto oraninin dogru belirlenmesi yatirimin gercek degeri
tizerinden degerlemesi agisindan oldukga 6nemlidir. Risk sermayesi sirketleri ve melek
yatirimeilar, 6zellikle erken asama startuplar i¢in algilanan yiiksek risk nedeniyle, geg
asama ve halka agik olan sirketlerden ¢ok daha yiiksek bir getiri orani istemektedirler.
Bu durumun ise iskonto oraninin/beklenen getirinin daha yiiksek bulunmasina neden
olur. Sahlman ve Scherlis’e (1987) gore, bu oran girisimin / yatirimin hangi agsamada
olduguna bagli olarak % 35 ile % 80 arasinda olmalidir. Damodaran(2010: 222) benzer
sekilde risk sermayesi sirketlerinin geleneksel olarak startuplardan bekledikleri getiri
oranlarimi1 farkli asamalar i¢in % 25 ile 70 arasinda oldugunu belirtmistir. Melek
yatirimcilar, risk sermayesi sirketleri ve yontemi ilk kez ortaya koyan Sahlman ve
Scherlis’e gore bu oranin yiiksek olmasinin nedeni ise startuplarin risklerinin her
yatirim agamasinda farkli olmakla birlikte oldukga yiiksek olmasidir. Ayrica startuplarin
hangi yatinm asamasinda oldugu da kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesinde
onemlidir. Asagida verilen tabloda risk sermayesi sirketlerinin farkli yatirim

asamasindaki startuplardan bekledikleri getiri oranlar1 verilmistir.
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Tablo 3. 1. Risk Sermayesi Sirketlerinin Yatirimdan Bekledikleri Getiri Oranlari (Damodaran, 2010)

Yatirim Asamalari Beklenen Hedef Getiri Oranlar:
% 50 - % 70 arast
Birinci Asama % 40 - % 60 aras1
Tleri Asama % 35 - % 50 aras1
Ara Finansman / Halka Arz % 25 - % 35 arast

Yukarida verilen tablo incelendiginde risk sermayesi sirketlerinin beklenen
getiri oranlarinin girisimin bulundugu yatirim asamasina diger bir ifade ile belirsizlik ve
risk oranlaria gore degistigi gozlemlenmektedir. Riski yiiksek olan erken agsamalarda
beklenen getiri oran1 yiiksek iken yatirim agamasi ilerledik¢e beklenen getirinin de
diistiigii gdzlemlenmektedir.

Risk sermayedarlarinin ve melek yatirnmcilarin yiiksek riskli girisimlere
yatirim yapmalar1 ve genellikle portfoylerinde bulunan yatirimlardan onda dokuzu veya
onda sekizinin basarisiz olmalar1 onlarin yatirimdan 10 ile 20 kat1 arasinda bir ¢arpanla
kazang elde etmelerini istemelerine ve bu nedenle girisimleri degerler iken yiiksek
iskonto orani kullanmalarina sebep olmaktadir(Cambria, 2017). Bu iki durum bizlere
iskonto oranimi belirlerken degerleme yapilan donemin genel sartlari, yatirim yapilan
iilkenin ekonomik durumu, benzer sektordeki girisimlerin ortalama c¢ikis miktari,
yatirimin yapildigr bolgedeki girisimcilik ekosistemi ve c¢ikis yapma imkanlar1 gibi
birden fazla parametrenin dikkate alinarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Ayrica girisimin ¢ikis degeri belirlenirken kullanilan F/K  carpani gibi
carpanlarinda dogru tespit edilmesi gerekmektedir. Bir girisimin c¢ikis degeri
bulunurken yaygin olarak tahmin edilen bes yillik dénem sonundaki(besinci yilsonu)
net kazanciin belirli bir ¢arpanla ¢arpilmasi sonucu bulunmaktadir. Tiim bu bilgiler
1s181inda bakildiginda risk sermayesi yontemi ile girisimin degeri tespit edilirken bagarilt
olunmasi acisindan ¢ikis degeri ve iskonto oraninin dogru bir bicimde belirlenmesine

bagli oldugunu soyleyebiliriz.
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3.2. First Chicago Yontemi

First Chicago yontemi ilk olarak Sahlman ve Scherlis (1987) tarafindan
“Yiiksek Riskli Uzun Vadeli Yatinmlarin Degerlemesi igin Bir Yontem: Risk
Sermayesi YOntemi” baslikli makalesinde tanitilan Risk Sermayesi Yontemine (Venture
Capital Method) dayanilarak gelistirilmistir. Bu yontem risk sermayesi yonteminin bazi
kisitlarin1 ve eksikliklerini revize edilerek gelistirilmis ve ilk olarak First Chicago
sirketinin risk sermayesi grubu tarafindan girisimlerin degerlemesinde kullanilmaya
baslanmistir(Reinfeld, 2018: 38).

Bu yontemdeki temel yaklasim, optimisttik(iyimser), realisttik(gergekei),
pesimisttik(kotiimser) olmak tizere {i¢ farkli senaryo kullanarak daha gergek¢i bir
sermaye maliyet orani lizerinden iskonto orani kullanarak sirketin ger¢ek degerini tespit
etmektir ve bu yoniiyle risk sermayesi metodundan ayrilmaktadir(Desache, 2015: 38 ve
Reinfeld, 2018: 38-39). First Chicago yonteminin risk sermayesi yontemine goére bir
diger avantaji ise yatinm yapilan girisimin ¢ikis yilina kadar elde edilen nakit
akimlarinin da sirket degerine dahil edilmesidir(Babiarz, 2016: 18).

Iyimser / Basarih

%25

Girisimin

Gergekei / Temkinli
Degeri

%050

Kotiimser / Basarisiz

%25

Sekil 3. 1. First Chicago Yonteminin Olasiliklandriimis Senaryolari ve Agirliklar

Yukarida wverilen sekil incelendiginde, bu {ii¢ senaryonun gerceklesme
olasiliklarinin  agirlikli  ortalamalarinin ~ sirketin  degerini ortaya ¢ikardigim1i  ve
gelecekteki nakit akigmmin  tahmin edilmesinde bu senaryolarin  kullanildiginm
sOyleyebiliriz. Ayrica bu yontem bireysel olarak hazirlanan senaryolara farkli agirlikta
basar1 ve basarisizlik olasiliklar1 atadigindan dolay1 degerleme yaparken risk sermayesi

yonteminden daha diisiik bir iskonto orani kullanilmasina da izin vermektedir(Reinfeld,
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2018: 38-39).

Bu yontemde bir sirketin degeri agirliklar1 6nceden belirlenen ii¢ farkli
senaryo lzerinden satis aninda hesaplanan sirketin ¢ikis degerinin cari degeri ve
planlanan satis isleminin gerceklestigi yila kadar olan nakit akislarinin toplaminin cari
degeridir. Bu yonteme gore girisimin degeri asagidaki formiil yardimiyla

bulunur(Babiarz, 2016: 18).

TV; n  CF

PV = (1+7)h MR (1+7)t

PV =37 1p,PV;

I: scenario index(senaryo endeksi),

h: time to exit(yatirimdan ¢ikis yapma zamant),

PV: present value(bugiin ki deger),

CF: cash flow in period t(t donemindeki nakit akis1),
TV: future value(gelecekteki deger),

3.3. Scorecard Yontemi

Scorecard yontemi, ABD'deki melek yatirimcilar arasinda uygulanan en
popiiler yontemlerden biridir. Bu yontem, sirketin yatirim oncesi degerini bulmak icin
ayn1 bolge ve sektordeki baska melek yatirnmcilar tarafindan desteklenmis diger
girisimlerin  ortalamas1 ile degerlenecek sirketi bazi kriterleri esas alarak
karsilastirmaktadir(Chatsios, Foroglou ve Moutafidis, 2016: 4). Scorecard yontemini
kullanan yatirimer ilk olarak girisimin iginde bulundugu piyasanin temel analizini yapar.
Ardindan bu piyasada ve benzer sektorlerde yatirim yapan diger melek yatirimeilar, risk
sermayesi sirketleri gibi yatirnmcilarin benzer is kolundaki ayni yatirnm asmasinda
bulunan diger sirketlerin yatirim Oncesi degerlemelerinin ortalamasini belirler.
Yatirimc1 daha sonra hedef sirketle sektor ortalamasini asagida verilen tabloda siralanan
faktorleri dikkate alarak karsilastirir ve sirket degerini bu faktorlerin agirligina gore ayri
ayr1 bulur. Yatirimer daha sonra toplam faktor ile sektdr ortalamasini ¢arparak girisimin
olmasi gereken degerini tespit eder ve degerleme islemini tamamlar(Babiarz, 2016: 19-
20).

106



Tablo 3. 2. Scorecard Yonteminde Kullanilan Karsilastirma Faktorleri ve Degerlemedeki Agirliklar
(Payne, 2011 ve Babiarz, 2016)

KARSILASTIRMA FAKTORU DEGERLEMEDEKIi AGIRLIGI
Yonetim Ekibinin Etkinligi / Giicii % 30 Maksimum
Pazar /Firsat Biiyiikligii % 25 Maksimum
Uriin / Teknoloji % 15 Maksimum
Rekabet Giicii % 10 Maksimum
Pazarlama/ Satis Kanallar1 / Ortakhklar % 10 Maksimum
Ek Finansman Thtiyaci %5 Maksimum
Diger Faktorler %5 Maksimum

Asagidaki tabloda scorecard yontemi kullanilarak hedef sirketin degeri tespit
edilmistir. Yontem gerekli aragtirmalari ve risk degerlendirmesini yaptiktan sonra basit
bir tablo halinde kolaylikla uygulanabilmektedir. Asagida 6rnek olarak verilen tabloda
hedef sirketin degeri 2.250.000 dolar olarak tespit edilmistir. Daha detayli bilgi i¢in

asagidaki ornek tabloyu inceleyiniz

Tablo 3. 3. Scorecard Degerleme Yontemi ile Uygulama Ornegi

SEKTOR ORTALAMASI HEDEF SIRKET

Maks. | Agirhkh Ort. Agirhkh | Faktor | Degerleme
KARSILASTIRM |5, ¥3.25¢ Deger$  |Norm |Norm Ort. Tutar1 $
A FAKTORLERI Degerin
Yonetim Ekibinin | 30% 900.000 100% | 50% 15% 0,15 450.000
Etkinligi / Giicii
Pazar /Firsat 25% 750.000 100% | 100% 25% 0,25 750.000
Biiyiikliigii
Uriin / Teknoloji 15% 450.000 100% | 100% 15% 0,15 450.000
Rekabet Giicii 10% 300.000 100% | 80% 8% 0,08 240.000
Pazarlama/ 10% 300.000 100% | 20% 2% 0,02 60.000
Satis Kanallar /
Ortakhiklar
Ek Finansman 5% 150.000 100% | 100% 5% 0,05 150.000
Ihtiyaci
Diger Faktorler 5% 150.000 100% | 100% 5% 0,05 150.000
100% 3.000.000 - - 75% 0,75 | 2.250.000
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Asagida verilen bir diger 6rnekte ise Babiarz(2016: 20) Polonya’da 2013-2015
yillar1 arasinda benzer asamadaki 60 girisimin ortalama islem degerini 700.000 PLN
olarak belirlemistir. Belirlenen bu deger iizerinden 6rnek bir girisimin risk faktorlerini

atadiktan sonra toplam karsilagtirma faktorii ile ortalama islem degerin carpilmasi

sonucu hedef sirketin degeri 1,25 x 700.000 PLN= 875.000 PLN olarak belirlenmistir.

Tablo 3. 4. Scorecard Degerleme Yontemi ile Bulunan Ornek Sirket Degeri

KARSILASTIRMA FAKTORLERI MAKSIMUM HEDEF FAKTOR

AGIRLIK SIRKET

Yonetim Ekibinin Etkinligi / Giicli 30% 200% 0,60
Pazar /Firsat Biytikliigii 25% 100% 0,25
Uriin / Teknoloji 15% 100% 0,15
Rekabet Giicii 10% 100% 0,10
Pazarlama/ Satis Kanallar1 / Ortakliklar 10% 50% 0,05
Fk Finansman 1htiyam 5% 100% 0,05
Diger Faktorler 5% 100 % 0,05
TOPLAM FAKTOR CARPANI 1,25
GiRiSiIMIN DEGERI 875.000 PLN (1,25 x 700.000 PLN)

3.4. Berkus Yontemi

Berkus yontemi, Dave Berkus tarafindan 1990’11 yillarin ortalarinda teknoloji
agirlikli erken asama girisimlerin degerlemesinde ortaya cikan bir takim sorunlara ve
sorulara cevap vermesi amaciyla ortaya konulmustur. Yontem ilk olarak bir melek
yatirrmcit olan Dave Berkus tarafindan erken asama girisimlerin degerlemesinde
kullanilmistir. Yontemin melek yaratimcilar ve kurumsal yatirimcilar tarafindan
kullanimmnin yayginlagmasi ve literatiire kazandirilmas: ise Harvard Universitesinden
David Amis ve Howard Stevenson tarafindan 2001 yilinda yayimlanan “Winning
Angels: The 7 Fundamentals of Early Stage Investing” isimli kitapta yer almasiyla
saglanmistir(Berkus, 2016).

Berkus yontemi, 6zellikle tohum ve erken asama girisimlerin degerlemesi igin
basitlestirilmis bir model olmasindan dolay1 bir¢ok risk sermayesi sirketi ve melek
yatirnmel tarafindan tohum tipi projelerin/girisimlerin degerlemesine basarilt bir
bicimde kullanilabilmektedir(Babiarz, 2016: 18-19). Ayrica Gemzik-Salwach (2014)
yapmis oldugu c¢alismasinda, Berkus metodunun Polonya’da uygulandigini ve Polonya

pazari i¢in oldukga kullanisl ve faydali oldugunu belirtmistir.
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Bu yontemin uygulanmasi basit olmakla birlikte degerlemenin basar1 sansini
etkileyen birka¢ kilit unsurun etkin bir bicimde degerlendirilmesine dayanmaktadir.
Yontemin basarili olmasi i¢in gerekli olan diger sartlar ise yatirim yapilacak olan sirket
hakkinda detayli bilgi edinmeyi, yatirirm yapma ve degerleme yapma tecriibesi ve
yatirimeinin sektorle ilgili bilgi ve deneyim sahibi olmasi seklinde siralanabilir.

Bu yonteme gore basarili bir erken asama startupin degeri 0 ile 2,5 milyon
ABD Dolar1 arasinda olmaktadir. Berkus Metodu'nu kullanan yatirimer asagida
belirtilen kriterleri esas alarak girisimci ile yiirlitecegi goriismeler ve miizakereler
sonrasinda her birinin degerlemesine ve tutar araligina kendisi karar verir. Siralanan beg
kriterin her biri kendi igerisinde degerlendirilerek karsilik gelen tutar karsisina yazilir ve
bu kriterlerin toplami girisimin toplam degerini ifade eder, modele gore bu tutar 2,5

milyon ABD Dolarin1 gecemez.

Tablo 3. 5. Berkus Degerleme Yonteminin Kriterleri (Cergi, 2014, Babiarz, 2016 ve Berkus, 2016)

Dogru Is Fikri 0-500.000 $
(Is/Uriin Riskini Azaltir)
Calisan Prototipin Olmasi 0-500.000 $
Teknoloji Riskini Azaltir)
Yonetim Ekibinin Kalitesi 0-500.000 $
(Yonetim Riskini Azaltir)
Stratejik iliskiler 0-500.000 $
(Pazar ve Rekabet Riskini Azaltir)
Uriin Sunumu veya Satislar 0-500.000 $
(Finansal Riski ve Uretim Riskini
Azaltir)

Yukarida tablo halinde verilen model incelendiginde sorulan sorularin isletme
ile ilgili ilerde ortaya cikabilecek temel riskleri degerlendirildigi goriilmektedir. Bu
riskler sirasiyla; iiriin riski, teknoloji riski, yonetim riski(iyi yonetilememe riski), pazar
ve rekabet (pazarlama) riski ve iiretim riski olarak siralanmaktadir. Yontem girisimin
nihai basarisini tahmin edebilmek i¢in her bir riske maksimum miktarda parasal deger
atar. Girisimin riski arttikca her bir riskin karsisindan yer alan parasal degeri diiser.
Yo6ntemde tanimlanan her bir risk grubu, degerlenen girisime en fazla 500.000 $’a kadar
deger katabilir. Yatirimci siralanan her bir risk grubuna deger verir ve elde edilen

degerin toplami1 da 2,5 milyon Amerikan dolarin1 gecemez.
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Berkus tarafindan bu tutarin 2,5 milyon Amerikan Dolar ile
siirlandirilmasinin nedeni ise, erken asama bir girisime yatirim yapan yatirimcinin
yatirnmdan getiri beklentisinin 10x, 15x ve 20x kat1 olmasindan kaynaklanmaktadir.
Diger bir ifade ile Berkus, Amerika’da erken asama satrtuplara yapilan yatirimlardan
ortalama c¢ikig tutarlarinin yaklasik olarak 25 Milyon Dolar olarak gergeklestigini yani
10 kat daha fazla yatirnm getirisi ile iskonto edildigini esas alarak bu tutar1 belirlemistir.

Ancak, diinya iizerindeki erken asama startuplara yapilan yatirimlarin ¢ikis
yapma olanaklar1 ve iilkelerin girisim ekosistemleri ayni degildir. Bu nedenle bu model
baska {lilkelerdeki piyasalarda uygulanmak istenildiginde riskler ile ilgili degerlendirme
ve sorulart aymi kullanilabilmekle birlikte karsisinda yer alan parasal tutarin
degistirilmesi gerekebilir. Ornegin Tiirkiye'de melek yatirrmeilarin yatirrm yapabilme
kapasiteleri ve biitceleri daha kisitli olup firmalarin ¢ikis fiyatlar1 daha diisiiktiir. Unal
(2015), Tirkiye’de erken asama startup yatirimcilarin % 80'inin bir yatirimer igin 1
Milyon TL biitceye sahip oldugunu oOne siirmiis ve yatirimcilarin yatirimdan
ciktiklarinda 10 ila 15 Milyon TL getiri beklediklerini belirtmistir. Bu degerler esas
alindiginda modelin Tiirkiye’de saglikli bir bigimde uygulanabilmesi igin ¢ikis
rakamlarmin 1/10’u esas alinarak risklerin alabilecegi maksimum tutar bulunabilir.
Akdag (2017: 17), yapmis oldugu calismasinda tohum asamasinda yer alan startuplar
icin bu tutari(ortalama ¢ikis yapma tutarini) 10 milyon Tiirk Lirasi olarak belirlemis ve
her riskin alabilecegi maksimum tutari da 200.000 TL olarak modele uygulamistir. Bu
durumda tohum /erken asama bir startupin toplam degeri maksimum 1 milyon TL
olarak belirlenebilecektir. Fakat yapilan bazi ¢alismalarda ise bu tutar 500.000 $ yerine
direk olarak 500.000 Euro veya 500.000 TL gibi yerel para birimlerine g¢evrilerek
kullanilmistir. Modelin direkt olarak bu sekilde kullaniminda ortaya ¢ikan maksimum
deger ise 2,5 Milyon Tiirk Liras1 olarak ger¢eklesecektir. Burada énemli olan modelin
caligma big¢imi olup para birimi ve toplam yatinnm biyiikligi iilkeler ve sektorler

Ozelinde tespit edilerek uygulanabilmektedir.

3.5. Risk Faktorleri Toplamm Yontemi (Risk Factor Summation Method)

Risk faktorleri toplami yontemi Berkus ve Scorecard ydnteminden daha
kapsamli bir risk skalasi ortaya koyarak yatirim yapilacak girisimi her yoniiyle ele

almay1 ve dogru bir bigimde degerleme yapmay1 hedefleyen bir yontemdir.
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Bu yontem toplamda 12 risk faktoriinii siralayarak bu risklerden her birine
-2(¢ok olumsuz), -1 (olumsuz), 0 (N&tr), 1(olumlu), 2 (¢ok olumlu) degerlerinden birini
atar. Yontem her +1 igin 250.000 $,+2 i¢in 500.000 $, ekler buna karsin her -1 igin
-250.000% ve -2 i¢in -500.000% ekleyerek siralanan bu risk faktorleri {izerinden bir
deger bulur. Bulunan bu deger ayni1 bolgede ve benzer sektorde faaliyet gosteren benzer

yatirim asamasindaki sirketlerin ortalama degerine eklenerek girisimin toplam degerine

ulasilir(Cergi, 2014: 138-139).

Tablo 3. 6. Risk Faktorleri Toplami Yonteminin Degerlendirme Kriterleri Tablosu

Yonetim / Yonetici Riski

2/-1/0/+1/+2

Girisim/ Is Asamas1 Riski

2/-1/0/+1/+2

Yasal Mevzuat / Politik Risk

2/-1/0/+1/+2

Uretim Riski

2/-1/0/+1/+2

Satis ve Pazarlama Riski

2/-1/0/+1/+2

Fonlama / Sermaye ve imtiyazlarla Iliskili Risk

2/-1/0/+1/+2

Rekabet Riski

2/-1/0/+1/+2

Teknoloji Riski

2/-1/0/+1/+2

Hukuki Risk

2/-1/0/+1/+2

Uluslararasi Risk

2/-1/0/+1/+2

itibar Riski

2/-1/0/+1/+2

2/-1/0/+1/+2

Yatirnmdan Cikis Yapabilme Riski

Yatirnme1r due diligence (durum tespit siireci, durum denetimi) siirecinde
girisimi tiim yonleriyle ele alarak yukarida siralanan riskleri tek tek degerlendirir ve bu
risklerin boyutuna gore bir sonuca ulasir. Siralanan risklerin tespit edilmesi amaci ile
ilgili bagliklar altina alt bagliklar eklenerek yontemin etkinligi artirtilabilir. Girigimin
degerlenmesi siirecinde risk faktorlerinin belirlenmesi kadar ortalama sirket degerinin
de dogru belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii risk faktorleri toplami ile bulunan
deger ortalama sirket degerine eklenmektedir. Bu sebeple degerleme asamasinda
yukaridaki siralanan kriterler detayli bir bicimde ele alinarak hem girisimin ve Kurucu
ortaklarin durumu, girisimin faaliyette bulundugu sektor, rakipleri, ulusallasma veya
uluslararasilagabilme potansiyelleri, ayn1 bodlgedeki benzer asamadaki girisimlerin

ortalama degeri, ¢ikis degerleri, ¢ikis yapabilme imkani gibi bir¢ok etkenin birlikte ele
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alinmas1 gerekmektedir. Bu sekilde detayli bir durum tespit siireci sonrasinda
yukaridaki siralanan riskler yatirimcinin tecriibesi ve Ongoriileri de dikkate alinarak
degerlendirilmeli ve nihai sirket degerine ulasilmalidir.

Yatirnme1 yatirim yapmayr planladigr sirketin i¢inde bulundugu sektor
hakkinda ulusal ve uluslararasi 6l¢ekte faaliyet gosteren kurumlarin raporlarini ve diger
istatistiki verilerini de inceleyerek hem sektdor hem de ekonominin genel goriiniimii
hakkinda detayli bilgiye sahip olmalidir. Yatirnmci risk faktorlerini tespit ederken
oncelikle makro diizeydeki riskleri ardindan sirkete 6zgili riskleri degerlendirmelidir.
Boylelikle riski olgeklendirirken tiim ydnleriyle ele alma firsatina sahip olur. Bunun
yani sira o sektdrde uzman kisiler ile yatinm yapma ve degerleme alaninda uzman
kisilerin destegini almasit da gergcek degerin tespit edilmesine oldukca biiyiik katki
saglayacaktir.

ESN (European Startup Network) tarafindan hazirlanan bir ¢alisma raporunda
bir girisimin degerlemesini yapmak i¢in Risk Faktorleri Yontemi kullanilarak ortalama
1.000.000€ tutarinda degerlemenin oldugu bir sektorde yer alan girisimin degeri

asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Tablo 3. 7. Risk Faktérleri Toplami Yontemi Kullanilarak Yapilan Ornek Degerlendirme Tablosu

Yonetim / Yonetici Riski +1
Girisim/ Is Asamasi Riski -1
Yasal Mevzuat / Politik Risk +2
Uretim Riski 0
Satis ve Pazarlama Riski -2
Fonlama / Sermaye ve Imtiyazlarla iliskili Risk +1
Rekabet Riski 0
Teknoloji Riski -1
Hukuki Risk +1
Uluslararasi Risk -1
Itibar Riski +1
Yatirnmdan Cikis Yapabilme Riski +1
TOPLAM 2

Sektordeki Ortalama Degerleme Miktari: 1.000.000€
Degerleme Carpam (2 x 250.000€): 500.000€
Toplam Degerleme Miktari: 1.500.000€ olarak bulunmustur.
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Tipkt Berkus yonteminde oldugu gibi Risk Faktorleri Toplami yonteminde de
risklerin  fiyatlandirilmasinda kullanilan tutar, yatirimcilar tarafindan yontemin
orijinalinde oldugu gibi 250.000 dolar olarak uygulanabilmekle birlikte degerlemenin
yapildig1 bolgenin veya iilkenin sartlar1 dikkate alinarak ilgili ekosistemde gecerli olan
bir tutar lizerinden de yapilabilir. Degerleme yapilan iilkeye gore bir tutarin belirlenmesi

yontemin etkinligini artiracaktir.
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DORDUNCU BOLUM

ERKEN ASAMA STARTUPLARIN GELENEKSEL VE ALTERNATIF
DEGERLEME YONTEMLERI iLE DEGERLENMESI

1. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci; erken asama startuplarin degerlemesinde yetersiz kalan
geleneksel degerleme yontemlerinin yerine kullanilabilecek olan alternatif degerleme
yontemlerinin belirlenmesi ve bu yontemlerin Tiirkiye’de uygulanabilirliginin test
edilmesidir. Bu kapsamda alternatif degerleme yoOntemleri olarak belirlenen Risk
Sermayesi, First Chicago, Scorecard, Berkus ve Risk Faktorleri Toplami yontemleri ile
aktif bazli, gelir bazli ve piyasa carpanlarini temel alan geleneksel degerleme yontemleri
farkli sektorlerde faaliyette bulunan ve yatirim almis iic adet erken asama startup
lizerinde uygulanarak girisimlerin degerleri ayr1 ayr1 hesaplanacaktir. Bulunan degerler
daha Once yatirinmci ve girisimci arasinda mutabik kalinarak yatirnm yapilmasinda

kullanilan degerleme tutari ile karsilastirilarak yontemlerin etkinlikleri test edilecektir.

2. ARASTIRMANIN ONEMI

Gilinlimiizde sayilar1 hizla artan startuplar, faaliyette bulunduklar1 sektorlerde is
yapis bicimlerini yikict bir bigimde degistirerek, sektorlerinde etkin bir bi¢cimde rol
almaya devam etmektedirler. Basarili startuplar kisa silirede hizla biiyiiyerek
sektorlerinde oncii isletmeler haline gelerek kisa siirede milyar dolarin {izerinde degere
ulagabilmektedir. Bu sebeple diinya iizerindeki {iilkelerin hemen hemen hepsinde ve
Tirkiye’de bu tiir basarili startuplarin sayisinin artirtilmast amaci ile teknoparklar, 6n
kulucka merkezleri, kulugka merkezleri, hizlandirma programlar1 ve girisimcilik
merkezleri gibi merkezlerin sayisinin artisina bagli olarak ortaya ¢ikan startuplarin

sayisinin da hizla arttig1 tespit edilmistir.

Startuplar1 geleneksel girisimler ile kiigiik ve orta biiylikliikteki diger
isletmelerden ayiran en temel Gzellik ise Olgeklenebilir ve tekrar edilebilir diger bir
ifade ile hizli biiyliyebilir olmalaridir. Hizli biiyiimenin en 6nemli sacayaklarindan bir
tanesi ise startuplarin ihtiya¢ duyduklar1 finansmana zamaninda ve istenilen miktarda
erisebilmelerinden ge¢mektedir. Bununla birlikte 6zellikle erken asamada yer alan

startuplarin  varliklarinin  kisith  olmast ve c¢ok smirli nakit akis1 yaratabilme
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kapasitelerinden dolay1 borglanma imkanlar1 olmamakta veya riskleri yliksek oldugu

icin yiiksek bor¢lanma maliyetlerini karsilayabilmeleri miimkiin olmamaktadir.

Bu sebeple erken asama startuplar melek yatirimci, kitlesel fonlama ve risk
sermayesi gibi ortakliga dayali olan finansman yontemlerine yonelmektedirler. Bu
asamada startuplarin ihtiya¢ duydugu finansal kaynaga karsilik yatirimcilara ne kadar
hisse vermeleri gerektiginin bilinebilmesi icin ise sirketlerin degerinin dogru bir

bicimde tespit edilmesini her iki taraf i¢inde zorunlu kilmaktadir.

Finansal veya reel varliklarin gercek degerinin belirlenmesi ise finans alaninin
en temel ve karmasik konularinda bir tanesidir. Startuplarin degerlemesinde her ne
kadar geleneksel degerleme yaklagimlari kullanilabilir olsa da bu yontemlerin 6zellikle
erken asama girisimlerin gercek degerlerini yansitamadiklar1 yapilan bazi akademik

calismalarda degisik yonleri ile ele alinmistir.

Tiirkiye’de yapilan akademik ¢aligsmalarin ¢ok biiyiik bir kismi sirket ve finansal
varliklarin  degerlerinin  belirlenmesi iizerine yapilan ¢aligmalardir. Startuplarin
ozelliklede erken asama startuplarin finansmani ve degerlemesi iizerinde yapilan

calisma sayis1 yok denecek kadar azdir.

Sirket degerlemesinde en sik kullanilan maliyet, gelir ve piyasa ¢arpanlarini baz
alan geleneksel degerleme yontemlerinin erken asama startuplar1 degerlemede yetersiz
kalmasinin sebebi ise bu tiir isletmelerin hizli bilyiime yetenegine sahip olmasina karsin
gecmis donem verilerinin olmamasi, nakit akislarinin negatif veya diizensiz olmasi, ilk
yillarda genellikle zarar etmeleri, yiiksek risk i¢ermeleri, yatinmcinin bekledigi getiri
oraninin farkli olmasi, bor¢lanma maliyetlerinin ve biiylime oranlarinin tam olarak

tespit edilememesi olarak siralanabilir.

Bu sebeple erken asama startuplarin degerlemesinde kullanilabilecek olan
alternatif degerleme yontemlerinin belirlenmesi ve alternatif yontemlerin yatirim almis
erken asama startuplar iizerinde uygulanarak yatirima konu olan degerleme tutar ile
alternatif yontemlerle bulunan deger arasindaki sapmanin tespit edilmesi diger bir ifade
ile kullanilabilir olup olmadiklarinin test edilmesi olduk¢a ©nemlidir. Kullanilan
yontemlerin Tiirkiye girisimcilik ekosistemine uyarlanmasi, girisimei, yatirimci ve
mentorlara tanitilarak ileride yapilacak olan degerleme c¢alismalar1 i¢in birer rehber

olmasi, taraflarin gercek ihtiya¢ ve sorunlarina ¢6ziim sunulmasi ve girisimlerin gercek
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degerlerine en yakin degerin tespit edilerek tiim taraflarin faydalanmalari ¢alismanin en
onemli sacayaklarindan bir tanesidir. Boylelikle ekosistemde yer alan erken asama
girisimlerin degerlerinin etkin ve dogru bir bicimde belirlenmesi ve yatirim siireglerinin
hizl1 ve verimli bir bi¢imde tamamlanmasi girisimcilik ekosisteminin taraflarina biiyiik
fayda saglayacaktir. Ayrica calisma ile birlikte literatiirde 6nemli bir eksikligin
giderilmesi ve bu alanda yapilacak olan diger akademik c¢aligsmalar i¢in katki saglamasi

hedeflenmektedir.

3. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Geleneksel degerleme yoOntemlerinin  uygulanmasinda kullanilan finansal
tablolara ait veriler girisimci ve yatirnmcinin yatirim siirecinde kullandiklart resmi
muhasebe kayitlarini igeren kesin mizan tablolari, bilangolari, gelir tablolar1 ve TCMB
tarafindan yayinlanan Reeskont ve Alacak Faiz Oranlar tablosundan elde edilmistir.
Ayrica iskonto oraninin tespit edilmesinde kullanilan 10 yillik tahvil getirileri ve piyasa
carpanlar1 Borsa Istanbul Bilisim Sektorii ve diger secilmis sirketlerin getirilerinin yer

aldig1 Borsa Istanbul veri tabanindan elde edilmistir.

Alternatif Degerleme yontemlerinde kullanilan temel veriler ise girisimlerin
daha once yatirnmcilar ile yapmis olduklar1 due diligence (durum tespit siireci)
stirecinde kullandiklar1 her tiirlii bilgi ve belgelerin (yatirimci sunumu, is plani, sirket
kurulus s6zlesmesi, sektor raporlari, iiriin ve hizmetlerinin detaylariin yer aldig: bilgi
ve belgeler, girisimin farkli kurum ve kuruluslara sunarak kabul aldiklar1 projeler,
patent ve faydali model bagvuru dosyalari, nakit akim tablolari, proforma bilango ve
gelir tablolar1) toplanmasinin ardindan elde edilen bilgilerin sistematik bir bigimde

siralanarak incelenmesi sonucu elde edilmistir.

Ayrica Tirkiye’de erken asama girisimlere yapilan ortalama yatirrm ve
degerleme tutarlarinin tespit edilmesi amaciyla ~ KPMG, Deloitte, PWC ve E&Y
danismanlik sirketinin Tiirkiye’ye ait olan 2015-2019 yillar1 arasinda yayinlanan son
bes yillik birlesme ve satin alma raporlari, Tiirkiye’de kapsamli bir bicimde startup
ekosistemine veri sunan Startups.watch’un her yil diizenli olarak yaymlamis oldugu
yillik rapor ve istatistiklerden elde edilmistir. Degerlemesi yapilan girisimlerin

faaliyette bulunduklari sektore ait ulusal ve uluslararasi verilerin belirlenmesinde ise
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Statista ve Crancbase veri tabani ile CB Insights veri tabani ve kurumun hazirlamis

oldugu raporlar ile Global Girisimcilik Endeksi verileri kullanilmistir.

4. ARASTIRMANIN KAPSAMI SINIRLILIKLARI VE VARSAYIMLARI

Arastirmada Tirkiye’de startuplara yapilan ortalama yatirnm ve degerleme
tutarlarinin  tespit edilmesinde kullanilan veriler 2010 ile 2020 yillar1 arasinda
gerceklesen islemler ile siirlandirilmistir. Tiirkiye’de akademik ¢alismada yer almak
isteyen yatirim almis veya yatirimer goriismeleri devam eden erken asama startuplarin
sayisinin az olmasi, alternatif yontemlerin uygulanabilmesi igin gerekli olan verilerin
toplanma siirecinin uzun, zahmetli ve siki igbirligi gerektirmesi, girisimci ve
yatirimcilarin isletmelerin ticari bilgilerini t¢iincii kisilere vermekte isteksiz olmalari
nedeni ile 6n goriisme yapilan on adet erken asama startup igerisinden en uygun ve
isbirligine acik olan ii¢ startup ile uygulama yapilmasina karar verilmistir. Bu kapsamda
arastirmanin  uygulama kisminda erken asama startuplarin  degerlemesinde
kullanilabilecek alternatif yontem sayist bes, uygulama yapilan sektor ve isletme sayisi

ise li¢ ile sinirlandirilmastir.
Arastirmanin temel varsayimlari ise agagidaki gibi siralanabilir Bunlar;

e Arastirmada kullanilan verilerin elde edildigi kaynaklarin dogru verileri i¢erdigi,

e Arastirmada kullanilan finansal tablolar ve degerlemede onemli olan diger bilgi
ve belgelerin daha oOnce gerceklestirilen yatirim turunda kullanilan bilgi ve
belgeler ile ayni oldugu ve ilgili belgelerin tamaminin girisimci ve yatirimel
tarafindan eksiksiz bir bigimde arastirmaciya sunuldugu,

e Scorecard, Berkus ve Risk Faktorleri Toplami1 yontemlerinin Tiirkiye’de dogru
ve etkin bir bicimde uygulanabilmesi i¢in ilgili yontemlerde yer alan
degerlendirme kriterlerine atanacak degerin tespitinde kullanilacak sorularin ve
verilen cevaplara atanacak degerlerin dogru bir bi¢imde tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu bilgilerin tedarik edilmesinde ve ilgili kriter ve sorularin
olusturulmasinda ise daha etkin olacagl disiiniilerek yar1 yapilandirilmig
miilakat teknigi kullanilmistir. Bu nedenle goriismeye katilan yatirimet,
girisimci ve mentorlarin rasyonel davranarak piyasanin gercekleri ile uyumlu,
dogru ve tarafsiz bilgiler vererek arastirmaciyr dogru yonlendirdigi

varsayilmistir.
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5. ARASTIRMA SORULARI VE HiPOTEZI

Arastirmada erken asama startuplarin degerlemesinde alternatif degerleme
yontemleri olarak belirlenen Risk Sermayesi, First Chicago, Scorecard, Berkus ve Risk
Faktorleri Toplami yontemleri ve geleneksel degerleme yontemleri farkli sektdrde
faaliyet gbsteren ili¢ adet erken asama startup ilizerinde ayr1 ayr1 uygulanacak ve ¢ikan
sonuglar yatirim yapilan gergek degerleme tutari ile karsilastirilacaktir. Bu kapsamda

arastirmanin hipotezi asagidaki gibi belirlenmistir.

H1: Erken asama startuplarin degerlemesinde kullanilan Risk Sermayesi, First
Chicago, Scorecard, Berkus ve Risk Faktorleri Toplami1 yontemleri geleneksel
degerleme yoOntemlerine gore girisimci ve yatirimci arasinda uzlasilan sirket

degerine daha yakin bir sonug vermektedir.

Aragtirmada Oncelikle “Erken asama startuplarin  degerlemesinde Risk
Sermayesi, First Chicago, Scorecard, Berkus ve Risk Faktorleri Toplami yontemleri
geleneksel degerleme yontemlerine gore daha gergekei bir sonug verir mi?” sorusunun

yani sira asagidaki sorulara cevap aranacaktir.

e Alternatif olarak kabul edilen bes farkli degerleme yontemi girisimciler ve
yatirimcilar tarafindan geleneksel yontemlere gore daha etkin ve kolay bir
bi¢cimde uygulanabilir mi?

e Alternatif degerleme yontemleri icerisinde yer alan bes farkli yontemden hangisi
girisimci ve yatirimer arasinda uzlasilan sirket degerine en yakin degerleme
tutarmni verecektir?

e Alternatif degerleme yOntemlerinin aritmetik ortalamast kullanildiginda

uzlasilan sirket degerine daha yakin sonug¢ verecek midir?

6. YONTEM

Calismada erken asama startuplarin degerlemesinde alternatif degerleme
yontemi olarak Risk Sermayesi, First Chicago, Scorecard, Berkus ve Risk Faktorleri
Toplam1 yontemleri farkli sektorde yer alan ili¢ adet erken asama startup tlizerinde
uygulanmistir. Bu yontemlerin etkili bir bigimde kullanilabilmesi i¢in oncelikle ilgili

modellerin degerlendirme kriterlerine atanacak deger ile atanan bu degerin tespitinde
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kullanilacak alt baslik ve sorularinin Tiirkiye 6zelinde olusturulmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda melek yatirimci, girisimei ve mentorlar ile yar1 yapilandirilmig miilakat
teknigi kullanilarak ilgili modeller igerisinde yer alan degerlendirme kriterlerinin altinda
yer almasi gereken alt basliklar, her bir alt basliga atanacak deger araligi ve sorulmasi

gereken sorular belirlenmistir.

Yar1 yapilandirilmis miilakat tekniginde arastirmaci, arastirma ile ilgili 6nceden
belirlemis oldugu konu bagliklar1 ya da sorularla goriismeyi gerceklestirir. Yapilan
goriigme esnasinda sorularin sirasi, sorularin sorulus bi¢imi gibi degisiklikler
yapilabilecegi gibi goriisme konusu hakkinda katilimcidan alinan bilgiler 1s18inda
arastirmaci tarafindan yeni soru veya basgliklar eklenip ¢ikartilabilmektedir. Bu sebeple
degerleme yontemlerinde yer alan alt basliklar ve sorularin belirlenmesinde yari
yapilandirilmis miilakat teknigi kullanilarak degerleme ¢alismasinda yer almasi gereken
tim taraflarin ve ekosistemin gergek problem ve ihtiyaglarina uygun hale getirilerek

yontemlerin etkinliginin artirilmasi amag¢lanmaistir.

Arastirmada degerlemesi yapilan girigsimlere ait bilgi, belge ve finansal tablolar
girisimin kuruculari, yoneticileri veya muhasebe departmaninda ki yetkili kisilerden
diger bir ifade ile dogrudan birincil kaynaklar tarafindan arastirmaciya saglanmstir.
Piyasa ¢arpani olarak kullanilan oranlar Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan benzer

sektor ve sirketlerin oranlarinin medyani alinarak tespit edilmistir.

Calismada bes farkli alternatif (Risk Sermayesi, First Chicago, Scorecard,
Berkus ve Risk Faktorleri Toplami) degerleme yontemi ve geleneksel degerleme
yontemlerinden(aktif bazli, gelir bazli ve piyasa ¢arpanlarini esas alan yontemler) elde
edilen degerler girisimlere yatirnm yapildiginda kullanilan sirket degeri ile ayri ayr
karsilagtirilmistir.  Ayrica bes farkli alternatif degerleme yoOnteminin birlikte
kullaniminin nasil sonug vereceginin test edilmesi amaci ile bu yontemlerle bulunan
degerleme tutarlarinin aritmetik ortalamas: alinarak yatirma konu olan gercek
degerleme tutar1 ile karsilastirilmistir. Yapilan karsilastirmalar sonucunda yatirim
yapilan gergek degerden(uzlasilan sirket degerinden) degisimler / sapmalar belirlenerek

tablo halinde siralanmis ve etkinlikleri ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
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7. UYGULAMA

Arastirmanin bu kisminda erken asamada yer alan li¢ farkli startup {izerinde
alternatif ve geleneksel degerleme yontemleri uygulanarak ayri ayri girisimlerin sirket
degeri hesaplanmistir. Arastirmanin uygulama ¢alismasinda yer alan startuplarin vermis
oldugu bilgi ve belgeler ticari agidan olduk¢a dnemli veriler olmasi sebebi ile yatirimei
ve girisimciler arastirmaciya saglanan bilgilerin rakipleri veya diger iiglincii kisiler
tarafindan isletmenin aleyhine kullanilmasimin Oniine gegmek, girisimin stratejik
bilgilerini sakli tutmak vb. gibi ticari kaygilardan dolay1 girisimlerin, kurucularinin ve
yatirnmcilarinin gizlenmesini talep etmislerdir. Bu yiizden ilgili taraflarin kaygilarinin
Online ge¢mek, arastirmaya gerekli, dogru ve detayli bilgi akisini saglamak icin
aragtirmact ve girisimciler arasinda gizlilik sozlesmesi imzalanmistir.  Gizlilik
sOzlesmesi geregi arastirmada yer alan girigimlerin isim, unvan gibi temel bilgileri
gizlenmistir. Calismada yer alan girisimler birinci girisim, ikinci girisim ve iiglincii

girisim olarak adlandirilmistir.

7.1. Birinci Girisimin Geleneksel ve Alternatif Degerleme Yoéntemleri ile

Degerlenmesi

Calismada yer alan birinci girisim biyoteknoloji alaninda faaliyet gosteren erken
asama bir startuptir. Girisim Temmuz 2020°de Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir melek
yatirim agi ile yiiriitiilen yatirnm goriismelerini tamamlamis ve uzlasilan 10.000.000 TL
sirket degeri lizerinden girisime yatirnm yapilmasma karar vermistir. Yatirimin
sonuclandirilmasi i¢in gerekli olan yasal siire¢ baslatilmis olup yatirim sézlesmesinin
imzalanmasinin ve diger yasal siireclerin tamamlanmasinin ardindan yatirim haberinin

kamuoyu ile paylasilacag belirtilmistir.

Calismanin bu bolimiinde birinci girisimin  6nce geleneksel degerleme
yontemlerinden olan aktif bazli yontemler, gelir bazli yontemler ve piyasa ¢arpanlarini
esas alan yontemler ile ardindan da alternatif degerleme yontemlerinden olan Risk
Sermayesi, First Chicago, Scorecard, Berkus ve Risk Faktorleri Toplami yontemleri ile

degerlemesi yapilmustir.
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7.1.1. Birinci Girisimin Aktif Bazhh Yontemleri ile Degerlenmesi

Calismada aktif bazli degerleme yontemleri olarak defter degeri, net aktif degeri

ve tasfiye degeri yontemleri kullanilmistir.

Defter degeri yonteminde girisimin yatirim gorligmelerine yatirimer ile
miizakere siirecinde kullanmis oldugu bilangosu esas alinarak degerleme ¢aligmasi
yapilmistir. Ilgili bilanco iizerinden elde edilen veriler ile birinci girisimin defter degeri

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Defter Degeri = Toplam Varliklar(Donen ve Duran Varliklar) — Toplam Yabanci
Kaynaklar(Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Tablo 4. 1. Birinci Girisimin Defter Degeri

A. TOPLAM VARLIKLAR 427.455,27
Donen Varhiklar 21.131,71
Duran Varhklar 406.323,53
B. TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 148.278,29
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 148.278,29
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0
ISLETMENIN DEFTER DEGERI(A-B) 279.176,95

Girigsimin net aktif degeri belirlenirken oncelikle donen varliklarda yer alan
hesaplarin piyasa degeri belirlenmistir. Bu kapsamda girisimin stoksuz ¢aligmasi ve
diger donen varliklariin neredeyse tamamina yakini Hazir Degerler Hesabi(Kasa ve
Banka) ve Devreden KDV Hesabi1 hesap kalanlarindan olugmasi sebebi ile bilangoda yer
alan deger(21.131,71) aynen alinmistir. Duran varliklar hesab:1 incelendiginde Maddi
Duran Varliklar Hesabinda yer alan cihazlarin yabanci para birimi cinsinden satin
alindigindan dolayr déviz kuru ve enflasyon gibi degiskenler dikkate alinarak yeniden
degerlemesi yapilarak yipranma paylari diisiilmiistiir. Bu yontemle yapilan hesaplamada
girisimin bilancosunda yer alan Maddi Duran Varliklar Toplami 222.147,92 TL iken bu
varliklarin giincel degeri yaklagik 270.000 TL olarak tespit edilmistir. Isletmenin
yabanci kaynaklarinda yer alan bor¢lariin kisa vadeli ve sabit borglar olmasi sebebi ile
bilangodaki tutarin aynist kullanilmistir. Bu kapsamda isletmenin net defter degeri

asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Tablo 4. 2. Birinci Girisimin Net Aktif Degeri

BiRiNCi GiRiSiM NET AKTiF DEGERI TL
A. TOPLAM VARLIKLAR 475.307,32
Donen Varliklar 21.131,71
Duran Varliklar 454.175,61
B. TOPLAM YAB. KAYNAKLAR 148.278,29
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 148.278,29
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0
ISLETMENIN NET AKTIiF DEGERIi(A-B) 327.029,03

Girisimin tasfiye degeri hesaplanirken Oncelikle donen varliklarinin tasfiyesi

durumunda olmasi gereken degeri yaklasik olarak hesaplanmistir.

Tablo 4. 3. Birinci Girisimin Tasfiye Degeri

BiRiNCi GiRiSiM TASFiYE DEGERi

halinde ortaya ¢ikacak degeri hesaplanmistir. Bu kapsamda girisimcin 21.131,71 TL
olan donen varliklarindan Hazir Degerler(1.322,61) ve Diger Alacaklarin1 (78,81)
kullanabilecegini fakat 19.730,29 TL degerinde Devreden KDV alacagini tasfiye nedeni
ile yasal olarak iade alamayacag1 varsayilmis ve isletmenin donen varliklarinin toplami
1. 401,42 TL olarak hesaplanmistir. Ayrica Duran Varliklar hesabinda yer alan maddi
duran varliklarin tasfiyesi durumunda % 25 daha az bir fiyata satilacagi ve Kurulus
Orgiitlenme, Ar-Ge Giderleri vs. gibi giderlerini nakde déniistiiremeyecegi varsayilarak
maddi duran varliklarinin degeri 166.610,94 TL olarak belirlenmistir. Girisimin nihai
tasfiye degerinin belirlenmesinde tasfiye siiresinde katlanilmas1 gereken giderler,

personele 6denecek tazminat vs. dikkate alinmamustir. Asagida isletmenin tasfiyesi

A. TOPLAM VARLIKLAR 168.012,36
Donen Varhklar 1.401,42
Duran Varhklar 166.610,94

B. TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 148.278,29
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 148.278,29
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0

ISLETMENIN TASFiYE DEGERI (A-B) 19.734,07
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7.1.2. Birinci Girisimin Gelir Bazli Degerleme Yontemleri ile Degerlenmesi

Gelir bazli degerleme yontemlerinden olan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi
sirket degerlemelerinde en sik kullanilan yontemlerden bir tanesidir. Bu yontemin dogru
sonucu vermesi i¢in gelecekteki nakit akiglarinin ve kullanilacak iskonto oraninin dogru
bir bi¢imde tahmin edilmesi olduk¢a Onemlidir. Bu kapsamda iskonto oraninin
belirlenmesinde uygulamada en sik kullanilan yontem olan Finansal Varliklart
Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilmustir.

7, = 17+ B(rm —77) = 15,059 + 1 X 6,5 = %621,559

Risksiz getiri orani olarak Tiirkiye 10 yillik tahvil faiz oranlar son iki (6/2018-
06/2020) yillik haftalik kapanis ortalamalari, piyasa risk primi olarak Borsa Istanbul
halka arz islemlerinde 2020 yilinda kullanilan deger (%5 ile % 6,5 arasinda) esas

alinmig ve Beta degeri 1 olarak kabul edilmistir.

Tablo 4. 4. Birinci Girisimin Yillar Itibari ile Net Nakit Akimi

1LYIL 2.YIL 3.YIL 4. YIL 5. YIL

(2021) (2022) (2023) (2024) (2025)

NAKITAKIMI -1.061.423,24 | -545.697,00 928.875,70 12.755.460,20 | 32.853.661,90
ISK. %21,559

ISK. CARPANI 0,822645793 0,67674610 0,55672233 0,457985286 0,376759669
I.NAK. AKIMI - 873.175,36 - 369.298,32 517.125,85 5.841.813,08 12.377.934,78
INA TOPLAM 17.494.400,03

Indirgenmis nakit akimi yontemi ile birinci girisimin degeri 17.494.400,03 TL olarak

hesaplanmustir.
7.1.3. Birinci Girisimin Piyasa Carpanlarim1 Esas Alan Yontemlerle Degerlenmesi

Piyasa carpanlarma gore yapilan degerleme ¢aligmasinda en ¢ok kullanilan Piyasa
Degeri / Defter Degeri Orani, Fiyat /Kazang Oran1 ve Firma Degeri / Satiglar Orani
yontemi kullanilmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ve degerlemesi
yapilan girisim ile ayni sektérde yer alan halka agik sirketlerin piyasa carpanlarinin
medyan1 kullanilarak girisim degeri hesaplanmistir. Asagidaki tabloda ilgili ¢arpanlar

kullanilarak bulunan degerler verilmistir.
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Tablo 4. 5. Birinci Girigimin Piyasa Carpanlari ile Bulunan Degerleri

Biyoteknoloji, ila¢ ve PD/DD FD/SATISLAR
Kimya Sektorii Secilmis
Sirketler
DEVA 8,8 2,7 3
TMPOL 13,1 2,1 3,2
SEYKM 21,3 4,8 0
RTALB A/D 27,1 18,6
ALKIM 13,6 2,8 5,4
Ortalama 14,2 7,9 6,04
Medyan 13,35 2,8 3,2
Birinci Girisim OZKAYNAKLAR NET KAR SATISLAR
TL 279.176,95 -118.502,96 11.297,12
GIRIiSIM DEGERI (TL) 3.727.012,00 -331.808,28 36.150,78
Anlamsiz Deger

7.1.4. Birinci Girisimin Risk Sermayesi Yontemi ile Degerlenmesi

Risk Sermayesi yonteminde ilk olarak girisimin yatirim sonrasi degerleme tutari
tahmin edilir. Ardindan toplam yatirim tutarinin yatirim sonrasi degerleme miktarindan
diisiilmesi ile yatirnm oOncesi degeri bulunur. Bu kapsamda birinci girisimin yatirim
sonrast degerinin hesaplanmasi i¢in Oncelikle besinci yilin sonunda elde edecegi net
karin yatinmdan beklenen getiri ¢arpani ile carpilmasiyla elde edilen ¢ikis degeri
belirlenmistir. Yatirnmin ¢ikis degerinin belirlenmesinin ardindan yonetimi ilk kez
ortaya koyan Sahlman(1987) tarafindan erken asama startuplarin degerlemesinde
kullanilmasini 6nerdikleri iskonto orant (%50-%70 arasi) dikkate alinarak % 70 iskonto
orani ile yatirnm sonrasi degeri tespit edilmistir. Yatirnm sonrasi degerden toplam
yatirim miktari(uzlasilan degerleme tutarinin %10’u esas alinmistir) diisiilerek girisimin

degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.
Girigimin 5. yilsonunda beklenen net kazanci: 32. 853.661,90 TL

llgili sirkete benzer sirketlerin elde ettikleri F/K orani1 (BIST Biyoteknoloji, Ilag ve

Kimya - 06/2020) ve yatirimcinin beklentisi esas alinarak belirlenen garpan: 5x

Yatirimin Cikis Degeri = 32. 853.661,90 x 5 = 164.268.309,50 TL

EV  _ 164.268.309,50 _
(1+R)t - (1+0,70)5 = 11.569.820,00 TL

Girisimin yatirim sonrasi degeri =

124



Girisimin yatinm oncesi degeri = POST-INV = 11.569.820,00 — 1.000.000 =
10.569.820,00 TL

7.1.5. Birinci Girisimin First Chicago Yontemi ile Degerlenmesi

Risk sermayesi yonetimine dayanilarak gelistirilen First Chicago yontemi risk
sermayesi yonteminden farkli olarak startuplar1 3 farkli senaryo iizerinden degerler.
Ayrica yontemin risk sermayesi yonteminden bir diger farki ise girisimin sadece ¢ikis
degerini degil aynm1 zamanda nakit akislarimi da dikkate almasidir. Bu kapsamda
girisimin degeri lyimser(% 25 agirlikli), gercekci(%50 agirhikl) ve Kétiimser(25

agirlikll) senaryolara dayali olusturulan nakit akislar1 esas alinarak asagidaki gibi

belirlenmistir.
TV n  CF w3
PVl - (1+T)h + t—1 (1+;)t PV —Zi_l plPVl

fyimser Senaryo (% 25)

164.268.309,50 TL —1.061.423,24 TL —545.697,00 TL 928875,70 TL

G.b.= (1+0,70)5 (1+0,70)* (1+0,70)2 (1+0,70)

12.755.460,20 TL 32853661,90TL

150.70)? (140.70)5 = 14.786.318,81 x 0,25 =
3.696.579,70 TL
Gergekei / Temkinli Senaryo (% 50)
D = 114.987.816,65TL —-1.326.779,05TL . —682.121,25 TL
S (140,70)5 (140,70)1 (140,70)2
650.212,99 TL 8.928.822,14TL  22.997.56333TL _ 9.903.169,16 x 0,50 =
(1+0,70)3 (1+0,70)* (1+0,70)5

4.951.584,58 TL
Kotiimser Senaryo (% 25)

32.853.661,90 TL —1.500.000,00 TL —750.000,00 TL
G.D.= - + n + — +
(1+0,70) (1+0,70) (1+0,70)
185.775,14 TL 2.551.092,04 TL 6.570.732,38 TL
= 1.978.033,07 x 0,25 =

(140,70)3 (1+40,70)* (1+40,70)5
494.508,27 TL

Girigimin Toplam Degeri= 3.696.579,70+4.951.584,58+494.508,27 = 9.142.672,55 TL

7.1.6. Birinci Girisimin Scorecard Yontemi ile Degerlenmesi
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Bu yontem Berkus ve risk faktorleri toplamindan farkli olarak belirlemis oldugu 7
faktore farkli oranlarda agirlik vererek girisimin degerini belirlemeye ¢alisir. Bu durum
yontemi diger iki yonteme gore tstiin kilmaktadir. Ciinkii girisimi degerlemede
kullanilan faktorlerin hepsi esit oneme sahip degildir. Baz1 faktorler digerlerinden daha
onemli olmaktadir. Yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi uygulanarak yontemlerin
sektorde uygulanabilirliginin test edildigi calismada da modeli destekler nitelikte goriis
ve Onerilerin gelmistir. Ornegin bu ydntem girisimde ydnetim ekibine ve ydneticilerine
en fazla % 30’a kadar agirlik verirken rekabet giicline en fazla 9%10’a kadar deger
atanmasini tavsiye etmistir. Yontemle yapilan degerleme calismasinin detayr EK 1°de

sunulmakla birlikte girisimin degerinin hesaplandigi 6zet tablo asagida verilmistir.

Tablo 4. 6. Birinci Girisimin Scorecard Yontemi ile Bulunan Degeri

Agirhkh Ort. Agirhkh | Faktor | Degerleme
Deger Deger $ Norm | Norm Deger Tutar1 $
Yonetim Ekibinin 30% 300.000 | 100% | 100% 30% 0,30 300.000
Etkinligi / Giicii
Pazar /Firsat 25% 250.000 | 100% | 125% | 31,25% | 0,3125 312.500
Biiyiikliigii
Uriin / Teknoloji 15% 150.000 | 100% | 100% 15% 0,15 150.000
Rekabet Giicii 10% 100.000 | 100% 90% 9% 0,09 90.000
Pazarlama/ Satis 10% 100.000 | 100% 90% 9% 0,09 90.000
Kanallar:1 /
Ortakhklar
Ek Finansman 5% 50.000 | 100% | 125% 6,25% | 0,0625 62.500
Ihtiyac
Diger Faktorler 5% 50.0000 | 100% | 100% 6,25% | 0,0625 62.500
TOPLAM 100% | 1.000.000 USD - - | 106,75% | 1,0675 | 1.067.500
*07/08/2020 tarihli TCMB déviz satis kuru (7.2792)
dzerinden TLye gevrilmistir. Girisimin Degeri | 7.770.546,00 TL*

7.1.7. Birinci Girisimin Berkus Yontemi ile Degerlenmesi

Berkus yonteminde girisim bes farkli baslik altinda alabilecekleri maksimum
deger belirlenerek girisimin nihai degeri hesaplanmaktadir. Yontemin orijinalinde her
bir baslig1 atanacak maksimum deger 500.000 USD iken degerleme yapilan iilkenin
ekosistemine gore yeniden revize edilmesi ve ortalama yatirrm ve ¢ikis degerleri
tizerinden yeni degerin belirlenmesi yontemden elde edilen sonucun etkinligini

artirmaktadir. Bu kapsamda yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi ile yatirimci ve
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mentorlar ile yapilan goriismeler ve benzer yatirim agamasinda son bes yilda yatirim
alan girisimler incelenerek her bir basligin alabilecegi maksimum tutar 250.000USD
olarak belirlenmistir. Asagida birinci girisimin Berkus yontemi ile elde edilen sirket
degeri Ozet tablo {lizerinden sunulmustur. Berkus modelinin birinci girisimin

degerlemesinde kullanilan detayli uygulamasi EK 1’de sunulmustur.

Tablo 4. 7. Birinci Girisimin Berkus Yontemi [le Bulunan Degeri

DEGERLENDIRILECEK EKLENECEK HEDEF GIiRIiSIMIN
KRITER DEGER ARALIGI DEGERI
DOGRU IS FIKRI 0-250.000 $ 250.000 $
(Is/Uriin Riskini Azaltir)
CALISAN PROTOTIPIN 0-250.000 $ 250.000$
OLMASI
Teknoloji Riskini Azaltir)
YONETIM EKIBININ 0-250.000 $ 200.000 $
KALITESI
(Yonetim Riskini Azaltir)
STRATEIJIK ILISKILER 0-250.000 $ 200.000 $
(Pazar ve Rekabet Riskini Azaltir)
URUN SUNUMU VE 0-250.000 $ 200.000 $
SATISLAR
(Finansal Riski ve Uretim Riskini
Azaltir)
TOPLAM 1.100.000,00 USD
GIRISIMIN DEGERI 8.007.120,00 TL*
*(07/08/2020 tarihli TCMB ddviz satis kuru(7.2792) {izerinde TL ye ¢evrilmistir.

7.1.8. Birinci Girisimin Risk Faktorleri Toplami Yontemi ile Degerlenmesi

Risk Faktorleri Toplami yonteminde oncelikle degerlemesi yapilan girisimin 12
farkli baslik altinda yer alan kriterlere gore girisimin her bir bashik altindaki risk
diizeyini belirler. Siralanan bu kriterlerin altinda birden fazla baglik ve bu basliklar
detaylandiran sorular sorularak girisimin tim yonleriyle ele alinmasi yontemin
basarisini artirmaktadir. Bu kapsamda yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi ile ilgili
taraflarla goriismeler yapilmis ve 12 baslik altinda yer alan yaklasik 50 adet soru ile
yontemin etkin bir bigimde uygulanmasi hedeflenmistir. Risk diizeyinin belirlenmesinde
-2, -1, 0, 1 ve 2 sayilarini riskin 6lgiitii olarak kullanmaktadir. Pozitif her bir say1 i¢in(1
ve 2) +250.000 USD ortalama degere eklenirken, negatif her bir sayi(-1 ve -2) ortalama

degerden diisiilmektedir. Bu sebeple bu yontemde hem girisimin ¢ok iyi analiz edilmesi
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hem de ayn1 ekosistemde benzer girisimlere yapilan ortalama degerleme tutarinin dogru
belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. Bu kapsamda oncelikle 2015 — 06/2020 yillart arasinda
Tiirkiye’de erken asama startuplara yapilan ortalama yatirim tutarlar1 ve yatirima esas
alian degerleme miktarlarindan halka acgiklananlari tespit edilmistir. Hem yatirim hem
de degerleme tutarlar1 belirlenebilen girisimlerin ortalamasi ile bulunan deger yukari
yonlii  yuvarlanarak 1.000.000 USD olarak belirlenmis ve yapilan degerleme
calismalarinda ortalama degerleme tutar1 olarak bu tutar esas alinmistir. Asagidaki
tabloda risk faktorleri toplami yontemi ile birinci girisime yapilan degerleme
caligmasinin sonucu verilmistir. Yontemin uygulanmasi ve diger detaylar ile ilgili

kapsamli bilgiye EK 1°de sunulan dosyadan ulasilabilir.

Tablo 4. 8. Birinci Girisimin Risk Faktorleri Toplami Yontemi ile Bulunan Degeri

RISK OLCUTU HEDEF GIRISIME

ATANAN DEGER

Yonetim / Yonetici Riski 2/-1/0/+1/+2 0

Girisim/ Is Asamas1 Riski 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)

Yasal Mevzuat / Politik Risk 2/-1/0/+1/+2 -1(- 250.000)

Uretim Riski 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)

Satis ve Pazarlama Riski 2/-1/0/+1/+2 0

Fonlama / Sermaye ve 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)
Imtiyazlarla Iliskili Risk

Rekabet Riski 2/-1/0/+1/+2 -1(- 250.000)

Teknoloji Riski 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)

Hukuki Risk 2/-1/0/+1/+2 0

Uluslararasi Risk 2/-1/0/+1/+2 0

Itibar Riski 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)

Yatirnrmdan Cikis Yapabilme 2/-1/10/+1/+2 -1(- 250.000)

Riski

Faktor Toplam 2

Faktor Carpani 250.000 USD

Ortalama Degerleme Tutar: 1.000.000 USD

Girisimin Toplam Degeri 1.500.000 USD

*07/08/2020 tarihli TCMB déviz satis kuru(7.2792) iizerinde TL’ye ¢evrilmistir. 10.918.800,00 TL*

7.2. dkinci Girisimin Geleneksel ve Alternatif Degerleme Yontemleri ile

Degerlenmesi
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Calismada yer alan ikinci girisim bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren
erken agsama bir startuptir. Girisim Eyliil 2019 tarihinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir
melek yatirim ag1 ile yiiriitilen yatirnm goriismelerini tamamlamis ve uzlasilan
3.000.000 TL sirket degeri lizerinden girisime yatirim yapilmasina karar verilmistir.
Girisimei ve yatirimet ilgili yatirim siirecini tamamlayarak yatirim haberini kamuoyu ile

paylasmislardir.

Calismanin  bu boliimiinde ikinci girisimin Once gelencksel degerleme
yontemlerinden olan aktif bazli yontemler, gelir bazli yontemler ve piyasa ¢arpanlarini
esas alan yontemler ile ardindan da alternatif degerleme yontemlerinden olan Risk
Sermayesi, First Chicago, Scorecard, Berkus ve Risk Faktorleri Toplami yontemleri ile

degerlemesi yapilmaistir.
7.2.1. ikinci Girisimin Aktif Bazh Degerleme Yontemleri ile Degerlenmesi

Defter degeri yonteminde girisimin yatirim goriismelerine yatirimer ile
miizakere siirecinde kullanmis oldugu bilangosu esas alinarak degerleme c¢alismasi
yapilmistir. Girisimin bilangosu tizerinden elde edilen bilgiler ile ikinci girisimin defter

degeri asagidaki gibi hesaplanmstir.

Defter Degeri = Toplam Varliklar(Donen ve Duran Varliklar) — Toplam Yabanci
Kaynaklar(Kisa ve Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar)

Tablo 4. 9. Ikinci Girisimin Defter Degeri

A. TOPLAM VARLIKLAR 222.196,38
Donen Varliklar 47.182,18
Duran Varliklar 175.014,20

B. TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 301.942,93
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 301.942,93
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0

ISLETMENIN DEFTER DEGERI(A-B) -79.746,55

Isletmenin net aktif degeri belirlenirken o6zellikle stoklar, ticari borg ve
alacaklar1 ile maddi duran varliklarin bu giinkii degerinin belirlenmesi biiyiik 6nem

tasimaktadir. Bu kapsamda oncelikle girisimin donen varliklar1 ve duran varliklarinin
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net aktif degeri bulunmustur. Girisimin donen varliklarinin 27.725,50 TL’si hazir
degerler, 2.046,00 ticari alacaklar ve 1.793,31 TL’si diger alacaklardan olusmaktadir.
Isletmenin tiim alacaklar1 senetli alacaklarin reeskont edilmesinde kullanilan Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasmin Reeskont ve Avans Islemlerinde Uygulanacak Faiz
Oranlart esas alinarak yapilmistir. Merkez Bankasi 21.12.2019 tarihinde vadesine en
cok 3 ay kalan senetler karsiliginda yapilacak reeskont islemlerinde uygulanacak
1skonto faiz orani yillik %12,75 ve avans islemlerinde uygulanacak faiz orani ise yillik
%13,75 olarak belirlemistir. Isletmelerin alacak ve bor¢ reeskontunda avans orani
kullanildigindan %13,75 {izerinden alacaklarin ve borglarin ortalama vadesi dikkate

aliarak tamami iskonto edilmistir.
Ticari Alacaklar((2046+1793x360)/(0,1375x90+360))=3.711,50 TL
Ticari Borglar((23045x360)/(0,1375x90+360))=22.229,15TL olarak hesaplanmustir.

Duran varliklar hesabi incelendiginde ise Maddi Duran Varliklarin piyasa degerinin
yeniden tespit edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda Maddi Duran Varliklar Hesabinda
yer alan tasit ve demirbaslarin giincel degeri hesaplanarak amortisman bedeli
diisiildiigiinde yaklagik 210.000 TL olarak gerceklesmistir. Siralanan bu bilgiler

dogrultusunda girisimin net defter degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 4. 10. Ikinci Girisimin Net Aktif Degeri

A. TOPLAM VARLIKLAR 257.071,41
Donen Varliklar 47.054,37
Duran Varliklar 210.017,04

B. TOPLAM YAB. KAYNAKLAR 301.127,00
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 301.127,00
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0

ISLETMENIN NET DEFTER DEGERI(A-B) - 44.055,59

Girisimin tasfiye degeri hesaplanirken oncelikle donen varliklarinin tasfiyesi
halinde ortaya c¢ikacak degeri hesaplanmistir. Bu kapsamda girisimcin 47.182,18 TL
olan Donen Varliklarindan Hazir Degerler(27.725,50), Ticari Alacaklar (2.046,00) ve
Diger Alacaklarini (1.793,31) kullanabilecegini fakat 15.617,37 TL degerinde Devreden

KDV alacagimi tasfiye nedeni ile yasal olarak iade alamayacagi varsayilmais, isletmenin
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donen varliklarinin toplami 31.564,81 TL olarak hesaplanmistir. Ayrica Duran Varliklar
hesabinda yer alan maddi duran varliklarin tasfiyesi durumunda % 20 daha az bir fiyata
satilacagl varsayilarak maddi duran varliklarmmin degeri 140.011,36 TL olarak
belirlenmistir. Girisimin nihai tasfiye degerinin belirlenmesinde tasfiye siiresinde
katlanilmas1 gereken giderler, personele ddenecek tazminat vs. dikkate alinmamuistir.
Asagida isletmenin tasfiyesi durumunda olmasi gereken degeri yaklasik olarak

hesaplanmustir.

Tablo 4. 11. Ikinci Girisimin Tasfiye Degeri

A. TOPLAM VARLIKLAR 171.576,17
Donen Varliklar 31.564,81
Duran Varliklar 140.011,36

B. TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 301.942,93
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 301.942,93
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0

ISLETMENIN TASFIiYE DEGERI (A-B) -130.366,76

7.2.2. ikinci Girisimin Gelir Bazh Degerleme Yontemleri ile Degerlenmesi

Gelir bazli degerleme yontemlerinden olan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi
sirket degerlemelerinde en sik kullanilan yontemlerden bir tanesidir. Bu yontemin dogru
sonucu vermesi i¢in gelecekteki nakit akiglarinin ve kullanilacak iskonto oraninin dogru
bir bigimde tahmin edilmesi olduk¢a ©nemlidir. Bu kapsamda iskonto oraninin
belirlenmesinde uygulamada en sik kullanilan yontem olan Finansal Varliklart
Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilmustir.

T, = 1r 4 B(rm — 1) = 15,312+ 1 X 6,5 = %21,812

Risksiz getiri oran1 olarak Tiirkiye 10 yillik tahvil faiz oranlar son iki (1/2018-
01/2020) wyillik haftalik kapanis ortalamalari, piyasa risk primi olarak Borsa Istanbul
halka arz islemlerinde 2019-2020 yilinda kullanilan deger (%5 ile % 6,5 arasinda) esas

alinmis ve Beta degeri 1 olarak kabul edilmistir.

131



Tablo 4. 12. Ikinci Girisimin Yillar Itibari ile Net Nakit Akimi

YILLAR 1.YIL 2.YIL 3.YIL 4. YIL

(2021) (2022) (2023) (2024)
NAKIT AKIMI 356.000,00 | 635.000,00 | 1.800.008,00 | 3.150.008,50 | 4.240.000,00
ISK. 0.%21,812
ISK. CARPANI 0,8209 0,6739 0,5532 0,4541 0,3728
I.NAK. AKIMI 202.253,64 | 427.950,54 | 995.873,59 | 1.430.709,40 | 1.580.940,36
INA TOPLAM 4.727.727,52

Indirgenmis nakit akimi ydntemi ile ikinci girisimin degeri 4.727.727,52 TL olarak

hesaplanmustir.

7.2.3. Ikinci Girisimin Piyasa Carpanlarim Esas Alan Degerleme Yontemleri ile

Degerlenmesi

Girigimin piyasa ¢arpanlarini esas alan degerleme ¢aligmasinda piyasada en ¢ok
kullanilan Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani, Fiyat /Kazan¢ Oran1 ve Firma Degeri /
Satiglar Oram ydntemi kullanilmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
ve degerlemesi yapilan girisim ile ayni sektorde yer alan halka agik sirketlerin piyasa
carpanlarinin medyan1 alinarak girisim degeri hesaplanmistir. Asagidaki tabloda ilgili

carpanlarla bulunan elde edilen girisimin degerlemesi bulunmaktadir.

Girisimin piyasa carpanlarina gore degerlemesinde kullanilacak oranlar Borsa
Istanbul alt endeksi olan bilisim sektoriinde yer alan firmalarin medyan degerleri ile

elde edilen ¢arpanlar kullanilmistir.

132



Tablo 4. 13. Ikinci Girisimin Piyasa Carpanlarini Esas Alan Degerleme Yontemleri ile Bulunan

Degerleri

ALCTL 1,54 16,12 0,77
ARENA 0,53 7,35 0,1
ARMDA 1,36 26,45 0,23
DESPC 1,32 11,87 0,39
DGATE 1,94 9,49 0,45
ESCOM 1,17 51,99 A/D
FONET 4,24 12,49 5,13
INDES 1,31 4,09 0,14
KAREL 2,37 5,03 1,35
KFEIN 2,62 12,84 1,69
KRONT 3,96 64,99 3,85
LINK 3,34 26,77 6,18
LOGO 3,75 17,92 3,5
NETAS 1,09 1,12 A/D
PAPIL 4,3 25,35 6,61
PKART 3,91 28,53 1,03
SMART 4,74 41,27 10,9
Ortalama 2,558235294 21,39235 2,821333
Medyan 2,37 16,12 1,35
Ikinci Girisim OZKAYNAKLAR NET KAR SATISLAR
TL -79.746,55 -122.762,26 84.680,00
GIRISIM DEGERI (TL) -188.999,32 -1.978.927,63 114.318,00

Anlamsiz Deger

Anlamsiz Deger

7.2.4. ikinci Girisimin Risk Sermayesi Yontemi ile Degerlenmesi

Risk Sermayesi yonteminde ilk olarak girisimin yatirim sonrasi degerleme tutari

tahmin edilir. Ardindan toplam yatirim tutarinin yatirim sonrasi degerleme miktarindan

diisiilmesi ile yatirnrm Oncesi degeri bulunur. Bu kapsamda ikinci girisimin yatirim

sonras1 degerinin hesaplanmasi i¢in Oncelikle besinci yilin sonunda elde edecegi net

karin yatinmdan beklenen getiri carpani ile g¢arpilmasiyla elde edilen ¢ikis degeri

belirlenmistir. Yatirimin c¢ikis degerinin belirlenmesinin ardindan yonetimi ilk kez

ortaya koyan Sahlman(1987) tarafindan erken asama startuplarin degerlemesinde

kullanilmasini 6énerdikleri iskonto orani (%50-%70 aras1) dikkate alinarak % 70 iskonto

orani ile yatirnm sonrasi degeri tespit edilmistir. Yatirnm sonrasi degerden toplam

yatirim miktari(uzlasilan degerleme tutarinin %10°u esas alinmistir) diisiilerek girigsimin

degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Girigimin 5. yilsonunda beklenen net kazanci: 4.240.000,00 TL
Ilgili sirkete benzer sirketlerin elde ettikleri F/K orani (BIST Bilisim - 12/2019) ve
yatirimeinin beklentisi esas alinarak belirlenen garpan: 10x

Yatirimin Cikis Degeri = 4.240.000,00 x 10 = 42.400.000,00 TL

EV  _ 42.400.000 _

TR GrosoE = 298621623 TL

Girigimin yatirim sonrasi degeri =

Girisimin yatirnm oncesi degeri = POST- INV = 2.986.216,23 — 300.000 =
2.686.216,23 TL

7.2.5. Tkinci Girisimin First Chicago Yéntemi ile Degerlenmesi

Risk sermayesi yOnetimine dayanilarak gelistirilen First Chicago yontemi risk
sermayesi yonteminden farkli olarak startuplar1 3 farkli senaryo lizerinden degerler.
Ayrica yontemin risk sermayesi yonteminden bir diger farki ise girisimin sadece ¢ikis
degerini degil aym1 zamanda nakit akiglarin1 da dikkate almasidir. Bu kapsamda
girisimin degeri lyimser(% 25 agirhkli), gercekei(%50 agirhikll) ve Kétiimser(25
agirlikli) senaryolara dayali olusturulan nakit akislar1 esas alinarak asagidaki gibi

belirlenmistir.

TV n  CF}
T @+t =1 (141)t

PVi PV = Z?—l PiPVi

Iyimser Senaryo (% 25)

42.400.000,00 TL 356.000,00 TL 635.000,00 TL 1.800.008,00 TL

G. D- = (1+O,70)5 (1+0’70)1 (1+0,70)2 (1+O,7O)3

3.150.008,50 TL  4.240.000,00 TL
(1+0,70)* (1+0,70)3

1.114.375,26 TL

= 4.457.501,02x 0,25 =

Gergekei / Temkinli Senaryo (% 50)

G.D. = 29.680.000,00 TL 249.200,00 TL 444.500,00 TL 1.260.005,60 TL
N (1+0,70)5 (1+0,70)1 (1+0,70)2 (1+0,70)3
2.205.005,95 TL 2.968.000,00 TL

= 3.120.250,72 x 0,50 =
(140,70)* (140,70)5

1.560.125,36 TL
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Kotiimser Senaryo (% 25)

G.D. = 8.480.000,00 TL 71.200,00 TL 127.000,00 TL 360.001,60 TL
T (140,70)5 (1+0,70)1 (140,70)2 (14+0,70)3
630.001,70 TL 848.000,00 TL

= 891.500,20x 0,25 = 222.875,05 TL
(1+0,70)* (140,70)5

Ikinci Girisimin Toplam Degeri = 1.114.375,26 + 1.560.125,36 + 222.875,05=
2.897.375,67 TL

7.2.6. ikinci Girisimin Scorecard Yontemi ile Degerlenmesi

Bu yontem Berkus ve risk faktorleri toplamindan farkli olarak belirlemis oldugu
7 faktore farkli oranlarda agirlik vererek girisimin degerini belirlemeye calisir. Bu
durum yoéntemi diger iki yonteme gore listlin kilmaktadir. Cilinkii girisimi degerlemede
kullanilan faktorlerin hepsi esit dneme sahip degildir. Bazi faktorler digerlerinden daha
onemli olmaktadir. Yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi uygulanarak yontemlerin
sektorde uygulanabilirliginin test edildigi calismada da modeli destekler nitelikte goriis
ve onerilerin gelmistir. Ornegin bu yéntem girisimde ydnetim ekibine ve ydneticilerine
en fazla % 30’a kadar agirlik verirken rekabet giicline en fazla %10’a kadar deger
atanmasini tavsiye etmistir. Yontemle yapilan degerleme caligmasinin detayr EK 2’de

sunulmakla birlikte girisimin degerinin hesaplandig1 6zet tablo asagida verilmistir.

Tablo 4. 14. Ikinci Girisimin Scorecard Yontemi ile Bulunan Degeri

Agirhkh Ort. Agirhkh Degerleme
Deger $ Deger Tutar1 $
Y6netim Ekibinin 30% 300.000 | 100% | 70% 21% 0,21 210.000
Etkinligi / Giicii
Pazar /Firsat 25% 250.000 | 100% | 50% 12,5% 0,125 125.000
Biiyiikligii
Uriin / Teknoloji 15% 150.000 | 100% | 70% 10,5% 0,105 105.000
Rekabet Giicii 10% 100.000 | 100% | 70% 7% 0,07 70.000
Pazarlama/ Satig 10% 100.000 | 100% | 60% 6% 0,06 60.000
Kanallar1 /
Ortakliklar
Ek Finansman 5% 50.000 | 100% | 50% 2,5% 0,025 25.000
Thtiyact
Diger Faktorler 5% 50.0000 | 100% | 50% 2,5% 0,025 25.000
TOPLAM 100% | 1.000.000 USD - - % 620.000 USD
Girisimin Degeri 3.505.418,00 TL*
*30/09/2019 tarihli TCMB déviz satis kuru (5,6539) iizerinden TL’ye ¢evrilmistir.
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7.2.7. ikinci Girisimin Berkus Yontemi ile Degerlenmesi

Berkus yonteminde girisim bes farkli baslik altinda alabilecekleri maksimum
deger belirlenerek girisimin nihai degeri hesaplanmaktadir. Yontemin orijinalinde her
bir baslig1 atanacak maksimum deger 500.000 USD iken degerleme yapilan iilkenin
ekosistemine gore yeniden revize edilmesi ve ortalama yatirrm ve ¢ikis degerleri
tizerinden yeni degerin belirlenmesi yontemden elde edilen sonucun etkinligini
artirmaktadir. Bu kapsamda yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi ile yatirimci ve
mentorlar ile yapilan goriismeler ve benzer yatirim asamasinda son bes yilda yatirim
alan girisimler incelenerek her bir basligin alabilecegi maksimum tutar 250.000USD
olarak belirlenmistir. Asagida ikinci girisimin Berkus yontemi ile elde edilen sirket
degeri Ozet tablo iizerinden sunulmustur. Berkus modelinin ikinci girisimin

degerlemesinde kullanilan detayli uygulamasi EK 2°de sunulmustur.

Tablo 4. 15. Ikinci Girisimin Berkus Yontemi ile Bulunan Degeri

DEGERLENDIRILECEK EKLENECEK HEDEF GIRISIMIN
KRITER DEGER ARALIGI DEGERI
~ DOGRU i$ FIKRI 0-250.000 $ 250.000 $
(Is/Uriin Riskini Azaltir)
CALISAN PROTOTIPIN OLMASI 0-250.000 $ 100.000%
Teknoloji Riskini Azaltir)
YONETIM EKIBININ KALITESI 0-250.000 $ 150.000 $
(Yonetim Riskini Azaltir)
STRATEJIK ILISKILER 0-250.000 $ 100.000 $
(Pazar ve Rekabet Riskini Azaltir)
URUN SUNUMU VE SATISLAR 0-250.000 $ 100.000 $
(Finansal Riski ve Uretim Riskini
Azaltir)
TOPLAM 650.000 USD
GIRISIMIN 3.675.035,00 TL*
DEGERI
*30.09.2019 tarihli TCMB doviz satis kuru(5,6539) lizerinden TL’ye ¢evrilmistir.

7.2.8. ikinci Girisimin Risk Faktérleri Toplami Yontemi ile Degerlenmesi

Risk faktorleri toplami yonteminde oncelikle degerlemesi yapilan girisimin 12
farkli baslik altinda yer alan kriterlere gore girisimin her bir baslik altindaki risk
diizeyini belirler. Siralanan bu kriterlerin altinda birden fazla baslik ve bu basliklar
detaylandiran sorular sorularak girisimin tiim yonleriyle ele alinmasi yoOntemin

basarisin1 artirmaktadir. Bu kapsamda yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi ile ilgili
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taraflarla goriismeler yapilmis ve 12 baslik altinda yer alan yaklagik 50 adet soru ile
yontemin etkin bir bigimde uygulanmasi hedeflenmistir. Risk diizeyinin belirlenmesinde
-2, -1, 0, 1 ve 2 sayilarin1 riskin 6lgiitii olarak kullanmaktadir. Pozitif her bir say1 igin(1
ve 2) +250.000 USD ortalama degere eklenirken, negatif her bir say1 (-1 ve -2) ortalama
degerden diisiilmektedir. Bu sebeple bu yontemde hem girisimin ¢ok iyi analiz edilmesi
hem de ayn1 ekosistemde benzer girisimlere yapilan ortalama degerleme tutarinin dogru
belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu kapsamda oncelikle 2015 — 2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de erken asama startuplara yapilan ortalama yatirim tutarlar1 ve yatirima esas
alan degerleme miktarlarindan halka agiklananlari tespit edilmistir. Hem yatirim hem
de degerleme tutarlar1 belirlenebilen girisimlerin ortalamasi ile bulunan deger yukari
yonlii  yuvarlanarak 1.000.000 USD olarak belirlenmis ve yapilan degerleme
calismalarinda ortalama degerleme tutar1 olarak bu tutar esas alinmistir. Asagidaki
tabloda risk faktorleri toplami yontemi ile ikinci girisime yapilan degerleme
caligmasinin sonucu verilmigtir. YOntemin uygulanmasi ve diger detaylan ile ilgili

kapsamli bilgiye EK 2’de sunulan dosyadan ulasilabilir.

Tablo 4. 16. Ikinci Girisimin Risk Faktorleri Toplami Yontemi ile Bulunan Degeri

Yonetim / Yonetici Riski 2/-1/0/+1/+2 0
Girisim/ Is Asamas1 Riski 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)
Yasal Mevzuat / Politik Risk 2/-1/0/+1/+2 0
Uretim Riski 2/-1/0/+1/+2 0
Satig ve Pazarlama Riski 2/-1/0/+1/+2 -1(-250.000)
Fonlama /  Sermaye  ve 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)
Imtiyazlarla Iliskili Risk
Rekabet Riski 2/-1/0/+1/+2 -1(-250.000)
Teknoloji Riski 2/-1/0/+1/+2 0
Hukuki Risk 2/-1/0/+1/+2 0
Uluslararasi Risk 2/-1/0/+1/+2 0
Itibar Riski 2/-1/0/+1/+2 0
Yatinmdan Cikis  Yapabilme 2/-1/0/+1/+2 -1(-250.000)
Riski
Risk Faktorleri Toplami -1
Faktor Carpam 250.000 USD
Ortalama Degerleme Tutar1 1.000.000 USD
Girisimin Degeri 750.000 USD
4.240.425,00 TL*

*30.09.2019 tarihli TCMB doviz satis kuru(5,6539) iizerinden TL’ye ¢evrilmistir.
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7.3. Uciincii Girisimin Geleneksel ve Alternatif Degerleme Yontemleri ile

Degerlenmesi

Calismada yer alan igilincii girisim teknoloji 6zelde de nesnelerin interneti
alaninda faaliyet gOsteren erken asama bir startuptir. Girisim Agustos 2020 tarihinde
Tirkiye’de faaliyet gosteren bir yatirim sirketi ile yiirlitilen yatirim goriismelerini
tamamlamig ve uzlagilan 5.000.000 TL sirket degeri iizerinden girisime yatirim
yaptlmasina karar verilmistir. Girisimci ve yatirimcr ilgili  yatirim = siirecini

tamamlayarak yatirim haberini kamuoyu ile paylasmislardir.

Calismanin bu boliimiinde tiglincli girisimin  6nce geleneksel degerleme
yontemlerinden olan aktif bazli yontemler, gelir bazli yontemler ve piyasa ¢arpanlarini
esas alan yontemler ile ardindan da alternatif degerleme yontemlerinden olan Risk
Sermayesi, First Chicago, Scorecard, Berkus Ve Risk Faktorleri Toplami yontemleri ile

degerlemesi yapilmaistir.
7.3.1. Ugiincii Girisimin Aktif Bazlh Degerleme Yontemleri ile Degerlenmesi

Defter degeri yonteminde girisimin yatinm goriismelerine yatirimer ile
miizakere silirecinde kullanmis oldugu bilangosu esas alinarak degerleme calismasi
yapilmigtir. {lgili bilango {izerinden elde edilen bilgiler ile iigiincii girisimin defter

degeri asagidaki gibi hesaplanmstir.

Defter Degeri = Toplam Varliklar(Donen ve Duran Varliklar) — Toplam Yabanci
Kaynaklar(Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)

Tablo 4. 17. Ugiincii Girisimin Defter Degeri

A. TOPLAM VARLIKLAR 399.589,31
Donen Varliklar 232.117,01
Duran Varliklar 167.472,30

B. TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 222.796,84
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 222.796,84
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0

ISLETMENIN DEFTER DEGERI(A-B) 176.792,47

Isletmenin net aktif degeri belirlenirken o6zellikle stoklar, ticari bor¢ ve

alacaklar1 ile maddi duran varliklarin bu giinkii degerinin belirlenmesi biiyiik 6nem
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tagimaktadir. Girisimin donen varliklarinin 1.068,71 TL’si hazir degerler, 21.416,76
TL’si ticari alacaklar, 42.615,19 TL’si Stoklar ve 167.016,35TL’si diger donen
varliklardan olusmaktadir. Isletmenin tiim alacaklar1 senetli alacaklarin reeskont
edilmesinde kullanilan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Reeskont ve Avans
Islemlerinde Uygulanacak Faiz Oranlar1 esas alinarak yapilmistir. Merkez Bankasi
13.06.2020 tarihinde vadesine en ¢ok 3 ay kalan senetler karsiliginda yapilacak reeskont
islemlerinde uygulanacak 1skonto faiz oranmm yillik % 9,00 ve avans islemlerinde
uygulanacak faiz oranmi ise yillik % 10,00 olarak belirlemistir. Isletmelerin alacak ve
borg reeskontunda avans orani kullanildigindan % 10 iizerinden alacaklarin ve borglarin

ortalama vadesi dikkate alinarak tamami iskonto edilmistir.
Ticari Alacaklar((21.416,76x360)/(0,10x90+360))=20.893,75 TL
Ticari Borglar((49.339 x360)/(0,10x90+360))=48.135,60 TL olarak hesaplanmustir.

Duran varliklar hesabi incelendiginde ise Maddi Duran Varliklarin piyasa degerinin
yeniden tespit edilmesi net aktif degerin bulunmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu
kapsamda Maddi Duran Varliklar Hesabinda yer alan demirbaslarin giincel degeri
hesaplanarak amortisman bedeli disiildigiinde yaklasik 170.000 TL olarak
hesaplanmistir. Siralanan bu bilgiler dogrultusunda girisimin net defter degeri asagidaki

gibi hesaplanmugtir.

Tablo 4. 18. Ugiincii Girisimin Net Aktif Degeri

A. TOPLAM VARLIKLAR 401.594,00
Donen Varliklar 231.594,00
Duran Varliklar 170.000,00

B. TOPLAM YAB. KAYNAKLAR 222.796,84
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 221.593,12
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0

ISLETMENIN NET DEFTER DEGERIi(A-B) 180.000,88

Girisimin tasfiye degeri hesaplanirken oncelikle donen varliklarinin tasfiyesi
halinde ortaya ¢ikacak degeri hesaplanmistir. Bu kapsamda girisimecin 232.117,01 TL
olan Donen Varliklarindan Devreden KDV(261,80) ve Pesin Odenen Vergi ve

Fonlar(2.396,92) hesabinda olan alacagini tasfiye nedeni ile yasal olarak iade
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alamayacagi, Ticari Mallar(34.904,00) ve Ilk Madde ve Malzemelerini(258,17) ise
degerinden %10 asag1 satabilecegi varsayilmis ve isletmenin donen varliklarinin
toplam1 225.942,07 TL olarak hesaplanmistir. Ayrica girisimin tasfiyesi durumunda
duran varliklarinin daha az bir fiyata satilacagi varsayilarak duran varliklarinin degeri
162.871,57 TL olarak belirlenmistir. Girisimin nihai tasfiye degerinin belirlenmesinde
tasfiye siiresinde katlanilmas1 gereken giderler, personele 6denecek tazminat vs. dikkate
alinmamistir. Asagida isletmenin tasfiyesi durumunda olmasi gereken degeri yaklasik

olarak hesaplanmustir.

Tablo 4. 19. Ugiincii Girisimin Tasfiye Degeri

A. TOPLAM VARLIKLAR 388.813,64
Donen Varliklar 225.942,07
Duran Varliklar 162.871,57

B. TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 222.796,84
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 222.796,84
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0

ISLETMENIN TASFiYE DEGERI (A-B) 166.016,80

7.3.2. Uciincii Girisimin Gelir Bazli Degerleme Yoéntemleri ile Degerlenmesi

Gelir bazli degerleme yontemlerinden olan indirgenmis nakit akimlart yontemi sirket
degerlemelerinde en sik kullanilan ydntemlerden bir tanesidir. Bu yontemin dogru
sonucu vermesi i¢in gelecekteki nakit akislarinin ve kullanilacak iskonto oraninin dogru
bir bigimde tahmin edilmesi olduk¢a ©nemlidir. Bu kapsamda iskonto oraninin
belirlenmesinde uygulamada en sik kullanilan yontem olan Finansal Varliklart
Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilmustir.

r,= Tr+ Bty —77) = 15,059 + 1 X 6,5 = %21,559

Risksiz getiri orani olarak Tiirkiye 10 yillik tahvil faiz oranlari son iki (6/2018-06/2020)
yillik haftalik kapanis ortalamalari, piyasa risk primi olarak Borsa Istanbul halka arz
islemlerinde 2019-2020 yillarinda kullanilan deger (%5 ile % 6,5 arasinda) esas alinmig

ve Beta degeri 1 olarak kabul edilmistir.
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Tablo 4. 20. Uciincii Girigsimin Yillar Itibari ile Net Nakit Akumi

0 0 0 024 0
NAKIT AKIMI 2.831.516,50 | 4.247.274,75 | 5.309.093,44 | 6.636.366,80 | 8.295.458,50
ISK. %21,559
ISK. CARPANI | 0,822645793 | 0,67674610 | 0,55672233 | 0,457985286 | 0,376759669
LN. AKIMI 2.329.335,14 | 2.874.326,63 | 2.955.690,89 | 3.039.358,35 | 3.125.394,20
INA TOPLAM | 14.324.105,20

Indirgenmis nakit akim1 yontemi ile {i¢iincii girisimin degeri 14.324.105,20 TL olarak

hesaplanmustir.

7.3.3. Ugiincii Girisimin Piyasa Carpanlarim1 Esas Alan Degerleme Yontemleri ile

Degerlenmesi

Girigimin piyasa ¢arpanlarini esas alan degerleme ¢aligmasinda piyasada en ¢ok
kullanilan Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani, Fiyat /Kazang Orani ve Firma Degeri /
Satiglar Oram ydntemi kullanilmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
ve degerlemesi yapilan girisim ile ayni sektorde yer alan halka agik sirketlerin piyasa
carpanlarinin medyani alinarak girisim degeri hesaplanmistir. Asagidaki tabloda ilgili

carpanlarla bulunan elde edilen girisimin degerlemesi bulunmaktadir.

Tablo 4. 21. Ugiincii Girisimin Piyasa Carpanlarini Esas Alan Degerleme Yéntemleri ile Bulunan

Degerleri
B B | PD/DD )INY: R
ARDYZ 54 18,3 7,8
ALCTL 2,5 14,6 0,9
ARENA 2,3 24,6 0,3
ARMDA 5 A/D 0,7
DESPC 2,4 11,6 0,7
DGATE 2,7 13,6 0,4
ESCOM 3 22 A/D
FONET 6,3 25,8 8,7
INDES 1,8 7,4 0,1
KAREL 2,3 9,9 14
KFEIN 2,3 23,8 1,6
KRONT 7 38,3 7,1
LINK 5,2 20,9 9,2
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Tablo 4. 21. (Devami)Ugiincii Girisimin Piyasa Carpanlarini Esas Alan Degerleme Yontemleri ile
Bulunan Degerleri

LOGO 5,3 22,1 4,7
NETAS 1,7 A/D 1
PAPIL 6,1 A/D 33,6
PKART 4,2 33,5 1
SMART 4,1 36,1 9,4
Ortalama 3,866667 21,5 5,211765
[\/Iedyan i} 3,55 22 14
Uciincii Girisim OZKAYNAKLAR | NET KAR SATISLAR
TL 176.792,47 100.896,75 285.060,18
GIiRiSiM DEGERI(TL) 627.613,26 2.219.728,5 399.084,25

7.3.4. Ugiincii Girisimin Risk Sermayesi Yontemi ile Degerlenmesi

Risk Sermayesi yonteminde ilk olarak girisimin yatirim sonrasi degerleme tutari
tahmin edilir. Ardindan toplam yatirim tutarinin yatirim sonrasi degerleme miktarindan
diisiilmesi ile yatirnm Oncesi degeri bulunur. Bu kapsamda ikinci girisimin yatirim
sonras1 degerinin hesaplanmasi i¢in Oncelikle besinci yilin sonunda elde edecegi net
karin yatinmdan beklenen getiri carpani ile c¢arpilmasiyla elde edilen c¢ikis degeri
belirlenmistir. Yatirimin ¢ikis degerinin belirlenmesinin ardindan yonetimi ilk kez
ortaya koyan Sahlman(1987) tarafindan erken asama startuplarin degerlemesinde
kullanilmasini 6nerdikleri iskonto orani (%50-%70 aras1) dikkate alinarak % 70 iskonto
orani ile yatirnm sonrasi degeri tespit edilmistir. Yatirim sonrasi degerden toplam
yatirim miktari(uzlasilan degerleme tutarinin %10°u esas alinmistir) diistilerek girisimin

degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.
Girisimin 5. yilsonunda beklenen net kazanci: 8.295.458,50 TL

Ilgili sirkete benzer sirketlerin elde ettikleri F/K orani (BIST Bilisim - 06/2020) ve

yatirimeinin beklentisi esas alinarak belirlenen ¢arpan: 10X

Yatirimin Cikis Degeri = 8.295.458,50 TL x 10 = 82.954.585,00 TL

EV _ 82.954.585,00TL _

= 5.842.460,56 TL
(1+R)t (1+0,70)>
Girigimin yatirim oncesi degeri=POST-INV=5.842.460,56 — 500.000=5.342.460,56 TL

Girigimin yatirim sonrast degeri =
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7.3.5. Ugiincii Girisimin First Chicago Yéntemi ile Degerlenmesi

Risk sermayesi yonetimine dayanilarak gelistirilen First Chicago yontemi risk
sermayesi yonteminden farkli olarak startuplar1 3 farkli senaryo iizerinden degerler.
Ayrica yontemin risk sermayesi yonteminden bir diger farki ise girisimin sadece ¢ikis
degerini degil aynm1 zamanda nakit akislarimi da dikkate almasidir. Bu kapsamda
girisimin degeri lyimser(% 25 agirlikll), gercekci(%50 agirhikll) ve Kotimser(25

agirlikll) senaryolara dayali olusturulan nakit akislart esas alinarak asagidaki gibi

belirlenmistir.
TV; n  CF _
PVi = i ¥ X oy PV =%} pPV;

fyimser Senaryo (% 25)

82.954.585,00 TL 2.831.516,50 TL 4.247.274,75 TL 5.309.093,44 TL

G. D- = (1+0’70)5 (1+0’70)1 (1+0‘70)2 (1+0,70)3

6.636.366,80 TL ~ 8.295.458,50 TL
(1+0,70)* (140,70)5

2.859.286,48 TL

= 11.437.145,93x 0,25 =

Gergekei / Temkinli Senaryo (% 50)

G.D. = 5806820950 TL 1.982.061,55 TL 2.973.092,33 TL
A (140,70)5 (140,70)1 (1+0,70)2
3.716.365,41 TL 4.645.456,76 TL. |, 5.806.820,95 TL _

(140,70)3 (1+0,70)% (140,70)5

8.006.002,15x 0,50 = 4.003.001,08 TL

Kotiimser Senaryo (% 25)

G.D, = _16:590917,00TL 566.303,30 TL 849.454,95 TL
A (1+0,70)5 (140,70)1 (140,70)2
1.061.818,69 TL 1.327.273,36 TL 1.659.091,70 TL _

(140,70)3 (140,70)* (140,70)5

2.287.429,19x 0,25 = 571.857,30 TL

Girisimin Degeri = 2.859.286,48 + 4.003.001,08 + 571.857,30 = 7.434.144,86 TL
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7.3.6. Uciincii Girisimin Scorecard Yontemi ile Degerlenmesi

Bu yontem Berkus ve risk faktorleri toplamindan farkli olarak belirlemis oldugu
7 faktore farkli oranlarda agirlik vererek girisimin degerini belirlemeye calisir. Bu
durum yontemi diger iki yonteme gore iistiin kilmaktadir. Clinkii girisimi degerlemede
kullanilan faktorlerin hepsi esit oneme sahip degildir. Bazi faktorler digerlerinden daha
onemli olmaktadir. Yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi uygulanarak yontemlerin
sektorde uygulanabilirliginin test edildigi calismada da modeli destekler nitelikte goriis
ve Onerilerin gelmistir. Ornegin bu yontem girisimde yonetim ekibine ve yoneticilerine
en fazla % 30’a kadar agirlik verirken rekabet giicline en fazla 9%10’a kadar deger
atanmasini tavsiye etmistir. Yontemle yapilan degerleme calismasinin detayr EK 3’de

sunulmakla birlikte girisimin degerinin hesaplandigi 6zet tablo asagida verilmistir.

Tablo 4. 22. Uciincii Girisimin Scorecard Yontemi ile Bulunan Degeri

Agirhkh Ort. Agirhikh | Faktor | Degerleme
Deger Deger $ Norm [Norm Deger Tutar1 §

Yonetim Ekibinin 30% 300.000 | 100% | 80% 24% 0,24 240.000
Etkinligi / Giicii
Pazar /Firsat 25% 250.000 | 100% | 100% 25% 0,25 250.000
Biiyiikliigii
Uriin / Teknoloji 15% 150.000 | 100% | 100% 15% 0,15 150.000
Rekabet Giicii 10% 100.000 | 100% | 70% 7% 0,07 70.000
Pazarlama/ Satis 10% 100.000 | 100% | 70% 7% 0,07 70.000
Kanallari / Ortakhiklar
Ek Finansman ihtiyacl 5% 50.000 | 100% | 100% 5% 0,05 50.000
Diger Faktorler 5% 50.000 | 100% | 100% 5% 0,05 50.000
TOPLAM 100% 1.000.000 - - 88% 0,88 880.000

Girisimin Degeri 6.033.544,00 TL*
*17/07/2020 tarihli TCMB doviz satis kuru (6,8563) iizerinden TL'ye ¢evrilmistir.

7.3.7. Uciincii Girisimin Berkus Yéntemi ile Degerlenmesi

Berkus yonteminde girisim bes farkli baslik altinda alabilecekleri maksimum
deger belirlenerek girisimin nihai degeri hesaplanmaktadir. Yontemin orijinalinde her
bir baglig1 atanacak maksimum deger 500.000 USD iken degerleme yapilan iilkenin

ekosistemine gore yeniden revize edilmesi ve ortalama yatirrm ve ¢ikis degerleri
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tizerinden yeni degerin belirlenmesi yontemden elde edilen sonucun etkinligini
artirmaktadir. Bu kapsamda yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi ile yatirimci ve
mentorlar ile yapilan goriismeler ve benzer yatirnm asamasinda son bes yilda yatirim
alan girisimler incelenerek her bir basligin alabilecegi maksimum tutar 250.000USD
olarak belirlenmistir. Asagida iiclincli girisimin Berkus yontemi ile elde edilen sirket
degeri Ozet tablo iizerinden sunulmustur. Berkus modelinin igilincii girisimin

degerlemesinde kullanilan detayli uygulamasi EK 3’de sunulmustur.

Tablo 4. 23. Uciincii Girisimin Berkus Yontemi ile Bulunan Degeri

DEGERLENDIRILECEK EKLENECEK HEDEF GIRISIMIN

KRIiTER DEGER ARALIGI DEGERI

DOGRU IS FIKRI 0-250.000 $ 200.000 $
(Is/Uriin Riskini Azaltir)
CALISAN PROTOTIPIN 0-250.000 $ 200.000$
OLMASI
Teknoloji Riskini Azaltir)
YONETIM EKIBININ 0-250.000 $ 150.000 $
KALITESI
(Yonetim Riskini Azaltir)
STRATEIJIK ILISKILER 0-250.000 $ 100.000 $
(Pazar ve Rekabet Riskini Azaltir)
URUN SUNUMU VE 0-250.000 $ 150.000 $
SATISLAR
(Finansal Riski ve Uretim Riskini
Azaltir)
TOPLAM 800.000 $
GIRISIMIN 5.485.040,00 TL
DEGERI
17/07/2020 tarihli TCMB doviz satig kuru (6,8563) lizerinden TL'ye ¢evrilmistir.

7.3.8. Ugiincii Girisimin Risk Faktorleri Toplami Yéntemi ile Degerlenmesi

Risk Faktorleri Toplami yonteminde oncelikle degerlemesi yapilan girisimin 12
farkli baslik altinda yer alan kriterlere gore girisimin her bir bashik altindaki risk
diizeyini belirler. Siralanan bu kriterlerin altinda birden fazla baslik ve bu basliklari
detaylandiran sorular sorularak girisimin tim yonleriyle ele alinmasi yontemin
basarisini artirmaktadir. Bu kapsamda yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi ile ilgili
taraflarla goriismeler yapilmis ve 12 baslik altinda yer alan yaklasik 50 adet soru ile
yontemin etkin bir bigimde uygulanmasi hedeflenmistir. Risk diizeyinin belirlenmesinde

-2, -1, 0, 1 ve 2 sayilarini riskin 6lgiitii olarak kullanmaktadir. Pozitif her bir say1 igin(1
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ve 2) +250.000 USD ortalama degere eklenirken, negatif her bir sayi(-1 ve -2) ortalama
degerden diisiilmektedir. Bu sebeple bu yontemde hem girisimin ¢ok iyi analiz edilmesi
hem de ayn1 ekosistemde benzer girisimlere yapilan ortalama degerleme tutarinin dogru
belirlenmesi oldukg¢a dnemlidir. Bu kapsamda oncelikle 2015 — 06/2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de erken agama startuplara yapilan ortalama yatirim tutarlar1 ve yatirima esas
alan degerleme miktarlarindan halka agiklananlari tespit edilmistir. Hem yatirim hem
de degerleme tutarlar1 belirlenebilen girisimlerin ortalamasi ile bulunan deger yukari
yonlii yuvarlanarak 1.000.000 USD olarak belirlenmis ve yapilan degerleme
calismalarinda ortalama degerleme tutari olarak bu tutar esas alinmistir. Asagidaki
tabloda risk faktorleri toplami yontemi ile Ugilincii girisime yapilan degerleme
calismasinin sonucu verilmistir. YOntemin uygulanmasi ve diger detaylan ile ilgili

kapsamli bilgiye EK 3’de sunulan dosyadan ulasilabilir.
Tablo 4. 24. Ugiincii Girisimin Risk Faktorleri Toplami Yontemi ile Bulunan Degeri

RiSK OLCUTU HEDEF

GiRiSiM

Yonetim / Yonetici Riski 2/-1/0/+1/+2 0
Girisim/ Is Asamas1 Riski 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)
Yasal Mevzuat / Politik Risk 2/-1/0/+1/+2 0
Uretim Riski 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)
Satis ve Pazarlama Riski 2/-1/0/+1/+2 0
Fonlama / Sermaye ve Imtiyazlarla 2/-1/0/+1/+2 0
Mliskili Risk
Rekabet Riski 2/-1/0/+1/+2 -1(-250.000)
Teknoloji Riski 2/-1/0/+1/+2 0
Hukuki Risk 2/-1/0/+1/+2 0
Uluslararasi Risk 2/-1/0/+1/+2 -1(-250.000)
Itibar Riski 2/-1/0/+1/+2 1(+250.000)
Yatirimdan Cikis Yapabilme Riski 2/-1/0/+1/+2 -1(-250.000)
Risk Faktorleri Toplami 0
Faktor Carpam 250.000 USD
Ortalama Deger 1.000.000 USD
Girisimin Degeri 1.000.000 USD
*17/07/2020 tarihli TCMB déviz satis kuru (6,8563) tizerinden TL'ye 6.856.300,00 TL*
cevrilmistir.
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8. BULGULAR

Calismanin bu bolimiinde farkli sektorlerde faaliyet gosteren li¢ adet erken
asama startup 6zelinde yapilan degerleme ¢alismasi sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Hem geleneksel hem de alternatif degerleme yontemleri kullanilarak ayri
ayr1 degerlemesi yapilan girisimlerin, her bir degerleme yontemi ile bulunan sirket
degerleri girisime yatirim yapan yatirimci ile girisimei arasinda uzlagilan sirket degeri
ile karsilastirilmistir. Farkli yontemler ile elde edilen sonuglarin uzlasilan sirket degeri
karsisindaki degisimlerinin(artis veya azaliglart) ylizdesi verilerek hangi modelin gergek

degerleme tutarina en yakin sonu¢ verdigi belirlenmistir. Asagida yer alan tablolarda

girisimlerin farkli yontemlerle bulunan degerleri ile bu degerlerin uzlasilan degere gore

degisimleri verilmistir.

Tablo 4. 25. Birinci Girisimin Degerleme Sonuglar

BIiRINCi GIRiSIMIN DEGERLEME SONUCLARI

KULLANILAN YONTEM DEGERLEME TUTARI 10.000.000 TL
Degisim(+/-)

Defter Degeri 279.176,95 TL - 9% 97,208

Net Aktif Degeri 327.029,03 TL - %96,729

Tasfiye Degeri 19.734,07 TL - %99,802

Indirgenmis Nakit Akimlar1 17.494.400,03 TL + %74,944

F/K Orani -331.808,28 TL A/D

PD/DD Orani 3.727.012,00 TL - %62,729

FD/Satiglar 36.150,78 TL - 999,638

Risk Sermayesi Yontemi 10.569.355,93 TL + % 5,693

First Chicago Y 6ntemi 9.142.672,55 TL - % 8,873

Scorecard Yontemi 7.770.546,00 TL -9% 22,294

Berkus Yo6ntemi 8.007.120,00 TL - 90 19,928

Risk Faktorleri Toplam1 Y ontemi 10.918.800,00 TL + % 9,188

Alternatif Degerleme Yontemlerinin
Aritmetik Ortalamasi 9.281.698,90 TL -% 7,183

Birinci girisimin degerleme sonuglart incelendiginde geleneksel degerleme

yontemlerinden aktif bazli degerleme yontemlerinin % 96,72 ile % 99,80 arasinda,
piyasa carpanlar1 ile bulunan degerlerin ise % 62,72 ve % 99,63 oraninda sirket

degerinden daha az bir degerleme sonucuna ulastigini, gelir bazli degerleme
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yontemlerinden olan INA ydnteminin ise % 74,94 oraninda degisimle sirket degerinin
oldukca tizerinde bir deger ile degerledigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile geleneksel
degerleme yontemleri ile elde edilen sirket degerlerinin yatirimci ve girisimcinin
uzlastigi sirket degerinden olduk¢a uzak kaldigi ve erken asama startuplarin

degerlemesinde anlamli olmadig1 sdylenebilir.

Alternatif degerleme yontemleri ile elde edilen degerleme sonuglar
incelendiginde yatirimec1 ve girisimci tarafindan uzlasilan sirket degerine % 5,69 ile
%22,29 arasinda degisen oranlarla daha yakin bir sonug verdigi tespit edilmistir. Ayrica
alternatif degerleme yontemleri ile bulunan sirket degerlerinin aritmetik ortalamasi
alindiginda %7,18’lik bir degisimin oldugu godzlemlenmektedir. Yukarida verilen
bilgiler 1s18inda birinci girisime yapilan degerleme sonuglarina bakildiginda birinci
girisimin alternatif degerleme yontemleri ile elde edilen sirket degerinin girisimci ve

yatirimet agisindan daha gecerli ve kabul edilebilir oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 4. 26. Ikinci Girisimin Degerleme Sonuclart

iKiNCi GiRiSiMIN DEGERLEME SONUCLARI

KULLANILAN YONTEM DEGERLEME TUTARI 3.000.000 TL
Degisim(+/-)

Defter Degeri -79.746,55 TL A/D

Net Aktif Degeri -44.055,59 TL A/D

Tasfiye Degeri -130.366,76 TL A/D

Indirgenmis Nakit Akimlari 4.727.72752 TL + % 57,590

F/K Oranit -1.978.927,63 TL A/D

PD/DD Orani -188.999,32 TL A/D

FD/Satiglar 114.318,00 TL - % 96,189

Risk Sermayesi Yontemi 2.686.216,23 TL -% 10,459

First Chicago Yontemi 2.897.375,67 TL - % 3,420

Scorecard Y Ontemi 3.505.418,00 TL + % 16,847

Berkus Y ontemi 3.675.035,00 TL + % 22,501

Risk Faktorleri Toplam1 Y dntemi 4.240.425,00 TL + % 41,347

Alternatif Degerleme Yontemlerinin
Aritmetik Ortalamasi 3.400.893,00 TL + %13,363

148



Ikinci girisimin degerleme sonuglar1 incelendiginde geleneksel degerleme
yontemlerinden aktif bazli degerleme yontemleri ile elde edilen sonuglarin tamamindan
negatif degerler diger bir ifade ile anlamsiz degerler elde edilmistir. Girisim erken
asamada yer alan diger girisimlerin ¢cogunda oldugu gibi ilk yillarinda negatif nakit
akigina sahip oldugundan dolay1 piyasa carpanlarina dayali olan yontemlerden F/K
oran1 ve PD/DD orani da ikinci girisimin degerini negatif olarak degerlemistir Bu
sebeple zarar eden girisimlerde bu oranlarinda kullanimi anlamsiz olacaktir. FD/Satiglar
orani ise %96,18 oraninda degisimle uzlasilan sirket degerinin ¢ok daha altinda bir
sirket degerine ulagirken bir diger geleneksel yaklasim olan gelir bazli degerleme
yontemlerinden INA yontemi ise % 57,59 oraninda degisimle sirket degerinin oldukca
tizerinde bir deger ile girisimi degerledigi goriilmektedir. Bu bilgiler 1s18inda
bakildiginda ikinci girisim degerlemesinde geleneksel yontemlerle elde edilen sirket
degerlerinin yatirimci ve girisimeinin uzlastigi sirket degerinden oldukga uzak kaldig

ve erken asama startuplarin degerlemesinde kullaniglhi olmadigini syleyebiliriz.

Ikinci girisimin alternatif degerleme yontemleri ile elde edilen degerleme
sonuclar1 incelendiginde yatirimer ve girisimci tarafindan uzlasilan sirket degerine
%3,42 ile %41,34 arasinda degisen oranlarla geleneksel yontemlere kiyasla daha yakin
bir sonug¢ verdigi tespit edilmistir. Ayrica alternatif degerleme yontemleri ile bulunan
ikinci girisimin sirket degerlerinin aritmetik ortalamasi alindiginda %13,36’lik bir
degisimin oldugu gézlemlenmektedir. Bu nedenle girisimci ve yatirimer agisindan ikinci
girisimin degerlemesinde alternatif degerleme yontemleri ile elde edilen sirket degerinin
geleneksel yontemlerle elde edilen sirket degerinden daha gegerli ve kabul edilebilir

oldugunu soyleyebiliriz.
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Tablo 4. 27. Ugiincii Girisimin Degerleme Sonuglar

KULLANILAN YONTEM DEGERLEME TUTARI 5.000.000 TL
Degisim(+/-)

Defter Degeri 176.792,47 TL - % 96,464

Net Aktif Degeri 180.000,88 TL - % 96,399

Tasfiye Degeri 166.016,80 TL - % 96,679

Indirgenmis Nakit Akimlar1 14.324.105,20 TL + % 186,482

F/K Orant 2.219.72850 TL - % 55,605

PD/DD Orant 627.613,26 TL - % 87,447

FD/Satiglar 399.084,25 TL - % 92,018

Risk Sermayesi Yontemi 5.342.460,56 TL + % 6,849

First Chicago Yontemi 7.434.144,86 TL + % 48,682

Scorecard Yontemi 6.033.544,00 TL + % 20,670

Berkus Yontemi 5.485.040,00 TL + % 9,700

Risk Faktorleri Toplam1 Yontemi 6.856.300,00 TL + % 37,126

Alternatif Degerleme Yontemlerinin
Aritmetik Ortalamasi 6.230.297,00 TL + 90 24,605

Ucgiincii  girisimin degerleme sonuglar1 incelendiginde geleneksel degerleme
yontemlerinden aktif bazli degerleme yontemleri ile elde edilen sonuglarin tamaminda
girisimi %96’nin lizerinde daha az degerledigine, piyasa carpanlarina dayali olan
yontemlerle elde edilen sonuglarda ise % 55,69 ile % 92,01 arasinda bir azalisla girisimi
degerledigini gormekteyiz. Bir diger geleneksel yaklasim olan gelir bazli degerleme
yontemlerinden INA ydntemi ise % 186,48 oraninda pozitif yonlii bir degisimle sirket
degerinin oldukga iizerinde bir deger ile girisimi degerledigi goriilmektedir. Bu bilgiler
1s181inda bakildiginda ilk iki girisimde oldugu gibi tiglincii girisimin degerlemesinde de
geleneksel yontemlerle elde edilen sirket degerlerinin yatirimei ve girisimcinin uzlastig
sirket degerinden oldukga uzak kaldigi ve erken asama startuplarin degerlemesinde

kullanish olmadig: goriilmektedir.

Ucgiincii girisimin alternatif degerleme yontemleri ile elde edilen degerleme
sonuclarina bakildiginda ise yatirimci ve girisimei tarafindan uzlasilan sirket degerine
%6,84 ile % 48,68 arasinda degisen oranlarla geleneksel yontemlere kiyasla daha yakin

bir sonug verdigi tespit edilmistir. Ayrica alternatif degerleme yontemleri ile bulunan
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sitket degerlerinin aritmetik ortalamasina bakildiginda %24,60’lik pozitif yonli bir
degisimin oldugu gdzlemlenmektedir. Ugiincii girisim alternatif degerleme yontemleri
ile elde edilen sonuglarin uzlasilan sirket degerine olan degisim orami agisindan ilk iki
girisimden daha yiiksek oranda degisim sergilemesine ragmen hem ayr1 ay1 hem de
aritmetik  ortalamasit alindiginda ayn1 girisimin  geleneksel yontemleri ile
kiyaslandiginda daha anlamli bir sonu¢ verdigi goézlemlenmektedir. Bu nedenle
girisimci ve yatirimel agisindan iiglincii girisimin degerlemesinde alternatif degerleme
yontemleri ile elde edilen sirket degerlerinin geleneksel yontemlerle elde edilen sirket

degerlerinden daha gecerli ve anlaml1 oldugu sdylenebilir.

9. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Icinde bulundugumuz son on yilda bilgi, iletisim ve teknoloji alaninda meydana
gelen hizli degisimle birlikte hemen hemen her sektdrde yeni is modellerinin ortaya
ciktign  gozlemlenmektedir. Ozellikle yeni medya ve iletisim araglari, finansal
teknolojiler, yapay zeka, biiyiik veri ve analitik, blok zinciri (blockchain), ileri tiretim ve
robotik, tarim teknolojileri, saglik ve yasam bilimleri, biyoteknoloji, siber giivenlik,
temiz ve cevreci teknoloji, egitim teknolojileri, dijital oyun, reklam teknolojileri,
tilketici elektronigi, mobilite ve otomotiv teknolojileri son yillarda degisimin en ¢ok
yasandig1 sektorler olarak sirlanabilir. Siralanan sektorlerde s6z sahibi olan ve kiiresel
Ol¢ekte bagar1 yakalayan sirketlere bakildiginda startuplarin 6zellikle bazi alanlarda agik

ara 6nde oldugunu soyleyebiliriz.

Startuplar son yillarda faaliyette bulunduklar1 sektorlerde meydana gelen
degisim ve yeniliklere liderlik etmenin yanmi sira geleneksel is yapis bi¢imlerinin
degismesine neden olmaktadirlar. Bu nedenle sektoriinde basarili olan startuplar iilke
ekonomilerinin gelismesi ve diger lilkelerle rekabet edilebilmesi agisindan her gecen
giin daha da 6nem kazanmaktadirlar. Diinya iizerinde startup olarak faaliyetlerine
baslayip kisa siire igerisinde(5-10 y1l) milyar hatta on veya yliz milyar dolarin iizerinde

degere ulasan sirket sayis1 her gegen giin artmaktadir.

Son yillarda diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de startup olarak kurulup kisa
siirede basar1 yakalayarak asirlik sirketlerden daha cok sirket degerine ulasan startup
sayisinda artis yasanmaya baglamistir. Son on yil igerisinde 100 milyon dolarinin

tizerinde ¢ikis yapan Tiirk startuplart ise Peak(1,8 milyar dolar), Trendyol(728 milyon
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dolar) Yemeksepeti(589 milyon dolar), OpsGenie(295 milyon dolar), Gram Games(250
milyon dolar), Gittigidiyor (217,5 milyon dolar) Rollic Games(168 milyon dolar) ve
lyzico(165 milyon dolar)’dur. Siralanan startuplara bakildiginda kendi sektorlerinde
basarty1 yakalamig bdylelikle hem girisimcisine hem de yatirimcisina énemli Olgilide

getiri saglamis startuplar diyebiliriz.

Yukarida siralanan basarili startuplara yenilerinin eklenmesi ise her iilkede
oldugu gibi Tiirkiye’de de arzu edilen bir durumdur. Bu nedenle Tiirkiye’de basarili
startuplarin ortaya ¢ikmasini ve sayilarinin artmasini saglayacak merkezlerin sayist her
gecen giin artmaktadir. Bu merkezlerin basinda kulugka merkezleri, hizlandirma
merkezleri, kamu destek ve hibe programlarina aracilik eden kurumlar ve teknoloji

gelistirme bolgeleri gelmektedir.

Startuplarin basarili olmalariin en temel faktorlerinden bir tanesi ise gerekli
olan finansman kaynaginin saglanmasidir. Fakat bu tiir girisimlerin hibe, tesvik ve aile
ya da arkadas yoluyla sagladiklar1 finansman disinda diger finansal araglara erisimi
oldukca kisithdir. Bunun en temel sebebi ise bu yapidaki girisimlerin yiiksek riskli
olmalari, aktif varliklarinin kisith olmasi, negatif nakit akislarinin olmasi ve buna bagh
olarak bor¢lanma imkanlarinin oldukga kisith olmasidir. Bor¢lanma imkani kisitl veya
maliyeti ¢ok yiiksek olan startuplar ise kitlesel fonlama platformlari, melek yatirimeilar
ve risk sermayesi sirketleri tizerinden kendilerine finansman saglama yoluna
gitmektedirler. Bu sebeple girisimlerin sirket degerinin belirlenmesi ve bu deger
tizerinden girisime yatirim yapilmast gerekliligi hem girisimci hem de yatirimci

acisindan olduk¢a 6nemlidir.

Startuplarin 6zelliklede erken asama startuplarin degerinin belirlenmesi ise
olduk¢a zahmetli ve bir o kadarda karmasik bir siirectir. Erken asama startuplarin
yiiksek riskli kabul edilmeleri, gecmis yillara ait mali tablolar1 ve satis rakamlar1 gibi
yeterli verilerinin olmamas1 veya kisitli olmasi, girisimin varliklarimin kisith olmasi,
negatif nakit akislarmmin ve donem zararlarinin olmast gibi nedenlerden dolay1
geleneksel degerleme yoOntemleri ile bu tiir yapilarin degerlemesinin yapilmasini
zorlastirmakta hatta bazi durumlarda anlamsiz kilmaktadir. Bu sebeple erken asama
startuplarin  degerlemesinde kullanilabilecek alternatif degerleme yontemlerinin
belirlenmesi ve Tiirkiye’de kullanilabilirliklerinin test edilmesi gerekliligi ortaya

cikmustir.
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Calismada farkli sektorlerde faaliyet gosteren erken asama startuplar iizerinde
hem geleneksel hem de alternatif degerleme yontemleri kullanilarak ii¢ farkli erken
asama startupin sirket degerleri bulunmustur. Bulunan degerler girisime yatirim yapan
yatirimc ile girisimcei arasinda uzlasilan sirket degeri ile karsilastirilarak etkinlikleri test
edilmistir. Asagida siralanan ilgili tablolarda her yoOntemin {i¢ farkli girisimde
uygulanmasi sonucu bulunan sirket degerlerinin uzlasilan girket degerlerine gore

degisimleri verilmistir.

Tablo 4. 28. Aktif Bazli Degerleme Yontemleri ile Elde Edilen Sirket Degerlerinin Uzlasilan Sirket

Degerine Gore Degisimi

YONTEM 1. Girisim | 2. Girisim 3. Girisim

Defter Degeri - % 97,208 A/D - % 96,464
Net Defter Degeri - %96,729 A/D - % 96,399
Tasfiye Degeri - %99,802 A/D - % 96,679

Yukarida verilen tabloya bakildiginda {i¢ girisimin tamaminda aktif bazh
degerleme yontemlerinden olan defter degeri, net defter degeri ve tasfiye degeri ile elde
edilen sonuglarin ya anlamsiz deger (negatif bir deger) verdigi ya da % 96’nin tizerinde
bir degisimle uzlasilan sirket degerinden ¢ok daha az bir degerle girisimleri degerledigi
sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle degerlemesi yapilan {i¢ erken asama startup i¢in bu
yontemlerin kullanilmasimnin  dogru ve gercek¢i olmadigini sdyleyebiliriz. Bu
yontemlerin bu tiir sirketleri degerlemede etkisiz kalmalarinin temel nedeni ise girisimi
sadece sahip olduklar1 varliklar1 veya kaynaklari iizerinden degerlendirerek onlarin
gelecekteki potansiyellerini ve yaratacaklar1 degerleri dikkate almiyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Oysa yeni kurulan startuplar belirli bir asamaya gelmesinin
ardindan kisa stirede Olgeklenerek diger bir ifade ile hizla biiyliyerek takip eden yillarda

yiiksek oranda getiri saglayacagi varsayilarak yatirimcilar tarafindan yatirim yapilir.
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Tablo 4. 29. Piyasa Carpanlarini Esas Alan Degerleme Yontemleri ile Elde Edilen Sirket Degerlerinin
Uzlasilan Sirket Degerine Gire Degigimi

Uzlasilan Sirket Degerine Gore Degisimleri

YONTEM 1. Girisim | 2. Girisim 3. Girisim

F/K Oram AD AD - % 55,605
PD/DD Orani - %62,72 AD - % 87,44
FD/Satiglar - %99,63 - % 96,18 - % 92,01

Geleneksel degerleme yontemlerinden olan piyasa ¢arpanlarina dayali degerleme
yontemleri ile elde edilen sonuglara bakildiginda ise birinci ve ikinci girisimin zarar
eden startuplar olmasi sebebi ile F/K oranini kullanmanin anlamsiz oldugu, zarar
etmeyen ve donem kari olan {i¢iincii girisimde ise % 55,605 oraninda daha az bir deger
ile girisimi degerledigi goriilmektedir. PD/DD orami ile elde edilen sonuglara
bakildiginda ise 6zsermayesi negatif olan ikinci girisimde anlamsiz deger verdigi birinci
girisimde % 62,72 ve lgiincii girisimde ise % 87,44 oraninda degisimle girisimi
uzlasilan girket degerinden daha az degerledigi sonucuna ulagilmistir. FD/Satiglar orani
bu grup igerisinde erken asama startuplarda kullanimi en uygun olan yontem olarak
goriinmesine karsin ii¢ girisimde de % 92’nin {izerinde bir oranla uzlasilan sirket
degerlerine gore daha az bir degerle girisimleri degerledigini gérmekteyiz. Bu yontemin
startuplarin  gelecek yillardaki satis tutarlarinin  bir projeksiyonu olusturularak
uygulandiginda daha anlamli sonug¢ verecegi Ongodriilmekle birlikte benzer olgekte
girisimlerin FD/ Satiglar ¢arpanimi bulmanin zorlugu veya olmamasi uygulayicilar
girisime en yakin sektdriin veya halka agik sirketin ¢arpanimni kullanilmaya
yonlendirmektedir. Bu nedenle satiglarin dogru tahmininin yani1 sira kullanilacak

carpaninda dogru tespit edilmesi oldukc¢a onemlidir.

Tablo 4. 30. Gelir Bazli Degerleme Yontemleri ile Elde Edilen Sirket Degerlerinin Uzlasilan Sirket

Degerine Gore Degisimi

Uzlasilan Sirket Degerine Gore Degisimleri

YONTEM 1. Girisim 2. Girisim 3. Girisim
Indirgenmis N.A. + %74,944 | + % 57,590 | + % 186,482

Gelir bazli degerleme yontemlerinden olan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi

sirket degerlemelerinde en sik kullanilan yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat bu
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yontemin basarili bir bicimde uygulanmasi icin girisimin gelecekteki yaratacagi nakit
akiginin dogru bir bigimde tespit edilmesi ve girisimin riskini yansitan dogru bir iskonto

orani kullanilmas1 gerekmektedir.

Calismada ii¢ girisim i¢in indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile elde edilen
sonuglara bakildiginda CAPM kullanilarak belirlenen iskonto orani ile girisimlerin nakit
akiglarimin giiniimiize indirgenmesi sonucu birinci girisimde % 74,944, ikinci girisimde
% 57,590 ve tgilincii girisimde % 186,482 oraninda bir degisimle uzlasilan degerden
daha yiiksek bir sirket degerinin tespit edildigini goérmekteyiz. Bu durumun ortaya
¢tkmasinin temel sebebi CAPM kullanilarak bulunan iskonto oraninda modelin sadece
sistematik riski dikkate aliyor olmasidir. Fakat erken asamada yer alan girisimlerin
kendine 6zgii risklerinin yliksek olmasi sebebi ile yatirimeilar bulunan iskonto oranina
ek olarak 6zel bir risk primi ekleyerek dogru bir oran iizerinden nakit akislarini
giiniimiize indirgemelidirler. Bu oranin belirlenmesinde startuplarin hangi yatirim
asamasinda oldugu ve girisime 6zgii risklerin dogru tespit edilmesi sonucu makul ve her
iki taraf i¢inde kabul edilebilir bir oran olmas1 girisimin gergek degerinin bulunmasinda

daha etkin olacaktir.

Tablo 4. 31. Alternatif Degerleme Yontemleri ile Elde Edilen Sirket Degerlerinin Uzlasilan Sirket

Degerine Gore Degisimi

YONTEM 1. Girisim | 2. Girisim 3. Girisim

Risk Sermayesi Yontemi + % 5,693 - 9% 10,459 + % 6,849

First Chicago Y Ontemi - % 8,873 - % 3,420 + 9% 48,682
Scorecard Yontemi -9% 22,294 | +% 16,847 + 9% 20,670
Berkus Yontemi -% 19,928 | + % 22,501 + 9% 9,700

Risk Faktorleri Toplami Yontemi + 9% 9,188 | + % 41,347 + 9% 37,126
Alternatif Degerleme Yontemlerinin

Aritmetik Ortalamasi -% 7,183 | +913,363 | + % 24,605

Calismada erken asama startuplarin degerlemesinde geleneksel yontemlerin
ardindan alternatif yontemler olarak belirlenen yontemlerle girisimlerin sirket degerleri
hesaplanmigtir. Yontemlerin Tiirkiye’de etkin bir bicimde kullanilabilmesi i¢in

girisimcilik ekosisteminde yer alan mentor ve yatirimeilar ile yari yapilandirilmis
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miilakat teknigi kullanilarak modellerde iyilestirmeler yapilmis ve etkinlerinin

artirllmasi amaglanmistir.

Bu kapsamda Risk Sermayesi Yontemi ile yapilan degerlemede birinci girisim
%5,693, ikinci girisim % 10,459 ve tigiincii girisim % 6,849 oraninda degisim ile
uzlagilan sirket degerine geleneksel yontemlerden cok daha yakin oranlarda sonug
verdigi gorlilmektedir. Risk sermayesi yonteminde iskonto orani belirlenirken girisimin
hangi yatirim asamasinda oldugu ve ¢ikis degerinin tespitinde kullanilacak olan ¢arpan
sonucun dogru bulunmasinda olduk¢a Onemlidir. Yapilan ¢alismada yOntemin
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile benzer olmasina karsin uzlasilan sirket degerine
cok daha yakin bir deger ile sirketlerin degerinin belirlenmesinde kullanilan iskonto
oranmin ve ¢ikis degerinin oldukea etkili oldugu tespit edilmistir. Oyle ki ydntemde
erken agamada yer alan startuplar i¢cin %50 ile %70 arasinda bir iskonto oraninin
kullanilmasi gerektigi belirtilmis ve bu belirtilen oranlar ile yapilan degerleme ¢alismasi

uzlagilan sirket degerine olduk¢a yakin sonuglar vermistir.

First Chicago Yontemi ile yapilan degerleme c¢aligmasinda ise birinci girisimde
%8,873 ve ikinci girisimde % 3,420 oraninda bir degisimle uzlasilan degerin altinda
ama oldukca yakin oranda bir deger tespit edilmistir. Ugiincii girisimde ise ydntem
%48,682 oraninda daha fazla bir deger ile girisimi degerlemistir. Ugiincii girisimde
ortaya ¢ikan % 48,682’lik degisim oranm alternatif degerleme yontemleri ile yapilan
degerleme ¢alismalarinda uzlasilan sirket degerine gére en fazla degisimin oldugu oran
olmakla birlikte yinede geleneksel yontemlerden daha yakin bir sonug¢ verdigi
gozlemlenmektedir. Bu yontemi risk sermayesi yonteminden iistiin kilan 6zelligi ise
girisimi basarili, temkinli ve basarisiz olmas1 durumunda ortaya ¢ikacak nakit akimlari
ve cikis degerlerini esas alarak ortak bir projeksiyonda bulusturmasidir. Bu sebeple
yontem Ozellikle ilk iki girisimde uzlasilan sirket degerine ¢ok yakin bir degerle

girisimleri degerlemistir.

Scorecard yontemi ile yapilan degerleme calismasina bakildiginda ise birinci
girisim % 22,294 oraninda daha az bir deger ile ikinci girisim % 16,847 oraninda daha
fazla bir deger ile ve lgclincii girisim % 20,670 oraninda uzlasilan sirket degeri
tizerinden daha fazla bir tutar ile degerlemistir. Yontemin daha etkin ve dogru bir sonug
verebilmesi i¢in sektor ortalamasinin dogru bir bigimde belirlenmesi ve degerlemesi

yapilan girisimin ilgili bagliklar altinda yer alan c¢arpanlarla dogru bir oran iizerinden
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carptlmast olduk¢a Snemlidir. Calismada sektdr ortalamasi olarak kullanilan tutarin
tespitinde son on yilda erken agama startuplara yapilan yatirimlarda kullanilan ortalama
degerleme tutar1 esas alimmis olup sektor bazli hesaplama yapilmamistir. Degerleme
caligmasi1 yapilan girisim ile benzer Olgekte ve sektorde yapilan yatirimlarin yeterli
sayida olmasi ve bu bilgilere ulagilmasi durumunda bulunan ortalama sektor degeri ile
yontemin kullanilmasi sirket degerinin daha dogru bir bigimde tespit edilmesine katki

saglayacaktir.

Berkus yontemi tohum veya erken asama startuplarin degerlemesinde kullanilan
ve girisimleri toplamda bes farkli baglik altinda degerlendirerek girisimin risk diizeyine
gore her basliga maksimum 250.000 veya 500.000 dolar gibi esit agirlikta atanan
tutarlarla degerlemektedir. Bu sebeple hangi iilkede degerleme yapiliyorsa yontemin o
tilkenin ortalama degerleme tutarlar1 esas alinarak ortalama deger / 5 yontemi ile her
basliga atanabilecek en fazla degerin belirlenmesi oldukca 6nemlidir. Calismada ilgili
taraflarla yapilan yar1 yapilandirilmis miilakat tekniginden elde edilen bilgiler 15181inda
her basliga maksimum 250.000 dolara denk gelecek bir deger atanmistir. Bu
yontemlerle girisimin degerlenmesinde elde edilen sonuglara bakildiginda uzlasilan
sirket degerlerinden sirasiyla % 19,928 daha az, % 22,501 daha fazla ve % 9,700 daha
fazla bir sirket degeri buldugu goriilmektedir. Berkus yontemi ile ii¢ erken asama
startupa yapilan degerleme calismasindaki degisim oranlar1 geleneksel degerleme
yontemleri ile elde edilen sirket degerlerinden ¢ok daha anlamli sonuglar vermistir.
Yontemin piyasada yapilan ortalama yatirim ve ortalama ¢ikis tutarlarini esas almasi
degerlemesi yapilan girisimlerin degerinin ¢ok fazla ya da az olmasinin Oniine
gecmektedir. Fakat bu yontem girisimin maksimum degerini belirli bir tutarla(modelin
orijinalinde 2,5 milyon dolar) sinirlamasindan dolay1 sadece tohum ve erken asama
startuplarda kullanilmasi uygun olacaktir. Daha ileri asama startuplarda kullanilmasi
durumunda startuplarin gercek degerinin ¢ok altinda bir degerle degerlenebilecegi

dikkate alinmalidir.

Risk Faktorleri Toplami yontemi kullanilarak yapilan degerleme g¢alismasinda
birinci girigim % 9,188 ikinci girisim % 41,347 ve lglincii girisim % 37,126 oraninda
daha fazla tutarla girisimleri degerlemistir. Bu yontemle yapilan degerleme
caligsmalarinin tamaminda girisimin degerleri uzlasilan sirket degerlerinden daha yiiksek

cikmistir. Yontem 12 farkli kriter altinda yer alan sorular ile girisimin risk diizeyini
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belirleyerek her kritere atadigi +/- 250.000 dolarlik tutar1 ortalama degerleme tutarina
ekleyerek  girisimin  toplam  degerini  bulmaktadir. Cikan bu  sonuclar
degerlendirildiginde yontemin girisimleri oldukc¢a kapsamli bir bi¢imde degerlendirdigi
fakat her bir kritere atanan ilgili tutarin(riskin O6l¢iitli) ve ortalama sirket degerinin
sektor Ozelinde belirlenmesinin modelin gegerliligini daha da artiracagi sonucuna

varilmgtir.

Alternatif degerleme yontemlerinin her biri girisimi farkli acilardan ele aldig
icin bu yontemlerin birlikte kullanimi1 ger¢ege daha yakin sonuglar elde edilebilecegini
isaret etmektedir. Bu kapsamda her bir girisim i¢in alternatif degerleme yontemleri ile
elde edilen sonuclarin aritmetik ortalamasi alinarak uzlasilan sirket degerine
oranlanmistir. Alternatif yontemlerle elde edilen degerleme sonuglarin aritmetik
ortalamasinin uzlasilan sirket degerine orani birinci girisimde %7,183 ikinci girisimde
%13,363 ve lgilincli girisimde % 24,605 olarak bulunmustur. Bulunan oranlar
geleneksel degerleme yontemleri ile elde edilen oranlarla karsilastirildiginda ¢cok daha

anlamli, kullanilabilir ve iki taraf arasinda miizakere edilebilir oldugu goriilmektedir.

Calismada alternatif degerleme yontemleri olarak belirlenen bes farkli yontem
ile elde edilen degerleme sonuglarinin uzlasilan sirket degeri karsisindaki degisimleri
incelendiginde ¢ogu kez pozitif yonde oldugu negatif oldugu durumlarda da degisim
oraninin daha az, taraflar igin kabul edilebilir veya miizakere edilebilir oranda oldugu
goriilmektedir. Geleneksel degerleme yontemlerine bakildiginda ise indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi digindaki tiim yontemlerin hem ¢ok yiiksek bir degisim oranina sahip
oldugu hem de girisimin degerini uzlasilan degerin ¢ok ¢ok altinda hesapladig:
sonucuna ulasilmistir. Indirgenmis nakit akimlarinda ise uzlasilan sirket degerinin ¢ok
tistiinde bir deger ile girisimleri degerledigi gozlemlenmektedir. Bu sebeple geleneksel
yontemlerin kullanimi sonucunda bulunan sirket degerlerinin hem girisimci hem de
yatirimet i¢in uzlasilabilecek sirket degerlerine uzak kaldigini, alternatif yontemler ile
bulunan sirket degerlerinin ise daha kullanilabilir (yatirimer ve girisimei arasinda

miizakere edilebilir) oldugunu soyleyebiliriz.

Ayrica literatiir taramasi bashig1 altinda detaylar1 verilen Miloud, Aspelund ve
Cabrol (2012), Sivitska(2018) ve Montani, Gervasio ve Pulcini(2020) tarafindan yapilan
caligmalarda geleneksel degerleme yoOntemlerinin startuplar1 degerlemede yetersiz

kaldigi, bu tiir girisimleri degerlemek ig¢in alternatif yontemlerin belirlenmesi ve
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kullanilmasiin daha dogru sonug verecegi belirtilmistir. Bu tez ¢alismasinda belirtilen
calismalarda tavsiye edildigi lizere farkli sektorlerde yer alan erken asama startuplar
tizerinde geleneksel ve alternatif olarak belirlenen yontemler ayr1 ayri uygulanmis ve

ilgili ¢alismalarda belirtilen sonuglara benzer sonuglar bulunmustur.

Calismada ulasilan 6nemli sonuglardan bir digeri ise alternatif degerleme
yontemlerinin kullaniminin daha dogru sonug¢ verebilmesi i¢in hangi iilkede veya
pazarda kullaniliyor ise o iilke veya pazarin girisimcilik ekosistemi dikkate alinarak
yeniden diizenlenmesi gerekliligidir. Clinkii her iilkenin girisimcilik ekosistemi, tilkede
startuplara yapilan yatirim tutarlari, farkli yatirim agsamalarindaki startuplarin ortalama
degerleme miktarlari, lilkenin makro ekonomik gdstergeleri, yatirimdan ¢ikis yapabilme
imkan ve sartlari, uluslararasi iligkileri, rekabet giicii vb. nedenlerle birbirinden
farklidir. Diger bir ifadeyle alternatif yontemler startuplarin degerlemesinde etkin bir
bicimde kullanilabilmekle birlikte her pazar veya iilke 0Ozelinde girisimcilik
ekosisteminin ihtiyag ve isteklerine uygun bir bigimde revize edilerek kullanilmasi

gereklidir diyebiliriz.
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EK 1: Birinci Girisim Alternatif Degerleme Yontemleri Uygulamasi

Risk Sermayesi Yontemi / Birinci Girisim

Girisimin Tahmin Edilen Cikis Degeri(5 Y1l Sonra )

164.268.309,50 TL

Iskonto Carpam

0,070429628

Girigimin Buglinkii Degeri

11.569.355,93 TL

Yatirim Tutari(Uzlasilan Degerin % 10'u)

1.000.000,00 TL

Girisimin Yatirnm Oncesi Bugiinkii Degeri 10.569.355,93 TL
First Chicago Yontemi / Birinci Girigim
Iyimser Senaryo (Agirhgi %25)

1. yil 2. Yl 3. Yl 4. Y1l 5. yul Cikis Degeri
Net Nakit Akimlar1 |- 1.061.42324 TL|-  545.697,00 TL 928.875,70 TL| 12.755.460,20 TL| 32.853.661,90 TL 164.268.309,50 TL

Isk. Carpani 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri - 624.366,61 TL | - 188.822,49 TL 189.064,87 TL 1.527.215,93 TL 2.313.871,19 TL 11.569.355,93 TL
Nakit Akimlar1 ve Cikis Degerinin N.B.D.Toplami1 14.786.318,81 TL

Iyimser Senaryo Carpani 0,25
(A)Iyimser Senaryo Agirhikh Degeri 3.696.579,70 TL
Gercekei Senaryo (Agirhgi % 50)

1.y1l 2.Y1l 3. Yl 4. Y1l S5.yil Cikis Degeri
Net Nakit Akimlar1 |- 1.326.779,05 TL |-  682.121,25 TL 650.212,99 TL 8.928.822,14 TL | 22.997.563,33 TL 114.987.816,65 TL

Isk. Carpani 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri - 780.45826 TL [-  236.028,11 TL 132.345,41 TL 1.069.051,15 TL 1.619.709,83 TL 8.098.549,15 TL
Nakit Akimlar1 ve Cikig Degerinin N.B.D.Toplami1 9.903.169,16 TL

Gergekei Senaryo Carpani 0,5
(B) Gerg¢ekei Senaryo Agirhikli Degeri 4.951.584,58 TL
Kotiimser Senaryo (Agirhgi % 25)

1.yl 2.Yl 3.Yl 4. Yl S.yll Cikis Degeri
Net Nakit Akimlart |- 1.500.000,00 TL |- 750.000,00 TL 185.775,14 TL 2.551.092,04 TL 6.570.732,38 TL 32.853.661,90 TL

Isk. Carpani 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri - 88235294 TL [-  259.515,57 TL 37.812,97 TL 305.443,19 TL 462.774,24 TL 2.313.871,19 TL

Nakit Akimlar1 ve Cikis Degerinin N.B.D.Toplami

1.978.033,07 TL

Kotiimser Senaryo Carpani

0,25

(C) Kotiimser Senaryo Agirhikh Degeri

494.508,27 TL

GIRIiSIMIN DEGERI (A+B+C)

9.142.672,55 TL




SCORECARD YONTEMI / BIRINCI GIRISIM

Yonetim Ekibinin Etkinligi / Giicii

% 30 Maksimum

Girigimin kurucusu ve en yetkili kisisinin(ydneticisinin) ilgili alanda yiiksek lisans derecesi,
devam eden doktora egitimi ve 3 yillik sektdr deneyimi vardir. Girisim tek kurucudan
olusmakta ve yetkilerin ¢ok biiyiik bir kismi da tek kiside(kurucu) toplanmistir. Bununla
birlikte girisimde Ar-Ge sorumlusu(Biyomiihendis) ve Ar-Ge personeli (yiiksek kimyager)
bulunmaktadir. Takimda yer alan kurucu ve ¢alisanlarin yetkinlikleri girisim ile uyumludur.
Girigim teknik yonetici ve yoneten ekip agisindan etkin iken, satis pazarlama, finansman gibi
pozisyonlarda hali hazirda eleman istihdam etmemekle birlikte yatirim ve buna bagli olarak
gerceklesecek biiyiime planlarinda iki adet satis pazarlama elemani, finans danigsmani gibi
pozisyonlara istihdam saglayacagina is planinda yer vermistir. Girisimde yer alan yoneten
ekibin belirtilen is fikrini yonetebilecek diizeyde yeterliliklerinin olduguna inanilmaktadir.

Pazar /Firsat Biiyiikliigii

% 25 Maksimum

Girigimin tiretmis oldugu {iriin saglik, gida ve kozmetik sektorii basta olmak iizere bir ¢ok
sektorde kullanildig: bilinmektedir. Uriiniin ulusal pazarda yillik yaklasik 800 Milyon Dolar,
kiiresel pazarda ise yillik yaklagsik 4 Milyar Dolar civarinda pazar biiyiikliigiiniin oldugu
belirtilmistir. Girisimin ihtiyatli olarak olusturulan nakit akislart ve ilgili yillarda elde edecegi
net gelirleri ele alindiginda pazar biiytikliigiiniin oldukg¢a yiiksek oldugu sdylenebilir.

Uriin / Teknoloji

% 15 Maksimum

Girigim hali hazirda 4 farkl kollajen iiriinii liretebilmektedir. Ayrica isletmenin ar-ge
asamasinda olan benzer iiriinlerin yani sira biyoaktif yara ortiileri gibi gelistirme asamasinda
olan iiriinleri de bulunmaktadir. Girigim tiretmis oldugu {irlinii tiniversiteler, aragtirma
merkezleri, laboratuvarlar ve igbirligi i¢ginde olunan kurumlara arastirmalarinda kullanmalar1
icin numune gonderimi veya tiriin satis1 gergeklestirilmektedir. Degerlemeye konu olan asil
iiriin olan kollajen tirin MVP asamasini tamamlamis ve ilk ticari satisin1 gerceklestirmistir.
Isletmenin iiretmis oldugu iiriinii elde etmek i¢in kullanmis oldugu teknolojinin degisim hiz1
diisiik olmakla birlikte verimlilik ve iiriin ¢esidinin saglanmasi gibi hususlarda gerekli olan
onlemlerin isletme tarafindan alindig ve ilgili personellerin bu konuda galisma yaptig
belirtilmistir. Ayrica belirli araliklarla sektorde meydana gelen yenilikler, rakiplerin ve
iirtinlerinin durumu, misteri geri doniisleri vb. konularda yoneten ekip tarafindan diizenli
toplantilarin yapildig1 ve bu toplantilara danisman ve mentorlarin eslik ettigi bildirilmistir.




Rekabet Giicii

% 10 Maksimum

Isletmenin faaliyette bulundugu sektorde miisterilerin farklilasan ihtiyac yapisi, diger ulusal ve
uluslararas: sirketlerin aldiklar1 yatirim miktarlar1 ve sermaye biiyiikliikleri, pazara giris i¢in
gerekli olan diizenlemeler ve diger faktorler dikkate alindiginda sektdriin rekabetci oldugu
soylenebilir. Isletmenin iiriin {iretim teknigi, iiriiniiniin diger iiriinlerden farklilasan bazi
yonlerinin varlig, termin siiresinin kisalig1 ve fiyat avantajimi kullanarak rakiplerine karst
rekabet giiciinii artiracag 6n goriilmektedir. Isletmenin hedef pazar1 ve miisteri portfoyii
incelendiginde olasi rakiplerinin yogun olarak bu alanda faaliyet gosteren uluslararasi 6l¢ekli
startuplar ve KOBI 6lceginde faaliyet gosteren diger firmalar oldugu tespit edilmistir.
Sektoriin ve rakiplerin mevcut durumu dikkate alindiginda isletmenin kendi dlgeginde olan
firmalarla rekabet edebilecek diizeyde rekabet giiciiniin bulundugu sdylenebilir. ilgili
firmalarin yani sira sektdrde s6z sahibi olan uluslararasi kurumsal sirketlerde bulunmaktadir.
Bu sirketlerin rekabet giicii girisimden oldukea yiiksek olmakla birlikte 6zellikle ulusal
pazarda termin siiresi, fiyat ve satig hizmetlerinin etkinligi artirilarak ilgili sirketlere kars1
zaman icerisinde daha rekabetci olunacag belirtilmistir.

Pazarlama/ Satis Kanallari / Ortakhklar

% 10 Maksimum

Girigim satis ve pazarlama faaliyetlerini kurucu ortak ve ikili is birligi icerisinde oldugu diger
sirketler tizerinden gergeklestirmektedir. Birinci tur yatirimin ardindan ilgili departmanlarda
hem yonetici hem de satig ve pazarlama personellerinin istihdam edilmesi planlanmustir.
Universitelerin arastirma merkezleri ve laboratuvarlari, kurumsal sirketlerin ar-ge
departmanlari ile yapilan isbirlikleri ve satis sozlesmeleri bulunmaktadir. Uriinlerin ulusal ve
uluslararasi pazarda satisinin gerceklestirilmesi icin gerekli olan regiilasyonlarin bir kism1
tamamlanmis ve diger akredite islemlerinin tamamlanmasi i¢in gerekli basvurularin yapilmasi
planlanmistir. Uriiniin akredite islemlerinin tamamlanmasinin ardindan gida, ilag, kimya,
kozmetik gibi sektorlerde yer alan kurumsal sirketlere satis yapilmasi planlanmustir. Ayrica
uluslararasi pazarda faaliyette bulunmak ve satislarin bu pazarlarda da artirilmasi amaci ile
bazi sati§ ve pazarlama kanallarimin kullanilacagi belirtilmistir.

Ek Finansman fhtiyac

% 5 Maksimum

Girigimin birinci yatirim almasinin ardindan ikinci yil sonunda faaliyetlerinin genisletilmesi ve
pazar paymnin artirtlmasi amaci ile yeni bir yatirim almasi planlanmaktadir. Bununla birlikte
ilk yatirim turunda alinmasi planlanan yatirimin belirtilen dlgege gelinceye kadar yeterli
olacag1 ve ek finansman ihtiyacina ihtiya¢ duyulmayacag belirtilmistir.

Diger Faktorler

% 5 Maksimum

Girigim benzer 6lgekte bulunan diger erken agsama startuplarla ve sektdriinde yer alan diger
isletmeler ile karsilastirildiginda hem sektoriinde hem de iginde bulundugu erken asama
startuplar arasinda gelecek vaad eden bir goriiniim sergiledigi bu sebeple yatirimer tarafindan
yatirim goriismesine dahil edildigi belirtilmistir. Ayrica girisimin faaliyette bulundugu
sektoriin pazar payinin oldukea yiiksek olmasi, tiretilen {lirliniin miisterilerin ihtiyag ve
problemlerine ¢6ziim sunmasi ve ilgili pazarin yillar igerisinde daha da biiyiiyeceginin
ongoriilmesi girisim agisindan olumlu sayilabilecektir.




SEKTOR ORTALAMASI HEDEF SIRKET
KARSILASTIRMA FAKTORLERI % %
Maks. Deger Agirhikh Ort. Deger $ Agirhikh Deger | Faktor Carpam Degerleme Tutar: $
Norm Norm
Yonetim Ekibinin Etkinligi / Giicii 30% 300000,00 30 100% 30,00 0,3 300.000
Pazar /Firsat Bityiikliigii 25% 250000,00 25 125% 31,25 0,3125 312.500
Uriin / Teknoloji 15% 150000,00 15 100% 15,00 0,15 150.000
Rekabet Giicii 10% 100000,00 10 90% 9,00 0,09 90.000
Pazarlama/ Satis Kanallar1 / Ortakhklar 10% 100000,00 10 90% 9,00 0,09 90.000
Ek Finansman Thtiyaci 5% 50000,00 5 125% 6,25 0,0625 62.500
Diger Faktorler 5% 50000,00 5 125% 6,25 0,0625 62.500
TOPLAM 100% 1000000,00 100,00 - 106,75 106,75% 1.067.500

*07/08/2020 tarihli TCMB doviz satis kuru(7.2792) tizerinden TL’ye ¢evrilmistir. 7.770.546,00 TL*

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan aciklamalar drnek olmasi acisindan kisa agiklama seklinde verilmistir. Tlgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb.
kurumlar tarafindan kabul edilen projeleri, 6n kulucka merkezlerinde aldig1 egitimler, hazirladiklart yatirime1 sunumlari, yapmus olduklari is birligi anlagmalari, iiniversiteler ve kurumsal
sirketlerden alinan iyi niyet mektuplari, pazar biiyiikliigiinii, sektdriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamami kullanilmustir.
Ayrica ilgili degerlerin atanmasinda yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girisimci ile olan iligkileri, ekosistemin i¢inde bulundugu durum ve yatirim ortami da dikkate alinmustir.
Yapilan degerleme ¢alismasinda due diligance siirecine benzer bir siireg isletilerek girisimci, yatirimei ve arastirmacinin goriislerinin dikkate alindigi ortak bir calisma sonucunda girigimin

nihai degeri tahmin edilmistir.




BERKUS YONTEMI / BIRINCI GIRIiSIM

Dogru Is Fikri
(is/Uriin Riskini Azaltir)

0-250.000 $

250.000,00 USD

Ilgili is fikri melek yatirimeilar, kulucka merkezleri ve kamu kurumlari tarafindan ticarilesme potansiyeli olduguna inanilarak bazi hibe
ve destek programlaria kabul edilmistir. Bu kapsamda girisim TUBITAK 1512, KOSGEB Ar-ge Inovasyon Destek Programi ve On
Kulucka Merkezi programlarindan hibe ve destekler alarak siireg igerisinde teknik ve kurumsal kapasitesini artirmistir. Girisim ilgili
proje ve programlari tamamlamasinin ardindan birden fazla organizasyonda yatirimcilarla bulusarak yatirimei sunumlari sonrasinda is
fikrini begenen birden fazla melek yatirim ag1 ve bireysel melek yatirimcilarla goriismeler yapmistir. Ayrica bu siiregte isbirligi
yapilan tiniversiteler, kurumsal sirketler ve ilgili alandaki mentorlarda is fikrinin dogru ve gelistirilebilir oldugunu dogrulayan geri
doniisler yapmislardir. Yukarida siralanan detaylarin yani sira yatirimei sunumlarinda ve sektor raporlarinda detaylar verilen (pazar
biytikliigli, gelir modeli, nakit akisi, rakiplerin durumu, 6lgeklendirilebilme kapasitesi vs.) veriler incelendiginde is fikrinin dogru ve
gelistirilebilir oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica girisimin ilgili liriinil Giretmeye baslamasi ve arastirmaci kurumlara numune ve satis
yapmak suretiyle ulastirryor olmasi da is/iiriin riskini azaltan bir diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tlgili pazarda dogrulanmis
biiyiik miisteri guruplarinin varlig1 ve bu pazarda yapmis olduklari yillik harcama tutarlari toplami ig fikrinin dogru oldugunu gosteren
diger parametreler arasinda yer almaktadir.

Calisan Prototipin Olmasi
(Teknoloji Riskini Azaltir)

0-500.000 $

250.000,00 USD

Girisim hali hazirda 4 farkli kollajen {iriinii iretmektedir. Ayrica ar-ge asamasinda olan benzer iiriinlerin yani sira biyoaktif yara
ortiileri gibi gelistirme asamasinda olan {irlin gruplari da vardir. Degerlemeye konu olan asil {iriin kollajen MVP agamasini tamamlamig
ve ilk satigin1 yapmustir. Ayrica iiniversiteler, laboratuvarlar ve diger isbirligi icinde olunan kurumlara aragtirmalarinda kullanmalari
iizerine numune gonderimi ve iiriin satis1 gerceklestirilmektedir. Isletme iiriin iiretiminde siirekliligi saglamak, {iriin gelistirmek ve
miisterilerinin ihtiyaglarina yerinde ¢dziimler sunmak i¢in gereken teknolojik alt yapiya sahiptir. Bu sebeple iiriine dayali teknolojik
risk diizeyinin diisiik oldugu belirlenmistir.

Yonetim Ekibinin Kalitesi
(Yonetim Riskini Azaltir)

0-250.000 $

200.000,00 USD

Girisimin kurucusunun ilgili alanda yiiksek lisans derecesi, devam eden doktora egitimi ve 3 yillik sektor deneyimi vardir. Girisim tek
kurucudan olugmaktadir ve yetkilerin ¢ok biiyiik bir kismu tek kiside(kurucu) toplanmistir. Girisimde ayrica Ar-Ge sorumlusu
(Biyomiihendis) ve Ar-Ge personeli (yiiksek kimyager) bulunmaktadir. Takimda yer alan kurucu ve ¢alisanlarin yetkinlikleri girisim ile
uyumludur. Girisim teknik yonetici ve yoneten ekip agisindan etkin iken, satis pazarlama, finansman gibi pozisyonlarda hali hazirda
eleman istthdam etmemekle birlikte yatirim ve buna bagli olarak gergeklesecek biiyiime planlarinda iki adet satis pazarlama elemant,
finans danigmani gibi pozisyonlara istihdam saglayacagina is planinda yer vermistir. Bu nedenle girisimde yer alan yoneten ekibin
belirtilen is fikrini yonetebilecek diizeyde yeterliliklerinin olduguna inanilmaktadir.

Stratejik fliskiler
(Pazar ve Rekabet Riskini Azaltir)

0-250.000 $

200.000,00 USD

Girisim Tiirkiye'de bulunan 7 farkli tiniversite ve ulusal/uluslararasi 6l¢ekte faaliyet gosteren kurumsal sirketler ile stratejik ortakliga
dayali isbirligi anlasmas1 yapmustir. Tlgili kurum ve kuruluslara arastirmalarinda kullanmasi iizerine numune géndermesinin yani sira
{iriin satis1 da gerceklestirmektedir. Uriiniin ilgili akredite islemlerini tamamlamasinin ardindan isbirligi i¢inde oldugu sirketlere olan
satig rakamlarinin da artacagi 6n goriilmektedir. Ayrica belirtilen kurumlarda yer alan akademisyenler ve arastirmacilarla birlikte tiriin
gelistirme, ar-ge ve inovasyon ¢aligmalar1 kapsaminda ikili isbirligi yapilmaktadir. Girisimin faaliyette bulundugu sektorde yer alan
rakipler incelendiginde kurumsal sirketlerin ve startup niteliginde olan sirketlerin yogun oldugu gozlemlenmektedir. Fakat ilgili
pazarda ihtiyag¢ ve problemlerin biiyiikliigii, girisimin fiyat ve termin siirelerinde rakiplerinden istlin olmasi, her gecen giin artan ve
farklilagan ihtiyagclar, girisimin sundugu yenilik¢i ¢oziimler, sektorde siirekli satin alma isteginin varlig1 girisimin rekabet giiciinii
artiran faktorler arasinda yer almaktadir.




0-250.000 $

Uriin Sunumu veya Satislar
(Finansal Riski ve Uretim Riskini

Azaltir) 200.000,00 USD

Girisimin ticarilestirmeyi basardig1 ana {iriinii ve ana iiriine dayali olan farkli iiriinleri bulunmaktadir. Uriinlerin gerekli olan
regiilasyonlar1 saglamasi, rakip iiriinlere gore bazi istiinliiklerinin olmasi, tiriinii koruyan ulusal patentlerin varlig1 ve uluslararasi
patent bagvurularinin bulunmasi, kurulan igbirlikleri {iriiniin sunumun giiciinii ve satislarin artiracaktir. Uriinlerin ulusal ve uluslararasi
pazarda satisinin gergeklestirilmesi icin gerekli olan regiilasyonlarin bir kismi tamamlanmis ve diger akredite islemlerinin
tamamlanmasi igin gerekli bagvurularin yapilmasi planlanmistir. Uriiniin akredite islemlerinin tamamlanmasinin ardindan gida, ilag,
kimya, kozmetik gibi sektorlerde yer alan kurumsal sirketlere satis yapilmaya baslanilmasi planlanmistir. Ayrica girisimin uluslararasi
pazarda satislarini artirmak amaci ile bazi satis ve pazarlama kanallarinin etkin bir bicimde kullanilacag: belirtilmistir. ilgili {iriin
arastirma faaliyetleri disinda yer alan ana satislarinin yapilmasi i¢in regiilasyon gerekliliginin olmasi ve bu siirecin %100
tamamlanmamasi yatirime1 ve teknik ekip tarafindan kismen riskli olarak ele alinmaktadir. Fakat yapilan arastirmalar ve basvurulan
uzman goriislerine gore girisimin yasal siireler sonunda ilgili regiilasyonlar1 tamamlamasinin 6niinde bir engel olmadigimni
gostermektedir. Siireg kisa siire sonra tamamlandiginda yurt i¢i ve yurt dis1 pazarda iiriin satiginin etkin bir bicimde yiiriitiilmesi
planlanmaktadir. Girisimin satis ve pazarlama departmanlar1 hem geleneksel hem de yeni pazarlama araclarimi birlikte kullanarak iiriin
satisinda etkinlik saglayacak bicimde is planinda detaylari ile agiklanmistir. Girisimin planlanan yatirimi almasinin ardindan iiretim ve
satis stratejisini gerceklestirecek kaynaga ulagmasi ve siirecin sonunda planlanan nakit akigini saglamasi 6n goriilmektedir.

GIRISIMIN TOPLAM DEGERI: 1.100.000,00 USD

(* 07/08/2020 tarihli TCMB déviz satis kuru(7.2792) iizerinden TL’ye cevrilmistir) GIRISIMIN TOPLAM DEGERI : 8.007.120,00 TL*

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan agiklamalar &rnek olmasi agisindan kisa agiklama seklinde verilmistir. Tlgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb. kurumlar
tarafindan kabul edilen projeleri, on kulucka merkezlerinde aldig1 egitimler, hazirladiklari yatirimer sunumlari, yapmis olduklari is birligi anlasmalari, Giniversiteler ve kurumsal sirketlerden alinan iyi
niyet mektuplari, pazar biiylikligiinii, sektoriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamami kullanilmigtir. Ayrica ilgili degerlerin atanmasinda
yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girisimei ile olan iligkileri, ekosistemin iginde bulundugu durum ve yatirim ortami da dikkate alinmistir. Yapilan degerleme ¢aligmasinda due diligance
stirecine benzer bir siireg isletilerek girisimei, yatirimei ve aragtirmacinin goriislerinin dikkate alindigi ortak bir ¢alisma sonucunda girisimin nihai degeri tahmin edilmistir.




Risk Faktorleri Toplami Yontemi / Birinci Girisim

Meveut Yaklagik
Yonetim / Yonetici Riski Risk Olgiitii S Ortalama 2/-1/0/+1/+2
Deger
Yok -1 x -1 Girisimin kurucusu ve ayn1 zamanda en yetkili
yoneticisinin daha dnce iist diizey yonetici olarak
Var deneyimi bulunmamaktadir. Girisimcinin faaliyette
bulundugu sektdrde 3 yildan fazla is deneyimi ve
1L Al ! iiretilen {irtin ile dogrudan baglantili olan alanda
CEO 3-10 Yal Arasmnda 1 veya 2 doktora diizeyinde egitimi bulunmaktadir. Girisimci
(Deneyim CEO veya C- Suite Olarak ) yoneticilikle ilgili mentorluk ve danismanlik hizmeti
2 almasinin yani sira ilgili kurslara katilarak kendisini
10 ik 1l yonetici olarak yetistirmek i¢in gerekli olan dnlemleri
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu 0 veya 1 aldigin1 belirtmistir. Girisimeinin yatirimeilar
tarafindan yonetimde yetkin ve yeterli oldugu
Alaninda Doktora Mezunu lveya2 |x1 LTI,
Yok 1 x -1 Isletmede finans ve muhasebe alaninda faaliyet
gosteren kurucu veya istihdam edilen personel
Var bulunmamaktadir. Isletme muhasebe hizmetini dis
1-3 Y1l Arasinda 1 kaynak kullanimu ile karsilamaktadir. Isletmenin is
. planinda ilerleyen donemlerde ise alimla ilgili
CFO’ Muhasebe ve Flnal?s . 3-10 Y1l Arasinda 1 veya 2 planlama yapilmistir. Ayn1 zamanda ilgili alanlarda
Yoneticisi(Alaninda Deneyimi) 10 Yildan Fazla 2 gerekli olmas1 durumunda danismanlik hizmeti
alinabilecegi belirtilmistir.
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu 0 veya 1
Alaninda Doktora Mezunu 1 veya 2
Yok -1 x -1
Isletmede Ar-Ge ve iiretimden sorumlu biyomiihendis
Var ve yine ar-ge ve iiretimden sorumlu yiiksek kimyager
bulunmaktadur. Tlgili personeller ve kurucu isletmenin
18 71l Avsesick 1 iiretim, {iriin gelistirme, Ar-Ge, inovasyon gibi
alanlardaki ihtiyaclarini uyum igerisinde
= o ® q aq karsilamaktadirlar. Yatirimer ve mentorlar ilgili
T a Uriin, Uretim, Satis, Teknoloji
L AR U ¢ .. ’_S §, Leknolo) 3-10 Y1l Arasinda 1 veya 2 takimin uyumlu ve yetkin oldugunu belirtmislerdir.
Yoneticisi Bunun yani sira isletmede satig ve pazarlama alninda
) 0 istihdam edilen personel olmamakla birlikte 0
10 Yildan Fazla atirimdan sonraki ilk 6 icerisinde 1 yonetici ve taki
Vi 3 p
eden 6 ay igerisinde de sahada galisacak 2 personel
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu 0 veya 1 olmak iizere bu alanda toplam 3 kisilik istihdam
saglamay1 6n goriilmektedir.
1 veya 2

Alaninda Doktora Mezunu




Tek Bir Kurucudan Olusuyor -1 Isletmede en yetkili kisi isletmenin kurucusu olmakla
birlikte bazi alanlarda(finans, muhasebe, hukuk vs.)
Sadece Kurucu Ortaklardan Olusuyor danismanlik destegi alinarak isletmenin amaglarina
(Birden Fazla) 0 ulasilmasina katki saglamasi ve yonetimin
etkinlestirilmesi amaglanmaktadir. Ayrica Ar-Ge ve
Kurucular ve Ucretli Calisanlardan Uretim Sorumlular1 da yonetimde bazi yetkilere
Olusuyor 1 x1 sahiptirler. Isletme 3, 6 ve 12 aylik siire igerisinde iki
Yoneten Ekibin / Takimin Yap1s1 farkli(satis pazarlama ve finans) pozisyonda yoneticiyi
Mentor, Danisman, Profesyonel istihdam edecegini ve yonetimde yetki paylagimi
Yonetici Var Lveya2 |x1 yaparak siireci daha etkin bir bigimde yonetecegini
aktarmigtir. YOneticilerin se¢imine yatirimeilarla
Toplam Calisan Sayisi(1-3 Arast) Oveyal |x0 birlikte karar vermek icin ilgili adaylarla 6n
goriismeler yapilmig fakat nihai kararlar igin
yatirimcilarla yapilacak gériismeler ve yatirim
Toplam Calisan Say1si(3 ve Daha stirecinin resmi olarak tamamlanmasi beklenmektedir.
Fazla) 1
Yoneten ekibin yapisi olumlu olmakla birlikte nihai
Sadece Girisimei Etkin ve Yetkili 2 veya-1 [x-1 karalarin ¢ok biiyiik bir kismi en yetkili kisi olan
isletmenin kurucusu tarafindan alimmaktadir. Tlerleyen
Kurucu Ortaklar Etkin ve Yetkili -1 veya 0 donemlerde profesyonel yoneticilerin istithdam
edilmesi ile birlikte yoneten ekibe alaninda yetkin
Yoneten Ekibin Etkinligi Y éneten Ekibin Pozisyonlari kisilerin katilmasinin ardindan ilgili alanda etkinligin
Belirlenmis ve Yetki Verilmis 0 artirtlmas1 amaglanmaktadir. Is planinda ve yatirimei
— — - sunumunda yoneten ekibin nasil kurulacag ve etkin
Yéneten Ekibin Tamamu Etkin ve bir bigimde faaliyette bulunulacag: detaylar ile
Yetkilendirilmis(CEO, CFO, CTO, 1 veya 2 aciklanmstr.
vS.)
Girisim/ Is Asamas: Riski 2/-1/0/+1/+2
Gelismis Sektor -lveya 0 Girisimin faaliyette bulundugu sektor ve sektore ait
raporlar incelendiginde hem ulusal hem de uluslararasi
Olcekte gelismekte olan ve yeni firsatlar sunan bir
Sektoriin Goriiniimii Gelismekte Olan Sektor 1 x1 sektor oldl'lg'u'sonucuna ulasilmustir. Tlgili rapor{arm
yani sira girisime yatirim yapan melek yatirim aginda
yer alan ve girisimin faaliyette bulundugu sektorde {ist
Yeni Firsatlar Sunan Oncelikli Sektor| 1 veya 2 d_i‘izey yé.j.n? tiCi.lik. depeyimi olan yatirimerlari benzer
yonde goriis bildirmiglerdir.
Girisimin ilk 12, 24 ve 60 aylik satis projeksiyonu,
Zayif =2 veya-l gelir modeli, yatirnmin ardindan yapilmasi gereken
yatirim siiregleri, nakit akislari ve is plani ile ilgili
iS Planinin ve iS Modelinin Kalitesi Iyi Oveyal |[x1 dige; stireglerin detayl1 bir l?i?i.rnd? planlanmasi 1
yapilmustir. Bu kapsamda girisimei tarafindan
hazirlanan is plani yatirimei ve girisimcinin ortak
Cok Iyi 1 veya 2 projeksiyonu ile revize edilmis ve bu haliyle yatirimei

tarafindan yeterli bulunmustur.




Uriin hali hazirda iiniversiteler ve diger aragtirma

Zayif -2 veya -1 laboratuvarlarinda kullanilmak {izere(aragtirma
yapmak amagl) satilmaktadir. Tlgili akredite
Uriin veya Hizmetin Ticarilestirilme / |. islemlerinin tamamlanmasinin ardindan %100
o . e Iyi Oveyal |[x1 ticarilesmesinin 6nil agilacaktir. Bu sebeple sektorde
Uretilebilme Kablhyetl iirtine olan talep, iiriiniin miisterilerin ihtiyaclarina
sundugu essiz ¢oziimler ve rakiplerine gore farklilagan
Cok 1yi 1 veya 2 birden fazla iistiinliigiiniin olmasi sebebi ile ticari
kapasitesinin oldugu belirlenmistir.
Yasal Mevzuat / Politik Risk 2/-1/0/+1/+2
Gerekli Degil 0 Girisimin ticari faaliyetlerinde bulunmasi ve
Gerekli uluslararasi pazara agilabilmesi igin kli olan izi
gerekli olan izin
. Basvurusu Yapilmamis 2-veya -1 ve ruhsatlarin bir kismi tamamlanirken bazilarinin
Izin ve Ruhsatlar Bagvurusu Yapilmus / Degerlendirme basvuru ve onay s?'.irec1 ise devam etmektedi.r..Bu .
Oveyal |[x0 kapsamda ilgili izin ve ruhsatlarin alinmasi igin gerekli
ASTreich olan sartlar yerine getirilmis ve yasal siirelerinin
i;erekh Olan Tiim Izin ve Ruhsatlar I veya 2 dolmast beklenmektedir.
1nmis
Gerekli Degil 0 Girigimin tiretmis oldugu tirtinleri ticarilestirebilmesi
icin gerekli olan regiilasyonlar bulunmaktadir. Ayrica
Gerekli iriiniin Giretim merkezinin akredite edilmesi
zorunlulugu bulunmaktadir. Yatirim alinmasinin
ardindan akreditasyon islemleri ve bunun i¢in gerekli
B Yapil ! X
. e MU URRA P UIATITS 2 veya-1 |x-1 olan diger fiziki ¢alismalarin planlamasi yapilmigtir.
Regiilasyon Gerekliligi o . R
- - Hem ilgili regiilasyonlarin tamamlanmasi hem de
Bagvurusu Yapilmis / Degerlendirme 0 veya 1 akredite iglemlerinin basarili bir bigimde
Asamasinda sonlandirilmast i¢in ilgili takvimin nasil isleyecegi
detaylari ile belirlenmistir. Bagvuru i¢in gerekli olan
Gerekli Olan Tiim Regiilasyonlar 1 veva 2 finansal kaynagin saglanmasinin(yatirim alinmasinin)
Saglanmis y ardindan basvuru iglemleri baglatilabilecektir
1 1
Gerekli Degil 0 ;
Gerekli Uriin iiretim izni ile ilgili siireglerin biiyiik bir kismi
crext tamamlanmis ve iirtin tiretilebilir hale gelmistir.
. . Basvurusu Yapilmamis -2 veya-1 |x-1 Uriiniin ticarilestirilebilmesi ve tiim taraflara satigmin
Akreditasyon ve Uretim Izni Basvurusu Yapilmis / Degerlendirme gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan akreditasyon
Asamasinda 0 veya I islemleri icin ilgili otoritelerle goriisiilmiis ve gerekli
. .. . finansla kaynagin saglanmasinin ardindan siirecin
;}erei(h Olansiums e ditasyonlas 1 veya 2 baslatilmasi i¢in anlagsma saglanmistir.
apilmis
Gerekli Degil 0
Gerekli .. . s
Hedef Pazar I¢in Alinmasi Gereken |[Basvurusu Yapilmamig -2 veya -1 [x-1 Hed:.ps zla § 11q1nball1nmasi{tgeéekeinl1 1.111.r§c.a tl1zmler1 ve
— - gerekli belgeler bulunmaktadir. Ilgili izinler ve
Belgeler(CE, EAC, GOST-R vs.) Bagvurusu Yapilmis / Degerlendirme 0 veya 1 belgeler i¢in gerekli olan basvurular yapilmstir.
Asamasinda
Gerekli Olan Tiim Belgeler Alinmis 1 veya 2




Diisiik Thtimal 0 veya 1 Son yillarda Tiirkiye'nin jeopolitik konumuna bagl
. . n . olarak cografi bolgesinde meydana gelen baz: siyasi,
Hedef Pazarda Yer Alan Ulkeler Ile Orta Diizeyde [htimal Oveya-1 [x-1 askeri ve ekonomik kosullar dikkate alindiginda
Politik Risk Diizeyi Yiiksek Thtimal -1 Avrupa ve korfez iilkeler pazarinda ilerleyen
- donemlerde ortaya cikabilecek olaylar nedeniyle orta
Mevcut Sorun ve Risk Var -2 diizey riskli kabul edilmistir.
Uretim Riski 2/-1/0/+1/+2
Fikir Asamasinda -2 veya -1 Isletme ilgili {iriiniinii {iretmis ve
Ar-Ge Asamasinda O veya 1 kullanicilarina(arastirmalarinda kullanmak tizere)
I"J . Hi tin D MVP Asamasinda 0 veya 1 sunarak ilgili geri doniisleri almaya baglamistir. Bu
R MVP Tamamlanmis 1 kapsamda iiretilen {iriinlerin miisterilerinin istek ve
Uriin Satisa Sunulmus ve Geri Lveya2 |x1 ihtiyaclarma ¢oziim sunabilecek nitelikte oldugu ve
Doniigler Alinmig v kabul gordiigii anlasilmaktadir.
Uriin veya Hizmet Miisteriler 0 -
Tarafindan Begenilmis/ Talep Var veya X Arastirmalarda kullanilmasi i¢in akademisyenlere,
. Urun veya Hizmetin Yeniden arastirmacilara ve 6zel sektorde yer alan firmalara
Miisterinin Uriin veya Hizmete Olan Gelistirtilmeye Ihtiya01 Var/ Sarth 0 gonderilen trtinler ilgili kigilerden olumlu geri
i]gisi Talen Var doniisler almistir. Bu kapsamda bazi tiniversiteler ve
Uriin  veya Hizmet Miisteriler firmalarla iyi niyet sdzlesmesi ve 6n satis sozlesmeleri
Tarafindan Begenilmemis / Talep| -2 veya -1 diizenlenmistir.
Kisitlt
Urlin veya Hizmetin Uretilmesi I¢in
Yalmzca Yurt Ici Tedarikgiler] Oveyal |x1
Gerekli
Urlin veya Hizmetin Uretilmesi I¢in
Yalnizca Yurt Disi  Tedarikgiler| -1 veya 0O Ilgili {iriiniin {iretilmesi icin yurt i¢inde faaliyet
Uriin veya Hizmet UI’ etiminde Tedarik Gerekli gosteren igletmelerden ilgili hammaddeler tedarik
... Uriin veya Hizmetin Uretilmesi I¢in edilmektedir. Bu nedenle tedarik zincirinin yonetilmesi
Zincirinin Durumu Yurt R;i ve Yurt Digi Tedarikgiler 0 ve termin siireleri iiretimin aksamadan yiiriitiilmesi
Gerekli agisindan sorun teskil etmeyecek diizeydedir. 1
Tedarik Zincirinin Ydnetimi Etkin
i 1 x1
ve Verimlidir
Tedarik Zincirinin Ydnetimi Etkin
T -2 veya -1
ve Verimli Degildir
Uriin  veya Hizmet Kolayca
Kopyalanabilir
— - - -2 veya -1
Uriin veya Hizmeti Koruyan Patent, .
Faydali Model vs. Yoktur Uretilen iiriiniin kopyalanmasinin dniine gegmek icin
. — - - : : oncelikle patent bagvurusu yapilmis ve tiriiniin patenti
Uriin veya Hizmetin Kopyalanabilme Uriin ) Ve}fa Hizmetin 0 almmustir. Ayrica ilgili Girlinlin tiretilmesi i¢in gerekli
Riski I?Opyalanabllmem Oldukea Zordur olan Ar-Ge ve Ur-Ge faaliyetlerinin uzun ve bilgi
Urlin veya Hizmet Ulusal Patent, Oveyal |x0 birikimi gerektirmesi {iriiniin kopyalanmasini
Faydali Model vs. Korunmaktadir Y zorlagtirmaktadir.
Uriin veya Hizmet Uluslararasi
Patent, Faydali Model VS. 1

Korunmaktadir




[lgili iiriin seri bir bicimde iiretilebilmektedir. Bu

Seri Uretilebilen Uriin veya Hizmet Oveyal [x1 ) _
sebeple gerekli olan sabit yatirimin yapilmasimin
Uriin veya Hizmetin Uretilme Bicimi ardindan uzun yillar iiretim yapilabilmesi sayesinde
Her Miisteriye Ayn (6zel) Proje maliyetlerin zaman igerisinde azalmasina ve kar
i Ut i marjinin artmasina katki saglayacaktir.
Gerektiren Uriin veya Hizmet -1 j katk: saglayacak
Satis ve Pazarlama Riski 2/-1/0/+1/+2
Satis Yapilmamis -2 veya -1
Ilgili {iriiniin arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde
. Satis Yapilmus 1 Adet 0 kullanilmas1 amaci ile ilk satis1 gergeklesmistir. lgili
Uriin veya Hizmet Satl§l / Ticarilesme Satis Yanil 1 -10 Adet 0 ) 0 olan diger regiilasyonlarin ve akredite islemlerinin
Durumu atly Yapmis 1 - N veya 2 tamamlanmasinin ardindan nihai {iriiniin pazarda
Satis Yapilmis 10-100 Adet 1 satisinin gergeklesmesinin 6niinde higbir engel
bulunmamaktadir.
Satis Yapilmis 100 Adetten Fazla 1 veya 2
10 Milyon TL'den Az -2
10-50 Milyon TL -1 Tgili {iriin basta saglik ve gida sektorii olmak iizere bir
Toplam(Ulusal ve Uluslararas1) Pazar [50-100 Milyon TL 0 cok sektorde kullanildigt blllnmektedlr. Uriiniin ulusal
e et e - pazarda yillik yaklasik 800 Milyon Dolar Kiiresel
Bllyllklllgll(Yllllk) 100-250 Milyon TL 0 veya 1 pazarda ise yillik yaklasik 4 Milyar Dolar civarinda
250-500 Milyon TL 1 pazar biyiikliigiiniin oldugu belirtilmistir.
500 Milyon TL'den Fazla I veya2 [x2 0
10 Milyon TL'den Az -2 Isletmenin ii¢ farkl1 senaryo iizerinde olusturulan gelir
10-25 Milyon TL -1 beklentilerinin yatirimer ve sektorde tecriibeli
Isletmenin Gelecek 5 Y1l Icerisindeki ]25-50 Milyon TL 0 x0 daglsglanlartlfl on g;’_msuuﬂli o elgllri?s_mm
. .. : ardindan optimum bir yillik gelir beklentisi
Gelir BeklentlSI(Yllhk Toplamlarl) 50-100 Milyon TL olusturulmustur. Hazirlanan tabloda 5 yil igerisinde
100-250 Milyon TL 1 veya 2 gergeklesecek net gelirlerin toplami 25-50 milyon TL
250 Milyon TL'den Fazla 2 arasindadic
Yonetici veya Sorumlu Yok -2 veya -1 |x-2 [sletmenin gelir hedefini tutturabilmesi i¢in gerekli
Y oneticisi S Y ) olan en 6nemli departmanlardan bir tanesi satis ve
Satig ve Pazarlama Faali etlerinin ?ne ?C?Sl veya sorumu ar. : pazarlama departmanidir. Isletmede mevcut satis ve
y Yopetlcl veya Sorumlu Istihdam Oveyal |[x0 pazarlama elemani bulunmamakla birlikte ilk 6 ayda 2
Mevcut Durumu Edilecek(Planlanmis) _ kisi, takip eden ikinci 6 aylik siire igerisinde ise 1 kisi
Yonetici veya Sorumlu Istihdami 2 veva -1 olmak tizere toplam 3 kisilik bir ekibin istihdam
Planlanmamis Y edilmesi planlanmaktadir.
Fonlama / Sermaye ve Imtiyazlara
B0 mc q v ¥ 2/-1/0/+1/+2
Iliskin Risk
% 5S'den Az -2 veya -1 [x-1
i§letmenin Ozsermayesinin Yatirnma |%5 -10 Arasinda 0 veyal Isletmenin dzsermayesinin yatirima oran1 %>5'den daha
Orani %10-25 Arasinda 1 veya 2 azdr.
% 25'den Fazla 2




Daha Once Alman Hibe, Tesvik ve

- -1 veya 0
Odiil Yok Y
Isletmenin Daha Once Almis Oldugu l?al_l_a Cinge Alhient [8fler, Ueynls ve Isletme TUBITAK, KOSGEB ve Horizon Phase 1
Hibe, Tesvik ve Finansman Saglayan 10(;1(?10?)/(?{11 ) 5 programlarindan yararlanarak toplamda 250.000
T o q . 'ye Kadar ! i
Odiilleri Y TL'den daha fazla hibe almistir.
100.000 - 500.000 TL Aras1 Oveyal |[x1
500.000 TL'den Fazla 1 veya 2 1
6 Aydan Sonra Geliri Ihtiyaglarini 1 5
Karsilayacak Diizeyde veya . . . | | .
— T 18 t t t
120 A5 dan Sonta) Geliti Tty agIatin sletmenin meveut gelirleri Sa~1$ armu artirilmast igin
Karsil K Diizevd 1 x1 gerekli olan finansman kaynagini saglamamaktadir.
c . ... . arsilayacak Dizeyde oo .
isletmenin Geliri ile Finansman W i o ©oa T el Yatirimin ardindan ilgili akredltasyonl;ftrm
o e . 0 veya 1 tamamlanmasi ve satis kanallarinin aktif hale
Ihtlyac1 Arasidaki Illskl Kargilayacak Duzeyde. S— getirilmesinin ardindan planlanan nakit akigi
36 Aydan Som"'a Geliri Ihtiyaglarini 0 isletmenin ihtiyaclarini karsilayarak nakit fazlasi
Karsilayacak Diizeyde vermesi igin gerekli olan siire 12 aydan daha fazladir.
48 Aydan Sonra Geliri Ihtiyaglarini 2 veva -1
Karsilayacak Diizeyde 4
isletmede Bulunan imtiyazll Hisselerin |imtiyazli Hisse Senedi Var -2 veya -1 . . , ,
o — - - Isletmede imtiyazl1 hisse senedi bulunmamaktadir.
Varhg Imtiyazl Hisse Senedi Yok Oveyal [x1
Rekabet Riski 2/-1/0/+1/+2
. . [sletmenin faaliyette bulundugu sektdrde miisterilerin
Cok Yiiksek Diizeyde Rekabet Var 2 farklilasan ihtiya¢ yapisi, diger ulusal ve uluslararast
sirketlerin aldiklar: yatirirm miktarlar1 ve sermaye
irketlerin aldikl iktarl
biiyiikliikleri, pazara giris i¢in gerekli olan
Faaliyette Bulundugu Sektorde Orta Diizeyde Rekabet Var -2 veya-1 |x-1 diizenlemeler ve diger faktorler dikkate alindiginda
sektoriin rekabetci oldugu sdylenebilir. Isletmenin
iriin tiretim teknigi ve tirliniiniin farklilasan baz
Diisiik Diizevde Rekabet Var 0 yonleri ve fiyat avantajini vb. kullanarak rekabet
g Y giiclinii artiracagi 6n goriilmektedir.
Ulusal Kurumsal Sirketle.r _ -2 veya -1 Isletmenin hedef pazar1 ve miisteri portfoyii
Ulusal Startup - KOBI Olgeginde 1veya0 |x-1 incelendiginde olas1 rakiplerinin yogun olarak bu
Rakiplerin Durumu Sirketler Y -1 alanda faaliyet gosteren startuplar ve KOBI 6lgeginde -1
P Uluslararasi Kurumsal Sirketler -2 veya -1 faaliyet gosteren diger firmalar oldugu tespit
Uluslararasi _ Startup - KOBI edilmistir. Bu firmalarin yani sira sektérde s6z sahibi
OIQegin do Sirketler -l veya 0 |x-1 olan uluslararasi1 kurumsal sirketlerde bulunmaktadir.
Diisiik 0 Sektoriin yenilikei ve siirekli farklilasan miisteri istek
ve ihtiyaglarina duyulan esnek ¢oziimlere agik olmasi,
= o.q . iiretilen tirliniin genis bir alanda kullanilabiliyor olmas1
Sektore Giriste Karsilasilabilecek " st EeTs Y
$ stias Yiiksek -1 x-1 ve isletmenin sektore giriste gerekli olan yasal izin ve
Engeller akredite islemlerini tamamlama kapasitesinin
. bulunmasindan dolay1 sektore giriste karsilasilabilecek
Cok Yiiksek -2 engeller isletme agisindan orta diizeydedir.




Teknoloji Riski

2/-1/0/+1/+2

Girigim iriini tretmek icin gerekli
olan teknolojik alt yapiya ve

Isletmenin {iretmis oldugu iiriin icin kapsaml bir ar-ge
calismasi ve ardindan da verimli bir bigimde iiretilmesi
icin gerekli olan iir-ge asamas1 bulunmaktadir.
Isletmenin {iretim yontemleri ve gelistirdigi
teknolojiye dayali tiretim modeli sayesinde maliyet
avantaji ve iiriin ¢esitliligi saglamaktadir. Tiim bu
stirecte gerekli olan ar-ge, lir-ge ve inovasyona dayali
stireclerin gerekli olan teknolojik alt yapi ile birlesmesi
icin isletme kendi biinyesinde bir takim ve liretim
tesisi kurmustur. Ayrica liniversiteler ve arastirma
meydana gelen degisimlerin yakindan takip
edilmesinin ve igletmeye bilgi akiginin saglanmasi
amaclanmistir. Bu yoniiyle tiretim ve iiriine iliskin
teknoloji riski diistik diizeydedir.

Isletmenin {iretmis oldugu iiriinii elde etmek igin
kullanmis oldugu teknolojinin degisim hizi diisiik
olmakla birlikte verimlilik ve iiriin ¢esidinin
saglanmasi gibi hususlarda gerekli olan 6nlemlerin
isletme tarafindan alindig1 ve ilgili personellerin bu
konuda caligma yaptigi belirtilmistir. Ayrica belirli
araliklarla sektorde meydana gelen yenilikler,
rakiplerin ve triinlerinin durumu, miisteri geri
doniisleri vb. konularda yoneten ekip tarafindan
diizenli toplantilarm yapildig1 ve bu toplantilara
danisman ve mentorlarin eslik ettigi bildirilmistir.

Universiteler, arastirma merkezleri ve diger kurumsal
sirketlerle iiriin gelistirme konusunda yapilan is
birlikleri mevcuttur. Ayni zamanda gerekli olmasi
durumunda dikey pazarda yer alan diger girisimler ve
kullanicilar(misteriler) ile is birligi yapilmasini
saglayacak yapinin kismen hazir oldugu belirtilmistir.

oy . 1 2
kullanacak(gelistirecek) i3 giiciine veya x1
sahiptir.

. Girigim iriini tretmek icin gerekli
Uriin veya Hizmetin Teknolojik olan teknolojik ~alt yapi ve| eva 0
Durumu kullanacak(gelistirecek) is giiclinii vey
gelistirme stirecindedir.
Girigim triini iiretmek i¢in gerekli
olan teknolojik alt yap1 ve
kullanacak(gelistirecek) is giicii igin| -2 veya -1
dis kaynak kullanimina ihtiyag
duymaktadir.
Diisiik Oveyal [x0
Uretim Teknolojisinin Degisme
J g1% Yiiksek -1
Durumu/Hizi
Cok Yiiksek -2
Uriin ve kullamlan teknolojinin
.gel.lst}fl'lmem icin dll<ey pazarda Oveyal |x1
isbirligi yapilmasini saglayacak yapi
. se ¥ 3 e Jewe mevcuttur
Dikey Pazar ve Teknoloji Isbirligi Ui v lmlon  Gobmlii
fgel.lst}fl.lmem icin d1{<ey pazarda p—
isbirligi yapilmasini saglayacak yapi
mevcut degildir
Diisiik Risk 0
Ar-ge, Ur-ge ve-Inovasyon e Ilgili Orta Diizey Risk 0veya-1 |x0
Riskler
Yiiksek Risk -2

Isletme ar-ge, iir-ge ve inovasyona dayali olan
departmanlarda risklerin azaltilmasi ile ilgili gerekli
onlemleri almistir. Isletme bu departmanlarm etkin
bicimde ¢alismas i¢in bu departmanlarda alaninda
yetkin kisileri istthdam etmektedir. Ayrica gerekli
oldugu durumlarda ise dis kaynak kullanimu ile
danigman ve mentorlardan destek aldigini belirtmistir.




Hukuki Risk 2/-1/0/+1/+2
Isletme tarafindan iiretilen tiriinler miisterisine
Diisiik Risk 0 x0 ulastirilmadan dnce gerekli kontroller ve zorunlu
testler yapildiktan sonra nihai kullanicilarma
. . sunulmaktadir. Isletme hem kendi biinyesindeki
Uretilen Uriin veya Hizmetten . . modern cihazlari ile hem de disarda yaptirdig1 genel
o .. e 1. . Orta Diizey Risk -1 o - .
Dogabllecek Hukuki Riskin Val‘llgl gecer testlerle bu konuda dogabilecek hukuki risklerin
oniine gegilmesini planlamigtir. Ayrica ilgili satislarda
yapilan satis sdzlesmesi ve finansal sdzlesmelerle
Yiiksek Risk 2 iiriine dayali dogabilecek diger hukuki risklerinde
azaltilmasini amaglanmigtir.
DU v x0 Ulusal 6lgekte ortaya cikabilecek herhangi bir hukuki
Ulusal (")lg:ekte Hukuki Riskin Val‘llgl Orta Diizey Risk -1 riskin olmadig1 ve olma olasiliginin diisiik oldugu
Yiiksek Risk 2 belirtilmistir.
Diisiik Risk 0 x0 Uluslararasi pazarlarda farklilasan regiilasyonlar ve
diger hukuki siireglerin varligi nedeni ile bu pazarlara 0
2 s Dyt giriste dncelikle ikili is birligi ve ilgili pazarda(drnegin
L A Ol‘;ektev I B Orta Diizey Risk -1 AB) ofis agma gibi segenekler degerlendirilecektir.
Val'llgl Alaninda uzman ve yetkin kisilerden bu siireclerin
. baslangicinda hukuki destek alinacagi ve risklerin
Yiiksek Risk -2 azaltilmasinin planlandigi belirtilmistir.
Devam eden dava veya imzalanan ) ) ) )
tahahiit vardir -2 veya -1 Yapilan satis sozlesmelerinde ve isletmenin {iretmis
. oldugu tiriinlerin satig oncesi gerekli testleri gegerek
Isletmenin Faaliyetlerini ve Mali Devam eden dava veya imzalanan 0 | satisa sunulmast sebebi ile {iriinlerin kullanimindan
Yapisim Etkileyebilecek Biiyiikliikte |tahahiit yoktur e dogabilecek risklerin yok denecek kadar az oldugu
. belirtilmistir. Ayrica isletmenin tiretmis oldugu tiriinii
Davalarmn veya SOZleSmelerden Satilan  liriin ~ veya  hizmetten 2 1 kullanarak tiretim yapan endiistri isletmelerinin nihai
Dogabilecek Yiikiimliiliiklerin Varhg |dogabilecek hukuki risk vardir o veyas tiiketicileri ile kendileri arasindaki dava veya
e . uyusmazliktan isletmenin sorumlu olmadigi
Satilan ~ {irlin -~ veya  hizmetten Oveyal |x0 belirtilmistir.
dogabilecek hukuki risk yoktur
Uluslararasi Risk 2/-1/0/+1/+2
. Isletmenin faaliyette bulunmayi planladigi AB, Orta
Farklt tlkelerde farklilasan 0 veya 1 Dogu ve Kuzey Afrika pazarinda farkli regiilasyonlar
regiilasyonlar yoktur bulunmaktadir. Isletmenin iiriin satis1 igin gerekli olan
Farkh Pazarlarda Farkhlasan temel yeterlilikleri saglamasinin ardindan iilkeler
Regﬁlasyon Gerek]iligi bazinda farklilasan regiilasyonlari da sirasi ile
ek Skl farklilasan tamamlayarak ilgili pazarlarda faaliyette bulunacagini
-2 veya-1 |x-1 ve bu siirecle ilgili is takvimi ve planlamay1 yaptigini

regiilasyonlar vardir

belirtmistir.




Uriin ile kiiresel pazarm ihtiyaglari

e -2
birbiri ile uyumsuzdur
Urlin ile kiiresel pazarin ihtiyaglari
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar] 1veya2 |x1 . o . o L.
T . Isletmenin {iretmis oldugu iiriin hem i¢ piyasada hem
potansiyeli yiiksektir. . o
E o @ — m — de uluslararasi pazarda miisterilerin istek ve ihtiyaglar1 0
Uriin Kiiresel Pazar Uyumu Urlin ile kiiresel pazarin ihtiyaglari . . < .
C e .. ile uyumlu ve kiiresel 6lgekte gegerli olan standartlara
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar] 0 veya l sl
potansiyeli orta diizeydedir.
Uriin ile kiiresel pazarmn ihtiyaglari
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar] -2 veya -1
potansiyeli diisiiktiir.
P .. liveti viiksek ) 1 Isletmenin ilgili sunum dosyalarinda ve is planinda
22N E NS o veya- uluslararasi pazara girmek icin nasil bir strateji
izleyecegini belirtmistir. AB tarafindan desteklenen
Uluslararasi Pazara Giris Pazar giris maliyeti orta diizey -1 x-1 bazi hibe programlarina bagvuru yapmis ve hlb.e
almaya hak kazanmustir. Ayrica bu pazarlara girmek
i¢in gerekli olan is birlikleri ve ofis agmak gibi diger
Pazar giris maliyeti diisiik 0 secen.ekleri de planladlglnl Ye .yatlrlmln ardindan
stireci baslatacagini belirtmistir.
itibar Riski 2/-1/0/+1/+2
Ulusal ~ 6lgekte  kabul  edildigi -2 veya -1 Girisim KOSGEB tarafindan verilen Ar-Ge ve
program veya projesi yok Inovasyon destek programi ile TUBITAK BiGG
.. i qees destek programindan faydalanarak basari ile
Uluslararasi Olge.kte. kabul edildigi -2 veya -1 tamamlamustir. Ayrica isletme Horizon SME P1
Ba $ aril/Ba sarisiz Olunan Pro gram ve program veya projesi yok programina bagvurarak uluslararasi fonlardan da
Proieler Ulusal ~ Slgekte  kabul  edildigi faydalanmls ve bu siireci de basari ile tamamlamustir.
ojele roeram veva proiesi vardir 1 Isletme siralanan finansal fonlarin yani sira kamu
prog ya proj iiniversitesi biinyesinde bulunan On Kulugka
) o x1 Merkezinin her yil diizenlenen programina kabul
Uluslararas1 dlgekte kabul edildigi 1 veya 2 edilerek siireci bagari ile tamamlayip yatirimet
program veya projesi vardir goriismelerini gergeklestirmistir.
Bilinen Bireysel veya Kurumsal
.1 Yatirimeilardan Yatirim Almugtir I veya2 ]
Bilinen Yatirnomcilardan/Kurumsal 3 Isletmenin daha 6nce almig oldugu herhangi bir
i o . atirim bulunmamaktadir.
Sirketlerden Alinan Yatirimlar Bilinen Bireysel veya Kurumsal e |k y ulw 1
Yatirimcilardan Yatirim Almamistir Y X
Ulusal 6lgekte ortaklik veya isbirligi 1 1
var X
a9 . Ulusal 6lcekte tiniversiteler ve kurumsal
Stratejik Ortakhiklar ve Kurumsal |Uluslararasi 6lgekte ortaklik veya is . g o
s L, . e 1 veya 2 sirketlerle yapilan ortaklik ve isbirligi
Isbirlikleri birligi var bulunmaktadir
Herhangi bir ortaklik veya isbirligi
-1 veya 0

yok




. . . . Olumsuz haberler var 2 il ile ileili herhane bir ol haber vokk
Sirketin Geleneksel veya Yeni Nesil .Sletme tle lgths her 13ngl ir 01“1315“2 1a cr YIZ en
; - s -
Medya Araglarinda Yer Alan Olumlu haberler var lveya2 [x1 ils SR TG SRS, = e g
X estekleri ve tirlinlerinin tanitimini esas alan olumlu
Haberleri Herhangi bir haber yok 0 sayilabilecek tiirde haberler bulunmaktadir.
Miisterilerle Olan/Devam Eden Var -2 veya -1 Isletmenin miisterileri ile devam eden herhangi bir
Davalar Yok 0 x0 davasi veya anlagsmazlig1 bulunmamaktadir.
Yatirnmdan Cikis Yapabilme Riski 2/-1/0/+1/+2
Diisiik Risk 0 Tiirkiye'de erken asama startuplara yapilan yatirim
Yatirnmdan C1k1§ Yapabilme Riski miktarlari, yatirnmlardan elde edilen kazanglar,
. . -1 yatirimlarin bagari orani, ¢ikis yapan yatirim sayisi ve -1
(3 -10 Y1l Arasmda) Orta Diizey Risk -1 x-1 ¢ikis yapabilme imkanlar dikkate alindiginda erken
asamada yer alan startuplara yapilan yatirimlarm orta
Yiiksek Risk -2 diizeyli riskli olabilecegi belirtilmistir.
RiSK FAKTORU TOPLAMI | 2
Erken Asama Startuplarin Ortalama Degerleme Miktar: 1.000.000 USD
R.F. T. Yonteminin Degerleme Carpam Toplamm (2 x 250.0008) 500.000 USD
Birinci Girisimin Sirket Degeri Toplam 1.500.000 USD
*(7/08/2020 tarihli TCMB déviz satis kuru(7.2792) iizerinde TL’ye gevrilmistir. 10.918.800,00 TL

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan agiklamalar &rnek olmasi agisindan kisa agiklamalar seklinde verilmistir. Tlgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb. kurumlar
tarafindan kabul edilen projeleri, 6n kulugka merkezlerinde aldig1 egitimler, hazirladiklar1 yatirimer sunumlari, yapmig olduklari ig birligi anlagmalari, tiniversiteler ve kurumsal sirketlerden alinan iyi
niyet mektuplari, pazar biiyiikligiini, sektoriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamami kullanilmistir. Ayrica ilgili degerlerin atanmasinda
yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girisimei ile olan iliskileri, ekosistemin i¢inde bulundugu durum ve yatirim ortamu da dikkate alinmistir. Yapilan degerleme siiresinde due diligance
stirecine benzer bir siire¢ girisimci, yatirimei ve aragtirmacinin goriiglerinin dikkate alindig1 ortak bir ¢alisma sonucunda girisimin nihai degeri tahmin edilmistir.




EK 2: ikinci Girisim Alternatif Degerleme Yontemleri Uygulamasi

Risk Sermayesi Yontemi / Ikinci Girisim

Girisimin Tahmin Edilen Cikis Degeri(5 Y1l Sonra ) 42.400.000,00 TL

iskonto Carpani 0,070429628
Girigimin Buglinkii Degeri 2.986.216,23 TL
Yatirim Tutari(Uzlasilan Degerin % 10'u) 300.000,00 TL
Girisimin Yatirim Oncesi Bugiinkii Degeri 2.686.216,23 TL

First Chicago Yontemi / Ikinci Girisim
Iyimser Senaryo (Agirhgi %25)

1. yil 2. Yl 3. Yl 4. Y1l 5. yul Cikis Degeri
Net Nakit Akimlari 356.000,00 TL 635.000,00 TL 1.800.008,00 TL 3.150.008,50 TL 4.240.000,00 TL 42.400.000,00 TL

Isk. Carpani 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri 209.411,76 TL 219.723,18 TL 366.376,55 TL 377.151,67 TL 298.621,62 TL 2.986.216,23 TL
Nakit Akimlar1 ve Cikis Degerinin N.B.D.Toplami 4.457.501,02 TL

Iyimser Senaryo Carpani 0,25
(A)lyimser Senaryo Agirhkh Degeri 1.114.375,26 TL
Gercekei Senaryo (Agirhgi % 50)

1.y1l 2.Y1l 3. Yl 4. Y1l S5.yil Cikis Degeri
Net Nakit Akimlari 249.200,00 TL 444.500,00 TL 1.260.005,60 TL 2.205.005,95 TL 2.968.000,00 TL 29.680.000,00 TL

Isk. Carpani 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri 146.588,24 TL 153.806,23 TL 256.463,59 TL 264.006,17 TL 209.035,14 TL 2.090.351,36 TL
Nakit Akimlar1 ve Cikig Degerinin N.B.D.Toplam1 3.120.250,72 TL

Gergekei Senaryo Carpani 0,5
(B) Gercekci Senaryo Agirhikh Degeri 1.560.125,36 TL
Kotiimser Senaryo (Agirhgi % 25)

1.yl 2.Yl 3.Yl 4. Yl S.yll Cikis Degeri
Net Nakit Akimlari 71.200,00 TL 127.000,00 TL 360.001,60 TL 630.001,70 TL 848.000,00 TL 8.480.000,00 TL

Isk. Carp. 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri 41.882,35 TL 43.944,64 TL 73.275,31 TL 75.430,33 TL 59.724,32 TL 597.24325 TL

Nakit Akimlar1 ve Cikis Degerinin N.B.D.Toplami

891.500,20 TL

Kotiimser Senaryo Carpani

0,25

(C) Kotiimser Senaryo Agirhikh Degeri

222.875,05 TL

GIRIiSIMIN DEGERI (A+B+C)

2.897.375,67 TL




KARSILASTIRMA FAKTORU

Scorecard Yontemi / Ikinci Girisim

DEGERLEMEDEKI AGIRLIGI

ACIKLAMA

Yonetim Ekibinin Etkinligi / Giicii

% 30 Maksimum

Girigimde birden fazla kurucu ortak bulunmaktadir. Girisimde ortaklarin uzmanlik alanlarina
gore gorev dagilimi yapilarak girisimin etkin bir bigimde yonetilmesi hedeflenmistir. Y6netimde
yer alan ortaklar girisimin tiretmis oldugu hizmetle olan ilgileri ve ortaklik paylar: dikkate
almarak yetkilendirilmiglerdir. Girisimin kurucu ortagi, en yiiksek paya ve yetkiye sahip olan
yoneticisi pozisyonundaki kiginin(CEO), iist diizey yonetici olarak deneyimi bulunmamasina
karsin kendi alaninda 10 yildan fazla is ve akademik deneyimi bulunmaktadir. Tlgili kisi ayrica
doktora derecesine sahiptir. Girisimde CTO pozisyonunda yonetici olarak gorev alan diger
kurucu ortak ise alaninda uzun yillar is deneyimine sahip yetkin bir yonetici olarak
degerlendirilmistir. Girisimde yoneticilerde dahil olmak iizere toplam 4 kisilik personel gorev
yapmaktadir. Operasyonel islemlerin biiylimesi ve uluslararasi pazar payinin artmasi ile birlikte
personel sayisinda artisa gidilecegi belirtilmistir. Girisimde satis ve pazarlama departmaninda
gorev alan personel ve yonetici bulunmamaktadir. Satig ve pazarlama faaliyetleri kurucu ortaklar
iizerinden yiirtitiilmektedir. Satis ve pazarlama faaliyetlerinin etkin bir bigimde yiiriitiilmesi i¢in
personel istihdaminin planlandig: belirtilmistir. Girisimin mevcut yonetimi ve gelecekte
olusturmay1 planladigi yapi girisimin etkin bir bigimde yonetilmesi agisindan yeterli
bulunmustur.

Pazar /Firsat Biiyiikliigii

% 25 Maksimum

Girigimin tiretmis oldugu {irlin ve hizmetler ilk olarak i¢ piyasalarda ardindan uluslararasi
piyasalarda satiga sunulacagi belirtilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye'de ve hedef pazarda yer alan
diger tilkelerdeki toplam pazar biiyiikliigiinii net olarak hesaplamanin zor oldugu fakat
uzmanlardan alinan gériisler, sektor raporlari, miisteriler ile yapilan goriismelerden elde edilen
bilgiler incelenerek {iretilen {iriin ve hizmete olan talepler yapilandirildiginda toplam pazarin
yillik 100 milyon TL'den fazla oldugu belirtilmistir.




Uriin / Teknoloji

% 15 Maksimum

Girigim tarafindan ortaya konan {iriin MVP asamasi basari ile tamamlanmis ve satig agamasina
geemistir. Girisimin tiretmis oldugu tiriin ve hizmete dayali olan isaret dili gevirileri, hali
hazirda web sayfasi igerigi ¢ikartilarak isaret dili terciimani ile birlikte stiidyo ortaminda yesil
perde oniinde yapilan kayitlar ile gergeklestirilmektedir. Bu yaklagimin en bilyiik sorunu sayfa
igeriginin degismesi durumunda tekrardan stiidyo ortaminda ayni terciiman ile isaret dili ¢eviri
kayitlarinin gercgeklestirilmesi zorunlulugudur. Girisim gelistirdigi inovasyon ve teknolojik
altyapi sayesinde sayfa igeriginden bagimsiz olarak isaret dili ¢evirisi yapabilmektedir. Web
eklentisi yeni ciimleleri isaret diline sorunsuz bir sekilde ¢evirir ve bu sayede hizmet alan
kullanicilarimiz sayfa igeriklerini diledigi gibi degistirme olanagina sahiptir. Bu yoniiyle iriin
hem teknolojik olarak hem de kullanim kolaylig1 agisindan kullanicilarinin ihtiyag ve
problemlerine kalic1 ¢6ziim sunabilecektir. Ayrica girisimin miisterilerine sundugu hizmetin
stirekli olarak iyilestirilmesi ve kullandiklari teknoloji ile uyumlu hale gelmesi i¢in ikili
isbirliginin satis Oncesi ve satis sonrasi siireci kapsayacak bigimde yapilandirildig: belirtilmistir.
Boylelikle {iriin ve hizmette siirekli iyilestirme ve gelistirme faaliyetlerine devam edilirken
teknolojik degisimlerde zamaninda izlenip gerekli 6nlemlerin alinacag belirtilmistir.

Rekabet Giicii

% 10 Maksimum

Girigimin faaliyette bulundugu sektorde bulunan sirketlerden farklilasan iiriin ve hizmeti
sayesinde daha nis bir pazarinin oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte teknoloji sirketlerinin
varlig1 ve uluslararasi pazarda var olan startuplarin bu pazarlara ilgi duymasi ilerleyen yillarda
potansiyel rakiplerin sektdrde yer almaya baslayabilecegi riskini dogurmaktadir. Girigimin
sektorde yer alan ilk sirketler arasinda olmast, {irlin ve hizmetlerine dayali olan avantalari
girisimin rekabet giiclinii artirmaktadir. Fakat ilgili sektorde meydana gelen degisimler ve
degisim hiz1 dikkate alindiginda sektoriin orta diizeyde rekabetin oldugu ve gelismekte olan bir
sektor olarak ele alinmasi gerektigi belirlenmistir. Girisimin mevcut rakipleri startup veya KOBI
Olceginde olan uluslararasi sirketlerden olustugu belirtilmistir. Ayrica hem ulusal pazarda hem
de uluslararasi pazarda faaliyet gdsteren kurumsal teknoloji sirketleri potansiyel rakipler olarak
degerlendirilmistir. Girisimin {irliniin fiyat avantaji ve miisterilerinin istek ve ihtiyaclarina essiz
¢ozlim sunma politikas1 sayesinde rakiplerine karsi rekabet giiciiniin artmasina énemli katki
saglayacag1 belirtilmistir.

Pazarlama/ Satis Kanallari / Ortakhklar

% 10 Maksimum

Girigimin pazarlama ve satis faaliyetleri kurucu ortaklar tarafindan yiriitiilmektedir. Pazarlama
ve satis islemlerinin artirilmas1 amaci ile geleneksel ve yeni nesil pazarlama araglarinin birlikte
kullanimi planlanmigtir. Girigim satis rakamlarinin artirilmast i¢in bazi 6nlemlerin alindigini ve
stire¢ icerisinde hem ulusal hem de uluslararas1 pazarda daha etkin yontemler kullanilacagin
belirtilmistir. Uluslararasi 6l¢ekte faaliyet gosteren hizlandirma programlarina dahil olma ve yurt
dis1 ofisler agilmasinin planlanmasi ilgili pazara giriste alinacak dnlemlerden bazilaridir. Ayrica
girisim Oniimiizdeki donemde satis ve pazarlama departmaninda gorev alacak uzman bir yonetici
istihdam ederek bu sayede daha etkin bir satis kanali kuracagini belirtmistir. Bununla birlikte
girisim iiriin ve hizmetlerinin misterilerinin ve pazarin ihtiyaglarina dogru cevap vererek iiriin
pazar uyumunu saglamak amaci ile kamu iiniversitesi ile yapmis oldugu ikili isbirligi anlagmasi
bulunmaktadir.




Ek Finansman Ihtiyac

% 5 Maksimum

Girisim almis oldugu ilk yatirim ile birlikte hedeflerini ger¢eklestirmek icin gerekli olan ig ve
islemlere baglamistir. Girisimin operasyonel olarak biiylimesi, satig rakamlarinin ve hedef
pazarin genisletilmesi i¢in is planinda belirlenen zaman diliminde ikinci yatirim turuna ¢ikacagi

belirtilmistir. Ik yatirim tutarimin is planinda belirlenen hedeflere ulasmak eve ikinci yatirrm
turuna hazirlanmak igin yeterli olacag belirtilmigtir.

Diger Faktorler

% 5 Maksimum

Girigimin sosyal ve inovatif ¢ozlimler sunan iiriin ve hizmetlerinin gelistirilebilir ve
cesitlendirilebilir olmasi1 pazarda daha etkin bir bigimde yer almasini saglayacaktir. Ayrica
kurumsal sirketlerin sosyal sorumluluk projelerini gerceklestirmelerinde sunacag katki girisimin
biiyiimesine de katki saglayacaktir. Bu kapsamda hem kamu kurumlart hem de 6zel sektorde yer
alan kurumsal sirketler girisimin tiriin ve hizmetlerine ihtiyag ve ilgi duyacaklardir.

SEKTOR ORTALAMASI HEDEF SIRKET
KARSILASTIRMA FAKTORLERI 5 5 . % % 5 5 . .
Maks. Deger Agirlikh Ort. Deger $ Agirhikh Deger Faktor Carpani Degerleme Tutar:
Norm Norm

Yonetim Ekibinin Etkinligi / Giicii 30% 300000,00 30 70% 21,00 0,21 210.000,00 USD
Pazar /Firsat Biiyiikliigii 25% 250000,00 25 50% 12,50 0,125 125.000,00 USD
Uriin / Teknoloji 15% 150000,00 15 70% 10,50 0,105 105.000,00 USD
Rekabet Giicii 10% 100000,00 10 70% 7,00 0,07 70.000,00 USD
Pazarlama/ Satis Kanallar: / Ortakhklar 10% 100000,00 10 60% 6,00 0,06 60.000,00 USD
Ek Finansman ihtiyacn 5% 50000,00 5 50% 2,50 0,025 25.000,00 USD
Diger Faktorler 5% 50000,00 5 50% 2,50 0,025 25.000,00 USD
TOPLAM 100% 1000000,00 100,00 - 62,00 0,62 620.000,00 USD

*30/09/2019 tarihli TCMB doviz satig kuru(5,6539) tizerinden TL’ye ¢evrilmistir. 3.505.418,00 TL*

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan agiklamalar drnek olmasi agisindan kisa agiklama seklinde verilmistir. Ilgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb.
kurumlar tarafindan kabul edilen projeleri, 6n kuluk¢a merkezlerinde aldig: egitimler, hazirladiklar: yatirimer sunumlari, yapmis olduklart is birligi anlagmalari, tiniversiteler ve kurumsal
sirketlerden alinan iyi niyet mektuplari, pazar biiyiikliigiinii, sektoriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamami kullanilmigtir. Ayrica
ilgili degerlerin atanmasinda yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girisimci ile olan iligkileri, ekosistemin i¢inde bulundugu durum ve yatirim ortamida dikkate alimmuistir. Yapilan
degerleme calismasinda due diligance siirecine benzer bir siire¢ isletilerek girisimei, yatirimel ve aragtirmacinin goriislerinin dikkate alindigi ortak bir ¢alisma sonucunda girisimin nihai degeri

tahmin edilmistir.




Berkus Yontemi / Ikinci Girisim

Dogru s Fikri
(Is/Uriin Riskini Azaltir)

0-250.000 $

200.000,00 USD

Giliniimiizde Tiirkiye'de 3 milyon, Avrupada 34 milyon, diinya genelinde ise yaklasik 466 milyon isitme engelli bulunmaktadir. Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan hazirlanan raporda 2050 yilina kadar diinya genelinde 900 milyon isitme engellinin olacagi tahmin
edilmektedir. Girisim tarafindan hayat gegirilen bu is fikri ile isitme engelleri bireylerin yagam konforunun artirilmasinin yani sira
engelli bireylerin ihtiyaclarina ¢6ziim sunmak zorunda olan devletlerin ve kurumsal sirketlerin sosyal sorumluluk projelerinede katki
saglamasi1 amaglanmaktadir. Girisim iiretmis oldugu iiriin ile Isaret Dili Web Eklentisi, isitme engelli kisilerin bilgiye kendi anadillerini
kullanarak erisimlerine olanak saglamaktadir. Ayrica okur-yazar olmayan veya okudugunu anlamakta zorluk ¢eken isitme engelli
bireyler icin website iceriklerini isaret dili evirmektedir. Isaret Dili Web Eklentisi aktive edildigi takdirde web sayfasi sag alt tarafinda
cevirmen penceresi acilir ve entegre edildigi web sayfasi icerigindeki ctimleler tiklanabilir hale gelir. Okudugunu anlamakta zorluk
ceken, okur-yazar olmayan veya isaret dili ile igerige ulasmak isteyen isitme engelli bireyler lizerine tikladiklar1 ciimlelerin isaret dili
ceviresine 3 boyutlu animasyon karakteri veya gergek insan ¢evirmeni ile ulasabilirler. Girisim tarafindan gelistirilen bu iiriin ve is fikri
TUBITAK, KOSGEB, HORIZON gibi kurumlardan hibe ve tesvik almasinin yani sira, Anadolu Universitesi Ana¢ OnKulugka
Merkezi Techup Programinada kabul edilerek ilgili siirecleri basari ile tamamlamistir. Ayrica kurumsal sirketler tarafindan en iyi
sosyal girisim adaylar1 arasinda gosterilmisler ve basinda is fikrini destekleyen haberler yer almistir. Tiim bu bilgiler 1sunda
bakildiginda is fikrinin dogru ve ticarilestirilebilir oldugu varsayilmistir.

Calisan Prototipin Olmasi
(Teknoloji Riskini Azaltir)

0-500.000 $

100.000,00 USD

Girisim tarafindan ortaya konan {iriin MVP asamasibagari ile tamamlanmis ve satis asamasina gegmistir. Girigimin iiretmis oldugu
iiriin ve hizmete dayali olan isaret dili ¢evirileri, hali hazirda web sayfasi igerigi ¢ikartilarak isaret dili terciimani ile birlikte stiidyo
ortaminda yesil perde oniinde yapilan kayitlar ile gergeklestirilmektedir. Bu yaklagimin en biiylik sorunu sayfa igeriginin degismesi
durumunda tekrardan stiidyo ortaminda ayni terciiman ile isaret dili ¢eviri kayitlarinin gergeklestirilmesi zorunlulugudur. Girisim
gelistirdigi inovasyon ve teknolojik altyap: sayesinde sayfa igeriginden bagimsiz olarak isaret dili ¢evirisi yapabilmektedir. Web
eklentisi yeni ciimleleri isaret diline sorunsuz bir sekilde ¢evirir ve bu sayede hizmet alan kullanicilarimiz sayfa igeriklerini diledigi
gibi degistirme olagina sahiptir. Bu yoniiyle {irlin hem teknolojik olarak hemde kullanim kolaylig1 ac¢isindan kullanicilarinin ihtiyag ve
problemlerine kalic1 ¢oziim sunabilecektir. Ayrica girisimin miisterilerine sundugu hizmetin siirekli olarak iyilestirilmesi ve
kullandiklar1 teknoloji ile uyumlu hale gelmesi i¢in ikili igbirliginin satig 6ncesi ve satig sonrasi siireci kapsayacak bi¢cimde
yapilandirildigr belirtilmitir. Boylelikle iiriin ve hizmette siirekli iyilestirme ve gelistirme faaliyetlerine devam edilirken teknolojik
degisimlerde zamaninda izlenip gerekli dnlemlerin alainacagi belirtilmistir.

Yonetim Ekibinin Kalitesi
(Yonetim Riskini Azaltir)

0-250.000 $

150.000,00 USD

Girisimde birden fazla kurucu ortak bulunmaktadir. Girisimde ortaklarin uzmanlik alanlarina gore gorev dagilimi yapilarak girisimin
etkin bir bi¢gimde yonetilmesi hedeflenmistir. Yonetimde yer alan ortaklar girisimin iiretmis oldugu hizmetle olan ilgileri ve ortaklik
paylar1 dikkate alinarak yetkilendirilmiglerdir. Girisimin kurucu ortagi, en yiiksek paya ve yetkiye sahip olan yoneticisi pozisyonundaki
kisinin(CEO), iist diizey yonetici olarak deneyimi bulunmamasina karsin kendi alaninda 10 yildan fazla is ve akademik deneyimi
bulunmaktadir. Tlgili kisi ayrica doktora derecesine sahiptir. Girisimde CTO pozisyonunda yonetici olarak gorev alan diger kurucu
ortak ise alaninda uzun yillar is deneyimine sahip yetkin bir yonetici olarak degerlendirilmistir. Girisimde yoneticilerde dahil olmak
iizere toplam 4 kisilik personel gorev yapmaktadir. Operasyonel islemlerin biiyiimesi ve uluslararasi pazar payimnin artmasi ile birlikte
personel sayisinda artisa gidilecegi belirtilmistir. Girisimde satis ve pazarlama departmaninda gorev alan personel ve yonetici
bulunmamaktadir. Satis ve pazarlama faaliyetleri kurucu ortaklar iizerinden yiiriitilmektedir. Satis ve pazarlama faaliyetlerinin etkin
bir bigimde yiiriitiilmesi i¢cin personel istihdaminin planlandigi belirtilmistir. Girisimin mecvut yonetimi ve gelecekte olusturmay1
planladigi yapi girisimin etkin bir bicimde yonteilmesi agisindan yeterli bulunmustur.




Stratejik Tliskiler
(Pazar ve Rekabet Riskini Azaltir)

0-250.000 $

100.000,00 USD

Girisim ile bir kamu iiniversitesinin entegre yiiksekokulu arasinda ikili is birligi bulunmaktadir. Ayrica kurumsal sirketlerle girigim
arasinda {irlin gelistirme ve sunulan hizmetlerin daha fazla iyilestirilmesi adina yapilan ¢aligsmalar bulunmaktadir. Girigim tiretmis
oldugu lirlin ve hizmetleri ¢esitlendirerek ilgili kurumlarla isbirligi yapmay: ve mevcut isbirliklerini gelistirmeyi hedeflemektedir.

gelistrebilmek i¢in bir takim ¢aligmalar yiiritmektedir.

Uriin Sunumu veya Satislar
(Finansal Riski ve Uretim Riskini
Azaltir)

0-250.000 $

100.000,00 USD

Girigim tiriin ve hizmetlerinin MVP agamasini tamamlayarak satisa sunmustur. Bu kapsamda ilk satisi gerceklestirmis ve diger
potansiyel miisterileri ile goriismeleri devam etmektedir. 11k satisin ardindan olumlu geri déniisler alan girisim iiriin ve hizmette
miisteri ihtiyag ve problemlerini 6ncelikleyen bir satig startejisini benimsemistir. Bu kapsamda miisterilerden gelen geri doniisleri kisa
stirede degerlendirerek {iiriin gelistirme ve iyilestirmede kullanmaktadir. Yapilan 6n satis s6zlesmeleri ve devam eden goriismeler ile ilk
satis tutar1 ele alindiginda girisimin ilgili finansal projeksiyonlarinda planladig: satislara ulasabilecegi belirtilmistir.

GIRISIMIN TOPLAM DEGERI: 650.000,00 USD

*30/09/2019 tarihli TCMB déviz satis kuru(5,6539) tizerinden TL’ye ¢evrilmistir.

GIRISIMIN TOPLAM DEGERI: 3.675.035,00 TL*

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan aciklamalar 6rnek olmasi acisindan kisa agiklama seklinde verilmistir. flgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb. kurumlar
tarafindan kabul edilen projeleri, 6n kulukca merkezlerinde aldig1 egitimler, hazirladiklar1 yatirimer sunumlari, yapmig olduklar is birligi anlagmalari, tiniversiteler ve kurumsal sirketlerden alinan iyi
niyet mektuplari, pazar biiytikliigiinii, sektoriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamamu kullanilmigtir. Ayrica ilgili degerlerin atanmasinda
yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girisimei ile olan iliskileri, ekosistemin i¢inde bulundugu durum ve yatirim ortamida dikkate alinmistir. Yapilan degerleme ¢aligmasinda due diligance
stirecine benzer bir siire¢ igletilerek girisimei, yatirimei ve aragtirmacinin goriiglerinin dikkate alindig1 ortak bir ¢alisma sonucunda girisimin nihai degeri tahmin edilmistir.




Risk Faktorleri Toplami Yéntemi / Ikinci Girisim

Yaklasik
Yonetim / Yonetici Riski Risk Olgiitii Ortalama 2/-1/0/+1/+2
Deger
Yok -1 Girisimin kurucu ortag: ve en fazla paya sahip olan
Var yoneticisi pozisyonundaki kisi, tist diizey yonetici
18 7| Aveiic 1 olarak deneyimi bulunmamasina karsin kendi alaninda
CEO 10 yildan fazla i§ ve akademik deneyimi
. . 3-10 Y1l Arasinda 1 veya 2 bulunmaktadir. Ilgili kisi ayrica doktora derecesine
(Deneyim CEO veya C- Suite Olarak)  [1075/14an Fazla 2 sahiptir. Tiim bu bilgiler dikkate almdiginda lider
. . yatirimel tarafindan girisimcinin yonetici olarak etkin
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu O veyal bir bicimde gorev alacagi ve girisimi hedeflerine
Alaninda Doktora Mezunu lveya2 |x1 ulagtiracagi on goriilmektedir.
Yok -1 x-1 Girisimde belirtilen alanda gérev alan herhangi bir
Var yonetici bulunmamaktadir. {lgili alanda ihtiya¢ duyulan
hizmetler dis kaynak kullanimi yoluyla tedarik
1-3 Y1l Arasinda 1 edilmektedir. Girisimin ilk 3 yil igerisinde belirlenen
CFO, Muhasebe ve Finans 3-10 Yil Arasinda 1 veya 2 hedeflerine ve istenilen bilyiikliige ulasmasinin
Yoneticisi(Alaninda Deneyimi) 10 Yildan Fazla > ardindan ilgili departmanda gorev alacak personel ve
orta diizey yonetici istihdam edilebilecegini
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu 0 veya 1 belirtmistir.
Alaninda Doktora Mezunu 1 veya 2
Yok -1
Var Girigimde belirtilen alanlarda tecriibesi olan
yoneticisi(sorumlusu) bulunmaktadir. Yoneticinin
. . 1-3 Y1l Arasinda 1 x1 belirtilen alanda yetkin oldugu ve isletmenin
CTO veya Uriin, Uretim, Satis, Teknoloji |3_10 v Arasinda 1 veya 2 hedeflerini gergeklestirmesinde 6nemli katkilar
Yoneticisi saglayabilecegi belirtilmistir. Belirtilen personelin
10 Yildan Fazla 2 6zgecmisi ve yapmis oldugu ilgili projeleri dikkate
. . 0 alinarak ilgili alanda yetkin oldugu ve girisimde etkin 0
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu 0 veya 1 bicimde oorevini veri tirebilecesi belirtilmisti
¢imde gorevini yerine getirebilecegi belirtilmistir.
Alaninda Doktora Mezunu 1 veya 2
Tek Bir Kurucudan Olusuyor -1 Isletme birden fazla kurucu ortaktan olusmaktadir.
Ortaklarin uzmanlik alanlarina gére gorev dagilimi
Sadece Kurucu Ortaklardan 0 x0 yapilarak girisimin etkin bir bicimde yonetilmesi
Olusuyor(Birden Fazla) hedeflenmistir. Ortaklar girigimin iiretmis oldugu
Kurucular ve Ucretli Calisanlardan | hizmetle olan ilgileri ve ortaklik paylari dikkate
v oy . Olusuyor alinarak yetki dagilimi yapilmustir. Girigimde
Yoneten Ekibin / Takimin Yapis Mejtb'};, Danigsman, Profesyonel yoneticilerde dahil olmak iizere 4 kisilik personel gorev
Y énetici Var 1 veya 2 yapmaktadir. Operasyonel islemlerin biiyiimesi ve
uluslararasi pazar payinin artmasi ile birlikte personel
Toplam Calisan Say1si(1-3 Arast) 0 veya 1 sayisinda artisa gidilecegi belirtilmistir.
Toplam Calisan Sayisi(3 ve Daha
Fazla) 1




Yoneten Ekibin Etkinligi

Girisim/ Is Asamasi Riski

Sadece Girisimci Etkin ve Yetkili -1

Kurucu Ortaklar Etkin ve Yetkili 0 x0
Yoneten Ekibin Pozisyonlari 0
Belirlenmis ve Yetki Verilmis

Yoneten Ekibin Tamami Etkin ve
Yetkilendirilmis(CEO, CFO, CTO, 1 veya 2

vS.)

Sadece Girisimci Etkin Fakat

Gelecekte Acilacak Pozisyonler ve 0

Yoneticilerinin Nitelikleri Belirenmis

Girisimde yer alan yoneticilerin yetkileri ve ekip
icerisindeki etkinlikleri incelendiginde kurucu
ortaklardan olusan ve yonetimde farkli pozisyonda yer
alan kurucularin etkin ve yetkili oldugu tespit
edilmistir.

2/-1/0/+1/+2

Girisimin faaliyette bulundugu sektor incelendiginde
gelismekte olan sektor oldugu tespit edilmistir.

Yasal Mevzuat / Politik Risk

Girigimin hazirlamis oldugu is plani ve destekleyici
dokiimanlart ile diger finansal tablolar1 incelendiginde
is plan ve modelinin kalitesinin yeterli diizeyde oldugu
belirtilmistir. Ayrica yatirimeilarm ve ikili is birligi
yapilan kurumlarin destegiyle siirec icerisinde gerekli
olmasit durumunda revizyonlarin yapilarak kalict
iyilesmenin saglanacagi da vurgulanmustir.

Gelismis Sektor -lveya 0
Sektoriin Goriiniimii Gelismekte Olan Sektor 1 x1

Yeni Firsatlar Sunan Oncelikli Sektor| 1 veya 2

Zayif -2 veya -1
Is Planinin ve Is Modelinin Kalitesi |iyi Oveyal |x1

Cok lIyi 1 veya 2

Zayif -2 veya -1

Uriin veya Hizmetin Ticarilestirilme / |. .
A . . Iyi Oveyal |[x1
Uretilebilme Kabiliyeti
Cok lyi 1 veya 2

Girigim tarafindan iiretilen {iriin ve hizmetlerin satis1
gerceklestirilmis ve yeni iiriinler gelistirilerek
kullanicilara sunulmaya baslanmistir. Bu kapsamda
iriinlerden elde edilen satig gelirleri, yapilan satig
sozlesmeleri, alinan siparisler ve 6n satig sdzlesmeleri
incelenerek iiriin ve hizmetin ticarilestirilebilme
kapasitesinin iyi oldugu belirtilmistir.

2/-1/0/+1/+2

izin ve Ruhsatlar

Gerekli Degil 0
Gerekli
Basvurusu Yapilmamis -2 veya -1
Basvurusu Yapilmis / Degerlendirme 0
Asamasinda
Gerekli Olan Tiim izin ve Ruhsatlar

Oveyal [x0

Alinmig

Girisim sirket kurulus asamasini tamamlayarak yasal
olarak faaliyetlerine baglayabilmesi i¢in gerekli olan
tiim izin ve ruhsatlar1 almigtir.




Gerekli Degil 0 x0
Gerekli
Girigimin {iretmis oldugu iiriin ve hizmetlerin
. vrewe Bagvurusu Yapilmamig -2 veya -1 Lo i .
Regulasyon Gerekllllgl ticarilestirilmesi ve kullanicilarina sunulmasti igin her
Bagvurusu Yapilmis / Degerlendirme 0veya | hangi bir regiilasyon gerekliligi bulunmamaktadir.
Asamasinda
Gerekli Olan Tiim Regiilasyonla
- ! " giflasyomar 1 veya 2
Saglanmis
Gerekli Degil 0 x0 0
Gerekli o i ) )
Girigimin tiretmis oldugun iiriin ve hizmetlerin
Bagvurusu Yapilmamig -2 veya -1 L . ..
Akredit U ti I G — - ticarilestirilmesi ve kullanicilarina sunulmasi igin her
R Bagvurusu Yapilmus / Degerlendirme 0 veya 1 hangi bir akreditasyon ve tiretim izni gerekliligi
Asamasinda bulunmamaktadir.
Gerekli Olan Tiim Akreditasyonlar | veva 2
Yapilmis Y
Gerekli Degil 0 x0
Gerekli ) ) ) o
Hedef Pazar Icin Alinmasi Gereken |Basvurusu Yapilmamis -2 veya -1 Leesip R L et sl atln A e
B YVaoil TDeserlend: basvurusu yapilmasi gereken her hangi bir belge
Belgeler(CE, EAC, GOST-R vs.) Aa$VuruSl:1 apimg /- Degeriendirme | veya 1 T o
samasinda
Gerekli Olan Tiim Belgeler Alinmig 1 veya 2
. . Distik Thtimal - 0 veya Hedef pazarda yer alan iilkeler ile olan mevcut siyasi ve
Hedef Pazarda Yer Alan Ulkeler Ile [Orta Diizeyde Ihtimal Oveya-1 |x0 ekonomik iliskiler incelendiginde gok fazla risk 6n
Politik Risk Dﬁzeyi Yiiksek Thtimal -1 goriilmemekle birlikte gelecegin belirsizligi de dikkate
Meveut Sorun ve Risk Var 5 alinarak orta diizey riskli olabilecegi belirtilmistir.
Uretim Riski 2/-1/0/+1/+2
Fikir Asamasinda -2 veya -1
Ar-Ge Asamasinda 0 veya 1 Girisimin tiretmis oldugu iiriin ve hizmetin 6n satist
B o c q MVP Asamasinda 0 veya 1 gerceklestirilmistir. Satig1 gergeklestirilen {iriin ile ilgili
Uriin VR Hizmetin Durumu MVP Tamamlanmig 1 geri doniisler alinmis ve iiriiniin istenildigi sekilde
Uriin Satisa Sunulmus ve Geri Al Y31 € ORI,
Doniisler Alinmig Iveya2 |x1
Uriin veya Hizmet Miisteriler 0 veva 1 0 Girigim tarafindan satisa sunulan triiniin ilk satiginin
Tarafindan Begenilmis/ Talep Var Y = gerceklesmis olmasi ve diger siparisler ile ilgili
= goriismelerin devam ediyor olmasindan dolay {iriin ve
Miisterinin Uriin veva Hizmete Olan Urlin veya Hizmetin Yeniden hizmete olan ilgilinin siirecegi belirtilmistir. Ayrica
o o y Gelistirtilmeye Thtiyac1 Var/ Sartli 0 engelli bireylerin hayatini kolaylastirmaya yonelik olan
Ilngl Talep Var tiriiniin hem sosyal sorumluluk kapsaminda hem de
s . U yasal diizenlemelerle daha fazla desteklenecegi
Uriin veya Hizmet Misteriler ) t .
Tarafindan Begenilmemis / Talep| -2 veya -1 yoniindeki beklentiler ile birlikte {iriine olan ilgilinin ve

Kisith

ihtiyacin artmasi beklenmektedir.




Uriin veya Hizmetin Uretilmesi I¢in

Yalmzca Yurt I¢i Tedarikciler] Oveyal |[x0
Gerekli
Uriin veya Hizmetin Uretilmesi I¢in
Yalnizca Yurt Dist Tedarikgiler| -1 veya 0 L . . .
N . . L. .+ |Gerekii Girisim iiretilen {irlin ve hizmetlerinin tamamini yurt i¢i
Uriin veya Hizmet Uretiminde Tedarik |— - — —— tedarikgilerle tiretilebilir durumdadir. Girisimin tedarik
Zincirini Uisia viggzs 18 it Ui iamest ligh zinciri noktasinda herhangi bir sorunla
incirinin Durumu Yurt Igi ve Yurt Digt Tedarikgiler 0 e L
Gerekli karsilasilmayacag belirtilmistir.
erekli
Tedarik Zincirinin Yonetimi  Etkin |
ve Verimlidir
Tedarik Zincirinin Yonetimi  Etkin
TR -2 veya -1
ve Verimli Degildir
Uriin  veya Hizmet Kolayca
Kopyalanabilir
Uriin veya Hizmeti Koruyan Patent, -2 veya -1 Uriin veya hizmet ile ilgili kopyalanabilme riskinin
Faydali Model vs. Yoktur. oniine gegmek i¢in bir takim 6nlemler alinmstir.
Oncelikle ulusal patenti alian iiriiniin uluslararasi
Uriin v eya Hizmetin Kopyalanabilme Uriin veya Hizmetin 0 patentinin alinmast iginde gerekli ¢alismalarin
Riski Kopyalanabilmesi Oldukca Zordur baslatilacagi belirtilmistir. Ayrica yapilan satig
S _ i sozlesmeleri ve {irliniin ortaya konmasi i¢in gerekli
Uriin veya Hizmet Ulusal Patent, Oveyal |x1 olan bilgi birikimi ve isleme siirecinin yogun
andah Model vs. Korunmaktadir olmasindan dolayz iiriiniin kolay bir bigimde
Urtin veya Hizmet Uluslararasi kopyalanmayacagi belirtilmistir.
Patent, Faydali Model Vs. 1
Korunmaktadir
Seri Uretilebilen Uriin veya Hizmet | Oveyal |[x0
e ., . 0. = q 0O Sunulan {iri hizmetl i bir bigi
Uriin veya Hizmetin Uretilme Bicimi : : . un}ll 111.1um11: ve hizmetler seri bir bigimde
Her Miisteriye Ayri (dzel) Proje 1 tiretilebilmektedir.
Gerektiren Uriin veya Hizmet
Satis ve Pazarlama Riski 2/-1/0/+1/+2
Satis Yapilmamig -2 veya -1 Girigim tarafindan iiretilen iiriin ve hizmetin ilk satigt
. . . . Satis Yapilmis 1 Adet 0 x0 gergeklestirilmistir. Satig rakamlarinin artirilmast igin
Uriin veya Hizmet Satis1 / Ticarilesme hem mevcut iiriin ve hizmetin satis1 hem de iriin
Satis Yapilmis 1 -10 Adet 0 veya 1 . .. L . A
Durumu cesitlendirilmesine gidilerek elde edilecek yeni iiriin ve
Satig Yapimug 10-100 Adet 1 hizmetlerin ticarilestirilmesi ile satis rakamlarinin
Satis Yapilmig 100 Adetten Fazla 1 veya 2 artirilacag belirtilmistir.
10 Milyon TL'den Az -2 Tiirkiye'de ve hedef pazarda yer alan diger iilkelerdeki
10-50 Milyon TL -1 toplam pazar biiytkligiinii net olarak hesaplamanin zor
M p
Toplam(Ulusal ve Uluslararasi) Pazar |50-100 Milyon TL 0 oldugu fakat uzmanlarin ve sektor raporlarinin
et o - incelenmesi ile miisteriler ile yapilan goriisme ve
Buyuklugu(Yllllk) 100-250 Milyon TL Oveyal |[x1 hizmete olan talepler yapilandirildiginda toplam
250-500 Milyon TL 1 pazarin yillik 100 milyon TL'den fazla oldugu

500 Milyon TL'den Fazla

belirtilmistir.




10 Milyon TL'den Az 2 -1 -1
10-25 Milyon TL -1 x-1 Girigimin 5 y1llik nakit akis tablosu ve ilgili diger
isl etmenin Gelecek 5 Yil I ¢ erisindeki [25-50 Milyon TL 0 ﬁ.nanseilllarlmn y'apllantflllrilm.'flsi ve by Yerllerm ihtiyath
. .. : bir gelir beklentisine doniistiiriilmesinin ardindan 5
Gelir BeklentlSl(Yllhk Toplamlarl) 50-100 Milyon TL yillik gelirlerinin toplaminin 10-25 milyon TL arasinda
100-250 Milyon TL 1 veya 2 olabilecegi belirtilmistir.
250 Milyon TL'den Fazla 2
Yonetici veya Sorumlu Yok -2 veya -1 [x-2 Girisimde satis ve pazarlama departmaninda gorev alan
. . Yoneticisi veya Sorumlu Var 1 personel ve yonetici bulunmamaktadir. Satis ve
Satl§ ve Pazarlama Faallyetlerlnln Yonetici veya Sorumlu istihdam 0 | pazarlama faal%yetleri kurucu ortaklar iiz.erinde.n.
Mevcut Durumu Edilecek(Planlanms) veya yiiriitiilmektedir. Satis ve pazarlama faaliyetlerinin
Yonetici veya Sorumlu Tstihdam: etkin bir bigimde yiiriitiilmesi i¢in personel
Planlanmamms -2 veya -1 istihdaminin planlandig: belirtilmistir.
Fonlama / Sermaye ve Imtiyazlara 2170/ 1/+2
Iliskin Risk
% 5S'den Az -2 veya -1
isletmenin (")zsermayesinin Yatirnma |75 -10 Arasinda Oveyal |x0 Isletmenin 6zsermayesinin yatirrma oran1 %5-10
Orani %10-25 Arasinda 1 veya 2 arasindadir.
% 25'den Fazla 2
Daha Once Alinan Hibe, Tesvik ve 1 veva 0
Odiil Yok vey Girisim TUBITAK 1512 program kapsaminda 150.000
isletmenin Daha Once Almis Oldugu |Daha Once Alinan Hibe, Tesvik ve EL’ KOSgEszgfg%%Stﬁyel USgo’ulafga P“’grfa“g
. . . - Odii apsa .000TL ve HORIZON tarafinda
Hibe, Tesvik ve Finansman Saglayan [2dil Var peamimes -V S
. } sunulan 50.000 Euro hibe almaya hak kazanmustir.
. q 50.000 TL'ye Kadar 0 e R Saye TR a2
Odiilleri Girisim ilgili programlari eksiksiz bir bigimde
50.000 - 250.000 TL Aras1 0 veya 1 tamamlamistr.
250.000 TL'den Fazla l1veya2 |x1
6 Aydan Sonra Geliri Ihtiyaclarini
Kars}lllayacak Diizeyde o v 2 1 1
12 Ay Sonlia Gl byl 1 x1 Girisimin satig hedefleri, sabit yatirim ihtiyaglari ve
. 5 . e s . By e Kargilayacak Duzeyde' — diger ilgili finansallar1 incelendiginde yatirimin
Isletmenln Geliri ile Finansman Iht1yac1 24 Aydan Sonra Geliri Ihtiyaglarim 0 veya 1 ardindan gelen ilk yilin ardindan gelirlerinin
Arasindaki IliSki Kargilayacak Dﬁzeyde. —_— ihtiyaglarini karsilayacak diizeye ulagacagi
36 Aydan Sonra Geliri Ihtiyaglarim 0 belirtilmistir.
Karsilayacak Diizeyde i
48 Aydan Sonra Geliri Ihtiyaglarmi 2 veva -1
Karsilayacak Diizeyde &
imfivazli Hisse Senedi V 5 ) Yatirim 6ncesinde isletmede imtiyazli hisse senedi
5 o . . . mtiyazli Hisse Senedi Var -2 veya - C
Isletmede Bulunan Imtiyazh Hisselerin iR e G LT B
Varhs hissedarlarin yonetim kurulunda yer almasi ve elde
arigl 5 i 5 ibi bi
g imtiyazli Hisse Senedi Yok Oveyal |x0 edilen karin 3 yil ortaklarina dagitilmamas: gibi bir

takim imtiyaz ve kisitlamalarin oldugu belirtilmistir.




Rekabet Riski

2/-1/0/+1/+2

Girisimin faaliyette bulundugu sektérde bulunan
sirketlerden farklilasan iiriin ve hizmeti sayesinde daha

Gok Yiksek Diizeyde Rekabet Var 2 nis bir pazarmin oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte
teknoloji sirketlerinin varlig1 ve uluslararasi pazarda
var olan startuplarin bu pazarlara ilgi duymasi ilerleyen
yillarda potansiyel rakiplerin sektdrde yer almaya

Faaliyette Bulundugu Sektorde  |Orta Diizeyde Rekabet Var 2 veya-1 |x-1 o e L GO R
yer alan ilk sirketler arasinda olmasi, {iriin ve
hizmetlerine dayali olan avantalar: girisimin rekabet
giictinii artirmaktadir. Fakat ilgili sektérde meydana
gelen degisimler ve degisim hiz1 dikkate alindiginda
. 5 sektoriin orta diizeyde rekabetin oldugu ve gelismekte
Disiik Diizeyde Rekabet Var 0 olan bir sektor olarak ele alinmasi gerektigi
-1 belirlenmistir. -1
Ulusal Kurumsal Sirketle.r _ -2 veya -1 Girigimin rakiplerinin de kendisi gibi startup veya
Ulusal Startup - KOBI Olgeginde 1 veva 0 KOBI élgeginde olan uluslararasi sirketlerden olustugu
q q Sirketler Y belirtilmistir. Ayrica hem ulusal pazarda hem de
Rakiplerin Durumu Uluslararas1 Kurumsal Sirketler -2 veya -1 uluslararasi pazarda faaliyet gosteren teknoloji

Uluslararasi _ Startup - KOBI sirketlerinin potansiyel rakipler olarak ele alinmasi

Olceginde Sirketler -1veya0 |x-1 gerektigi belirtilmistir.

Diisiik 0 x0 Girigimin yer aldig1 sektoriin yeni gelisen bir sektorde

Sektire Giriste Kar§1la§11abilecek ve nig bir alanda olmasi, sunulan iiriiniin bir ¢ok yenilik
. .. Yiiksek -1 ve ilkleri biinyesinde barindirmasi gibi nedenlerle
Engeller(Yatlrlm alan Sll‘ket lﬂiln) sektore giriste karsilagilmasi muhtemel engellerin

Cok Yiiksek 2 girisim i¢in diisiik diizeyde olacagi belirtilmistir.

Teknoloji Riski 2/-1/0/+1/+2

Girisim {riinii tiretmek igin gerekli Girisim iiretmis oldugu iiriin ve hizmetleri kendi

olan teknolojik alt yapiya ve biinye.s?nde iir.ete.celibilgi, bir?kim ve j[eknolojik

kullanacak(gelistirecek) is giiciine lveya2 ([x1 yeterlilige sahiptir. Uriin ve hizmetlerin

.. cesitlendirilmesi ve sektorde meydana gelen teknolojik
sellplie gelismeler yakindan izlenerek miisterilerin

Girigim Uriinii tretmek igin gerekli kullandiklari teknolojilere en uygun olan iiriin ve

I"Jriin veya Hizmetin Teknolojik olan  teknolojik alt yap1 ve 1 veya 0 h?zmet?n sunulmasi planlanmz.i.ktad}r. A.yrlc.a i.ir'un veya
Durumu kullanacak(gelistirecek) is giiciinii ?n.zme“[m satlsmm. afdmdan rflusterl.le.r ile birlikte ‘
gelistirme siirecindedir. iyilestirme ve gelistirme faaliyetlerinin yapilmasin ile

Girigim Grint Gretmek icin gerekli birlikte iiriiniin siirekli pazarm ihtiyagflarml

R TS S TR karsilayacak diizeyde teknolojiye sahip olacagi

o . o belirtilmistir.

kullanacak(gelistirecek) is giicii i¢in| -2 veya -1

dis kaynak kullanimina
duymaktadir.

ihtiyag




Teknoloji sektoriiniin genel goriiniimii ve bu alanda

lisii faaliyet gosteren bagat kurumlar incelendiginde
Diistik 0 veya 1 yetg g
sektorde teknoloji degigsme hizinin yiliksek oldugu
I"Jretim Teknolojisinin Degisme pelirtilmistir. Girigimin yapmis Qldqu isbirligi, ar-ge
Yiiksek -1 x-1 inovasyon caligmalari ve miisterilerinin kullandiklar1 en
Durumu/Hz1 son teknolojilere uyumlu hizmet iiretebiliyor olmalari 0
bu hiz1 yakalayabileceklerini gostermektedir.
Cok Yiiksek -2
Uri‘inA .Ve .kgll‘anllgn teknoloj 1111411 Uriin ve hizmetin gelistirilmesi i¢in dikey pazarda
gf:h.gt%rllmem icin dikey pazarda is Oveyal [x1 yapilacak is birliklerinin yapilmas igin gerekli olan
birligi yapilmasini saglayacak yap1 yap1 girisimde mevcuttur. Bunun en énemli sebebi
g 9o & o qigsq mevcuttur iiretilen iirlin veya hizmetin miisterilerinin kullandig:
leey Pazar ve TeknOIOJl Isbll‘llgl Uriin ve kullanilan teknolojinin iiriin ve hizmetlere entegre edilerek kullaniliyor
gelistirilmesi icin dikey pazarda is 5 1 olmasi(iyi sonu¢ almak i¢in is birligi yapmanin 6nemli
birligi yapilmasini saglayacak yapi| VEYR = oldugu ve miisterilerin bu yonde olan talebi) olarak
meveut degildir aciklanmaktadir.
Diisiik Risk 0 Girisim kendi biinyesinde siirekli olarak ar-ge ve
inovasyona dayali ¢aligmalar yaptigini belirtmistir.
" i Mo T1atl: Ayrica sektorde meydana gelen yenilikleri takip ederek
Ar-ge, Ur-ge ve Inovasyon lle Ilgili . . v yCanaipeioniy p
8¢, g . y g Orta Diizey Risk -1 x-1 ortaya ¢ikabilecek yeni ihtiyaglara daha inovatif
Riskler ¢Oziimler sunabilmek i¢in iiriin ve hizmet
Yiiksek Risk 2 cesitliliklerinin saglanmasi i¢inde gerekli olan yapinin
kuruldugunu belirtmislerdir.
Hukuki Risk 2/-1/0/+1/+2
Ul’ etilen Uriin veva Hizmetten Diigiik Risk 0 x0 Girigimin tiretmis oldugu iiriin ve hizmetlerden
o 1. y . 1 - Orta Diizey Risk -1 dogabilecek hukuki risk varliginin oldukea diisiik
Dogabllecek Hukuki Riskin Val'llgl Yiiksek Risk ) diizeyde oldugu belirtilmistir.
Diisiik Risk 0 x0
Ulusal (")lg:ekte Hukuki Riskin Val‘llgl Orta Diizey Risk =1 Ulusal 6lgekte hukuki riskin varligr diisiik seviyededir.
Yiiksek Risk -2
. Diisiik Risk 0 x0
Uluslararasi Olcekte Hukuki Riskin Orta Diizev Risk ) Uluslararast 8lgekte hukuki riskin varligi diisiik
Varllgl Pty e _ seviyededir. 0
Yiiksek Risk -2
Devam eden dava veya imzalanan Isletmenin miisterileri ile devam eden davalar1 ve satisa
tahahiit vardir -2 veya -1 $0z konusu iiriin veya hizmetlerden dogabilecek
Isletmenin Faaliyet]erini ve Mali Devam eden dava veya imzalanan . yiikiimliiliikler ile ilgili hukuki riski bulunmamaktadir.
q q oo eya 1
Yapisin Etkileyebilecek Biiytikliikte |tahahiit yoktur i
Davalarin veya Sozlesmelerden Satilan  firin ~ veya  hizmetten| veya -1
Dogabilecek Yiikiimliiliiklerin Varhg: |dogabilecek hukuki risk vardir
Satilan  lirlin =~ veya  hizmetten
Oveyal [x0

dogabilecek hukuki risk yoktur




Uluslararasi Risk

2/-1/0/+1/+2

Farkli tilkelerde farklilagan

Girigimin tiretmis oldugu {iriin ve hizmetler kiiresel

; Oveyal [x0 ihtiyaglara ¢6ziim sunmaktadir. Uretilen iiriin ve
Farkl Pazarlarda Farkhlasan regiilasyonlar yoktur hizmetlerin sosyal bir probleme ¢6ziim sunmasi hedef
. e pazarda yer alan iilkelerdeki regiilasyon
Regulasyon Gerekhhgl Farkli iilkelerde farklilagan gerekliliklerinin {irlin tiretiminden 6nce saglanmas gibi
regiilasyonlar vardir -2 veya -1 nedenlerle farkli pazarlarda farklilasan regiilasyon
gerekliliginin bulunmadig: belirtilmistir..
Uriin ile kiiresel pazarin ihtiyaglari )
birbiri ile uyumsuzdur Uriin ile kiiresel pazarm istek ve ihtiyaclarma yerinde
Uriin ile kiiresel pazarn ihtiyaglari ve dogru ¢oziimler sunulmasi planlanmaktadir. Yapilan
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar] 1veya2 |x1 ilk satis ve diger miisterilerle yapilan 6n goriismeler
potansiyeli yiiksektir. degerlendirildiginde {irtin ile kiiresel pazar uyumunun
Uriin Kiiresel Pazar Uyumu Uriin ile kiiresel pazarin ihtiyaclari saglandig1 belirtilmistir. Ayrica girisimin tiretmis
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar] 0 veya 1 oldugu tiriin ve hizmetin engelli tiim bireylerin ortak 0
potansiyeli orta diizeydedir. ihtiyacin1 karsilayarak evrensel problemlere ¢6ziim
Uriin ile kiiresel pazarm ihtiyaclari sunan sosyal ve inovatif bir iiriin olmasi {irlin pazar
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar] -2 veya -1 uymmum destekl edigitbel intilmistir,
potansiyeli dusiiktiir.
. o Girisim uluslararasi pazara girebilmek i¢in uluslararasi
Pazar giris maliyeti yiiksek -2 veya -1 hizlandirma programlari ve uluslararasi hibe
programlarini kullanacagini belirtmistir. Bu kapsamda
uluslararasi hibe programina basvuru yapilmis ve hibe
Uluslararasi Pazara Giris Pazar giris maliyeti orta diizey -1 x-1 almaya hak kazanmustir. Yatirrmin ardindan
uluslararasi hizlandirma programlari ve uluslararasi
yatirimceilardan yeni yatirimlar alarak hedef pazarlara
Pazar giris maliyeti diisiik 0 giris maliyetini diisiiriilmesi ve ilgili pazarlara etkin bir
giris yapmak istediklerini belirtmislerdir.
itibar Riski 2/-1/0/+1/+2
Ulusal ~ 6lgekte  kabul  edildigi 2 veya -1 Girigimin bir kamu tiniversitesinin n kulugka merkezi
program veya projesi yok tarafindan diizenlenen programa kabul edilerek ilgili
Ullumen filzalos Tl ettt programi basarili bir l).is;ir.nde tamamlaml‘stlr.
o -2 veya -1 Programin ardindan girisim yatirimeilar ile
Basarih/Basarisiz Olunan Program ve |program veya projesi yok girisimcilerin bir araya geldigi organizasyonlarda yer
Pl’Oj eler Ulusal  Slcekte  kabul  edildigi alarak yatirimcilar ile. zt.;('j‘riismeler.e baslamasini
.. 1 saglamustir. Ayrica girisim 6zel bir banka tarafindan
PUDEI VEYE prBEs VANl x1 diizenlenen bir programa kabul edilerek Ispanya'da
Uluslararas: olgekte kabul edildigi dii‘ze.nle.mec.ek bir organizasyona gonderilmek iizere
program veya projesi vardir 1 veya 2 ekibin igerisinde yer almustir.
Bilinen Bireysel veya Kurumsal
Bilinen Yatirimcilardan/Kurumsal Yatirimcilardan Yatirim Almistir I veya2 Isletmenin daha 6nce almis oldugu herhangi bir yatirim
$ $ $ g g y
Sirketlerden Alinan Yatirimlar Bilinen Bireysel veya Kurumsal e e bulunmamaktadir.

Yatirimcilardan Yatirim Almamistir




Ulusal dlgekte ortaklik veya is birligi | 1
var X
Stratejik Ortakhiklar ve Kurumsal Uluslararasi olcekte ortaklik veya is | veva 2 Girigim ile bir kamu tiniversitesinin entegre
isbirlikleri birligi var Yy yiiksekokulu arasinda ikili is birligi bulunmaktadir.
Herhangi bir ortaklik veya 15 birligi
yok -1 veya 0
. . . . Olumsuz haberler var 2 Girisimin yatirim 6ncesinde geleneksel ve yeni medya
Slrketm Geleneksel veya Yeni Nesil araclarinda yer alan smirli sayida haberi
Medya Araglarinda Yer Alan Olumlu haberler var 1 veya 2 bulunmaktadir(Medyada yer alan olumlu haberlerin
Haberleri — cok biiyiik bir kismi yatirimin duyurulmasinin ardindan
Herhangi bir haber yok 0 x0 yaymlanmistir).
. . Var -2 veya -1 Girisimin mevcut miisterileri ile devam eden herhangi
Miisterilerle Olan/Devam Eden Davalar o 5 =0 bir davas: bulunmamaktadir.
Yatirnmdan Cikis Yapabilme Riski 2/-1/0/+1/+2
Yatirimcinin girisim ile ilgili beklentileri, sektoriin
Diisiik Risk 0 goriiniimil, girisimceilik ekosisteminde ¢ikis yapan diger
. .. yatirimcetilarin ortalama bekleme siireleri ve ¢ikis
Yatirnmdan Clkl$ Yapabllme Riski -1 miktarlari, ¢ikis yapan girigsimlerin ¢ikis yapma -1
(3-10 Yil Arasmda) .. ] bicimleri, yabanci yatirimeilarin varligr ve hem kiiresel
D Risk -1 x-1
Orta Diizey Ris hem de ulusal ekonomideki beklentiler ile ortalama 5
yil olan ¢ikis siiresince yasanabilecek belirsizlikler ve
girisimin temel faaliyet alan1 dikkate alinarak ¢ikis
Yiiksek Risk -2 yapabilme riskinin orta diizey oldugu belirtilmistir.
RISK FAKTORU TOPLAMI -1
Erken Asama Startuplarin Ortalama Degerleme Miktari] 1.000.000,00 USD
R.F. T. Yonteminin Degerleme Carpan Toplam (-1 x 250.0008) -250.000,00 USD
Ikinci Girisimin Sirket Degeri Toplami 750.000,00 USD
*30/09/2019 tarihli TCMB doviz satis kuru(5,6539) lizerinde TL’ye ¢evrilmistir. 4.240.425,00 TL

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan agiklamalar &rnek olmas1 agisindan kisa agiklamalar seklinde verilmistir. Tlgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb. kurumlar
tarafindan kabul edilen projeleri, 6n kulucka merkezlerinde aldig1 egitimler, hazirladiklar1 yatirimer sunumlari, yapmis olduklari is birligi anlagmalari, {iniversiteler ve kurumsal sirketlerden alinan iyi
niyet mektuplari, pazar biiyiikligiini, sektoriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamami kullanilmustir. Ayrica ilgili degerlerin atanmasinda
yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girisimei ile olan iligkileri, ekosistemin i¢inde bulundugu durum ve yatirim ortam da dikkate alinmistir. Yapilan degerleme siiresinde due diligance
stirecine benzer bir siire¢ girigsimci, yatirimei ve aragtirmacinin goriiglerinin dikkate alindig1 ortak bir ¢alisma sonucunda girigimin nihai degeri tahmin edilmistir.




EK 3: Uciincii Girisim Altenatif Degerleme Yontemleri Uygulamasi

Risk Sermayesi Yontemi / Ugiincii Girisim

Girisimin Tahmin Edilen Cikis Degeri(5 Y1l Sonra )

82.954.585,00 TL

iskonto Carpani 0,070429628
Girisimin Bugiinkii Degeri 5.842.460,56 TL
Yatirim Tutari(Uzlagilan Degerin % 10'u) 500.000,00 TL
Girisimin Yatirnm Oncesi Bugiinkii Degeri 5.342.460,56 TL

First Chicago Yontemi / fjgﬁncﬁ Girisim
Iyimser Senaryo (Agirhgi %25)

1.y1l 2.Y1l 3. Yl 4. Yl S5.yil Cikis Degeri
Net Nakit Akimlari 2.831.516,50 TL 4.247.274,75 TL 5.309.093.,44 TL 6.636.366,80 TL 8.295.458, 50 TL [ 82.954.585,00 TL

Isk. Carpani 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri 1.665.597,94 TL 1.469.645,24 TL 1.080.621,50 TL 794.574,63 TL 584.246,06 TL 5.842.460,56 TL
Nakit Akimlar1 ve Cikis Degerinin N.B.D. Toplami1| 11.437.145,93 TL

Iyimser Senaryo Carpani 0,25
(A)Iyimser Senaryo Agirhkh Degeri 2.859.286,48 TL
Gercekei Senaryo (Agirhgi % 50)

1. yil 2.Yl 3. Yl 4. Yil S.yil Cikis Degeri
Net Nakit Akimlari 1.982.061,55 TL 2.973.092,33 TL 3.716.365,41 TL 4.645.456,76 TL 5.806.820,95 TL 58.068.209,50 TL

Isk. Carpani 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri 1.165.918,56 TL 1.028.751,67 TL 756.435,05 TL 556.202,24 TL 408.972,24 TL 4.089.722,39 TL
Nakit Akimlar1 ve Cikis Degerinin N.B.D. Toplami 8.006.002,15 TL

Gergekei Senaryo Carpani 0,5
(B) Gercekci Senaryo Agirhikh Degeri 4.003.001,08 TL
Kotiimser Senaryo (Agirhgi % 25)

1. yil 2.Yl 3.Yl 4. Yl S.yll Cikis Degeri
Net Nakit Akimlari 566.303,30 TL 849.454,95 TL 1.061.818,69 TL 1.327.273,36 TL 1.659.091,70 TL 16.590.917,00 TL

Isk. Carpani 0,588235294 0,346020761 0,203541624 0,119730367 0,070429628 0,070429628
N. B. Degeri 333.119,59 TL 293.929,05 TL 216.124,30 TL 158.914,93 TL 116.849,21 TL 1.168.492,11 TL

Nakit Akimlar1 ve Cikis Degerinin N.B.D. Toplami

2.287.429,19 TL

Kotiimser Senaryo Carpani

0,25

(C) Kotiimser Senaryo Agirhikh Degeri

571.857,30 TL

GIRIiSIMIN DEGERI (A+B+C)

7.434.144,86 TL




Scorecard Yontemi / Uciincii Girisim

Yonetim Ekibinin Etkinligi / Giicii

% 30 Maksimum

Girisimin kurucusu ve CEO'su yazilim ve miihendislik alaninda 10 yillik is deneyimi ve ilgili
alanda doktora derecesinde sahiptir. Girisimin kurucusu ve en {ist yoneticisi girisimi
kuruldugu yildan itibaren etkin bir bigimde yoneterek ulusal ve uluslararasi kurum ve
kuruluslardan hibe ve destek almasin saglamistir. Girisimde CTO pozisyonunda calisan
yonetici ise yazilim alaninda 15 yillik deneyimi ve yiiksek mithendis unvani bulunmaktadir.
Ayrica girisimin hedef pazari olan enerji sektoriinde yazilim uygulamalari uygulamalarinda 7
yillik is deneyiminin olmasi1 yoneticinin girisimde kendi yetki alan1 dahilinde etkin bir bicimde
rol almasini ve siireci yonetmesini kolaylastirmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda bakildiginda
girisimin yoneten ekibinde CEO ve CTO pozisyonlarinin bulundugunu ve etkin bir bicimde
yuriitiildigiinii sdyleyebiliriz. Ayrica girisimin gelecek projeksiyonlarinda belirtilen hedeflere
ulagmasi i¢in satig, pazarlama ve finans alaninda yetkin yonetici ve personel istihdam edecegi
boylelikle yoneten ekibin etkinligini ve kalitesini artiracagini belirtmistir

Pazar /Firsat Biiyiikliigii

% 25 Maksimum

Girisim nesnelerin interneti alaninda faaliyet gostererek miisterilerine akile ve ileri teknolojik
¢dziimler sunmaktadr. lgili otoritelerin sektdr gériiniim raporlari, alaninda uzman yonetici ve
mentorlarin goriisleri ile girisimci tarafindan hazirlanan sunumlardaki veriler(pazar biiyiikliigii
vs.) girisimin gelismekte olan sektdr veya yeni firsatlar sunan oncelikli sektdrde faaliyet
gosterdigini belirtilmistir. Diger bir ifade ile girisimin faaliyette bulundugu sektdr hem global
hem de ulusal 6lgekte oldukga biiyiik firsatlar barindiran ve pazar hacminin her gegen giin
biiyiidiigii sektdr olarak tanimlanmustir. Isletmenin sunmus oldugu raporlar ve yillik satislari
ile pazardan almayi planladiklar1 oranlar incelendiginde toplam pazar biiyiikligiiniin
yatirimcilarin istedigi tutarda oldugu belirtilmistir. Bu kapsamda bakildiginda ilgili is fikrinin
Olceklenmesinin ardindan oldukea biiytik firsatlar sunan biiyiik bir pazarda yer alacag:
belirtilmigtir.

Uriin / Teknoloji

% 15 Maksimum

Girisimin yatirima konu olan iiriinii MVP asamas1 basar1 ile tamamlanmugtir. Isletmenin
iiretmis oldugu iirlin enerji, gida, savunma sanayi vb. sektorlerde yer alan kurumsal sirketler
tarafindan kullanilmaktadir. Kullanilan iiriin ile birlikte ilgili sirketlerin en 6nemli
maliyetlerinden olan enerji maliyetinin % 15'e kadar disiiriilebilecegi belirtilmistir. Bu
sirketlerden bazilarma iiriin satis1 gerceklestirilmis, bazilarinda {iriin deneme asamasina
gecilmis, bazi girketler ile 6n satig sozlesmeleri ve tirlin gelistirmeye yonelik anlasmalar
yapilmustir. Satig1 gergeklestirilen {iriin ve hizmetlerin miisterilerinin istek ve ihtiyaglarini
kargiladig1 belirtilmistir. Miisterilerden alinan olumlu geri doniisler, sahada yapilan bagarili
denemeler ve tirtiniin stirekli gelistirilmesi i¢in alinan 6nlemler dikkate alindiginda ilgili tirtin
ve hizmetin seri bigimde tretilir ve ticarilestirilebilir oldugu netlik kazanmustir.




Rekabet Giicii

% 10 Maksimum

Girigimin faaliyette bulundugu sektdrde yogun rekabet olmasina karsin girisimin tiretmis
oldugu iiriin ve hizmetleri tam anlamiyla karsilayabilecek {irlin sunan ulusal rakiplerin heniiz
pazarda olmadig belirtilmistir. Uluslararasi pazarda yer alan rakiplerin almis olduklar1
yatirim tutarlari ve ulastiklari pazar biiyiikliikleri girigimin rakiplerinin uluslararasi pazarda
giiclii olduklarini desteklemektedir. Bu sebeple girisim iiriin ve hizmetlerindeki etkinligi ve
verimliligi siirekli artirip diisiik fiyat politikasi ile birlikte hem i¢ pazarda hem de dis pazarda
rekabet giiciinii artirmay1 hedeflemektedir.

Isletmenin rakipleri incelendiginde ABD'de ve UK'da kurulu olan yatirm alnug(10 ile 50
milyon dolar arasinda yatirim alan) startuplarin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Rakiplerin hem
faaliyette bulunduklar1 pazarlarin biiyiikligii hem de kurumsal sirketlerle olan iliskileri
uluslararasi pazarda rekabet gii¢lerinin girisime oranla yiiksek oldugunu gostermesine karsin
tilkeler 6zelinde misteri ihtiyaglarinin oldukga farklilagsmasi, sektdrde siirekli yenilikgi
¢ozlimlere ihtiya¢ duyulmasi ve belirtilen rakiplerin {iriin ve hizmet fiyatlarinin girigsime oranla
oldukea yiiksek olmasi girisimin rakiplerine iistiinliik kuracagi alanlardir. Girisimin 6ncelikli
hedefi olan ulusal piyasalarda fiyat avantaji, termin siiresinin kisa olmasi ve etkin bir servis
hizmeti sunmasi girisimi rakiplerine karsi oldukga giiglii kilmakta ve rekabet giiciinii
artirmaktadir.

Pazarlama/ Satis Kanallar1 / Ortakliklar

% 10 Maksimum

Girisim yatirima konu olan iiriiniinii ticarilestirmis ve ilk satisim gerceklestirmistir. {1k satisin
ardindan satis miktarini artirmak amaciyla bir dizi planlamamlar yapmustir. Girigimin
miisterilerine akilli ¢éziimler sunan ana {irtin ve hizmetlerinin yani1 sira miisterilerine farkl
alanlarda danigmanlik hizmeti sunmakta ve bu hizmetlerden 6nemli 6l¢iide gelir elde
etmektedir. Girigim tarafindan {iretilen iiriin ve hizmetlerin miisterilerine mutlak faydalar
sunmast ve bu faydalarin dl¢iilebiliyor olmasi {iriin sunumu ve satist noktasinda girigime
biiyiik avantaj saglamaktadir. {1k satisinin ardindan devam eden diger satiglarn miktar1 ve
miisterilerden gelen olumlu geri doniisler degerlendirildiginde iiriinlerin satiginin artarak
devam edecegi belirtilmistir. Hedef pazarda yer alan rakiplerin yurt disinda kurulu isletmeler
olmasi sebebi ile sunduklart {irliniin pazarda problemle karsilasilmasi durumunda
miisterilerine zamaninda ve etkin bir danismanlik sunmalar1 zorlagsmaktadir. Girigim ise
miisterilerine ¢ok kisa bir siirede doniis yaparak olas1 problemlerin hizli ¢6ziimiinde, iiriin ve
hizmetlerin termin siirelerinde, garanti ve bakim hizmetlerinin yerinde ve kisa siirede
sunulmasina ek olarak fiyat avantaji ile rakiplerinin 6niine ge¢gmeyi ve hedef pazarda etkin bir
satis stratejisi olusturarak gelirlerini artirmay1 hedeflemektedir. Girisimin hedeflenen satis
rakamlarina ulagabilmesi i¢in gerekli olan satig ve pazarlama departmani ile bu alanda
istihdam edilmesi gereken personeli bulunmamaktadir. Yatirimi takip eden ilk donemde ilgili
alanlarda en az 2 kisinin istihdam edilecegi ve uluslararasi pazar iginde ayri kisilerin istihdam
edilecegi belirtilmistir. Bu yoniiyle bakildiginda girisimin satis ve pazarlama faaliyetlerini
artirmak igin daha yogun bir bigimde ¢alisma yapmasi gerektigi vurgulanmustir.




Ek Finansman Ihtiyac

% 5 Maksimum

Girigimin ilk yatirim turunda almis oldugu yatirim ile birincil amag ve hedeflerine ulagmayi
planladigi, takip eden donemlerde ise ortaya ¢ikacak finansman ihtiyacina gore ek

finansmanin gerekli olabilecegi belirtilmistir.

Diger Faktorler

% 5 Maksimum

Girigimin miisterilerine iiretim maliyetlerini dogrudan azaltan ve liretimde verimliligi artiran

¢ozlimler sunuyor olmasi iiriine olan ilgiyi kisa siirede artirmaktadir. Etkin bir satis pazarlama
faaliyetinin uygulanmasi ve tiriiniin siirekli olarak gelistirilebilmesi durumunda girisimin kisa
hizla biiyiiyebilecegi 6n goriilmektedir.

SEKTOR ORTALAMASI HEDEF SIRKET
KARSILASTIRMA FAKTORLERI 5 5 . % % 5 5 . 5
Maks. Deger Agirlikh Ort. Deger $ Agirhikhi Deger | Faktor Carpam Degerleme Tutar: $
Norm Norm
Yonetim Ekibinin Etkinligi / Giicii 30% 300000,00 30 80% 24,00 0,24 240.000
Pazar /Firsat Bityiikliigii 25% 250000,00 25 100% 25,00 0,25 250.000
Uriin / Teknoloji 15% 150000,00 15 100% 15,00 0,15 150.000
Rekabet Giicii 10% 100000,00 10 70% 7,00 0,07 70.000
Pazarlama/ Satis Kanallari / Ortakhklar 10% 100000,00 10 70% 7,00 0,07 70.000
Ek Finansman ihtiyacn 5% 50000,00 5 100% 5,00 0,05 50.000
Diger Faktorler 5% 50000,00 5 100% 5,00 0,05 50.000
TOPLAM 100% 1000000,00 100,00 - 88,00 88,00% 880.000
*17/07/2020 tarihli TCMB doviz satis kuru (6,8563) tlizerinden TL'ye ¢evrilmistir. 6.033.544,00 TL*

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan aciklamalar drnek olmasi agisindan kisa agiklama seklinde verilmistir. Tlgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb.
kurumlar tarafindan kabul edilen projeleri, 6n kulucka merkezlerinde aldig1 egitimler, hazirladiklart yatirime1 sunumlari, yapmus olduklari is birligi anlagmalari, iiniversiteler ve kurumsal
sirketlerden alinan iyi niyet mektuplari, pazar biiyiikliigiinii, sektdriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamami kullanilmustir.
Ayrica ilgili degerlerin atanmasinda yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girigimci ile olan iligkileri, ekosistemin i¢inde bulundugu durum ve yatirim ortami da dikkate alinmustir.
Yapilan degerleme ¢alismasinda due diligance siirecine benzer bir siireg isletilerek girisimci, yatirimei ve arastirmacinin goriislerinin dikkate alindigi ortak bir calisma sonucunda girigimin

nihai degeri tahmin edilmistir.




Berkus Yontemi / I'-'Jg:iincii Girisim

Dogru s Fikri
(Is/Uriin Riskini Azaltir)

0-500.000 $

200.000,00 USD

Girisim temel girdileri enerji olan veya enerjiye dayali faaliyetleri olan; havacilik ve savunma sanayi, otomotiv, deniz tasitlari, 1sitma
ve sogutma(iklimlendirme), insaat, enerji ve gida gibi sektdrlerde yer alan firmalarin kullandiklart enerji miktarinda tasarruf etmelerini
amaclamaktadir. Nesnelerin interneti alaninda faaliyette bulunan girisim batarya ve degisim cihazi gerektirmeyen iiriinii ile
miisterilerinin kullandiklar1 enerjide tasarruf saglarken verimliligi de artirmay1 amaclamaktadir. Girisim tiretmis oldugu iiriin ve
hizmetleri ile miisterilerine tiretim siirecinde ortaya ¢ikan kayiplar1 azaltarak enerji ve zaman tasarrufu kazandirip enerji kullanimina
dayali maliyetlerin % 15' e kadar azaltilmasina katki saglamaktadir. Sundugu ¢oziimleriyle enerji sektdriinde fark yaratmayi amaglayan
girigim, yenilenebilir enerji iretiminin yani sira, mekanik yapilarmn analizi, 1s1 transfer analizi ve yapay zeka tabanl sensor teknolojisi
gibi hizmetlerle enerjiye dayali sektorlerde var olan sorunlari ¢oziimliiyor, elde ettigi verileri analiz ediyor ve bunlari sistematik bir
sekilde miisterilerine sunuyor. Bu kapsamda hem girisimin kendi sektdriinde hem de miisterilerinin faaliyette bulundugu sektorlerde
stirekli gelisen ve degisen teknoloji ile birlikte yenilik¢i ¢oziimlere duyulan ihtiyacin her gecen giin arttig1 bilinmektedir. Son yillarda
ilgili sektorlerde meydana gelen yikict degisimleri yoneterek faaliyetlerinde etkinlik ve verimlilik sagmak isteyen firmalarin ¢oziim
ortagi olarak is ve iiriin gelistiren girisimin is fikrinin dogru bir is fikri oldugu belirtilmistir.

Calisan Prototipin Olmasi
(Teknoloji Riskini Azaltir)

0-500.000 $

200.000,00 USD

Girisim miisterilerine mithendislik alaninda akile1 ¢oziimler sunan danigmanlik hizmetinin yani sira, enerjide %15'e kadar tasarruf
yapmalarini saglamak i¢in gelistirdigi tirliniinin MVP agamasini tamamlamis ve satiga sunmustur. Girisim ilk satigsin ardindan miisterisi
hem de iiriiniin kusursuz ¢aligmasi i¢in gerekli olan inceleme ve arastirmalarini yapmugtir. Miisterilerden ve sahadan gelen veriler
incelendiginde {iriiniin satisa hazir ve miisterilerin istek ve ihtiyaclarina essiz ¢6ziim sunacak nitelikte ve teknolojik yeterlilikte oldugu
belirtilmistir.

Yonetim Ekibinin Kalitesi
(Yonetim Riskini Azaltir)

0-500.000 $

150.000,00 USD

Girisimin kurucusu ve CEO'su yazilim ve miihendislik alaninda 10 yillik is deneyimi ve ilgili alanda doktora derecesinde sahiptir.
Girisimin kurucusu ve en iist yoneticisi girisimi kuruldugu yildan itibaren etkin bir bicimde yoneterek ulusal ve uluslararast kurum ve
kuruluglardan hibe ve destek almasii saglamistir. Girisimde CTO pozisyonunda calisan yonetici ise yazilim alaninda 15 yillik
deneyimi ve yiiksek miithendis unvani bulunmaktadir. Ayrica girisimin hedef pazari olan enerji sektoriinde yazilim uygulamalari
uygulamalarinda 7 yillik is deneyiminin olmasi yoneticinin girisimde kendi yetki alan1 dahilinde etkin bir bigimde rol almasini ve
stireci yonetmesini kolaylastirmaktadir. Bu bilgiler 1s1g1inda bakildiginda girisimin yoneten ekibinde CEO ve CTO pozisyonlarinin
bulundugunu ve etkin bir bi¢gimde yiiriitiildigiinii sdyleyebiliriz. Ayrica girisimin gelecek projeksiyonlarinda belirtilen hedeflere
ulasmasi i¢in satis, pazarlama ve finans alaninda yetkin yonetici ve personel istihdam edecegi boylelikle yoneten ekibin etkinligini ve
kalitesini artiracagini belirtmistir.

Stratejik iliskiler
(Pazar ve Rekabet Riskini Azaltir)

0-500.000 $

100.000,00 USD

Girisim tiniversiteler, kamu kurumlari, havacilik ve savunma sanayi, otomotiv, tekstil, enerji, gida ve ingaat sektoriinde yer alan
kurumsal sirketler ile stratejik iliskiler kurmustur. ilgili kurumlar ile mevcut iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesinin yan1 sira danigmanlik
ve yeni Uiriin gelistirme noktasinda da ¢alismalar yiiriitmektedir. Girisim yapmis oldugu ¢alismalar neticesinde 2 adet ulusal patent
almugtir. Uriin ve hizmetlerinde cesitlilik saglayarak miisterilerine akilc1 ve dogru ¢oziimler sunmayi hedefleyen girisim, ar-ge, iir-ge ve

rekabet edebilen olmay1 amaglamaktadir.




Uriin Sunumu veya Satislar
(Finansal Riski ve Uretim Riskini
Azaltir)

0-500.000 $

150.000,00 USD

Girisim tarafindan tiretilen iirtin ve hizmetlerin miisterilerine mutlak faydalar sunmasi ve bu faydalarin 6lgiilebiliyor olmasi iiriin
sunumu ve satis1 noktasinda girisime biiyiik avantaj saglamaktadir. {lk satisinin ardindan devam eden diger satiglarin miktar1 ve
miisterilerden gelen olumlu geri doniisler degerlendirildiginde iiriinlerin satiginin artarak devam edecegi belirtilmistir. Hedef pazarda
yer alan rakiplerin yurt disinda kurulu igletmeler olmasi sebebi ile sunduklari {iriiniin pazarda problemle karsilasilmasi durumunda
miisterilerine zamaninda ve etkin bir danigmanlik sunmalar1 zorlasmaktadir. Girisim ise miisterilerine ¢ok kisa bir siirede doniis
yaparak olasi problemlerin hizli ¢6ziimiinde, {iriin ve hizmetlerin termin siirelerinde, garanti ve bakim hizmetlerinin yerinde ve kisa
stirede sunulmasina ek olarak fiyat avantaji ile rakiplerinin 6niine gegmeyi ve hedef pazarda etkin bir satis stratejisi olusturarak
gelirlerini artirmay1 hedeflemektedir.

GIRiSiIMIN TOPLAM DEGERI: 800.000,00 USD

*17/07/2020 tarihli TCMB doviz satig kuru (6,8563) iizerinden TL'ye ¢evrilmistir.

GIiRiSIMIN TOPLAM DEGERI: 5.485.040,00 TL*

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan agiklamalar 6rnek olmasi acisindan kisa agiklama seklinde verilmistir. Ilgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb. kurumlar
tarafindan kabul edilen projeleri, on kulucka merkezlerinde aldig1 egitimler, hazirladiklari yatirimer sunumlari, yapmis olduklari is birligi anlasmalari, tiniversiteler ve kurumsal sirketlerden alinan iyi
niyet mektuplari, pazar biiylikligiinii, sektoriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamami kullanilmigtir. Ayrica ilgili degerlerin atanmasinda
yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girisimei ile olan iligkileri, ekosistemin i¢inde bulundugu durum ve yatirim ortami da dikkate alinmistir. Yapilan degerleme ¢aligmasinda due diligance
slirecine benzer bir siireg isletilerek girisimei, yatirimei ve aragtirmacinin goriislerinin dikkate alindig1 ortak bir ¢alisma sonucunda girisimin nihai degeri tahmin edilmistir.




Ugiincii Girisim / Risk Faktorleri Toplami Yontemi

Yaklsik
Yonetim / Yonetici Riski Risk Olgiitii Ortalama 2/-1/0/+1/+2
Deger
Yok -1
Var Girisimin CEO pozisyonunda bulunan ve ayni zamanda
1-3 Y1l Arasinda 1 1sletmep1n kuru.cu. ortagi olan yoneticisinin C:Sult.e. '
CEO olarak i deneyimi bulunmamaktadir. Fakat yoneticinin
D im CEO C- Suite Olarak 3-10 Y1l Arasinda 1 veya 2 girisimin en 6énemli miigterilerinden biri olan enerji
(Deneyim veya C- Suite Olarak) 75V qan Fazla 2 sektorii ve bilgi iletigim sektoriinde 10 yillik is
) ) deneyimi ve miithendislik alaninda doktora derecesi
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu 0 veya 1 bulunmaktadir
Alaninda Doktora Mezunu lveya2 |x1
Yok -1 ; -1 Girigimde iist diizey muhasebe ve finans yoneticisi
bulunmamakla birlikte muhasebe ve finans sorumlusu
Var personeli bulunmaktadir. Muhasebe ve finans
- sorumlusu personelin kendi alaninda is tecriibesi ve
1-3 Y1l Arasinda 1
. lisans derecesi bulunmaktadir. Sirketin
CFO, Muhasebe ve Finans
0 .. 3-10 Y1l Arasinda 1 veya 2 operasyonlarmin biiyiimesi durumunda ilgili
Yoneticisi(Alaninda Deneyimi) d da véneticilerin istihdam edilmesini
10 Yildan Fazla 2 epartmanda yoOneticilerin i1stthdam edilmesinin
planlandig1 belirtilmigtir. Mevcut durumda ilgili
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu 0 veya 1 departmanda ihtiyag duyulmasi halinde alaninda uzman
danigmanlardan ve mentorlardan destek alindig:
Alaninda Doktora Mezunu 1 veya 2 belirtilmistir.
Yok -1
Var
i ) 1-3 Y1l Arasmda 0 veya 1 1(jﬁrisimfljcb.CTlO p]c()zisyonund]z: g('jlrev yapan ve girisimde
CTO veya Uriin, Uretim, Satis, Teknoloji [3-10 Y1l Arasinda N isse sahibi olan kurucu orta bulunmakadir.
Yéneticisi Yoneticinin 15 yil yazilim alaninda ve 7 yil enerji
oneticisi 10 Yildan Fazla lveya2 |x1 sektdriinde deneyimi bulunmaktadir. Yonetici yiiksek
Alaninda Lisans, Y. Lisans Mezunu 0 veya 1 0 miatne bl el wivarmne sl 0
Alaninda Doktora Mezunu 1 veya 2
Tek Bir Ki d 1 - .
ek Bir Kurucudan Olusuyor ! Isletmede kurucu ortaklar ayn1 zamanda yonetici
Sadece Kurucu Ortaklardan pozisyonundadir. Girisimin CEO'su girisim hisselerinin
Olusuyor(Birden Fazla) 0 x0 ve yetkinin ¢ok biiyiik bir kismina sahiptir. Yo6neten
Kurucular ve Ucretli Calisanlardan ekibin yapisi1 ve takim uyumu incelendiginde yetkilerin
Olusuyor 1 biiyiik bir kismi tek bir kurucuda toplanmasina karsin
Yoneten Ekibin / Takimin Yapisi 2 {irlin gelistirme ve diger teknik konularda CTO
Mentor, Danisman, Profesyonel IR = -
N 1 veva 2 yetkilendirilmis ve diger ¢alisanlarla birlikte karar
Yonetici Var Y
mekanizmasinin igerisine dahil edilmistir. Yoneten ekip
Toplam Calisan Sayisi(1-3 Arasi) 0 veya 1 ve girisimin diger ¢aliganlar iiretilen {irlin veya
hizmetin ortaya konmasi ve gelistirilebilmesi i¢in
Toplam Calisan Sayisi(3 ve Daha gerekli olan yeterlilige sahiptir.
Fazla) 1




Yoneten ekip incelendiginde yonetici sayisinin iki kisi

Sadece Girisimei Etkin ve Yetkili -2 veya -1 oldugu ve karar alma mekanizmalarinda ilgili diger
kisilerinde goriislerinin alinmasi ve karara katilmalari
icin gerekli olan mekanizmanin kismen kuruldugu

. e gozlemlenmistir. Hazirlanan is planinda ve yatirimer

Smen Cigler Sim ve el Lveya0 |x-1 sunumlarinda girisimin belirli bir biiyiikliige

Yoneten Ekibin Etkinligi ulagsmasinin ardindan diger pozisyonlar i¢inde yonetici

Yéneten Ekibin Pozisyonlart istihdamu ve etkin bir yoneten takim kurulacagi

Belirlenmis ve Yetki Verilmis 0 belirtilmistir. Yatirimeilar tarafindan girisimde gérev
alan mevcut yoneticiler yeterli bulunmus ve ilerleyen

Yoneten Ekibin Tamami Etkin ve donemlerde agilmasi planlanan pozisyonlarin etkinligi

Yetkilendirilmig(CEO, CFO, CTO, 1 veya 2 artiracaginin 6n goriildiigi belirtilmistir.

vS.)

Girisim/ Is Asamas: Riski 2/-1/0/+1/+2
. . Girisim nesnelerin interneti alaninda faaliyet gostererek
el iy 2l ey U miisterilerine akilci ve ileri teknolojik ¢oztimler
sunmaktadr. Tlgili otoritelerin sektor goriiniim
. .. lar1, alaninda uzman yonetici ve mentorlarin
BF R P P Gel kte Olan Sekt 1 raporlari, y
Sektoriin Goriintimii chigtexte Lyan Sektot goriisleri ile girisimei tarafindan hazirlanan
sunumlardaki veriler(pazar biiyiikligii vs.) girisimin
. = 1. . gelismekte olan sektor veya yeni firsatlar sunan

Yeni Firsatlar Sunan Oncelikli Sektor| 1 veya2 |x1 oncelikli sektorde yer aldi: belirlenmistir.

Zayif -2 veya -1 Girigimin kabul edildigi birden fazla kulugka merkezi
programi bulunmast, ulusal ve uluslararas1 kurumlar
tarafindan finansman destegi saglayan programlara 1

I§ Planinin ve IS Modelinin Kalitesi 1yi Oveyal |[x1 yapilan basvurularinin kabul edilmesi ve desteklenmesi
sonrasinda ortaya konan is plani ve i modelinin(gelir
. beklentisi de dikkate alinarak) hem girisimci hem de

Cok Iyi 1 veya 2 yatirimet agisindan iyi diizeyde oldugu kabul edilmistir.
Girigim yatirima konu olan tiriniini ticarilestirmis ve

Zayif 2 veya -1 Y :

av = VR = ilk satisin1 gergeklestirmistir. 11k satisin ardindan satig
ﬁl’ﬁll veva Hizmetin Ticarile stirilm e/ stirecini daha etkin yiiritmek i¢in gerekli 6nlemler

P Tyi veya X alinmigtir. Ayrica isletme akilli ¢oziimler sunan turtin ve

y, . e . yi 0 veya 1 1 1 A isl kill1 ¢oziiml

Uretilebilme Kablhyetl hizmetinin yan1 sira miisterilerine farkli alanlarda
.. anigsmanlik hizmeti sunmakta ve bu hizmetlerden

Cok lyi 1 veya 2 . Uik i ‘ K Ll =
y Y onemli dl¢lide gelir elde etmektedir.
Yasal Mevzuat / Politik Risk 2/-1/0/+1/+2
Gerekli Degil 0
Gerekli
. Bagvurusu Yapilmamis 2- veya -1 Girigimin tiretim yapmasi ve uiriinlerini
Izin ve Ruhsatlar Basvurusu Yapilmis / Degerlendirme pazarlayabilmesi i¢in gerekli olan izin ve ruhsatlarin
Asamasinda 0 veya 1 tamamina sahip oldugu belirlenmistir.
Gerekli Olan Tiim izin ve Ruhsatlar
lveya2 |x1

Alinmis




Gerekli Degil 0 x0 }
Uretilen {irtin ve hizmetlerin ticarilestirilmesi i¢in
Gerekli gerekli olan regiilasyonlar genel geger kurallar olup
0zel ve zorlayici bir regiilasyon siireci
.. eyene Bagvurusu Yapilmamis -2 veya -1 bulunmamaktadir. Bu sebeple girisimin {iriin ve
Regulasyon Gerekhhgl 5 : hizmetlerini ticarilestirmesi i¢in regiilasyona bagl olan
Bagvurusu Yapilmis / Degerlendirme ¥ gin reguiasy &
0 veya 1 kisitlamalarla karsilasmamaktadir. Ozetle girisimci
Asamasinda . . o
tarafindan {irlin ve hizmetlerin iiretim ve satigina
Gerekli Olan Tiim Regiilasyonlar | veva 2 yonelik regiilasyon gerekliligi olmadigi belirtilmistir.
Saglanmis ¥
Gerekli Degil 0 x0
Gerekli
. . L. Bagvurusu Yapilmamig -2 veya -1 ) o . o 0
Akredltasyon ve Uretim Izni Bagvurusu Yapilmis / Degerlendirme Akreditasyon ve iiretim izni gerekli degildir.
0 veya 1
Asamasinda
Gerekli Olan Tiim Akreditasyonlar
1 veya 2
Yapilmis
Gerekl% Degil 0 Girisimin i¢ piyasalarda almasi gereken belgelerin
. Gerekli tamami mevcuttur. Uluslararast hedef pazarlari igin
Hedef Pazar I¢in Alinmasi Gereken [Bagvurusu Yapilmamis 2 veya-1 |x-1 almmas1 gereken belgeler ve tamamlanmas gereken
Belgeler(CE, EAC, GOST-R vs.) Bagvurusu Yapilmis / Degerlendirme siiregler ise hentiz tamamlanmamustir. Hedef ilkeler ve
0 veya 1 bu iilkelere satiglarin yapilmasi planlanan tarihten 6nce
Asamasinda o . e
- . ilgili belgelerin tamamlanacagi belirtilmistir.
Gerekli Olan Tiim Belgeler Alinmig 1 veya 2
Diisiik ihtimal Oveyal [x0 H.eq?.f pazarda yer .aI.an uvlkeler(AB ulkelferl? ile glimriik
birligi anlagmasi gibi baglayici ve gecerli bir
G e . ; . anlagmanin olmasi, bu iilkelerle uzun yillardir siire
. o rta Diizeyde Thtima veya - Feerd ARkl 5 5 —
Hedef Pazarda Yer Alan Ulkeler ile .g?IEI.l tl(.DaI'.l 1.11§.kller1n varlig1 bazi donenﬂerde s1ya81
.. . . . iliskilerin inisli ¢ikisli olmasina karsin ticaretteki
Politik Risk Diizeyi Yiiksek [htimal -1 devamlilik vs. gibi genel bir durum degerlendirilmesi
yapildiginda risk diizeyinin ¢ok yiiksek olmadig1
Meveut Sorun ve Risk Var 5 be%irti‘lm'istir. Bu nedenle risk diizeyi diisiik kabul
edilmistir.
Uretim Riski 2/-1/0/+1/+2
Fikir Asamasinda -2 veya -1 Isletmenin {iretmis oldugu iiriiniin ilk satis1
G A amasn s 0 veya 1 gfzrgeklestirilmistir. Satig1 gergeklestiriler} ﬁrﬁ? er '
hizmetler kullanilmaya baslanilmig ve miisterilerinin
ee . . . istek ve ihtiyaclarimi karsiladigi anlasilmstir.
Uriin veya Hizmetin Durumu BNVIE Agermesinds e o ve yas yLacie A astine
Miisterilerden yapilan geri doniisler ve sahada yapilan
MVP Tamamlanmig 1 denemelerin ardindan iiriin ve hizmetin seri bigimde
U Satisa Sunulmus ve Geri iiretilebilir ve ticarilestirilebilir oldugu netlik
Iveya2 |[x1 kazanmustir.

Doniigler Alinmig




Miisterinin Uriin veya Hizmete Olan
Tlgisi

Uriin veya Hizmet Miisteriler
Tarafindan Begenilmig/ Talep Var

0 veya 1

x1

Uriin veya Hizmetin Yeniden
Gelistirtilmeye Ihtiyac1 Var/ Sarth
Talep Var

Uriin  veya Hizmet Miisteriler
Tarafindan Begenilmemis / Talep
Kisith

-2 veya -1

Uriin veya Hizmet Uretiminde Tedarik
Zincirinin Durumu

Uriin veya Hizmetin Uretilmesi I¢in
Yalmzca Yurt I¢i Tedarikgiler
Gerekli

0 veya 1

x0

Isletmenin {iretmis oldugu iiriin enerji, gida, savunma
sanayi vb. sektorlerde yer alan kurumsal sirketler
tarafindan kullanilmaktadir. Bu sirketlerden bazilarina
iiriin satis1 gergeklestirilmis, bazilarinda iiriin deneme
asamasina gec¢ilmistir. Bunun yani sira bazi sirketler ile
On satis sdzlesmeleri ve {iriin gelistirmeye yonelik
anlagmalar yapilmistir. Bu nedenlerle girisim tarafindan
iretilen lirtin ve hizmetin miisteriler tarafindan
begenildigi ve ihtiyaglarina ¢6ziim sundugu sonucuna
ulasilmgtir.

Uriin veya Hizmetin Uretilmesi I¢cin
Yalnizca Yurt Disi  Tedarikgiler
Gerekli

-1 veya 0

Uriin veya Hizmetin Uretilmesi I¢in
Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Tedarikgiler
Gerekli

Tedarik Zincirinin YoOnetimi Etkin
ve Verimlidir

Tedarik Zincirinin YOnetimi Etkin

-2 veya -1

Uriin veya Hizmetin Kopyalanabilme
Riski

ve Verimli Degildir
Uriin  veya  Hizmet

Kopyalanabilir

Kolayca

Uriin veya Hizmeti Koruyan Patent,
Faydali Model vs. Yoktur.

-2 veya -1

Girigimin {iretmis oldugu iiriin ve hizmetin tedarikinin
¢ok 6nemli bir kismu yurt i¢i pazardan saglanmaktadir.
Uriin ve hizmetin iiretiminde donanim kisminin daha az
yer kaplamasi ve girigim tarafindan tiretilen yazilimin
daha yogun yer almasi tedarik zincirinin etkin bi¢imde
yonetilmesini kolaylagtirmaktadir.

Uriin veya Hizmetin

Kopyalanabilmesi Oldukg¢a Zordur

Uriin veya Hizmet Ulusal Patent,
Faydali Model vs. Korunmaktadir

0 veya 1

x1

Uriin veya Hizmet Uluslararas
Patent, Faydali Model VS.
Korunmaktadir

Uriin veya Hizmetin Uretilme Bicimi

Seri Uretilebilen Uriin veya Hizmet

0 veya 1

x0

Uretilen iiriin ve hizmet igin gerekli olan know-how
bilgisinin yani sira karmasik ve zorlu bir siirecin kisa
stirede tamamlanamayacag belirtilmistir. Ayrica
girisimin iiretmekte oldugu iiriin ve hizmetler ile ilgili
faydali model ve patentler ile korunmaktadir.
Miisterilere satilan iiriinlerin kopyalanma riski ele
alindiginda; yapilan isin teknoloji yogun olmasi, uzun
yillar 6grenilmesini gerektiren karmasik bir siireci
icermesi, ilk kez ortaya koyma maliyetinin yiiksek
olmasi ve miisterilerle yapilan satis sozlesmeleri
sayesinde girisimin tiretmis oldugu {iriin ve hizmetin
kopyalanma riskinin diisiiriildiigi belirtilmistir.

Her Miisteriye Ayri (6zel) Proje
Gerektiren Uriin veya Hizmet

Girisimin iiretmis oldugu iiriin ve hizmet seri
iretilebilen {iriin ve hizmetten olugmaktadir.




Satis ve Pazarlama Riski

2/-1/0/+1/+2

Girisimin tiretmis oldugu {irtin ve hizmetin satist

Satis Yapilmamis -2 veya -1 3 R SmEER
gerceklesmis ve sorunsuz bir bicimde miisterilerinin
Satis Yapilmus 1 Adet 0 kullanimina sunulmustur. Uretilen iiriin ve hizmet
(e . . . iisterilerinin istek ve ihtiyaclarina cevap vererek
Uriin veya Hizmet Satis1 / Ticarilesme muster: e P
y $ 3 Satis Yapilmus 1 -10 Adet Oveyal |x0 kullanicilart tarafindan olumlu geri doniisler
Durumu yapilmustir. Bu kapsamda bakildiginda tirtiniin
Satis Yapilmis 10-100 Adet 1 ticarilesme potansiyelinin her gecen giin daha da
artacagi ve bir yil icerisinde hedeflenen satig rakamina
Satis Yapilmis 100 Adetten Fazla 1 veya 2 gv i ¥
ulasacag1 belirtilmigtir.
10 Milyon TL'den Az ) Girisimin faaliyette bulundugu sektor hem global hem
10-50 Milyon TL 1 de ulusal 6llge.kte oldukca bi}yﬁk ﬁrwsatlar ?anndlran ve
pazar hacminin her gegen giin arttig1 sektor olarak
Toplam(Ulusal ve Uluslararasi) Pazar |50-100 Milyon TL 0 tanimlanmustir. Isletmenin sunmus oldugu raporlar,
Biiyiikliigii(Y1llhk) 100-250 Milyon TL 0 veya 1 gelecek 5 yil satis rakamlar1 ve pazardan almay1
250500 Milyon TL 1 p{annlad}lfl“ar{pazar pay1 1ncel<?nd1g.1?de toplam pa%ar
biiyiikliiglinlin yatirimcilarin istedigi tutarda oldugu 0
500 Milyon TL'den Fazla lIveya2 |x1 belirtilmistir
10 Milyon TL'den Az -2 )
: Isletmenin gelecek 1- 5 yil i¢in hazirladig: satis
. . JER2 btlyrern U - beklentileri, sektoriin biyiikliigi, hedeflenen pazar
Isletmenin Gelecek 5 Y1l Igerisindeki }25-50 Milyon TL 0 payl, isletmenin net gelirleri ve diger ilgili finansallar
Gelir Beklentisi(Yillik Toplamlari) |50-100 Milyon TL 0 veya 1 incelendiginde isletmenin gelecek beg yil ierisindeki
100-250 Milyon TL 1 x1 net gf:hr be.klentls.ln.m 100 Milyon TL'den daha fazla
oldugu belirlenmistir.
250 Milyon TL'den Fazla 1 veya 2
Yonetici veya Sorumlu Yok -2 veya -1 |x-2 o ) )
N oneticisi S Y 1 Girigimin hedeflenen satis rakamlarina ulasabilmesi
. s . oneticisi veya sorumfiu var ici kli olan satig ve pazarlama departmani ve bu
15 ve Pazarlama Faaliyetlerinin o — 11 gere 3Vep P
Sat § ve Pazarlama Faaliyetle Yonetici veya Sorumlu Istihdam 0 veya 1 alanda istihdam edilen personeli bulunmamaktadir.
Mevcut Durumu Edilec.elf(PlanlanmN) . Yatirimin ardindan ilgili alanlarda en az 2 kiginin
Yonetici veya Sorumlu Istihdamu| S istihdam edilecegi belirtilmistir.
Planlanmamis
Fonlama / Sermaye ve Imtiyazlara
B0 oc q v ’ 2/-1/0/+1/+2
Iliskin Risk
% 5'den Az -2 veya -1
Isletmenin Ozsermayesinin Yatirnma |[%5 -10 Arasinda 0 Isletmenin kurulug sermayesinin toplam yatirim
Oranm 2%10-25 Arasinda Oveyal |[x0 tutarina orani %25'den daha azdir.
% 25'den Fazla 1 veya 2
Daha Once Alman Hibe, Tesvik ve 1 veva 0
) ) Odiil Yok ¥
Isletmenin Daha Once Almis Oldugu [Daha Once Alinan Hibe, Tesvik ve isletme TUBITAK, KOSGEB ve diger kurumlar
Hibe, Tesvik ve Finansman Saglayan QOdiil Var tarafindan saglanan fonlardan yararlanarak toplamda
(") diilleri 50.000 TL'ye Kadar 0 250.000 TL'nin iizerinde hibe almaya hak kazanmistir.
50.000 - 250.000 TL Arasi 0 veya 1
250.000 TL'den Fazla lveya2 |x1




6 Aydan Sonra Geliri ihtiyaglarini

Isletmenin nakit akis projeksiyonlari ve ilgili diger

Karsilayacak Diizeyde LR 0 finansallar1 incelendiginde yatirimin ardindan gelen ilk 0
B 6 ayin sonunda elde ettigi gelirler toplaminin giderleri
12 Aydan Sonra Geliri Ihtiyaglarini 1 toplamini karsilayarak nakit kalani verdigi
Kargilayacak Diizeyde goriilmektedir. 6. ayin ardindan siirekli olarak nakit
Isletmenin Geliri ile Finansman Thtiyaci|24 Aydan Sonra Geliri ihtiyaclarim fazlast veren girigim 12. aym ardindan operasyonel
I . Oveyal [x0 giiciinil artirmak igin yeni bir yatirim yapmay1
Arasindaki IllSkl Karsilayacak Diizeyde planlamaktadir. Ilgili yatirim tutarinm bulunmasi

36 Aydan Sonra Geliri ihtiyaglarlnl durumunda isletmenin siirekli olarak nakit fazlasi

Karsilayacak Diizeyde 0 oldugu, bulunamamasi ve kendi imkanlari ile finanse
edilmesi durumunda ise finansmandan 12 ay sonra

48 Aydan Sonra Geliri Ihtiyaglarim 5 veva -1 yeniden gelirlerinin ihtiyaglarinin tamamini karsiladig

Karsilayacak Diizeyde y seviyeye geldigi belirtilmistir.

Isletmede Bulunan Imtiyazh Hisselerin |Imtiyazl Hisse Senedi Var -2 veya -1 : . . :
3 Isletmede imtiyazl1 hisse senedi bulunmamaktadir.
Varhg Imtiyazli Hisse Senedi Yok Oveyal [x0
Rekabet Riski 2/-1/0/+1/+2
Girisimin faaliyette bulundugu sektorde yogun rekabet

Cok Yiiksek Diizeyde Rekabet Var -2 olmasina karsin girisimin tiretmis oldugu {iriin ve
hizmetleri tam anlamiyla karsilayabilecek iiriin sunan
ulusal rakiplerin heniiz pazarda olmadig belirtilmistir.
Buna karsin uluslararasi pazarda yer alan rakiplerinin

Faaliyette Bulundugu Sektorde Orta Diizeyde Rekabet Var -2 veya-1 |x-1 almus olduklari yatirim tutarlart ve ulastiklar1 pazar
biiyiikliikleri girisimin oldukga tizerindedir. Girigim
iiriin ve hizmetindeki etkinligi artirarak ayn1 zamanda
diisiik fiyat politikasini uygulayarak hem i¢ pazarda

Diisiik Diizeyde Rekabet Var 0 hem de dis pazarda rekabet giiclinii artirmay1
hedeflemektedir.

Ulusal Kurumsal Sirketler -2 veya -1 Isletmenin rakipleri incelendiginde ABD'de ve UK'da
kurulu olan yatirim almig(10 ile 50 milyon dolar
arasinda yatirim alan) startuplarin 6ne ¢iktigi

Ulusal Startup - KOBI Olgeginde . 5 goriilmektedir. Rakiplerin hem faaliyette bulunduklar

Sirketler =l e -1 pazarlarin biiylikliigii hem de kurumsal sirketlerle olan -1

. . iligkileri rekabet giiglerinin girisime oranla yiiksek
Raklplerln Durumu oldugunu gostermesine karsin iilkeler 6zelinde miisteri

Uluslararas: Kurumsal Sirketler 22 veya -1 ihti}vlz'lg:la%rlril.lnnoldukg.a farkhlasrnash sektérde. si'irekli
yenilik¢i ¢oziimlere ihtiya¢ duyulmasi ve belirtilen
rakiplerin {irlin ve hizmet fiyatlarinin girisime oranla

. oldukga yiiksek olmasi girisimin rakiplerine tistiinliik

Uluslararast ~ Startup - KOBI 1veya0 |x-1 kuracagi alanlar olarak belirtilmistir.

Olgeginde Sirketler




Sektore giristeki engeller ulusal ve uluslararasi olarak

Diisiik 0
ele alindiginda i¢ pazara giriste biiyiik engeller
olmamasina karsin derin bir bilgi birikimi ve teknoloji
Sektore Giriste Karsllasllabilecek . yeterliligi gibi etmenlerle kismen zor olarak kabul
Engeller Yiiksek -1 x-1 edilmektedir. Uluslararasi pazarda ise daha biiyiik
engeller oldugu belirtilmis ve bu kapsamda sektore
giriste karsilagilabilecek engellerin kismen yiiksek
Cok Yiiksek -2 oldugu belirtilmistir.
Teknoloji Riski 2/-1/0/+1/+2
Girigim triini iiretmek i¢in gerekli
olan teknolojik alt yapiya ve { vevad 1 Girisim mﬁsteril.erinin is.te.k ve i}.ltiyaglarl.na Qéleim
kullanacak(gelistirecek) is giiciine ¥ X sunan {irlin ve hizmetlerini kendi biinyesinde (hibe,
sahiptir. tesvik ve kulugka merkezlerinden destek alarak)
gelistirmeyi basarmis ve seri liretimini yapabilecek
Girisim trtinii tretmek i¢in gerekli duruma gelmistir. Bu kapsamda ticarilestirmeyi
Uriin v eya Hizmetin Teknolojik olan teknolojik alt yap1 ve R pasardlgl urun ve hizn.letlerinin tamamin1 kendi
D kullanacak(gelistirecek) is giiciinii M imkanlart ile tireterek i¢ pazardell satiga sunmaktadir. .
urumu gelistirme siirecindedir Ayrica satisa sunulan iiriin ve hizmetlerden gelen geri
doniisler ile sahada yapmis olduklari arastirmalarina
Girisim iirlinii {iretmek i¢in gerekli devam ederek iiriin ve hizmetlerini gelistirmeyi ve
olan teknolojik alt yap1 ve cesitlendirmeyi amaglamaktadirlar. Bu kapsamda
kullanacak(ge]istirecek) is giicii igin| -2 veya -1 yapilan ar-ge ve inovasyon ¢aligmalar1 diizenli olarak
dis  kaynak kullanimina ihtiyag stirdiiriilmektedir.
duymaktadir.
Girigimin tiretmis oldugu {irtin ve hizmetlerin tiretim
- teknoloji hiz1 sektorii ve miisterilerinin ihtiyaclari ile
DL Oveyal (x0 paralel bir bigimde ilerlemektedir. Bu siiregte girisimci
stirekli olarak yapilan saha ziyaretleri, miisterilerin
istek ve ihtiyaclarina essiz ¢6ziim bulma cabalari, ikili
i§ birlikleri, ar-ge ve inovasyona dayali ¢aligmalarla
- . se o o o teknoloji degisme hizinin ilerisinde olmay1
L b D L D R Yiiksek -1 amagladigmni belirmistir. Tiim bu bilgiler 1513inda
Durumu/Hiz1 bakildiginda sektoriin teknoloji degisim hizinin orta
diizeyde oldugu ve girisiminde bu diizeyin iistiinde 0
oldugu belirtilmistir. Fakat yatirimcilar ve uzmanlar
IoT sektoriiniin teknolojik degisme hizinin yiiksek
Cl ikl 5 oldugunu ve ilerleyen yillarda daha da

yiikselebilecegini belirterek bu alanda temkinli
olunmasi gerektigini belirtmislerdir.




Uriin ve kullanilan teknolojinin
gelistirilmesi icin dikey pazarda 0 . 1 Girisimin. miisterilerinin istek ve .ihtiya.g.:larlr.la en uygun
isbirligi yapilmasim saglayacak yapi VEyR X ¢ozlimleri sunarken taahhiit ettigi enerji verimliligi ve
T buna bagli olarak maliyet avantaji elde etmelerinin en
5 00 © o152 6nemli sac ayaklarindan bir tanesinin de miisterileri ile
leey Pazar ve Teknolop Isbll‘llgl . . olan is birliklerinin artmas1 ve teknolojik is birliginin
Url.m. ‘Ve .kul.le%nllan. teknolojinin yapilmasindan gegtigi belirtilmistir. Girisim bu yapiy1
geligtirilmesi  i¢in  dikey pazarda -2 veya -1 faaliyetlerinin en basinda kurmus ve aktif olarak
isbirligi yapilmasini saglayacak yapi gelistirerek devam ettigini belirtmistir.
mevcut degildir
e IoT ve enerji piyasas1 dinamikleri dikkate alinarak
Diisiik Risk
USUK RIS v olusturulan sektdr raporlari, danigman ve mentorlarin
Ar-ge, I“Jl'-g e ve in ovasyon il e ilgili ] . gOI'l.l$lC%'1, girisimeinin gelecek )flllar icin 6n gordigl
. Orta Diizey Risk -1 x-1 projeksiyonlar ve yatirimeinin risk algis
Riskler incelendiginde iiretilen iiriin ve hizmetlerin sektor ile
Yiiksek Risk ) birlikte ele alinmasi ve orta diizey risk icerdigi
uksek Ris -
sonucuna varilmigtir.
Hukuki Risk 2/-1/0/+1/+2
. . Diisiik Risk 0 x0 Girigimin tiretmis oldugu {irtin ve hizmetlerden
Uretilen Uriin veya Hizmetten T ] dogabilecek hukuki risklerinin diisiik oldugu
Dogabi]ecek Hukuki Riskin Varllgl a buzey ™I ) belirtilmigtir. Yatirimeilarin ilgili departmanlarinin da
Yiiksek Risk 2 benzer goriis bildirdigi belirtilmistir.
Diistik Risk 0 x0 . S e
x 9 TYGTL] - ~ - Ulusal dlgekte hukuki risk: hig1 diisiik risk
Ulusal Olc¢ekte Hukuki Riskin Varhgi |Orta Diizey Risk -1 o G UL SR TR e
Viksok Risk 5 seviyesindedir.
U -
. Disiik Risk 0 Uluslararasi risk seviyesi hedeflenen pazar ve bu
Uluslararasi Ol(;ekte Hukuki Riskin n ; pazardaki ilgili regiilasyonlar ile girisimin saglamig
- Orta Diizey Risk -1 x-1 > TF . 9 . 0
Val'llgl oldugu yeterlilikler dikkate alindiginda orta diizey
Yiiksek Risk -2 riskli oldugu belirtilmistir.
Devam eden dava veya imzalanan
-2 veya -1
5 . . .. . tahahiit vardir
Isletmenin Faallyetlerlm ve Mali Devam eden dava veya imzalanan 0 veva | 0 Isletmenin ortaklar1, miisterileri, kamu otoriteleri ve
Yapisini Etkileyebilecek Biiyiikliikte |tahahiit yoktur Y X diger diizenleyici ve denetleyici otoriteler ile devam
Davalarin veya Sozlesmelerden Satilan  {rin ~ veya  hizmetten 5 veva -1 eden herhangi bir davas1 veya baglayici s6zlesmesi
Dogabilecek Yiikiimliiliiklerin Varhg dogabilecek hukuki risk vardir d ol e
Satilan  Uirtin @~ veya  hizmetten
. . 0 veya 1
dogabilecek hukuki risk yoktur ey x0
Uluslararasi Risk 2/-1/0/+1/+2
Farkli iilkelerde farkhilagan Girigimin hedeﬂf pazarinda yer alan bolge ye ulkel?rde
il 1 ktu 0 veya 1 farklilasan regiilasyonlar bulunmakla birlikte bu tiir
Farkh Pazarlarda Farklllasan regulasyoniar yoktur regiilasyonlarin {irin ve hizmetlerin iiretimi ile ilgili
Regiilasvon Gereklilisi . degil ticarilestirilmesi ile ilgili olan temel ticari
- v 8 il D fkllagen -2 veya-1 |x-1 regiilasyonlar oldugu ve kolaylikla yerine

regiilasyonlar vardir

getirilebilecegi belirtilmistir.




Uriin ile kiiresel pazarm ihtiyaglari

o 2 Uretilen {iriin ve hizmet i¢ pazarda oldugu gibi
b.lr?lrl .1le u)'/'umsuzdur — uluslararasi pazarda da miisterilerin istek ve ihtiyaglari
U.rur.l .11.6 kiiresel pazan{l ihtiyaclari ile uyumludur. Uretilen iiriin ve hizmet ile isletmelerin
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar] 1veya2 |[x1 enerji verimliligi saglanirken sistem tizerinde anlik
. RotanSIyell yiiksektir. olarak enerji tiikketimi ve diger bir ¢ok parametrenin
Uriin Kiiresel Pazar Uyumu Uriin ile kiiresel pazarin ihtiyaglari 1 takip edilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla kiiresel bir
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar] 0 veya 1 ihtiyaca ¢6ziim sunacak olan enerji verimliligi, karbon
potansiyeli orta diizeydedir. salimminin azaltilmasi, gevresel faktorlerin -1
Uriin ile kiiresel pazarn ihtiyaclari iyilestirilmesi ve zararinin en aza indirilmesi ve maliyet
birbiri ile uyumlu ve kiiresel pazar| -2 veya -1 avantaj1 gibi kiiresel sorunlara ¢dziim sunarak tiriin
potansiyeli diisiiktiir pazar uyumunu yakalayacagi belirtilmistir.
. L Ilgili pazarlardaki rakiplerin mevcut durumu, iiriin ve
Pazar giris maliyeti yiiksek -2 veya -1 hizmetin miisterilerin istek ve ihtiyaclarmi karsilama
giicli ve memnuniyet orani, fiyat politikas1 ve
Uluslararasi Pazara Giris Pazar giris maliyeti orta diizey =1 x-1 pazarlama ve satis kanallarinin etkin bir bigimde nasil
kullanilacag ile ilgili degerlendirmelerin ardindan
Pazar giris maliyeti diisiik 0 pazara giris maliyetinin orta diizeyde oldugu
belirtilmistir.
itibar Riski 2/-1/0/+1/+2
Ulusal olcekte  kabul edildigi 2 veva -1
. -2 veya -
rogram veya projesi yok Y Girigim Tiirkiye'de en etkin kulugka merkezlerinden
prog ya projesi y Ty
Uluslararast dlgekte kabul edildigi > veva -1 b1r.151 olan ITU Ce.klr(.ie.k Kulugka merlfeque. kabul
Basarili/Basarisiz Olunan Program ve [program veya projesi yok vey eilligrek bzl e ielinde nlucka ofiresinl
. - — tamamlamistir. Bunun ayni sira KOSGEB, TUBITAK
PI‘O_] eler Ulusal  dlgekte ) .kabul edildigi 1 ve diger uluslararasi programlarda kabul edilerek
program veya projesi vardir x1 finansal ve ayni katkilarin oldugu desteklerden
Uluslararas1 oOlgekte kabul edildigi | veva 2 yararlanmistir.
program veya projesi vardir Ve
Bilinen Bireysel veya Kurumsal 0 veva 1 0
o a
Bilinen Yatirimcilardan/Kurumsal Yatirimcilardan Yatirim Almigtir 4 X Girisimin daha 6nce almis oldugu tohum yatirimi
Sirketlerden Alinan Yatirimlar Bilinen Bireysel veya Kurumsal bulunmaktadir.
-1 veya 0 1
Yatirnmcilardan Yatirim Almamistir 1
Ulusal dlgekte ortaklik veya isbirligi | 1
X
var .. el -
Stratejik Ortakhklar ve Kurumsal |Uluslararasi lgekte ortaklik veya is S}l?lslm,m ulu‘sal olqe"kt"e 1$b]rhg,l halmfie"oldugu
isbirlikleri b e 1 veya 2 tiniversiteler ile sektoriinde etkin ve biiyiik olan
1riiKierl g
$ Herhangi bir ortaklik veya T5birligi kurumsal sirketler bulunmaktadir.
yok -1 veya 0
Slrketm Geleneksel veya Yeni Nesil Olumsuz haberler var 2 Girisim hakkinda geleneksel ve yeni medya araglarinda
Medya Araglarlnda Yer Alan Olumlu haberler var Iveya2 |x1 yer alan ve olumlu olarak degerlendirilerek girigime
Haberleri Herhangi bir haber yok 0 katki sagladigi diistiniilen haberler vardir.
@ q Var -2 veya -1 Girigimin miisterileri ile d den d
Miisterilerle Olan/Devam Eden Davalar Y TSI MUSTErtiert e cevam eden davast
Yok 0 x0 bulunmamaktadir.




Yatirnmdan Cikis Yapabilme Riski

2/-1/0/+1/+2

Tiirkiye'de ki girisimcilik ekosistemi, yatirimcilarin
yatirimdan elde etmek istedikleri getiri ¢arpani, sektor

Diisiik Risk 0 carpant, son bes yil igerisinde yatirimdan ¢ikis yapan
Yatirmimdan Clkls Yapabilme Riski yatirimeilarin sayist ve ¢ikis miktarlari, ¢ikis yapma
3-10 Yil A d ) ) -1 bicimleri, yatirimeinin gegmis yatirim deneyimi ve -1
G- 1l Arasinda) Orta Diizey Risk -1 x-1 mevcut portfoylerini dikkate alarak vermis oldugu
goriis neticesinde ilgili sektorde yer alan yatirimlardan
¢ikis yapma riskinin orta diizey olabilecegi
Yiiksek Risk -2 belirtilmistir.
RISK FAKTORU TOPLAMI 0
Erken Asama Startuplarin Ortalama Degerleme Miktari 1.000.000 USD
R.F. T. Yonteminin Degerleme Carpani1 Toplami (0 x 250.0008) 000.000 USD
Uciincii Girisimin Sirket Degeri Toplamm 1.000.000 USD
*17/07/2020 tarihli TCMB doviz satis kuru (6,8563) {izerinden TL'ye gevrilmistir. 6.856.300,00 TL

NOT: Yukarida atanan degerlerin karsisinda yer alan agiklamalar &rnek olmas1 agisindan kisa agiklamalar seklinde verilmistir. Tlgili degerlerin atanmasinda girisimin TUBITAK, KOSGEB vb. kurumlar
tarafindan kabul edilen projeleri, on kulucka merkezlerinde aldig1 egitimler, hazirladiklari yatirimer sunumlari, yapmis olduklari is birligi anlasmalari, Giniversiteler ve kurumsal sirketlerden alinan iyi
niyet mektuplari, pazar biiylikligiinii, sektoriin mevcut durumunu ve gelecek projeksiyonunu ortaya koyan raporlar vb. destekleyici belgelerin tamami kullanilmigtir. Ayrica ilgili degerlerin atanmasinda
yatirimeinin tecriibesi, yatirimdan beklentileri, girisimei ile olan iligkileri, ekosistemin i¢inde bulundugu durum ve yatirim ortamu da dikkate alinmistir. Yapilan degerleme siiresinde due diligance
stirecine benzer bir siire¢ girisimci, yatirimet ve arastirmacinin goriislerinin dikkate alindigi ortak bir ¢alisma sonucunda girisimin nihai degeri tahmin edilmistir.




