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STARTUP YATIRIM REHBERI

Takdim
Girisimciligin
Gelecegini

Ins& Ederken

Degerli Okuyucular,

Tarih boyunca ekonomik dontstimlerin merkezinde yenilikci fikirler, cesur
girisimciler ve bu girisimlere inanan yatinmcilar yer almistir. Buglin de diinya
ekonomisi yeni bir dontisim slrecinden gecerken teknolojiyi Ureten ve ge-
lecegin sirketlerini ortaya ¢ikaran Ulkeler kiiresel rekabette 6nemli avantajlar

elde etmektedir.

Artik ekonomik glic yalnizca mevcut sirketlerin buyukligiyle degil yeni nesil
girisimlerin ortaya ¢ikabilmesi, 6lceklenebilmesi ve diinya pazarlarinda reka-
bet edebilmesiyle de olcilmektedir.

Turkiye, sahip oldugu genc ve dinamik nifusu, glcld girisimcilik kultird ve
stratejik konumuyla bu dontstimden énemlifirsatlar elde edebilecek tlkeler
arasinda 6n sirada gelmektedir. Son yillarda girisimcilik ekosistemimizin gos-
terdigi gelisim, yatinm hacimlerindeki artis ve uluslararasi basari hikayeleri
bunun en somut gostergeleridir.



TAKDIM

Ancak girisimcilik ekosistemlerinin strdurilebilir sekilde buylyebilmesi icin
yalnizca girisimci sayisinin artmasi yeterli degildir. Ayni zamanda girisimlerin
ihtiyac duydugu finansmana erisebilmesi, nitelikli yatinrmci aglarinin gliclen-
mesi ve sermayenin yenilikci alanlara yonlendirilebilmesi gerekir. Bu nokta-
da startup yatinmciligi yalnizca bireysel bir yatirim tercihi degil ayni zamanda
ulkenin teknoloji tretim kapasitesine, ekonomik dontstimune ve gelecekte-
ki rekabet gliciine yapilan stratejik bir yatinm niteligi tasimaktadir. istanbul
Ticaret Odasl olarak girisimciligi, inovasyonu ve teknoloji odakli ekonomik
donusiiml desteklemeyi tlkemizin gelecegi acisindan kritik gorliyoruz. Bu
anlayis dogrultusunda hayata gegirilen Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi (BTM),
yillar igerisinde binlerce girisimciye, yatinmciya ve kuruma dokunarak Turki-
ye’ninve diinyanin en onemli girisimcilik merkezlerinden biri héline gelmistir.

Elinizdeki calisma, startup yatinmlarina ilgi duyan yatinmcilar icin 6nemli
bir bilgi kaynagi sunarken ayni zamanda girisimcilik ekosisteminin isleyisini
daha iyi anlamaya yardimci olacak kapsamli bir rehber niteligi tasimaktadir.

Ulkemizin gelecekte daha fazla teknoloji sirketi ¢ikarmasi, daha fazla kiresel
basari hikayesi Uretmesi ve girisimcilik alaninda bolgesel bir cekim merkezi
haline gelmesi; girisimcilerimiz kadar onlara inanan ve destek veren yatirm-
cllanmizin da katkilariyla mimkun olacaktir.

Bu kiymetli calismanin hazirlanmasinda emegi gecen herkesi tebrik ediyor,
rehberin tim okuyucular i¢in faydali olmasini diliyorum.

Saygilarimla.

Sekib Avdagic

[stanbul Ticaret Odasi ve
Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi
Yonetim Kurulu Baskani
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On S6z

Degerli Okuyucular,

Dinyanin ekonomik dengeleri yeniden sekilleniyor. Teknolojik dontstimin
hiz kazandigl, yapay zekadan biyoteknolojiye, iklim teknolojilerinden yeni
nesil Uretim modellerine kadar bircok alanda koklu degisimlerin yasandigi
bir dénemin icindeyiz.

Bu yeni donemde Ulkelerin rekabet giiciini belirleyen en énemli unsurlar-
dan biri; yenilikgi fikirleri ortaya ¢ikarabilme, bu fikirleri girisimlere dontsti-
rebilme ve girisimlerin biyumesini destekleyecek sermaye mekanizmalarini
etkin sekilde isletebilme kapasitesidir.

Girisimcilik artik yalnizca yeni sirketler kurmak anlamina gelmiyor. Ayni za-
manda ekonomik blytimenin, teknolojik dontstimin, yiksek katma degerli
Uretimin ve kiiresel rekabet glicliniin temel tasi haline geliyor.

Ancak glcli girisimcilik ekosistemleri yalnizca iyi fikirler veya yetenekli gi-
risimcilerle olusmuyor. Bu ekosistemlerin gelisebilmesi icin bilgiye dayali,
bilincli ve uzun vadeli bakis agisina sahip yatinmcilarin da sistem icerisinde
aktif rol Ustlenmesi gerekiyor.



ON S0z

Startup yatirnmlari geleneksel yatinm araglarindan farkli dinamiklere sahip-
tir. Yuksek biytime potansiyeli kadar yiksek risk de barindirir. Bu nedenle
yatinmcilarin yalnizca finansal kaynak sunmalar degil dogru degerlendirme
yapabilmeleri, girisimlerin gelisim streclerini anlayabilmeleri ve uzun vadeli
deger Uretimine odaklanabilmeleri blyik 6nem tasir.

Elinizdeki bu rehber, startup yatinrmciligina ilgi duyan mevcut ve potansiyel
yatinmcilar igin temel bir basvuru kaynagi olma amaciyla hazirlanmistir. Eli-
nizdeki rehber boyunca girisimcilik ekosisteminin temel dinamiklerinden ya-
tinm sireglerine, degerleme yontemlerinden yatinmci bakis acilarina, port-
foy yonetiminden cikis stratejilerine kadar bircok konu sade ve uygulamaya
donk bir bakis agisiyla ele alinmaktadir,

Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi olarak kurulusumuzdan bu yana yalnizca giri-
simcileri desteklemeyi degil ayni zamanda yatinmci tarafinin gelisimine katki
sunmayi da 6nemli bir sorumluluk olarak gorlyoruz. Clnkd glcli girisim-
ciler kadar glcld yatinmcilarin da bulundugu bir ekosistem, strdirilebilir
basari Uretebilir.

Turkiye’nin sahip oldugu genc nifus, girisimcilik potansiyeli, teknolojik yet-
kinligi ve bolgesel avantajlari dustinuldigiinde dntimizde onemli firsatlar
bulunmaktadir. Bu firsatlarin ekonomik degere ve kiiresel rekabet gilicline
donusebilmesi ise girisimci ile yatinrmcinin ayni vizyon etrafinda bulusabil-
mesine baglidr.

Bu calismanin, girisimcilik ve yatinm dinyasina ilgi duyan herkese fayda sag-
lamasini; Ulkemizin girisimcilik ekosisteminin gelisimine ve yeni basari hika-
yelerinin ortaya ¢ikmasina katki sunmasini temenni ediyorum.

Saygilarimla.

Dr. Onder Kul

Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi
Genel Miidiir
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Giris

ilgiyi Ticarilestirme Merkezi (BTM), Istanbul Ticaret Odasi tarafindan

2016 yilinda kurulmus; girisimcilerin fikir asamasindan yatirim ve olgek-
lenme sureglerine kadar ihtiya¢c duydugu destekleri tek cati altinda sunan
Turkiye’nin en kapsamli girisimcilik merkezlerinden biridir.

Kuruldugu glinden bu yana 12.500den fazla girisimciye destek saglayan
BTM, girisimcilik ekosisteminin farkli asamalarina yonelik gelistirdigi prog-
ramlarla girisimcilerin is fikirlerini strdtrilebilir sirketlere dontstirmelerine
katki sunmaktadir. BTM ekosisteminde yer alan girisimlerin toplam portfoy
buyuklugu 2 milyar dolarin tzerine ulasirken yatirim degerlemesi ise 450 mil-
yon dolar asmistir.

BTM; kamp, 6n kulucka, kulucka ve post-kulucka asamalarindaki girisimlere
Ozel olarak tasarlanmis programlar yiritmektedir. Bunun yani sira yatirimci
eslestirmeleri, mentorlik hizmetleri, egitim programlari, kurumsal is birlik-
leri, ulusal ve uluslararasi fuar katilimlari, ofis imkanlari ve is gelistirme des-
tekleri sunmaktadir. BTM TEKMER c¢atisi altinda ise girisimciler cesitli tesvik-
lerden ve vergi avantajlarindan yararlanabilmektedir. Girisimcilerin kuresel
pazarlara agilmasini stratejik bir oncelik olarak géren BTM; Londra, Dubai ve
Saraybosna'daki uluslararasi ofisleri araciligiyla girisimlerin yurt disi pazarla-
ra erisimini desteklemekte, uluslararasilasma sireclerinde kapsamli danis-
manlik ve operasyonel destek saglamaktadir. Buglin BTM yalnizca girisim-
ciler igin bir destek merkezi degil yatirimcilari, sirketleri, kamu kurumlarini,
Universiteleri ve teknoloji ekosisteminin farkli paydaslarini ayni platformda
bulusturan glcli bir girisimcilik agidir. Uluslararasi basarilariyla da dikkat ce-
ken BTM, UBI Global tarafindan dinyanin en iyi G¢tinct girisimcilik merkezi
secilmis ve kiresel 6lcekte 6Gnemli basarilara imza atmistir. BTM, girisimcilere
sundugu desteklerin yani sira yatirimci ekosisteminin gelisimini de stratejik
bir dncelik olarak gormektedir. Bu dogrultuda hazirlanan elinizdeki calisma,
BTM’nin girisimcilik ekosistemini gliclendirme misyonunun onemli bir par-

11
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casidir. Cunku glclu girisimler kadar onlari dogru bilgiyle degerlendirebilen,
destekleyebilen ve biyime yolculuklarinda yanlarinda olabilen bilingli yati-
rimcilanin varligr da strdirdlebilir bir girisimcilik ekosisteminin temel unsur-
larindan biridir.

Elinizdeki rehberin girisimcilik ve startup yatinmlariyla ilgilenen mevcut ve
potansiyel yatirimcilara yol gostermesini, Turkiye'de girisimcilik kultirintn
gelismesine ve yatirim ekosisteminin giiclenmesine katki sunmasini temenni
ediyoruz.

Saygilarimizla.
Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi

12
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linizdeki bu rehber, startup yatinmini teoride degil pratikte anlatmak

amaciylayazildi. Yatinrm dinyasinin gérindtgu kadar net olmadigini, ali-
nan kararlarin belirsizlikler icinde sekillendigini ve gercek 6grenmenin ancak
bu belirsizliklerle yizleserek mimkin oldugunu kabul eden bir yaklasimla
kaleme alindi.

Yatinm dinyasi disarndan bakildiginda oldukca net gérindr. lyi fikirler bulu-
nur, analiz edilir, yatirim yapilir ve basarili olanlar biyur. En azindan anlatilan
hikdye budur. Gergekte ise slrecler bu kadar dogrusal degildir. Cogu zaman
irrasyonel, belirsiz ve gri alanlarla doludur. Ayni veriye bakan iki yatinmci ta-
mamen farkli kararlar verebilir. Ayni girisim bir yatinmci igin “gelecegin uni-
corn’u” iken bir digeri igin “yatinm yapilmayacak kadar riskli” olabilir.

Yatirim literatlirG oldukca genistir. Onlarca kitap, yizlerce makale ve binlerce
vaka calismasi mevcuttur. Ancak bu kaynaklarin blyik cogunlugu ya fazla
teknik kalir ya da belirli bir cografyaya 6zgl dinamikleri anlatir. Bu kaynaklari
okuyan yatirimei cogu zaman sunu hisseder: Bilgiler dogru ancak bulundu-
gum ekosistemin dinamikleriyle tam olarak ortismuyor.

Bu calisma, tam olarak bu boslugu doldurmak amaciyla hazirlandi. Fark-
li ekosistemlerin gerceklikleriyle kiiresel en iyi 6rnekler bir araya getirilerek
yatirimcliya yalnizca bir cerceve degil ayni zamanda bir karar aract sunmay!
hedefler.

Klasik anlamda bir “yatirm rehberi” yaklasiminin 6tesine gecerek yalnizca
bilgi aktarmayi degil karar alma strecini sekillendirmeyi amaclar. Clinki ya-
tinm dinyasinda kesin dogrular yoktur. Her yatinm bir hipotezdir. Onemli
olan her seferinde dogruyu bulmak degil yeterince dogru kararlari sistematik
sekilde verebilmektir. Bu rehberi bitirdiginizde, bir girisime baktiginizda sa-
dece “iyi mi, kot mi?” diye distinmeyeceksiniz. “Ben olsam yatirnm yapar
miydim?” diye distineceksiniz ve asil fark tam da orada baslayacak.

15
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Bu Rehber Nasil Kullanitlmal?

Yatirimcinin Rehberi iki farkli okuma bicimine uygundur. Yatinm dinyasi-
na yeni giriyorsaniz veya sistematik bir cerceve kurmak istiyorsaniz rehberi
basindan sonuna okuyun; her bolim bir éncekinin Gzerine insa edilmistir.
Belirli bir konuya odaklanmak isteyenler icin ise her bolim kendi basina da
anlam tasir. Her konu, teorik tanimlarin yani sira gercek uygulamalar tzerin-
den de ele alinmaktadir. Unutmamak gerekir ki yatinrm ekosisteminin iceri-
sinde aktif olarak bulunmak yatirnm diinyasinin isleyisini anlamak icin cogu
zaman daha etkili bir yoldur. Bu rehberde de strecler mimkin oldugunca
gercek senaryolar Uizerinden anlatilmaktadir. Bir girisimin neden yatirim aldi-
g1, bir digerinin ise neden elendigi, karar noktalariyla birlikte aktarlmaktadir.
Yatinm sureglerini glicli kilan unsur bilgi degil sistemdir. Bu nedenle rehber
boyunca degerlendirme cergeveleri, skorlama sistemleri, inceleme kontrol
listeleri ve yatirm notu yapilar gibi dogrudan kullanilabilir araglar sunul-
maktadir. Amac yalnizca “Bunu nasil yaparim?” sorusuna cevap vermek degil
okuyucunun kendi karar mekanizmasini insa etmesine zemin hazirlamaktir,

Kimler icin Yazildi?

« Startup yatirimiyapmaya yeni baslayanlar veya baslamayi distnenler,

«  Kurumsal yapilaricerisinde startup yatirim streclerine dahil olanlar,

« Girisimlere yatinmci goziyle bakmak isteyenler,

«  Girisim Sermayesi Yatirim Fonu veya benzer araclari kurmayi ya da bir ya-
tinm komitesine katilmayi distinen profesyoneller,

«  Melek yatinrmci olmanin kurallarini 6grenmek isteyenler,

«  Kitle fonlama gibi gesitli yatirim araclarinin isleyisini 6grenip bu araclarin
bir kullanicisi olmak isteyenler,

« Ve yatinm karari verme sirecini daha sistematik hale getirmek isteyen
herkes.

Startup yatirimlarinda kesin dogrular yoktur. Yatirimlar beraberinde bir
risk ve belirsizlik getirir. nemli olan en dogru olani bulmak dedil yete-
rince dogru kararlari sistematik sekilde verebilmektir.

16
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1 ki farkliyatirimer ayni girisimi inceler. Ayni pitch deck, ayni finansallar, ayni

doktimanlar. Bir yatirimci “kesinlikle hayir” derken; diger yatirimci o hafta
yatinm kararini veriyor. Ikisi de deneyimli. ikisi de yaniliyor olabilir. Ya da ikisi
de hakli.

Bu sahne, startup yatirim dinyasinin gercekligini ortaya koyuyor. Disaridan
bakildiginda her sey mantikli gortintr; analiz yapilir, karar verilir, para akta-
rilir. Oysa iceriden bakildiginda stire¢ cok daha karmasiktir. Ayni tablo farkli
okunur. Ayni ekip biryatirnmciya “tam aradigim profil” dedirtirken digerine ise
“hentiz hazir degil” izlenimi birakir. Zamanlamaya, ekonomik konjonktire, o
hafta yapilan girisim gdrlismelerine ve hatta mevcut portfolyonun is stiregle-
rinin yogunluguna bakilarak dahi verilen kararlar degisir.

Bu belirsizlik bir hata degil yatinm streclerinin dogasidir. Onemli olan belir-
sizligi yok saymak degil onunla sistematik bicimde calismayr 6grenmektir. Bu
bolim tam da o noktaya odaklaniyor; yatinrm diinyasinin arka planina bak-
mak, Turkiye ekosistemini gercekgi bir gdzle okumak ve karar aninin teoriden
neden farkli oldugunu anlamak.

1.1. Yatinnm DUnyasinin Gergekleri vs. Anlatilanlar

Yatinm dlnyasi disaridan bakildiginda oldukca heyecan verici ve hareketli
gorundr. lyi fikirler bulunur, analiz edilir, yatinm yapilir ve basarili olanlar bu-
ylr. En azindan anlatilan hikaye budur.

Gercekte ise yatinm suregleri bu kadar dogrusal degildir. Hatta cogu zaman
irrasyonel, belirsiz ve gri alanlarla doludur. Ayni veriye bakan iki yatinmci ta-
mamen farkli kararlar verebilir. Ayni girisim bir yatinmci tarafindan “gelecegin
unicornu” olarak gorulirken bir digeriicin “yatinm yapilmayacak kadar riskli”
olabilir. Donemin mevcut durumu, boélgesel politik degisiklikler, sosyo kil-
turel devinimler, davranis ve aliskanliklarin degisimi ile tiketim istahindaki
farkliliklar hem yatinmci hem de girisimci tarafinda cok kritik dengesizliklere
sebebiyet verebilir,
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Her sene bir dnceki seneye gore katlanarak artan basarili yatinm ve exit
hikayeleri ekosistemin bilinirligi ve gorintrliglinde biyik rol oynadi. Pitch
decK'ler, yatinm haberleri, blylk exit'ler ve basari hikayeleri bu diinyanin
vitrini haline geldi. Ancak bu vitrinin arkasinda ayni zamanda yizlerce
reddedilen girisim, kacinlmus firsatlar, yanlis yatirimlar, zaman baskisi altinda
alinmis kararlar ve eksik bilgiyle yapilan degerlendirmeler de bulunuyor.

Gercek su ki bu ekosistemde yatirim diinyasi yalnizca bir “kazananlar hikaye-
si” degildir. Bircok belirsizlik altinda alinan kararlarin hikayesidir.

1.2. Turkiye'de Yatirimci Olmak

Turkiye girisim ekosistemi, yatirimcilar icin hem heyecan verici firsatlar hem
de kendine 6zgt dinamikler sunar. Son bes yilda 5,6 milyar dolarlik yatinm
hacmine ulasan, unicorn ve decacorn Gretmis, Avrupa ile MENAda onemli
bir konum kazanmis bu ekosistemde yatirimci olmak giderek daha anlam-
li hale gelmektedir. Ekosistemin agirlikli olarak erken asama girisimlerden
olusmasi, yatinnmecilaricin 6nemli bir avantaj tasir. Erken asamada makul de-
gerlemelerle girisimlere ortak olmak hem getiri potansiyelini yikseltir hem
de girisimin sekillenmesine aktif katki sunma imkani saglar. Vizyon ve ekip
okuyabilen biryatinmcr icin bu asama, en yiksek degeri olusturabilecegi bir
oyun alani niteligindedir. Buna ek olarak genc niifus yapisi, yiiksek teknoloji
adaptasyonu ve glclu yazilim-muihendislik alt yapisi sayesinde Turkiye, nite-
likli kurucu profili Gretmeye devam etmektedir. Bu dinamik yapi, yatirimciya
strekli yenilenen bir firsat akisi ve farkli sektorlerde heniz kesfedilmemis
alanlar sunar.

Turkiye ekosisteminde firsatlara erisim, ekosistemin tecribeli ve kapsayici
oyunculari ile baglantilar Uzerinden sekillenir. Bu durum, dogru aga dahil
olan yatirimcricin ciddi bir rekabet avantaji anlamina gelir. Kaliteli girisimlere
ilk asamada ulasmak, glivenilir referanslarla inceleme stireglerini hizlandir-
mak ve ortak yatinmeilarla is birligi yapmak, gliclt bir agin somut ¢iktilandir.
Degerlendirme siirecleri ve yatirim kriterleri oyuncularin ekosistemdeki rolle-
rine ve tecriibelerine gore degisse de bu durum sistematik galisan yatinmciya
onemli bir firsat sunar. Yapilandiriimis bir sire¢ ve net bir yatinm tezi ile eko-
sistemde kolayca 6ne ¢ikmak mimkindur.
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Turkiye'de yatinmcr olmak; belirsizligi yonetmek, insan okumak ve 6ngori
gelistirmek isteyen herkes icin son derece zengin bir 6grenme ve deger olus-
turma zemini sunmaktadir.

1.3. Karar Ani ve Teorik Bilgi

Bir yatinimci sinirli bilgiyle zaman baskisi altinda ve hatta yari dogrulanmis
verilerle yatinm kararina “evet” ya da “hayir” demek zorundadir. Ustelik bu
karar, aylarca stiren bir calismanin sonucu olabilir ya da birkag saatlik bir de-
gerlendirme ile sekillenebilir.

Ozellikle erken asama girisimlere yatinm yapan yatinmcilar igin bu strec
daha sancilidir. Fikrin veya Urtiniin validasyonuna yeni baslandigl durumlar-
da dikeyde ve yatayda bulunan rakiplerin mevcut durumu sektor tahmin-
lemeleri ile birlestirilerek bir potansiyel olusturulur. Finansal analizlerin, he-
saplamalarin ve stratejilerin tam istenildigi gibi gitme olasiliginin cok dislk
oldugu ve bunu herkesin bildigi o ortamda yatirim karari teorik bilginin uygu-
lanabildigi kadar uygulandigi noktada alinir.
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Bu dogrultuda; yatinm kararlari cogu zaman mikemmel analizlerin degil ye-
terince iyi degerlendirmelerin sonucudur denebilir. Bu rehber teoriyi anlat-
mak yerine yatinmcinin o kritik anda nasil distindigund, neye baktigini ve
nasil karar verdigini gostermeyi amaclar.
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G irisim yatinmi yapabilmek icin 6nce i¢inde bulundugunuz oyunu anla-
maniz gerekir. Clnkd yatinm yapmak sadece bir girisimi degerlendir-
mek degil o girisimin icinde blylyecegi ekosistemi okumaktir. Bu ekosistem
ise icerisinde donemsel trendleri, kullanicilari/tiketicileri, yatirm araglarini/
yapilarini ve destek yapilarini barindirir.

2.1. Ekosistem Paydaslari

Turkiye'deki startup ekosistemi, fonlama tarafinda melek yatirimci aglarin-
dan girisim sermayesi fonlarina, destek tarafinda ise hizlandirici programla-
rindan teknoparklara, mentorlere ve kamu kurumlarina kadar uzanan tim
temel paydaslari blinyesinde barindirmaktadir.

Paydas Ekosistem icindeki Rolii

Girisim & Girisimci Fikri Urline, trtinl is modeline donlistiirmek
Yatirim Araglari Sermaye saglamak (VC, melek, GSYF vb.)
Teknopark & Kulucka Fiziksel alan, altyapi ve ilk destek

TEKMER Teknoloji gelistirme merkezi destegi, Ar-Ge destegi
Melek yatirimcilar Erken asamada bireysel sermaye ve mentorliik
Girisimcilik merkezleri Program, egitim ve network destegi

Kamu kurumlari KOSGEB, TUBITAK gibi destekleyici kurumlar

Startup: Hizli bliyime hedefli, 6lgeklenebilir erken asama sirket

VC: Venture Capital — Girisim sermayesi fonu -

Unicorn: 1 milyar dolar tizeri degere ulasmis 6zel sirket

Decacorn: 10 milyar dolar (zeri degere ulasmis ézel sirket 25
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2.2. Startup Nedir? Girisimci Kimdir?

Startup; belirli bir problemi cozmeyi amaglayan, yenilikci, lceklenebilir ve
hizli blylime potansiyeline sahip erken asama bir sirkettir. Startup’lar genel-
likle teknoloji odaklidir ve belirsizlik kosullarinda strdirtlebilir bir is modeli
arayisticindedir. Startup kavrami dilimize girisim kavrami olarak yerlesmistir.

Girisimci; bir problemi fark eden, bu probleme ¢6ziim gelistiren ve fikri bir
Urline, Urlnd ise strdurdlebilir bir is modeline donustirmeyi hedefleyen ki-
sidir. Kurucu ise yalnizca sirketi kuran kisi degil risk alan, yon belirleyen ve
blylimeyi yoneten kisidir.

2.3. Basarili Girisimlerin Ortak Ozellikleri

Yizlerce girisim incelendiginde basarili olanlarin belirli ortak noktalara sahip
oldugu goralir. Bu noktalarin basinda ekip gelir. Basarili girisimlerin biytk
cogunlugunda iki veya daha fazla kurucu bulunur ve bu kurucularin en az
biri sektorel ya da teknik derinlige sahiptir. Bir girisimin kaderini cogu zaman
urtin degil ekip belirler. Ciinku pazar degisir, Urtin pivotlanir, is modeli donu-
stir ama sorunlari fark edip hizla uyum saglayabilecek nitelikli bir ekip, her
kosulda yeniden ayaga kalkabilir.

Basarili girisimlerin ikinci ortak 6zelligi, problemi gercekten yasamis olmak
ya da o problemi yakindan tanimaktir. Pazarda yer alan sorun ve sunulabi-
lecek yenilikci ¢ozimin bulunmasi, basarili bir girisim kurmak icin ilk adim-
dir. Ancak bu yetmez. Problemin etkiledigi kisi sayisi belirlenmeli, etkilenen
miusterilerle dogrudan temas kurulmali ve ihtiyaglara yonelik bir ¢ozim plani
gelistirilmelidir. Sorunun boyutunu ve derinligini anlayan kurucu hem daha
iyi bir Grlin insa eder hem de yatirnmciya ¢cok daha gliclii bir hikaye sunar.

Uclinct olarak dlceklenme stratejisi olmayan girisimler blylyemez. Kisa,
orta ve uzun vadeli olarak kurgulanmis bir 6lgeklenme plani; girisimin bir
sonraki adimda acilacagl pazarlari, bu pazarlardaki zorluklari, alinabilecek
pazar payinin 6ngorisini ve hangi kanallarin etkili olacagini icermelidir.
Son olarak yenilikgi ¢6zimu dogru bir is ve gelir modeline oturtamayan giri-
simler strdurdlebilir blylime saglayamaz. Glinlimuzde en ok tercih edilen
is modeli B2B ve Saas, en yaygin gelir modeli ise aylik abonelik sistemidir.
Cunkl bu yapilar, daha az calisan ile daha yiiksek gelir ve blylme imkani
sunmaktadir.
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2.4. SUrdOrUlebilir inovasyon vs. Yikici inovasyon

Siirdiiriilebilir inovasyon Yikici inovasyon
Problem iyi tanimlanmistir. Problem net degil / iyi tanimlanmamuistir.
Mevcut pazara odaklanir. Yeni bir pazar olusturur.

Radikal, oyunun kurallarini degistiren

Performansi artirir, maliyeti distiriir. s
yenilikler sunar.

Misteri ne istedigini bilir. Misteri ne istedigini heniiz bilmez.
Pazar ongorilebilirdir. Pazar ongoriilemezdir.
Geleneksel yontemler yeterlidir. Geleneksel yontemler yetersiz kalir.

2.5. Risk Sermayesi Yatirmi

Risk sermayesi, adindan da anlasilacagi gibi riskin kabul edildigi bir yatirim
bicimidir. Geleneksel yatirnm araclarindan koklu bicimde ayrilir; banka mev-
duati gibi garantisi yoktur, hisse senedi gibi likiditesi yoktur, gayrimenkul gibi
fiziksel bir glivencesi yoktur. Var olan sey ise potansiyeldir. Bu hentz kanit-
lanmamis ama biyik bir fikrin pesinden giden bir ekibe yapilan erken bir
destekten ibarettir.

Bu nedenle risk sermayesi yatinmcisi, diger yatirmci profillerinden farkli
bir zihinsel cerceveyle hareket eder. Kayiplari géze alir. Hatta portfoyinin
blyik boliminin deger kaybedebilecegini bastan kabul eder. Bu kabuliin
ardindaki mantik sudur: Birkac basarili yatinm, tim kayiplar telafi edecek
ve Ustline kar getirecek kadar biyik getiri Gretebilir. Peak Games’e erken
donemde girmis bir yatinnmci diisiniing o yatinmin getirisi, ayni portféydeki
onlarca basarisiz yatirimi sifirlayip hala pozitif kalmaya yeter.

Asamaya gore risk profili dramatik bicimde degisir. Pre-seed asamasinda ya-
tinmci neredeyse yalnizca bir fikirle ve bir ekiple karsi karsiyadir. Uriin yok-
tur, gelir yoktur, pazar dogrulamasi yoktur. Dolayisiyla hem risk cok ytksektir
hem de getiri potansiyeli en buylktir. Bazi pre-seed yatirimlar 100 kattan
fazla getiri Uretmistir. Ama bu yatinmlarin blyik cogunlugu ayni zamanda
sifirflanmustir. Seri A ve sonrasinda ise tablo farklidir: Girisim bir miktar kanit
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Uretmistir, pazar tepkisi gdzlemlenmistir. Risk gbrece diismUstlir ama potan-
siyel getiri de buna paralel daralir.

Risk sermayesi vatirimcilari, sermaye saglamanin 6tesinde girisime deger
katabilecekleri alanlarda da aktif rol Ustlenir. Stratejik yonlendirme, kilit ise
alimlarda destek, musteri ve is ortagl baglantilari, bir sonraki yatirnim turuna
hazirlik bunlar iyi bir yatinmcinin sunabilecegi ve paranin 6tesindeki katki-
lardir. Bu boyut ¢zellikle erken asamada kritik nem tasir ciinkid o donemde
kurucularin ihtiyaci yalnizca nakit degil dogru kapilara erisim ve deneyimli
bir renberdir.

Asama Risk seviyesi Beklenen getiri
Pre-Seed Cok yliksek 100x+

Seed Yiiksek 50x+

Seri A-B-C Orta 10x+

Pre-IPO Diisiik-Orta 1.5-2x

2.6. Yatirim Stratejisi — Neye Bakilir?

Her yatirimcinin bir filtresi vardir. Bu filtre, binlerce firsatin icinden hangileri-
ne zaman ve sermaye ayiracagini belirler. Filtresi olmayan yatirimci her seye
bakar ve hicbirini derinlemesine goremez. lyi tanimlanmis bir strateji, bu filt-
reyi netlestirir.

Global biylime potansiyeli 0zellikle kiiclk bir ic pazara sahip tlkelerde kritik
bir kriter haline gelir. Tlrkiye'den ¢ikan en biyik basarr hikayeleri — Trend-
yol, Peak Games, Dream Games — yerel kalmayan, siniri asan girisimlerdir.
Yalnizca Turkiye'ye satmayi hedefleyen bir girisim matematiksel olarak sinirli
bir tavan tasir. Oysa kiresel 6lcekte dustunilmus bir Grln, ayni maliyet yapi-
siyla cok daha buyuk bir pazara acilabilir. Yatinmcinin sormak istedigi soru
sudur: Bu girisim su an nerede olursa olsun, bes yil sonra diinyanin herhangi
bir kdsesindeki bir misteriye satabilir mi?

Kurucularin kalitesi ve birbiriyle calisma bicimi de stratejinin merkezine otu-
rur. Nitelikli girisimci profili yalnizca akademik gecmis ya da 6z gegmis de-
gildir; geri bildirim alabilmek, belirsizlikle oturmak, stratejiden operasyona
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gecis yapabilmek gibi daha ince dzelliklerdir. Is birligine acik olup olmadiklar
da belirleyicidir hem kurucu ortaklar arasindaki uyum hem de yatinmciyla
kurulacak iliskinin kalitesi bu 6zellikten beslenir.

Exit potansiyeli konusu ise gogu zaman yatirnim aninda goz ardi edilir. Oysa bir
yatirimcr igin exit, oyunun sonudur. Girisimi ileride satin alabilecek stratejik
alicilar var mi? Sektorde blylime odakli M&A aktivitesi nasil? Halka arz icin
uygun bir 6lcek ve is modeli var mi? Bu sorularin cevabi hem exit olasiligini
hem de zamanlamasini sekillendirir. Exit olmadan getiri olmaz; getiri olma-
dan strdurulebilir bir fon olmaz.

Teknoloji ve is modeli farklilasmasi ise savunulabilirlik meselesidir. Bir giri-
simin bugtin iyi calisan Urtnd, alti ay sonra Ug farkli rakip tarafindan taklit
edilebiliyorsa uzun vadeli degeri sorgulanir. Teknik derinlik, network etkisi,
veri avantajl ya da fikri mulkiyet; bunlar girisimi rakipten koruyan unsurlardir
ve yatinmcinin stratejik degerlendirmesinin 6nemli bir parcasini olusturur.

2.7. Akill Sermaye Modeli

Yatirmcilarin girisimlere yatinm yaparken yalnizca sadece para ile degil ayni
zamanda tecribe, bilgi ve network ile de katki sagladigi model “akilli ser-
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maye” olarak tanimlanir. Ozellikle erken asamada bu ayrim kritik hale gelir.
Ozellikle tohum ve tohum 6ncesi asama olarak tanimladigimiz erken asama
girisimler icin 0grenme asamasi cok 6nemlidir. Bu asamada; satisi nasil 6l-
cekleyecegini, dogru ise alimi nasil yapacagini, bir sonraki turu nasil hazirla-
yacagini 6grenir. Bu slrecte yaninda deneyimli bir yatirrmci bulunan girisim,
ayni hatayi tekrar yapmak yerine o hatayl daha 6nce gdrmis birinin icgoru-
stinden yararlanir.

Akilli sermayenin katkisi dort temel alanda kendini gosterir. Finansal yone-
tim ve raporlama agisindan yatirmci, girisimin nakit kontroltini ve finan-
sal olgunlugunu gelistirmesine destek olur. Is gelistirme tarafinda ise satis
kanallarina, dogru ortaklik firsatlarina ve yeni musteri baglantilarina erisim
saglar. Yatinmcr iliskileri konusunda bir sonraki turun hazirligina katki sunar,
dogru yatinmcilari tanistirr. Son olarak operasyonel stireclerde hukuk, insan
kaynaklari ve Urln kararlar gibi kritik noktalarda yonlendirici bir rol Ustlenir.

Yatirim sonrasi startup ile yatinmei arasindaki iliskinin birbirini tamam-
lar nitelikte olmasi girisimin basarisini artiracak hatta hizlandiracaktir.
Yanlis bir yatinmcidan yatirim almak bir girisimin gelecegini tamamen
yok etme potansiyeline sahiptir.

2.8. Asamalara Goére Yatirim Turlari

Asama Amag ve ihtiyag

Pre-Seed Is fikrini gelistirmek, prototip lretmek, MVP ¢ikarmak, pazar
arastirmasi yapmak.

Seed Mevcut lriini gelistirmek, yeni hizmet gelistirmek, ekibi

buyltmek.

Seri Turlar (A-B-C) Global pazara agilmak, yeni Uriin gelistirmek, biylimeyi

stirdiirmek.

Finansal glicli artirmak, pazar payini artirmak, rekabette 6ne
Pre-IPO .

cikabilmek.
IPO (Halka Arz) Daha fazla sermaye, prestij, degerlemeyi artirmak.
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2.9. TUrkiye Startup Ekosistemi

TUrkiye startup ekosistemi, son bes yilda ciddi bir olgunlasma strecine girdi.
2021-2025 doéneminde toplam 5,6 milyar dolarlik yatirim ¢eken ekosistem,
bu stirecte yalnizca hacim buyttmekle kalmadi; ayni zamanda yapisal olarak
da degisti. Fon sayisi artti, kurumsal yatirimcilar sahneye cikti ve uluslararasi
sermaye Turkiye’ye yonelik ilgisini korudu.

2025 yili, rakamsal olarak zorlu ama yapisal olarak son derece ¢gretici bir do-
nem oldu. Yil genelinde 589 milyon dolarlik toplam yatirim hacmiyle ekosis-
tem, son bes yilin en dislk seviyesine geriledi. Kiresel Olgekte stiregelen siki
para politikalari, jeopolitik belirsizlikler ve riskten kaginma egilimi bu tabloyu
dogrudan etkiledi. Ancak bu daralma, bir ¢okisten cok yeniden ayarlama
surecine isaret ediyor. Fintech alaninda hizli bliylimeden ziyade regllasyon
uyumu ve karlilik 6n plana cikti; yapay zeka tarafinda ise “her seye Al” yakla-
siminin yerini somut probleme odaklanan, dikeylesmis ¢coziimler aldi. Oyun
sektorl ise ylksek hacimli exitlerle kiiresel yatinmcrilgisini canli tutmaya de-
vam etti.

2026 yili icin de Loom Games, Scopely tarafindan yaklasik 1 milyar dolar
degerleme Uzerinden satin alindi ve HubX Point72 Private Investments'tan
aldigi yaklasik 75 milyon dolarlik yatinm ve 1,2 milyar dolarlik degerlemeyle
listenin yeni tUyelerinden biri oldu ve unicorn stattstine eristi. Bu iki yatirmla
beraber Tlrkiye'nin unicorn sayisi sekize yikseldi. Avrupa genelinde deger-
lendirildiginde ise Tlrkiye, 64 milyon dolarlik hacmiyle henliz Ust liglerde yer
almiyor ancak unicorn tiretme kapasitesi ve erken asama yapay zeka yatirim-
larindaki artis, Gnimuzdeki donem icin olumlu sinyaller veriyor. Aktif girisim
sermayesi fonu sayisinin 570°e ulasmis olmasi da orta vadede ekosisteme
aktarilacak sermayenin genislemeye devam ettigini gostermektedir.

Sektorel dagilim acisindan fintech, yatirim hacminde liderligini koruyor. Ya-
pay zeka ise islem sayisinda birinci siraya yerlesmis durumda; cok sayida k-
cuk yatinm alan bu alanda yatinmcilar daha secici davranirken gercek prob-
lemi ¢cozen dikey yapilara yoneliyor. Oyun ve saglik teknolojileri de hem islem

sayisi hem de stratejik Gnemi acisindan 6ne ¢ikmaya devam ediyor.

31



STARTUP YATIRIM REHBERI

TURKIYE EKOSiSTEMi ONE CIKAN RAKAMLAR

2021-2025 toplam yatirim: 5,6 milyar dolar (Invest in Tiirkiye, Q3 2025)
2025 yillik yatirnim hacmi: 589 milyon dolar (Startups.watch)

2026 ilk ceyrek: 39 turda 64 milyon dolar (Startups.watch, Nisan 2026)
Aktif girisim sermayesi fonu sayisi: 570 (2026 Q1)

Tiirkiye unicorn sayisi: 8 (HubX ile birlikte, 2026)

One cikan sektorler: Fintech (hacim), Yapay Zeka (islem sayisi), Oyun (exit)

2.10. TUrkiye'deki Unicorn Girisimler

Tlrkiye, 2020’den bu yana sekiz unicorn ¢ikardi. Bu girisimler agirlikli olarak
oyun, e-ticaret ve fintech sektorlerinden cikti ve toplam olarak 8 milyar dola-
rin Uzerinde girisim sermayesi cekti.

Turkiye'nin ilk unicornu Peak Games, 2020 yilinda Zynga tarafindan 1,8 milyar
dolara satin alindi. Bu exit, Turkiye oyun ekosistemi icin bir katalizor gorevi
gordi ve ardindan gelen on yilda 30'dan fazla 100 milyon dolar tzeri deger-
lemeye sahip oyun stidyosu dogdu. Trendyol, 2021'de Turkiye'nin ilk deca-
cornu oldu ve bugiin 35 Ulkede glinde 2,5 milyon paket teslimat yaparak 15
milyar dolar degerlemeyle bolgenin en blylik mobil ticaret platformu konu-
munda. Dream Games 2021'de, Hepsiburada ve Getir de 2021°de unicorn sta-
tustine kavustu; Getir 2022’de 11,8 milyar dolar degerlemeyle decacorn oldu.
Insider 2022’de, Loom Games ve HubX 2026’da unicorn oldu.

Unicorn: 1 milyar USD ve lizeri degerleme.
Decacorn: 10 milyar USD ve lizeri degerleme.

Tiirkiye’nin sekiz unicornu (Peak Games, Trendyol, Dream Games, Hep-
siburada, Getir, Insider, Loom Games, HubX) toplam 31 milyar dolarin
lizerinde birlesik degere ulasti.

Kaynak: Lucidity Insights & Entrepreneur Middle East, State of Unicorns: Turkey 2026 Report.
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2.11. Avrupa ve MENRA Ekosisteminde Turkiye'nin Yeri

Tlrkiye hem Avrupa hem de Orta Dogu ve Kuzey Afrika ekosistemi icinde
kendine 6zgii ve giderek gliclenen bir konuma sahiptir. Startupblink’in 2025
verilerine gore Turkiye, global siralamada 39. siradadir ve son yil %7 biyime
kaydetmistir. Daha carpici olan ise Startup Genome’un 2025 Global Startup
Ecosystem Report’'unda istanbul’'un %10'dan fazla pozisyon kazanarak en
hizli yiikselen 100 ekosistem arasinda 3. siraya girmesidir; performans, fon-
lama ve pazar erisimi gostergelerindeki glicli artis bu sicramanin temel ne-
denleriolarak 6ne cikiyor.

Avrupa ekosistemi icinde Turkiye, yatirrm hacmi acisindan Birlesik Krallik,
Almanya ve Fransa gibi kokli pazarlarin gerisinde kalsa da islem sayisi ve
girisim cesitliligi bakimindan sahneye giderek daha glcli ¢ikiyor. Bu tablo,
Turkiye’nin Avrupa’daki olgun pazarlara karsi avantajini ortaya koymaktadir:
Henuz olgunlagmamis bir pazar dinamigi, ylksek getiri potansiyeli ve nispe-
ten dusik degerleme seviyeleri.

MENA ekosisteminde ise Turkiye, Israil ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin ardin-
dan ilk ligde yer almaktadir. Cografi konumu bu acidan stratejik bir avantaj
sunar: Turkiye hem Avrupa hem Orta Dogu hem de Orta Asya pazarlarina 2-3
saatlik ucus mesafesindedir. Bu erisilebilirlik, kiiresel 6lceklenmek isteyen gi-
risimler icin Turkiye'yi cazip bir merkez haline getirmektedir. Ayrica Istanbul,
oyun stlidyo yogunlugu bakimindan Avrupa’da Londra’nin ardindan ikinci si-
rada yer almaktadir; bu da sehrin belirli dikeylerde derinlesmis bir ekosistem
sundugunu gostermektedir.

TUm bu gostergeler, Turkiye'nin bolgede artik yalnizca “potansiyel vadeden”
degil kanitlanmis exit’ler ve unicornlarla somut deger Ureten bir ekosistem
haline geldigine isaret etmektedir.

2.12. Global Girisim Yatirim Ekosistemi

Kiresel olcekte, risk sermayesi (VC) yatinmlari 2025'in lclincl ¢eyreginde
7.579 islemde toplam 120,7 milyar dolara ulasarak bir dnceki ceyrekteki
101,1 milyar dolar seviyesinin Uzerine ¢ikti. Stiregelen jeopolitik gerilimlere
ragmen yapay zeka, savunma teknolojileri ve kuantum bilisim alanlarindaki
glclu aktivite sayesinde yatirimci gliveni giclendi.
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2025 GLOBAL BUYUK Al YATIRIMLARI

Anthropic — 13 milyar USD: Giivenli ve 6lceklenebilir yapay zeka mo-
delleri (Claude) xAl — 10 milyar USD: Elon Musk tarafindan kurulan,

gercek zamanli bilgiyle calisan Al sistemleri

Mistral — 1,5 milyar USD: Avrupa merkezli, acik agirlikli biyiik dil
modelleri

2.13. One Cikan Sektérler ve Trendler

Bir yatirimci olarak en dnemli sorulardan biri sudur: “Eger bugiin bir fon kur-
saydim, sektor odagim ne olurdu?” Bu sorunun cevabi donem dénem degi-
siklik gosterse de bazi temalar son birkag yilda o kadar glicli bir sekilde 6ne
cikti ki artik yalnizca “trend” degil ekosistemin yeniden sekillendigi eksenler
haline geldi.

Yapay zeka bunlarin basinda geliyor. Ancak burada dikkatli olmak gerekiyor.
“Her yerde Al” yaklasimi hem kiiresel hem de Turkiye 6zelinde yatinrmcilarin
beklentilerini karsilamadi. Asil deger, yapay zekayi belirli ve derin bir prob-
lem Uzerinde kullanan dikeylesmis ¢coziimlerde ortaya c¢ikiyor. Ginimuzde
yapay zeka katmaninin en sik rastlandigr sektorlerin basinda hukuk, saglik,
muhasebe, finans, e-ticaret ve musteri hizmetleri gibi sektorler geliyor. Bu
sektorlere ozel gelistirilmis cozimler kisa slrede artik hayatimizin vazgecil-
mez bir parcasi héline geldi. Oyle ki bu dijital déntstime ayak uyduramayan
bircok firma kullanicr kaybettigi icin sektdrden silindi. Yapay zekanin giinlik
hayatta son kullanicinin islerini dolayli yoldan hizlandirdig) alanlarda enteg-
rasyonun olmadigi cok cabuk fark edilir oldu.

Kiresel tabloya bakildiginda Anthropic’in 13 milyar dolar, xAI'nin 10 milyar
dolar ve Mistral’in 1,5 milyar dolar yatirnm aldigi 2025 yilinda yapay zekanin
yatirim dinyasinin merkezine yerlestigini sdyleyebiliriz. Bu blylk yatirmlar,
sahada belli sektorlerde dikeylesmis ve gercek problemleri ¢ozen kiglk ol-
cekliyapay zeka girisimlerine bu biyiik modeller Uizerinde uygulama katma-
niinsa etmek icin zemin hazirlayarak degerlerinin artmasina katki sagliyor.

Ozellikle son yillarda 6ne ¢ikan sektorler ve temalari beraber inceleyelim:
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Siber glivenlik konusu yapay zeka gibi yatinmci glindeminde giderek daha
fazla yer kaplar hale geldi. Dijitallesme hiz kazandikga saldiri yiizeyi de genis-
liyor. Bu yalnizca buyuk kurumlarin degil orta dlgekli sirketlerin de glivenlik
yatinmi yapmak zorunda kalacagi anlamina geliyor. Yapay zekayla gliclen-
dirilmis tehdit tespiti, kimlik yonetimi ve uyumluluk araclan bu alanda 6ne
cikan alt segmentler.

Temiz teknolojiler ve iklim temasina gelince bu alan hem kiiresel hem de bol-
gesel fonlarin radarinda belirgin bicimde blyudu. Yenilenebilir enerji, don-
glsel ekonomi, su teknolojileri ve tarim teknolojisi hem devlet destekli hem
de 0zel sermayeyi ceken segmentler haline geldi. Tirkiye bu alanda 6zellikle
tarim ve su teknolojilerinde avantajli bir konumda; hem cografi cesitlilik hem
de sektorel ihtiyac bu alani cazip kiliyor.

Oyun sektord, Turkiye ekosistemi icin ayri bir baslik olmayi hak ediyor. Peak
Games’ten Loom Games’e uzanan bu yolculuk, Tirkiye’nin bu alanda nasil
bir yapisal derinlige sahip oldugunu gozler dnline serdi. Sadece bir ya da iki
basari hikayesi degil on yilda olgunlasan, birbirinden kurucu yetistiren, sek-
torel bilgiyi transfer eden bir ekosistem olustu. Oyun stiidyo yogunlugu ba-
kimindan Istanbul, Avrupa’da Londra'dan sonra ikinci siradadir. Bu, tesaduf
degil birikimin ve ag etkisinin olusturdugu bir avantajdir.

35



STARTUP YATIRIM REHBERI

Fintech Turkiye icin ayri bir glic alani. 2021'de 120 olan fintech sirket sayis|
2025 itibaryla 2607a ulastr; %10 biylime oraniyla bu alan tim basliklar icin-
de en surekli olani. Sipay, Midas gibi isimler bu alandaki blylimenin somut
kanitlari. Ancak burada da tablo degisiyor: Hizli biiyimeden karliliga, liderlik
yarisindan regllasyon uyumuna dogru bir gecis yasaniyor.

Son olarak savunma teknolojileri, kiiresel yatirim haritasinda 2024-2025 do-
neminin en belirgin yeni basligl olarak 6ne ¢ikti. Jeopolitik belirsizligin art-
masi hem hikimetleri hem de 6zel sermayeyi bu alana yoneltiyor. Turkiye
savunma sanayii agisindan gucli bir devlet altyapisina sahip; bu da yerli
girisimler icin mUsteri tabani ve ilk s6zlesme anlaminda 6nemli bir avantaj
sunuyor.

TUm bu tabloya bakildiginda sunu gériyorum: En iyi yatinm firsatlari tek bir
sektorde degil sektorler arasi kesisim noktalarinda doguyor. Yapay zeka arti
fintech, savunma arti yazilim, oyun arti sosyal platform. Bu kesisim noktala-
r hem pazar boyutu hem de savunulabilirlik agisindan en gticli konumlari
olusturuyor.

36



Yatirimci Kimligi
& Yatirim Tezi

Kim oldugunuzu bilmek, ne yapacaginizi belirler.



YATIRIM REHBERI



tartup yatirmlarinda en sik yapilan hatalardan biri, yatinm yapmaya
baslamadan 6nce “nasil yatinm yapilacagini” 6grenmeye calismaktir.
Oysa asil soru sudur: Siz nasil bir yatinmcisiniz?

Bu soruya net bir cevap vermeden yapilan her yatinm aslinda rastgele ve-
rilmis bir karardir. Cinkd yatinm yapmak yalnizca firsat bulmak degil hangi
firsatlara bakmayacagini bilmektir.

Yatinm yapmak yalnizca “evet” demek degildir. Ayni zamanda “hayir”
diyebilmek icin neye “evet” diyecedini bilmektir.

3.1. Yatinmci Cegsitleri

Bir girisimi degerlendirirken ¢ogu zaman gézden kagan asil soru sudur: Bu
girisim hangi yatirrmci icin dogru? Clnkd her yatinmcr her firsat icin uygun
degildir. Dogru yatirim yalnizca dogru girisimi bulmak degil dogru yatirnmci
ile dogru girisimi eslestirmektir.

Melek Yatirimci (Angel Investor)

Genellikle kendi sermayesiyle yatirim yapan bireysel yatinmcilardir. Erken
asama girisimlere can suyu veren, hizli karar alabilen ve esnek hareket ede-
bilen yapilardir. Bircok girisim igin ilk dis finansman kaynagini olustururlar.

SUper Melek (Super Angel)

Bireysel yatirimci olmalarina ragmen yatirim hacmi ve frekansi agisindan kla-
sik melek yatinmcilardan ayrisan profillerdir. Yilda 50-100°den fazla yatirm
yapabilirler; bu yonleriyle kiiglk 6lgekli bir fon gibi hareket ederler.

Angel Investor: Kendi sermayesiyle yatinim yapan bireysel yatirimci

GSYF: Girisim Sermayesi Yatirim Fonu — Tirkiye'de SPK'ya tabi VC yapisi

CVC: Corporate Venture Capital — Sirket icindeki stratejik yatirim kolu

SPV: Special Purpose Vehicle — Tek yatirim igin kurulan 6zel hukuki yapi 39
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Operatér Melek (Operator Angel)

Yatirim yaptiklari sektérde bizzat deneyim sahibi olan, o yollari ge¢cmis ve sir-
ket blyltme streclerini dogrudan yasamis yatinmcilardir. Yalnizca sermaye
saglamaz ayni zamanda operasyonel bilgi, stratejik yonlendirme ve sektorel
icgdru sunar.

Melek Sendikalari (Angel Syndicates)

Birden fazla melek yatinimcinin gliclerini birlestirerek tek bir yatirnim etrafinda
ortak hareket ettigi yapilardir. SPV (Special Purpose Vehicle — Ozel Amacli
Arac) adi verilen 6zel bir yapi altinda organize edilir.

Venture Capital (VC)

LP’lerin (Limited Partner — Sinirli Ortak) sermayesini yoneterek girisimlere
yatirim yapan profesyonel yapilardir. Belirli bir fon blyUkligine sahiptirler,
profesyonel ekipler tarafindan yonetilirler ve net yatinm tezleri bulunur.

GSYF — Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Tlrkiye'de SPK mevzuatina tabi olarak kurulan venture capital fon yapisidir.
Portfoy Yonetim Sirketi tarafindan yonetilir, nitelikli yatinmcilardan sermaye
toplar ve 6nemli vergi avantajlari sunar. Trkiye'de en yaygin kullanilan VC
yapilarindan biridir.
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GSYO — Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklgi

SPK diizenlemelerine tabi olarak kurulan ve girisimlere yatirim yapmak ama-
ciyla faaliyet gosteren anonim sirket yapilandir. Borsa istanbul’da islem gore-
bilmeleri sayesinde yatirimcilara likidite imkani sunmalari, klasik VC yapila-
rindan ayristiklari en nemli noktadir.

Corporate Venture Capital (CVC)

Buyuk sirketlerin kendi stratejik hedefleri dogrultusunda yaptigi yatinmlardir.
Amac yalnizca finansal getiri degildir; yeni teknolojilere erisim, ana is kolunu
glclendirme ve stratejik ortakliklar kurma gibi hedefler 6n plandadir.

Kitle Fonlama (Crowdfunding)

Cok sayida bireysel yatinmcinin kiicik tutarlarla yatirm yapmasini saglar. Er-
ken asama girisimler icin erisilebilir bir modeldir, yatirmci tabani genistir ve
ayni zamanda pazarlama etkisi uyandirir.

Rolling Fund

Strekli acik olan ve dizenli olarak yatinm kabul eden fon yapisidir. Aylik ya
da belirli periyotlarda yatirim girisleri olur, yatinimcilar istedikleri zaman dahil
olabilir ve yapi daha esnektir.

Evergreen Fund

Belirli bir stiresi olmayan ve stirekli yatirrm yapan fon yapisidir. Fonun kapa-
nis tarihi yoktur, exit gelirleri yeniden yatirima yonlendirilir ve uzun vadeli bir
bakis acisi benimsenir.

Family Office
Yiksek varlikl ailelerin yatirimlarini yoneten yapilardir. Kendi sermayelerini
yonetir, daha esnek karar alir ve uzun vadeli dustndrler.

Mikro VC / Solo GP

Kicuk fonlar ile hareket ederler genellikle tek karar verici bulunur ve yati-
nm sirecleri oldukca hizlidir. Bu yapi ozellikle erken asama yatirimlar icin
etkilidir.
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Venture Debt — Girisim Borcu

Girisimler, hisse devretmeden borglanma yoluyla finansman sagladigi mo-
deldir. Kurucularin hisse kaybini minimize ederken biyimeyi finanse etme-
lerine olanak tanir.

Gelir Paylasiml Finansman (Revenue-Based Financing)

Girisim, yatirim karsiliginda hisse devretmek yerine gelecekteki gelirlerinden
belirli bir pay vermeyi taahhit eder. Ozellikle dizenli gelir akisina sahip SaaS
is modelleri icin uygundur.

Etki Yatirimcilari (Impact Investors)

Finansal getiri ile birlikte sosyal ve cevresel etkiyi de dnceliklendirir. Bu yati-
rimcilaricin girisimin olusturdugu deger yalnizca finansal performansla degil
topluma sagladigi katkiyla 6lculir.

3.2. Yatirrmci Neden Yatirim Yapar?

Bu soruya verilen en yaygin cevap, finansal getiridir. Evet getiri her zaman
denklemde olmalidir fakat sahada gordtiglimiz tablo cok daha karmasiktir.
Yatinmcilar farkli motivasyonlarla bu oyuna girer ve bu motivasyonlar an-
lamak hem yatirim kararlarini hem de portfdy yonetimini dogrudan etkiler.

Bir kismi igin yatirim, bilgi edinmenin en dogrudan yoludur. Heniiz olgun-
lasmamis bir teknolojiyle veya hentiz adini koymadig bir sektorle temasa
gecmenin hizli bir yolu. Bir kismi igin agini genisletmek, ekosisteme dahil
olmak, gelecekte isine yarayacak insanlari bugtinden tanimak demektir. Bir
kismi icinse girisimcilikten duydugu heyecan ve degisimi destekleme istegi
belirleyicidir.

Psikolojik boyut ise cogu zaman goz ardi edilir. Startup yatinmcisi olmak,
belirsizligi kucaklamayi gerektiren bir kimlik degisimidir. Ozellikle geleneksel
is dinyasindan gelen yatinmcilar icin bu gecis kolay degildir. Yillarca olcild,
ongorilebilir ve kontrol edilebilir isler yiriten biri, birden kendini erken asa-
ma girisimlerin kaotik diinyasinin icinde bulur. Rakamlar sinirlidir, kanitlar
azdir, ekip tanidik degildir. Bu belirsizligi tolere edebilmek hatta ona merakla
yaklasabilmek, bir yatiimcinin en degerli 6zelliklerinden biri haline gelir.
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Turkiye'de son birkag yilda dikkat ¢ekici bir dontstim yasandi. Tekstil, maki-
na sanayii, tarim, insaat, lojistik gibi geleneksel sektérlerden gelen kokll sir-
ket sahipleri ve holding yapilar, girisim yatirrmina ciddi bir ilgiyle yoneldi. Bu
yatirmei profilinin motivasyonu ¢ogunlukla saf finansal getiri degil stratejik
doénustim, stirec optimizasyonu ve yeni is alanlari saglamaktir.

Bunu somutlastirmak icin bir ornek distinelim.

Ege’de ikinci kusak tekstil fabrikasi yoneticisi, yillardir ayni tiretim sii-
reciyle calismaktadir. Ham madde ydnetimi agir, fire oranlar yiiksek,
enerji maliyeti kontrol disi, talep tahmini hala sezgisel. Bir noktada
bir startup ile tanisir; tekstil lretimi icin makina 6grenimi tabanli fire
azaltma ve talep tahminleme ¢oziimii gelistiren, kiiclik ama odakli bir
ekip. Geleneksel bir yatirnnm perspektifinden bakildiginda bu girisim
henliz erkendir; geliri sinirli, referanslari azdir. Ama tekstil fabrikasinin
sahibi icin bu girisim bambaska bir anlam tasir. Kendi fabrikasinda test
edebilir. Calisirsa hem maliyetini diistiriir hem de kendi sektoriindeki
diger fabrikalara bu ¢éziimi gotiirebilecek bir ortaklik imkani dogar.
Calismazsa kaybi sinirli ve 6grenmesi paha bigilmezdir.

Bu model bircok sektorde benzer sekilde isliyor. Makina sanayiinden bir hol-
ding, Uretim hattini optimize eden bir yapay zeka girisimine yatirim yapiyor
ve elde ettigi teknolojiyi dnce kendi tesislerinde hayata gegiriyor. Bir tarim
sirketi, toprak analizi ve sulama optimizasyonu yapan bir agritech girisimini
portfoylne aliyor hem girisime musteri oluyor hem de girisimin blylimesine
ortak oluyor. Bir lojistik sirketi, rota optimizasyonu ¢cozen bir startup’a yatirnm
yaparak kendi filolarinda maliyeti distrirken o girisimin blylmesine zemin
hazirliyor.

Bu yatirnmcr profili, klasik VC yatinmcisindan farkli distindr. Carpan hesabi
ikinci plandadir; asil soru “Bu teknoloji isime ne katar?” sorusudur. Bu hem
bir glic hem de bir kirnlganliktir. Glctur ¢linkld bu yatinmecilar gercek mis-
teri olarak girisime inanilmaz bir katki sunar, erken gelir ve referans saglar.
Kirilganlik ise suradan gelir: Stratejik deger odakli yatirimci, girisimin genel
blylime potansiyelini degil kendi sektoriindeki degerini 6n plana alirsa bu
catisma ileride yonetim kurulu kararlarinda ve exit stireclerinde strtismeye
yol acabilir.
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Sonug olarak yatirim motivasyonu ne olursa olsun — getiri, strateji, merak ya
da etki — dnemli olan bu motivasyonu bastan net olarak tanimlamak ve ona
uygun bir yatinm tezi kurmaktir. Motivasyonu belirsiz olan yatirimci, karar
aninda rotasini sansa birakir.

3.3. Risk-Getiri Dengesi

Startup vyatinmi, varlik siniflari arasinda en yiiksek risk-getiri profiline sahip
olanlardan biridir. Ama bu ctimleyi duyan herkes aklinda farkli bir senaryo
canlandirir. Kimisiicin “yuksek risk” bir uyaridir; kimisiicinse tam da gekici ki-
lan unsurdur. Onemli olan, bu risk-getiri denkleminin gercekte nasil isledigini
anlamaktir. Hem matematiksel hem de psikolojik boyutuyla.

Venture capital portfoylerinde getiriler glic kanununa gore dagilir. Yani port-
foydeki 20 girisimin blylk cogunlugu ya sifirlanacak ya da mitevazi getiriler
Uretecektir. Ama o portféydeki bir ya da iki girisim, tim portfoylin getirisi-
ni tek basina belirleyecek kadar buyuk bir getiri tretebilir. Bu dagilimi kav-
ramak, startup yatirrmini anlamanin temel adimidir. Geleneksel mantikla
“portfoylin yarisi iyi gitse karliyim” diye hesap yapamazsiniz. Burada mantik
farkli isler: Cok sayida portfoy ac, blyik kazananlara cok fazla koy, kicik
kayiplarla hizli gik.

Psikolojik agidan bu denge, yatirmcilari zorlar. Bir girisim deger kaybetme-
ye basladiginda icglidusel tepki cogu zaman “kurtarma” ya da “erken cikis”
yonunde olur. Oysa istatistiksel olarak dogru davranis, biytk kazananlara
destek vermeye devam etmek ve kayiplari zamanla kontrolli bicimde kabul-
lenmektir. Bu sezgiye aykindir. insan beyni, kaybetmemek icin kazanmaktan
daha sert galisir. Bu ylizden deneyimli yatinmcilar portfoy disiplinine, sezgi-
sel tepkilere degil dnceden tanimlanmis kurallara glivenirler.

Risk-getiri dengesini yonetmenin pratik yolu gesitlendirmedir. Tek bir girisi-
me tim sermayeyi koymak, potansiyel getiriyi artirirken riskin yonetilemez
hale gelmesine yol acar. Portfdy yaklasimi ise tam tersini yapar: Tek tek ka-
yiplar kabul edilebilir hale gelir, bliylik kazananlarin tim portfoyl tasimasina
zemin hazirlanir. Bu yizden iyi yapilandiriimis bir VC fonu, check boyutunu
ve portfy genisligini bastan hesaplar. Kag yatinm yapilacak? Her birine ne
kadar konacak? Follow-on icin ne kadar ayrilacak? Bu sorular strateji belge-
lerinde degil gercek krizlerde sinanir.
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3.4. Yatirim Tezi Olusturma

» o«

Yatirim tezi, bir yatinmcinin “neye”, “neden” ve “nasil” yatinm yapacagini ta-
nimlayan gercevedir. Kulaga teorik gelebilir. Ama pratikte yatirim tezi olma-
yan bir yatirmcinin karar sirecleri tahmin edilemez hale gelir; buglin tek-
noloji diin tarim, yarin fintech bakar. Her gériismede sifirdan degerlendirme
yapar. Zamanla hem kendi hem de girisimciler icin gliven insa edemez.

Iyi bir yatinm tezi birkac kritik soruya net cevap verir. Hangi sektérlerde ger-
cekten derinligim var ve bu derinligi bir girisime aktarabilir miyim? Hangi asa-
madaki girisimlerle calismak beni heyecanlandiriyor ve hangi asamada de-
ger katabiliyorum? Cografyam ne? Yatirim biytkliklerim ve sayim ne olmali?
Bir girisime para disinda ne sunabilirim? Bu sorularin cevaplari netlestikce
tez sekillenir ve her yeni firsatta “bu benim icin mi?” sorusu cok daha hizli
yanitlanir hale gelir.

Tez ayni zamanda bir iletisim aracidir. Net bir teze sahip yatinmciya kaliteli
girisimler daha kolay ulasir ¢ink ekosistem o yatirmcinin ne aradigini bi-
lir. Belirsiz bir profile sahip yatirimci ise her tirden basvuru alir, cogu zaman
uyumsuz firsatlarla zaman kaybeder.

Ancak burada bir uyari gerekiyor: Tez bir kez yazilip rafa kaldirilan bir belge
degildir. Ekosistem degisir, sektorler donusir, kisisel birikim artar. lyi yatinm-
cilar tezlerini diizenli olarak gdzden gecirir; neyin ise yaradigini ve neyin ha-
yal kirklig olusturdugunu analiz eder, tezlerini buna gore glinceller.

Gece yarisi telefon ¢aldi. Arayan, geleneksel sektérden gelen ve ilk kez
bir girisim fonuna LP olarak katilmis deneyimli bir is insaniydi. Sesi endi-
seliydi: “Sormak istedigim bir sey var, biraz garip ama... Ben 6liirsem bu
paraya ne olacak?” Beraber fon yapilarinin lizerinden gegtigimiz keyifli
bir sohbet yaptik. Uzun vadeli olan fon 6mriindi, LP haklarinin miras ge-
cisini, portféy hesabinin nasil tutuldugunu. Soru garip degildi aslinda;
tam tersine, cok yerindeydi. Ciinkii girisim fonuna para koymak, bir ban-
ka hesabina para yatirmaya benzemiyor. Paraniz yillarca erisilemeyen
yatinmlara dagilmis durumda, degerlemeler her ceyrek farkli, ¢ikis ta-
rihi belli degil. Bunu bilen biri igin bu soru gayet mantikli. Bilmeyen biri
icin ise fonu anlamadan fona girmis demektir ki bu her iki taraf icin de
sorunludur.
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Dolayisiyla yatirim tezi olusturmadan 6nce su soruyu sormak gerekiyor: Fon
yapisini gercekten anliyor muyum? Yillarca slrebilecek bir yapiya baglanma-
ya hazir miyim? Likidite ihtiyacim ne zaman dogabilir? Startup yatinmi sabir
isidir ve bu sabrin psikolojik bedeli bastan hesaplanmazsa stre¢ icinde ali-
nan kararlar saglikli olmaz.

ORNEK YATIRIM TEZi

Sektor: B2B SaaS ve Fintech
Asama: Pre-seed ve Seed
Cografya: Tirkiye + MENA
Check boyutu: 50K - 250K dolar
Portfoy hedefi: 15-25 sirket

Deger katma: Satis agi, kurumsal baglantilar, finansman siirecleri

3.5. Uygulama: Kendi Yatirim Tezini Yaz

Hangi sektorlerde gercekten uzman ve baglantilisin?

Hangi problem alanlarinin ¢ézlimlenecegine inaniyorum?

Hangi asamadaki girisimlerle daha iyi calisabilirim?

Ne kadar sermaye ayirabilirim ve bunu kac yatirrma bélmek istiyorum?
Bir girisime para disinda ne katabilirim?

Kag yillik bir yatirim horizonuna sahibim?

No o e whRE

Basarimi nasil 6lgecegim? diyerek tez planini hazirla!
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ir VC fonunun nasil calistigini anlamak hem fon kurmak isteyenler hem

de bir fona LP olarak katilmayr distinenler icin kritik 6nem tasir. Fon
yapisl; tesvik mekanizmalarini, karar alma stireglerini ve nihayetinde yatirim
davranisini sekillendirir.

4.1.VC Fon Yapisi ve LP-GP iliskisi

Klasik venture capital fonu, Limited Partnership (LP) yapisinda kurulur. Bu
yapida iki temel taraf bulunur. LP (Limited Partner — Sinirli Ortak), sermayeyi
saglayan taraftir; yonetime katilmaz, pasif yatirnimcidir ve sadece yatirimlari
kadar sorumluluk tasir. Tipik LP’ler: emeklilik fonlar, aile ofisleri, Universi-
te vakiflar, kamu fonlari. GP (General Partner — Genel Ortak) ise fonun tim
operasyonlarindan sorumludur; yatirim kararlarini alir ve yasal sorumlulugu
ustlenir.

4.2, Temel Finansal Kavramlar

Management fee — Yonetim Ucreti

GP’nin fonu yonetmek icin aldigr yillik Gerettir. Genellikle taahhUt edilen ser-
mayenin %2 ile 2,5’ arasinda degisir.

Carried interest — Carry (Performans payi)

GP’nin portféyden elde edilen kar Gizerinden aldigi performans payidir. Tipik
oran %207dir. Carry, LP’lerin yatinmlarini geri aldiktan ve belirli bir minimum
getiri (hurdle rate) esigi aslldiktan sonra devreye girer.

Ornek: 100 milyon Euro fon, 200 milyon Euro exit, 100 milyon Euro kar. %20
carry =20 milyon Euro GP'ye.

LP: Limited Partner — Fona sermaye koyan pasif yatirimci

GP: General Partner — Fonu ydneten ve kararlari alan ortak

Carry: Carried Interest — GP'nin kdrdan aldigi performans payi

Hurdle Rate: LP'ye garantilenen minimum getiri esigi (genellikle %6 - 8)

Waterfall: Fon gelirlerinin taraflara dagitilma éncelik sirasi 49
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Hurdle rate — Minimum getiri esigi
LP’lerin carry 6demeden dnce hak ettigi minimum getiri oranidir. Genellikle

yillik %6-8 olarak belirlenir. Bu esige “preferred return” (tercih edilen getiri)
da denir.

Waterfall — Selale mekanizmasi

Fon gelirlerinin dagitilma sirasi “waterfall” (selale) modeli olarak adlandiri-
lir. Oncelik sirasiyla: LP’lere yatirlan sermayenin tamami geri odenir; LP’lere
hurdle rate Gzerinden preferred return 6denir; kalan kar %80 LP / %20 GP
oraninda paylastirilir.

4.3. Fon Yasam DOngusu

Bir VC fonunun ¢mrii SPK mevzuatina ve fon soézlesmesine gore degismekle
birlikte genellikle 5 ila 10 yil arasinda belirlenir; uzatma talep edilebilir. ilk
yillar yatinm donemidir; yeni yatirmlar yapilir, fonun biytk cogunlugu bu
donemde dagitilir. Sonraki yillar ise hasat donemidir: Yeni yatirm yapilmaz,
mevcut portfoy yonetilir ve exit firsatlari degerlendirilir.

4.4, GSYF — Girisim Sermayesi Yatirhm Fonu

GSYF, Turkiye'de SPK mevzuatina gore kurulan, en yaygin VC fon yapisidir.
Yonetimi icin Portfoy Yonetim Sirketi (PYS) kurulmasi zorunludur.

GSYF TEMEL OZELLIKLERI
SPK diizenlemesine tabidir — PYS tarafindan yonetilir.
Nitelikli yatinmcilardan (Limited Partner) sermaye toplanir.

Kurumlar vergisi muafiyeti basta olmak lizere 6nemli vergi avantajlari
sunar.

Stopaj avantaji: GSYF katilma payi gelirlerinde genellikle %0 stopaj

Kurumsal yatinmcilar belirli sartlarda %10'a kadar kurumlar vergisi
matrahindan diisebilir .
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GSYF Kurulus Adimlauri

PYS kurulumu: SPK lisansi basvurusu

Fon ic tizUgu hazirlama: yatirm politikasi, risk yonetimi
Nitelikli yatirimcilardan taahhit toplama

SPK onayr alinmasi

Saklama bankasinda fon hesabi agilmasi

ok wbNH

Yatirim strecinin baslamasi

4.5, GSYO — Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi

GSYO’lar, SPK dizenlemelerine tabi olarak kurulan ve girisimlere yatirim yap-
mak amaciyla faaliyet gdsteren anonim sirket yapilaridir. Portfoylerinin asga-
ri %511 girisim sermayesi yatinmlarindan olusmak zorundadir. Borsa Istan-
bulda islem gorebilmeleri sayesinde yatinmcilara likidite imkani sunmalari,
klasik VC yapilarindan ayristiklari en dnemli noktadir.

4.6. Venture Capital Fund — Uluslararasi Yapi

Uluslararasi yatinm amagli kurulan VC fonlari, yatinmcr tabanina ve hedef
cografyaya bagli olarak farkli Glkelerde tescil edilebilir. Bu yapilarda fon ve
yonetim sirketi genellikle ayr hukuki kuruluslar olarak yapilanir.

Uluslararasi VC fonunun temel bilesenleri sunlardir: LP’lerden sermaye top-
layan fon yapisi (limited partnership); ginltik yonetim, yatirm kararlar ve
portfoy takibinden sorumlu yonetim sirketi ve tim taraflarin hak ile yikim-
[Glklerini dlizenleyen LPA (Limited Partnership Agreement — Sinirli Ortaklik
Sozlesmesi). Kurulacak tlkenin segiminde vergi avantajlari, yatirmei tabani-
nin beklentileri ve hedef girisim cografyasi belirleyici unsurlardir.

4.7. Corporate Venture Capital (CVC)

Corporate Venture Capital, bir sirketin kendi bilancosundan veya kurdugu
ayri bir fon araciligiyla girisimlere yatirnm yapmasidir. Amag yalnizca finansal
getiri degil ayni zamanda stratejik deger olusturmaktir.
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VC (Klasik) CVC (Kurumsal)

Finansal getiri oncelikli Finansal + stratejik getiri

LP’lere karsi sorumlu Ana sirkete karsi sorumlu

Exit odakli Stratejik ortaklikta hedef

Hizli karar mekanizmasi Kurumsal slire¢ daha yavas olabilir
Bagimsiz yapi Ana sirkete bagimlilik
CVC Avantajlari

Sirketin ana is alanini destekleyen teknolojilere erken erisim saglar. Yeni is
modellerini test etme imkani saglar. Kurumsal yatirmci, girisime glvenilirlik
kazandirir. Sonraki yatirm turlarinda pozitif sinyal etkisi olusturur. Sirket yeni
sektorlere kiictk oranli yatinmlarla giris yapabilir.
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CVC Dezavantajlari

Kurumsal onay mekanizmalari uzun strebilir. Cok katmanli yonetim yapisi
yatinm hizini distrlr. Yonetim degisirse strateji degisebilir. Startup hizina
ayak uydurmak zor olabilir. Girisim tek bir kurumsal musteriye bagimli hale
gelebilir.

Girisimciler icin CVC’nin sundugu deger: Biiyiik misteri erisimi, pilot
projeler, global network ve gii¢lii marka referansi. Ancak bu avantajlar,
kurumsal iliskinin getirdigi kisitlamalarla dengelenmelidir.

4.8. Alternatif Yatirrm Araglari

Arag Temel 6zelligi

Rolling Fund Surekli agik, ceyreklik abonelik bazli. 10 yillik kilitlenme yok.
SPV Her yatirim icin ayri 6zel amagli arag. Tekil deal’a yatirim.
Evergreen Fund Kapanis siiresi yok. Exit gelirleri tekrar fona yatirliyor.
Venture Studio Yatirim + venture building hibrit modeli.

Syndication Lead yatirimci etrafinda yatirnimei grubu.

Fund of Funds (FoF) Dogrudan startup’a degil VC fonlarina yatirim.

Micro/Nano VC Kiigiik hacimli (10M dolar bandi), seed odakli fonlar.
Venture Debt Hisse sulandirmasi diisiik borg finansmani.
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atinm surecinin en kritik ama en az konusulan asamasi, dogru girisimi
bulmaktir. Eniyianalizyetenegi, yanlisfirmalari analizederse degersizdir.
lyi bir dealflow olmadan iyi bir portfoy kurulamaz.

Dealflow kalitesi, yatinm kalitesinin temelidir. Gordiigiiniz firsatlar
portfoyiiniizii belirler.

5.1. Girisim Bulma ve Pipeline Olusturma

Bir VC fonunun kalitesini belirleyen en temel unsur, gordigu firsatlarin ka-
litesidir. Analiz glicinlz ne kadar yiksek olursa olsun, elinizdeki malzeme
zayifsa sonug da zayif olacaktir. Bu ylizden scouting — yani aktif olarak dogru
girisimi arama stireci — yatirimin kendisi kadar stratejik bir calisma alanidir.

Girisimler U¢ ana kaynaktan pipeline’a girer. Birincisi ve en degerlisi, glivenilir
kanallardan gelen referanslardir. Diger yatinmcilarin, portfoy kurucularinin
ya da sektor profesyonellerinin yonlendirdigi bir girisim, daha baslamadan
bir gliven sinyali tasir. ikinci kaynak aktif scoutingdir; yatinmcinin kendisi-
nin ekosisteme cikarak girisimleri tespit etmesidir. Uglinctst ise dogrudan
basvurulardir ki bunlar fon gorintrligu arttikca cogalir ancak kalite filtresi
gerektirir. Tim bu kanallardan gelen firsatlar merkezi bir sistemde toplanma-
li; sektor, asama ve cografya gibi kriterlere gore kategorizasyon yapilmalidir.
Veri yoksa karar da yoktur.

Pipeline yonetimi sabir isteyen bir istir. Bir girisimi bugiin degil ama alti ay
sonra yatirima uygun gorebilirsiniz. Ya da su an erken asamada olan bir ku-
rucu, ilerleyen turda tam aradiginiz profile déndsebilir. Bu nedenle glicli bir
dealflow sistemi, sadece buglink firsatlar degil ileride ilgilenilecek adaylar
da takip eden, “sicak tutulan” bir yapi olmak zorundadir.

Dealflow: Yatinmcinin degerlendirdigi firsat akisi

Pipeline: Degerlendirme stirecindeki girisim listesi

Scouting: Potansiyel yatinm firsatlarini aktif olarak arama

Screening: Girisimin hizlica 6n eleme stireci 57
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5.2. Talent Hunting — Aktif Scouting ve Yeni Modeller

En iyi girisimler cogu zaman kendiliginden kapinizi calmaz. Ozellikle cok er-
ken asamada, henlz herkes tarafindan gortinir olmayan ama glcli potan-
siyel taslyan kurucular bulmak hem bir beceri hem de sistematik bir caba
gerektirir. Bu sirecin ginimuzde pratikte kullanilan adi talent hunting, yani
yetenegi bulmak olarak kullanilmaktadir. Bunun yani sira yatirnm sireclerinin
basini hala klasik scouting kanallari cekmektedir diyebiliriz. Diger yatirmci-
lardan, portféy kurucularindan ve sektér profesyonellerinden gelen referans-
lar en glivenilir kaynaklar olmaya devam etmektedir. YC, Techstars gibi kiire-
sel; 212, GirisimFabrikasi gibi yerel hizlandirici programlarin mezunlari, belirli
bir filtrelemeden gecmis kurucular olarak degerli birer baslangic noktasi su-
nuyor. Universite girisimcilik kultipleri, teknopark sirketleri ve akademik spin-
off yapilar ise henliz erken ama gozlemlenmeye deger adaylar barindiriyor.

Ancak son yillarda talent hunting kavrami cok daha genis bir anlam kazand.
Ozellikle kiiresel VC fonlar, artik yalnizca var olan girisimleri degerlendirmek-
le kalmiyor; portfoylerindeki girisimlere dogru ortak kurucu bulmak icin aktif
bir eslestirme roll Ustleniyor. Distnin: Elinizde blyime potansiyeli olan
bir girisim var fakat kurucunun ihtiya¢ duydugu teknik ya da ticari derinlik
eksik. Bu boslugu kapatacak dogru isim ile kurucuyu bulusturmak, yatirimci-
nin olusturabilecegi en somut katma degerlerden biridir. Bu model ¢zellikle

58



SCOUTING & DEALFLOW YONETIMI

aléz, Sequoia gibi fonlarin aktif olarak uyguladig bir strateji haline geldi. Tur-
kiye 6zelinde de benzer bir egilim var; glicli teknik gegmisi olan isimleri ticari
vizyonu olan kurucularla eslestiren ya da sektorel deneyimi glicli ama ope-
rasyon bilgisi eksik girisimcilerin yanina dogru profili yerlestiren fonlar, daha
glcli ekip yapilarina ulasabiliyor.

Bunun yaninda son donemde ayri bir model daha 6ne cikti: Venture studio.
Bu yapilar, sifirdan girisim insa ediyor. Bir problemi tespit ediyorlar, is mode-
lini tasarliyorlar, MVP’yi gelistiriyorlar ve ardindan bu Uriint sahiplenip bu-
yltecek dogru kurucu ya da kurucu ekibi aryorlar. Klasik yatirrm modelinin
tersine cevrilmis hali gibi distintlebilir; 6nce Urlin, sonra kurucu. Bu yakla-
sim ozellikle derin sektorel uzmanlik gerektiren alanlarda -saglik teknolojisi,
fintech altyapisi, savunma teknolojisi gibi- oldukca etkili oluyor. Venture stu-
dio modeli, global dlcekte ciddi bir yikselis yasad.

Entrepreneur First, Antler, eFounders gibi yapilar bu modelin en taninan or-
nekleri. Turkiye'de de bu alana ilgi giderek artiyor.

Talent hunting’in bir diger boyutu da zamanlamadir. Yanlis zamanda bulus-
turulan dogru profil, yanlis profil kadar zararli olabilir. Bir kurucu hentiz o gi-
risime zihinsel olarak baglanmamissa ya da baska bir calismasindan ¢ikmak
icin erken donemdeyse o eslesme calismiyor. Bu ytizden deneyimli yatirm-
cilar, talent hunting’i yalnizca anlik bir eslestirme degil uzun vadeli bir iligki
yatinmiolarak gériyor. Buglin dogru zaman olmayabilir ama yarin olabilir.

Huni agzini genis tutmak, gercekten gliglii girisimleri erken yakalama-
nizi saglar. Net bir yatinim tezi, dogru firsatlari daha hizli ayirt etmenizi
saglar. Ama en 6nemlisi; gériismediginiz kurucuyu degerlendiremez-
siniz. Ekosistemde stirekli gériiniir olmak, zamanla en btiyiik rekabet
avantajiniza déndslir.
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5.3. Screening / On Eleme Sireci

lyi bir screening streci, yatinm kararindan ¢ok daha énce baslar. Amag;
zamani dogru girisimlere ayirmak ve giicli firsatlar erken asamada ayirt
edebilmektir.

ilk temas 6ncesi 5 dakikalik 6n degerlendirme

Kriter Kontrol Sorunu

Web sitesi ve lirlin netligi Uriin ne? Misteri kim? Deger 6nerisi agik mi?
Kurucu ekip ve yetkinlik LinkedIn profilleri, gegmis deneyim

Problem ve pazar tanimi Gergek bir problem var mi? Pazar bliyiik mu?
Teknoloji yaklagimi Oriin teknik mi, tekrarlanabilir mi?

Yatirim tezi uyumu Bu sektor, asama ve cografyaya uyuyor mu?

5.4. Pipeline Yonetimi — Funnel Yapisi

Asama Aktivite Tipik Gegis Orani
Girisim havuzu Tiim basvurular ve scouting %100

itk eleme Kisa pitch deck incelemesi %40-60

ilk gériisme 30-60 dk goriisme %15-25
Derinlemesine inceleme Pazar arastirmasi, analiz %b5-10

Due diligence Hukuki, finansal, teknik %2-5

Yatinm Term sheet + kapanis 9%0.5-2
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5.5. Girisim iliskilerinde Fon Ekibi Rolleri

Execution — Fon ydneticisi ve yénetim kurulu

Yatirim yapilacak girisimlere iliskin nihai kararin alinmasi, yatinm kosullari,
degerleme ve pazarlik strecleri ile Investment Committee (Yatirnm Komitesi)
yonetimi.

Business Development — Associate ve analyst

Girisimlerin bulunmasl, incelenmesi ve analizi, due diligence. Yatirim strecle-
rinin yonetilmesi, yatinm sonrasi is gelistirme strecleri destegi ve kritik karar
noktalarinda mentorlik.

Fundraising & Exits — Yatirimci iliskileri ve associate

Yatiim turunda dogru hikaye ve konumlandirmanin olusturulmasi, Pitch
deck ve yatinm materyallerinin kontrolU, lokal ve global uygun yatirmcilarla
tanistirma, exit ve ikincil satis opsiyonlarinin degerlendirilmesi.

5.6. Girisim Degerlendirme Sireci Akisi

Deal sourcing (Anlasma kaynagi bulma)
Screening (On eleme)

iletisim baslatma

Birinci toplanti

Data room (Veri odasi) kontroli

ikinci toplanti

Investment memo (Yatinm notu) hazirlama

Investment committee (Yatirim komitesi) sunumu

© © NGk wDNRE

Due diligence (Titiz inceleme)
10.Yatinm kapanisi
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B ir girisimi degerlendirmek; veriyi okumak, insani anlamak, pazari analiz
etmek ve gelecegi tahmin etmeye calismak demektir.

Yatinmcilarin biyiik cogunlugu ayni seye bakar ama farkli seyi goriir.
Fark, nasil baktiginizda degil neye dncelik verdiginizdedir.

6.1. EKip Analizi

Yatinmcilar arasinda neredeyse evrensel bir konsensis vardir: Erken asa-
mada yatinm kararinin %60-70’ini ekip belirler. Bu oran ilk basta abartill
bulunabilir ancak girisim yakindan izlendikten sonra hakli bir oran oldugu
anlasilabilir. Clinkl pazar degisiyor, trlin pivotlaniyor, is modeli donuslyor.
Ama dogru ekip, her kosulda yeniden ayaga kalkabiliyor. Peki dogru ekip ne
demektir? Once sunu soyleyelim: Tek kurucu risklidir. Yalniz yolculuk, kriz an-
larinda hem psikolojik hem de operasyonel agidan dayanilmasi glic bir yik
olusturur. Basarili girisimlerin biiylik cogunlugu iki veya daha fazla kurucu ile
yola ¢ikmistir. Ama asil dnemli olan, kurucularin birbirini tamamlayan geg-
mislere sahip olmasidir. Teknik kurucu ve ticari kurucu klasik ikilisi hala ise
yariyor; ¢clinki her biri digerinin gormedigini goriyor, digerinin yapamadigini
yapiyor. Ayni gecmisten gelen, ayni dislince yapisina sahip iki kurucu ise ilk
kriz geldiginde ayni anda tikaniyor. Ekip degerlendirmesinde gecmis dene-
yim belirleyicidir. Sektorde calismis, musteriyi yakindan tanimis, benzer bir
problemi ya bizzat yasamis ya da operasyonun icinden gdrmis bir kurucu,
hem daha hizli 6grenir hem de yatinmciya cok daha glicli bir sinyal verir.
Buna kurucu - pazar uyumu diyoruz. Problemi disaridan gézlemleyerek tes-
pit etmekle o problemi yasamis olmak arasindaki fark biytktir; ikincisi do-
gal biricgord, sektorel ag ve gercek motivasyon getiriyor.

CAC: Customer Acquisition Cost — Misteri kazanim maliyeti

LTV: Lifetime Value — Mdisteri yasam boyu dederi

Churn: Kaybedilen msteri veya gelir orani

TAM/SAM/SOM: Toplam / Hizmet verilebilir / Elde edilebilir pazar biyikligii

NDR: Net Dollar Retention — Net dolar elde tutma orani 65
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Iletisim ise cogu zaman ihmal edilen ama kritik bir boyut. Kurucular kendi
aralarinda nasil konusuyor? Anlasmazliklar nasil ¢cozilyor? Kot haberi birbi-
rine nasil veriyor? Bu sorularin cevaplari, bir girisimin zor donemlerden nasil
cikacagini buyuk élctde belirliyor. iletisimi kinlgan olan kurucu ortaklar, ilk
ciddi stres altinda birbirinden uzaklasiyor. Bir diger kritik konu, ekibin pivot
edebilme kapasitesidir. Ik Grin fikirlerinin biytk cogunlugu degisiyor. Pazar
farkli bir sey soyliyor, rakip bambaska bir yonden geliyor ya da misteri dav-
ranist hig beklenmedigi sekilde olusuyor. Bu noktada ekibin hizla gercegi ka-
bul edip yeni bir ydne dénebilmesi, inatla ayni yolda devam etmesinden ¢ok
daha degerli. Pivot, basarisizlik degildir; 6grenmenin eyleme dontsmesidir.
Ama pivot edebilmek icin hem zihinsel esneklik hem de ekip icinde yeterli
gliven ortami gerekiyor. Son olarak psikoloji. Erken asama girisimcilik, strekli
baski altinda karar vermeyi gerektiriyor. Nakit azaliyor, rakip buytyor, 6nemli
bir musteri kaybediliyor, kilit bir calisan ayriliyor. Bu ortamda ayakta kalan
kurucular belirli bir dayaniklilik modunda calisiyor; hedefe odakli, kisa vadeli
panige kapilmayan ama ayni zamanda gercekgi. Yatinmcilar bu psikolojik ya-
plyl sezgisel olarak okuyor.

Kurucu, ne yatirimciya ihtiyacinin ne kadar kritik oldugunu gizlemeye cali-
siyor ne de her seyin yolunda oldugunu var glclyle anlatmaya. Gergekgi,
acik ve zemin Uzerinde duruyor. Ekip analizi tek bir gérismede tamamlan-
maz. Referans gorismeleri, birden fazla farkli baglamdaki gzlem ve zaman
icindeki tutarlilik, bir kurucuyu dogru okumak igin zorunludur. En iyi yatirm
kararlarinin énemli bir kismi, kurucuyu tanimaya yeterli zaman ayiran vyati-
rimcilardan ¢ikmistir. Ama bazen en dikkatli degerlendirme dahi bir seyi
kacirabilir: Kurucunun Griintine olan askinin, nesnel degerlendirme yapma
kapasitesini gblgeledigini.

Birkag yil 6nce ¢ok gliglii bir teknik ge¢mise sahip bir kurucuyla tanistim.
Gelistirdigi (iriin gercekten etkileyiciydi; derinlemesine diistiniilmdis, tek-
nik olarak saglamdi. Kurucu bunu tam anlamiyla biliyordu ve bu bilgi
zamanla bir kirilganliga déndisti. ilk miisteri gorismelerinde geri bil-
dirimler netlesmeye basladi: Uriin fazla karmasikti, onboarding siireci
uzundu, bazi ozellikler kullanicilarin ihtiyag duydugu seyler degildi. Bir
muisteri adayr “Cok giizel ama biz bunu kullanmayiz.” dedi. Baska biri
“eger sadece su iki ozellik olsaydi alirdik” dedl.
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Her seferinde kurucu kibarca dinledi, not aldi ve sonra agikladi: Neden o
ozelliklerin oldugunu, sistemin neden bu sekilde tasarlandigini, miiste-
rinin aslinda neye ihtiyag duydugunu? Misteri gériismeleri, geri bildirim
toplama seansina dedil iiriin savunma oturumuna dénistii. Birka¢ ay
gegti. Gelir gelmiyordu. Miisteri doniisiim orani diistiktii. Ekipteki bir kisi
cesaretini toplayip “Belki gercekten daha basit bir versiyon ¢ikarmali-
yi1z.” dedi. Toplanti gergin bitti. Yatirimci gériismelerinde de benzer bir
tablo yasandi. Kurucunun Uriin sunumu miikemmeldi ama pazar geri
bildirimlerine “heniiz bizi anlayamadilar” diye yaklasmasi, birkag yati-
rimcinin siireci sonlandirmasina yol acti. Uriin iyi ama kurucu miisteri
sesini duymak istemiyor diye not diisen yatirimci sayisi az degildi.

Bu hikadye kotu niyetle ilgili degil. Kurucu, gercekten deger olusturduguna
inanan, isine tutkuyla bagli biriydi. Sorun, o tutkunun 6grenme kapasitesini
kapatmaslydi. Yatirmci olarak bu dinamigi erken gormek, belki de en degerli
becerilerden biridir. Clinku Grintne asik bir kurucu, musteri sesini duyma-
dikca pivot yapmaz. Pivot yapmayan girisim ise biyimez.

6.2. Pazar Analizi

Pazar analizi, bir kez yapilan ve rafa kaldirilan bir calisma degildir. Ozellikle
erken asama girisimler icin pazar, rakip ve musteri davranisi tablolarinin her
ceyrekte glincellenmesi bir tercih degil yasam meselesidir.

Altr ay 6nce yazdiginiz pazar analizinde hentiz ismi gecmeyen bir rakip, bu-
glin sizin musterilerinizi kaybetmenizin temel nedeni olmus olabilir. Ya da
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hedeflediginiz misteri segmenti bambaska bir ihtiyaca yonelmis, biitcesi de-
gismis ya da regiilatif bir diizenleme tiim dengeleri altlist etmis olabilir. Bun-
lan zamaninda gdrmek rotay erken diizeltmek demektir. Zamaninda gérme-
mek ise cogu zaman girisimin kaderine birakilmig bir hatalar silsilesidir. Pazar
analiziicin TAM, SAM ve SOM cercevesi iyi bir baslangi¢ sunar. TAM tiim teo-
rik pazari, SAM mevcut is modeliyle ulasilabilir pazari, SOM ise 3-5 yil icinde
gercekei bicimde alinabilecek payi temsil eder. Bu gerceve yatirimciya hem
girisimin potansiyelini hem de kurucunun gercekgilik dizeyini gosterir. Cok
blyik TAM rakamlar “biz herkese satariz” yanilgisinin sinyali olabilirken ¢ok
kictk SOM tahminleri ise girisimin blylime acliginin sorgulanmasina neden
olabilir. Pazar blyuklugi kadar 6nemli olan bir diger konu ise biyime hizi-
dir. Yuksek biyime oranina sahip pazarlar yeni oyunculara alan agar; pazar
blyldikece mevcut oyuncularin kapasitesi dolmaya baslar ve yeni girenler
icin yer acilir. Bunun tersi de dogrudur: Duragan ya da daralan bir pazarda
biytme ancak rakipten pay kopararak mimkin olur, bu da ¢cok daha zorlu
ve maliyetli bir yoldur.

Rekabet analizi ise pek ¢ok girisimin en ¢ok 6teledigi konudur. Cogu kurucu
“Gercek rakibimiz yok.” ya da “Biz bu kategoriyi olusturduk.” der. Oysa rakip
her zaman vardir; bazen dogrudan bir benzer trlin, bazen musterinin mev-
cut aliskanligl, bazen bir elektronik tablo ya da musteriyi sizi tercih etmekten
alikoyan baska bir alternatif. Rekabeti tanimlamak ve izlemek hem konum-
landirmayi netlestirir hem de misteriye “Neden biz?” sorusunun cevabini
glclendirir.

Piyasayi ve rakipleri takip etmenin pratikte anlami sudur: Her ceyrek basinda
bir saat ayirin. Rakip firmalarin ise alimlarina bakin, btytdukleri alani anlar-
siniz. Fiyatlandirmalarini kontrol edin, pazarda genel bir kayma var mi? Mis-
terilerinizle kisa bir gdrlisme yapin, alternatif olarak ne degerlendirdiklerini
sorun. Bu bilgiler yalnizca yatinmci toplantilarinda degil daha da dnemlisi
girisimin buytme rotasini sekillendiren kararlar icin ham veri saglar.

Kavram Tanim Amaci

TAM TotalAddressab!(A: Market Teorik ist sinir
Toplam ulasilabilir pazar

SAM Sgrwceablg Ad.d-ressable Market Mevcut modelle hedeflenebilir
Hizmet verilebilir pazar

Serviceable Obtainable Market .
oM Elde edilebilir pazar 3-5 yilda gercekei pay
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6.3. UrUn & Teknoloji

Basarili girisimlerin temelinde, kiresel 6lcekte dlgeklenebilir, teknolojik ola-
rak strddrilebilir ve pazar ihtiyaclarina hizla uyum saglayabilen Grtinler yer
alir. Yatinmailar yalnizca mevcut ¢cozim degil Griintin gelecek teknolojik d6-
nustmlere ne kadar hazir oldugunu da degerlendirir.

- Moduler ve gelistirilebilir bir teknoloji mimarisi,
- Farkli pazarlara ve kullanim senaryolarina kolayca uyarlanabilir yap,

- Yuksek kullanici hacmini ve artan veri yikini sorunsuz sekilde yonetebi-
lir olceklenebilirlik.

6.4. Is Modeli & Unit Economics

Is ve gelir modeli startup’lar icin oldukca dnemli ve belirleyici faktorlerden-
dir. Girisimin deger Onerisini belirleyerek musteri ve yatinmcilarin dikkatini
cekmesini ve rakiplerinden farklilasmasina olanak tanir. Glinimuzde en cok
tercih edilen is modeli B2B ve Saas, en ¢ok tercih edilen gelir modeli ise aylik
abonelik sistemidir.

En yaygin is modelleri En yaygin gelir modelleri
Freemium Abonelik geliri (MRR/ARR)
Pay-per-user Reklam geliri

SaaS modeli Franchise geliri

Abonelik modeli Birim satis geliri
Komisyon Lisans uicreti

Reklam Servis uicreti
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Temel unit economics metrikleri

Metrik Aciklama

CAC Customer Acquisition Cost — Miisteri kazanim maliyeti.

LTV Lifetime Value — MUsteri yasam boyu degeri.

LTV/CAC orani 3x Uzeri tercih edilir; 1x alti alarm sinyali.

Churn rate Aylik kayip orani. SaaS icin aylik %2-5 sagliklidir.

Gross margin Briit kar marji. Saa$ i¢in %60-80 hedeflenir.

NDR Net Dollar Retention — Net dolar elde tutma orani. %100 lizeri glicli.

Payback period  CAC’in geri kazanim siiresi. 12-18 ay alti sagliklidir.

6.5. Olceklenebilirlik

Bir zamanlar “Once yerel, sonra global” mantigiyla kurulan girisimler, bugtin
farkli bir oyun oynuyor. Ozellikle teknoloji girisimlerinde ve SaaS modelle-
rinde dlceklenebilirlik, artik blylime evresinin bir hedefi degil kurulumun bi-
rinci glininden itibaren tasarimin icine islemis bir zorunluluk. Yapay zekanin
hayatimiza bu kadar hizli entegre oldugu bir donemde triin ¢ikarmak artik
cok daha hizli; bu da girisimciligi gercek anlamda bir yarisa donustirlyor. Bu
yarista gec kalanlar yalnizca pazar payi kaybetmiyor, zaman zaman var olma
firsatini da kaybediyor.

Olceklenebilirlik meselesinin 6zi sudur: Blylidikce maliyet yapisi oranti-
siz buylyor mu, yoksa sabit mi kaliyor? Bir insan kaynagina bagimli is mo-
delinde her yeni musteri yeni bir eleman demektir. Oysa iyi tasarlanmis bir
SaaS Urlnlinde on musteri ile bin musteri arasindaki operasyonel fark mi-
nimumdur. Iste bu fark, yatinmmecinin gérdigi potansiyelin biyiik bolimuni
olusturuyor.

Sifir temas yani musterinin Urline baska bir insan devreye girmeden kendi
kendine dahil olabilmesi, bu dénemin en degerli 6zelliklerinden biri haline
geldi. Self-serve onboarding, otomatize faturalama, chatbot destekli musteri
hizmetleri; bunlar artik liks degil 6lceklenebilirligin temel bilesenleri. Yapay
zeka bu donlstimi hizlandiriyor: Daha dnce insan emegi gerektiren islemler
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artik modellerle otomatize ediliyor, destek ekibine gelen sorular igerik Ureti-
mi ve oneri sistemleriyle azaliyor.

Global dlgekte bakildiginda tablo daha da net. Birden global distinmek yal-
nizca ingilizce bir web sitesi agmak degildir. Odeme altyapisi, farkli cografya-
lardaki veri yerellestirme gereksinimleri, kur riski, farkli saat dilimlerinde ca-
lisan musteri destegi, yerel ortaklik modelleri... Bunlarin hepsinin en bastan
g6z onunde bulundurulmasi, ileride yapilacak kokli yeniden yapilanmalarin
onlne gecer. Peak Games ve Loom Games’in oyunlarinin kiiresel pazarda na-
sil bir glcle ciktigini dusinln; bu girisimlerin basarisi yalnizca iyi bir oyun
yapmayla degil diinyanin herhangi bir kosesindeki kullaniclya sorunsuzca
ulasabilen bir altyapiyla mimkiin oldu.

Yatirnmcr agisindan bakildiginda olceklenebilirlik sorusu su anlama geliyor:
Bu girisim bes kat biytdiugiinde ne degisecek? Ekip mi blylyecek, altyapi mi
yoksa her ikisi de orantili mi? Cevap “Her sey elle yapiliyor.” ise bu bir alarm
sinyalidir. Cevap “Temel slreclerimiz otomatize, blylime marjinal maliyeti-
mizi artirmiyor” ise bu bir gliven sinyalidir. Girisimcinin bu soruya verecegi
cevap, kag kod satirt yazildigindan ¢ok nasil distintldigini ortaya koyar.

6.6. Onemli Metrikler — KPI'lar

Bir girisimin anlik fotografi, blylk resmi her zaman gostermez. Ama dogru
metrikleri dizenli olarak takip etmek hem o anlik fotografi netlestirir hem
de filmin gidisatini okumayl mtmkin kilar. Erken asamada metrik takibinin
onemi ikiye katlanir: Gelecege yonelik ongorl sahibi olmak icin ve mevcut
durumu saglikli analiz edebilmek icin bu verilere ihtiyag vardir.

Ancak gercekte sik sik sdyle bir tablo yasanir: Kurucu Griinii insa ediyor, mis-
teriye kosuyor, ekibi yonetiyor, yatirmci toplantilarina hazirlaniyor. Bu tem-
poda metrik takibi sistematik bir calismadan ziyade zaman zaman acilan ve
glincellenen bir elektronik tabloya donusuyor. Aylar geciyor, blylime sezgi-
sel olarak hissediliyor ama rakamlarla desteklenemiyor. Sonra yatirim turuna
ctkma vakti geliyor. Ve o noktada yatirimci su soruyu soruyor: “Gecen alti ayin
aylik blylime orani neydi?” ya da “Musteri kazanim maliyetiniz nasil degisti?”
cevap “Bunu tam takip etmiyorduk.” oldugunda, sezgisel bir gliven zedele-
niyor. Sadece rakamlar eksik degil kurucunun kendi isini ne kadar derinden
anladigina dair bir soru isareti de tabloya giriyor.
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Bu yuzden metrik takibini yatinm oncesinde baslatmak degil girisimin ku-
rulus evresinde sisteme dahil etmek gerekiyor. Aylik yinelenen gelir, miste-
ri kayip orani, musteri edinim maliyeti, yasam boyu deger; bunlar yalnizca
yatirimciya gosterilecek rakamlar degil kurucunun kendi kararlarini verdigi
pusulalar. Churn artiyorsa bir seyler yanlis gidiyor demektir; CAC yikseliyor-
sa biytime maliyetleniyor demektir; NDR yizde yizin tzerindeyse mevcut
musteriler genisliyor demektir. Bu sinyalleri erken okumak, tepkiyi erken ver-
meyi saglar.

Erken asamada takip edilmesi gereken metriklerin tamami verilen sekilde
listelenmistir. Hepsini ayni anda mikemmel bicimde takip etmek gerekmez
ama is modeline gore en kritik olanlari belirleyip bunlari aylik bir ritimle izle-
mek hem kurucuyu hem de yatinmciyi ayni dili konusur hale getirir.

STARTUP KPI HARITASI

MRR — Monthly Recurring Revenue: Aylik yinelenen gelir
ARR — Annual Recurring Revenue: Yillik yinelenen gelir

CAC — Customer Acquisition Cost: Miisteri kazanim maliyeti

LTV — Lifetime Value: Musteri yasam boyu degeri

Churn: Miisteri/gelir kayip orani

Retention: Musteri elde tutma orani

DAU/MAU — Daily/Monthly Active Users: Giinliik/aylik aktif kullanici
ARPU — Average Revenue Per User: Kullanici basina ortalama gelir
Burn rate: Aylik nakit ¢ikisi

Runway: Mevcut nakitle kag ay stirdiirulebilir

MoM growth — Month over Month: Aydan aya biiylime orani
EBITDA: Faiz/vergi/amortisman dncesi kar
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6.7. Girisim Secimi Puan Tablosu

Her kategori 1-10 arasinda puanlanir (1 = Zayif, 10 = Miikemmel). Toplam
agirlikli puan, girisimin yatirnma hazir olma seviyesini gosterir.

Kategori Degerlendirme kriterleri Agirlik

Blyuikliik, bliylime potansiyeli, rekabet,

Pazar firsati S . %25
problemin 6nemi

Ekip De?eylm, cesitlilik, uygulama kabiliyeti, %20
baglilik

Finansal & Metrik Bilyimesi Gelir bliyiimesi, musteri kazanimi, %20
tutundurma

Uriin/Teknoloji Bgnzersahk, olceklenebilirlik, fikri mil- %15
kiyet, pazar uyumu

Finansal Siirdiiriilebilirlik Gelir modeli, birim ekonomisi, karlilik, %10
runway

Stratejik Uyum Fonun hedefleriyle uyum, sektor odagi, %10

portfoy sinerjisi

Skorlama esikleri

8.5-10: Yiksek Potansiyel — Yatirim yapmak igin uygun, stirec olumlu devam
edebilir.

6.5-8.5: Ortalama Potansiyel — Tekrar degerlendirilmeye ve yorum alinmaya
ihtiyaci var.

6.5 ve altr: Yuksek Risk — Yatirnim yapmak icin uygun degil, takip edilecek.
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6.8. Riskler

Kiresel 6lcekte yapilan analizler, girisim yatirimlarinin %70-80’inin beklenen
basariyi yakalayamadigini gostermektedir. Bu oran yiiksek goriinebilir ama
yatirimcricin asil énemliolan, bu basarisizliklarin hangi kategoriden geldigini
onceden gorebilmek ve portfoyl buna gore sekillendirmektir.

Yonetimsel riskler en sik karsilasilan ve en az dngorilen kategoridir. Kurucu
ayriligl, ekip ici catismalar ya da kilit bir ismin beklenmedik sekilde ayrilma-
si, teknik ya da pazar risklerinden cok daha sik girisimleri sekteye ugratan
unsurlardir. insan meselesidir bu ve insan meselelerini bir spreadsheet’te
modellemek mimkin degildir. Bu ylizden ekip analizi, yatirim kararinin mer-
kezine oturur.

Regulatif riskler ise cogu zaman kuruculann en az hazirlikli oldugu alandrr.
Uber’in ve Airbnb’nin erken donemde pek cok tlkede karsilastigi dizenleyici
duvarlar, bu riskin ne kadar dramatik olabilecegini gosterdi. Bir girisim mu-
kemmel bir Grlin insa etmis olabilir ama o pazarda hangi dizenlemenin de-
gisebilecegini, hangi lisansin gerektigini ya da kisisel verilerin nasil islenmesi
gerektigini bilmiyorsa 6nemli bir kirilganlik tasiyor demektir. Fintech ve saglik
teknolojisi bu agidan ¢zellikle dikkatli izlenmesi gereken alanlardir.

Pazar riski, hedeflenen pazarin beklenen biylklige ulasmamasi ya da za-
manlamanin yanlis olmasidir. Cok erken gelen bir Grlin piyasayi hazir bulma-
yabilir; cok gec gelen bir Girlin ise rekabetle bogusmak zorunda kalir. Pazarin
hazir olup olmadigini degerlendirmek, analizin en belirsiz ama en kritik bo-
yutlarindan biridir.

Fikri mulkiyet riski ozellikle teknoloji girisimlerinde gtiindeme gelir. Eger bir
girisimin temel teknolojisi baska sirketler tarafindan kolayca taklit edilebili-
yorsa ya da Uzerine insa edildigi altyapinin bir giin erisimi kapanabiliyorsa,
uzun vadeli savunulabilirlik sorgulanir héle gelir. Patentler, zgiin veri setleri
ya da gliclt ag etkileri bu riski dengelemenin baslica yollaridir.

Son olarak finansal riskler 6zellikle runway tikenmesi ve kopri turun bulu-
namamasi, erken asama girisimlerin en somut tehdit noktasidir. Nakit bitti-
ginde en iyi Urln bile hayatta kalamaz. Bu ylizden burn rate takibi ve finans-
man takvimi, gtinlik operasyonun ayrilmaz bir parcasi olmalidir.
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atinm sureglerinde yatinm komitesine karar aldirmayi saglayan doku-
man yatinm notudur (Investment Memo). Pitch deck ve one-pager ise
bu dokiimanin hazirliginda kullanilan yardimeci dokiimanlardir.

Memo asamasina gelmek, funnel’daki girisimlerin %98-99’unu geride
biraktiginiz anlamina gelir.

7.1. Investment Memo Nedir ve Neden Onemlidir?

Investment memo, yatirim kararini belgelendiren, olasi olumsuz senaryolari
onceden distinmeye zorlayan ve karar alicilara yatirm sireci ilerleyen giri-
sim hakkinda genel bir cerceve sunan belgedir.

« Kararsureciicin bir yonetici zeti niteligi tasir.

« llk gdrasmeleri yapmis olan yatinm ekibinin éznelligini azaltr.
«  Komite Uyeleri arasinda ortak anlayis olusturur.

« Yatinm hipotezini kayit altina alir.

«  Portfoy performansi degerlendirilirken gegmise referans saglar.
«  Kurumsal hafiza olusturur: “Neden bu yatirimi yaptik?”

7.2. Memo Yapisli

Yatirim notlari genellikle net bir yapi izler: 6zet, problem/cozim, pazar, ekip,
urtin, finansallar ve riskler. Glcli yatinm notlari, hikaye anlatimini pazar bi-
yUkligu, rekabet ve is modeli gibi somut verilerle dengeler.

Investment Memo: Yatirim notu — Yatinm kararini belgendiren kapsamli analiz belgesi
Pre-mortem: Yatinm 6ncesi kéti senaryo analizi

Pre-parade: Yatinm dncesi iyi senaryo analizi

Quantitative: Sayisal / Sayiya dayali élgim kriterleri

Qualitative: Niteliksel / Sayisal olmayan degerlendirme kriterleri 77
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Boliim icerik

1. Yonetici ozeti Girisim ad1, sektor, onerilen yatirim tutari, ana hipotez

2. Problem & céziim :-';’:l::l;tllegrlnin gercekligi, biyikligu, siddeti ve ¢oziimiin nasil

3. Pazar firsati TAM/SAM/SOM, biiylime trendleri, zamanlama

4. Uriin & teknoloji Mevcut Uriin durumu, yol haritasi, rekabet avantaji

5. Ekip Kurucu gegmisi, founder-market fit, bosluklar, referans
notlari

6. Traction & finansallar Gelir, kullanici, blytime hizi, CAC, LTV, burn rate

7.Yatirim yapisi Onerilen tutar, degerleme, arac (equity/SAFE/konvertibl)

8. Riskler & varsayimlar Yatinm hipotezini gecersiz kilabilecek faktorler

9. Cikis senaryolari M&A potansiyeli, olasi alicilar, beklenen ¢arpanlar

10. Oneri Yatirnm yap / yapma / daha fazla bilgi topla

7.3. Seed vs. Growth Memo Farki

Her yatirim turu farkli bir memo yaklasimi gerektirir. Seed asamasinda vizyon
ve ekip 6n plandadir. Biylime asamasinda ise kanit, performans ve metrikler
belirleyicidir.

Boyut Seed memo - Growth/Seri A+ memo

Odak Ekip, vizyon, ilk sinyaller - Traction, 6lgeklenme, unit economics
Finansal derinlik Sinirli, projeksiyon agirlikli - Kapsamli, gercek veri agirlikli
Uzunluk 3-6 sayfa - 8-15 sayfa

DD boyutu Hizli, sinirli - Kapsamli, uzun
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7.4.1yi ve K6tU Senaryo Analizleri

Girisimciden alinan bitin dokimanlarin ve fon ekibinin yaptigr bltiin aras-
tirmalarin neticesinde iyimser ve kotl senaryolar olusturulup analiz edilerek
risk-getiri dengesi daha net gorinmeye calisilir. Teknik olarak iyi senaryoya
“pre-parade” (yukari yonli senaryo) ve kotimser senaryoya ise “pre-mor-
tem” (asagl yonlu senaryo) calismalari denir.

Pre-parade (iyimser Senaryo) Pre-mortem (Kotiimser Senaryo)

Her seyin plana gore gittigi durumda ne olur?  Bu yatirim basarisiz olsa, neden olurdu?

Hangi varsayimlar gerceklesti? Hangi varsayimlar yanlis ¢ikabilir?

En yiiksek getiri potansiyeli nedir? En biiylk risk faktori hangisidir?

Ozellikle erken asama girisimlerde tablo ne kadar giizel géziikse de risk
iceren unsurlari bulmak kolaydir. Harika fikirler kéti ekipler tarafin-
dan oldiirtilebilir, yenilik¢i buldugunuz bir fikrin ertesi giin direkt rakibi
cikabilir.

Bir yatirimci olarak ikna olmadiginiz veya risk potansiyeli gérdiigiiniiz
noktalarr memo'ya "Riskli Bulunan Konular" basligi altinda eklemek po-
tansiyel sorunlari erken tespit etmenize yardimci olur.

7.5. Karar Oncesi Son Kontrol Listesi
(Pre-Decision Check)

Data room kontroliU

« Mevcut ve eski finansal tablolarin tek bir dosyada toplanmasi,

. Isyapilan sektére ve yatirim alinan asamaya gore 3-5 veya 10 yillik finan-
sal 6ngori hazirligr (Forecast — Mali projeksiyon),

«  Yatinmci sunumu (pitch deck) hazirligl,

« Yatinm turunda alinan paranin nerelere ne kadar stirede harcanacaginin
planlanmasi Is modelinde ve ekipte yapilacak degisikliklerin planlanmas,

« Potansiyel yatinmcilarin ve iletisime gecilecek kisilerin takip listesinin ha-
zirlanmasi,
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Hukuki belgelerin 6n hazirliginin yapilmasi,

Performans metriklerinin belirlenmesi ve tahminlerinin yapilmasi,
Bilgilendirme e-posta taslaginin hazirlanmasi,

E-posta hariciiletisim kanallarinda kullanilacak iletisim metninin tamam-
lanmasi.

7.6. Yatirimci Yatirim Tezi & Yatirim Kriterleri

Sayisal (Quantitative) Kriterler

Metrik Esik deger (6rnek)
ARR (Yillik yinelenen gelir) 1 milyon dolarin tzeri
Growth (Blyiime) %200 Uizeri

NDR (Net dolar elde tutma) %100 Ulzeri

LTV/CAC orani 3x’in tzeri

Churn (Musteri kaybi) %10’un alti

ARPA (Hesap basi gelir) Blytiyen trend
Runway (Nakit 6mri) Saglikli —enaz 12 ay

Niteliksel (Qualitative) Kriterler

W h e
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Kurucunun ise alim ve fundraising kabiliyetinin kanitlanmis olmasi,
Buyik pazara ve 20 milyon dolar ARR hedefine acik, dlceklenebilir model,
Regllasyon ve uyum riskinin distk olmasi,

Makul satis dongileri (reasonable sales cycles),

Birden fazla calisan lead generation (musteri adayi bulma) kanali ve iyi
doéntsum oranlari.

7.7. Komiteye Hazirlik

Memo’nun komite Uyelerine dnceden dagitilmasi,
Olasi sorularin dngorilmesi ve cevaplarin hazirlanmasi,
Referans goriismelerinin tamamlanmis olmasi,

Degerleme ve deal yapisi Uzerinde uzlasinin saglanmas.
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ue diligence, yatinm oncesinde yapilan kapsamli dogrulama strecidir.
Amacl, yatinm kararini destekleyen veya clrlten bilgiyi sistematik bi-
cimde toplamak ve degerlendirmektir.

DD, siirprizleri 6nceden dgrenmek icindir. Yatirim sonrasinda dgrenile-
cek olumsuz stirprizin maliyeti, DD’ye harcanan zamandan ¢ok daha
yiiksektir.

8.1. Son Sunumdan Sonra Ne Olur?
Yatirimci Perspektifi

Investment committee kararindan sonra legal due diligence baslar. Amaglary;
riskleri gormek, gerekirse term sheet maddelerini revize etmek ve “deal brea-
ker” (anlasma engelleyici) var mi anlamaktir.

Hukuki Due Diligence kapsami

- Sirket kurulus belgeleri

- Ortaklik yapisi (cap table — ortaklik tablosu)

- Sozlesmeler (musteri, tedarikgi, is ortag)

- Fikri malkiyet (IP — Intellectual Property) durumu

- Calisan sozlesmeleri & ESOP (Employee Stock Option Plan — Calisan his-
se opsiyon plani)

- Regulasyonlar ve lisanslar

- Devam eden / potansiyel davalar

Due Diligence (DD): Yatinim éncesi titiz inceleme ve dogrulama siireci

Data Room: DD siirecinde yatinmeciya agilan dijital belge klasérii

IP: Intellectual Property — Fikri miilkiyet (patent, marka, telif)

ESOP: Employee Stock Option Plan — Calisan hisse opsiyon plani

OPEX / CAPEX: Operasyonel giderler / Sermaye harcamalari 83
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8.2.DD Turleri

Genel sirket bilgileri

Sirket bilgileri, sirket faaliyetleri, rakip analizi, sozlesmeler, anlasmalar ve
taahhutler incelenir. Ticaret sicili, kurulus belgeleri, yonetim kurulu kararlar
gdzden gegirilir.

Muhasebe & finans

Muhasebe bilgileri, borclar ve yiktimlilukler ile satin almalar, satislar ve yati-
rimlar analiz edilir. Gelir tablosu, bilanco, nakit akis tablosu, banka ekstreleri
incelenir.

Varlk bilgileri

Genel varlik bilgileri ile fikri mulkiyet (IP): Patent, marka, telif haklari
dogrulanir.

Calisan bilgileri

Istihdam politikalari, emeklilik ve yan haklar, yonetim kurulu ve direktorler
hakkinda bilgi degerlendirilir. ESOP plani ve kilit calisan baglilig incelenir.
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Risk & uyum
Uyumluluk bilgileri, regtlasyon bilgileri, veri koruma (KVKK/GDPR) ve sigorta

bilgileri gbzden gecirilir.
8.3. Data Room ve Hazirlik

Data room (Veri odasl), yatirnim strecinde girisimin yatirmciya sundugu belge
klasérudir. Iyi hazirlanmis bir data room stireci hizlandinr ve profesyonellik
sinyali verir.

Data room temelicerikleri

Klasor icerik

Mevcut ve eski finansallar P&L, bilango, nakit akisi, banka ekstreleri
Finansal 6ngorii (forecast) Sektore ve agsamaya gore 3-5 veya 10 yillik
Yatirnmci sunumu Glincel pitch deck

Kullanim plani Yatirim tutarinin hangi kalemlerde kullanilacag
Yatirimci takip listesi Potansiyel yatirimcilar ve iletisim kontaklari

Esas sozlesme, SHA, fikri miilkiyet haklar,

Hukuki belgeler lisanslar

Performans gostergelerinin belirlenmesi ve

KPI dashboard .
tahminleme

Cap table Mevcut ortaklik yapisi, SAFE/konvertibl detaylari

Belgelerin takip edilebilir, degistirilebilir ve yedekli tutulmasi yatirm turla-
rinda biytk onem tasir. DocSend, Notion, Airtable gibi araclar bu slrecte
kullanilabilir.

8.4. DD Soru Seti — Sirket ve Ekip

«  Sirketin organizasyon yapisinin bir 6zetini paylasir misiniz? (Toplam cali-
san sayisi, roller, tam zamanli / yari zamanli durumlari)

«  GUncel ortaklik yapisini (Cap Table) paylasir misiniz? (Hisse opsiyonlari
dahil)
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Oncekiyatinm turlarinin detaylarini ayri ayri paylasir misiniz? (Degerleme
ve yatinm tutarlar)

Onemli sézlesmelerin ve/veya stratejik is birliklerinin detaylarini paylasir
misiniz?

Urtintn mevceut teknik durumunu ve énimazdeki yil icin planlanan gelis-
tirme strecini aciklar misiniz? (Urin yol haritasi)

Pazarlama planlarinizi paylasir misiniz?

Glncel KPI'lart paylasir misiniz? (MRR, ARR, CAC, LTV, Retention Rate,
DAU/MAU, ARPU)

8.5. DD Soru Seti — Finansal Konular

Son 12 aya ait resmi vergi beyannamelerini, bilancolari ve gelir tablolarini
paylasir misiniz?

Son 12 aya ait nakit akis tablolarini paylasir misiniz? (Excel formatinda)
Son 12 aya ait OPEX (Operational Expenditure — Operasyonel giderler)
ve CAPEX (Capital Expenditure — Sermaye harcamalari) verilerini paylasir
misiniz?

Sirketin mevcut nakit durumu ve finansal yakimliltkleri hakkinda bilgi
verir misiniz?

Bugline kadar alinan devlet tesviklerinin tutarini ve strelerini paylasir mi-
siniz?

Sahip olunan tim hukuki belgeleri, lisanslari ve patentleri paylasir misi-
niz?

Onumuzdeki iki yil icin projeksiyon gelir ve gider tablolarini hazirlar ve
paylasir misiniz?

Yatirim tutarinin hangi kalemlerde kullanilacagini belirtir misiniz? (Ekip
planlamasi, trlin gelistirme, pazarlama harcamalari vb.)
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egerleme, yatinm muzakerelerinin en tartismali boyutlarindan biridir.
Erken asama sirketlerde sabit bir dogru deger yoktur; degerleme, piyasa
kosullar, yatirmci istahi ve miizakere dinamiklerinin bir sonucudur.

9.1. Temel Degerleme Kavramlari

Kavram Aciklama

Yatirim &ncesi sirket degeri. Miizakere edilen temel

Pre- .
re-money valuation rakamdir.

Pre-money + yatirim tutari. Pay orani bu rakam Ulzerin-

Post- luati
ost-money valuation den hesaplanir.

Yeni hisse ihraci nedeniyle mevcut ortaklarin pay orani-

Dilution
nin azalmasi.

Cap table 0.|"takl|k tablosu. Sirket ortaklarini ve pay oranlarini
gosteren tablo.

EBITDA carpani Sirket degerinin EBITDA'nin kag kati oldugu.

9.2. Erken Asama Degerleme Yéntemleri

1. Scorecard yéntemi

Girisimi gesitli kriterler bazinda degerlendirerek, benzer asamadaki medyan
degerlemeye kiyasla bir carpan belirleme yontemidir.

2.VCyéntemi
Hedef ¢ikis degerinden geriye dogru calisarak buglinkii degeri hesaplama
yontemidir.

Post-money = exit degeri / beklenen getiri carpani.

Pre-money = post-money eksi yatinm tutari.

Pre-money / Post-money: Yatirim dncesi / sonrasi sirket degeri

Dilution: Yeni hisse ihraciyla mevcut ortaklarin pay oraninin azalmasi

SAFE: Simple Agreement for Future Equity — Faiz/vade yok, sonraki turda hisseye déndisir.
Valuation Cap: Dederleme tavani — SAFE'de déniisimiin gerceklesecedi maksimum deger 89
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3. Comparable / emsal analizi

Benzer asama, sektor ve pazar buyukligtndeki girisimlerin son turlardaki
degerlemelerini referans alarak degerleme belirleme yontemidir.

4. Berkus yéntemi (pre-revenue)

Geliri olmayan girisimler icin kullanilan basit bir yontemdir. 5 faktorin her
birine maksimum 500 bin dolar deger atanarak en fazla 2,5 milyon dolar de-
gerleme hesaplanir.

9.3. Cap Table Okuma

Cap table, sirketin sahiplik yapisini gosterir. Yatirrmcinin anlamasi gereken
temel unsurlar:

«  Kurucularin paylari ve vesting durumu,

« Mevcut yatinmcilarin paylari ve yatinm maliyetleri,
«  SAFE ve konvertibl tahvil buytklikleri,

«  ESOP havuzu blyukliga,

«  Seyreltilmis (diluted) toplam hisse sayisi.
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Cap table, yatinrmcinin ilk inceledigi belgelerden biridir. Ve bazen en fazla
hikayeyi o belge anlatir. Verilecek olan 6rnek, erken asamada yapilan tercih-
lerin ilerleyen turlar nasil kilitleyebildigini gosteriyor.

Oldukca giiclii biiyiime rakamlarina sahip bir girisimle tanistim. Uriin
calisiyordu, musteriler vardi, ekip deneyimliydi. Seri A icin hazirla-
niyorlardi ve birkag iyi fon ilgileniyordu. Siire¢ umut verici basladi.
Sonra cap table geldi. Kurucular %38, melek yatirmcilar ve bireysel
destekgiler dagilmis paylarla %44, konvertibl notlar ve SAFE’ler %18.
Toplamda 22 farkli ortak. Kiiclik paylara sahip isimlerin bir kismi ar-
tik aktif degildi; biri yurt disina ¢ikmisti, biri erken asamada girisimle
arasi bozulmustu ve hala kiiskiindi. Birinin iletisim bilgisi dahi yoktu.
Goriisme yaptigimiz VC fonunun tepkisi netti: “Bu cap table’l temizle-
meden devam edemeyiz.” Yeni bir tur agmak icin mevcut ortaklarin
onay! gerekiyordu. 22 kisiyi koordine etmek hem zaman aliciydi hem
de herhangi birinin direnmesi tiim siireci durdurabilirdi. Fonlar bu riski
almak istemedi. Bir baska fon “ilgin¢c ama yapi ¢cok karmasik” dedi ve
gecti. Girisim nihayetinde bir tur kapatti ama ¢ok daha zahmetli bir sii-
recten gecti, bazi eski ortaklardan indirimli geri alim yapmak zorunda
kaldi ve degerleme beklentilerinin altinda bir rakamla anlasildi.

Bu hikayenin dersi hem girisimciler hem de erken asamada yatirim ya-
panlaricin gecerli: Cap table bir miilkiyet belgesi degil sirketin gelecek-
teki her kararini etkileyen bir yonetim aracidir. Erken asamada “kiigtik
bir pay ver, destek al” mantigi cazip goriiniir. Ama ileride o kiiciik pay-
larin toplami, biytik bir tur icin en biyiik engele doniisebilir.

9.4. Dilution YOnetimi

Her yatinm turu, mevcut ortaklarin paylarini seyreltir. Bu kacinilmaz olmakla
birlikte yonetilebilirdir. Pro-rata haklar mevcut yatinrmcilari gelecek turlarda
korur.

Kurucularin toplam payr %100°den %60°a diismtis olsa da sirketin top-
lam degeri cok arttiysa bu iyi bir seyrelmedir. Onemli olan mutlak pay
orani degil sahip olunan payin deger kazanip kazanmamasidir.
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9.5. SAFE vs. Konvertibl Tahvil vs. Equity

Boyut SAFE Konvertibl Equity
Faiz Yok Var (%5-8) Yok

Vade Yok Var (12-24 ay) Yok
Degerleme Sonraki turda Sonraki turda belirlenir Simdi
Hukuki karmasiklik Diisiik Orta Yiiksek
Kullanim Pre-seed, seed Seed, kopri Her asama
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atinm miuzakerelerinde finansal ve ticari anlasma saglandiktan sonra

hukuki belgeler devreye girer. Bu belgeleri anlamak hem yatirmcinin
hem de girisimcinin haklarini korumalari hem de gereksiz anlasmazliklari
onlemeleriicin kritik 6Gnem tasir.

10.1. Yatirim Turu Sézlesme Akisi

Yatirim turunun olumlu seyrinde dort temel asama vardir: NDA ile gizlilik ve
bilgi koruma saglanir; Commitment Letter ile yatinmcinin niyet beyani alinir;
Term Sheet ile yatirmin temel kosullari 6zetlenir; SHA ile yatirnm sonrasi or-
taklik yapisi ve haklar dizenlenir; son olarak hisse devri veya sermaye artis
islemlerinin tamamlanmasiyla tur kapanir.

10.2. NDA — Gizlilik S6zlesmesi

Yatinim stirecinde paylasilan ticari, teknik ve finansal bilgilerin Gctincl kisi-
lerle paylasiimasini engellemek amaciyla imzalanir. Stirecin en basinda, bilgi
paylasimindan 6nce imzalanmasi gerekir.

10.3. Commitment Letter

Yatinrmcinin belirli sartlar altinda yatinm yapma niyetini yazili olarak beyan
etmesidir. Genellikle due diligence dncesinde imzalanir ve exclusivity (mliza-
kere minhasirligl) maddesi icerebilir.

10.4. Term Sheet

Term sheet, yatinmin temel kosullarini ¢zetleyen, genellikle baglayici ol-
mayan 6n anlasma belgesidir. Term sheet yatirim turlarinda hukuki stirecin
omurgasidir.

Term Sheet: Yatinimin temel kosullarini 6zetleyen 6n anlasma belgesi

SHA: Shareholders Agreement — Pay Sahipleri Sézlesmesi

NDA: Non-Disclosure Agreement — Gizlilik sézlesmesi

Drag-along / Tag-along: Cogunlugun satista azinligi zorlama / azinligin katilma hakki
Vesting / Cliff: Hisselerin kademeli kazanilmasi / hak edisin baslangig stiresi 95
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Term sheet genelde baglayici degildir ancak gizlilik ve mizakere minhasirli-
g1 (exclusivity) gibi bazi maddeler baglayici olabilir.

Term Sheet’in Temel Basliklari

Madde Aciklama

Yatirim tutari ve araci Pay, SAFE, donustiiriilebilir borg vb.
Hisse orani Yatinmcinin elde edecegi pay ylizdesi
Yonetim ve oy haklari YK lyeligi, veto haklari

imtiyazlar Likidasyon dnceligi, anti-dilution vb.
Kilit kurucu hiiklimleri Vesting, ayrilma senaryolari

Cikis senaryolari Exit haklari, drag-along, tag-along
Ozel sartlar Precedent conditions — On kosullar

10.5. SHA — Shareholders Agreement

SHA (Pay Sahipleri S6zlesmesi), yatirim sonrasi ortaklik yapisini ve taraflarin
haklarini dizenler. Temel icerik; yonetim kurulu haklari, oy haklari, azinlik
koruma maddeleri, drag-along ve tag-along haklari, likidasyon 6nceligi ve
devredilemezlik hikimleri.

10.6. SAFE — Simple Agreement for Future Equity

Buglin nakit yatinm yapip, hisselerin gelecekteki turda olusacak degerleme
Uzerinden verilmesini dizenler. Y Combinator tarafindan 2013'te gelistiril-
mistir. Faiz ve vade tarihi yoktur; bir sonraki priced round’da (fiyatlandiriimis
turda) hisseye donusir. Genellikle valuation cap (degerleme tavani) ve/veya
indirim orant icerir.
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10.7. Convertible Loan — D6nUstUrulebilir Borg

Yatirimin baslangicta borg olarak verilmesi, ilerleyen turda hisseye donlisme-
sidir. Faiz orani, vade, iskonto orani ve degerleme tavani icerir.

10.8. Kritik S6zlesme Maddeleri

Liquidation preference — Likidasyon tercihi
Sirket satildiginda veya tasfiye edildiginde, imtiyazli hisse sahiplerinin adi

hisse sahiplerine kiyasla dnce 6deme alma hakkidir. 1x non-participating en
yaygin ve kurucu dostu formattir.

Anti-dilution korumasi

Down round (asagl tur — énceki turun altinda degerlemeyle yapilan yeni ya-
tirim) durumunda, Onceki yatinmcinin payini korumaya yonelik mekanizma-
dir. Broad-based weighted average (Genis tabanli agirlikli ortalama), piyasa-
nin standardi héline gelmistir.
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Vesting ve cliff

Kurucularin hisseleri genellikle vesting planina tabidir. Standart plan: 4 yil
vesting, 1yil cliff. itk yilda ayrilan kurucunun hic hisse kazanamayacag), 4 yilin
sonunda ise tim hisselerini kazanacagi anlamina gelir.

Drag-along ve tag-along

Drag-along: Cogunluk hissedarlarin sirketi satma karari almasi durumunda
azinlik hissedarlarini da ayni kosullarda satisa zorlayabilmesidir. Tag-along;
azinlik hissedarlarinin, cogunluk hissedar hisselerini satarken ayni kosullarla
satisa katilma hakkidir.

10.9. Yatirrm Karari Sonrasi Kapanis Sureci

Due diligence sonrasi esas baglayici sozlesmeler yazilir: Pay Sahipleri Soz-
lesmesi (SHA), Hisse Devir / ihrac Sozlesmesi, Yonetim Kurulu Sozlesmeleri,
ESOP belgeleri (varsa), yan taahhutler ve ek protokoller. Closing (Kapanis),
hukuki olarak yatinmin tamamlandigr andir. Tim sozlesmeler imzalanir, ge-
rekli resmi kayitlar yapilir (Ticaret Sicili, MKK vb.), yatirim tutari sirkete aktari-
lir ve hisseler resmen yatirimciya geger.
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Y atinm turu, birden fazla tarafi bir araya getiren karmasik bir stirectir. Bu
stireci hem yatinmci hem de girisimci géziinden anlamak, her iki taraf
icin daha saglikli kararlar alinmasini saglar.

11.1. Yatirnm SUrecinde Taraflar ve Roller

Taraf Rolii

Yatirimci / Fon Karar alici merkez, sermaye sahibi

Yatirim komitesi (Investment Committee) Nihai yatirim onay mekanizmasi

Hukuk danismanlari / avukatlar Sozlesme stireglerini yonetir.

Teknik uzmanlar / Grlin danismanlari Teknik due diligence yapar.

Finansal danismanlar Degerleme ve finansal analizleri destekler.
Mevcut ortaklar Yeni yatirimciyla iliski kurar, onaylari verir.

11.2. Yatirnm Turu Olumlu Akis

Adim Belge / Eylem

1 Commitment Letter — Niyet beyan belgesi

2 Term Sheet — Temel sartlar 6n anlasma metni
3 SHA — Pay Sahipleri Sozlesmesi

4 Hisse Devir / Sermaye Artisi — Kapanis

Ayrica: Pay Alim / Sermaye Artinrm Sozlesmesi, Esas Sozlesme-Sirket Ana
Sozlesmesi, Side Letter (Yan mektup) / Yan Haklar icin sozlesmeler hazirlanir.

Investment Committee: Yatirim komitesi — Nihai yatirim kararini onaylayan organ

Commitment Letter: Yatinm yapma niyetini belirten én beyan mektubu

Closing: Kapanis — Yatirimin hukuki olarak tamamlandigr an

Red Flag: Yatinmi durduracak ciddi risk veya uyari sinyali 101
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11.3. Yatirim Turu Oncesi SUrec

Ilk asamada yatinmecr ile girisimci arasinda ilk gdrismeler gerceklestirilir. Ar-
dindan imzalanan gizlilik mektubu (NDA) ile ticari sirlar ve bilgiler koruma
altina alinir. Bunun ardindan is plani yatinmeciya sunulur, anlasmanin genel
hatlarini ¢izmek acisindan niyet mektubu (commitment letter) imzalanir ve
girisimin kurumsal belgeleri incelenir. incelemelerin tamamlanmasinin ar-
dindan nihai teklif yapilir. Iki tarafin anlasmasi durumunda sozlesmeler im-
zalanarak stre¢ sonuca kavusturulur.

11.4 .Yatirim Turu Sonrasi SUre¢

Yatirim tamamlandiktan sonra iliski baslar; asil calisma bu noktadan itibaren
devreye girer.

- Yatinmai girisimcileri is akisina dahil eder ve startup’in is akisini hizlandi-
rabilecek partnerlerile tanistirir.

~ s takibiicin tekrar eden toplanti dizenini kurar.
- Aylik ve geyreklik finansal rapor formatini paylasarak takibe baslar.
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YATIRIM TURU: GIiRIiSIMCI VE YATIRIMCI GOZUNDEN SUREGLER

- Yatinrm yapilan asamaya bagli olarak blylme stratejileri konularinda
know-how (bilgi birikimi) paylasiminda bulunur.

- Yatinmci is cevresi ile potansiyel satis ve ortaklik goriismeleri organize
eder.

- Yenivyatirim turu icin planlama ve hazirlik konusunda destek olur.

11.5. Yatirim Komitesi Beklentileri

Boyut icerik

Zaman gizelgesi Onemli milestone (kilometre tasi) ve hedefler
Operasyonlar Giincel operasyonel durum

Sektorel metrikler KPI dashboard

Nakit akisl Burn rate ve runway

Finansal durum P&L zeti

Planlar Kisa ve orta vadeli hedefler

Gelecek planlari Bir sonraki yatirnim turu hazirlig

11.6. Yatirim Sonrasi Takip Raporlari

- Geyreklik rapor (Quarterly report)
- Aylik rapor (Monthly report)

- Finansal rapor

- Faaliyet raporu

Bu raporlarin diizenli ve seffaf paylasimi, gliven insasinin temel tasidir.
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11.7. Red Flag’ler: Son Asamada
Neler Yatirimi Durdurur?

Red flag’lerin bir kismi due diligence verilerinden gelirama bir kismi daha zor
fark edilir; ekosistemdeki ikinci el haberlerden ve itibar hasarindan beslenir.
Verilecek hikaye bu konuda dikkat cekici bir drnek teskil ediyor.

Tanidigim bir girisimci, hedefledigi fona ilk gériisme icin basvurdu. Go-
riisme olumlu gecti, fon ekibi ilgiliydi. Ama slire¢ uzadi. Bir hafta, iki
hafta, bir ay. Kurucu takip mailleri atti; nazik ama belirsiz cevaplar aldi.
Ne evet ne hayir. Bu belirsizlik icinde bir noktada sabri tiikendi. Once
birkag girisimci arkadasiyla konustu. “Bu fon ciddi mi yoksa zaman mi
oldirlyorlar?” diye sordu. Sonra bir networking etkinliginde, baska
bir yatinmciyla sohbet ederken o fonun karar siireglerinin ¢ok yavas
oldugunu soyledi. Birkag hafta sonra baska bir toplantida, ayni fon adi
gecince yine yorum yapti. Farkinda olmadan o fonla ilgili olumsuz bir
anlati olusturmaya baslamisti. Sonunda hayir cevabi geldi. Ancak asil
sorun ondan sonra basladi. Kiiciik bir ekosistemde haberler hizli yayi-
lir. Fon ekibinin kulagina bu yorumlar ulasmis hatta bir LP referans go-
riismesinde o girisimcinin adi “siire¢ yonetimi zayif” seklinde gegmisti.
Ardindan ¢iktigi baska turlarda da “bu kurucu hakkinda duyduklarimiz
var” tepkisiyle karsilasti. Yatirimci tarafinin da bu hikayede payi var.
Belirsizlik icinde birakmak, net bir hayir vermemek, siireci uzatmak;
bunlar da ekosisteme zarar veren davranislardir. Ama girisimci agisin-
dan 6greti sudur: Siire¢ ne kadar sinir bozucu olursa olsun, yatirimci
hakkindaki sikayetler kapali kapilar arkasinda tutulmalidir. Ekosistem
kliguiktiir ve her soz bir sekilde geri doner.

« Finansal tablolardaki tutarsizliklar veya gizlenmeye calisilan borglar,
« Cap table'da aciklanmamis yikiumlilikler veya eski ortaklar,

«  Kilit calisanlarda gizli ayrilik niyeti,

« [P haklarinin sirkete ait olmadiginin ortaya ¢ikmasi,

«  Musteri referans gorismelerinde olumsuz geri bildirimler,

«  Kurucular arasi ciddi catisma veya ¢c6zimsiz anlasmazliklar,

« Yatinm kosullarinda son dakika talepleri ve given kirilmalari,

«  Regulatif uyumsuzluk veya bekleyen davalar.
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YATIRIM SONRASI YONETIM

atinm yapildiktan sonra asil calisma baslar. Yatinnm sonrasi donem; port-
foy sirketlerini desteklemek, riskleri izlemek ve deger olusturma firsatla-
rini aktif bicimde takip etmek anlamina gelir.

12.1. Akill Para — Smart Money

“Akill para”, sadece finansal sermaye degil ayni zamanda deneyim, ag ve uz-
manlik anlamina gelir. Akilli para deger katan bir yatirmcidan gelir.

Yatirnmcinin deger katabilecegi alanlar
- Musteri tanitimlari ve referanslar,

- Sonraki tur yatinmcisi baglantilari,

- Ise alim strecinde destek,

- Stratejik kararlaricin danismanlik,

- Potansiyel is ortag ve tedarikgi tanitimlari,

- ExitsUrecinde rehberlik.

12.2. Yonetim Kurulu Etkinligi

Yonetim kurulu, girisimin en kritik yonetim organidir. lyi isleyen bir yonetim
kurulu girisime stratejik yon verir; koti isleyen bir yonetim kurulu ise deger
olusturmak yerine enerji tiketir.

1. Toplanti dncesi yeterli stre ile yonetici 6zet gdnderilmeli,

2. Toplanti agirlikli olarak stratejik konulara ayrilmali, raporlama asgariye
indirilmeli,

3. Kararlar toplantida degil toplanti 6ncesi hazirlikta sekillenmeli,

4. Eylem maddeleri (action items) toplanti sonunda net bicimde kayit altina
alinmall.

Smart Money: Akill para — Sermayenin yaninda deneyim ve ag da getiren yatinmci

Board Pack: YK toplantisi 6ncesi hazirlanan ydnetici 6zet belgesi

Follow-on: Mevcut yatirimcinin sonraki tura da katilmasi

Write-down: Portfoydeki sirkete distiriilen deger tahmini 107
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12.3. Portfoéy Saglgi Degerlendirmesi

Kategori Karakteristik ve eylem

Beklentilerin lizerinde biiyiiyor. Agresif follow-on, maksimum
Stars

destek.
On Track Plana uygun biytiyor. Normal destek stireci.
Lagging Buylime beklentinin altinda. Yakin izleme, pivota destek.
Troubled Ciddi performans sorunlari. Kurtarma veya write-down karari.

12.4. Erken Uyari Sinyalleri

Erken uyari sinyallerini zamaninda gormek, dogru okuyabilmek kadar 6nem-
lidir. Verilen hikaye, metrik takibinin yoklugunun somut bedelini gosteriyor.
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Portféyiimdeki bir girisim, seed turunu kapattiktan sonra hizli bir biiyii-
me donemine girdi. Kurucu enerjikti, ekip gli¢liiyddi, ilk miisteriler geli-
yordu. Aylik goriismelerimizde her sey olumlu gériiniiyordu. Ama birkag
ay gectikten sonra bir seyi fark ettim. Gériismelerde rakamlar hep genel
ifadelerle anlatiliyordu. “lyi gidiyor’, “biiyiiyoruz’, “miisteriler memnun.”
Burn rate nedir, diye sordugumda yaklasik bir rakam geliyordu. Runway
hesabi yapilmis miydi? Net degildi. Sekizinci ayda kurucu beni aradi.
Sesi gergin, tonu farkliydi. “Saninm planladigimizdan daha hizli harca-
dik.” dedi. Detaylari konusunca tablo netlesti: [se alimlar biitce planin-
dan hizli gitmisti, bir pazarlama denemesi beklenenden pahaliya patla-
musti, iki bliyiik misteri 6demelerini geciktirmisti. Hesaplanan runway
dokuz aydi; gercekte alti aya inmisti. Ara tura ¢ikmak zorunda kaldik.
Ara tur, zaten yatirim almis bir girisimin beklenmedik bir noktada tekrar
fon aramasi demektir. Bu siirecte yeni yatirimcilar “Neden erken bitti?”
sorusunu mutlaka sorar. Cevap ne kadar ikna edici olursa olsun, mii-
zakere gticii zayiflar. Sartlar genellikle ilk turdan daha az kurucu dostu
olur. Ve hepsinden 6nemlisi, bu kriz bliyiik 6l¢iide 6nlenebilirdi. Aylik bir
burn raporu, basit bir runway takvimi ve harcama kategorilerinin d(i-
zenli takibi, problemi li¢ ay once goriindir kilard.

Sari bayrak

Kirmizi bayrak

ETIM

Blytime yavasliyor.

Biiyiime durdu ya da negatif

Kilit calisan ayriliyor.

Kurucu ayriliyor ya da ayrilik riski var.

Runway 6 aya indi.

Runway 3 aya indi, yeni tur yok.

Churn artis trendi.

Net negatif revenue retention

Raporlama gecikiyor.

Finansal tablolara erisim kisitlandi.
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ilk toplantida her sey iyiydi. Yatirimci heyecanliydi, kurucu motiveydi.
Ama alti ay sonra yatirimci raporlari okumuyordu, kurucu ise aramiyor-
du. ikisi de merak ediyordu: Karsi taraf ne istiyor?

13.1. iliskinin Gercek Baslangici

Kapanis, girisimci ile yatirnmci arasindaki iliskinin sonu degil baslangicidir.
Yatirim turu slreci boyunca iki taraf da birbirini iyi ve kotl yonleri ile deger-
lendirir; her biri digerinin en iyi halini sunar. Kurucu icin yatinmci kurtarici
gibi gortnebilir, yatinmer icin ise girisimci sinirsiz potansiyeli olan bir firsat
niteligindedir.

Gergek iliski ise imzalar atildiktan sonra baslar. Ve ¢ogu zaman o ilk alti ay
her seyi belirler.

lyi baslayan iliskilerde su ortak unsur vardir: Beklentiler en bastan netlestiril-
mistir. Yatinmci ne kadar dahil olacak? Hangi kararlar paylasilacak, hangile-
rinde kurucu bagimsiz kalacak? Zor bir dénemde nasililetisim kurulacak? Bu
sorularin cevaplar kapanis glini konusulmazsa ilk kriz aninda ortaya gikar.
Ve o an hic de iyi bir zaman degildir.

13.2. iki Tarafin Farkli DOnyalari

Biryatinmci genellikle 10 ila 20 sirketi ayni anda takip eder. Her biri icin ayira-
bilecegi zaman ve enerji sinirlidir. Kurucu igin ise o tek sirket hayatinin tama-
midir. Bu asimetri yonetilmezse kiclk bir iletisim kopuklugu zamanla derin
bir hayal kirkligina dontstr. Deneyimli yatinmcilar bu gercegi bilerek hare-
ket eder. Portfoy sirketlerini esit degil ihtiyaca gore dnceliklendirir. Sikintidaki
sirkete daha fazla zaman ayirir, iyi gidene daha az miidahale eder. Bu bir ilgi-
sizlik degil bilincli bir kaynak yonetimidir. Kurucunun bunu bilmesi, gereksiz
endiselerin 6nline geger. Ayni sekilde yatirmci da kurucunun dinyasini an-

Know-how: Bir alanda birikimli deneyim ve bilgi
Check-in: Diizenli kisa durum degerlendirme gériismesi 113
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lamaya calismalidir. Girisimcilik; strekli eksik bilgiyle karar verme hem Ur(-
nU hem ekibi hem de yatinmci iliskilerini yonetme, bitiin bunlari yaparken
motivasyonu canli tutma meselesidir. Bir yatinrmcinin en biyik katkilarindan
biri, bu ytkin farkinda olmak ve gerektiginde hafifletmektir. Ama her zaman
boyle gelismiyor. Ozellikle ilk kez yatim yapan yatinmcilarda tam tersi bir
tablo sik gorulir.

114

Portféylimdeki bir girisime, sektorde deneyimli ama startup yatirimi
konusunda yeni olan bir bireysel yatinmci da ortakti. ilk aylarda her
sey iyiydi; yatirimci heyecanliydi, girisime gercekten inaniyordu. Ancak
zamanla tablo degismeye basladi. Haftada iki kez ariyor, her gériisme-
de yeni bir fikir getiriyordu. Pazarlama stratejisini degistirmek istedi.
Sonra ise alim kriterlerine yorum yapti. Ardindan bir misteri toplanti-
sina katilmak istedi ve toplanti sirasinda fiyatlandirma hakkinda kendi
fikrini paylasti.

Kurucu “Bu iliski beni bitiriyor. Sabahlar ofise gitmek istemiyorum
¢inkii o glin ne kadar arayacagini bilmiyorum.” Durumu yatirimciyla
konustum. Niyeti iyiydi, bunu gériiyordum. Girisimin basarisini gercek-
ten istiyordu. Ama yatirimci olmak ile operasyonun igcinde olmak ara-
sindaki farki heniiz i¢sellestirememisti. Uzun bir toplantinin ardindan
kademeli olarak roliinii yeniden tanimladik; aylik toplanti ritmi, belirli
konularda danismanlik, musteri baglantilari. Zamanla iliski daha sag-
likli bir hale geldi.
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Bu hikayenin her iki taraf icin de dersi var. Girisimci i¢in: Sinirlari bastan net
koymak, stireci kolaylastirir. Yatinmcr icin: Heyecan ve katki istegi degerli
duygulardir; ama en iyi destegin zaman zaman geri adim atmak oldugunu
6grenmek, deneyimle gelir.

13.3. iletisim: En Cok ihmal Edilen Unsur

Cogu vatinmci-girisimci iliskisinde iletisim iki ucta seyreder: Ya ¢ok fazla ya
da cok az. Her ikisi de zarar verir.

Saglikli bir ritim genellikle s6yle gortnlr: Aylik kisa bir yazili glincelleme,
ceyreklik derinlemesine bir toplanti ve kritik kararlarda anlik iletisim. Yazili
glincellemeler hafife alinmamalidir. Iyi yazilmis bir aylik rapor hem kurucuyu
disipline eder hem de yatirimciya gereksiz sorular sormaktan kurtarir.

Aylik glincellemenin icermesi gereken dort soru vardir: Ne iyi gidiyor, ne zor
gidiyor, bu ay ne istiyoruz, bir sonraki donem ne bekliyoruz? Uzun ve sisli
sunumlar degil dirist ve kisa notlar.

AYLIK GUNCELLEME iCiN DORT SORU

Bu ay ne iyi gitti?

Bu ay ne zor gecti veya beklentinin altinda kaldi?

Su an ne tiir bir destege veya baglantiya ihtiyacimiz var?

Oniimiizdeki dénemde ne bekliyoruz?

13.4. Zor Konusmalar ve Bunlari Ertelemenin Bedeli

Her iliskide kirilma noktalarr olur. Blylime beklentinin altinda kalir, kilit bir
calisan ayrilir, yon degisikligi glindeme gelir. Bu anlarda ¢ogu kurucu ayni
hatayi yapar; kot haberi geciktirir. Yatinimciya sdylemeden dnce sorunu ¢oz-
meye calisir. Ya da soyler ama Ustiini orter.

Oysa vyatinmcilar kotl haberi ge¢c duymaktan, erken duymaktan cok daha
fazla rahatsiz olur. Bir sorunla erken karsilasan yatirimci ¢oziime katki suna-
bilir; ge¢ 6grenen ise yalnizca hasar tespiti yapabilir.
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Yatirimcl tarafinda da benzer bir tuzak vardir. Portféye verilen geri bildirimi
yumusatmak, blytime rakamlarinin yetersizligini gormezden gelmek, “zaten
duzelir” diye beklemek. Bu empati degil erteleme olur. Gercekgi geri bildirim,
zamaninda ve yapici bir sekilde verildiginde, bir yatinmcinin sunabilecegi en
degerli katkilardan biridir.

Girisimcilere tavsiye; iyi haberler her zaman paylasilir. Kotii haberler ise
cogu zaman gizlenmek ya da ertelenmek istenir. Oysa yatirimcilar kétii
haberi ge¢ duymaktan, ge¢ duymayi ise hic duymamaktan ¢ok daha
fazla rahatsiz olur. Erken paylasim giiven ins@ eder.

13.5. iliskiyi GU¢LO Tutan Unsur

En uzun soluklu yatinmci-girisimci iliskilerinde ortak bir ¢zellik vardir: Her iki
taraf da rolliniin 6tesine gecmistir.

Yatinmci yalnizca sermaye saglayan degil dogru insanlari tanistiran, zor do-
nemlerde sakin kalan, basariya ortak sahiplik hisseden biri olmustur. Kurucu
ise yalnizca para alan degil seffaf davranan, yatirmciyi siirece dahil eden, iyi
haberi de kotu haberi de ayni hizla paylasan biri.

Bu iliski mikemmel olmak zorunda degildir. Anlasmazliklar, farkli bakis aci-
lari, zaman zaman gergin toplantilar olacaktir. Onemli olan bu siirtinmele-
rin iliskiyi kirmadan gegilmesidir. Bu ise ancak karsilikli saygl ve diristlikle
mUmkindur.

En iyi yatirim iliskileri, yatirimci ve girisimci rollerinin sinirlarinin bula-
niklastigi iliskilerdir. Hedefe ortak sahiplik hissi her seyin éniine gecer.
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atinm slreclerinin temel motivasyonu yapilan yatinmin belli bir zaman

diliminde degerlenmesi ve belirli bir finansal getiri saglamasidir. Startup
yatinmlarinda bu asamaya gelinip finansal getiri saglandigi durum “exit” ola-
rak ifade edilir.

Yatirnmcilar startup yatinmi yaparken ilk gériismeden itibaren exit ya-
pabilecekleri siireyi ve potansiyel exit senaryolarini ¢alisirlar. Bunun
temel sebebi fon kapanis siiresi icerisinde yatirim yapilan sirketlerin
exitlerinin yapilarak fon yatinmcilarina finansal getirilerinin saglanmak
zorunda olmasidir.

14.1. Exit TUrleri

M&RA — Birlesme ve satin alma

Startup dinyasinda en yaygin exit tridur. Girisim, stratejik bir alici ya da fi-
nansal bir alici (PE fonu) tarafindan satin alinir. VC destekli girisimlerin %80-
90’1 IPO yerine M&A ile exit yapar.

IPO — ilk halka arz

Sirketin hisselerini borsa araciligiyla kamuya acmasidir. Tirkiye'de Borsa Is-
tanbul, global arenada NYSE veya NASDAQ kullanilir.

Secondary sale — ikincil satis

Yatinimcinin ya da kurucunun hisselerini dogrudan baska bir yatirmciya sat-
masidir. Sirkete yeni nakit girmez; mevcut paylar el degistirir.

Exit: Yatinmcinin hisselerini satip getirisini realize ettigi an

IPO: Initial Public Offering — ilk halka arz

M&A: Merger & Acquisition — Birlesme ve satin alma

Secondary Sale: ikincil satis — Hisselerin baska bir yatinmciya satilmasi

MOIC: Multiple on Invested Capital — Yatirilan paranin kag katinin geri alindigini gésteren ¢arpan 119
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Acqui-hire

Sirket teknik olarak satin alinir ancak asil hedef triin ya da gelir degil ekiptir.
Yetenekli mihendis veya uzman ekiplerin hizla kazanilmak istendigi durum-
larda goruldr.

14.2. Exit Hazirligl ve Senaryo Planlamasi

Senaryo Beklenen ¢arpan Zaman dilimi
Kotlimser 3x - 5x yatirm 7-10 yil

Baz 8x - 15x yatirim 5-7yil
lyimser 20x - 50x+ yatirm 4-6yil

14.3. Portféy Yonetimi & Risk

Portfoy yonetimi; riskin dagitilmasi, kaynaklarin énceliklendirilmesi ve port-
foy genelinde deger maksimizasyonu anlamina gelir.

Reserve (Yedek) stratejisi

Follow-on yatirmlar igin baslangicta sermaye ayirmak standart pratiktir. Ti-
pik kural: her pozisyon iginilk yatirim tutarinin 1,5x - 2x’si kadar rezerv tutulur.
En iyi performans gosteren sirketlere agresif follow-on yapilir.

Risk tiiri Yonetim yolu

Pazar riski Pazar analizi, cesitlendirme

Ekip riski Vesting sartlari, referans DD
Teknoloji riski Teknik DD, erken MVP dogrulama
Finansman riski Runway takibi, bridge planlamasi
Regtilasyon riski Hukuki DD, regiilasyon takibi
Makroekonomik risk Cografi cesitlendirme, kur analizi
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Sozluk

Temel Kavramlar & Tanimlar

Yatirim dunyasinin ortak dili

Girisim & Sirket Kavramlari

Kavram Tanim

Startu Olgeklenebilir, yiiksek biiylime potansiyeline sa-
P hip, belirsizlik altinda calisan erken asama sirket.

Scale-up Urlin-pazar uyumunu kanitlamis, biiylime siireci-

ne girmis girisim.

MVP — Minimum Viable Product

Minimum gegerli tiriin. Temel 6zellikleri iceren,
pazar testine hazir ilk tirlin versiyonu.

PMF — Product-Market Fit

Uriin-pazar uyumu. Uriiniin hedef pazarda gergek
bir ihtiyaci tatmin ettiginin dogrulanmasi.

is modelinde veya iiriin yoniinde koklii strateji

Pivot degisiklig.

Bootstrap Efyaurﬁzn yatirim almadan, kendi kaynaklariyla
Unicorn Degerlemesi 1 milyar dolari asmis 6zel sirket.
Decacorn Degerlemesi 10 milyar dolari asmis 6zel sirket.

Valley of Death

Oliim vadisi. Gelir elde etmeden énce nakit sikin-
tisi yasanan kritik erken donem.

Founder

Kurucu. Girisimi baglatan ve biiylimesini yoneten
kisi.

Domain Expertise

Alan uzmanligi. Belirli bir alanda derin bilgi
birikimi.

Yatirim SUreci Kavramlari

Kavram

Tanim

Dealflow

Anlasma akisi. Yatirrmcinin degerlendirdigi yatinm firsatlarinin

akisi.

Due Diligence (DD)

Titizinceleme. Yatirim 6ncesi kapsamli dogrulama ve arastirma

slreci.

Term Sheet

Yatirim kosullarini 6zetleyen, genellikle baglayici olmayan 6n

anlasma.
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Investment Memo

Yatirim notu. Yatirim kararini belgendiren analiz raporu.

Cap Table tablo.

Ortaklik tablosu. Sirket ortaklarini ve pay oranlarini gosteren

Lead Investor
yatirimci.

Oncii yatirimc. Yatinm turuna onciiliik eden, kosullari belirleyen

Co-investor

Es yatiimci. Lead yatirimci tarafindan belirlenen kosullarla tura
katilan yatirimci.

Pro-rata hakki

Sonraki turlarda ayni pay oranini koruma hakki.

Kopri tur. Sirkete sonraki ana turu képriileyen kiiglik finansman

Bridge Round turu.

Data Room Veri odasi. DD siirecinde yatirimciya acilan belgeler klasori.
Pipeline Degerlendirme siirecindeki girisim listesi.

Screening On eleme. Girisimi hizlica degerlendirme siireci.

Scouting Potansiyel yatirim firsatlarini aktif olarak arama siireci.

Finansal Kavramlar

Kavram

Tanim

MRR — Monthly Recurring Revenue

Aylik yinelenen gelir.

ARR — Annual Recurring Revenue

Yillik yinelenen gelir.

CAC — Customer Acquisition Cost

Yeni musteri kazanma maliyeti.

LTV — Lifetime Value

Miisterinin sirkete dmrii boyunca getirecegi
gelir.

NDR — Net Dollar Retention

Net dolar elde tutma orani. Musteri biiylimesi
ve kayiplariniiceren gelir saglig 6lciti.

Burn Rate Aylik net nakit ¢ikisi.

Runway Me.vcu.t nakJF ile kag ay faaliyete devam
edilebilecegi.

Churn Belirli bir donemde kaybedilen muisteri veya

gelir orani.

Gross Margin

Briit kar marji. Satis geliri eksi degisken
maliyetler.

EBITDA

Faiz, vergi, amortisman oncesi kar.

IRR — Internal Rate of Return

ic verim orani. Yatinmin yillik bilesik getiri orani.

MOIC — Multiple on Invested Capital

Yatirilan paranin kag kati geri alindigini goste-
ren garpan.

ARPU — Avg Revenue Per User

Kullanicr basina ortalama gelir.
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ARPA — Avg Revenue Per Account

Hesap basina ortalama gelir.

OPEX — Operational Expenditure

Operasyonel giderler. Giinlik is yuriitme
maliyetleri.

CAPEX — Capital Expenditure

Sermaye harcamalari. Uzun vadeli varlik
yatirmlari.

KPI — Key Performance Indicator

Temel performans gostergesi.

Forecast

Mali projeksiyon. Gelecek donem gelir-gider
tahmini.

Fon & Yatirimci Kavramlari

Kavram

Tanim

LP — Limited Partner

Fona sermaye koyan, yonetime katilmayan
yatirmci.

GP — General Partner

Fonun yonetiminden ve yatirnm kararlarindan
sorumlu ortak.

Carry — Carried Interest

GP’nin portfdy karindan aldigi performans
payi (tipik: %20).

Management Fee

GP’nin fonu yonetmek igin aldigi yillik ticret
(tipik: %2).

Hurdle Rate

LP’nin carry 6demeden 6nce hak ettigi mini-
mum getiri.

Waterfall

Selale modeli. Fon gelirlerinin dagitilma
oncelik sirasi.

Preferred Return

Tercih edilen getiri. LP’ye garantilenen mini-
mum getiri esigi.

GSYF

Girisim Sermayesi Yatirim Fonu. Tlrkiye'de
SPK’ya tabi VC fon yapisi.

GSYO

Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1. BiST’te
islem gorebilen yatirim yapisi.

CVC — Corporate Venture Capital

Buytk sirketlerin stratejik amagli yatirim kolu.

SPV — Special Purpose Vehicle

Ozel amacli arag. Tek bir yatirim icin kurulan
hukuki yapi.

PYS — Portfoy Yonetim Sirketi

GSYF yonetmek lizere SPK lisansi alan sirket.

LPA — Limited Partnership Agreement

LP ve GP arasindaki temel fon anlasma
belgesi.
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Hukuki Kavramlar

Kavram

Tanim

SHA — Shareholders Agreement

Pay Sahipleri Sozlesmesi. Tiim ortaklar arasin-
daki hak ve yikiimlulukler.

NDA — Non-Disclosure Agreement

Gizlilik s6zlesmesi.

SAFE — Simple Agreement for Future
Equity

Faiz/vade yok; bir sonraki turda hisseye donii-
sen yatirim araci.

Convertible Loan — Konvertibl Tahvil

Belirli kosullarda hisseye doniisen faizli borg-
lanma araci.

Liquidation Preference

Likidasyon onceligi. Satista yatinmcinin 6nce
tahsilat hakki.

Seyreltme karsiti koruma. Down round duru-

Anti-dilution munda yatirimciyi koruyan mekanizma.
Vestin Hisselerin belirli stire icinde kademeli olarak
g kazanilmasi.
Cliff Vesting siirecinde hak edisin basladigi mini-
mum sire.
Drag-along Cogunlugun azinligi satisa zorlama hakki.
Tag-along Azinligin cogunlukla birlikte satisa katilma

hakk.

ROFR — Right of First Refusal

Hisse satisinda mevcut ortaklara taninan 6n
alim hakki.

ESOP — Employee Stock Option Plan

Calisan hisse opsiyon plani.

Side Letter

Yan mektup. Belirli bir yatirrmciya 6zgii ek
haklar iceren ek belge.

Valuation Cap

Degerleme tavani. SAFE’de donlisimiin gergek-
lesecegi maksimum degerleme.

Exclusivity

Miizakere miinhasirligi. Belirli siire icinde diger
yatinnmcilarla gérismeme yikimlilugi.

Precedent Conditions

On kosullar. Yatirimin gerceklesmesi icin yerine
getirilmesi gereken sartlar.

Exit & Portféy Kavramlari

Kavram

Tanim

Exit

Yatirimcinin hisselerini satip getirisini realize ettigi an.

IPO — Initial Public Offering

ilk halka arz.

M&A — Merger & Acquisition

Birlesme ve satin alma yoluyla exit.
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Secondary Sale Ikincil satis. Hisselerin dogrudan baska bir yatirimciya

satilmasi.

Acqui-hire Ekip hedefiyle yapilan satin alma.

Follow-on Takip yatirimi. Mevcut yatirnmcinin sonraki tura da
katilmasi.

Write-down Portfoyde sirkete diisiriilen deger tahmini.

Power Law Giig kanunu.. VC getirisinin kiiglik bir portféy kismin-
dan gelmesi.

Down Round Onceki turun altinda degerlemeyle yapilan yeni

yatirim turu.

Pazar & Strateji Kavramlari

Kavram Tanim

TAM — Total Addressable Market Toplam ulasilabilir pazar. Teorik Gst sinir.

Hizmet verilebilir pazar. Mevcut modelle

SAM — Serviceable Addressable Market hedeflenebilir.

SOM — Serviceable Obtainable Market Elde edilebilir pazar. 3-5 yilda gercekgi pay.

CAGR — Compound Annual Growth Rate  VYillik bilesik biiylime orani.

Az rekabetin oldugu, yeni olusturulan pazar

Blue Ocean

alani.
Red Ocean Halihazirda yogun rekabetin yasandigi pazar.
GTM — Go to Market Pazara ¢ikis stratejisi.

Kurucunun ¢6zdiigl problemle olan giiclu
uyumu.

Founder-Market Fit

Teknoloji & is Modeli Kavramlari

Kavram Tanim

SaaS — Software as a Service Hizmet olarak yazilim. Abonelik bazli bulut yazilim

modeli.
B2B — Business to Business Sirketler arasi is modeli.
B2C — Business to Consumer Sirket-tiiketici is modeli.

Temel hizmet ticretsiz, gelismis 6zellikler ticretli is

Freemium .
modeli.

Birim ekonomisi. Tek bir musteri veya uirtin birimi-

Unit Economics . . . )
nin getiri-maliyet dengesi.

Olgeklenebilirlik. Biytime ile birlikte verimliligin

Scalability korunmasi
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Kaynakca

Kaynaklar & Referanslar

Veri & Arastirma Kaynaklari

Kaynak

Aciklama ve Baglanti

Startups.watch

Turkiye startup ekosistemi verileri, yatirim hacim-
leri ve raporlar https://startups.watch

KPMG Venture Pulse

Global VC yatirim trendleri ve geyreklik raporlar
https://kpmg.com/tr/tr/home/insights/202 5/05/
turkiye-startup-yatirimlari-2025-birin ci-ceyrek.
html

BTM Blog

2026: Startup Ekosistemi icin Yeniden

Denge ve Secici Blytime Yili https://btm.istanbul/
blog/2026-startup-eko sistemi-icin-yeniden-den-
ge-ve-secici-buyum e-yili/

KPMG Turkey & 212 Turkish Startup
Investments Review

Tiirkiye merkezli VC fon ve ekosistem raporlari
https://212.vc/turkish-startup-investment-r eviews/

Fintech Magazine

Why is Fintech Dominating the Turkish Start-Up
Ecosystem?
https://fintechmagazine.com/fintech/why-i s-finte-
ch-dominating-the-turkish-start-up-e cosystem
2.13 fintech bolimu

Hukuki Cercevede Kullanilan Kaynaklar

Kaynak

Aciklama ve Baglanti

SPK — Kolektif Yatirim Kuruluslart Mevzuati

GSYF kurulus ve isleyis mevzuati https://
spk.gov.tr/Sayfa/AltKategori/1034

MKK — Merkezi Kayit Kurulusu

Hisse tescil ve kayit stiregleri https://mkk.
com.tr

NVCA Model Legal Documents

Term sheet, SHA ve diger standart belgeler
https://nvca.org/model-legal-documents

Y Combinator SAFE

SAFE belgesi standart versiyonlari https://
ycombinator.com/documents/#safe

SPK — Sermaye Piyasasi Kurulu

GSYF ve GSYO mevzuati, fon diizenlemele-
ri https://spk.gov.tr
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icerigin Genelinde Arastirma icin Kullanilan Kaynaklar

Kaynak

Aciklama ve Baglanti

YASED — Uluslararasi Yatirimcilar Dernegi

Turkiye yatirim ortami raporlar https://yased.
org.tr

GIAD — Girisim insanlari ve is Diinyas!
Dernegi

Girisimcilik ekosistemi verileri https://giad.
org.tr

Invest in Tlrkiye

Cumhurbaskanligi Yatinm Ofisi, yatirim
rehberleri
https://invest.gov.tr

Global startup ve yatirimci veri tabani https://

Crunchbase
crunchbase.com

PitchBook Qzel sirket, VC ve PE piyasa verileri https://
pitchbook.com

. Teknoloji ve startup arastirma raporlari

CB Insights https://cbinsights.com
2025 Strategic Technology Trends raporu

Gartner https://gartner.com/en/information-techno

logy/insights/top-technology-trends

Invest in Tlrkiye

Cumbhurbaskanligi Yatirim Ofisi, yatirim reh-
berleri https://invest.gov.tr

TRAI

Girisim haritasi ve sektor kategori yapisi
https://trai.org.tr

Startupblink

Global ekosistem siralama ve bliylime verileri
https://startupblink.com/startup-ecosystem /
turkiye

Startup Genome

Global Startup Ecosystem Report 2025
https://startupgenome.com/report/gser2025

Lucidity Insights

State of Unicorns: Turkey 2026 Report
https://lucidityinsights.com/infobytes/list-o
f-turkeys-unicorns

Entrepreneur Middle East

Turkey Unicorn Economy 2026 analizi https://
mena.entrepreneur.com
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Esinlenilen Egitim & Akademi Kaynaklari

Kaynak

Aciklama ve Baglanti

Kauffman Foundation

Girisimcilik ve yatinnm arastirmalari https://
kauffman.org

NVCA — National Venture Capital
Association

ABD VC sektori yillik raporlar https://nvca.org

Invest Europe

Avrupa 6zel sermaye ve VC verileri https://
investeurope.eu

Harvard Business School
— Entrepreneurship

Vaka calismalari ve yatirim metodolojisi htt-
ps://hbs.edu/entrepreneurship

Stanford Graduate School of Business

Venture capital ders materyalleri https://gsb.
stanford.edu

Esinlenilen Kitap & Metodoloji Kaynaklari

Kaynak

Aciklama ve Baglanti

Venture Deals — Brad Feld & Jason
Mendelson

Term sheet, yatirim yapilari ve miizakere konu-
larinda temel kaynak https://venturedeals.com

Zero to One — Peter Thiel

Startup felsefesi ve monopol stratejisi https://
amazon.com/Zero-One-Notes-Start ups-Future

The Lean Startup — Eric Ries

MVP ve cevik liriin gelistirme metodolojisi
https://theleanstartup.com

Secrets of Sand Hill Road — Scott Kupor

VC siiregleri ve LP-GP iligkisi
https://a16z.com/book/secrets-of-sand-hillroad

Y Combinator Resources

SAFE belgesi ve erken asama yatirim gerceveleri
https://ycombinator.com/documents

AngelList Venture

Melek yatirim ve syndicate yapilari https://ven-
ture.angellist.com

al6z- Andreessen Horrowitz

VC yatinim siiregleri, LP-GP iliskisi, portfoy
yonetimi ve startup bliyiimesi

https://al6z.com
Not Aciklama
Veri tarihi Bu rehberde yer alan sayisal veriler Mart 2026 itibariyla glinceldir.
BTM Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi - btm.istanbul
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