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Startup Yatirimlari: Yatirimei ve Girisimcinin El Kitabi

Merhaba,

Bu el kitabini, startup ekosisteminin dinamik diinyasinda kuruculara,
melek yatirimcilara, girisim sermayesi fon yatirimcilarina ve startuplar
ile dogrudan isbirligi gelistirmek veya onlara yatirim yapmayi
arzulayan sirketlere rehberlik etmek amaciyla hazirladik. Girisimcilik
yolculugunda karsilasilan zorluklara ¢6ziimler sunarken, yatirimcilara
da startup’larin potansiyelini dogru degerlendirebilmeleri icin gerekli
araglari saglamayi hedefledik.

Finansal ve stratejik kararlarin alinmasindan, yatirirmci gériismelerine
hazirlanmaya kadar her asamada bu kitap startup kurucularina ve
ekiplerine rehberlik edecek bir kilavuz olacaktir.

Kurucular icin yatirim sireglerini anlamak, finansal planlama yapmak
ve stirdiiriilebilir bir bitylime stratejisi olusturmak icin anahtar
performans gostergeleri (KPI'lar) ve metrikleri ele aliyoruz. Ayrica,
yatirimci sunumlarindan, due diligence incelemelerine, sozlesmelerin
miizakeresinden kapanis giiniine kadar kapsamli bilgiler sunarak
yatirim siireclerinin her adiminda karsilasabileceginiz hukuki terimler
ve mekanizmalari anlamaniza yardimci olacagini umuyoruz.

Sirketler ve yatirimcilaricin ise startup’lara yatirim yapmanin
niianslarini ele alirken, degerleme siireglerini, risk yonetimini ve
basariliyatirrmin anahtar bilesenlerine degindik.

Bu projeye baslarken amacimiz, startup ekosisteminin iki 6nemli
oyuncusu olan kurucular ve yatirnmcilar igin basariya giden yolda
saglam bir zemin hazirlamak ve startup diinyasinin kendine has
jargonunda kullanilan trkittcl terimlerini agik ve anlasilir bir sekilde
¢oziimlemekti. Kitapta, teorik bilgilerin yani sira, pratikte de isinize
yarayacak ipuclari ve tavsiyeler bulacaksiniz. Boylece, hem kurucularin
hem de yatirimcilarin karsilasabilecegi zorluklara karsi bilingli ve
hazirlikl olmalarini saglamayi amagliyoruz.

Startup diinyasinda yolculugunuza bu kitapla bir adim énde baslayin.
Inovasyonun sinirlarini zorlayan fikirlerinizle ve akilli yatirrmlarinizla
gelecegi sekillendirin.



Startup Yatirimlari: Yatirimci ve Girisimcinin El Kitabi- Kisaltmalar ve Tanimlar

Ara Donem

Anahtar Performans Géstergesi
Key Performance Indicator (KPI)

Aylik Tekrarlayan Gelir
Monthly Recurring Revenue (MRR)

Birlikte Satisa Zorlama Hakki

Drag Along

Birlikte Satma Hakki
Tag Along

Briit Kar Marji

Cikis Yapmak

Exit

Emisyon Primi

Gelir Artis Orani
Revenue Growth Rate (RGR)

Kapanis Giinii

Kullanici Tutma Orani
Customer Retention Rate (CRR)

Miisteri Edinme Maliyeti
Customer Acquisition Cost (CAC)

Miisteri Kaybi Orani
Churn Rate

Nakit Akis Siiresi
Runway

Net Kar Marji

Tanimlar
imza tarihi ile kapanis giinii arasinda gecen siire.

Bir sirketin basarisini 6lcmek icin kullanilan gosterge.

Abonelik is modelinde aylik olarak tahmin edilebilir gelir.

Uclincii taraf bir alici tarafindan sirketin biiyiik ortagina sirket paylari
icin teklif yapilmasi halinde blytik ortagin azinlik ortagin paylarini da
tglincii kisiye satmaya zorlayabilme hakki.

Uclincii taraf bir alici tarafindan biiyiik ortaga paylarinin devri icin

bir teklif yapilmasi halinde, azinlk ortaga kendi paylarini da ayni
kosullarda satma hakki veren mekanizmadir.

Uriin veya hizmet satisindan elde edilen gelirden satislarin maliyetinin
ctkarilmasiyla elde edilen briit karin, toplam satislara oraniniifade eder.

Bir girisimcinin girisimini satmasi veya mevcut payini elden
ctkarmasidir.

Sermaye artirimi esnasinda payin itibari degerinden daha yiiksek
degerle ihrag edilmesi halinde, itibari deger ile satis bedeli arasindaki

farktir.

Belirli bir zaman diliminde gelirdeki yiizdesel artisi dlcer.

Yatirnmin hukuki ve fiili olarak yapildigi tarih.

Kullanicilarin belirli bir dénemde Griint kullanmaya devam etme orani.
Yeni miisteriler kazanmak igin harcanan ortalama maliyet.

Belirli bir donem icinde kaybedilen musteri yiizdesini gosterir.

Bir sirketin mevcut nakit akisiyla ne kadar siire daha operasyonlarini

stirdiirebilecegini gosterir.

Sirketin tiim giderler diisiildiikten sonra elde ettigi net kdrin toplam
satislara oraniniifade eder.
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Niyet Mektubu
Term Sheet

Onemli Degisiklik Maddesi
Material Adverse Change Clause

Ozsermaye Karliligi
Return on Equity (ROE)

Pazar Penetrasyon Orani
Market Penetration Rate

Pay Sahipleri S6zlesmesi
Shareholders Agreement (SHA)

Sunum Dosyasi
Pitch Deck

Yanma Orani
Burn Rate

Yatirim Getirisi
Return on Investment (ROI)

Yillik Tekrarlayan Gelir
Annual Recurring Revenue (ARR)

Bir tarafta potansiyel yatirimci, diger tarafta girisimcinin muhtemel
bir yatirim hakkinda gériismeye basladiklarini belgeleyen ve bu
goriismelerin imza ve daha sonra kapanis ile sonuglanmasi icin temel
sartlar diizenleyen cogunlukla baglayici olmayan s6zlesmedir.

Kapanistan dnce startup’i etkileyen énemli bir degisiklik olmasi halinde
yatirimciya kapanistan vazgecme hakki veren madde.

Bir sirketin 6zkaynaklarini ne kadar verimli kullandigini gosterir.
Uriin veya hizmetin ilgili pazardaki hedef miisteri kitlesinde ulastigi
orani ifade eder.

Yatirim isleminin sartlarini ve taraflarin hak ve yikiimliliklerini
dlzenleyen temel s6zlesmedir.

Potansiyel yatirimcilara, is plani, tiriinler ve hizmetler hakkinda genel
bir bakis sunan sunumdur.
Sirketin belirli bir ddnemde ne kadar nakit harcadigini gosterir.

Bir yatirimin ne oranda getiri sagladigini gosterir.

Birsirketin yillik olarak elde ettigi ve tekrarlayan gelir miktarini gosterir.

ARR
CAC
CRR
M&A
MAC
MRR
NDA
KPI
RGR
ROE
ROI
SHA

Kisaltmalar

Annual Recurring Revenue / Yillik Tekrarlayan Gelir
Customer Acquisition Cost / Miisteri Edinme Maliyeti
Customer Retention Rate / Miisteri Tutma Orani

Mergers & Acquisitions / Birlesmeler & Devralmalar
Material Adverse Change / Onemli Olumsuz Degisiklik
Monthly Recurring Revenue [ Aylik Tekrarlayan Gelir
Non-Disclosure Agreement / Gizlilik Sozlesmesi

Key Performance Indicator / Anahtar Performans Gostergesi
Revenue Growth Rate / Gelir Artig Orani

Return on Equity / Oz Sermaye Karliligi

Return on Investment / Yatirim Getirisi

Shareholders Agreement / Yatirim ve Pay Sahipleri Sozlesmesi
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Startup Yatirimlari: Yatinnmai ve Girisimcinin El Kitabi- Yatirim Oncesi Hazirlik Asamasi

Boliim o1

Yatirim Oncesi
Hazirlik Asamasi

> Isin Temelleri
> Anahtar Performans Gostergeleri (KPIs) ve
Metrikler
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Startup Yatinmlari: Yatinmai ve Girisimcinin El Kitabi- Yatirim Oncesi Hazirlik Asamasi

Yatirimc1 Oncesi Hazirlik Asamasi

Isin Temelleri

%

is Plani

Detayli ve kapsamli bir is

plani hazirlayin. Vizyonunuz,
misyonunuz ve hedefleriniz net
olmali. Uriin veya hizmetinizin
farkini ve deger 6nerisini

acikea belirtin.

W

Pazar Arastirmasi /
Rekabet Analizi

Hedef pazarinizi ve miisteri
segmentlerinizi derinlemesine
analiz edin. Rakiplerinizi ve
piyasadaki konumunuzu iyi
analiz edin, giiclii ve zayif

yonlerinizi bilin.

Finansal

Projeksiyonlar

Gelir, gider ve karlihk
projeksiyonlarinizi ayrintili
sekilde olusturun. Yatirimcilara,
yapacaklari yatirimin nasil bir
geri donls saglayacagini somut
verilerle gosterin.

Anahtar Performans Gostergeleri (KPIs) ve Metrikler

Bir startup’in basarili olmasi icin sadece yenilikgi

bir Girlin gelistirmeniz ve piyasaya slirmeniz yeterli
degildir; ayni zamanda isinizi stirdiiriilebilir bir
sekilde buyiitmelisiniz. Her karar, girisiminizin
gelecegini sekillendirir. Bu nedenle veri odakli karar
almak kritik 6neme sahiptir. Dogru metriklerin
izlenmesi ve analiz edilmesi, startup’inizin basarisini
artirmada hayati bir rol oynar. Bu baglamda,
anahtar performans gostergeleri (KPI'lar), ilerlemeyi
6lgmenin ve stratejileri dogrulamanin somut bir
yoludur.

Startup diinyasinda hiz kritik bir faktérdiir. Kurucular,
onlari KPI'larina yaklastiran metriklerin pesinden
gitmeli ve siiratle 6lceklenebilir hale gelmeyi
hedeflemelidir. Piyasaya ne kadar hizli girilirse,

o kadar cabuk gelir elde edilir ve bu gelir, projeye
yatirilarak dis sermaye bagimliligi azaltilabilir.

Yavas hareket etmek, daha fazla para harcamak ve
rakiplerin projeyi kopyalamasi riskinin artmasina yol
agar.

Elbette hizin yani sira, dogru yone gitmek de
onemlidir. Bu nedenle KPI hedeflerinin dogru
belirlenmesi, bir startup’in basarisinda biiyik bir
rol oynar.

Basarili bir startup kurmak icin her metrigi optimize
etmek gerekmez; 6nceliklendirmeyi dogru yapmak
yeterlidir.

Startup kuruculari, hedeflerini belivlemek igin
ikifarkli yol izleyebilirler:

1. Yukaridan asagiya yaklasim

(Top-Down approach):

Hedefin gerceklestirilmek istendigi tarih belirlenir ve
bu hedefe ulasmak icin geri sayim yontemi kullantlir.

2. Asagidan yukariya yaklasim

(Bottom-Up approach):

Yakin zamanda nelerin gerceklestirilebilecegi
duriistce degerlendirilir ve bu degerlendirmeye
dayanarak hedefin gerceklestirilme tarihi belirlenir.

Her iki yaklasimin da donemsel olarak uygulanmasi,
hedeflerin hem gercekci ve ulasilabilir hem de iddiali
olmasini saglar.

_07-



Startup Yatinmlari: Yatinmai ve Girisimcinin El Kitabi- Yatirim Oncesi Hazirlik Asamasi

Dogru Anahtar Metrikler Nasil Segilir?

1. Oncelikli hedefleri belirleme: 5. Uygulanabilirlik:
ilk olarak, startup'in basarmak istedigi 6ncelikli Secilen metriklerin uygulanabilir oldugundan
hedefler belirlenmelidir. Birincil metrik, emin olunmalidir. KPI'lar sadece bir sayi olarak
startup’in is yapip yapmadigini gésteren goriilmemeli, belirli eylemlerle degistirilebilecek
metriktir. Cogu startup icin bu metrik, Gelir Artis veya gelistirilebilecek veriler olmalidir.
Orani (Revenue Growth Rate) olabilir. Metriklerin etkinligini degerlendirmek icin
onlari sektor standartlariyla karsilastirmak iyi bir
2. lhincil metrikler: yontemdir.
Bu metrikler, dogruyonde ilerlendiginden emin
olmak icin izlenir. Ornegin, Miisteri Tutma Orani 6. Genelstratejiniz ile uyum saglayin:
(Customer Retention Rate) ve Miisteri Kayip Orani Metriklerin startup’in genel stratejisiyle
(Churn Rate) ikincil metriklere 6rnektir. uyumlu olmasi gereklidir. Metrikler, karar

mekanizmalarinin tek dayanagi olmamali,
startup’in genel stratejisi ve diger faktorlerle

v birlikte degerlendirilmelidir.
N
- @ -
j . Hizliveesnek olun:

~N

Kararsizliga yer verilmemeli, hizli hareket
edilmelidir. En kotl senaryoda dahi, hizli hareket
edip, aksiyon almak ve giiniin sartlarina gore
esneyebilmek 6nemlidir.

3. Gosterig metriklerinden (vanity metrics) kaginin:
Gosteris metrikleri, kuruculara kendilerini iyi
hissettiren ancak isin gelisimi acisindan 6nemli
veriler saglamayan metriklerdir. Ornegin, web
sitesi ziyaretgi sayisini izlemek bir gosteris
metrigidir clinkii ziyaretcilerin gercekten tiriinle
veya hizmetle ilgilenip ilgilenmedigi hakkinda
glivenilir bilgi vermez.
KPI'lar ve anahtar metrikler, startup’inizin

4. Ekipiciuyum: performansini objektif bir sekilde degerlendirme
Belirlenen metriklerin tanimlari lizerinde ekipce  firsati sunarken, bu bilgiler yatirnmcilara sunacaginiz
anlasiimali ve bu tanimlara sadik kalinmaldir. pitch deck ve yatirimci sunumlarinin da temel
Ornegin, “aktif kullanici” tanimi, Giriini her giin, taslarini olusturur. Bu metrikler, sirketinizin finansal
her hafta veya ayda iki kez kullanan kisi olarak durumunu, biiylime potansiyelini ve operasyonel
tanimlanabilir. verimliligini net bir sekilde gosterir.
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Startup Yatirimlari: Yatinmci ve Girisimcinin El Kitabi- Yatinm Oncesi Hazirlik Asamasi

Yatirnmc sunumunuzda, bu KPI'lari ve metrikleri
etkili bir sekilde sergileyerek, startup’inizin degerini
gliclii bir sekilde ifade edebilir ve yatirimcilarin
glivenini kazanabilirsiniz.

Aylik Tekrarlayan Gelir

(Monthly Recurring Revenue)

Aylik Tekrarlayan Gelir (Monthly Recurring Revenue

- MRR), mevcut miisterilerinizden elde ettiginiz
stirekli aylik geliri gésterir. MRR’yi anlamak ve
izlemek, isinizin saglamligini ve bilyiimeye hazir
oldugunu yatirimcilara géstermek igin kritik Gneme
sahiptir. Yatinmailaricin MRR, sirketinizin biiylime
potansiyelini ve mali sagligini degerlendirmenin
temel yollarindan biridir.

MRR'yi hesaplamakicin, tiim aktif abonelerinizin
aylik ticretlerini toplamaniz yeterlidir. Daha
derinlemesine bir analizicin Net MRR (Yeni MRR +
Genisleme MRR - Daralma MRR - Kayip MRR) gibi
alt bilesenler de dikkate alinmalidir. Bu analiz, gelir
artisini ve miisteri kaybini daha ayrintili bir sekilde
izlemeyisaglar.

MRR, sadece geliri degil, ayni zamanda miisteri
sadakatini de yansitir. Diizenli ve tekrarlayan

gelir akisinin yani sira miisteri memnuniyetini ve
baghligini da 6lgmek icin MRR kritik bir metriktir.
Bu nedenle, MRRYyi diizenli olarak izlemek ve analiz
etmek, startup’larin uzun vadeli basarisi igin

biylik 6nem tasir.

l ipuclan >

Aylik bityiime oraninizi ve
miisteri davranislarini analiz
etmekicin MRR trendlerini
izleyin. MRR trendleri,
isletmenizin performansini
siirekli olarak degerlendirmenizi
saglar. Butrendler, hangi
donemlerde biiyiime
yasandigini veya duraklama
oldugunu belirleyerek stratejik
kararlar almaniza yardimci
olabilir.

> MRR'yiartirmanin en etkili
yollarindan biri mevcut
miisterilere upsell yapmaktir.
Mevcut miisterilere ek hizmetler
veya premium planlar sunarak
MRR'yi artirabilirsiniz. Upsell
stratejileri, misteri basina geliri
artirirken ayni zamanda miisteri
memnuniyetini ve bagliligini da
giclendirir.

> Diisiik MRR biiyiimesi,
potansiyel miisteri kaybinin
veya pazar doygunlugunun
bir isareti olabilir. Diisiik
MRR bilyiimesi, startup’in
belirli zorluklarla karsi karsiya
oldugunun bir gostergesi
olabilir. Bu durum, misteri
kayb1 (churn rate) oraninin
yiiksek oldugunu veya mevcut
pazarinizin doydugunu isaret
edebilir. Boyle bir durumda, yeni
miisteri kazanma stratejileri
gelistirmek veya yeni pazarlara
acilmak gibi ¢oziimler
disintlebilir.

Yillik Tekrarlayan Gelir

(Annual Recurring Revenue)

Abonelik tabanliis modellerine sahip startup’lar
icin Yillik Tekrarlayan Gelir (Annual Recurring Revenue
- ARR), diizenli gelir akisini belirlemeye yardimci
olur. ARR, bir startup’in finansal sagligini ve bilylime
potansiyelini anlamak icin 6nemli bir gostergedir.
Ayni zamanda gelecekteki gelir projeksiyonlarini ve
blyiime stratejilerini planlamak icin de nemli bir
aragtir.

ARR hesabi, yillik abonelik gelirleri, aylik gelirlerin
on ikiile carpilmasi veya her miisteri segmenti icin
yillik sézlesme degerlerinin toplaminin bulunmasi
ile yapilir.

Tek seferlik satislar veya degisken gelirler ARR
hesaplamasina dahil edilmez; sadece diizenli ve
tekrarlayan gelirler dikkate alinir.
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ARR, sadece gelirartisini degil, ayni zamanda
musteri kaybini (churn) da izleyerek is modelinin
stirdirilebilirligini 6lcer. Bu nedenle, ARR'yi diizenli
olarak izlemek ve analiz etmek, startup’larin uzun
vadeli basarisi icin blylk 6neme sahiptir.

Iipuglan. > ARR, ozellikle yatirimcilarin

bir startup’in uzun vadeli
siirdiiriilebilirligini ve karliligini
degerlendirmelerinde anahtar
rol oynar.

> Diisiik churn oranlan yiiksek
ARR bilyiimesine isaret
eder; budayatirimalaricin
biiyiik bir giivence saglar.
Churn oraninin disitk
olmasi, miisteri sadakatinin
ve memnuniyetinin yiiksek
oldugunu gosterir. Bu, sadece
ARR'yi artirmakla kalmaz, ayni
zamanda yatirimcilara startup’in
muisteri tabanini koruyup
genisletebilecegi konusunda
giiven verir.

> Birgokstartup, ARR
hesaplamasinda miisterilere
saglanan ek hizmetlerden
elde edilen gelirleri de dahil
ederek toplam degeri artirabilir.
Ancak, bu ek gelirlerin diizenli
ve tekrarlayan nitelikte olmasi
gerekmektedir. Miisterilere
sunulan premium hizmetler
veya upsell firsatlari, ARRyi
yiikseltmek icin etkili stratejiler
olabilir. Bu, yatirimcilarin
startup’in inovatif ve miisteri
odakl biryaklasima sahip
oldugunu gérmelerini saglar.

Gelir Artigs Orani

(Revenue Growth Rate)

Basariya giden yolda gelir artis hizinizi dogru
hesaplamazsaniz, yatirimcilarin ilgisini cekmeniz zor
olabilir! Gelir Artis Orani, belirli bir zaman diliminde
gelirdeki ylizdesel artisi 6lcen kritik bir metriktir.
Yatinmailaricin, sirketinizin biiylime potansiyelini
anlamak adina bu gosterge hayati 6nem tasir.

Gelir Artis Orani su sekilde hesaplanir:
SDG: Su anki Donem Celiri
ODG: Onceki Dénem Geliri

(SDG - ODG) .
ODG

Gelir Artis Orani= 100

Bu formiil, net biiylime oranini gésterir ve
farkli dénemler arasindaki performansi
karsilastirabilmenizi saglar.

Bu metrigi diizenli olarak takip ederek

blyiime stratejilerinizin etkili olup olmadigini
degerlendirebilirsiniz. Revenue Growth Rate,
sadece satis artisiyla degil, ayni zamanda maliyet
optimizasyonu ve musteri sadakatiyle de dogrudan
iliskilidir. Yiiksek bir biiytime orani, etkili pazarlama
ve satis stratejilerinin yani sira maliyet yonetimi ve
miisteri memnuniyetinin de gostergesi olabilir.

Iipuglarll > Mevcut miisterilere daha fazla

iiriin veya hizmet satmak: Uriin
veya hizmet capraz satislari

ve miisterilere sunulan upsell
firsatlari, Gelir Artis’'nda 6nemli
bir rol oynayabilir.

> Pazarlama Verimliligini
Artirmak: Beklenmedik bir
sekilde, bazi sirketler pazarlama
harcamalarini azaltarak bile
gelir artis oranini artirabilir.
Bu, 6zellikle daha yiiksek ROI
saglayan kanallara odaklanarak
ve gereksiz harcamalari kisarak
muimkindiir.
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> Miisteri Sadakatini Artirmak:
Diizenli misterilerin elde
tutulmasi ve onlara degerli
hissettirilmesi, uzun vadede
gelir artisini destekler ve sirketin
genel biylime hizini iyilestirir.

Runway

Runway, bir sirketin mevcut nakit akisiyla ne

kadar siire daha operasyonlarini siirdiirebilecegini
gosteren metriktir. Bu metrik, yatirnmcilarin bir
startup'in hayatta kalma sansini degerlendirmeleri
agisindan biiyiik 6nem tasir. Runway siiresi
genellikle aylik giderlerin mevcut nakit bakiyesine
bélinmesiyle hesaplanir.

Runway hesaplamasinda hem sabit giderler hem de
degisken giderler dikkate alinmalidir. Yatirnmcilar,
genellikle startup’larin en az on iki - on sekiz ay
stirecek bir runway’e sahip olmalarini tercih eder.
Runway’i uzatmak icin giderleri azaltmak, gelirleri
artirmak ve yeni finansman kaynaklari yaratmak
gerekir.

Bazi startuplar, beklenmedik giderler icin ekstra bir
tampon olarak da ‘runway’ olustururlar. Beklenmedik
durumlar icin ayrilan bu biitce, zor zamanlarda nakit
akisinizi korumaniza yardimci olur.

Runway sliresi sadece hayatta kalma degil, ayni
zamanda biiylime ve 6lceklenme stratejileriicin de
biiyiik 6neme sahiptir. Uzun bir runway piyasada
kalici olma ve rekabet avantaji elde etme sansinizi
artirir. Bu siire zarfinda, stratejik yatirnmlar yaparak
ve pazar pozisyonunuzu giiclendirerek biytime
firsatlarini degerlendirebilirsiniz.

l ipuclan

Runway’inizi hesapladiktan sonra,
bu siireyi ikiye katlamak icin
stratejik hamleler yapabilirsiniz.
Basarili bir finansal strateji, sadece
maliyetleri kontrol altinda tutmakla
kalmaz, ayni zamanda gelir
akislarinizi da maksimize eder.

- Maliyet Kontrolii: Giderlerinizi
diizenli olarak gézden gecirin
ve gereksiz harcamalari
azaltin. Operasyonel verimliligi
artirarak ve is siireclerini
otomatiklestirerek maliyetleri
diisiirmeyi hedefleyin.

>  Gelir Artisi: Mevcut misteri
tabaninizdan daha fazla gelir
elde etmek icin capraz satis
veya upsell firsatlari yaratin.
Ayni zamanda, yeni miisteri
segmentleri kesfetmek ve
pazarinizi genisletmek icin
pazar aragtirmasi yapin.

> Finansman Kaynaklarini
Cesitlendirme: Yatirimcilardan
ek fonlar toplamak, hibe
programlarina basvurmak veya
stratejik ortakliklar kurarak yeni
finansman kaynaklari arastirin.

Miisteri Kaybi Orani

(Churn Orani)

Miisteri kaybi orani, 6zellikle abonelik tabanliis
modellerinde takip edilmesi gereken bir metriktir.
Diistik bir Miisteri Kaybi Orani, miisteri memnuniyeti
ve sadakatinin ylksek oldugunu gosterir. Yiiksek

bir Musteri Kaybi Orani ise genellikle iriin veya
hizmet kalitesinde, musteri hizmetlerinde veya
fiyatlandirmada sorunlara isaret eder.

Miisteri Kaybi Orani, ddnem basindaki toplam
muisteri sayisindan dénem sonundaki toplam
misteri sayisini ¢cikararak ve bu saylyr donem
basindaki toplam miisteri sayisina bolerek
bulabilirsiniz.

Ornegin, Ocak ayinda 100 miisteriniz var ve Subat
ayinda 90 misteriniz kaldiysa, Miisteri Kaybi
Oraniniz %10'dur.

Yiiksek Miisteri Kaybi Oranlarinin sirket bilylimesini
ciddi sekilde yavaslatabilecegi ve hatta isletmenin

-11-



Startup Yatinmlari: Yatinmai ve Girisimcinin El Kitabi- Yatirim Oncesi Hazirlik Asamasi

kapanmasina yol agabilecegi bilinmektedir.

Bu nedenle, Misteri Kaybi Oraninin diizenli olarak
izlenmesi ve azaltilmasi icin stratejiler gelistirilmesi
biylk 6nem tasir.

Churn oraninin diizenli olarak izlenmesi
ve azaltilmasi icin stratejiler gelistirilmesi
biiyitk 6nem tasir. Miisteri geri
bildirimlerini toplamak, muisteri destek
hizmetlerini iyilestirmek ve fiyatlandirma
stratejilerini géozden gecirmek, Churn
oranini disiirmek icin etkili yontemler
olabilir.

Yanma Orani

(Burn Rate)

Burn Rate, bir startup’in belirli bir zaman diliminde
ne kadar nakit harcadigini gosteren metriktir. Burn
Rate’i dogru hesaplamak ve izlemek, bir startup’in
siirdiiriilebilirligini degerlendirmeye yarar. Ozellikle
yatirnimcilar ve kurucular igin nemli bir veridir
clinkii sirketin nakit rezervlerinin ne kadar siirede
tlikenecegini anlamalarina yardimci olur.

Ornegin, aylik giderleriniz 50.000 TL ve geliriniz
30.000 TLise, Burn Rate’iniz 20.000 TLdir.

Burn Rate genellikle aylik olarak hesaplanir ve “net burn
rate” ve “gross burn rate” olarak ikiye ayriliv.

1. Gross Burn Rate: Bu oran, startup'in her ay
toplamda ne kadar para harcadigini gosterir.
Isletme maliyetleri, maaslar, kira, pazarlama
harcamalari ve diger operasyonel giderler bu
kategoriye dahildir.

2. Net Burn Rate: Buoran ise, startup’in heray ne
kadar para kaybettigini gosterir. Gelirlerden
isletme maliyetleri diisiilerek hesaplanir. Eger bir
startup gelir elde ediyorsa, Net Burn Rate, Gross
Burn Rate’e gore daha diislik olacaktir.

Pozitif bir Burn Rate, sirketin gelirden fazla harcama
yaptigini gosterir. Negatif bir Burn Rate ise sirketin
gelirinin harcamalarindan fazla oldugunu gosterir.

Burn Rate’i etkileyen faktorler arasinda isletme
giderleri, pazarlama ve reklam harcamalari,
arastirma ve gelistirme maliyetleri, calisan maaslari
ve diger operasyonel giderler yeralir.

I ipuglarl . Yatirimcilar, Burn Rate'i

degerlendirerek startup’in
mevcut finansmaniyla ne kadar
siire faaliyet gosterebilecegini
belirler ve bu bilgiye dayanarak
yatirim kararlari alir.

> Kurucular Burn Rate’i diisiirmek
icin maliyetleri optimize
etmeye ¢alismali ve gelir
kaynaklarini artirmali veya
yeni yatirim turlari icin hazirlik
yapmalidir.

> Burn Rate ¢ok yiiksekse,
yatinmcilar startup’in
siirdirtlebilirligini
sorgulayabilir. Diisiik Burn Rate,
startup’in verimli calistigini
ve kaynaklarini iyi yonettigini
gosterir.

- Burn Rate’in yiiksek olmasi
her zaman kot bir gosterge
degildir. Biiylime asamasinda
olan ve agresif bir sekilde pazara
giren startup’laricin yiiksek
Burn Rate beklenebilir. Ancak bu
durumun siirdiiriilebilir olmasi
icin glicli bir gelir modeli ve
yatirimci destegi sarttir.

Miisteri Tutma Orani

(Customer Retention Rate)

Mdsteri Tutma Orani (Customer Retention Rate - CRR),
bir startup’in mevcut miisterilerini belli bir siire
zarfinda tutma basarisini 6lcen metriktir. CRR,
ozellikle yeni misteri kazanma maliyetlerinin yliksek
oldugu sektorlerde finansal agidan kritik 6Gneme
sahiptir. CRR, startup'in miisteri memnuniyetini ve
sadakatini anlamasina da yarayan bir géstergedir.
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CRR genellikle asagidaki sekilde hesaplaniy:

DEM: Belirli Bir Donem Sonunda Elde Tutulan Miisteri
DYM: Ayni Donem icinde Kazanan Yeni Miisteri

DTM: Dénem Basindaki Toplam Miisteri

(DEM - DYM) ;
DTM

CRR= 100

CRR'’ninizlenmesi, misteri iliskileri yonetimi (CRM)
stratejilerini optimize etmeye yardimci olur.

CRR'nin yiiksek olmasi, startup’in miisteri tabanini
korudugunu gosterir ve bu da genellikle sirketin
msteri hizmetleri, (iriin kalitesi ve miisteri
memnuniyeti konularinda basarili oldugunu isaret
eder.

Startup’lar, CRR'yi artirmak icin miisteri deneyimini
gelistirmeye, kisisellestirilmis hizmetler sunmaya
ve misteri geri bildirimlerini dikkate alarak
iyilestirmeler yapmaya odaklanmalidir.

CRR’nin diismesi, misterilerin memnun olmadiginin
veya rekabetci tekliflere yoneldiginin gostergesi
olabilir. Bu nedenle, isletmeler diizenli olarak CRR’yi
izlemeli ve gerektiginde stratejilerini yeniden
degerlendirmelidir.

lipuglarll » CRR’nin artirilmasi, uzun

vadeli karlihgi ve siirdiiriilebilir
biiyiimeyi destekler. Ortalama
bir sirket, musteri kayiplarini %5
oraninda azaltarak karini %25-
95 arasinda artirabilir.

> Miisteri sadakat programlari ve
diizenli misteri etkilesimleri
CRR'yi olumlu yonde etkiler.
Sadakat programlari, CRRyi
%30’a kadar artirabilir.

> Yenimisteriler kazanmak kadar
mevcut miisterileri elde tutmak
da cok 6nemlidir. CRR’nizi
optimize etmek icin sik sik
misteri memnuniyeti anketleri

yapabilir ve CRM stratejilerinizi
gbzden gecirebilirsiniz.

Miisteri Edinme Maliyeti

(Customer Acquisition Cost)

Miisteri Edinme Maliyeti (Customer Acquisition Cost

- CAQ), bir musteriyi kazanmak icin yapilan toplam
harcamalari ifade eder. Genellikle, pazarlama ve satis
giderlerinin toplaminin, elde edilen misteri sayisina
bolinmesiyle hesaplanir. Yeni miisteri kazanmanin
maliyetini bilmek basarili bir girisim icin olmazsa
olmazlardandir. Bu maliyeti bilmeden yatirimcinin
oniine ¢ctkmak, biiylik bir stratejik hata olur!

Diisiik bir CACyatirnmcilar icin oldukea cekicidir,
¢linkit bu durum, misteri kazanmak igin fazla
harcama yapilmadigini gosterir. Ancak, CAC'yi
degerlendirirken, miisterilerin getirdigi uzun vadeli
deger (Lifetime Value - LTV) ve musteri sadakati

gibi faktorler de goz dniinde bulundurulmalidir.
Dolayisiyla yiiksek bir CAC, yliksek yasam boyu
deger (LTV) ile dengeleniyorsa olumsuz bir
durumdan s6z etmek dogru olmaz. Etkili bir miisteri
edinme stratejisi, sadece diisitk maliyetle degil,
ayni zamanda yiiksek kaliteli ve sadik misterileri
kazanmayi hedeflemelidir.

Iipuda”' > Pazarlama maliyetlerini

ayrintili bir sekilde analiz

edin: Dijital reklamlar, icerik
tiretimi, SEO calismalarive
etkinliklere yapilan yatirimlarin
etkinligini degerlendirin. Her bir
pazarlama kanalinin getirdigi
mdisteri sayisini ve maliyetini
takip ederek, en yiiksek Return
on Investment (ROI) saglayan
kanallara odaklanin.

> Satis giderlerini g6z oniinde
bulundurun: Satis ekibi
maaslari, satis yazilimi
kullanimi ve egitim maliyetleri
gibi dogrudan satisla ilgili
giderleri hesaba katin. Bu
giderlerin, genel miisteri
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edinme maliyetine olan etkisini
anlamak, daha verimli bir biitce
yonetimi saglar.

> Zamanla CAC'uoptimize
edin: Miisteri deneyimini
iyilestirerek ve doniisiim
oranlarini artirarak maliyetleri
diisiiriin. Miisteri deneyimini
analiz edin ve siireclerdeki zayif
noktalari giderin. A/B testleri
ve kullanici geri bildirimleri, bu
siireci desteklemek icin degerli
araclardir.

> Farkli miisteri segmentleri
icin CAC’lar hesaplanmali,
her bir segmentin karlilig
analiz edilmelidir: Her miisteri
segmentinin CAC'in1 ayri ayri
hesaplayin ve karlilik agisindan
degerlendirin. Bu, pazarlamave
satis stratejilerinizi daha hedef
odakli hale getirir.

> Organik ve referans miisteri
kazanimlari genellikle en diisiik
CAC’a sahiptir: Bu tiir stratejileri
gelistirmek, uzun vadede daha
diisitk maliyetler ve daha yiiksek
karhlik saglar. Misteri referans
programlari ve SEO gibi organik
biiyiime yontemlerine yatirim

yapin.

Yatirim Getirisi

(Return on Investment)

Yatirim Getirisi (Return on Investment - ROI),
yatirimcilarin karari verme siireclerinde en ¢ok
deger verdikleri metriklerden biridir. ROI, bir
yatirimin karliigini 6lgmekicin kullanilan kritik bir
gostergedir. Bu metrik, elde edilen net getirinin
yatirim maliyetine boliinmesiyle hesaplanir ve sonug
genellikle yiizde olarak ifade edilir.

NG: Net Cetiri
YM: Yatirim Maliyeti

NG
ROI= ——x 100
YM

ROI, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli yatirim
performansini degerlendirmek icin kullanilabilir.
Dogru bir ROl analiziicin, giderlerin ve kazanclarin
tamaminin dikkate alinmasi gerekir. Bu, cesitli
yatirim senaryolarini objektif bir sekilde kiyaslayarak
daha bilingli kararlar almaniza olanak tanir.

Ancak, yiiksek bir ROl her zaman iyi anlamina
gelmez; clinkii yliksek getiriler genellikle

yiiksek risklerle birlikte gelir. Bu nedenle, ROl
hesaplamalarinda risk faktérlerini de g6z 6niinde
bulundurmak énemlidir. Ayrica, gézden kacan gizli
maliyetler sonuclari yaniltici hale getirebilir. Bu
ylizden tam bir maliyet analizi yapiimalidir.

Startup’lar icin ROI, sadece finansal getiriyi
degil, ayni zamanda miisteri memnuniyeti
ve marka degeri gibi diger degerleri
deicermelidir. Bu biitiinsel yaklasim,
yatirimin gercek degerini daha dogru bir
sekilde yansitir ve siirdiiriilebilir biiyiime
stratejilerinin gelistirilmesine yardimci
olur.

Ozkaynak Karliligi

(Return on Equity)

Girisimcilik diinyasinda yatirimciyi etkileyen en kritik
metriklerden biri 6zkaynak karliligidir.

ROE, bir sirketin 6zkaynaklarini ne kadar verimli
kullandigini gosterir. ROE, sadece finansal
performansi degil, ayni zamanda yonetim ekibinin
etkinligiileilgili de bir veri saglar. Bu oran sirketin
net karinin 6zkaynaklara béliinmesiyle hesaplanir.
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Yiiksek bir ROE, sirketin 6zkaynaklarini iyi

kullandigini ve karli bir isletme oldugunu gosterir.
Bu nedenle yatirimcilar uzun vadeli yatirimlarigin
yiiksek ROE oranina sahip sirketlere daha fazla ilgi

gosterebilirler. Bununla beraber, ROE oraninin diisiik

olmasi her zaman kot yorumlanmamalidir. Yeni
yatirimlar veya genislemelerin zaman zaman gegici
olarak bu orani distrebilecegi unutulmamalidir.

Iipuglarl. > NetKarin ve Ozkaynaklarin

Dogru Hesaplanmasi: ROE
hesaplanirken dikkat edilmesi
gereken unsurlar arasinda net
karin ve 6zkaynaklarin dogru
hesaplanmasi bulunur.

ROE Oranini Yiikseltmek: ROE
oranini yiikseltmek icin sirketler
karhliklarini artirabilir veya
6zkaynaklarini daha verimli
kullanabilir.

Sirketler Arasi ROE
Karsilastirmasi: Farkl
sektorlerdeki sirketler icin ROE
oranlar degisebilir, bu yiizden
karsilastirmalar yaparken

l ipuclan =

sektorel ortalamalar g6z 6niinde

bulundurulmalidir.

Pazar Penetrasyon Orani

(Market Penetration Rate)

Pazar Penetrasyon Orani, startup’larin bilyiime
potansiyelini degerlendirmek icin biylik 6neme
sahiptir. Bu metrik, tir(in veya hizmetin pazarda ne
kadar etkili oldugunu gosterir ve rekabet avantaji

saglar.

Pazar Penetrasyon Orani, mevcut musteri sayisinin
hedef pazar biy(kligiine béliinmesi ile hesaplanir.

Pazar Penetrasyon Orani, sadece mevcut miisteri
tabanini anlamakla kalmaz, ayni zamanda yeni
stratejiler gelistirmek icin de kullanilir. Ornegin,
yiiksek bir penetrasyon orani, giiclii bir misteri
baghliginin ve marka farkindaliginin géstergesidir.
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Diisiik Pazar Penetrasyon
Oraninin Nedeni: Diisiik pazar
penetrasyon orani, genellikle
tiriin/hizmet kalitesinden ziyade
pazarlama stratejisindeki
eksikliklerden kaynaklanir.

Diisiik Pazar Penetrasyonu
Oranini Yiikseltme Yontemleri:
Bircok basarili startup, diisiik
penetrasyon oranini yeni
pazar stratejileriile hizla
artirabilmistir. Bu stratejiler
arasinda hedef kitleyi daha iyi
tanimlamak, dijital pazarlama
kanallarini etkili kullanmak
ve musteri geri bildirimlerine
dayali (iriin gelistirmeleri
yapmak yer alabilir.

Yatirimcilar Acisindan Yiiksek
Pazar Penetrasyon Orani: Pazar
penetrasyonu, yatirimcilar icin
de kritik bir degerlendirme
kriteridir; yiiksek oranlar yatirim
cekmeyi kolaylastirir.
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Bolum o2

Yatirim Goriigsmeleri

> Pitch Deck
» Sunum Dosyasi

~
&
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Yatirim Goriismeleri

Pitch Deck - Sunum Dosyasi

Onemli KPrlar

Gelirileilgili KPI'lar yatirimailarin ilgisini cekecek
onemli metriklerdir. Startuplar sunumlarina bu
metrikleri mutlaka eklemeli ve isletmelerinin mali
performansini vurgulayarak, biiylime potansiyelini
one cikarmalidir. Ozellikle Gelir Artis Orani, kar
marjlari ve miisteri kazanim maliyeti gibi degerler,
bir startup’in finansal sagliginin gostergesi olarak
sunulmahdir.

ilk izlenim

Sunum, yatinmcilarin startup hakkindaki ilk
izlenimi olusturur. Kisa ve etkileyici bir giris yapmak
yatirimcilarin dikkatini ceker. Bunu saglamakicin
startup’'in misyonunun ve ¢ozdigl temel problemin
sunumun girisinde net bir sekilde ortaya koyulmasi
onemlidir.

Ik 2-3 dakika icinde giiclii bir giris yaparak,
etkileyici bir baslangic sunun.

Giiven insasi

Profesyonel ve etkili bir sunum, kurucularin islerine
olan baglihgini ve ciddiyetini gosterir. Gliven insa
etmek, sadece icerikle degil, sunumun her yoniyle
uyumlu ve tutarli olmasini gerektirir.

Sunumun gorsel tasarimi, kaliteli ve profesyonel
olmalidir. Kullanilan grafikler, semalar ve
slaytlarin tasarimi, sirketin profesyonellik diizeyini
yansitmalidir.

Sunumun her bélimiinde tutarl bir mesaj
verilmelidir. Startup’in misyonu, vizyonu ve degerleri
net bir sekilde ifade edilmeli ve sunum boyunca bu
temel mesajlar pekistirilmelidir.

Sunum yaparken kullanilan ton ve beden dili,
profesyonellik ve 6zgliven yansitmalidir.

Yatirimcilarla goz temasi kurmak ve agik bir ses tonu
kullanmak, mesajin etkisini artirir ve dinleyicilerle
daha giiclii bir bag kurulmasini saglar.

Zaman Yonetimi

Sunumun farkli bélimleri icin zaman sinirlamalar
belirlemek zaman yonetimini kolaylastirir. Giris,
problem/c6ziim, pazar analizi, Giriin/hizmet tanitimi
ve finansal bilgiler gibi ana bolimler dengeli bir
sekilde planlanmalidir. Sunum siiresinin 15 dakikayi
asmamasi tavsiye edilir.

Provalar yaparak zaman yonetimini
miitkemmellestirin ve anahtar noktalara
odaklanin.

Provalar sadece icerige degil, sunum tekniklerine
de hakim olunmasini saglar. Ayrica, spontane
durumlara karsi hazirlikl, sakin ve kontrolli
kalinmasina da yardimci olur.

Verive Analiz

Is modeli, pazar ve hedefler net bir sekilde ifade
edilmelidir. Startuplar 6nemli verileri ve metrikleri
one cikararak, yatirnmcilarin dikkatini cekebilir ve
gereksiz detaylardan kaginabilir.

Istatistikler, grafikler ve piyasa
arastirmalari kullanarak argiimanlarinizi
giiclendirin.

Etkileyici Hikaye Anlatimi

Startuplarin is fikirlerini ve vizyonlarini
hikayelestirmeleri sunumlarini dahailgi cekici kilar.
Yatinmcilarin empati kurabilecegi, ilham alabilecegi
ve hatirlayabilecegi anekdotlar ve 6rnek olaylar
kullanarak bu etki yaratilabilinir.

Sunum sirasinda yatirimcilarin tepkilerini
gozlemleyin ve gerekirse tempo
ayarlamasi yaparak anahtar noktalara

gecis yapin.
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Sorun ve Coziim

Sunum icerisinde startup’in ¢oziim getirdigi ilgili
pazarin karsilastigi 6nemli bir sorun ele alinmalidir.
Startup, sundugu ¢dziimin benzersiz yonlerini
detayl bir sekilde aciklamalidir.

Uriin veya Hizmet

Uriiniin veya hizmetin ne oldugu, nasil calistigi ve
piyasadaki benzerlerinden neden Gstiin oldugu

net bir sekilde gosterilmelidir. Miisteri geri
bildirimleri, Griin demosu veya case studyler sunumu
gliclendirecek 6gelerdir.

Sorulara Hazirlikli Olma

Yatinnmcilarin muhtemel sorulari icin mutlaka bir
zaman ayrilmali ve olasi sorular icin 6nceden hazirlik
yapilmahdir. Sunum sirasinda sorulan sorulara hizli
ve dogru yanitlar vermek, kurucularin konuya ve
verilere olan hakimiyetini gosterir.

Iipug|arl. > Duygusal Bag Kurma:

Yatirimcilarla duygusal bir bag
kurarak onlarin isinize olan
ilgisini ve bagliligini artirin.

> Yatirnmalarin Motivasyonlari:
Yatirimcilarin finansal getiri
beklentilerinin yani sira sosyal
etki ve inovasyon gibi diger
motivasyonlarini da géz 6niinde
bulundurun.

> Gorsel Destekler: Gorseller ve
grafikler kullanarak bilgileri
daha anlasilir ve ilgi cekici hale
getirin.

> Ornek Vakalar ve Miisteri
Referanslari: Mevcut miisteri
basari hikayeleri ve referanslar,
yatinimcilara isinizin etkisini ve
giivenilirligini gosterir.

> Pazar Analizi: Hedef pazarinizin
biyiikliigiinii, trendlerini ve
firsatlarini detayli verilerle
destekleyin.

-18 -

is Modeli: Gelir modelinizi
ve kazang stratejinizi acikca
anlatin.

Rekabet Analizi: Rakiplerinizi
detayli bir sekilde analiz edin ve
rekabet avantajlarinizi belirtin.

Ekibiniz: Ekibinizin
yeteneklerini ve deneyimlerini
vurgulayarak, yatirimcilara
giiven verin.

Finansal Projeksiyonlar:
Celecekteki biiyiime ve karlilik
beklentilerinizi gercekgi ve
cekici bir sekilde sunun.
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Boliim 03

Yatirim Asamasi

> Yatirim Turlari
> Sirket Degerlendirmesi ve
Yatirimciya Verilecek Pay Orani
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Yatirim Asamasi

Yatirim Turlan

Yatinnm Turlan: Halka arz disinda,
tohum asamasi sonrasindaki
yatirim serileri alfabetik olarak
adlandirlir ve siralanir. Her serinin,
startup kuruculari ve mevcut
yatirimcilar tarafindan belirlenen
bir hedefivardir.

Seri A Yatirim

Bir startup kurucusunun
genellikle kurumsal yatirnmailarla
karsilastigiilk yatirim turudur. Bu
yatirim serisinin amaci, is 6lcegini
biiylime performansiyla optimize
etmektir. Seri A tipi yatinmcilar
genellikle risk sermayeleridir.

o

Seri B Yatirim

SeriCYatirhm

Startup’t daha kurumsal bir yapi
icerisinde yapilandirmak ve daha
cok pazara erismek amaci tasir.

Uriin gamini genisletmeyi, yeni
pazarlarda hizmet vermeyi,
sirket satin alarak is 6lcegini
genisletmeyi veya halka arz
olmadan 6nce degerlendirmesini
arttirmayi amaglamaktadir.

00

Seri D ve E Yatirimlar
Startuplar, seri C asamasinda
hedefledikleri finansman
ihtiyacina ulasamamalari
durumunda, seri D ve E tipi
yatirimlarla bu eksikleri
tamamlamayi veya halka arz
oncesinde son bir hamleile
degerlemelerini arttirmayi tercih
edebilirler.

Sirket Degerlendirmesi ve Yatirimciya Verilecek Pay Orani

Yatirimcinin startup’a yapacagi yatirim sonucu elde
edecegi pay adedi ve oraninin nasil hesaplanildigini
anlayarak baslayalim.

Bir payin itibari degeri nasil hesaplanir?

Bir sirketin kurulus sermayesi, sirkete kurulus
aninda taahhiit edilen toplam bedeli ifade eder.
Tirkiye'de bir anonim sirket kurmak icin gerekli olan
asgari sermaye bedeli (bu el kitabinin hazirlandig
tarihte) 250.000 TLdir. Sirketin kurulus sermayesi
paylara bollniir ve taahhit ettikleri sermaye bedeli
oraninda kurucu ortaklara ait olur. Bir payin degeri
TLolabilecegi gibi100 TL de olabilir. Bir paya verilen
itibari degere gore sirket sermayesinin toplam kag
paya boliindigl hesaplanir.

Ornek1:

X Sirketi, 250.000 TL sermaye ve (¢ kurucu ortak

(A, Bve C) ile kurulmus bir anonim sirket. Sirketin
sermayesi her biri1 TLitibari degerli toplam 250.000
adet paya boliinmis.

50

25

A:125.000 TL sermaye taahhiit etti.

125.000 adet payi var ve sirketin %50 ortagi.
B: 62.500 TL sermaye taahhit etti.

62.500 adet payi var ve sirketin %25 ortagi.
C: 62.500 TL sermaye taahhit etti.

62.500 adet pay! var ve sirketin %25 ortagi.
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Sirkete finansman saglamanin bir yolu sirketin
sermayesinin artirilmasidir. Sirketin sermayesinin
artirilmasiicin disaridan bir yatirimcinin sirkete
girmesi sart degildir. Sadece mevcut ortaklarin
sirkete para koydugu bir sermaye artirimi yapilabilir.

Sermaye artirimi yapildiginda, sirket, arttirilan
sermaye bedelini taahhiit eden kisiler adina yeni
paylar cikarir ye boylece sirketin toplam pay adedi
artar.

Mevcut ortaklarin paylari oraninda
katildiklari bir sermaye artirrmi sonrasinda
sahip olduklari pay adedi artmakla birlikte
ortaklik oranlari sabit kalir.

Orneh 2:
Ornek 1'deki X Sirketi’ni kullanalim.

Mevcut sermaye: 250.000 TL

Arttirilan sermaye: 500.000 TL

Artirim sonrasi sermaye: 750.000 TL

Biitlin ortaklar paylari oraninda sermaye artirimina

katildi ve sirketteki ortaklik oranlari degismedi.

A: 250.000 TL sermaye taahhiit etti. Toplam bedeli
375.000 TL olan 375.000 payin sahibi oldu.

B:125.000 TL sermaye taahbhiit etti. Toplam bedeli
187.500 TL olan 187.500 payin sahibi oldu.

C:125.000 TL sermaye taahhit etti. Toplam bedeli
187.500 TL olan 187.500 payin sahibi oldu.

Yatirimcinin bir pay igin ddeyecegi primli bedel

nasil hesaplanir?

Ornek 2’de gordiigiimiiz sermaye artirimi, paylarin
nominal (itibari) degeri lizerinden yapilmis

bir sermaye artirimiydi. Yani ddenen her bir TL
karsiliginda bir pay ¢ikarilmistir. Disaridan bir
yatirimcinin sirkete sermaye artirimi yoluyla girdigi
durumlarda ise primli sermaye artirimi séz konusu
olur.

Her bir yeni pay icin nominal degerin
tizerinde bir primin 6dendigi sermaye
artirimi, primli sermaye artirimidir.

Primli sermaye artiriminin temel sebebi, sirket
paylarinin piyasa degerinin, itibari degerlerinden
daha ylksek olmasidir. Sirket, kurulusundan itibaren
gelistirdigi Grtnler, hizmetler, fikri miilkiyet ve
kazandig misteriler gibi cesitli degerler yaratir

ve bunlarin hepsi sirketin gercek piyasa degerini
olusturur. Dolayisiyla sirkete sermaye koyacak
olanyatinmci sirketin piyasa degeri lizerinden
hesaplanan bir prim 6deyerek sirkete girer.

Her bir pay icin ne kadar prim 6denecegi sirket
degerlemesi ve toplam yatirim bedeline gére
hesaplanir. Bu sekilde, yatirimcinin sirketin ne
kadarina sahip olacagi hesaplanmis olur.

Yeni ¢ikarilacak paylarin yatirimciya verilebilmesi
icin yatinm amaciyla yapilan sermaye artinmlarinda
kurucu ortaklarin riichan hakkinin, yani sermaye
artirrmina katilma hakkinin, kisitlandigini yeri
gelmisken hatirlatalim.

Ornek 3:
X Sirketi'yle devam edelim.

Sirketin toplam sermayesi 750.000 TLye cikariimisti.
Her biri1 TLitibari degere sahip toplam 750.000 adet
pay ctkarilmisti.

Yatirim oncesi (pre-money) sirket degeri 60 milyon

TLolarak belirlendi ve yatirimci (Y), X Sirketi’ne bu
degerleme lizerinden toplam 10 milyon TLyatirim
yapmaya karar verdi.

Yatirim oncesi (pre-money) 1 payin degeri: 60 milyon
(sirket degeri) / 750.000 (toplam pay adedi) =80 TL

Yatirim sonrast: Y icin cikarilacak pay adedi: 10 milyon
(yatirim bedeli) / 8o (bir pay degeri) =125.000
Toplam cikarilmis sermaye 875.000 TL

Toplam pay adedi 875.000
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Ortaklik oranlar

A:375.000 (A'nin pay adedi) [ 875.000 (toplam pay
adedi) = %43

B:187.500 (Bnin pay adedi) | 875.000 (toplam pay
adedi) = %21,4

I ipuglarl ! Yatirimainin her bir yeni pay

C:187.500 (Cnin pay adedi) | 875.000 (toplam pay adedi)

=%21,4
Y:125.000 (Y'nin pay adedi) [ 875.000 (toplam pay
adedi) = %14,2

Yatinmcinin itibari deger lizerinden sirkete yatirim
yaptigi bir senaryoda mevcut ortaklarin ortaklik
orani neredeyse yok denecek kadar azalmis olur.

Bir drnekle inceleyelim.

Ornek 4:

Ayni sermaye artirimi itibari deger lizerinden
yapilsaydi, X Sirketi’'nin toplam ¢ikarilmis sermayesi
10.750.000 TL olacakti ve Y icin toplam 10 milyon
adet pay ¢ikarilacakti. Bu durumda ortaklik oranlari da
asagidaki sekilde olacakti:

A:375.000 (A'nin pay adedi) [ 10.750.000 (toplam pay
adedi) = %3

B:187.500 (B'nin pay adedi) [ 10.750.000 (toplam pay
adedi) = %2

C:187.500 (C'nin pay adedi) [ 10.750.000 (toplam pay
adedi) = %2

Y:10.000.000 (Y’nin pay adedi) [ 10.750.000 (toplam
pay adedi) = %93
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icin 6dedigi prim aslinda o pay

icin 6dedigi ticrettir. Bu licretin
primli ddenmesinin sebebi de
yatirimciya 6dedigi licrete denk
gelen adette yeni pay ¢ikariimasinin
saglanmasidir. Aksi durumda Ornek
4’te goruldigi sekilde yatirnmciya
sirketin gercek degerinden cok
dahadiisiik bir bedel olan itibari
degerden pay cikarilmis olur ve
kurucu ortaklar yok denecek

kadar azalmis pay oranlariyla sirketi
yatirimciya devretmis olurlar.
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_23-



Startup Yatirimlari: Yatirimai ve Girisimcinin El Kitabi- Sirket incelemesi

Sirket Incelemesi

Due Diligence

Sirket incelemesi ve veri odasi olarak dilimize
cevirebilecegimiz “due diligence” ve “data room” ifadeleri,
birlesme ve devralma islemleri baglaminda ingilizce
ifadeleriile bir bakima terim haline gelmis ve Tiirkiye'de
de yaygin olarak bu sekilde kullaniimaktadir. Biz de bu
yiizden bu ifadeleri kullanmay tercih ettik.

Standart bir yatirnm islemi genellikle bir niyet
mektubu ve gizlilik anlasmasinin imzalanmasiyla
baslar. Bunu takiben, yatirrmcinin due diligence
belge talep ve soru listesine uygun olarak bir data
room olusturulur ve yatirrmcinin danismanlarina
erisim verilir. Es zamanli olarak, due diligence
stirecinden elde edilen bilgiler isiginda yatirnma
iliskin sozlesmeler lizerinde miizakereler baslar.
Yatirimci igin due diligence incelemesinin temel

amaci, yatirnmyapilmasi planlanan startup ile iliskili
riskleri ve yikimlilikleri degerlendirmek, birlesme

ve devralmanin yapisini dogru kurmak, sézlesmede
kurucularin sorumluluklarini tespit edebilmek ve
riskleri azaltmaktir.

Yatinimci igin due diligence incelemesinin temel
amaci:

> Startupileiliskili mevcut ve muhtemel riskleri
degerlendirmek ve

> Kurucularin yatirim éncesi ve sonrasi atmasi
gereken adimlari tespit edebilmektir.

Startup’in sektoriine ve faaliyet alanlarina gore
degisiklik gostermekle beraber, yatirnmci genellikle
startup tizerinde hukuki, vergisel ve finansal

due diligence incelemeleri yapar. Startup’'in
faaliyet alanina gore teknik due diligence da
yapilabilmektedir.

Hukuki Due Diligence incelemesinin Kapsami
Hukuki due diligence incelemesinin kapsami,
sirketin sektorii ve faaliyetleri gibi faktorlere bagli

olarak degisebilir. Due diligence belge talep ve soru
listesini, bu faktorler g6z 6niinde bulundurularak
startup icin anlamli olacak sekilde hazirlamak hem
zamandan tasarruf etmek hem de tiim taraflaricin
profesyonel bir calisma ortami olusturmak acgisindan
cok onemlidir.

Bununla beraber, due diligence kapsaminda herhangi
bir startup genel olarak uygulanabilecek temel basliklar
asagidaki unsurlar kapsar:

Kurumsal:

> Anasozlesme,

> Faaliyet belgesi,

> Ticaretsicili gazeteleri,

> Paydefteri,

> Yonetim kurulu kararlari ve genel kurul
tutanaklari.

Sozlesmeler:

> Sirket misterileriile yapilan sdzlesmeler,
> Distribltorlik sozlesmeleri,

> Tedarik anlasmalari.

Finans:
> Kredianlasmalari,
> Ipotek veya rehin gibi teminat anlagsmalari,

Gayrimenkul:
> Sirketin sahibi oldugu tasinmazlarin tapulari,
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» Tasinmazlar Gzerindeki takyidatlarin listesi veya
takyidat olmadigina dair belge,

> Kirasozlesmeleri,

> Yapiruhsatlari ve yapi kullanma izinleri.

Calisanlar/is Hukuku:

> Hizmetsozlesmeleri,

> Toplam ¢alisan sayisinailiskin bilgiler,

> Sosyal glivenlik primlerinin 6dendigine dair
belge,

> Calisanlannistihdamiileilgili potansiyel
yikimlilikler

izinler ve Mevzuata Uyum:

> llgili sektoricin gereklilisans ve izinler,

> Eksik ruhsat veya izinlerin belirlenmesi,

> Kisisel verilerin korunmasina iliskin mevzuatile
uyum,

> Sektore iliskin 6zel mevzuata uyum.

iliskili Taraf islemleri:

> Sirketile yonetim kurulu Gyeleri veya pay
sahipleri gibi iliskili taraflar arasindaki ticari
islemlerin detaylar.

Fikri Miilkiyet:

> Patentler ve ticari markalar gibi tescilli fikri
miilkiyet haklarinin tescil kayitlari,

> Lisans sozlesmeleri

Davalar:
> Sirket’in taraf oldugu davalar ve takiplere iliskin
bilgi.

Kisisel Verilerin Korunmasina Uygunluk

Due diligence sirasinda yatirimci ve
danismanlariile pek cok bilgi ve belge paylasilir.
Elbette, bu sekilde paylasilan bilgi ve belgelerin
bir kismi kisisel veriler icerebilir. Kisisel verilerin
bu sekilde paylasildigi durumlarda kisisel
verilerin korunmasinailiskin mevzuatile
uyumlu davranmak gerekir.

Kisisel verilerin korunmasina iliskin mevzuata uyum
saglamak icin alinabilecek asgari onlemler
su sekildedir:

> Yalnizca due diligence ve yatirim projesi
icin kesinlikle gerekli olan kisisel veriler
paylasiimalidir.

> llgili kisilerin, kisisel verilerinin paylasimi ile
ilgili aydinlatilmasi ve mevzuatin gerektirdigi
durumlarda agik rizalarini alinmasi gereklidir.

> Taraflar arasindaki gizlilik sozlesmesi kisisel
verilerin korunmasina iligkin hiikiimler
icermelidir.

Data Room

Startup kuruculari, yukarida ele aldigimiz soru

ve belge talepleri kendisine ulastiktan sonra
avukatlarinin yardimiyla bir data room hazirlamaya
baslar. Eskiden sirket merkezinde due diligence
incelemesi icin ayri bir oda tahsis edilir ve biitlin
belgeler klasorler halinde bu odada toplanirdi.
Avukatlar ve danismanlar bu odada belgeleri fiziki
olarakincelerdi. Bu odaya yetkili olmayan kisilerin
girmesine izin verilmez ve bos oldugunda mutlaka
kilitli tutulurdu.

Teknolojinin gelismesiyle birlikte fiziki data room
olarak adlandirilan bu uygulama zaman icinde yavas
yavas azalarak, gliniimiizde istisna haline geldi. Artik
data roomlar cevrim ici ulasilabilen sanal odalar
seklinde hazirlaniyor. Sanal data room (virtual data
room—VDR) olarak adlandirilan bu hizmeti veren
profesyonel sirketler oldugu gibi startuplar kendi
sistemleri lizerinden sifreli linkler araciligiyla da
paylasim yapabiliyor.

Due Diligence Raporu

Data room'daki belgelerin incelenmesi ve soru-
cevap faslinin tamamlamasinin ardindan kapsamli
bir due diligence raporu hazirlanir. Yatirimcinin
due diligence raporundan beklentisinin ne
oldugunun 6nceden belirlenmis olmasi dnemlidir.
Bazi yatirimcilar ayrintili raporlari tercih ederken,
digerleri, sirket degerini, dolayisiyla satin

alma fiyatini, ileride dogabilecek riskleri ve
yikumlulikleri ve sirketin gelecekteki faaliyetlerini
etkileyebilecek kilit noktalara odaklanan yonetici
Ozetlerini (executive summary) tercih eder.
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Yatirim Siuirecinde

Karsiniza Cikacak Sozlesmeler

Gizlilik S6zlesmesi

(Non-Disclosure Agreement)

Ozellikle fikri miilkiyet, miisteri bilgileri,
fiyatlandirma bilgileri gibi hem sirket bilgilerinin
korunmasi hem de tasarlanan yatirim islemini daha
detayli miizakere edebilmek icin yatirimci ve startup
arasinda karsilikli bir gizlilik s6zlesmesi imzalanir.

Niyet Mektubu

(Term Sheet)

Taraflar:

i. Tasarlananyatirim islemine iliskin niyetlerini
ortaya koymak ve

ii. Yatinim tutarini belirlemek icin kullanilacak
yontem gibi mali sartlarailiskin bir cerceve
saglamak

amaciyla bir niyet mektubu imzalarlar.

Niyet mektubu genel olarak taraflar icin hukuken
baglayici olmaz; ancak taraflar, miinhasirlik,
gizlilik veya yururlikteki yasa hiikiimleri gibi bazi
hitkiimlerin baglayici olmasina karar verebilir.

Yatirim ve Pay Sahipleri S6zlesmesi

(Shareholders Agreement)

Pay devri veya yatirim isleminin sartlarini ve
taraflarin hak ve ytkiamliiliklerini diizenleyen temel
sozlesmedir.

Genellikle asagidaki ana basliklari icerir:
Yatirim tutari,

Kapanis sartlari,

Ara dénem kisitlamalari,
Kapanisislemleri,

Kurucularin beyan ve tekeffiilleri,
Tazminat kurallari ve prosediirleri,

o AN o

Kapanis sonrasi sirket yonetimi, kar dagitimi, pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi, paylarin devrine
iliskin kisitlamalar, rekabeti 6nleyen kisitlamalar
gibi sirketin isleyisi ve pay sahiplerinin hak ve
yiktumliliklerinin dizenlendigi sozlesmedir.

Yediemin S6zlesmesi

(Escrow Agreement)

leriki sayfalarda daha detayli anlattigimiz ve
yatirimcilarin startup kurucularindan talep ettigi
reverse vesting mekanizmasinin islemesi icin gerekli
olan bir s6zlesmedir. Reverse vesting, bir startup’in
kurucu ortaklarinin startup sirketinden hak edis
(vesting) siiresi dolmadan 6nce ayrilmasi halinde
elindeki sirket paylarinin belli bir kismini diger
kurucu ortaga veya mevcut diger pay sahiplerine
gecmesini 6ngoren bir mekanizmadir.

Yatirimcilar, kurucu ortaklarin en azindan belli

bir slire dolmadan startuptan ayrilmamalarini ve
tiim zaman ve eforlarini startup icin harcamalarini
isterler. Ters hak edis yontemi kurucu ortaklarin
sirketten hak edis siiresi boyunca ayrilmamalari icin
ayni zamanda bir tesvik yontemidir.

Reverse vesting’e konu olan paylari temsil eden

pay senetlerinin glivenli bir sekilde muhafazasini
saglamak icin bir yediemin secilir ve yediemin
sozlesmesi imzalanir. Yediemin, kurucular, yatirnmlar
ve sirket arasinda tarafsiz bir Gi¢lincii taraf olarak
hizmet eder ve pay senetleri glivenli bir sekilde
saklamaktan ve verilecek talimatlara gore pay
senetlerini ilgili kisiye teslime etmekten sorumludur.
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Yatirim Sozlesmelerinde

Karsiniza Cikacak Kavramlar

On Sartlar

Yatirim s6zlesmesinin imzasiyla yatirimci ve
startup'in mevcut ortaklari sozlesmede diizenlenen
yiktumliliklerini yerine getireceklerini karsilikh
olarak taahhiit etmis olurlar. Ancak kapanisin
gerceklesmesi icin sozlesme imzalanmasinin yeterli
olmadigl, kapanisigin startup’in tamamlamasi
gereken bazi sartlarin oldugu durumlar olabilir. Bu
sartlar, sirketin eksik olan bir izninin tamamlamasi,
ticlincliye kisiye olan bir borcunun kapatilmasi gibi
operasyonel konularla ilgili olabilecegi gibi Rekabet
Kurulu veya baska bir resmi kurulun islem onayinin
alinmasi gibi kanundan dogan sartlar da s6z konusu
olabilir.

ingilizce'de bu baglamda kullanilan “conditions
precedents” terimi Tlirkge'ye On sart olarak terciime
edilmis ve s6zlesmelerde cogunlukla bu ifadeyle
kullanilmaktadir.

Sirket Operasyonlari ile ilgili Sartlar

Startup sirketinin taraf oldugu bazi so6zlesmeler,
sozlesmenin karsi tarafina, sirketin kontroliniin

el degistirmesi sonucunu yaratan ortaklik
yapisindaki degisikliklerde, sozlesmeyi tek tarafli
feshetme hakki veren maddeler iceriyor olabilir.

Bu maddelere change of control clause veya kontrol
degisikligi maddesi denilmektedir. Yatirimci bu
sozlesmelerin sirketin operasyonu icin 6nemli
oldugunu diistiniiyor ve karsi tarafin sozlesmeyi
feshetme riskini almak istemiyorsa, startup’'in

ilgili taraflardan kontrol degisikligi maddesindeki
haklarini kullanmayacaklarina dair bir onay yazisi
almasini talep edebilir. Onay yazilarinin alinmasinin
kapanisin sarti oldugu durumlarda startup’in bu sarti
ara dénem icinde tamamlamasi gerekir.

Resmi izinler

Yatinm islemi rekabetile ilgili mevzuat uyarinca
Rekabet Kurulu'nun iznine tabi olabilir. Bu gibi
hallerde, taraflar ara dénem icinde isleme onay
vermesi icin Rekabet Kuruluw'na basvururlar. Rekabet
Kuruluw’nun isleme onayi ¢cikana kadar kapanis
gerceklesmez.

Tiirkiye pazarinda faaliyet gosteren veya
ar-ge faaliyeti olan ya da Tiirkiye'deki
kullanicilara hizmet veren teknoloji
tesebbiislerinin kontrol degisikligine (pay
alimi veya s6zlesme yoluyla) yol acacak
sekilde devralinmasina iliskin islemlerde,
islem taraflarinin Tiirkiye cirolarinin

belli bir bedeli asmasi halinde Rekabet
Kurulu'ndan izin alinmasi gerekir.

Beyan ve Tekeffiiller
(Representations & Warranties)

Beyan ve tekeffiiller (“Beyanlar”) Yatirim
Sozlesmeleri’nin 6nemli bir kismini olusturur.
Beyanlar, en basit ifadeyle startup kurucularinin
sirketin nitelikleriile ilgili verdigi garantiler olarak
tanimlanabilir. Yatinmcilar, yatirim yapacaklar
startup'in belli basli niteliklere sahip olmasini

ve kurucularin da bu niteliklere iliskin glivence
vermesini beklerler
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Ensik karsilagilan beyanlara 6rnek olarak
asagidakileriverebiliriz:

> Sirketin faaliyetlerini yliriitmek icin gerekli
biitiin izin ve ruhsatlari almis olmasi,

Sirket paylari Gzerinde tgtinci kisilerin herhangi
bir hakkinin olmamasi,

Sirketin vergi borcu olmamasi,

Sirket aleyhine agilmis davalarin olmamasi,
Sirketin is hukuku kurallarina uyuyor olmasi,
Sirketin kullandigi fikri milkiyetin yasal sahibi
olmasi veya kullanma lisansi olmasi- taraflarin
yasal ehliyeti ve yetkisi;

v

L 20 2 22

Sozlesme kapsaminda verilen beyanlarin yanlis
olmasi halinde kurucularin sorumlulugu s6z konusu
olur ve ortaya cikan zararlaricin alicly: tazmin etmek
zorunda kalabilir.

Bir dnceki boliimde due diligence kavramini
anlatmistik. Beyanlar, due diligence ile dogrudan
iliskilidir. Sirket incelemesi sirasinda tespit edilen
olasi riskler beyan ve tekeffiillerin kapsaminin
belirlenmesinde bliyiik rol oynar.

ifsa Mektubu
(Disclosure Letter)

Beyanlarin istisnalarini olusturan ve kurucularin
sorumluluk almak istemedigi durumlar yatirim
sozlesmesinin eki olan ifsa mektubunda
yatinmcilara aciklanir. ifsa mektubunda aciklanan
durumlardan kurucularin sorumlulugu olmaz.
Elbette ifsa edilen durum gercek ve yiiksek bir risk
olusturuyorsa yatirimcilar s6z konusu durum ile ilgili
kurucularin sorumlulugunun devam etmesini talep
edebilir.

Onemli Olumsuz Degisiklik
Maddesi (Material Adverse Clause)

Onemli olumsuz degisiklik maddesi (Material Adverse
Clause - MAC Clause), kapanistan 6nce startup ile
iliskili 6nemli olumsuz bir degisiklik olmasi halinde
yatirimciya kapanistan vazgegcme hakkini, yani
yatirima konu paylari satin almama hakkini verir.

Onemli Olumsuz Degisiklik Kriterleri

> Aradoénem boyunca sozlesme imzalandiginda
var olan sartlar ve durumdan farkli bir sart veya
durum meydana gelmis olmali.

> Sozlesmeimzalandigi anki durum ve sartlar,
alicinin/yatiriminin masadan kalkmasina izin
verecek kadar olumsuz sekilde degismis olmali.

Degisikligin dogrudan startup lizerinde olmasi veya
onun kontroliinde olmasi sart degildir.

Ornek: Startup'in bulundugu iilkede déviz
kurlarindaki ciddi dalgalanmalar da 6nemli olumsuz
degisiklik sayilabilir.

Onemli Olumsuz Degisiklik Tanimi
Yatirimci, kendi takdirine birakilmis ve genis
kapsamliyazilmis tanimlari tercih eder.

> Cok genis sekilde yazilmis bir tanim 6nemli
olumsuz degisikligin varligi konusunda taraflar
arasinda ihtilaf ¢tkmasina sebep olabilir.

Kurucular ise dnemli olumsuz degisiklik taniminin
mimkin oldugunca objektif kriterlere dayanmasini
ve dar kapsamli sekilde yazilmasini ister.

Ornek: Startup'in faaliyetleri icin gerekli olan bir
lisansin iptal edilmesi veya 6nemli bir sézlesmenin
feshi.

| ipuglarI. > Standart bir MAC maddesinden

bahsedemeyiz. Her islemin
kendi ic dinamikleri oldugu
gibi her sektore iliskin ayri
dinamikler de vardir.

> Onemliolumsuz degisikligin
tanimi iyi yapilmazsa taraflar
arasinda ihtilaf ctkma ihtimali
nerdeyse kaginilmazdir.

> MAC maddesi yatirimci
tarafindan cogunlukla masadan
kalkmak icin degil, pazarlik
yapmak icin kullantlir.
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Kurucularin Rekabet Etmeme
Maddesi

Yatinim s6zlesmelerinde rekabet yasagi (non-
compete) maddesi, yatirnmcilar ve startup
kuruculari arasinda siklikla miizakere edilen

kritik bir hitkiimddr. Yatirimcilar, genellikle
yaptiklari yatirimlarin korunmasi amaciyla, startup
kurucularinin sirket faaliyetleriyle dogrudan rekabet
edebilecek baska islerde calismalarini veya benzer
is kollarinda yeni girisimler kurmalarini kisitlayan
bu tiir maddeleri talep ederler. Rekabet etmeme
maddesinin amaci yatirimcinin sermayesini ve
startup'in fikri miilkiyetini korumayr amaglar.

Ote yandan, kurucular genellikle bu tiir
kisitlamalarin, kendi kariyer yollari ve girisimcilik
serbestlikleri Gizerinde olusturdugu baskilari
minimize etmek isterler. Startup basarisiz olursa
veya farkli yollar denemek isterlerse, diger projelere
gecebilme 6zglrliigiine sahip olmak isteyen
kurucular, rekabet yasaginin siiresi, kapsami ve
cografisinirlari gibi unsurlar tizerinde mizakereler
yaparlar. Bu nedenle, bu maddeler genellikle belirli
bir stireyle (genellikle startup’'in faaliyette oldugu
slire ve sonrasinda ek birkac yil) ve spesifik is kollari
veya cografi bolgelerle sinirli olarak tasarlanir.

Anti-Dilution Koruma
Maddeleri (Seyrelimeme Hakk)

Bir startup’a yatirim yapmis olan yatirimcilar, ileriki
yatirim turlarinda yatirim yapmaz ve sermaye
artinmina katilmazlarsa sirkette sahip olduklari
pay orani azalir yani seyrelir. Anti-Dilution koruma
maddelerinin amaci mevcut yatirimcilarin pay
oranlarininileriki yatirim turlarinda azalmamasini
saglamaktir.

Asiri korumaci maddeler, potansiyel yatinnmcilar
tarafindan olumlu karsilanmayabilir ve bu durum
startup'in gelecekte yatirim almasini ve finansman
cekmesini zorlastirabilir. Boyle bir durumla
karsilasmamak icin anti-dilution maddelerinin
yatirimcilari korurken, sirketin stirdiirtilebilir

biiylimesini de engellemeyecek sekilde yazilmasi
onemlidir.

Birlikte Satisa Zorlama Hakki
(Drag Along Right)

Ingilizce ifadesinde “siiriiklemek” anlamina gelen
drag along veya birlikte satisa zorlama maddesi
yatirim sozlesmelerinde siklikla karsilagilan

bir maddedir. Drag along, li¢lincii taraf bir alici
tarafindan sirketin biyiik ortagina sirket paylari
icin bir teklif yapilmasi halinde biiyiik ortagin
azinlik ortagin paylarini da tclinci kisiye satmaya
zorlayabildigi mekanizmadir.

Birlikte satisa zorlama hakki, birlesme ve devralma
(“M&A”) islemlerinde sirketin cogunluguna sahip
pay sahiplerine verilir. Bu hak, potansiyel alicinin
sirketin tamamini almak istemesi halinde azinlk
ortagin sirketin biiyiik ortaginin exit yapmasini
engellemesinin éniine gecme imkani sunar. Ozellikle
kurumsal yatirimcilar birlikte satisa zorlama hakkini
mutlaka isterler.

Birlikte satisa zorlama hakki kullanilirken alicinin
teklif ettigi rakam icin bir alt rakam belirlenebilir.
Ornegin, birlikte satisa zorlama hakkinin
kullanilabilmesi, alicinin sirketin tamami igin en
az X TL teklif etmesi sartina baglanabilir. Startup
kuruculari agisindan bu alt rakami belirlemek
cok onemlidir: Kurucular, yiiksek bir rakama exit
yapabileceklerini diistintiyorlarken birlikte satisa
zorlama hakki, hayal ettikleri rakamdan daha diisiik
bir rakama sirketin kontroliinii devretmelerine
yol acabilir. Kurumsal yatirimcilar ise sirketten
exityapma olasiliklarinin cok fazla kisitlanmasini
istemezler.

Kurucular acisindan yatirimcilari bu hayale ortak
etmek ne kadar 6nemliyse yukarida bahsettigimiz
asgari alim bedelinin tespiti de o kadar 6nemlidir.
Bu nedenle, yatinmcilarin ¢ikis yapmasini
engellemeyecek, kurucularin da sirketlerini
devrederken hayal ettikleri olmasa da mutlu
olacaklari bir rakamda anlasma saglamak cok
onemlidir.
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Birlikte Satma Hakki
(Tag Along Right)

Tag along yani birlikte satma, birlikte satisa zorlama
hakkina cok benzer fakat bu sefer hak sahibi olan
azinhk pay sahipleridir.

Bu hak dogrultusunda, tiglincii taraf biralici
tarafindan bliyiik ortaga paylarinin devri icin bir
teklif yapilmasi halinde azinlik ortak kendi paylarinin
da aliclya satilmasini talep edebilir. Zira, tag along
hakkinin tanindigi azinhk ortaklar, hemalicinin
biylk ortak oldugu sirkette azinlik pay sahibi

olmak istemeyebilirler hem de bu exit sansini
degerlendirmek isteyebilirler. Buacidan tag along,
ozellikle melek yatirrmcilar koruyan 6nemli bir
mekanizmadir.

Ters Hak Edis
(Reverse Vesting)

Bir startup’in kurucu ortaklarinin startup sirketinden
hak edis (vesting) sliresi dolmadan 6nce ayrilmasi
halinde elindeki sirket paylarinin belli bir kismini
diger kurucu ortaga veya mevcut diger pay
sahiplerine gegmesini 6ngdren bir mekanizmadir.

Yatirimcilar, kurucu ortaklarin en azindan belli

bir siire dolmadan startup’tan ayrilmamalarini ve
tlim zaman ve eforlarini startup icin harcamalarini
isterler. Ters hak edis yontemi kurucu ortaklarin
sirketten hak edis siiresi boyunca ayrilmamalariicin
ayni zamanda bir tesvik yontemidir. Hak edis siiresini
tamamlayan kurucu ortak paylarini kaybetmezken,
hak edis stresi dolmadan sirketten ayrilan kurucu
ortak, heniiz hak etmemis oldugu paylarini
kaybeder.

Kurucu Ortaklarin Hak Edisi (Vesting)

Hak edis kavrami calisanlara verilen pay
opsiyonlarinda da karsimiza ¢ikar. Calisanlara verilen
pay opsiyonlarinda, calisan, paylari ancak belli bir
siire sonunda yani hak edis siiresi sonunda elde eder.
Hak edis siiresi dolana kadar, calisanin sahibi oldugu
herhangi bir sirket pay1 yoktur.

Kurucularin paylarina uygulanan hak edisin, “ters”
olarak nitelendirilmesinin sebebi kurucularin

ilgili paylarin zaten birinci giinden itibaren sahibi
olmasidir. Halihazirda ellerinde olan paylari tekrar
hak etmeleri gerektigi icin “reverse vesting”yani

“ters hak edis” terimi kullanilir. Kurucular hak edis
siiresi dolmadan Once sirketten ayrilirlarsa veya
sozlesmede diizenlenen ayrilik hallerinden biri
gerceklesirse (asagida ele alacagiz), hak etmedikleri
paylarini sirkette kalan diger kurucuya veya biitiin
pay sahiplerine paylariile orantili olarak devretmek
zorunda kalirlar.

Tirkge karsilik olarak “yeniden hak edis” teriminin
bu mekanizmayi daha iyi ifade ettigini dlsin(iyoruz
ancak yaygin kullanim “ters hak edis” seklinde
oldugu icin biz de bu terimi kullanmayi tercih ettik.

Ters Hak edis Siiresi

Kurucularin, hak edis paylarini hak etmeleri igin
sirkette kalmalari gereken siire genelde dort senedir.
Ancak bu siire sirketin kurulusundan itibaren gecen
slire, sirketin daha dnce yatirim almis olup olmamasi
gibi cesitli kriterlere gore daha kisa bir siire de
olabilir.

Sirket, yatirirm almadan birkag sene dnce kurulmussa
ve belli bir seviyeye gelmisse, kurucular, kurulustan
yatirimin alinmasina kadar gecen siirenin de dikkate
alinmasini isteyebilirler.

iyi Ayrilik ve Kotii Ayrilik Halleri

Hak edis siiresi boyunca kurucu ortaklarin paylarini
kaybedebilecegi durumlar genellikle “iyi ayrilik”

ve “kotii ayrihk” durumlari olarak ikiye ayrihir. lyi
ayrilik halleri, kurucu ortagin kontroliinde olmayan
veya kusurundan bagimsiz olarak meydana gelen
hallerdir. lyi ayrilik hallerine 6rnek olarak saglik

ile ilgili durumlar verilebilir. Kot aynlik halleriise
kurucu ortagin kusurunda kaynaklanan sézlesme
ihlalleridir. Ornegin, kurucu ortagin pay sahipleri
sozlesmesinde diizenlenen rekabet yasagi
maddesini ihlal etmesi koti ayrilik hali olabilir.
Sozlesmede iyi ayrilik ve kotii ayrilik hallerinin
spesifik olarak diizenlenmesi olasi ihtilaflarin 6niine
gecmek icin cok 6nemlidir.
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Paylarin Satin Alim Bedeli

Hak edilmeyen paylarin diger pay sahipleri

veya kurucu ortak tarafindan alinmasi halinde
uygulanacak bedel, iyi ayrilik halleri ve kétt ayrilik
halleri icin farklilik gosterir. Satin alim bedeli, koti
ayrilik hallerinde genellikle paylarin itibari degeri
tizerinden hesaplanir.

Hak edis paylarini temsil eden pay senetleri, hak
edis sliresi boyunca yediemin s6zlesmesi uyarinca
yediemin (escrow) tarafindan saklanir. Kurucular,
hak edis paylarina hak ettikce, yediemin ilgili paylari
kuruculara iade eder.

I ipuglarl > Nezamantalep edilir?

Sirketten ayrilmis kurucu
ortaklarin elinde yiiksek

oranda pay olmasi gelecekteki
potansiyel yatirim siireclerinin
miizakerelerinde startup’i zor
duruma sokabilir. Buylizden,
ters hak edis mekanizmasi
genelde ilk yatirim turunda
kurucu ortaklarin karsisina gikar.

> Hakedis paylari nerde saklanir?
Hak edis paylarini temsil eden
pay senetleri, hak edis siiresi
boyunca yediemin s6zlesmesi
uyarinca yediemin (escrow)
tarafindan saklanir. Kurucular,
hak edis paylarina hak
ettikce, yedieminilgili paylari
kurucularaiade eder.
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Imzalar Atildi.
Peki, ya Simdi?

» Yatirim Stireci Asamalari
» Adan Z’ye Kapanis Giinu

®

Bolim o7
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Imzalar Atildi. Peki, ya Simdi?

Yatirim Siireci Asamalar

Ara Donem °
Bir yatinmcinin sermaye artirimi yoluyla pay
edindigiislemlerde, s6zlesmenin imzalandigi giin >

ile yatinmin gerceklesecegi giin cogu zaman ayni

giin degildir. Yatinmin hukuki ve fiili olarak yapildigir -
tarih “kapanis giinii” olarak kabul edilir. Imza tarihi

ile kapanis giinii arasinda gecen siire ise “aradénem” >
olarak adlandirilir.

> Sozlesmenin imzasiyla taraflar s6zlesmede >

dlzenlenen yikimliliklerini yerine

getireceklerini karsilikli olarak taahhiit etmis

olurlar. Ancak kapanisin gerceklesmesi icin >
s6zlesme imzalanmasinin yeterli olmadigi,
kapanis icin taraflardan bir veya birkacinin
tamamlamasi gereken bazi sartlarin oldugu
durumlar olabilir.

> Busartlar, sirketin eksik olan birizninin
tamamlamasi, Giglinciiye kisiye olan bir borcunun
kapatilmasi gibi operasyonel konularla ilgili
olabilecegi gibi Rekabet Kurulu veya baska bir
resmi kurulun islem onayinin alinmasi gibi
kanundan dogan sartlar da s6z konusu olabilir.
ingilizce'de bu baglamda kullanilan “conditions
precedents” terimi Tiirkce'ye 6n sart olarak
terclime edilmis ve sézlesmelerde cogunlukla
bu ifadeyle kullaniimaktadir. Ara donem bu
sartlarin saglanmasi icin gereken siiredir.

Ara Donem Kisitlamalari

e Aradonem mevcut pay sahiplerinin paylarina
ve sirkete iliskin 6zgiirce davranamayacaklari
bir donemdir. Yatirimci, hakli olarak paylarin
sahibi olacagi kapanis tarihinde imza glinlinden
daha farkl bir sirket tablosuyla karsilasmak
istemez. Dolayisiyla sirketin imza tarihindeki
durumunu korumak icin mevcut pay sahiplerinin
sirketislerini olagan akisi icinde ve gegmis
uygulamalari ile uyumlu bir sekilde yiritmesi
beklenir.
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Mevcut pay sahipleri asagidakilere benzer ara
donem kisitlamalarina uymak zorundadir:
Sirketi islerin olagan akisi disinda
borclandirmamak,

Sirketin buyiik misterileri ve tedarikgileri ile olan
o6nemli s6zlesmelerini feshetmemek,

Sirketin tasinir veya tasinmaz varliklarini
satmamak, bunlarin lizerinde takyidat
olusturmamak,

Sirketin (st dlizey yoneticilerinin maaslarini
arttirmamak ve yeni tist dlizey yoneticiler ise
almamak,

Sirketin ana sozlesmesini tadil etmemek ve
sirket sermayesini arttirmamak.

Unutmamak gerekir ki, yatirnmci, sirketin genel
durumunda 6nemli bir degisiklik olmamasini
isterken, kurucular ve diger mevcut pay sahipleri
de sirketi olagan akisinda yonetebilecek kadar
serbest olmak ister. Kurucularin elinin sirketi

is yapamaz hale getirecek kadar baglanmasi
elbette her iki tarafin da avantajina degildir.
Burada her iki menfaat arasindaki dengeyi
yakalamak ¢cok 6nemlidir.
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A’dan Z’ye Kapanig Giinii

Ara dénem, kapanis giinii ile son bulur. ingilizce | ipuglarl ) 5 Zaman kaybetmemek igin
bir terim olan “closing”den dilimize kapanis olarak buislemin genel kurul 6ncesi
gecen bu terim ilgiliislemin, dolayisiyla bu kitabin yapilmasini tavsiye ederiz.
baglaminda yatirimin, kapandigi yani hukuki ve filli
olarak gerceklestigi ani ifade eder. > Birden ¢ok yatirnmcivarsa,
hepsinin yatirim bedelini
Peki, kapanis giiniinde sizi neler bekliyor? zamaninda yatirmis olmasini
organize ve koordine etmek
Genel kurul toplantisi: onemlidir.

Startup sirketine yapilan yatirim ile sirketin
sermayesi arttirilacagi ve artan sermayeyi temsilen

cikarilan yeni paylar yatirimciya verilecegi icin Genel kurulun tescili:
sermaye artirimi ve ana sdzlesme tadilinin Genel kurul tamamlanip, tutanaklarimzaladiktan
onaylanmasi icin sirketin genel kurulu toplanir. sonra bitiin belgelerilgili ticaret sicil midarligiine

tescil icin teslim edilir.

I iput;larl ) Sermaye artirrminin
onaylanacagi genel kurul I ipuglarl ), Genel kurul tescil edilene kadar
toplantilarinda Bakanlik bankaya yatirilmis olan yatirhm
temsilcisinin katilimi bedelinin lizerindeki blokaj
zorunludur. Kapanis tarihini kaldirilamaz ve fonlar sirket
belirlerken Bakanlik tarafindan kullanilamaz.
temsilcisinin atanmasi igin
gerekli olan basvuru siirelerini > Yatirimciya verilecek pay
dikkate almayi unutmayin. senetleri ancak tescilden sonra

cikarilabilir.
»> Genel kurul toplantisina sadece
mevcut pay sahipleri katilir ve
ilgili belgeleri onlarimzalar.

> Ticaretsicil middrliikleri genel
kurul tescili igin yatirirmcinin
istirak taahhiitnamesi
imzalamasini talep edebilir.

Yatirim bedelinin sirket hesabina yatiriimasi:
Genel kurul toplantisinin tescil edilebilmesi icin
yatirim bedelinin startup sirketinin hesabina
yatirilmasi ve bankadan blokaj yazisi alinmasi
gerekir.
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