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BUYUME POTANSIYELI YUKSEK, YENILIKCI GIRISIMLERIN ERKEN ASAMA
FINANSMANI: CiCEKSEPETi.COM ORNEGI

Nurhan AYDIN™

Ozet

Ekonomik gelisimde girisimciligin anahtar rolii tartisilamaz. Giinliimiizde bilginin {iretimi yaninda,
tiretilen bilgiyi bir iiriine, bir hizmete doniistiirebilecek, risk iistlenerek bu riskleri yonetebilecek girigimcilere
ihtiyag biiyliktiir. Bu ihtiyacin kargilanmasinda girisimcilige uygun ortamin olusturulmasi gerekir. Aksi durumda
pek cok parlak fikir daha yesermeden solacaktir.

Girisimcilige uygun ortamin temel bilesenlerden biri finansmana ulagim olanaklaridir. Mevcut ve
potansiyel girisimcileri etkileyen en énemli faktdrden biri finansmandir. Ozellikle yenilikgi, teknoloji agirlikls,
biliylime potansiyeli yiiksek girisimler i¢in ¢ekirdek ve baslangi¢ asamasinda finansmana ulagim olanagi ¢ok
daha 6nem arzetmektedir. Yapilan birgok ¢alismada is fikrinin hayata gegirilmesi ve baslangi¢ evresinde yeterli
finansman kaynagina ulasgilamadigi i¢in pek ¢ok parlak girisimin basarisizlikla sonuglandigi gériilmektedir.

Bu calismada girisimlerin erken asama finansmaninda faydalanabilecekleri finansman segenekleri
aciklanarak, Endeavor Tiirkiye tarafindan 2011 Yilinda Endeavor Girisimcisi olarak secilmis olan A. Emre
AYDIN tarafindan kurulan Ciceksepeti.com’un finansman modeli {izerinde durulacaktir. Bilgiler girisimci ile
yapilan yiiz ylize goériismeyle elde edilmistir. Riskin erken agamaya gore daha diisiikk oldugu evrelerde, biiyiime
potansiyelinin yiiksek olmasi nedeniyle girisimin risk sermayesine ulasma olanaginin arttigi goriilmektedir.
Girisimcinin erken asamada kredi kullanmamasinin son derecede isabetli oldugu, bazi yatirimlarin ertelenmis
olmasina karsilik riskin daha ¢ok artmamasi nedeniyle uygun bir politika oldugu anlagilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Finansmani, Cekirdek ve Start-Up Finansmani, Risk Sermayesi, Melek
Yatirimei.

Financing of Innovative Enterprises with High Growth Potential in their Early Phase of
Life : The Case of “Ciceksepeti.com”

Abstract:

Entrepreneurship has a very important role in economic development. Today we need entrepreneurs who
transform information to products and services, at the same time who take risks and manage them. In order to
fulfill this need, there should be an environment that is suitable for entrepreneurship. If not, many innovative
ideas might die even before they fruition.

One of the principal components of such an environment is financing opportunities, affecting both
existing and potential entrepreneurs. Easy access to finance in early phase of lifecycle is especially vital for
innovative, technology-driven, having high growth potential enterprises. Many studies show that many inspired
enterprises end up with failure because of insufficient finance resources in their early phases.

This study explains the financing options for enterprises in their early phase of life. The financing model
of “Ciceksepeti.com” is presented. “Ciceksepeti.com” was founded by A. Emre AYDIN, who were recognized
as “Endeavor Entrepreneurs of 20117 by “Endeavor Tiirkiye”. This data is collected through face to face
interviews. As the growth potential is greater, it is easier for the enterprise to access financing due to lower risk
profile compared to initial stages. To avoid additional risk, it is understood that it’s much prudent to postpone
credit usage to later stages even if that would mean delaying certain investments

Key Words: Venture Financing, Seed and Early Stage Finance, Venture Capital, Angel Investors.
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1. GIRIS

Degisimin, rekabetin ve riskin arttig1 giiniimiizde yenilikler pesinde kosacak, firsatlari
yakalayacak, tutkuyla bunlari hayata gecirecek girisimcilere ihtiyag her gegen giin
artmaktadir. Bu baglamda bir¢ok gelismis ve gelismekte olan tilkelerde girisimciligin gelisimi
icin uygun ortamimn olusturulmasina yonelik politikalarin  olusturulmasina agirhik
verilmektedir.

Girisimciligin gelisiminde uygun ortami olusturan en Onemli bilesenlerden biri
finansmandir. Bir fikir ya da bir yenilik ne kadar 6énemli olursa olsun, bir girisimci ne kadar
girisimci 6zelliklere sahip olursa olsun bu fikrin ya da yeniligin gerceklestirilmesi i¢in gerekli
finansman saglanamiyorsa o projenin hayata gegirilmesi ¢ok miimkiin degildir.

Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de sermaye kit bir faktordiir;
girisimci ruha sahip girisimcilere sahip olunsa da, bu girisimcilerin basarili olmalari i¢in ¢ogu
zaman uygun kosullarin oldugu sdylenemez. Girisimcilerin karsi karstya oldugu en 6nemli
sorunlardan biri finansman segeneklerinin az olmasidir. Deneyimi, yeterli sermayesi veya
teminati olmayan girisimcilerin geleneksel finansman sekli olan banka kaynaklarindan
faydalanmalar1 pek miimkiin degildir. Ozellikle yenilikgi, biiyiime potansiyeli yiiksek olan
girisimlerin finansman1 geleneksel yollarla olamamaktadir.

2. GIRISIMCILiGIN FINANSMAN KAYNAKLARI

2.1. Bor¢la Finansman

Borgla finansman, kiiciik ve orta boy firmalarin daha ¢ok basvurduklari finansman
secenegidir. Ancak yiiksek biiyiime hizina sahip geng girisimlerin finansmaninda borgtan
faydalanmak zordur. Bu tiir girisimlerin bor¢la finansmanda karsilagtiklar1 zorluklar, borg
verecek kurumlarla girisimler arasindaki bilgi asimetrisinden ve daha yiiksek islem
maliyetlerinden dogmaktadir. Kredi verecekler, girisimciler kadar girisimin basari durumu
hakkinda bilgi sahibi degildirler. Bu nedenle girisimin ihtiyact olan finansmanin ¢ok azi
karsilanabilmekte ve maliyeti yiiksek olmaktadir. Ayrica kredi kurumlari alinan kredinin asir1
risk alinarak yanlig kullanilmasindan endise duyduklar1 i¢in teminata 6nem vermektedirler.

Borgla finansmanda belirli bir vade ve bu vade icinde anapara ve faiz 0deme
ylkiimliiliigli vardir. Yeni bir girisimin ya da geng bir girisimin, 6zellikle bu girisim yenilikei,
teknoloji agirlikli ise bdyle bir yiikiimliiliik altina girmesi, zaten yliksek olan riski daha da
arttirarak girisimi basarisizliga siiriikleyebilecektir. Ayrica bu tiir girisimciler heniiz teminat
gosterecek yeterli varliklara da sahip olmadiklari i¢in bor¢la finansman ¢ogu zaman miimkiin
olamamaktadir. Yapilan bir¢cok calismada projenin son derecede basarili olmasina karsilik
kredi geri O0demelerinde yasanan sikintilar nedeniyle, ¢ok sayida girisimin basarisizla
sonuglandig1 goriilmektedir.

2.2. Oz Sermaye ile Finansman

2.2.1. Girisimcinin Kisisel Kaynaklari, Aile Bireylerinden ya da Arkadaslardan
Saglanan Kaynaklar

Girisimcilerin ¢ogu informel finansman kaynaklar1 olarak adlandirilan kendi
sermayeleriyle, aile bireyleri ya da arkadaslardan saglanan sermaye ile ise baslamaktadirlar.
ABD’de yapilan calismalarda baslangic asamasindaki firmalarin %95’inin bu ii¢ temel
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kaynakla finanse edildigi ortaya konulmustur(http://www.smallbusiness.co.uk/starting-a-
business/start-up-funding/23312/borrowing-from-family-and-friends.thtml, 15.04.2011).

Kurulus agamasinda girisimcinin kendi sermayesi ve yakinlarindan saglayacagi fonlar
yeterli gelebilse de girisimin daha sonraki evrelerinde ¢ogu zaman yeterli olmamaktadir.
Ozellikle yenilik¢i, biiyiime potansiyeli yiiksek olan girisimlerin finansmaninda finansman
ihtiyaci yliksek oldugundan yeni finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelismis pek
cok {ilkede, yenilik¢i is fikrini daha fikir asamasindan baglamak iizere destekleyen,
yenilik¢iligin girisimcilige donlismesinde Onemli rol oynayan risk sermayesi sektori
gelismistir.

2.2.2. Risk Sermayesi (Girisim Sermayesi)

Yeni teknolojiler ya da fikirler iireten ve gelisme potansiyeli yiiksek olan girisimlere 6z
kaynak ya da 6z kaynak benzeri yapilan yatirimlara risk sermayesi, risk sermayesi saglayan
kisi veya kurumlara da risk sermayedar1 denilir. Yiiksek riske karsilik yiiksek getiri
beklentisiyle yola c¢ikilan bu finansman ve yatinm modelinde; alinan riskin basariya
doniismesi durumunda hem girisimci hem de bu girisime finansman saglayan risk
sermayedarlar1 yliksek kazanglar saglayabilmektedirler.

Bu model temelde ortakliga dayanmaktadir. Ortakligin bir tarafini yeni teknolojileri ya
da fikirleri hayata gecirmeye ¢alisan girisimciler, diger tarafini ise, bu girisimcilerin fikirlerini
inceleyip, bu fikirlerin bagarili yatirnmlara doniisebilecegine giivenen ve bu nedenle
girisimcileri finanse eden risk sermayedarlar1 olugturmaktadir.

Risk sermayedarlari; varlikli kisiler ya da bu isi meslek edinmis profesyonel risk
sermayesi sirketleri olabilir. Risk sermayesi, basta ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda
ve Almanya gibi iilkelerde ozellikle II. Diinya Savasi'ndan sonra ortaya c¢ikarak, dinamik,
yaratict girisimcilerin yatirim fikirlerinin gercgeklestirilmesinde 6nemli bir rol oynamislardir.
Risk sermayesi sektorii son 30 yilda dramatik bir sekilde biiyiime gostemistir. 1980 yilinda
ABD’de risk sermayedarlar1 tarafindan yatirilan tahmini risk sermayesi tutar1 610 milyon
Dolar iken, 1998’de 20 milyar Dolara, 2008’de 100 milyar Dolar’a ulasmistir(Puri ve
digerleri, 2012: 2247-2250 ).

Risk sermayedarinin kar elde edebilmesi, girisimin basarili bir sekilde biiyiiyerek deger
yaratmasina baglidir. Risk sermayedarinin kari, girisimci sirkete yatirim yaptiginda yapilan
o0deme ile girisimden ayrildiginda elde edecegi bedel arasindaki fark kadar olacaktir. Bu
farkin yaratilmasi ve maksimize edilmesi i¢in risk sermayedar: girisimciyle birlikte risk altina
girmesi, gelir elde edebilmesi i¢in uzun siire beklemesi gerekir. Normalde bir sirketin ortagi
olundugunda ya da hisse senedine sahip olundugunda, kesin olmamakla birlikte kar pay1 elde
etme durumu s6z konusudur. Ancak, risk sermayesi karsiliginda ortaklik durumunda olay
farklilagmaktadir. Ciinkii, risk sermayesi yatirimi yenilik¢i ve heniliz gelisme asamalarinin
basindaki girisimlere yapildigindan, ytiksek risk tagimakta, bu yatirimlarin kisa zamanda kara
gecgerek kar pay1 vermesi pek miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle, risk sermayesi sektoriiniin
gelismesi i¢in siirekli ve belirli bir gelir saglama beklentisi i¢inde olan yatirimeilar yerine,
sermaye kazanci elde etmek i¢in uzun siire beklemeyi goze alabilecek yatirimcilara ihtiyag
vardir.

Girisimler risk sermayesi fonlariyla dogrudan ve dolayli olmak {izere iki sekilde finanse
edilebilirler:
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. Risk sermayedarlar1 belirledikleri girisimlere dogrudan yatirim
yaparlar. Bu sekilde yatirnm yapan yatirimcilara is melekleri ya da melek
yatirnmcilar denir.

. Risk sermayesi fonlar1 risk sermayesi sirketlerinde (risk sermayesi
yatirrm ortakliklar1 ve fonlar1 gibi) biriktirilerek, bu sirketler tarafindan
girisimlere aktarilir. Bu sekilde risk sermayesi yatirimlar: daha profesyonel ve
kurumsal bir yapiya biiriinmektedir.

2.2.2.1. Melek Yatirimecilar

Sahip oldugu fonlari, aile bag1 ya da arkadaslik bag1 gibi bir bag1 olmayan girisimlere
sunan yatirimcilara melek yatirimer denilmektedir. Avrupa Is Melekleri Ag1 -The European
Business Angel Network(EBAN)- melek yatirimeiyr; “Kendi sermayesini aile iligkisi
olmayan, agirlikli olarak ¢ekirdek ya da baslangi¢c asamasi firmalara dogrudan yatirim yapan
yatirnmcilar” olarak tanimlamaktadir. Melek yatirimecilar yatirim kararlarini  kendileri
vermekte ve finansal olarak bagimsiz olarak hareket etmekte, daha ¢ok riskin en yliksek
oldugu cekirdek ve baslangic asamasindaki girisimleri finanse etmektedirler (Kreamer ve
digerleri, 2011: 5-10).

Melek yatirnmcilar bir¢ok iilkede aile ve arkadaslardan sonra yenilik¢i girisimleri
finanse eden en biiyiik dis kaynagi olugturmaktadir. Ancak melek yatirimer piyasasi temelde
informeldir. Pek ¢ok is melegi kendi yatirimlar1 konusunda bilgi vermege istekli degildir. Bu
nedenle melek yatirim boyutunu tam olarak belirlemek miimkiin degildir.

Melek yatirimcilar, aile bireyleri ve arkadaslardan farklidir; melek yatirimceilarla
girisimciler arasinda yatirim oncesinde kisisel bir iligki bulunmamaktadir. Genellikle melek
yatirimcilar zengin kisiler olmalar1 yaninda finanse ettikleri girisimler konusunda tecriibeye
sahip, cogunlukla daha 6nceden o iste basarili olmus girisimcilerdir. Melek sermayedarlar,
hem kendi tecriibelerini, teknik bilgilerini, becerilerini yeni girisimcilere sunarak, hem de
finansman saglayarak katkidan bulunmak gibi bir misyonu iistlenmektedirler.

EBAN’mn yaptig1 bir arastirmaya gdore is meleklerinin sadece %3-5’i kadindir. Is
melekleri 35-65 yas araliginda, daha Once basarili girisimcilerden ya da yoneticilerden
olusmaktadir. Melek yatirimcilar baslangic asamasindaki tek bir girisime ortalama olarak
25.000 — 250.000 Euro ya da esdegeri sermaye
yatirmaktadirlar(http://ec.europa.eu/enterprise/dg/files/ba-rep _en.pdf. 20.06.2015).

Melek yatirimeilar girisimcilere sadece finansman, stratejik ve operasyonel destekler
degil sosyal sermaye de saglarlar. Sosyal sermaye, giiclii kisilerle iliskilerin gelistirilmesi,
igbirliklerin gelistirilmesi gibi faydalar anlamindadir. Melek yatirimecmin yatirrm yaptigi
girisimler sinyal etkisiyle diger yatirimcilarin goéziinde onemli prestij kazanabilmektedir.
Girisimin, alaninda uzman kisiler tarafindan yatirim yapilmaya deger goriilmiis olmasi,
onemli bir olumlu etki yaratmaktadir.

Melek yatirimeilarin tarihi ¢ok eskilere dayanmasima karsilik yiiksek biiylime hizina
sahip, teknoloji agirlikli girisimlerin finansmaninda giiclii bir kaynak olarak kullanilmasi son
yirmi yilda olmustur. Bir yatirimcilik tiirli olarak gelismis iilkelerde oldukg¢a yaygin olan is
melekleri sayesinde Facebook, Google, Yahoo, Skype, YouTube gibi sirketler ortaya
cikmugtir.
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Bireysel yatirim yapan melek yatirimcilarin tarihi ¢ok eskilere dayanmakla birlikte son
yillarda ABD ve AB’nin 6nde gelen {lilkelerinde melek yatirimcilar bir araya gelerek melek
yatirimel aglart olusturmaktadirlar. Boylelikle ¢ok sayida yatirimcinin fonlari birlestirilerek
biiylik fon havuzlar1 olusturulmakta ve daha ¢ok sayida ve tutarda girisimlerin finansmani
gerceklestirilebilmektedir.

Melek gruplar risk sermayesi sirketlerine benzer hareket etmekle birlikte yatirim
kararlarinin sonuglarindan dogrudan ilgilidirler. Melek yatirimlar konusunda saglikli bilgi
elde etmek zor olmakla birlikte son yillarda yapilan arastirmalarda ABD’de son on yilda
toplam melek yatirim hacminin risk sermayesi sirketlerinin yaptiklar1 yatirimlara yakin
oldugu ortaya konulmustur. Benzer durumun Avrupa’daki bir¢ok {ilke i¢in de gecerli oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte risk sermayesi sirketlerine gore melek yatirimcilar daha geng
girisimlere, daha diisiik miktarlarda, daha ¢ok sayida yatirnm yapmaktadirlar (Metrick ve
digerleri, 2011: 5-15).

Internetin gelisimiyle daha diisiik yatirimlarla is yapma olanagi dogmustur. Dolayistyla
genellikle baslangic asamasi finansmaninda yeralan melek yatirimcilarin yatirnm firsatlari
artmistir. Firsatlarin artmasi yaninda daha kisa siirelerde yatirnmdan ¢ikma olanaginin
dogmasiyla daha ¢ok sayida girisimciye yatirim yapmak miimkiin olmaktadir.

Melek yatirimeilar, risk sermayesi sirketleri’ne (RSS) gore hem cografi hem de sektorel
olarak daha genis bir yelpazede yatirim yapmakta ve genellikle ekonomik istikrarsizliga kars1
RSS’ne gore daha az hassas davranmaktadirlar. RSS$’nin daha hassas olmalar1 hem yatirilan
sermayenin daha biiyliik olmasindan hem de yatirim asamasindan kaynaklanmaktadir. Son
yillarda yasanan finansal krizler ve finansal sikintilar, girisimlerin finansmaninda melek
yatirimcilarin roliinii artirmistir.

ABD ve Ingiltere disindaki iilkelerde melek yatirimcilarla ilgili yeterli bilgilerin
olmamasi nedeniyle Tiirkiye’nin de dahil oldugu OECD iiyesi olan ve OECD iiyesi olmayan
32 iilkeyi kapsayan bir ¢alisma yapilmistir. Melek yatirimcilarla ilgili veriler elde etmek iizere
yapilan bu ¢alismada (OECD, 2011: 11-30);

. Yeni ve yenilikei kiiciik isletmelerin bor¢ ve 6z kaynaklarla finanse
edilmekte oldugu,

. Genellikle literatiirde girisimlerin finansmaninda Once borg, sonra
melek yatirimei, sonra da RSS yer alir seklinde varsayim vardir. Oysa yapilan
calismada melek yatirnmcilarin sadece baslangic asamasinda degil tim
asamalarda girisimleri finanse ettigi,

. OECD iilkelerinde finansal krizle birlikte girisimcilerin finansmaninda
daha fazla gicliklerle karsilasildigi, melek yatirimeilarin  ekonomik
istikrarsizlifa karsi hassasiyeti RSS kadar olmadig: icin kriz donemlerinde
melek yatirimcilarin roliiniin artmis oldugu goriilmiistiir.

Ozellikle son yillarda melek yatirimeilarla potansiyel girisimcilerin karsilagmalarini
kolaylastirmak iizere melek aglar1 (angel networks) olusturulmakta ve gittikce
yayginlagmaktadir. Bu aglar, dogrudan bir yatirnm yapmamakta ya da yatinm karari
vermemekte, ancak melek yatirimer arayan girisimcilerle melek yatirimcilarin
kargilagmalarini olanak saglayarak bu sektoriin gelisimine katkida bulunmaktadirlar.
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Avrupa’da melek yatirimer sektériiniin en aktif oldugu iilkeler Ingiltere ve Fransa’dir.
Bu iilkeleri diger Orta ve Bat1 Avrupa lilkeleri takip etmektedir. Genellikle melek yatirimcilar
ve risk sermayesi sirketleri yatirilan fonlarin ne kadarlik bir siire sonunda geri ¢ekilecegini
yatirnm yapilmadan Once belirlemektedirler. Melek yatirimcilarin  yatirim  yaptiklari
girisimlerden ¢ikmalart bagka yatirimcilara satisla ya da girisimin halka agilmasiyla
olmaktadir. Genellikle bu sekilde finansman modelinde zararla cikislar agirliktadir. Bu
nedenle melek sermayedarlar farkli sektorlerdeki girisimlere yatirim yaparak risklerini
diisiirme yoniinde hareket etmektedirler. Is melegi olmay1 secenlerin beklentileri yalmzca
yatirdiklar1 paranin geri doniislinii saglamak, katma deger yaratmak ve girisim siirecinde rol
almak degildir; bunlarin yan1 sira manevi tatmin beklentisi i¢inde bulunan melek yatirimcilara
da rastlanmaktadir.

2.2.2.2. Tiirkiye’de Melek Yatirnmcilar

Melek yatirimeilar Amerika ve Avrupa’da ¢ok yaygin olmasina karsilik iilkemizde yeni
yeni gelisim gostermektedir. Son yillarda sermaye sahibi tecriibeli is adamlarini is melegi
olmaya 6zendirmek {izere politikalar gelistirilmektedir. Asagida iilkemizdeki baslica melek
yatirimei grup ve aglarindan bahsedilmektedir.

Istanbul’un ilk melek yatirimer grubu Galata Is Melekleridir. Grup, diinya ¢apinda
girisimcilere ve yiiksek teknoloji isletmelere yatirim yaparak bolgenin 6nde gelen melek
yatirimer grubu olmayr amaglamaktadir. Galata Is Melekleri, digital endiistirisini bilen,
basarili girisimciler tarafindan kurulmustur. Grup, zamanlarim1i ve paralarini yeni, ileri
teknoloji start up sirketlerine yatirim yapan girisimciler, yoneticiler ve melek yatirimeilardan
olusmaktadir. Galata Is Melekleri iiyeleri Airties, Yemeksepeti.com, Mynet.com ve
Markafoni.com gibi sirketler kurmus girisimcilerdir.

Galata Is Melekleri Uyelerine gelistirilmis yatinm firsatlarina ulagsma, daha iyi
degerleme calismalar: yliriitme, sermaye havuzunun dolayli katkistyla pazarlik giicline sahip
olma imkanlarin1 sunmaktadir. Ayrica benzeri diisiincelere sahip basarili insanlarin fikir
aligverisinde bulunmalarini saglamaktadir. Bu kisileri ayn1 mekanda ve zamanda biraraya
getirmekte ve tecriibe ve fikirlerini birbirleriyle paylagmalarini saglayarak potansiyel
girisimlerle ilgili daha ¢abuk ve daha hatasiz degerlendirme yapmalarini saglamaktadir.
Uyeleri, internet ve teknoloji sektorii agirlikli, uzmanlasmus, sirketlerini genelde satmis ve bu
maddi kazanimlarini yatirima doniistiirmiis kisilerden olusmaktadir
(www.galataismelekleri.com.03.02.2013).

Tiirkiye’deki is melekleri aginin ilk uygulamast ODTU ve ODTU Teknokent tarafindan
gelistirilmistir. Bu amagla kurulan “METUTECH-BAN” (Is Melekleri Ag1) yatirimcilari
dernek catis1 altinda bir araya getirmekte ve ozellikle teknoloji tabanli girisimcileri dernek
iiyesi olan yatirimci is melekleriyle bulusturmay1 amaglamaktadir(
http://www.metutechban.org/index.php?id=2. 04.02.2013).

Organize melek yatirimci ag1 olan Keiretsu Forum, kurulusundan bu yana iiyeleriyle
400 milyon dolarin {izerinde yatirim yaparak, 3 kitada, toplam 25 subesi ve 1000’in iistiinde
akredite yatirimci iiyesi ile faaliyet gostermektedir. Istanbul’da da bir sube acan Keiretsu
Forum, bircok iilkede faaliyet gdsteren liyelerine, kendi bolgeleri disindaki yatirim firsatlarina
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da erisim olanag saglarken, girisimcileri uluslararasi sermaye ve kaynaklarla
desteklemektedirler. Keiretsu Forum tiyeleri 6zellikle teknoloji, saglik, biyoteknoloji, doga
bilimleri, gayrimenkul ve benzer hizli gelisme sansi olan sektorlerdeki 350 sirkete 400 milyon
dolardan fazla yatirim yapmiglardir.

Keiretsu Forum, akredite olan 6zel sermaye yatirimcilarindan, risk sermayedarlarindan
ve kolektif/kurumsal yatirimcilardan olusmaktadir. Forum’a {iiyelik sadece davet yoluyla
yapilmaktadir. Keiretsu Forum, girisim sermayesi firmalari, {niversiteler ve yatirim
bankacilig1 kuruluslariyla yakin iligkiler kurmus ve bu kurum ve kuruluslarla arasinda bir
sinerji yaratmistir. Keiretsu Forum’un olusturdugu bu iliskiler, bir girisimin basarili
olabilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu sermaye, yetenek, teknoloji ve diger kaynaklara erigimi
kolaylastirmaktadir(www keiretsuforum.com.tr. 05.02.2013).

E-Tohum Yatirimci Kuliibii; kendi internet sirketini kurmak isteyen girisimcilerle;
sirketleri, yatirimcilar1 ve profesyonelleri bir araya getirme amaciyla 2008 yalinda
olusturulmustur. Internet konusunda bilgisi, fikri olan girisimci adaylarini bilgilendirmek,
yonlendirmek, onlar1 dogru is aglar ile tamistirabilmek ve kurmayi diisiindiikleri internet
sirketini hayata gecirme sirasinda onlara yol gostermek amaci ile faaliyet gostermektedir.

2.2.2.3. Risk Sermayesi Sirketleri

Daha once de ifade edildigi gibi risk sermayedarlar1 fonlarint girisimcilere dogrudan
yatirabildikleri gibi, bunu RSS aracilifiyla da yapabilirler. RSS yatirimi esasen bir 6z sermaye
yatirimi olmakla birlikte uzun siireli bor¢ seklinde ya da 6z kaynaga doniistiiriilebilir borg
seklinde de olabilmektedir. RSS yatirim kararini; girisimei sirketin yoneticilerinin yeterliligi,
iretilecek triiniin 6zelligi, pazarlanabilirliligi ve kar beklentisi gibi faktorleri dikkate alarak
vermektedir. Ortaklik pay1, baslangigta goriisme ve pazarliklar sonucunda belinmektedir. Risk
sermayesi sirketinin girisimci isletmede hangi oranda pay sahibi olacagi girisimci ile yapilan
pazarliklarin sonucunda belirlenir. Projenin riski arttikca, RSS’nin alacagi pay orani da
artacaktir. Ortaklik gergeklestiginde RSS girisimcinin kérina ve zararina ortak olur.

Melek yatirnmcilar genellikle azinlik hissedar1 olarak kalmay: tercih ederlerken, RSS
girisimde daha genis paya sahip olmayi tercih ederler. Ingiltere’de yapilan bir ¢alismaya gére
tipik bir melek yatirnmcinin finanse ettigi girisimdeki pay1 yaklasik % 8 iken, risk sermayesi
sirketinin pay1 %10-20 arasinda oldugu goriilmektedir (OECD, 2011:32).

Yapilan risk sermayesi yatirimlarmin igte biri bazen de tamami zararla
sonuglanabilmektedir. Fakat iyi projelerin getirisi bazen 20 katina ulasabilmektedir
(http://www.iubam.org/risksermayesi.pdf. 04.02.2013). Diger yandan Avrupa Birligi'nde
melek yatirnmcilarin destek verdigi finansmanin sonuglarina bakildiginda; % 20-30’nun
tamamen kayip, % 15-20’sinin kismi kayip, %10-15’inin basabas noktasinda oldugu ve % 35-
45°nin kar elde ettigi goriilmektedir (http://www.bumedgirisimcilik.org. 03.03.2013).

Risk sermayesi sirketlerinin temel 6zellikleri su sekilde ifade edilebilir (Metrick ve
digerleri, 2011:31):

. Risk sermayesi sirketleri finansal aracilik fonksiyonu goriirler; risk
sermayedarlarindan sagladiklar1 fonlar girisimlere yatirirlar.
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. Risk sermayesi sirketleri sadece halka agik olmayan girisimlere yatirim
yaparlar.

. Risk sermayesi sirketleri girisimleri sadece finansman agisindan destek
degil ayn1 zamanda yonetsel destek de verirler.

. Risk sermayesi sirketlerinin Oncelikli amaci destek verdigi
girisimlerden maksimum getiri saglayarak ayrilmaktir.

. Risk sermayesi sirketleri girisimlerin igsel biiylimesi i¢in finansman
destegi saglar.

Risk sermayesi sirketleri; 6zel risk sermayesi sirketleri, finansal kurumlara ait risk
sirketleri, finansal kurumlara ait olmayan risk sermayesi sirketleri, devletler tarafindan
desteklenen kiigiik ve orta boy firmalara finansman saglamak iizere kurulan sirketler seklinde
olabilmektedir. Ozel risk sermayesi sirketlerinin &nciileri, ABD’de Rockefeller, J.H. Whitney
gibi zengin aileler tarafindan kurulan risk sermayesi sirketleridir. 1940’11 ve 1950’1i yillarda
faaliyet gosteren bu tiir sirketler en deneyimli ve bilimsel yatirimlar gergeklestirmislerdir(
Zaimoglu, 2001: 38).

1960’larin  sonlartyla 1970’lerin baglarinda bazi yatirnm bankalar1 risk sermayesi
fonlarinin organizasyonunda aktif rol alarak sektdriin gelisimine katki saglamiglardir. Son
yillarda profesyonel risk sermayedarlar1 tarafindan kurulan sirket sayisinda artiglar
goriilmektedir. Bu sirketlere; sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, sirketler, zengin bireyler ve
yabanci sermayedarlar tarafindan fon saglanmaktadir.

Finansal kurumlar da risk ve getirisi yliksek olan yatirimlari finanse etmek iizere risk
sermayesi sirketleri kurmaktadirlar. Bir¢ok banka tarafindan, kendi kredi kosullarina
uymayan, ancak yiiksek karlilik bekledikleri girisimleri finanse edebilmek i¢in risk sermayesi
sirketleri kurulmaktadir. Finansal kurumlar gibi finansal olmayan kurumlar da risk sermayesi
yatirimlar1 yapmak iizere boliimler olusturmaktadir. Genellikle bu tiir sirketler biiyiik sanayi
sirketleri tarafindan kurulmaktadir. Ornegin; aralarinda 3M, Eastman, Kodak, Lubrizol ve
Xerox’un bulundugu yaklastk 90 biiyiik sanayi sirketi risk sermayesi bdoliimil
olusturmuslardir(Beskardesler, 2010:28).

RSS’nin bir diger tiirli de kiiclik isletmeleri finanse etmek {izere kurulan kiigiik isletme
yatinim sirketleridir. Kiiglik isletme yatirim sirketleri, bliylime potansiyeline sahip kiigiik
isletmelere risk sermayesi destegi saglayan kurumlardir. Yatirim yaptiklar kiiglik igletmelere
ya hisse karsilig1 ortak olmakta ya da borg vererek finansman destegi saglamaktadirlar.

RSS$’nin faaliyetleri; yatirim yapma, izleme ve ¢ikis olmak iizere ii¢ grupta toplanabilir.
Bu ii¢ grubta toplanan faaliyetlerin her biri girisimin ve RSS’nin basarisin1 yakindan etkiler.
RSS, sadece finansman saglamak degil is planinin olusturulmasi, teknolojinin saglanmasi,
stratejik yonetim ve karar alma gibi konularda destek ve danismanlik saglarlar. Girisimler
heniiz piyasay1 tanimakta, pazarlamada, yonetim ekibini olusturmada yeterli tecriibeye sahip
olmayabilirler. Bu baglamda RSS$’nin girisimi yakindan takibi Onemlidir. Girisimin
izlenmesinde, risk sermayesi sirketinin girisimin yonetim kurulunda yer alarak, yonetsel
kararlara katilmasiyla saglanabilmektedir. Bu nedenle RSS, girisimleri yakindan takip etmek
izere yonetim kurulunda daha fazla yer almay1 isterler. Bununla birlikte bazi girisimciler bu
durumdan, kontrol altinda tutulma endisesiyle pek hoslanmamaktadir (Metrick ve digerleri,
2011: 95)
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2.2.2.4. Tirkiye’de Risk Sermayesi Sirketleri

Tiirkiye’de risk sermayesi sektorii, yasal diizenlemeler ve sermaye piyasalar1 agisindan
yatirnm ortakliklar1 odakli bir yapiya sahiptir. Risk sermayesi faaliyetlerinde bulunan bu
ortakliklara iligkin yasal diizenlemeler, SPK Tebligleri ile yapilmaktadir. Sermaye piyasast
mevzuatinda (Seri: VI, No: 15 sayili Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Teblig) risk sermayesi yatirimi yapan kurumlara risk ya da girisim sermayesi sirketleri
denilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun izni ile kayith sermayeli olarak kurulan ve c¢ikarilmis
sermayelerini esas olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla gesitli yatirimlara yonelten
halka agik anonim ortakliklardir. Risk sermayesi yatirim ortakligma fon saglayan iktisadi
birimler sahislar, sirketler, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, sosyal gilivenlik
fonlar1 veya tlilkemiz 6rneginde oldugu gibi oda ve borsalardir (www.spk.gov.tr.10.03.2014).

Tiirkiye’de ilk risk sermayesi girisimi bankalar tarafindan yapilmistir. Bu amacla
kurulan ilk fon 1994 yilinda kurulmus olan Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligidir.
Son ti¢ yildir aktif bir yatirimi bulunmayan yatirim ortakligi Rhea Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 adini alarak faaliyet gostermeye baslamistir. Rhea Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 Borsa Istanbul’da islem géren bir yatirim ortakligidir.

Is Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi(IGSYO); 2000 yilinda faaliyete gegen,
Tiirkiye’de en ¢ok islem yapan girisim sermayesi yatirim ortakhigidir. IGSYO, Borsa
Istanbul’a kayith iki girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan biridir. Tiirk Teknoloji
Gelistirme Vakfi(TTGV); kamu ve 0zel sermaye ile kurulmus, Ar-Ge ve innovasyonun
iilkemizde desteklenmesi amaciyla faaliyet gostermektedir. Diger bir girisim sermayesi
yatirnrm ortakli da Turkven Private Equity(TPE)’dir. 2000 yilinda kurulmus olan
TPE,Tiirkiye’de faaliyet gosteren biiylime ve gelisme potansiyeli yiiksek olan srketleri
finanse etmektedir.Ortaklik yapisinda Tiirk sermayedar1 bulunmamaktadir. KOBI Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi(KOBI Girisim AS)TOBB, Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve
16 sanayi ve ticaret odasi tarafindan kurulmustur(www.ekodialog.com, 02.03.2013).

KOBI Girisim AS, baslangi¢ asamasindaki (konsept olusturma, iiriin gelistirme ve ilk
pazarlama faaliyetleri asamasinda olan ) firmalara ortak olmamaktadir. KOBI Girisim AS
birinci asamada (baslangi¢ sermayelerini tiiketen ve satis pazarlama ic¢in finansman ihtiyaci
duyan sirketler) ve ikinci ve iigiincii asamada (Ureten/hizmet veren ve teslimatlara baslayan
ancak kara gecememis veya satiglari artan ve kdra geg¢mis firmalar) olan firmalara ortak
olmaktadir. Bunun yaninda KOBI Girisim A.S. 6 - 12 ay igerisinde halka agilmay1 bekleyen
firmalara da yatirim (koprii finansman) yapabilmektedir. Ancak bu agamadaki firmalara olan
yatirim, KOBI Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklig1 A.S.'nin énceliginde yer almamaktadir.
Ayrica, AIG, Alliance Capital ve Morgan Stanley olmak {izere dort adet de yabanci sermayeli
risk sermayesi yatirim ortaklig1 vardir (www.abigem.org.tr.02.04.2013).

Tiirkiye’deki girisim sermayesi yatirnm ortakligi sistemi c¢ekirdek, baglangic ve
yonetimin satin alinmasi asamalarindaki projelere yatirirm yapmamaktadirlar. Ancak firmanin
kurulup kar elde etme asamasini gectikten sonraki biiylime asamasinda gerekli finansman
ihtiyac1 i¢in destek saglanmaktadir.

3. GIRISIM FINANSMAN ASAMALARI
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Bir girisimin finansmani, girisimin gelisim asamalarina gore degisiklik gostermektedir.
Asagida girisimlerin finansmanryla ilgili c¢esitli finansman tiirlerinin 6zelliklerinden
bahsedilmektedir (Wilson ve digerleri, 2013:56; www.yoikk.gov.tr. 03.03.2013).

3.1. Cekirdek Sermayesi (Seed Capital)

Bir proje fikrinin uygulamaya konma siirecinde, diger bir ifade ile projenin
uygulanabilirligi, projenin iyi bir pazar olusturup olusturamayacagi konusunda riskin en
yliksek oldugu siirecte gerekli olan sermayeye c¢ekirdek sermaye denilmektedir. Bu agamada
nispeten daha diisiik tutarlarda sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir girisimin bu sekilde bir
finansman saglayabilmesi i¢in projenin hizla biiyiiyebilme kapasitesine sahip olmas1 gerekir.
Bu tiir finansman genellikle melek yatirimcilar tarafindan finanse edilmektedir.

3.2. Baslangi¢c Finansmani (Start-up capital)

Kurulus siirecinde ya da kisa siiredir faaliyette bulunan girisimlerin finansmaninda
kullanilan finansmana baslangi¢ finansmani denilmektedir. Eger girisimin ilk asamasi
basarili ise {irlin gelistirme, pazar arastirma, yonetim takimini olusturma, is planini1 gelistirme
siirecine girilecektir. Baslangic finansman modeli melek yatirimcilardan daha ¢ok risk
sermayesi sirketleri tarafindan tercih edilmektedir. Cekirdek finansmana oranla riskin daha
diisiikk olmasi nedeniyle RSS daha ¢ok bu asamada bulunan girisimlerle ilgilenmektedirler.
Genellikle baglangi¢ sermayesi yatirimlarinin finansmani 3-5 yil stirmektedir.

3.3. Erken Asama ve Gegit Finansmani (Early Stage and Gate Financing)

Bu asamadaki girisimlerin pazara siirdiigii lirlinii veya hizmeti mevcut olup, iirliniin
pazardaki iistiinliiglinii saglayacak bir marka imaj1 ve dnemli bir pazar pay1 i¢in finansmana
ihtiyac1 vardir. Bu agamada girisim kar saglayabilir ya da basa bas noktada olabilir. Pazarin
genisgletilmesi i¢in {irlin ya da hizmette degisiklikler, ilave yatirimlar gerekebilir. Risk
sermayedariin bu asamadaki rolii daha stratejik olabilir. Ayrica bu asamadaki firmanin bir
takim yOnetsel destege de ihtiyaci vardir. Sorunlarin agilmasinda risk sermayedarinin maddi
ve yonetsel destegi dnemli katkilar saglamaktadir.

3.4. Koprii Finansmanm

Girisim halka agilacak yapiya biiriindiigiinde halka acgilincaya kadar faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in saglanan finansmana koprii finansman denir. Koprii finansmani, 6 ay ile
bir yil icinde halka agilacak girisimlere kullandirilmaktadir. Bu asamada girisimler daha
istikrarl bir yapiya biiriinmektedir.

3.5. Girisimin Kendi Yonetimi Tarafindan Alinmasi1 (Management Buy Out)

Bu finansman, sirket yonetim kadrosunun isletmeyi ele gecirmesi i¢in saglanan
finansmandir. Bu tiir finansman sekli az risk tasimasi ve kazangli olmasi sebebiyle risk
sermayedarlari tarafindan tercih edilmektedir.

4. CICEKSEPETI.COM’UN FINANSMAN MODELI

Cigeksepeti.com’un kurucusu A.Emre Aydm, 1975 dogumlu olup, Eskisehir Anadolu
Lisesi, Istanbul Fen Lisesi ve Bogazici Universitesi Miithendislik Fakiiltesinde egitim gorerek
1998 yilinda Endiistri Miihendisi olarak is hayatina atilmistir. {1k olarak en biiyiik tiiketim
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iiriinleri sirketlerinden biri olan Unilever Sirketinde calismustir. Iki yi1l kadar bu sirkette
calistiktan sonra bir grup arkadasiyla is yazilimlar1 konusunda hizmet sunmak {izere bir
danismanlik sirketi kurmuslardir. Sirket, Diinyanin en biiyiik yazilim sistemleri hizmeti veren
firmalardan biri olan SAP’nin en biiylik ¢oziim ortagi olmus ve biinyesinde 100’e yakin
miihendis calistirarak Tiirkiye’nin bu konuda en 6nde gelen kurumlarindan biri haline
gelmisgtir. 2007°e kadar Emre Aydin, bir taraftan bu sirkette calisirken bir taraftan da e-ticaret
konusu ile ilgilenmis; bir web sitesi kurarak internet iizerinden ¢icek gondermek iizere bir
cicekei ile anlagarak, bu isin yapilabilirligini gérmeye calismigtir. Aydin, 2006 yilinda e-
ticaret sektoriinde Tiirkiye’de parlak bir gelecegin oldugunu diisiinerek bu ortakliktan ayrilmis
ve e-ticarete baslamistir. 2001 yilinda CicekSiparisi.com olarak faaliyete baglayan firma
2006'da CigekSepeti.com olarak ad degistirerek hizla biiyilime siirecine girmistir.

Firma, 2010 yilinda Amerikan kékenli bir firmadan franchise alarak, ¢ikolata soslu taze
meyve sepeti ve meyve buketi ¢esitleri ile Frutation adi altinda hizmet agini1 genisletmistir.
Ciceksepeti.com’a Belgika merkezli yatirnm fonu Hummingbird Ventures, daha sonra da
ABD’li e-ticaret devi Amazon.com ortak olmustur. Biinyesindeki farkli e-ticaret siteleriyle
biiytimek isteyen Cicek Sepeti artik sadece ‘gicek’ degil hediye dendiginde de akla ilk gelen
e-ticaret firmasi haline gelmistir. Bu baglamda 2011yilinda ¢iceksepeti gurme, ¢igeksepeti
taki ve ciceksepeti hediye faaliyete gecmis, yine ayni yilda sektdriin ikinci lideri olan
444¢igek.com bilinyeye katilmistir. Aydin, 2012 yilinda ise Mizu ile parfiim sektdriine
girmistir.

Ciceksepeti.com, bugilin Tirkiye'nin her yerine, diinyanin her yerinden aldig1 ¢igek
siparisleri teslim eden, ¢igek gonderiminde e-ticaret alaninda Tiirkiye’'nin en biiyiik,
Avrupa’nin da en ¢ok ciro yapan ilk 300 e-ticaret sirketinden biri haline gelmistir.

Cigeksepeti.com’un girisimcisi ve girisimle ilgili kisa gegmisinden sonra bu girisimin
finansman modeli ile ilgili olarak A. Emre Aydin ile yapilan yiiz yiize goriismeden elde edilen
bilgiler agagidaki gibidir:

Soru 1: Firmanizi kurarken hangi finansman kaynaklarindan faydalandiniz?

Cevap: Firmami kurarken daha onceki isimden kazandigim kaynaklarimi kullandim.
Kendi kaynaklarimla ise baglamam risk almamda bana onemli bir rahatlik sagladh.

Soru 2: Fonlarinizin yeterli olmamasi nedeniyle firmanizin ilk yillarinda bazi
fikirlerinizi erteleme gibi bir durumla karsilastiniz mi, karsilastiniz ise bu sikintilar1 asmada
ne gibi ¢ozlimler getirdiniz?

Cevap: Evet, sermayem kisitli oldugu ic¢in bazi atilimlardan vazge¢me durumunda
kaldim. Ancak bu siiregte parayi etkin bir sekilde kullanmayr ogrendim; sirket biiyiiyiince bu
ogrenmelerin pozitif etkileri biiyiik oldu.

Soru 3: Finansman ihtiyacinizi gidermede bankalardan faydalandiniz 1,
faydalanmadiysaniz nedenleri nelerdi?

Cevap: Bankalardan kredi kullanmadim diyebilirim. Kurulug doneminde banka kredisi
kullanmanin riskli olacagini diistindiigiim icin kullanmadim. Yeni bir is modelinin ne
derecede basarili olacagr konusunda belirlilik yok iken banka kredisi kullanmanin sikinti
yvaratabilecegini diistiniiyorum.
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Soru 4: Kurulus donemi sonrasinda ihtiyaciniz olan finansmani1 bankadan ya da risk
sermayesi sirketlerinden saglama seceneginiz olsa, bunlardan hangisini tercih edersiniz?
Neden?

Cevap: Bu asamada finansman ihtiyacim yiiksek degilse banka kredisi kullanabilirim.
Ancak finansman ihtiyacim yiiksek ise banka kredisi yerine risk sermayesinden faydalanmay:
diigtiniiriim. Ciinkii risk sermayesi ile hem daha biiyiik sermayeye ulasabilirim, hem de
fikirlerinden, sosyal aglarindan faydalanabilirim.

Soru 5: Hummigbird Ventures firmaniza yatirrm yapti. Bu firma ile baglanti nasil
kuruldu ve anlagsma ne kadar siirede gerceklesti?

Cevap: Sirketimizin hizli biiyiimesi, sektoriin geleceginin parlak olmasi nedeniyle
Hummigbird Ventures den bize yatirim teklifi geldi. Onemli bir finansman ihtiyacim olmadig
icin miizareke siireci gayet basari bir sekilde yiiriitiildii ve Hummigbird Ventures azinlik
payli olarak ortagimiz oldu. Miizareke siireci yaklasik bir yil siirdii.

Soru 6: Hummigbird Ventures’in sizin firmanizi se¢gme nedenleri konusunda ne
diisiiniiyorsunuz?

Cevap: Hummigbird Ventures'in bizim firmanizi secme nedeni éncelikle disaridan hig
finansman destegi almadan karliliga gecebilen bir sirket olmamizdir. Ayrica hizli biiyiimemiz
ve e-ticaret sektoriiniin oniiniin agtk olmasi da énemli rol oynamistir.

Soru 7: Hummigbird Ventures’dan saglanan fonlar ne i¢in kullanildi?

Cevap: Hummigbird Ventures'dan saglanan fonlarin énemli bir boliimii sektérde ikinci
konumda olan 444cicek.com’un satin alinmasinda kullanild.

Soru 8: Hummigbird Ventures, finansman destegi disinda ne gibi destekler
vermektedir?

Cevap: Hummigbird Ventures, yonetim kurulumuzda tiye bulundurarak faaliyetlerimizin
yiiriitiilmesinde ve biiytime stratejimizin belirlenmesinde onemli destekler vermektedir.

Soru 9: Hummigbird Ventures’in firmanizin borglanmasi, yeni ortaklar almasi ve
yatirimlar yapmasi konusunda bir kisitlamasi bulunmakta midir?

Cevap: Bor¢lanma, yeni ortaklar alma ya da yeni yatirimlar yapma konulari yénetim
kurulunda goriisiilerek, tartisilarak karar verilmektedir.

Soru 10: Hummigbird Ventures’in kac¢ yil sonra ortakliktan ayrilacagi ve nasil
ayrilacagi konusunda dnceden planlanmig bir durum var midir?

Cevap: Hummigbird Ventures in ortakliktan ne zaman ayrilacag ve nasil ayrilacagi
konusunda bir planlama bulunmamaktadir.

Soru 11: Amazom.com da firmaniza yatirim yapti. Bu firmayla baglanti nasil kuruldu,
anlagma ne kadar siirede gerceklesti?

Cevap: Amazon.com’un bir yetkilisiyle Endeavor panelinde tanistik. Tiirkiye'de e-
ticaret sektoriinde bir yatirim yapma diisiinceleri varmigs. Sirketimizin bagsari hikayesi
dikkatlerini ¢ekmis. Bizim igin de e-ticaret konusunda diinyanin lider sirketlerinden biri olan
amazon.com’la ortak olmak ¢ok onemliydi ve azinlik payli olarak amazon.com’la da ortakligi
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gerceklestirdir. Hummigbird Ventures'de yasadigimiz tecriibeden dolayr amazon.com ile
anlasma stireci 5 ay gibi kisa bir siirede tamamlandi.

Soru 12: Amazom.com’un sizin firmanizi se¢gme nedenleri nelerdir?

Cevap: Amazom.com’un bizim firmanizi se¢me nedenleri sirketimizin karli olmast,
istikrarly bir bigimde biiyiimesi ve gelecek vizyonumuzdur.

Soru 13: Amazom.com’dan finansman destegi disinda ne gibi destekler
saglanmaktadir?

Cevap: Amazom.com’dan finansman destegi disinda teknik bilgiler, biitcenin nasil
harcanacag, yeni girilecek is alanlari, kapatilacak is alanlar: gibi konularda bilgi paylasimi
vapilmaktadir. Bizim igin bilgi paylasiminin finansman destegi kadar onemli oldugunu
diigiiniiyorum.

Soru 14: Amazon.com’un firmanizin bor¢lanmasi, yeni ortaklar almasi ve yatirimlar
yapmasi konusunda bir kisitlamas1 bulunmakta midir?

Cevap: Hummigbird Ventures de oldugu gibi Amazom.com da yonetim kurulumuzda yer
almaktadr. Borglanma, yeni ortaklar alma ya da yeni yatirnmlar yapma konulari yonetim
kurulunda birlikte goriisiilerek karar verilmektedir.

Soru 15: Amazon.com’un ka¢ yil sonra ortakliktan ayrilacagi ve nasil ayrilacagi
konusunda 6nceden planlanmis bir durum var midir?

Cevap: Hummigbird Ventures de oldugu gibi Amazon.com’un ortakliktan ne zaman
ayrilacagt ve nasil ayrilacagi konusunda bir planlama bulunmamaktadir.

5. SONUC

Finansmana ulasimda uygun ortamin olmasi girisimin basarili olmasinda en temel
faktorlerden birisidir. Is fikri ne kadar cazip olursa olsun yeterli finansman saglanamiyorsa o
fikrin hayata gegirilebilmesi, basarili bir bigimde biiyiitiilebilmesi ¢ok zordur. Ozellikle
yenilik¢i, teknoloji agirlikli, biiylime potansiyeli yliksek girisimlerin erken asamada
finansmana ulasim olanagr c¢ok kisithdir. Ciinkii riskin en yiiksek oldugu bu asamada,
ozellikle gelismekte olan {ilkelerde, girisimcinin kendi tasarruflari, aile bireyleri ya da
arkadaglar disinda faydalanabilecekleri kaynaklari yok denecek kadar azdir. Bu asamada
bankalardan kredi almak hem zor, hem de riski daha ¢ok arttiracagi i¢in uygun degildir.
Girisimcilerin risk sermayesi kaynaklarindan faydalanma olanaklar1 arttikga girisimciligin
gelisim hiz1 da artacaktir.

Ciceksepeti.com Ornegimizde girisimciden alinan bilgiler ele alindiginda 6zetle;

. Girisimin  ¢ekirdek ve start-up evresinde girisimcinin  kendi
tasarruflarindan faydalanildigi ve bdyle bir finansman politikasinin biiyiik
esneklik verdigi,

. Girisimin biiyiime asamasinda risk sermayesi sirketinden kaynak
saglandigi,
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. Yatirim teklifinin risk sermayesi sirketi tarafindan yapildigi,

. Girisimin  secilmesinde girisimcinin  niteliklerinin  ve  sektoriin
ozelliklerinin 6ncelikle ele alinan faktorler oldugu,

. Risk sermayesi sirketlerinden sadece finansman degil, girisimin gelecek
planlanmaszyla ilgili faydalar da saglandig1 goriilmektedir.

Riskin erken agsamaya gore daha diisiik oldugu evrelerde, biiylime potansiyelinin
yiiksek oldugu sektorlerde faaliyet gosteren girisimlerin risk sermayesine ulagsma
olanaginin arttif1 goriilmektedir. Girisimcinin erken asamada kredi kullanmamasinin
son derecede isabetli oldugu, bazi yatirimlarin ertelenmis olmasina karsilik riskin daha
cok artmamasi nedeniyle basariyr yakalamasinda uygun bir politika oldugu
anlagilmaktadir.
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