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BU NOTLAR HAKKINDA

Teknoloji sirketi kurmak icin bir saha rehberi

Teknoloji girisimciligi ve inovasyon uzerine kapsamli bir rehber; ilk olarak bir
Universite dersi icin yazildi ve 2026 icin bastan sona guncellendi.

Girisimlerin kurulusunu, onceliklerini, finansmanini, ise alimi, risk sermayesini, is
gelistirmeyi, yonetim kurulunu, egilimleri ve istatistikleri ele alir.

Kurucu tarafini da anlatir: liderlik, bagllik, azim, hedef odakli problem ¢cozme ve
ekip kurma.

Amac: Silikon Vadisi'ni 80 yildir basaril kilan pratik anlayisi aktarmak — ve bunun
TUrkiye dahil baska yerlerde nasil uygulanabilecegini gostermek.

Bu baskida yeni: 2025-2026 piyasa verileri, yapay zeka dalgasi, SAFE'ler ve guncel model
sozlesmeler, yaziim ve yapay zeka sirketleri icin birim ekonomisi, Turkiye ekosistemi.



YAZAR HAKKINDA

Prof. Dr. Mustata Ergen

Ambeent'in kurucusu ve baskani; MiSONE'un (TrustFabric, GPTStone, Borgswat) kurucusu —
yapay zeka, kablosuz ve veri sirketleri.

2005'te Silikon Vadisi'nde onde gelen risk sermayesi fonlarinin yatirrmiyla WiChorus'u kurdu; 4G
(LTE/WIMAX) cekirdek ag gecitleri. 2009'da Tellabs tarafindan 200 milyon dolara satin alindi.

2017'den bu yana istanbul Teknik Universitesi'nde profesor; 15 yil askin siiredir girisimcilik,
inovasyon ve kablosuz haberlesme dersleri veriyor. Sabanci Universitesi'nin eski CIO'su.

Multi-Carrier Digital Communications: OFDM (Springer, 2004), Mobile Broadband: Including
WIMAX and LTE (Springer, 2009; Cince baski 2011) ve Girisimci Kapital (2015; genisletilmis baski
2022) kitaplarinin yazari. 50'den fazla patent basvurusu.

UC Berkeley EECS yuksek lisans ve doktora, Uluslararasi Calismalar yuksek lisansi, Haas
Teknoloji Yonetimi; ODTU Elektrik-Elektronik Miihendisligi birincisi (4.0/4.0).

Avrupa'nin 5G platformunun (5G PPP / Networld2020) kurucu y6netim kurulu Gyesi; UC Berkeley
Asya—Orta Dogu-Afrika Girisimcilik Programi danisma kurulu Uyesi.
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) ) ) olok
Girisimcili
Girisimci kimdir, girisimciler sektorleri neden degistirir ve girisim neden
kUcuk isletme degildir?

Tanimlar Fikrin tarihi Mitler Odiiller ve riskler Girisim ve KOBI Oliimciil hatalar
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01 - GiRISIMCILIK

Diinyay1 degistirmenin birden fazla yolu var

Bazi degisimler kitleler ister; bazilari siyasi uzlasma, ideoloji ya da cok buyuk
sermaye. Neredeyse hepsi biraz da sans ister.

Girisimciler — ve muttefikleri risk sermayedarlari — en ¢ok, temel bilesenler
bol inovasyon ve vizyon, buna karsilik olculli sermaye oldugunda basarili
olur.

Bu durumlar girisimci enerjisini odullendirir: odakli bir ekip, kaba kuvvetle
degil yaraticilik ve beceriyle bir sektort degistirir.

Her bUyuk sirketin 6zunde girisimci enerjisi yoktur — ama neredeyse her buyuk risk
sermayesi yatirrminin 6zunde vardir.

01 - Girisimcilik



01 - GiRISIMCILIK

Girisimci kimdir?

Kar ve blyume icin risk ve belirsizlige ragmen yeni bir is kuran kisidir.

Baskalarinin gormedigi firsatlari fark eder ve harekete gecmek icin gereken
kaynaklari — insan, sermaye, ortak — bir araya getirir.

Bir icadi inovasyona donusturur: musterilerin benimsedigi ve parasini
odedigi bir seye.

BugUn araclar hi¢ olmadigl kadar ucuz: bulut, acik kaynak, yapay zeka ile
kodlama ve tasarim, kuresel odeme altyapilari sayesinde 3 kisilik bir ekip,
2010'da 30 kisinin yaptigi isi yapabiliyor.

Degismeyen: gercek bir problemi bulmak, dogru ekibi kurmak ve vyillarca
uygulamak.
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01 - GiRiISIMCILIK

Girisimciligi tanimlamak: tekrar eden temalar

Kisi Eylem Sonuc

» Girisimci = Inovasyon » Kar ya da kar

= Vizyon, azim, risk = Bir organizasyon am§C| gutmeyen
toleransi kurmak etk

= Tek bir kahraman « Deger yaratmak * Buyume
degil, bir ekip = Ozglinlik —

baskalarinin kolay
kopyalayamayacagi
bir strec¢
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01 - GiRISIMCILIK

Tarih boyunca girisimcilik fikri

18. yuzyil — Richard Cantillon girisimciyi riski Ustlenen kisi olarak tanimlar: bilinen
fiyattan alip belirsiz fiyattan satan.

19. yuzyil — Jean-Baptiste Say: girisimci kaynaklari disuk verimlilikten yluksek
verimlilige tasir. Sanayi mucitleri (Watt, Edison) sirket kurucusuna donusdr.

20. yuzyil — Joseph Schumpeter: yaratici yikim. Teknoloji ve is modellerinin yeni
bilesimleri yerlesik oyuncularin yerini alir. Peter Drucker: girisimcilik ogrenilebilen
bir disiplindir.

21. yuzyil — yazilim ve yapay zeka deneme yapmayl neredeyse bedava hale

getirir. Yalin girisim, Urin-pazar uyumu, ag etkileri ve platform ekonomisi ortak dil
olur.
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01 - GiRiISIMCILIK

Girisimcilerin 6zellikleri

Zihniyet

Sorumluluk alma
isteqi

Olciilli, hesaplanmis
riski tercih etme

Basaracagina guven

Gelecege odaklilik

Davranis

Hizlh geri bildirim
ister

Yuksek enerji ve
dayaniklilik

Insanlari ve
kaynaklari organize
etmede beceri

Basarlyi paradan
ustun tutar

01 - Girisimcilik

Ogrenilen beceriler

s Satis — musteriye,
yatirimciya, aday
calisana

» Basarisizliktan hizli
ogrenme

= Eniyisine
odaklanmak icin iyi
fikirlere hayir
diyebilme



01 - GiRiISIMCILIK
Girisimcilik mitleri
Mit

s Basariicin harika bir fikir yeter.

e Girisimciler kumarbazdir.

s Baslamak icin cok para gerekir.

e Kurucular geng olmalidir.

s Girisim tek kisilik bir istir.

Gercek

Fikirler ucuzdur; uygulama ve zamanlama
belirler.

lyi kurucular hesaplanmis risk alir ve riski
adim adim azaltir.

Ik kilometre taslarina cogdu zaman birikimle,
melek yatirimciyla ya da kucuk bir tohum
turuyla ulasilir.

En iyi kurucularin cogu derin alan bilgisiyle
30'lu-40'll yaslarinda baslar.

Girisimleri ekipler kurar; kurucu ortaklar, ilk
calisanlar ve yatirimcilar onemlidir.
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01 - GiRiISIMCILIK

Odiiller ve riskler

Odiiller Riskler

= Bagimsizlik ve kendi isini sekillendirme = Girisimlerin cogu basarisiz olur; yillarca
sansi belirsiz gelir

= MduUsteriler icin onemli bir sey insa = Uzun saatler, stres, aileye yuk
etmek

s Birikim ve itibar risk altinda

= Hisse yoluyla finansal kazang = Yatirimcilar geldik¢ce kontrol kaybi

= Baska hicbir kariyerde olmadigi kadar
hizli 6grenmek

Odiil asimetriktir: kurucu icin sinirli kayip, is tutarsa sinirsiz kazang. Risk sermayesi modelinin tamamini bu
asimetri yaratar.
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01 - GiRiISIMCILIK

Girisim ve kiiciik isletme (KOBI)

Kiiciik isletme (KOBI) Girisim (startup)

s Yerel ya da bilinen bir pazara hizmet eder o

s Gelirle buyur, cogunlukla 6z kaynakla

finanse edilir .
s Sahibi kontrolu korur, cogu zaman aile .
isletmesidir .

s Hedef istikrarh gelirdir

Tekrarlanabilir, 6lceklenebilir bir is modeli
arar

Olabildigince bliyuk olmayi, hizla, hedefler
Dis sermaye toplar ve hisse paylasir
Profesyonel ise alir, hisse opsiyonu verir

Getiriyi ¢cikis (halka arz ya da satin alinma)
yaratir

Ikisi de degerlidir. Ama yalnizca kiicik sirket iireten bir ekosistem biyiime, 6lcekli istihdam ya da yeni sektdrler iretmez.
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01 - GiRISIMCILIK

Kiiciik isletmeler neden hala 6nemli?

» Cogu ekonomide KOBI'ler firmalarin %90'indan fazlasini ve istihdamin
cogunu olusturur (OECD).

» Yerel hizmetleri, tedarik zincirlerini ve ilk is deneyimlerini saglarlar.

» Pek cok girisim kucuk isletme olarak baslar ve olgceklenebilir bir trun
bulunca yon degistirir.

« Kacinilmasi gereken tuzaklar: zayif yonetim, yetersiz sermaye, kotl nakit
yonetimi, kontrolsuz buyume, stratejisizlik, yanlis yer ya da kanal.
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01 - GiRISIMCILIK
Kurucularin dokuz dliimciil hatasi

» Kimsenin acilen ihtiyac duymadigi bir sey yapmak — trlin-pazar uyumu yok.

= Nakdin bitmesi; ne kadar pistiniz kaldigini bilmemek.

= Yanlis kurucu ortak ya da ekip; ¢cozulmemis kurucu catismasi.

s Cok dusuk fiyatlama; birim ekonomisini yok saymak.

= Model calismadan Olceklemek — erken ise alim ve pazarlama.

= Rekabeti gormezden gelmek ya da rakip olmadigini sanmak.

» Zayif finansal kontrol ve kayit tutma.

» Yanlis kosullarla yatirim almak: asiri sulanma, zehirli maddeler, uyumsuz yatirimcilar.

» Musteriyi dinlememek — ya da vizyon olmadan yalnizca onu dinlemek.
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01 - GiRigiMCILIK
Girisimciligin bilesenleri

= Cok calismak ve ceviklik — veriler gerektirdiginde hizla yon degistirmek
« Kurucuyu tamamlayan bir ekip

= Gercek ve acl veren bir problemi ¢cozen bir fikir

« Sirketin asamasina uygun finansman

= Anlamli buyukllkte bir pazar ve dogru zamanlama

= Bir ekosistem: mentorlar, ilk musteriler, yetenek, sermaye

Formul yoktur. Her kurucunun hikayesi farklidir — iste bu yluzden pek cogundan 6grenmeye
deger.

01 - Girisimcilik



Silikon Vadisi modeli

Tek bir bolge neden dinyayi degistiren sirketler Uretmeye devam ediyor —
ve diger ekosistemler neyi kopyalayabilir?

icat ve inovasyon Vadi'nin bilesenleri Neden ABD? Gocmen kurucular Cikis ve odlcek

Diger ekosistemler icin dersler

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 02 - Silikon Vadisi modeli
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02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Icat, inovasyon, uygulama

icat inovasyon

e Biricadiinsanlarin
benimseyecegi sekilde
pazara ¢cikarmak

e Yeni bir fikir ya da
teknoloji

e Xerox PARC: grafik
arayuz, fare, Ethernet — e Apple: Mac ve iPhone —
pazari ele geciremeyen baskalarinin icatlari
icat Uzerine inovasyon

02 - Silikon Vadisi modeli

Uygulama

e Planlama, azim,
olcekleme, inovasyonu
surdirmek

s Google: Stanford'da icat
edildi, deneyimli
yoneticilerle olceklendi

e OpenAl: transformer
mimarisi Google
arastirmasindan geldi;
ChatGPT onu Urune
donusturdu



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Yeni ROnesans

= ROnesans ozgur dusunceyi ve bilgiyi siradan insana getirdi. Elektronik de
aynisini yaptli — bilisimi ve bilgiyi kisisellestirdi.

» Kisisel bilgisayar - cep telefonu - akilli telefon - herkes icin internet -
sosyal aglar - bulut.

» Yapay zeka ayni egilimin bir sonraki adimi: uzman bilgisi, kodlama ve tasarim
becerisi telefonu olan herkesin erisimine aclliyor.

» Her dalga sirket kurmanin maliyetini dusurdu ve kimin kurucu olabilecegini
genisletti.

02 - Silikon Vadisi modeli



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Silikon Vadisi'nde neler var?

Sermaye Bilgi
e Cikis kulturlne sahip e Arastirma Universiteleri:
derin risk sermayesi Stanford, Berkeley,

e Eski kuruculardan olusan UCSF

melek yatirinmcilar = Kamu arastirma fonlari

e Likit halka arz ve (DARPA, NSF, NIH)

birlesme-satin alma s Sirket laboratuvarlari,
piyasalari aclk kaynak

02 - Silikon Vadisi modeli

insan ve kiiltiir

e Dunyanin dort bir
yanindan yetenek

e "Aykir" 6zgur
dusunenler; basarisizlik
damga deqil

s s degistirme serbestligi;
rekabet yasag!
uygulanamaz

= Yogun bir ag: herkes iki
tanisiklik uzaklikta



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Vadi'nin faktorleri: hiz kazanir

Kazananlar Kaybedenler

» Hizli insanlar — karar verir ve « Yavas insanlar — firsat
urunu cikarir penceresi kapanir

« Cevik insanlar — veriler » Kotu niyetli insanlar — ag kotu
gerektirdiginde yon degistirir davranisi cezalandirir

« Ozensiz insanlar — itibar hizla
yavyilir

Ekosistem tekrarlanan bir oyundur. Para birimi itibar, hiz ve yardim etme istegidir.

02 - Silikon Vadisi modeli



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Neden Amerika Birlesik Devletleri?

Guclu bilim ve teknoloji eqgitimi; Universiteler mufredatl devlet onayl olmadan
degistirebilir.

Arastirma mukemmeliyet merkezleri ve buyuk kamu arastirma butceleri.
Dlinyanin en iyilerini ¢ceken bir yetenek havuzu.
Universitelerde ve sirketlerde yiiksek risk, yiiksek getiri kabul gordr.

Esnek is hukuku: kolay ise alma ve isten ¢cikarma, hisse opsiyonlari, yaygin hisse
sahipligi.

Derin sermaye piyasalari: risk sermayesi, buyume fonlari, teknoloji halka arzlari
icin Nasdaq ve NYSE.

Iflas atlatilabilir; basarisiz bir girisim yara izi degil, bir referanstir.
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02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Amerika'nin en biiyiik girisimlerini go¢gmen kurucular

kuruyor

0/
J059
ABD unicorn'larinin en

az bir go¢gmen kurucusu
var (775'in 455'i)

%066

/0

gocmenler ya da
gocmen gocuklari

tarafindan kuruldu veya
ortak kuruldu

0/
024
ABD'ye uluslararasi

ogrenci olarak gelmis bir
kurucuya sahip

5,0
trilyon $

gocmenlerin kurdugu
ABD unicorn'larinin
toplam degeri

Kaynak: National Foundation for American Policy (NFAP), "Immigrants and US Billion-Dollar Companies", politika notu, Haziran 2026 (Nisan 2026 verisi). Oran 2018 ve 2022 raporlarinda %55'ti.

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen
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02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Yabanci 68renciler ve yetenek carki

» Muhendislik ve bilgisayar bilimleri lisansustu programlari her Ulkenin en iyi
ogrencilerini ceker.

» Pek coqu kalir, girisimlere katilir, sonra kendi sirketini kurar — ve ileride
melek yatirimci olarak yeni nesli finanse eder.

= Digerleri aglari ve birikimleriyle Ulkelerine doner: diaspora kurucular kendi
ekosistemlerini Silikon Vadisi'nin sermayesine ve musterilerine baglar.

= Turkiye gibi Ulkeler icin soru yalnizca "yetenegi nasil tutariz?" degil, "giden
yetenekle nasil baglantida kaliriz?" sorusudur.

02 - Silikon Vadisi modeli



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Yatirim alabilecek bir girisimin 6zellikleri

is insanlar Sermaye

s "Ben de" degil — net, s Uyum saglayabilen bir e Yalnizca para degil, pazar
savunulabilir bir nig yonetim ekibi ve isletme uzmanlhgi

s Kalicl avantaj saglayan ® Musteriyi derinden taniyan getiren yatinmcilar
farkhlasmis teknoloji kurucular s Banka varlik karsilgi bor¢

verir; risk sermayedari
hisse satin alir ve riski
sizinle paylasir

s Buylyen, buyuk bir pazar

e lyi yatinmcilar zor
zamanlarda kalir; kotuleri
cekilip yeniden baslar

02 - Silikon Vadisi modeli



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Yerel ekosistem: kim hangi rolii oynar?

Universiteler Kurucular ve yoneticiler

s Arastirma, yetenek, spin- e Seri girisimciler, kurucuya
off'lar, teknoloji transfer donusen ilk calisanlar
ofisleri

Musteriler ve sirketler Devlet

s |k alicilar, pilotlar, s Hukukun Ustunlagu, vergi
ortakliklar, satin alicilar ve vize politikasi,

arastirma hibeleri, kamu
alimlari

02 - Silikon Vadisi modeli

Sermaye

e Melek yatirimcilar,
hizlandiricilar, tohum ve
risk sermayesi fonlari,
kurumsal fonlar, kamu
ortak yatirimi

Hizmetler

® Avukatlar, mali musavirler,
ise alim uzmanlari, medya,
etkinlikler



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Olcek: biiyii — ya da satin alin

» Teknolojide pazarlar cogu zaman kazanan ¢cogunu alir yapisindadir: ag
etkileri, veri ve olcek ekonomisi lideri odullendirir.

= "BUyUk balk ktucuk baligl yer": satin alamiyorsaniz, satin alinirsiniz.

« Bu yUzden risk sermayeli sirketler temettl dagitmak yerine yeniden yatirim
yapar ve bir KOBI'nin toplayacagindan fazla sermaye toplar.

= Ama buyume verimli olmali: 2022'den beri yatirimcilar yalnizca buyumeye
degil, yakim carpanina, net gelir tutma oranina ve karllik yoluna bakiyor.

02 - Silikon Vadisi modeli



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Girisimin yasam dongiisii

Baslangic Buyume Cikis
= Fikir ve ekip = A Serisi: = Satin alinma (en
tekrarlanabilir satis yaygin)

= Prototip / MVP
» B—C Serileri: pazara « Halka arz
aclimayi olceklemek

= On tohum ve tohum
= Ik hissedarlar icin
= BUyume turlari: yeni ikincil satislar ve geri
pazarlar, urunler, alim teklifleri
satin almalar e Y3 da: Karll

bagimsizlik

» Urlin-pazar uyumu

02 - Silikon Vadisi modeli



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Halka arz

Halka arz kuruculara, calisanlara ve yatirimcilara likidite, sirkete kamu
sermayesine erisim saglar.

Klasik yol: araci kurumlari se¢mek, S-1izahnamesi, yatirimci turu (road show),
fiyatlama, sessiz donem, satis kisiti (genellikle 180 gun).

Alternatifler: dogrudan listeleme (Spotify 2018, Slack 2019), Hollanda usuli ihale
(Google 2004), SPAC birlesmeleri (2020-21'de patlama, sonrasinda ¢cogunlukla
zayIf sonuclar).

Halka arz penceresi 2025'te yeniden acildi: CoreWeave, Circle, Figma, Klarna ve
digerleri borsaya geldi; 177 ABD unicorn'u halka aciidi.

Sirketler artik daha uzun sure ozel kallyor — halka arzda medyan yas 10 yilin
Uzerinde — bu yuzden ikincil satislar ve geri alim teklifleri daha onemli.

Kaynak: PitchBook-NVCA Venture Monitor, 2025 4. ¢eyrek.
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02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Risk sermayesi sunlarla ayni sey degildir...

Banka kredisi Hedge fonlar Girisim sermayesi
= Teminat ve = Likit kamu {Ifé';ket satin alma
nakit akisi menkul
ister; sabit geri kKiymetleri alip - ngun ,
odeme satar; kisa §|rlfetler|n
vade gogunlgk"
kontrolunu,
¢cogu zaman
borcla,
operasyonu
lyilestirmek icin
satin alir

02 - Silikon Vadisi modeli

Risk sermayesi

(vC)

= Geng, yuksek
riskli, hizli
blylyen
sirketlerde
azinlik hissesi

e /=12 yillik
vade; getiriler
birkac buyuk
kazanandan
gelir



02 - SILIKON VADIiISi MODELI

Bizde neden daha tazlas1 yok — ve nasil olabilir?

» Sermaye var, ama deneyimli ortaklari olan risk sermayesi ¢cok az.

» Deneyimli yoneticiler ve kidemli mUhendisler az; pek ¢cogu buyuk sirketlerde
ya da yurt disinda calisiyor.

= Risk almanin kulturel bedeli yuksek; basarisizlik damga.
= Aile sirketi yapilari baskin; hisse paylasmak nadir.

» Mevzuat: ise alma ve ¢cikarma, hisse opsiyonlari ve kisitl hisseler, hisse
gelirlerinin vergilendirilmesi.

Kritik kutleyi beklemeyin — yaratin. Politika yardimci olabilir (opsiyon vergisi, fon fonlari,
vizeler), ama kulturt kurucular, melek yatirimcilar ve basarili ¢ikislar insa eder.

02 - Silikon Vadisi modeli



Silikon Vadisi'nin kisa tarihi

Radyo meraklilarindan yari iletkenlere, yazilima, internete ve yapay zekaya
— ve yetenegin serbestce dolasmasinil saglayan sira disi yasa.

Radyo donemi HP ve Stanford Shockley ve Fairchild Intel ve Moore yasasi Apple ve kisisel bilgisayar

1872 yasasi Route 128 Vadi'nin dénemleri

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 03 - Silikon Vadisi'nin kisa tarihi
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03 - SILIKON VADISi'NiN KISA TARiHi

Zaman cizelgesi: sekiz on yil, tek bolge

DONEM YILLAR BELIRLEYiCi SIRKETLER VE OLAYLAR

Radyo ve savunma  1909- Federal Telegraph (1909), HP (1939), savas dénemi elektronigi, Stanford Sanayi
1950'ler Parki (1951)

Silikon 1956- Shockley Semiconductor (1956), Fairchild (1957), Intel (1968), mikroislemci (1971)
1970'ler

Kisisel bilgisayar 1975- Homebrew Computer Club, Apple (1976), Oracle (1977), Sun (1982), Cisco (1984)
1980'ler

internet 1990'lar- Netscape (1994), Yahoo (1995), eBay (1995), Google (1998); 2000'de dot-com
2000 balonu patlar

Web 2.0, sosyal ve  2004-2015 Facebook (2004), YouTube (2005), iPhone (2007), App Store (2008), Uber, Airbnb

mobil

Bulut ve SaaS 2006-2020 AWS (2006), Salesforce, Zoom, Stripe; yazihm "dlnyayi yiyor"

Yapay zeka 2017- Transformer (2017), ChatGPT (2022), Nvidia 4 trilyon dolari asar (2025), oncii

laboratuvarlar 10 milyar $+ turlar toplar
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Silikondan 6nce radyo vardi

« Vadi'nin kulttrt 1900'ler civarinda radyo ile basladi: hobi kulUplerindeki
muhendisler ekipman o6dunc aldi, sirketlerden yeni sirketler dogdu ve daha
ucuz, hizli ve iyisini yapani odullendiren bir liyakat duzeni olustu.

« 1909'da Stanford mezunu Cyril Elwell, rektor David Starr Jordan dahil
universite yoneticilerini Palo Alto'daki Federal Telegraph Co.'yu
desteklemeye ikna etti.

= Ayni yil Charles Herrold San Jose'de bir radyo okulu ve dunyanin ilklerinden
duzenli yayinlari baslatti.

« |. DUnya Savasi'nda ABD Donanmasi sozlesmeleri — savunma parasinin
bolgeyi besledigi ilk, ama son olmayan donem.
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Hewlett-Packard: kurulus efsanesi olarak garaj

= Stanford profesoru Frederick Terman'in ogrencileri Bill Hewlett ve David
Packard, HP'yi 1939'da Palo Alto'da bir garajda 538 dolarla kurdu.

» |k Griin: 200A ses osilatéri; Disney Fantasia icin sekiz tane ald.

« "HP Yolu": calisana glven, duz hiyerarsi, acik ofisler, kar paylasimi,
dolasarak yonetim — Vadi kulturtnun sablonul.

« Sonradan "Silikon Vadisi'nin babasi" denen Terman, Stanford'u sanayiyle
calismaya itti ve ogrencilerini Dogu'ya tasinmak yerine yakinlarda sirket
kurmaya tesvik etti.
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Stanford'un rolii

Stanford Sanayi Parki (1951): Uiniversite arazisi teknoloji firmalarina kiralandi —
Varian, HP, GE, Lockheed. Ik Uiniversite arastirma parki.

Onur Isbirligi Programi: yerel sirketlerin miihendisleri lisansiistii ders alabiliyordu
— bilgi iki yonlU akiyordu.

SRl International (1946): fare, ilk ARPANET digumlerinden biri, hipermetin
gosterileri (Engelbart'in "Tum Demolarin Anasi", 1968).

Sonrasinda: Sun (Stanford University Network), Cisco, Yahoo, Google, Instagram,
Snapchat.

Bugln Stanford, Berkeley ve UCSF yapay zeka, biyoteknoloji ve iklim girisimlerini
beslemeye devam ediyor — ¢cogu zaman hizlandiricilar ve ogrenci kurucular
araciligiyla.
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Shockley ve "hain sekizli"

Bell Labs'te transistoriin mucitlerinden William Shockley (1956 Nobel), annesine yakin
olmak icin Mountain View'a tasindi ve 1956'da Shockley Semiconductor'i kurdu.

Parlak bir bilim insani, kotu bir yoneticiydi. 1957'de en iyi sekiz calisani ayrildi — Robert
Noyce, Gordon Moore, Jean Hoerni, Eugene Kleiner, Jay Last, Julius Blank, Victor
Grinich, Sheldon Roberts.

Bankaci Arthur Rock'in Fairchild Camera'dan ayarladigi finansmanla Fairchild
Semiconductor'i kurdular.

Hoerni'nin duzlemsel sureci ve Noyce'un entegre devresi, silikon ciplerin buyuk
olcekte uretilmesini mumkun kildi.

Kalip olusmustu: yetenekli calisanlar ayrilir, rakip kurar ve yetenegi sirket degil bolge tutar.
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"Fairchild'in cocuklar1”

» Fairchild mezunlari onlarca sirket kurdu ya da finanse etti: Intel, AMD,
National Semiconductor, Signetics ve digerleri.

= Eugene Kleiner Kleiner Perkins'i (1972) kurdu; Fairchild'in satis yoneticisi
Don Valentine Sequoia Capital'i (1972) kurdu.

« Arthur Rock Intel'i, daha sonra Apple'l finanse etti.

« 1970'lerde bolgedeki 60'tan fazla cip sirketinin koku Fairchild'e uzaniyordu.

Tek bir sirketin yan sirketleri bir sektor yaratti — ve sonraki elli yili finanse edecek risk
sermayesi firmalarini.
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Intel ve Moore yasasi

Noyce ve Moore Intel'i 1968'de kurdu; Andy Grove ilk calisand. Ik triin bellek
cipleri; ardindan 4004 mikroislemci (1971).

Moore yasasi (1965, 1975'te revize): bir cipteki transistor sayisi yaklasik iki yilda
bir ikiye katlanir.

1971: 2.300 transistor (Intel 4004). 2025: tek bir hizlandirici paketinde 200
milyarin UGzerinde (Nvidia Blackwell'de 208 milyar).

Transistor duzeyinde olcekleme yavasliyor, ama yapay zeka hesaplamasi
blyumeye devam ediyor: cipletler, gelismis paketleme, bellek bant genisligi ve
dev kUmeler.

2024'ten bu yana temposu Intel deqil Nvidia belirliyor; 2025'te 4 trilyon, ardindan
S trilyon dolar degere ulasan ilk sirket oldu.
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Apple ve kisisel bilgisayar
» 1975: Homebrew Computer Club Menlo Park'ta toplanir; Steve Wozniak

1976'da Apple I'i gosterir.

» Lise arkadaslari Jobs ve Wozniak, Apple'l Jobs'un ailesinin Los Altos'taki
garajinda kurar; ilk 50 bilgisayar Byte Shop'a gider.

« Eski bir Intel yoneticisi Mike Markkula 250.000 dolar yatirir ve yonetim
getirir; Apple Il (1977) ilk kitlesel kisisel bilgisayar olur.

» 1980 halka arzi — 1956'daki Ford'dan bu yana en buyugu. 1984: Macintosh,
Xerox PARC'In grafik arayuzunu tuketiciye getirir.

« Apple icatile inovasyon arasindaki farki gosterir — ve bunu iPod, iPhone ve
App Store ile tekrarlar.
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Devlet ve ordu: goriinmeyen yatirimci

= Soguk Savas savunma ve uzay programlari ilk transistorlerin ve entegre devrelerin
cogunu satin aldi — yuksek fiyatla garanti talep.

» Lockheed Missiles & Space 1960'larda bolgenin en buyuk isvereni oldu.

= Internetin atasi ARPANET (1969) Savunma Bakanlidi tarafindan finanse edildi;
GPS, Siri'nin kokeni (CALO) ve sirliclistiz araclar (DARPA Grand Challenge) ayni
yolu izledi.

= Bugun: yari iletkenler icin CHIPS Yasasi tesvikleri, savunma teknolojisi girisimleri
(Anduril, Shield Al) ve kamu yapay zeka arastirma fonlari bu kalibi strduriyor.

Devlet ilk pazarlari ve temel arastirmayi yaratir; 0zel risk sermayesi bunlari sirketlere dontsturur.
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Neden Kaliforniya — baska bir eyalet degil?

Pek cok aciklama var: Stanford'un 6zel rolt, muhendisleri gitmekten alikoyan iklim
ve yasam tarzi, Soguk Savas savunma parasi.

Cogu zaman gozden kacan bir aciklama daha var: altin madencileri icin yazilmis
1872 tarihli bir Kaliforniya yasasi.

Bu yasa, birinin yasal bir meslekte calismasini kisitlayan her sozlesmeyi gecgersiz
saydi — bu yuzden Kaliforniya'da rekabet yasagi sozlesmeleri uygulanamaz.

Bugiin is ve Meslekler Kanunu §16600: "herhangi bir kisinin yasal bir meslek,
ticaret ya da isle ugrasmasini kisitlayan her sozlesme bu olctde gecersizdir."

2024 'te Kaliforniya bir adim daha atti (SB 699, AB 1076): isverenler eyalet disl
rekabet yasaklarini kullanamaz ve mevcutlarin gecersiz oldugunu calisanlara
bildirmek zorundadir.
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Rekabet yasagi ve gizlilik sozlesmesi

Rekabet yasagi (NCA) Gizlilik s6zlesmesi (NDA)
e Calisan, ayrildiktan sonra belli bir stre (cogu s Calisan gizli bilgileri ve ticari sirlari
zaman 1-2 yil) rakip firmada calismayacagini aciklamayacagini taahhut eder

taahhut eder s Kaliforniya dahil her yerde uygulanir

e Ticari sir hukuku (DTSA, 2016) insanlar is
yaygin degistirdiginde sirketleri korur

s Kaliforniya'da gecersiz; ABD FTC'nin
2024'teki Ulke capindaki yasagli mahkemede
bozuldu ve 2025'te geri ¢ekildi

s ABD eyaletlerinin ve ulkelerin cogunda

Kaliforniya igleri degil sirlari korur. Fikirler insanlarla dolasir; sirketler ¢alisanlari kilitleyerek degil, daha iyi inovasyonla rekabet
eder.
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Altin madenlerinden cip fabrikalarina

« Kaliforniya, Altina Hicum'un (1848-1855) ortasinda, 1850'de eyalet oldu.

« Madenciler ve altin arayicilari surekli ortak ve claim degistiriyordu;
anlasmazliklar cogu zaman silahla ¢ozuluyordu.

» Yasa koyucular hareket ozgurlugu ve daha az siddet sebebi istedi; isciyi bir
sahibe baglayan sozlesmeler gecersiz sayildi.

« El Dorado'daki ilk maden kamplari ile Stanford sanayi parkindaki ilk teknoloji
firmalari arasinda yaklasik yuz yil vardi — ama ayni kural gecerliydi.

= Sonuc: muhendisler Shockley'den, Fairchild'den ya da Intel'den ertesi gun
ayrilip rakip kurabildi. Is degistirme serbestligi Vadi'nin motoru oldu.

03 - Silikon Vadisi'nin kisa tarihi



03 - SILIKON VADISi'NiN KISA TARiHi

Route 128: secilmeyen yol

Boston'in Route 128'i Silikon Vadisi
= 1970'lerde Vadi kadar gucluydu: MIT, = Daha kucuk, uzmanlasmis, ag halinde
Harvard, savunma parasli, DEC, Wang, firmalar

Data General « insanlar ev tasimadan ~2 yilda bir is

= BlyUk, dikey entegre, ketum firmalar degistirir

= Uygulanabilir rekabet yasaklari; sirkete = Sadakat tek bir sirkete deqil,
sadakat teknolojiye ve meslektaslara

= 1980'lerdeki kisisel bilgisayar = Bilgi barlarda ve bulusmalarda akar —
donustmunde liderligi kaybetti "rekabet surekli inovasyon ister,

inovasyon da firmalar arasi isbirligi"

Kaynak: Annalee Saxenian, Regional Advantage: Cuiture and Competition in Silicon Valley and Route 128 (Harvard University Press, 1994). Boston o zamandan beri kendini biyoteknoloji ve robotik etrafinda
yeniden kurdu.
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Vadi'yi farkh kilan neydi?

Is degistirme serbestligi: 1980'lerde ortalama kidem yaklasik iki yil: kiiciik ve orta
olcekli firmalarda devir orani %35 civarinda.

Cografi yogunluk: isveren degistirmek ev ya da okul degistirmek anlamina gelmiyordu.

Kurcalama kultura: calisan gruplari mesai sonrasi kendi fikirlerini gelistirmek icin
bulusuyordu — ¢cogu girisime donustda.

Degisebilen roller: isverenler calisan, meslektaslar rakip oldu — sonra yeniden ortak.

Diiz hiyerarsiler: HP'den itibaren bolumler 6zerklik kazandi, mUhendislerin sozu
dinlendi.

Pratik bilginin hizli akisi arastirmayi hizla urtine ¢evirdi ve bolgeyi dayanikl kildi.

03 - Silikon Vadisi'nin kisa tarihi



03 - SILIKON VADISI'NIN KISA TARIiHI

Siirekli devrim

Blyuk risk sermayesi havuzlari fikirlerin hizla tdrine donismesi demek — ve
yavas kalan yerlesik oyuncularin yok olmasi.

1980'de sektor "IBM ve BUNCH"tI (Burroughs, Univac, NCR, Control Data,
Honeywell). On yil sonra BUNCH yok olmus, IBM on binlerce kisiyi isten ¢ikarmisti.

Mini bilgisayar devi DEC 1998'de Compaq'a, Sun 2010'da Oracle'a satildi; SGI iflas
etti.

2020'lerde ayni baski, yapay zeka Urunlerin yapilma bicimini degistirirken arama,
yazilim ve hizmet sirketlerine carpiyor.

Muhendisler icin bu iki sonu¢ demek: hisse opsiyonlariyla zenginlik — ya da isveren yok
oldugunda issizlik.
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Silikon Vadisi'nin donemleri

Silikon (1956-)

» Shockley, Fairchild, Intel,

AMD

s Ik cipler Gizerine kurulu
HP cihazlari

Mobil, sosyal, bulut (2004-)

s Facebook, iPhone, AWS,
Uber, Stripe

Yazilim ve PC (1975-)

s Apple, Oracle, Sun,
Adobe

= Once mini bilgisayarlar,
sonra mikroislemci

Yapay zeka (2017-)

= Nvidia, OpenAl,
Anthropic, Google
DeepMind; yapay zeka
yerlisi girisimler
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» Netscape, Cisco, Yahoo,
eBay, Google

» Balon ve ¢okus, 2000-
2002
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Dot-com balonu: yil sonunda Nasdaq Bilesik Endeksi

2193

1.570

1.291
1.052

1995 1996 1997 1998

Kaynak: Nasdaq tarihsel kapanis degerleri (yuvarlanmis).

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen

4.069

1999

2.47

2000

1.950

2001

1.336

2002

» YiIl sonu Nasdaq Bilesik Endeksi. Mart

2000'de 5.048 ile zirve yapti, EKim
2002'ye kadar %78 dustu.

Yaklasik 5 trilyon dolarlik piyasa degeri
yok oldu; zirveye yeniden ulasmak
2015'e kadar surdda.

Hayatta kalanlar — Amazon, eBay,
Google — dev oldu. Balonda kurulan
altyapi (fiber, veri merkezleri) bir
sonraki dalgayi besledi.

2023-2026 yapay zeka yatirim dalgasi
ayni soruyu soruyor: kalici altyapi mi,
asiri yatirrm mi? Muhtemelen ikisi
birden.
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Teknoloji dalgalar:: internet,
kablosuz, yapay zeka

Her yeni platform — web, mobil genis bant, bulut ve simdi yapay zeka —
nasil yeni bir sirket kusagi yaratti?

Bilgi ve aglar ARPANET'ten Web 1.0'a Web 2.0 ve ag etkileri Mobil ve kablosuz Bulut Yapay zeka
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Bilgi kavramu

« Her iletisim teknolojisi bilgiye kimin erisebilecegini degistirdi: yazi, matbaa,
telgraf, radyo, televizyon, internet.

Internet bilgi dagitmanin marjinal maliyetini neredeyse sifira indirdi.

Mobil onu kisisel ve suirekli acik yapti; bulut bilisimi bir hizmete donusturdu.

Yapay zeka bilgiyi etkilesimli kiliyor: artik yalnizca bilgi aramiyor, bir
sistemden onun Uzerinde akil yurutmesini ve harekete gecmesini
istiyorsunuz.
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NE DEGIiSTI?

Stiiriimleriyle web
ASAMA DONEM
Web 0.x — ARPANET 1969-

1989
Web 1.0 — okuma 1991-

2003
Web 2.0 — 2004-
okuma/yazma 2012
Mobil ve bulut 2007-

2020
Web3 ve anlamsal 2014-
web
Yapay zeka yerlisi 2022-

Paket anahtarlama, TCP/IP (1983), e-posta, arastirma aglari

Tim Berners-Lee'nin WWW'si (1991), Mosaic/Netscape tarayicilari,
portallar, e-ticaret

Kullanici icerigi, sosyal aglar, ag etkileri, olcekli reklam

Akill telefonlar, uygulama magazalari, AWS, SaaS, yayin akisl,
paylasim ekonomisi

Bagli veri, blokzincir, tokenlar, stablecoin'ler — kismen abarti,
kismen gercek (stablecoin 6demeleri)

Sohbet arayuzleri, ajanlar, Uretilen icerik; baglanti yerine cevap
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ARPANET ve internetin dogusu

= 1969: UCLA ile SRI arasinda ilk ARPANET mesaji ("LO" — sistem "LOGIN"
yazilamadan ¢oktu).

1970'ler: paket anahtarlama, e-posta (1971), Vint Cerf ve Bob Kahn'in
tasarladigi TCP/IP (1974); ARPANET 1 Ocak 1983'te TCP/IP'ye gecer.

1989-1991: Tim Berners-Lee CERN'de World Wide Web'i icat eder; 1993
Mosaic tarayicl; 1994 Netscape.

1995: ticari trafik acilir; Amazon ve eBay kurulur.

Internet acik standartlar tizerine kuruldu — hicbir sirket sahibi degildi, bu da
herkesin Uzerine bir sey insa etmesini sagladi.
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Web 2.0 ve ag etkileri

= Ag etkisi: her yeni kullanici irtnd tim kullanicilar icin daha degerli kilar —
telefonlar, pazar yerleri, sosyal aglar, deme sistemleri.

» Guclu ag etkileri kazanan cogunu alir pazarlari yaratir: Facebook, YouTube,
LinkedlIn, Airbnb, Uber.

« Turler: dogrudan (sosyal), iki tarafli (pazar yerleri), veri ag etkileri (daha cok
kullanim = daha iyi Urun), ekosistem (platform Uzerindeki gelistiriciler).

» Girisimler yerlesik oyunculara, agin kucuk ve yogun baslayabilecegi bir nis
bularak saldirir — Facebook Harvard'da, Airbnb etkinlik sehirlerinde basladi.

04 - Teknoloji dalgalari: internet, kablosuz, yapay zeka



04 - TEKNOLOJIi DALGALARI: INTERNET, KABLOSUZ, YAPAY ZEKA

2025-2026'da baglanti

6,0 2,2 3.1 1/3

milyal‘ milyar milyar gzbailrtalllljc;geliklerin licte

Kisi 2025'te interneti Kisi hald ¢cevrim disi 5G abonesi (2026 1.
kullantyor — dunyanin ceyrek)
%74'0

Kaynaklar: ITU, Facts and Figures 2025 (Kasim 2025); Ericsson Mobility Report (Kasim 2025; Haziran 2026 glincellemesi).
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Kablosuz devrim

1G analog (1980'ler) - 2G sayisal ses ve SMS (1991) - 3G mobil veri (2001) - 4G
LTE genis bant (2009) - 5G (2019) - ~2030 icin 6G arastirmalari.

Her nesil yaklasik on yil sirdu ve yeni sirket kategorileri yaratti: SMS hizmetleri,
mobil web, uygulama ekonomisi, ara¢ ¢cagirma, mobil 6deme, kisa video.

4G akilli telefonu bir bilgisayara cevirdi; 5G dusuk gecikme, yogun nesnelerin
interneti, 0zel aglar ve sabit kablosuz erisim ekliyor.

Her neslin arkasinda bir standart yarisi (3GPP) ve bir altyapi sektort var: gipler,
baz istasyonlari, cekirdek aglar, frekans.

Girisimler platforma erken binince kazanir — WiChorus 4G cekirdek ag gecitlerini
LTE aglari aclimadan once gelistirdi ve 2009'da Tellabs'a satildli.
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iPhone ani

= Ocak 2007: Apple iPhone'u tanitir; 2008'de App Store 500 uygulamayla
acihr.

= Guc operatorlerden platformlara gecti: Apple ve Google (Android) dagitimin
kapi bekcisi oldu.

« Her cepte GPS'li bir bilgisayar olmadan mumkun olmayan isler dogdu: Uber
(2009), WhatsApp (2009), Instagram (2010), mobil bankacilik.

= Ders: platform donilisimleri pazarlari sifirlar. Eski platformun liderleri (Nokia,
BlackBerry) yenisinde nadiren lider olur.
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Bulut ve SaaS
Ne degisti? Kurucular i¢cin onemi
= AWS (2006) sunuculari kullandikca = |k glinden kiiresel acilis

ode hizmetine donusturdu = Ongdriilebilir tekrarlayan gelir - yeni

= Girisimin artik veri merkezine ya da degerleme modelleri (ARR
blyUk baslangic sermayesine ihtiyaci carpanlari)
yok

= Altyap! maliyeti kullanimla olceklenir
= Yazilim abonelikle satiliyor (SaaS):

_ s BlyUk bulut saglayicilar (AWS,
Salesforce, Slack, Zoom, Shopify

Azure, Google Cloud) bugln ayni
zamanda en buyuk yapay zeka
yatirimcilari
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Yapay zeka platform doniisiimii

2012 derin 6grenme atilimi (AlexNet) - 2017 transformer mimarisi (Google) - 2020
GPT-3 - Kasim 2022 ChatGPT yaklasik iki ayda 100 milyon kullaniciya ulasir.

Temel modeller bir kez, cok yuksek maliyetle egitilir ve APl'ler Gzerinden milyonlarca
uygulama tarafindan kullantlir.

Yeni yigin: ¢ipler (Nvidia, 6zel hizlandiricilar) = bulut ve veri merkezleri = 6nci
modeller (OpenAl, Anthropic, Google, Meta, xAl, DeepSeek, Mistral) - araclar -
uygulamalar ve ajanlar.

Yapay zeka girisimin kendisini de deqistiriyor: kucuk ekipler kodlama, tasarim, satis ve
destek icin yapay zeka kullaniyor. Calisan basina gelir hizla artiyor.

Acik sorular: hesaplama ve enerji maliyeti, veri haklari, glivenlik ve diizenleme (AB
Yapay Zeka Yasasl 2024), yiginin neresinde kalici kar oldugu.

04 - Teknoloji dalgalari: internet, kablosuz, yapay zeka



04 - TEKNOLOJI DALGALARI: INTERNET, KABLOSUZ, YAPAY ZEKA

Girisimler yapay zekada degeri nerede yaratir?

Altyapi Modeller Araclar ve platformlar Uygulamalar
e Cipler, aglar, veri s Onci e Veri, s Hukuk, saglik,
merkezleri, enerji laboratuvarlar on degerlendirme, finans, sanayiicin
= Sermaye yogun: mllyllarlarca dolar gluvenl:k, ajan dikey yapay zeka
az saylda kazanan topluyor altyapilari e Isitamamlayan,
e Acik agirhkh sonuca gore
modeller fiyatlari fiyatlanan ajanlar
dusurayor

s Savunulabilirlik
yalnizca modelden
degil; is akisindan,
ozel veriden ve
dagitimdan gelir

04 - Teknoloji dalgalari: internet, kablosuz, yapay zeka



Girisimi finanse etmek

Kisisel birikimden halka arza sermaye kaynaklari — ve hangisinin hangi
asamaya uydugu.

Uc tiir sermaye Oz kaynakla biiyiime Aile ve arkadaslar Melekler ve hizlandiricilar SAFE'ler

Bor¢ ve alternatifler

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 05 - Girisimi finanse etmek

Risk sermayesi
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05 - GiRiISIMi FINANSE ETMEK

Yatirim toplamanin "sirlar:"

« Asamaya uygun dogru sermaye turunu secin — yalnizca en buyuk ceki
degil.

« Deger yaratan bir sonraki kilometre tasina ulasmaya yetecek kadar, arti bir
tampon toplayin (18-24 aylik pist).

= Yatirim toplamak bir olay deqil surectir: 3—6 ay planlayin, paraya ihtiyaciniz
olmadan iliski kurun.

» En erken asamalarda yatirimcilar sirasiyla insana, pazara, cekise yatirim
yapar.

= Her liralik hissenin bir bedeli var: sulanma, kontrol, beklentiler.

= Her girisimci yatirim alamaz — ve her is risk sermayesi almamalidir.

05 - Girisimi finanse etmek



05 - GiRiSIMi FINANSE ETMEK

Uc tiir sermaye

Sabit sermaye

« Uzun vadeli
varliklar: ekipman,
bina, sunucu (artik
cogunlukla bulut
olarak kiralaniyor)

Isletme sermayesi

« GUnluk operasyon:
maaslar, stok,
alacaklar

« Girisimlerin
cogunun parasinin
bittigi yer

05 - Girisimi finanse etmek

Buyume sermayesi
= Genislemeyi
finanse eder: yeni

pazarlar, urunler,
satis ekipleri

» Genellikle risk
sermayesinin isi



05 - GiRiSIMi FINANSE ETMEK

Oz sermaye ve borg

Oz sermaye (hisse) Borg

= Yatirimcilar ortaklik payi satin alir » Faizli borc para

 Geri odeme yok; kazanc ve = Geri odenmeli; nakit akisi ya da
kayip paylasihr teminat gerekir

= Kontrol ve sulanma bedeli var « Kurucu ortakhgi korur

» Yuksek riskli, hizl bayuyen » Ongorilebilir islere — ya da ileri
sirketlere uygun asama girisimlere (venture debt)

uygun

05 - Girisimi finanse etmek



05 - GiRiSIMi FINANSE ETMEK

Asamaya gore girisim sermayesi kaynaklari (tipik, 2025)

ASAMA TiPIK KAYNAK TiPIK TUTAR NEYi KANITLAR?

Fikir Kurucu birikimi, aile ve arkadaslar 10 bin-250 bin $ Baglilik, ilk prototip

On tohum Melekler, hizlandiricilar, 6n tohum 250 bin-1,5 milyon $ Ekip ve Urlin yoni

fonlari

Tohum Tohum fonlari, melekler, SAFE'ler medyan ~3,8 milyon ilk kullanicilar, iriin-pazar
$ (ABD) uyumu sinyalleri

A Serisi Risk sermayesi medyan ~15 milyon  Tekrarlanabilir gelir, satis
$ (ABD) motoru

B—C Serisi Risk sermayesi, buylume fonlari medyan 34-54 Verimli 6lcekleme

milyon $ (ABD)

Blyume / halka BlUyume fonlari, crossover fonlar, 100 milyon $+ Pazar liderligi
arz oncesi sirketler, varlk fonlari

Medyanlar: PitchBook-NVCA Venture Monitor 2025 4. geyrek (ABD, 2025). Avrupa ve Tirkiye'de turlar genellikle %30-60 daha kigulktdr.
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05 - GiRiISIMi FINANSE ETMEK

Oz kaynak ve kisisel birikim

= Kendi paraniz ve ilk musterilerin parasiyla baslayin — gelir en ucuz
sermayedir.

» Ortakligin %100'Unu korur ve disiplin kazandirir: musterinin parasini
odeyecegi seyi yaparsiniz.

= Pek cok blyuk sirket yillarca 6z kaynakla buyudu: Mailchimp (2021'de 12
milyar dolara satildi), Atlassian (ilk yillar), Zoho.

« Sinirlari: daha yavas buyume, kisisel finansal risk; sermaye yogun alanlarda
(cip, biyoteknoloji, donanim) zor.

« Yatirnmcilar kendi parasini ve zamanini riske atmis kuruculari sever — bu
inan¢ gostergesidir.
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05 - GiRiISIMi FINANSE ETMEK

Aile ve arkadaslar

« Cogu zaman ilk dis para: size guvenen insanlardan klcuk cekler.

= Profesyonelce yonetin: yazili kosullar (SAFE ya da donustlrulebilir borg), net
risk aciklamasi, gercekci beklentiler.

« Onlara soyleyin: girisimlerin cogu basarisiz olur — yalnizca kaybetmeyi
goze alabileceginiz kadar yatirin.

« Cok dusuk degerlemelerle buyuk paylar vermekten kacinin — sonraki turlari
zorlastirabilir.

= Ortaklik tablosunu temiz tutun: az sayida, iyi belgelenmis yatirimci.
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05 - GiRiSIMi FINANSE ETMEK

Melek yatirnmcilar

Kimdir?
o Varlikl bireyler, cogu

zaman eski kurucular ve
yoneticiler

o Kendi paralarini yatirirlar,
genellikle sirket basina
10 bin-250 bin $

=« Melek aglari ve
sendikasyonlar
(AngellList, yerel aglar)
cekleri birlestirir

Ne getirir?

Hiz ve esneklik

Mentorluk, tanistirmalar,
ilk mUsteriler

Sonraki yatirimcilar icin
sinyal

05 - Girisimi finanse etmek

Nelere dikkat?

o Cok sayida kucuk melek
-> daginik ortakhk
tablosu

e Alan bilgisi ve zamani
olan melekleri secin



05 - GiRiSIMi FINANSE ETMEK

Hizlandiricilar ve kulucka merkezleri

Hizlandiricilar Kulucka merkezleri ve Deger mi?

teknoparklar

s Donemlik (3 aylik), = Eniyi programlar: ag,

mentorluk ve demo giinii = Yer, hizmet ve daha uzun glvenilirlik, yatirimciya

iceren sabit sirel destek; cogu zaman erisim

programiar Universiteye bagl e Zayif programlar: az deger
s Y Combinator (2005): e Turkiye'de: teknoparklar, karsiliginda hisse —

2022'den beri standart universite kulucka mezunlarin sonuglarina

500 bin $ anlasma: merkezleri, TUBITAK BIGG bakin

Airbnb, Stripe, Dropbox,
Coinbase mezunlari

s Techstars, 500 Global,
Plug and Play; kurumsal
programlar
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05 - GiRiISIMi FINANSE ETMEK

SAFE'ler ve doniistiiriilebilir bor¢lar

= SAFE (Simple Agreement for Future Equity — gelecekteki hisse icin basit
anlasma) — 2013'te Y Combinator tarafindan yaratildi; post-money SAFE
(2018) buglin ABD'de 6n tohum ve tohum turlarinda standart.

= Yatirrmci simdi 6der ve bir sonraki fiyath turda, bir degerleme tavani ve/veya
indirim ile hisse alir.

» Borc deqildir: faiz yok, vade yok. Basit, ucuz ve hizli imzalanir.

= Donusturulebilir borc (convertible note): benzer, ama borctur — faizi ve
vadesi vardir. ABD disinda daha yaygin.

* Yigina dikkat: farkli tavanlarla imzalanmis birkac SAFE kuruculari
beklenenden fazla sulandirabilir. Imzalamadan énce doniisiimii modelleyin.
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Post-money SAFE nasil doniisiir — 6rnek

KALEM DEGER

SAFE yatirmi 10 milyon $ post-money tavanla 1 milyon $

SAFE payi (post-money tavanla 1/ 10 = bir sonraki turdan dnce %10

sabitlenir)

A Serisi 20 milyon $ pre-money ile 5 milyon $ = 25 milyon $ post-
money

Yeni yatirrmcilar 5/25=%20

A Serisi sonrasi SAFE sahibi %10 x (1 - %20) = %8

Kurucular ve opsiyon havuzu kalan %72

Basitlestirilmistir; baska SAFE olmadidi ve opsiyon havuzunun pre-money iginde oldugu varsayilimistir. Bkz. Y Combinator post-money SAFE kullanici kilavuzu.

05 - Girisimi finanse etmek



05 - GiRiSIMi FINANSE ETMEK

Kurumsal risk sermayesi (CVC)

Nedir? Girisim icin Riskler

e BUyuUk sirketlerin yatirim s MuUsteriye erisim, e Ana sirketin rakipleriyle
kollari: GV (Google), Intel dagitim, teknik destek, stratejik catisma
Capital, Salesforce guvenilirlik

e Degisen sirket

Ventures, NVentures .. i )
! e Olasli satin alici oncelikleri

(Nvidia), M12 (Microsoft)
e Diger alicilari Urklten on

e TUrkiye'de: bankalarin, alim haklari

telekom sirketlerinin ve
holdinglerin kurumsal
fonlari

2025'te sirketler ABD risk sermayesi anlagsmalarinin yaklasik %21'ine katildi — yapay zekada buyuk bulut saglayicilari
en buyuk yatirimcilar arasinda.
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05 - GiRiSIMi FINANSE ETMEK

Girisimler icin bor¢ finansmani

Banka kredileri ve Venture debt Gelire dayali i¢ kaynaklar
kredi limitleri . . finansman . ...
® Risk sermayeli s Musteri on
nakit e.1k|§! | genellikle Yuzdeswle geri tedarikgi
gerekir; Kigisel varantl krediler odeme vadeleri,
kefalet yaygin T - }
yays = Hisse turlari = Ongorllebilir hibeler, Ar-Ge
» Devlet destekli arasinda pisti satisi olan Saa$S vergi tegvikleri
kredi uzatir ve e-ticarete
programiari o uygun
(ABD'de SBA, = Buyume

Turkiye'de yavaslarsa kredi
KOSGEB) sartlari tehlikeli
olabilir
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Sermayeye diger yollar

Paya dayali kitle Hibeler ve kamu Stratejik ortaklar ikincil satislar
fonlamasi programlari . _—
e Yatirim yapan, on e lleri asamada
e Lisansl platformlar s Sulandirmayan: AB 6deme yapan ya da kurucular ve
uzerinden gok Horizon Europe, EIC birlikte gelistiren calisanlar
sayida kucuk Accelerator, ABD miisteriler veya hisselerinin bir
yatirimci SBIR tedarikciler kismini yeni
s Tlrkiye'de: s Tirkiye: TUBITAK yatinmcilara satar
2019'dan beri SPK 1512 BiGG,
duzenlemesi, 1501/1507, KOSGEB

2021'den beri
lisanslh platformlar
(or. Fonbulucu,
FonlabuyuUsln)

e Toplulugu olan
tuketici markalari

icin uygun
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Risk sermayesi nasil calisir?

Teknoloji girisimlerinin arkasindaki para: kim saglar, fonlar nasil yapilandirilir
ve yatirimcilar nasil dusunur?

Risk sermayesi nedir? Fon yapisi LP'ler ve GP'ler Us yasasi Yatirnrmcilar nasil karar verir?

Ortak olarak yatirimci

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 06 - Risk sermayesi nasil ¢alisir?
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06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Risk sermayesi nedir?

« Cok buyuk buyume potansiyeli olan gencg, yuksek riskli sirketlere saglanan
0z sermaye finansmani.

» Risk sermayedari azinhk payi alir, yonetim kurulunda koltuk ya da gozlemci
hakki alir ve sirketin bir ¢ikisa kadar buyumesine yardim eder.

= Bu bir risk sermayesidir: yatirimlarin cogu para kaybeder; birkaci tum fonu
geri dondurmelidir.

» Bir parca doga, iki parca yetistirme: yatirimcilar sirketleri secer, sonra ise
alim, strateji, sonraki turlar, musteriler ve cikislarda yardim eder.

» BUuyumesi kardan once sermaye gerektiren sirketlere uygundur — yazilim,
yapay zeka, cip, biyoteknoloji, iklim teknolojisi — her ise deqil.

06 - Risk sermayesi nasil ¢calisir?



06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Paradan fazlasi

» ise alim: yatirimcilarin aglari yonetici ve kilit miihendis bulmaya yardim eder.

= Strateji ve yonetisim: yonetim kurulu calismasi, pek ¢ok sirketten gelen oruntU
tanima.

= Sonraki turlar: sonraki turlar icin ayrilmis yedek sermaye; buyuk fonlara
tanistirma.

« Guvenilirlik: taninmis bir yatinnmci musterilerde, ortaklarda ve yetenekte kapi acar.

= Cikislar: satin alicilar ve yatirim bankacilariyla iliskiler.

En iyi kurucular yalnizca bir ¢cek deqil, bir ortak secer. Yatirimcinin diger kurucularina sorun —
ozellikle sirketi zorlananlara.

06 - Risk sermayesi nasil cahlsir?



06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Bir risk sermayesi fonunun yapisi

Limited ortaklar (LP) Genel ortaklar (GP) Fon

» Emeklilik fonlari, vakif » Risk sermayesi » Limited ortaklk, ~10
fonlari, sigortacilar, firmasinin ortaklarr; yillik omdar (+2
varlik fonlari, fon yatirimlari secer ve uzatma)
fgl:(larll, aile ofisleri, yonetir = ilk 3-5 yilda yatinim
sirketler » Fona kendileri de %1- yapar; ~%40-50"yi

= ~10 yilligina sermaye 2 koyar sonraki turlar icin
taahhUt ederler; ayirir

pasiftirler = Sermaye ihtiyac

oldukca cagrilir,
cikislarda geri doner
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06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Yatirmmecilar nasil kazanir: "2 ve 20"

Yonetim Ucreti Tasinan faiz (carry) Cikar uyumu

= Taahhut edilen s Karin ~%20'si (en iyi » GP'ler ancak fon
sermayenin yilda firmalarda %25-30) blyUk kazanc Uretirse
~.4:2'SI. (yatirm » Ancak LP'ler gercek para kazanir
doneminden sonra . .

L sermayelerini (ve = Bu yuzden
daha dusuk) y ) :
cogu zaman bir esik yatirimcilarin ilimli

= Maaslari, ofisi, durum getiriyi) aldiktan basarilara degil,

tespitini karsilar sonra odenir olaganuistu

sonuclara ihtiyaci
vardir
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06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Us yasas1 (power law)

Risk sermayesi getirileri normal dagilmaz: getirilerin cogunu bir avuc¢ yatirnnm uretir.

Tipik bir fonda sirketlerin yaklasik yarisi yatirilan sermayeden azini geri dondurdr;
birkaci 10x-100x+ getirir.

Her yatirimin tek basina tim fonu geri dondurme potansiyeli olmahdir.

Kurucular icin sonucu: yatirimcilar buyuk pazarlar ve hizli buyume icin zorlar, glvenli
ve kucUk bir sonuc¢ yerine cesur bir denemeyi tercih eder.

Ekosistemler icin sonucu: LP'lerin yatirirma devam etmesi icin cok sayida deneme ve
birkac dev kazanan gerekir.

Cikista %10'a sahip 100 milyon dolarlik bir fonun, fonu bir kez geri dondurmek icin bile 1 milyar dolarlik
bir ¢ikisa ihtiyaci var.
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06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Para nereden gelir — ve nereye gider?

Sermaye akisl LP'ler neye bakar? 2025 gercegi
e LP'ler - risk sermayesi = TVPI (6denen = ABD risk sermayesi
fonu - girisimler - sermayeye toplam fonlari rekor 1,02
cikislar - LP'lere geri deger) — kagit ustu + trilyon dolar
donus (Ucret ve carry gerceklesen getiri gerceklesmemis deger
dusuldukten sonra) = DPI (6denen tasiyor
sermayeye dagitim) — » LP'lere net nakit akisi
fillen geri donen nakit 2022'den beri 197

milyar dolar negatif —

= |RR — zamana gore ) .
cikislar onemli

agirlhikh getiri

Kaynak: PitchBook-NVCA Venture Monitor, 2025 4. ¢eyrek.
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06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Yatirimcilar nasil karar verir?

» Ekip: kurucu-pazar uyumu, yetenek cekme gucu, ogrenme hizi, durustlik.
 Pazar: buyuk, buyuyen ve simdi hazir — "neden simdi?"

» Uriin: aci veren bir problem icin 10 kat iyilesme; savunulabilirlik.

= Cekis: kullanicilar, gelir, elde tutma, buyume hizi — vaatten ¢cok kanit.

« Anlasma: degerleme, tur buyukligu, hedef pay, fonun stratejisine uyum.
= Cikis potansiyeli: kim satin alabilir, halka acilabilir mi?

« Surec: ilk gorusme - ortak toplantilari - durum tespiti - term sheet -
hukuki kapanis. Genellikle 4-12 hafta.

06 - Risk sermayesi nasil ¢calisir?



06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Yatirinmcilarin kurucularda aradig 6zellikler

Taklit edilmesi zor

= Musteriyi ve
problemi derinden
bilmek

« Uygulama ve
ogrenme hizi

» Durustluk ve
seffaflik

Toplantida gorunen

* Netlik: isi basitce
anlatabilmek

= Gercekgilikle
dengelenmis hirs

= Inancini
kaybetmeden
ogrenmeye aciklik

06 - Risk sermayesi nasil ¢calisir?

Zamanla gorunen
= SOozunu tutar,
duzenli bilgi verir

» Guclu insanlari
ceker

» Baski altinda sakin
kalir



06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

Saati yatirnmci kontrol eder

» Risk sermayesi fonlarinin 6mru sabittir; yatirrmdan sonraki kabaca 7-10 yil
icinde cIkis gerekir.

» Yonetim kurulu koltuklari, koruyucu hukumler ve imtiyazli paylar yatirimcilara
blyuk kararlarda etki verir: yeni turlar, sirketin satisi, CEO degisikligi.

= lyi kurullar bunu yardim icin, kétileri engellemek icin kullanir. Yatirimdan
once uyum Kkritiktir.

= Kurucular bugun kontrolt 2000-2010'a gore daha uzun sure koruyor (kurucu
dostu kosullar, bazi durumlarda cift sinifli paylar), ama temel yapi ayni.
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06 - RISK SERMAYESIi NASIL CALISIR?

ABD disinda risk sermayesi

» Avrupa: ikinci buyuk risk sermayesi bolgesi; fintech, yapay zeka, iklim,
savunmada gucli (Londra, Paris, Berlin, Stockholm, Mdnih).

« Cin: buyuk devlet yonlendirmeli fonlar; aktivite 2021'den sonra sert dustQ,
derin teknoloji ve kendi kendine yeterlilige odaklandi.

= Hindistan: unicorn sayisina gore Ucuncu buyuk ekosistem; SaaS ve tuketici
internetinde guclu.

= Orta Dogu: Korfez varlik fonlari (PIF, Mubadala, QIA, ADQ) artik yapay
zekada en buyuk LP'ler ve dogrudan yatirimcilar arasinda.

« TUrkiye: kucuk ama hareketli bir pazar; oyun, e-ticaret, fintech ve B2B SaaS
ile biliniyor (bkz. bolim 17).

06 - Risk sermayesi nasil ¢calisir?



Risk sermayesinin kisa tarihi

Risk sermayesi ticaretin kendisi kadar eski; modern risk sermayesi fonu ise
80 yasinda bile degil.

Deniz ticareti Buhar makinesi ARD ve Doriot Arthur Rock Sand Hill Road Yapay zeka donemi

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 07 - Risk sermayesinin kisa tarihi
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07 - RISK SERMAYESININ KISA TARIHI

Teknoloji, siyaset ve sermaye

» Her inovasyon dalgasi uc¢ seye ihtiyac duydu: bir teknoloji, mulkiyeti ve
sO0zlesmeleri koruyan bir siyasi duiizen ve risk sermayesini bir araya
getirmenin bir yolu.

= Bilginin serbest akisi (Once matbaa, sonra telgraf, sonra internet) firsat ve
ortak bulmanin maliyetini dusurdu.

* Venedik ortakliklarindan borsalara sermaye piyasalari, riskin cok sayida kisi
arasinda paylasiimasini sagladi.

» Risk sermayesi bu araclardan biridir: yeni bir sey insa etmenin riskini ve
odulunu paylasmaya yonelik bir sozlesme.

07 - Risk sermayesinin kisa tarihi



07 - RISK SERMAYESININ KISA TARIHI

Deniz ticareti: ilk risk sermayesi modeli

» Ortacag Venedik ve Cenova'si commenda'y! kullandi: pasif bir yatirimci
seferi finanse eder, tlccar yola cikip ¢alisir, kar bolusulirdu (cogu zaman
Ya'e Va).

« Kayip yatirrmcinin koyduguyla sinirliydi — sinirli sorumlulugun erken bir
bicimi.

= Anonim sirketler (Hollanda Dogu Hindistan Sirketi, 1602) binlerce kisinin

riskli uzun mesafe ticaretine katilmasini sagladi ve Amsterdam'da ilk borsay!
yarattl.

= Batma ve korsanlik riski bugunun girisim riskine benzer: seferlerin cogu
basarisiz olur, birkaci servet getirir.
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Buhar makinesi: mucit yatirimciyla bulusuyor

= James Watt buhar makinesini gelistirdi (1769), ama sermayeye ve bir
Ureticiye ihtiyaci vardi.

= Bir sanayici olan Matthew Boulton ortagi ve finansoru oldu: Boulton & Watt
(1775).

« Patentler icadi korudu; Boulton sermaye, fabrika ve satis sagladi.

« Bu model — mucit, is ortagi ve sabirli sermaye — bugunku kurucu-yatirimci
iliskisinin atasidir.

= ABD'de daha sonra varlikli aileler (Rockefeller, Whitney, Phipps) yeni
sektorleri 0zel olarak finanse etti.
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Modern risk sermayesi fonu

= 1946: Georges Doriot (Harvard Business School) ilk kurumsal risk sermayesi
firmasi American Research and Development Corporation (ARD)'yi kurar.

« ARD'nin 1957'de Digital Equipment Corporation'a yaptigli 70.000 dolarlk
yatirim 350 milyon dolari asti — risk sermayesinin ilk buyuk vurusu.

= 1958: ABD Kiiciik Isletme Yatirim Yasasi, devlet destekli kaldiracla SBIC'leri
yaratir.

* 1961: Arthur Rock ve Tommy Davis ilk risk sermayesi limited ortakliklarindan
birini kurar — 2 ve 20 modeli.

» 1972: Kleiner Perkins ve Sequoia Capital, Menlo Park'taki Sand Hill Road'da
acilir.
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Kuruculardan risk ortaklarina

» 1979: ABD'deki "basiretli kisi kurali" degisikligi emeklilik fonlarinin risk sermayesine
yatirim yapmasini saglar — sermaye akmaya baslar.

= 1980'ler: Apple, Genentech, Microsoft, Sun, Cisco halka arzlari modeli kanitlar.

» 1990'lar: internet risk sermayesini ana akim yapar; fonlar 50 milyon dolardan 1 milyar
dolari asan buyukluklere cikar.

= 2000'ler: cokusten sonra ucuzlayan bulut araclari tohum turlarini kiculttr; melekler ve
super melekler ortaya cikar.

= 2010'lar: mega fonlar, SoftBank Vision Fund, crossover yatirimcilar (Tiger Global), her
yerde unicorn'lar.

s 2020'ler: sifir faiz 2021 zirvesini korukler, 2022-2023'te duzeltme gelir, ardindan
yapay zeka super donglusii — oncu laboratuvarlar icin rekor turlar.
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Diin ve bugiin: risk sermayesi piyasasi

2010 2025

ABD'de yillik risk sermayesi ~22 milyar $ (PwC 339 milyar $ (PitchBook-NVCA)

yatirimi MoneyTree)

ABD'de anlasma sayisi ~3.300 ~16.700

En buyuk o6zel tur ~1 milyar $ (nadir) 40 milyar $ (OpenAl, 2025); 2026'da 100

milyar $+

Dulnyada unicorn sayisi birkac duzine kaynaga gore ~1.300-1.600

Tohum enstrimani donusturulebilir borg post-money SAFE

Gozde sektorler sosyal, mobil, temiz yapay zeka, savunma, enerji, robotik,
teknoloji 1.0 biyoteknoloji

PwC MoneyTree (2010) ve PitchBook (2025) yéntemleri farklidir; karsilastirma kesin bir blilylime oranini degil 6lcegdi gosterir.
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Bugiiniin risk sermayesi piyasasi

2025 ve 2026 verileri: rekor yapay zeka turlari, birkac sirkette yogunlasma
ve yavasca yeniden acilan ¢ikis piyasasi.

Yatirim tutari Yapay zeka pay! Mega turlar Cikiglar ve halka arzlar Fon toplama Unicorn'lar

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 08 - Bugunun risk sermayesi piyasasi

93



08 - BUGUNUN RiSK SERMAYESIi PiYASASI

ABD risk sermayesi yatirim tutari, 2015-2025 (milyar $)

358,2

236,2

175,6
149,5 156,1

87,6 83,8 S

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: PitchBook-NVCA Venture Monitor, 2025 4. ceyrek (31 Aralik 2025 itibariyla).

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen

168,8

2023

s 2025: ~16.700 anlasmada 339 milyar
$ — yalnizca 2021'in gerisinde.

s Dolarin %65'ini, anlasmalarin

> %39'unu yapay zeka ald.
s 2025'teki tum yatirim tutarinin %50'si
anlasmalarin yalnizca %0,05'ine gitti.
213,2
2024 2025
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08 - BUGUNUN RiSK SERMAYESIi PiYASASI

Dort rakamla 2025 (ABD)

339 %65 298 66
milyar§ mmuerws milyar$ . milyar $

zeka sirketlerine giden

risk sermayesi yatirimi payl cikis degeri — son on yeni fonlarin topladigi —
— 2021 rekorunun %8 yilin 4. en yuksegi son on yilin en az fon
altinda kapanisi (537)

» Sermaye yogunlasmis durumda: elinde kuru barut olan buyuk firmalar baskin; yeni yoneticiler fon
toplamakta zorlaniyor.

e Sirketler anlasmalarin ~%21'ine katildi; crossover yatirimcilar geri ¢ekildi.

Kaynak: PitchBook-NVCA Venture Monitor, 2025 4. ¢eyrek.
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08 - BUGUNUN RiSK SERMAYESIi PiYASASI

ABD risk sermayesi cikis degeri (milyar $)

864,2

340
302

171,8
14 ) 150,7
147  gg4 . 17

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: PitchBook-NVCA Venture Monitor, 2025 4. ¢eyrek.

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen

154,5

2024

s 2021, halka arzlar ve SPAC'lerle sismis
istisnai bir yildl.

e 2025 halka arzlari: CoreWeave, Circle,
Figma, Klarna, Chime ve digerleri — 17
unicorn halka acild.

e 2025 halka arzlarinin cogu daha sonra
ilk gun fiyatinin altina indi: pencere
aclk ama secici.

297,6

2025
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ABD'de risk sermayesi fon toplama (yeni fonlarin

topladigi, milyar $)

92,7
78,1
69,4

455 504 498

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: PitchBook-NVCA Venture Monitor, 2025 4. ¢eyrek.

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen

2229

169,7

106

2021 2022 2023

e Fon toplama cikislari geriden izler:
LP'ler nakit geri aldiklarinda yeniden
yatirim yapar.

s 2025: son on yilin en dusuk fon sayisi;
paranin cogunu en buyuk firmalar

topladi.
B = Halka arzlar ve satin almalar
sermayeyi geri dondurdukce yavas bir
66,1 toparlanma beklenir.
2024 2025
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Kiiresel risk sermayesi: yapay zeka siiper dongiisii

425 ~%950 679 %64

milyar $ 2025 kuresel yatiriminin milyar $ 2026 3. ceyrekte yapay

yapay zekaya giden pay! zeka payi; tek ceyrekte

2025'te kiresel risk 2026'nin ilk 9 ayinda 27 adet 1 milyar $+ tur
sermayesi, yillik +%30 klresel yatirim — rekor
(Crunchbase)

Kaynaklar: Crunchbase News 2025 yil sonu ve 2026 3. geyrek raporlari (aktarildidi sekliyle, Ekim 2026). Kaynaklar farklilasiyor: CB Insights Ocak—Eyliil 2026 icin 698 milyar $ sayiyor.
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08 - BUGUNUN RiISK SERMAYESIi PiYASASI

Tarihin en biiyiik 6zel yatirim turlar:

SIRKET TUR TUTAR YATIRIM SONRASI DEGERLEME
OpenAl Mart 2025 (SoftBank 40 milyar $ 300 milyar $
liderliginde)
Anthropic Subat 2026, G Serisi 30 milyar $ ~380 milyar $
OpenAl Subat-Mart 2026 ~110-122 milyar $ ~850 milyar $
(dilimler)
Anthropic Mayis 2026, H Serisi 65 milyar $ ~965 milyar $ (bildirilen)
XAl Ocak 2026, E Serisi 20 milyar $ ~230 milyar $ — Subat 2026'da
SpaceX ile birlesti
Meta - Scale Haziran 2025 %49 icin 14,3 milyar  ~29 milyar $
Al $

Kaynaklar: sirket duyurulari ve basin haberleri; 2026 rakamlari Crunchbase/Dealroom haberlerine gore. Degerler yaklasiktir ve hizla degisir.
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Yogunlasma kurucular icin ne anlama geliyor?

Birkac yapay zeka laboratuvari tUm risk sermayesinin buyuk bir kismini emiyor —
yalnizca OpenAl ve Anthropic, 2026'nin ilk yarisinda kuresel yatirimin ~%43'Unu
aldi (bildirilen).

Ust lig disinda piyasa segici: yatinnmcilar verimli biiyiime, gercek gelir ve net bir
yapay zeka avantaji istiyor.

Medyan tur buyuklukleri tohum ve A-D serilerinde hala artiyor, ama bir sonraki
tura ulasan sirket sayisi azaliyor.

Yapay zeka yerlisi girisimler cok kiiclik ekiplerle 10 milyon $+ yillik tekrarlayan
gelire ulasiyor — "iyi cekis" citasi yukseldi.

Firsat: yapay zeka Urun gelistirmenin maliyetini disuruyor; sermayeyi verimli
kullanan kurucular yatirim almadan daha uzaga gidebilir.
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Unicorn'lar: degeri 1 milyar $'1 asan 6zel sirketler

~1.300- e 3

1 600 ABD unicorn'u (NFAP, Nisan 2026) dederi 1 milyar $'i asan Tirkiye
o cikish sirket (Dealroom)

2026'da dunyadaki unicorn sayisi
(kaynaga gore)

e Terimi Aileen Lee 2013'te, ABD'de 39 unicorn varken ortaya atti.

e 2021 kusagi unicorn'larin cogu bugun son degerlemesinin altinda — "zombi unicorn'lar" — yapay
zeka sirketleri ise yeni rekorlar kiriyor.

Kaynaklar: CB Insights, Hurun, Dealroom (2026); NFAP politika notu, Haziran 2026.
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Risk sermayesinin etkisi

KlcUk bir varlik sinifi neden istihdam, Ar-Ge ve koca sektorler Gzerinde bu
kadar buyuk bir etki yaratiyor?

Getiriler Ekonomik agirhik Ar-Ge ve patentler Yeni sektorler Istihdam
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09 - RiSK SERMAYESININ ETKIiSi

Halka acik piyasaya risk sermayeli sirketler hakim

%41 %062 %2092
ABD borsa degerinin risk sermayeli

ABD halka acik sirketlerinin Ar-Ge son 50 yilda kurulan halka acik
sirketlerin pay!

harcamalarindaki payi sirketlerde Ar-Ge ve patent
degerindeki pay!I

= Risk sermayesi ABD'deki tiim firmalarin ¢ok kiguk bir kismini (%1'in ¢cok altinda) finanse ediyor,
ama bu firmalar Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Nvidia, Meta, Tesla oluyor.

Kaynak: Gornall & Strebulaev, "The Economic Impact of Venture Capital: Evidence from Public Companies" (Stanford GSB, 2021 versiyonu).
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09 - RISK SERMAYESININ ETKIiSi

Ustiin performans — en iyi fonlar icin

» En Ust ceyrekteki risk sermayesi fonlari 10-20 yillik donemlerde tarihsel
olarak halka acik piyasalari geride birakti; medyan fon cogu zaman
birakamadi.

« Sureklilik: gecmiste guclu fonlari olan firmalar Ustun performansi surdirme
eqiliminde — en iyi anlasmalara erisim onemli.

» Getiriler dalgali ve fonun baslangic yilina cok bagli: 1990'lar ve 2009-2012
fonlari iyi gitti; 2000-2001 ve 2021 kusaklari zorlandi.

= Bir LP icin risk sermayesi, inovasyona yonelik uzun vadeli ve likit olmayan bir
bahis — cesitlendirilmis bir portfoyun kucuk bir dilimi.

Kaynaklar: Cambridge Associates US Venture Capital Index; Kaplan & Schoar (2005); Harris, Jenkinson & Kaplan (2014).
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09 - RiISK SERMAYESININ ETKIiSi

Risk sermayesi koca sektorler yaratti

Yari iletkenler

e Fairchild, Intel, AMD,
Nvidia

Biyoteknoloji

s Genentech (1976,
Kleiner Perkins) sektoru
baslattl; Moderna'nin
MRNA platformu risk
sermayesiyle kuruldu

Bilisim ve yazilim

e Apple, Microsoft, Oracle,
Salesforce

Ulasim ve enerji

s Tesla, Uber, Airbnb

09 - Risk sermayesinin etkisi

internet

= Amazon, Google, Meta,
Netflix

Yapay zeka

= OpenAl, Anthropic,
Mistral, DeepMind
(2014'te Google satin
aldi)



09 - RISK SERMAYESININ ETKIiSi

Istihdam ve biiyiime

» Gencg ve hizl baylyen firmalar net yeni istihdamin orantisiz bir kismini
yaratir — kucuk firmalarin cogu buyumez, birkaci ¢cok hizli baydr.

» Risk sermayeli sirketler gelirlerinin daha buyuk kismini Ar-Ge'ye harcar ve
ortalama firmalardan daha yuksek maas oder.

« Basaril cikislar parayi ve insanlari geri donusturur: hissesi olan calisanlar
melek yatirimci ve kurucu olur.

« KUime etkileri: her basaril sirket bir sonraki kusagl kuracak yoneticiler
yetistirir (PayPal "mafyasi" = Tesla, Linkedln, YouTube, Palantir, Yelp).

Politika dersi: amac¢ daha fazla kucuk firma degil, cok buyuyebilecek daha fazla firmadir.
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Yatirimeci sunumu

Yatirimciya inanabileceqi bir hikaye nasil anlatilir — slaytlar, siralama ve
kurallar.

lyi bir sunum ne yapar? 14 unsur Slayt kurallari Ornek sunum Sik yapilan hatalar
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Iyi bir sunum ne yapar?

« 2-3 dakika icinde yatirimci sunlari bilmeli: ne yapiyorsunuz, kimin icin,
neden simdi ve neden siz kazanacaksiniz.

« Sunum, bugunden kanitlarla desteklenmis bir gelecek hikayesidir.

= |s plani degildir: her slaytta bir fikir; ayrinti veri odasina.

= Bir iliski baslatir. Asil sinav devamindadir: veri odasi, referanslar, musteri
gorusmeleri.

= Bugun ilk sunumlarin cogu tek basina okunan kisa bir dosya (yatirimcilar
~2-3 dakika ayirir) ya da 30 dakikalik bir goruntull gorusmedir.
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10 - YATIRIMCI SUNUMU

Bir risk sermayesi sunumunun 14 unsuru (1-7)

#  UNSUR CEVAPLADIGI SORU

1 Misyon Tek cUmleyle ne yapiyorsunuz?

2 Pazar Ne kadar blyUk ve blytyor mu? (asagidan yukari TAM, SAM, SOM)
3  Problem Kimin derdi, ne kadar aci veriyor, bugtn nasil ¢cozullyor?

4  COzUm Cevabiniz neden 10 kat daha iyi?

S5  Ekip Bunu neden siz yapacaksiniz?

6  Teknoloji Kopyalanmasi zor olan ne? (fikri mulkiyet, veri, birikim)

/7 Mdusteriler Bugun kim kullaniyor ve oduyor? Logolar, alintilar, elde tutma
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10 - YATIRIMCI SUNUMU

Bir risk sermayesi sunumunun 14 unsuru (8-14)

#  UNSUR CEVAPLADIGI SORU

8  Birim ekonomisi Fiyat, musteri edinme maliyeti, brut marj, yasam boyu deger, geri 6deme
9  Pazara giris Mdusterilere olcekli olarak nasil ulasiyorsunuz?

10 Kilometre taslari Ne yaptiniz; bu para neyi basaracak?

11 Finansallar 3 yillik plan: gelir, nakit yakimi, calisan sayisi

12 Rekabet Baska kim var ve neden siz kazanirsiniz?

13 Finansman Daha once ne topladiniz; simdi ne topluyorsunuz, para nereye gidecek?

14 Neden bu yatirimc1?  Paradan baska ne istiyorsunuz?
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10 - YATIRIMCI SUNUMU

Pazar, problem, ¢6ziim

Pazar Problem Cozum

» Asagidan yukari = Acl veren, sik » Tek bir gorselde ya
hesaplayin: musteri yasanan, pahall bir da demoda urun
sayisl x fiyat problemi olan gercek « Neden %10 degil 10

» BUyumeyi ve "neden bir insan kat daha iyi
simdi"yi gosterin = Bugun nasil ¢ozuyor = Ne yapmadigi (odak)
(teknoloji, duzenleme, ve maliyeti ne?

davranis degisikligi)

= "100 milyar dolarlik
pazarin %1'i"nden
kacinin
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10 - YATIRIMCI SUNUMU

Ekip, teknoloji, miisteriler

Ekip Teknoloji Musteriler

= Kurucu-pazar uyumu: = Size 0zgu olan ne: » Logolar, vaka
bu problemi neden modeller, veri, calismalari, alintilar

?

anliyorsunuz” patentler, dolnanlm, » Elde tutma ve

= Tamamlayici entegrasyoniar blyume (net gelir
beceriler: Urun, » Yapay zekada: tutma orani)
teknoloji, satis gelecek yilki daha

» Yalnizca isim deqil,
asamalariyla satis
hatti

blyuk bir model
avantajinizi neden
silmeyecek?

= Kilit calisanlar ve
danismanlar —
yalnizca gercekten
onemliyse
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Birim ekonomisi, pazara giris, kilometre taslari

Musteri basina ekonomi Pazara giris
= MUsteri basina » Kanal: self-servis, ic
ortalama gelir satls, saha satisl, is
» MuUsteri edinme ortaklari
(CAC) ve hizmet = Huni: ziyaret =
maliyeti deneme - Ucretli =
blUyume

= Brut marj, geri
odeme suresi, « Satis dongusu suresi
LTV/CAC ve donlsum oranlari

10 - Yatirrmci sunumu

Kilometre taslari

= Simdiye kadarki
parayla neler
basardiniz?

= Bu turun finanse
edecegi 3-5
kKilometre tasi



10 - YATIRIMCI SUNUMU

Finansallar, rekabet, finansman

Finansallar

s Uc yil: gelir, briit
marj, isletme
giderleri, nakit
yakimi, calisan
saylsl

s Kilit varsayimlar
tek slaytta

s Basa bas
noktasina giden
yolu gosterin

s Musterinin onem

Rekabet Finansman

e Onceki turlar ve
verdigi 2 yatirimcilar
eksende bir

, s Toplanan tutar,
matris

enstriman,

Mevcut durumu kullanim alanlari

V? g.l.rklet I.QI s Saglayacag! pist
gozumleri de (18-24 ay)
ekleyin

Rakiplere sayql
gosterin;
avantajinizi
aciklayin
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10 - YATIRIMCI SUNUMU

Slayt kurallari

» Ekibinizin yuzlerini gosterin. Yatirimcilar once insana yatirim yapat.

« Basit tutun. Az metin daha iyidir; her slaytta tek mesaj, bes saniyede
okunabilir.

» Bir hikaye anlatin. Ur(in ve ekip énemli, ama yatirimciyi bir yolculuga cikarin.

« Slaytlarinizi asla okumayin. Yatirimci sizin ne kadar iyi sattiginizi olcer.
Okumak tutkuyu oldurdur.

« Slaytlar destekler, siz ikna edersiniz. Ekranda yazandan cok sizin
soyledikleriniz onemlidir.

« Slaytlar goz goze gelemez. Vizyonu, heyecani ve inancl gozleriniz tasir.
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Ornek 12 slaythik sunum

SLAYT ICERIK

1. Kapak Sirket adi, tek satirlik tanim, iletisim

2. Problem Gercek bir musteri hikayesiyle dert

3. Cozum Uriin gdrseli ya da canli demo; temel fayda
4. Neden simdi? Teknoloji, pazar ya da duzenleme degisikligi
5. Pazar Asagidan yukari buyukluk ve buylime

6. Uriin ve teknoloji Nasil calisiyor; size 6zgu olan ne

7. Cekis Gelir, kullanicilar, elde tutma, logolar — saga yukari giden bir grafik
8. is modeli Fiyatlama ve birim ekonomisi

9. Pazara giris Kanallar, huni, ortakliklar

10. Rekabet Konumlandirma matrisi

1. EKip Kurucular ve Kilit kisiler, fotograflariyla

12. Talep Tutar, kullanim alanlari, kilometre taslari, pist
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10 - YATIRIMCI SUNUMU

2026'da bir yapay zeka girisimini sunmak

Yatirimcilar soracak

» Bir sonraki oncu model ciktiginda ne
olacak?

s Cikarim (inference) maliyetlerinden
sonra brut marj saglikh mi?

= Model saglayicilarinin kolayca
alamayacagi veri, is akisl ya da
dagitim sizde mi?

= Gelir gercek kullanim mi, yoksa pilot
mu?

Guclu cevaplar

Size 0zgu ya da toplanmasi zor veri

Musterinin is akisina derin
entegrasyon

Koltuk degqil sonuca bagl fiyatlama

Yenilik etkisi gectikten sonra da
suren elde tutma

Anlamli yillik gelire ulasan kucuk bir
ekip
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10 - YATIRIMCI SUNUMU

Sunumlarda sik yapilan hatalar

« Cok uzun: 30+ slayt, yogun metin, net mesaj yok.

= "Neden simdi" ve "neden siz" yok.

= Yukaridan asaqi pazar hesabi ("Cin'in %1'ini alirsak...").

= Rekabeti saklamak ya da rakip olmadigini iddia etmek.

= Varsayimsiz, gercekci olmayan finansallar.

= Rakamlarinizi bilmemek: CAC, kayip orani, nakit yakimi, pist.

= Paranin hangi kilometre taslarini satin alacagini anlatmadan para istemek.

Once dost yatirimcilarla prova yapin. Kendinizi kaydedin. Yatirimcinin fikrini degistirmeyen her
slayti cikarin.
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Finansallar ve degerleme

Finansal model kurmak, musteri basina ekonomiyi anlamak ve girisimlerin
nasil degerlendigi.

Gider plani Gelir plani Birim ekonomisi SaaS ve yapay zeka metrikleri Nakit yakimi ve pist Degerleme

Ortaklik tablosu
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11 - FINANSALLAR VE DEGERLEME

Dort adimda finansal model

1. Giderlerle
baslayin

Once ise alim
plani: roller,
Zzamanlama,
maas, yan
haklar, hisse

Kira, hukuk,
muhasebe,
sigorta,
seyahat, araclar,
bulut ekleyin

2. Uriiniin nasil
yapilip satildigini
modelleyin

Asagidan yukari
gelir: kanallar -
potansiyel
musteriler -
denemeler -
musteriler

Fiyatlama,
indirimler,
odeme kosullari,
kayip orani

3. Varsayimlari test

edin

e Pazar verileri,

benzer sirketler,

musteri
gorusmeleri

s Senaryolar: baz,

kotimser,
iyimser

11 - Finansallar ve degerleme

4. Ayrintili tablolar

s Gelir tablosu,

nakit akisi,
bilanco; 24 ay
aylhk, sonra yillhk



11 - FINANSALLAR VE DEGERLEME

Gelir plani

« Asagidan yukari kurun: her kanaldan ka¢c musteriye ulasip donusturebilir ve
tutabilirsiniz?

« Modeli secin: B2B mi B2C mi? Abonelik, kullanima gore, islem ucreti, pazar
yeri komisyonu, freemium, lisans?

« Zamanlamay! modelleyin: Urunu ve ekibi kurmak ne kadar surer, satis
dongusu, musteriler ne zaman oder, alacak tahsilati ne kadar surer?

» s ortagl komisyonlarini, 6deme Ucretlerini, barindirmayi ve kullanimla artan
yapay zeka cikarim maliyetlerini ekleyin.

= Sonra giderlerle birlestirip ilk gelir tablonuzu olusturun.
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11 - FINANSALLAR VE DEGERLEME

Miisteri basina ekonomi

1. Mlsteri basina gelir

= Bir musteri ayda ya da
yilda ne oder?

= Kafadan hesaplanacak
kadar basit olmali

= Birden fazla paket
varsa: ortalamayi
gosterin

2. Musteri edinme maliyeti

(CAC)

= Yeni bir musteriyi
kazanmanin satis ve
pazarlama maliyeti

= Dogrudan (reklam,
satis maaslari) ve
dolayli (icerik, etkinlik)

= Zamanla nasil degisir
— ve nasll
dusurebilirsiniz?

11 - Finansallar ve degerleme

. Hizmet maliyeti

Barindirma, cikarim,
destek, kurulum,
odeme Ucretleri

Self-servis dusurur;
yogun hizmet artirir

Bazi musteri
segmentleri karsiz
olabilir



11 - FINANSALLAR VE DEGERLEME

Yazilim ve yapay zeka sirketleri icin temel metrikler

METRIK TANIM SAGLIKLI OLCUT (2025)

ARR / MRR Yillik / ayhk tekrarlayan gelir Erken asamada yilda 2-3 kat buyume

Briat marj (Gelir - satis maliyeti) / gelir SaaS %75-80+; yapay zeka uygulamalari ¢cikarim nedeniyle cogu
zaman %5065

CAC geri CAC'yi geri kazanmak icin gereken brut < 12-18 ay

odemesi kar ayi

LTV / CAC Yasam boyu brat kar / CAC > 3 kat

Net gelir tutma
Musteri kaybi
Yakim carpani
40 kurah

Calisan basina
gelir

Gecgen yilin musterilerinden bu yilki gelir
Yilda kaybedilen musteriler

Net nakit yakimi / net yeni ARR

Blyume % + kar marji %

Gelir / calisan sayisi

> %110 (kurumsal > %120)

KOBI'de aylik < %3; kurumsalda yillik < %10
< 1,5 iyi, > 3 endise verici

Olceklenmis sirketlerde = 40

Yapay zeka yerlisi liderlerde 1 milyon $+

11 - Finansallar ve degerleme
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Birim ekonomisi — 6rnek

500 $ %70 42008  4,2kat

musteri basina aylk gelir brit marj > 350 $ brit CAC - 12 ayda geri aylik %2 kayipla
Kar 6deme LTV/CAC (LTV~ 350 $ /
0,02 =17.500 $)

= Kayip orani %4'e cikarsa LTV yariya, 8.750 $'a iner ve LTV/CAC 2,1 kata dliiser — misteriyi
tutmak, kazanmak kadar onemlidir.
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11 - FINANSALLAR VE DEGERLEME

Nakit yakimu, pist ve "kendi ayaklari iizerinde"

Nakit yakimi
= Brut yakim: toplam
aylk harcama

= Net yakim: harcama
eksi gelir

Pist (runway)

= Nakit + net yakim =
paranin bitecegi aya
kadar kalan sure

= Hala 9-12 ayiniz varken
yatirim toplayin

11 - Finansallar ve degerleme

Kendi ayaklari Gizerinde mi?

(default alive)

= Mevcut buyume ve
yakimla, para bitmeden
karhliga ulasiyor
musunuz? (Paul
Graham)

= Ulasmiyorsaniz: yakimi
azaltin, yatirim toplayin
ya da plani degistirin —
sonra degil, simdi



11 - FINANSALLAR VE DEGERLEME

Bir modeli incelerken ipuclar:

« Maliyeti calisan sayisli belirler: ceyrek basina ise alimlari gelir buyumesiyle
karsilastirin.

« Kullanicilar ve gelir: buyume inandirici bir huniyi ve kanal karmasini izliyor
mu?

= Satis maliyeti: barindirma, cikarim, destek ve 6deme Ucretleri kullanimla
artar.

« Satis ve pazarlama, Ar-Ge ve genel yonetim: dagilim asamaya uygun mu?
» Nakit: sirketin bir sonraki tura ne zaman ihtiyaci var? Tampon var mi?

« Duyarhilik: hangi 2—-3 varsayim her seyi degistiriyor? Bunlari gosterin.

11 - Finansallar ve degerleme



11 - FINANSALLAR VE DEGERLEME

Finansallardan degerlemeye

« Yatirimcilar plani gereken finansmani tahmin etmek icin ve durum tespiti
sirasinda degerlemenin bir girdisi olarak kullanir.

« Durum tespiti (due diligence): imzadan onceki inceleme — ekip referanslari,
musteriler, teknoloji, hukuk, finansallar, ortaklik tablosu.

= Erken asamada degerleme cogunlukla tur buyukligu ve hedef pay

tarafindan belirlenen bir pazarhktir (yatirimcilar fiyath turda cogu zaman
%15-25 ister).

» lleri asamada degerleme metrikleri izler: gelir carpanlari, biiyiime, marjlar ve
benzer halka acik sirketler.
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11 - FINANSALLAR VE DEGERLEME

Degerleme yontemleri

Erken asama lleri asama Fon raporlamasi
» Benzer turlarin piyasa e Halka acik benzerlere e Portfoy degerlemeleri
karsilastirmasi gore gelir ya da ARR IPEV ilkelerini izler; bir

carpanlari kazanani kanitlamak

= Pay bazli: tur buyukligu yillar siirebilir

+ hedef pay s Karl sirketler icin FAVOK
e Puan karti ve Berkus Garpaniari

yontemleri (ekip, urln, s Indirgenmis nakit akisi

pazar, cekis) (DCF)

= Risk sermayesi
yontemi: beklenen cikis
degeri + hedef getiri
carpani
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Risk sermayesi yontemi — 6rnek

= 7 yil sonra beklenen c¢ikis: 100 milyon $ geliri olan sirket x 5 kat gelir carpani
= 500 milyon $ cikis degeri.

= Yatirimci bu asamada 10 kat getiri hedefliyor - bugunku yatirim sonrasi
deger = 500 milyon $ + 10 = 50 milyon $.

« Gelecek turlardan beklenen sulanma: %40 - duzeltilmis yatirim sonrasi
deger = 50 milyon $ x 0,6 = 30 milyon $.

= 6 milyon $ yatirim = yatirim 6ncesi deder 24 milyon $, yatirrmcinin pay!
7%20.

Sonuc varsayimlara bagldir — degerlemenin bir hesap degil, bir pazarlik olmasinin nedeni
budur.
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Yatirim 6ncesi, yatirim sonrasi ve ortaklik tablosu

OPSIYON TOHUM i

KURUCULAR VAT T ETLAR] A SERisi TOPLAM
Tohumdan o6nce 10,0 milyon — — — 10,0

(%100) milyon
Tohum: 8 milyon $ pre ile 2 10,0 milyon 1,25 milyon 2,81 milyon — 14,06
milyon $; 1,25 milyon paylik (%711) (%8,9) (%20,0) milyon
havuz pre-money icinde
A Serisi: 40 milyon $ pre ile 10 10,0 milyon 1,83 milyon 2,81 milyon 3,66 milyon 18,30
milyon $; havuz sonrasi %10'a  (%54,6) (%10,0) (%15,4) (%20,0) milyon

tamamlanir

Ornektir. Pay basina fiyat = yatirim dncesi deger + turdan énceki tam sulandiriimis pay sayisi (opsiyon havuzu dahil). Yatirimcilar genellikle havuz tamamlamasinin yatirim éncesi degerden yapiimasini ister
— yani onlari degil kuruculari sulandirir.
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Diin ve bugiin degerleme

O zaman (dot-com): g0z klresi ve sayfa goruntilemesi; gelirsiz pek ¢ok sirket
halka acildi.

2010'lar: SaaS tekrarlayan geliri standart yapti; ARR carpanlari; 2020-2021'de
halka acik SaaS'in 15-20 kat gelirle islem gordugu "ne pahasina olursa olsun
blUyume".

2022-2023 duzeltmesi: carpanlar 5-7 kata indi; deger kaybeden ve sabit degerli
turlar yayginlasti.

2024-2026: hizla buyuyen gelire sahip yapay zeka sirketleri cok yuksek
carpanlar aliyor; yaziimin geri kalani verimli blUyume ve karhlikla degerleniyor.

Ders: buyuyerek hak edebileceginiz bir degerlemeyle yatirim alin. Bugunku
yuksek fiyat, yarin aci veren bir deger dusutsu turu olabilir.
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Ekibi kurmak

Liderlik, organizasyon, ise alim, hisse ve kultur — sirket insanlarindan
ibarettir.

Liderlik Kurucu ortaklar Organizasyon ise alim Hisse ve opsiyonlar Kultur ve ekipler Aile sirketleri
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12 - EKiBi KURMAK

Ekip nasil kurulur?

» Ik 10 Kisi sirketin kiltiriini ve hizini sonraki her karardan daha cok belirler.

» Baslangic noktasina degil egime gore ise alin: hizli 6grenenler, daha
deneyimli ama daha az hevesli olanlari gecer.

= Kurucular eksiklerine gore ise alir: teknik kurucularin ticari guce, ticari
kurucularin teknik guce ihtiyaci vardir.

» Yapay zeka araclariyla ilk ekipler daha kucuk — her kisi daha genis bir alanin
sahibi olmali.

= Yatirrmcilarinizin ve danismanlarinizin aglarini kullanin; en iyi insanlar nadiren
IS arlyordur.

12 - Ekibi kurmak
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Liderlik

Etkili liderler

= Net bir vizyon yaratir
ve surekli tekrarlar

= YUksek standartlar
koyar ve insanlari
bunlara bagh tutar

e DurustlUk ve tutarhlikla
guven kazanir

= Dinler, sonra karar verir

Dort temel gorev

= Harika insanlari ise
almak ve gelistirmek

= YOnu ve oncelikleri

belirlemek

s Yeterli nakit olmasini

saglamak

s Kulturu ornek olarak

insa etmek

12 - Ekibi kurmak

Erken asamada

= Planlayin, ama eshek
kalin

» Onden liderlik edin:
satin, ise alin, insa edin



12 - EKiBi KURMAK

Kurucu ortaklar

Secim
= Tamamlayici
beceriler, ortak

degerler, birlikte
calisma gecmisi

* Rolleri erken
belirleyin: CEO
kim?

Hisse paylasimi
= Erken konusun;

katkilar esitse esit
paylasim olabilir

« Hak edis (vesting):
kurucular dahil
herkes icin 1 yil
bekleme sureli 4 yil

12 - EKibi kurmak

Kurucu catismasi

= Girisimlerin
olmesinin baslica
nedenlerinden biri

« Bir kurucular
sOzlesmesi yazin:
roller, karar
yetkileri, biri
ayrilirsa ne olacagi



12 - EKiBi KURMAK

Organizasyon: hiyerarsik ve diiz

Standart organizasyon Diiz organizasyon Pratikte

Femasl « Sonuglarin ugtan « Girisimler diiz

= CEO - fonksiyon uca sahibi kiiciik baslar, biyidiikce
yoneticileri ekipler (~50+ kisi) yap!
(muhendislik, Urun, .« Hizli: giicli iletisim ekler
satls, pazarlama, . .
finans, operasyon) ve kldgmll Insanlar o Uz.akta.n ve hibrit

gerektirir ekiplerin yazili

» Net hesap sureclere ve net

verebilirlik; daha sahiplige ihtiyaci

yavas kararlar var
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Yonetim kurulu, danmismanlar, CEO

Yonetim kurulu Danisma kurulu

« Kurucular, = Alan uzmanlari,
yatirimcilar, musteriler, teknik
bagimsiz Uyeler ustalar

= Yonetisim, CEO'yu « Hukuki yukumluluk
atamak/gorevden yok; kucuk
almak, butce ve hisseyle
finansmanlari odullendirilir (%0,1-

onaylamak 0,5, hak edisli)

12 - EKibi kurmak

CEO ve baskan

= CEO: vizyon,
strateji, sermaye,
ekip, kultur

« Baskan/COO:
uygulama,
operasyon,
olcekleme
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Dogru insanlari ise almak

» Is analizi yapin: gérevler, sorumluluklar, gereken beceri, bilgi ve yetenekler.

* Net bir is tanimi yazin: rolin misyonu, 6-12 ayda beklenen sonuclar,
yer/fuzaktan calisma, Ucret araligl.

« Genis arayin: tavsiyeler (en iyisi), Linkedln, GitHub, yerel topluluklar,
Universite laboratuvarlari, girisim is ilani siteleri (Wellfound, YC Work at a
Startup); Turkiye'de ayrica Kariyer.net ve Techcareer.

» ise alim hatalarindan kacinin: aceleyle ise almayin, yalnizca size
benzeyenleri almayin, referanslari atlamayin.

» Is 6rnekleri kullanin (licretli ev 6devi ya da deneme giinleri) — performansi
mulakatlardan daha iyi tahmin eder.
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Miilakatlar ve referanslar

Mulakati planlayin

= Gorusmeden once
neyi test ettiginize
karar verin

*» Her adaya ayni
temel sorular

« Karma: beceri testi,
gecmis davranis
("bana bir ornek
anlatin..."), kaltur

lyi yiiriitiin
= Misyonu satin — en

iyi adaylarin
secenekleri var

*» %80 dinleyin, %20
konusun

= Tartismadan once
bagimsiz puanlayin

12 - Ekibi kurmak

Referanslari kontrol edin

» Her zaman, adayin
vermedigi
referanslar dahil

« Sorun: "Bu Kisiyi
yeniden ise alir
miydiniz?"

= Tek bir goruse deqil,
oruntulere bakin
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Hisse: opsiyonlar ve RSU'lar

Opsiyon havuzu Hak edis Enstrumanlar

e A Serisi oncesinde genellikle e 4 yil, 1yl bekleme suresi, s Hisse opsiyonlari (ABD'de
sirketin %10-15'i, sonra sonrasinda aylik ISO/NSQ) — belirli bir
yenilenir kullanim fiyatindan alma

s Kontrol degisikliginde
hizlanma (tek/cift tetikleyici) hakki
e ileri asamada RSU'lar

e Turkiye'de: opsiyonlari
kullanmak hala zor; pek ¢cok
girisim yurt disi holding
yapilari kullaniyor —
kapatilmasi gereken bir
politika boslugu

Hisse calisanlari ortaga donustirir. Acikga anlatin: pay sayisl, kullanim fiyati, toplam pay, ¢ikista ne olacagi.
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Sirket kiiltiirii

Nedir?

= Kararlarin gercekte
nasil alindigi, neyin
odullendirildigi, neye
g0z yumuldugu

Guclu kulturlerin ozellikleri

Insanlarin inandigi net
bir misyon

Saygql, aciklik, hizh geri
bildirim
Psikolojik guvenle

birlikte yuksek
standartlar

Eglence — insanlarin
keyif aldigl is

12 - EKibi kurmak

Nasil insa edilir?

» Degerleri yazin, sonra
yasayin — ozellikle ise
alirken ve cikarirken

= Liderlerin davranisi
kalturdn kendisidir
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Isleyen ekipler

Ekiplerin avantajlari

= Daha iyi kararlar,
daha cok fikir,
ortak sahiplenme

Sik yapilan hatalar

= Belirsiz hedefler ve

roller

» Fazla kalabalik
(~8'in altinda

tutun)

= Karar yetkisi yok

* Yalnizca bireysel

oduller

12 - EKibi kurmak

Ekipleri isleten ne?
= Net, olculebilir
hedefler

= GUven ve yapicl
catisma

« Engelleri kaldiran
liderler

= DUzenli geri
bildirim donguleri
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Yetkilendirme, is tasarimi ve ddiiller

Yetkilendirme Is tasarimi Odiiller
» Insanlara = Is genisletme ve « Maas, prim, hisse
sorumlulukla rotasyon

o ) » Takdir — cogu
birlikte yetki ve

, » Is zenginlestirme: zaman paradan
Kaynak verin daha cok ozerklik, gucludur
o E.g|;|t.||mll, - gerl. bll.|dll‘lm, - Gelisim: grenme
blugl er.1d|r| mis, sahiplik ve terfi yollar
guvenilen

= Esnek ve uzaktan

insanlarla en ivi
y calisma

sonucu verir
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Aile sirketleri ve devir

Aile sirketleri Devir plani Seri girisimciler
» TUrkiye'de ve » Halefi erken secin ve » Pek cok kurucu bir
Avrupa'da sirketlerin yetistirin clkistan sonra

blyuk bir kismi yeniden baslar —
daha cok sermaye, bir

ag ve daha az hatayla

= Mulkiyeti yonetimden
» Gucll yan: uzun aylirin

vadeli bakisg, guven = Profesyonel

» ZayIf yan: beceriye yoneticiler ve
degil sadakate gore bagimsiz yonetim
ise alim; hisse kurulu Uyeleri getirin

paylasmaya isteksizlik
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Term sheet (yatirim 6n protokolii)

Bir risk sermayesi yatiriminin temel ekonomik ve kontrol kosullari — ne
anlama geldikleri ve bugun piyasa standardinin ne oldugu.

Turlar ve slrec¢ Degerleme ve paylar Tasfiye tercihi Sulanma korumasi Hak edis Yatirimci haklari

Kontrol kosullari
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13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Term sheet nedir?

» Avukatlar asil sozlesmeleri yazmadan once yatirimin ana kosullarini ortaya
koyan kisa (3-10 sayfalik) bir belge.

= Gizlilik, mtnhasirlik ("no-shop", genellikle 30—60 gun) ve masraflar disinda
cogunlukla baglayici degildir.

= |ki tir kosul: ekonomik (degerleme, tasfiye tercihi, sulanma korumasi,
opsiyon havuzu) ve kontrol (yonetim kurulu, koruyucu huktmler, oy haklari,
birlikte satis zorunlulugu).

= ABD'de baslangi¢ noktasi NVCA model belgeleri (Ekim 2025'te
guncellendi); Avrupa'da BVCA/Invest Europe modelleri; Turkiye'de
sOzlesmeler cogu zaman bunlardan uyarlanir.

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Yatirim siireci

ADIM NE OLUR? TiPiK SURE
Ik gdriismeler Sunum, ortak toplantilari 2-4 hafta
Term sheet Ana kosullarin pazarhgi; imzalanir, munhasirlik baslar 1-2 hafta
Durum tespiti Hukuki, finansal, teknik, ticari inceleme, referanslar 2—6 hafta
Kesin Esas sOzlesme, pay satin alma, yatirimci haklari, oy, on alim/birlikte 2-4 hafta
sOzlesmeler satis

Kapanis imzalar, para transferi, paylarin ihraci 1 gln

Kapanis sonrasi Yonetim kurulunun kurulmasi, raporlama, ortaklik tablosu glncellemesi surekli

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Turlar, paylar ve sermaye

Yatirim turu

s Tohum, A, B, C
Serisi... her
birinin kendi
imtiyazh pay
sinifi var

Sermaye

e Yatirim oncesi
deger + tam
sulandiriimis

pay sayisi = pay
basina fiyat

s Tam
sulandiriimis:
tum paylar +
opsiyonlar +
varantlar +
donusturulebilirler

Pay tlir

o Adi pay:

kurucular,
calisanlar

imtiyazli pay:
yatirirmcilar —
tasfiye tercihi,
donusum,
sulanma
korumasi ve oy
haklari ile

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)

Dilimler

s Kilometre

taslarina bagli
asamalil para;
NVCA'nin 2025
guncellemesi
standart dilim
mekanizmalari
ekledi



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Degerleme ve kilometre taslari

Manset rakam Asil 6nemli olan Ratchet
= Yatirim oncesi (pre- = Yatirim oncesi » Performans ya da
money): yeni paradan degerin icindeki sonraki turun fiyati
onceki deger opsiyon havuzu hedefin altinda kalirsa
= Yatirim sonras (post- ("opsiyon havuzu yatirimcilar ek pay alir
oyunu")

money) = yatirim » Nadir ve kurucu
oncesi + yeni yatirhm = Tasfiye tercihi ve aleyhine; mumkunse
katilm kacinin

= Ratchet ya da
Kilometre tasi
kosullari

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Tastiye tercihi

Nedir?

e Satis ya da tasfiyede
imtiyazh pay sahipleri
paralarini adi pay
sahiplerinden 6nce geri
alir

Turleri Neden onemli?

e 1kat katilimsiz (piyasa s MduUtevazi bir ¢cikista kimin
standardi): 1 kati geri alir ne alacaqgini tercihler
ya da adi paya donusur — belirler

hangisi fazlaysa

e Katilimh: 1 kati geri alir ve
kalandan da pay alir ("cifte

payll)
e Katlar (2, 3 kat): koti

piyasalarda ya da cok ileri
asamalarda gorulur

2025'te ABD risk sermayesi anlasmalarinin biyUk ¢ogunlugunda 1 kat katihmsiz tercih kullanildi.
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13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Tasfiye tercihi — 6rnek (%25 pay i¢in 10 milyon $ yatirim)

CIKIS
DEGERI

1 KAT KATILIMSIZ

1 KAT KATILIMLI

KURUCULAR/ADI PAYLAR
(KATILIMSIZ /| KATILIMLI)

8 milyon

$

20
milyon $

40
milyon $

100
milyon $

Yatirimci 8 milyon $ alir
(tamami)

10 milyon $ (tercih > %25
x 20 milyon $)

10 milyon $ (tercih = %25
x 40 milyon $)

Donusur: %25 x 100
milyon $ = 25 milyon $

8 milyon $

10 milyon $ + %25 x 10
milyon $ = 12,5 milyon $

10 milyon $ + %25 x 30
milyon $ = 17,5 milyon $

10 milyon $ + %25 x 90
milyon $ = 32,5 milyon $

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)

0$/0%

10 milyon $ / 7,5 milyon $

30 milyon $ / 22,5 milyon $

75 milyon $ / 67,5 milyon $



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Temettii, geri alim, doniisiim

Temettu haklari Geri alim (redemption) Donuisiim

= Genellikle birikimsiz = Yatirimcilar X yil sonra = Imtiyazli pay her
ve yalnizca "karar sirketi paylarini geri zaman adi paya
verilirse" — girisimler almaya zorlayabilir dontsebilir (1:1,
nadiren temettu oder = Bugiin ABD'de nadir: Eolunme ve sElIanma

s Birikimli temettl bir bazi pazarlarda hala c.).rum.a.sma gore
uyari isaretidir gorulur duzeltilir)

= Nitelikli bir halka
arzda ya da cogunluk
oyuyla otomatik
donusum

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Sulanma korumasi (anti-dilution)

Ne yapar? Turleri istisnalar

s Sonraki bir tur daha dusuk s Genis tabanh agirlikh s Opsiyon tahsisleri,
fiyatlanirsa (deger ortalama — piyasa donustmler, stratejik
kaybeden tur), onceki standardi; duzeltme, anlasmalar korumay!
yatirimcilarin dontsum dusuk fiyattan ne kadar tetiklemez
fiyati duzeltilir toplandigina bagli

s Dar tabanh agirlikh
ortalama — yatirimci icin
daha guclu

s Tam ratchet — donusum
fiyatl tutardan bagimsiz
olarak yeni fiyata iner;
kurucular icin cok agir

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Kurucu paylari ve hak edis

Kurucu hak edisi Hizlanma

= Kurucu paylari 4 « Tek tetikleyici:
yilda hak edilir (1 yil satista hak edis
bekleme suresi); hizlanir

calisiimis sure icin

. ) « Cift tetikleyici
kredi pazarliga acik

(yaygin): satis ve

« Bir kurucu erken hakli sebep
ayrilirsa herkesi olmadan gorevden
korur alma

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)

Ayriima hukumleri

= "lyi ayrilan" ve

"kotu ayrilan™:
sirketin hak
edilmemis ya da
hak edilmis paylari
geri alacagi fiyat

« Avrupa'da ve

Turkiye'de yaygin



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Yatirimeci haklar:
Riichan / orantili On alim ve birlikte satis Bilgi alma haklari Kayit haklari
katihim hakki "
s On alim hakki e Aylik ya da e Halka arzda

= Pay oranini (ROFR): ceyreklik paylarin kayda
korumak icin sirket/yatirimcilar finansallar, yillk alinmasini isteme
gelecek turlara bir kurucunun butce, denetim hakki (talep, eslik,
yatirrm yapma satmak istedigi S-3)
hakki paylari satin

alabilir

s Birlikte satis (tag-
along): yatirnmcilar
kurucularla ayni
kosullarda satis
yapabilir

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Birlikte satis zorunlulugu ve cikis

Birlikte satis zorunlulugu Birlikte satis hakki (tag- Cikis hiikimleri

(drag-along) along) = Yatirimcilar belli bir

= Yonetim kurulu ve = Azinlk ortaklar bir slire sonra sirketin
imtiyazl paylarin (cogu satisa ayni kosullarla cikis aramasini sart
zaman adi paylarin da) katilabilir

kosabilir
¢cogunlugu satisi o
ongwari tim ortaklar = Pazarlik edin: kim karar

ayni kosullarla satmak \lie”rr alsgarlll‘lyat,
orundadir urucularin korunmasi

= KlUcUk ortaklarin cikisl
engellemesini onler

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

gozlemcileri: oy
yok, toplantilara
katilir

borg, temettd,
kurul
bUyukligunun
degismesi

13 - Term sheet (yatirim on protokoli)

Kontrol kosullar:

Yonetim kurulu Oy haklar Koruyucu hiikiimler Beyan ve taahhiitler

» Tipik A Serisi = Imtiyazl paylar = Imtiyazli pay s Sirket ve
kurulu: 2 donusmus gibi sahiplerinin veto kurucular
kurucu, 1 adi paylarla hakki: daha Ust gercekleri teyit
yatirimci, (1 birlikte oy sinif yeni paylar, eder: sermaye
bagimsiz) — kullanir esas soOzlesme yapisl, fikri
sonra 2-1-2 degisikligi, mulkiyetin
Kurul §|rket|rlsat|.§|, sahipligi, dava

sinirin uzerinde olmamasi,

finansal tablolar



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Diger hiitkiimler

Gizlilik ve fikri mulkiyet

e Her calisan ve kurucu
fikri mulkiyeti sirkete
devreder ve gizlilik
sOzlesmesi imzalar

Muinhasirlik (no-shop)

e 30-60 gun baskalariyla
gorismeme

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen

Calisan opsiyon plani

e Havuzun bayukligu; hak
edis standartlari

On kosullar

= Kapanistan once durum
tespiti, hukuki gorusler,
onaylar, kilit ise alimlar,
fikri mulkiyet devirleri

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)

Ucret ve masraflar

s Yatirimcilarin avukat
masraflarini genellikle
sirket oder (tavanh)

Uygulanabilirlik

= Cogunlukla baglayici
degil; uygulanacak
hukuk ve yetkili
mahkeme

158



13 - TERM SHEET (YATIRIM ON PROTOKOLU)

Term sheet pazarligi

» Onemli olan kosullara odaklanin: degerleme, opsiyon havuzu, tasfiye
tercihi, yonetim kurulu, koruyucu hukumler. Her virgul icin savasmayin.

Piyasa standardini bilin — NVCA, BVCA ya da YC belgelerini kullanin ve diger
Kuruculara sorun.

Mumkulnse birden fazla term sheet alin; rekabet en iyi pazarlik aracidir.

Sik risk sermayesi islemi yapan bir avukatla calisin — para kazandirir.

Unutmayin: bu yatirimciyla 7-10 yil calisacaksiniz. Bugun kazanc gibi
gorunen kosullar iliskiye zarar verebilir.

13 - Term sheet (yatirim 6n protokoli)



Yonetim kurulu ve yonetisim

Risk sermayeli bir sirketin yonetim kurulu nasil calisir, Gyelerin hukuki
gorevleri nelerdir ve kurul nasil faydall hale getirilir?

Yapi Gorevler Uyum Denetim ve kontroller Etkili kurullar Degerlendirme

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 14 - Yonetim kurulu ve yonetisim
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14 - YONETIM KURULU VE YONETISIM

Risk sermayeli bir sirketin yonetim kurulu

= Genellikle kiicuktlr (3-7 tye): kurucular/CEO, yatirimci tGyeler, bagimsiz
uyeler.

« Kendine 0zgu yanlari: kendi fon c¢ikarlari olan yatirimcilarin atadigi tyeler;
hizla degisen strateji; sik finansman turlari.

« Gorevi: CEQ'yu atamak, desteklemek ve gerekirse degistirmek; stratejiyi,
butceleri, finansmanlari ve cikislari onaylamak; risk ve uyumu gozetmek.

» [Ik ddnemde 6-8 haftada bir, sonra ceyrekte bir toplanir. lyi kurullar
zamanlarinin cogunu raporlamaya degil stratejiye ayirir.

14 - Yonetim kurulu ve yonetisim



14 - YONETIM KURULU VE YONETISIM

Yonetim kurulu iiyelerinin hukuki gérevleri

Ozen yiikiimluliigu Sadakat is karari kurali Zor durumlar
s Bilgi sahibi yukimiulugu s Mahkemeler iyi s imtiyazli ve adi
olmak; belgeleri = Yalnizca kendi niyetle, bilgi paylarin cok
okumak; soru fonunun degil, sahibi olarak ve farklh sonucg
sormak: karar sirketin ve tim cikar catismasi aldigi satislar;
icin zaman ortaklarin olmadan alinmis deger kaybeden
ayirmak Gikarina hareket kararlari turlar; iceriden
etmek sorgulamaz finansmanlar
s Cikar
catismalarini
aciklamak;

catisma varsa oy
kullanmamak

Delaware hukukuna dayanir (ABD'deki risk sermayeli sirketlerin gogu orada kuruludur). Tirk Ticaret Kanunu (TTK 6102) da yonetim kurulu Uyelerine benzer 6zen ve sadakat ylikimlilikleri ylkler.

14 - Yonetim kurulu ve yonetisim



14 - YONETIM KURULU VE YONETISIM

Uyumlu bir yonetim kurulu nasil olusur?

Beklentileri erken Dort ana alan Davranis

uyumiu hale getirin = Strateji ve hedefler = SUrpriz yok: kotu
vizyon, kilometre : Ek'? ve CEO .
taslari, cikis performansi e Kurulnbelgelerl 48
beklentileri ve = Sermaye ve saat onceden
zaman cizelgesi finansman plani = Toplantilar arasinda

Uzerinde anlasin birebir gorusmeler

= Cikis secenekleri
= YOnetimsiz ayri
oturum (executive
session)

14 - Yonetim kurulu ve yonetisim



14 - YONETIM KURULU VE YONETISIM

Denetim komitesi ve i¢c kontroller

Denetim komitesi Erken ic kontroller lleri asama kontroller

» Finansal raporlamayi, e Belli bir tutarin o Yillik bagimsiz denetim,
denetcileri ve ic uzerindeki 6demelerde gelir muhasebesi (ASC
kontrolleri gozetir cift imza 606 / TFRS 15)

e Sirket buyuduginde ya = Aylik banka e Halka arz oncesi SOX'a
da halka arza mutabakatlari hazirlik; guvenlik ve veri

koruma uyumu (GDPR,
KVKK)

hazirlanirken gerekir = Harcama politikas,

gorevler ayriligi

e Ozenle tutulan ortaklik
tablosu (Carta, Pulley ya
da bir hukuk burosu)

14 - Yonetim kurulu ve yonetisim



14 - YONETIM KURULU VE YONETISIM

Kurulun yapisi ve roller

Yatirimci uyeler

« Oriintli tanima
ve ag getirir;
fon cikar
catismalari
yasayabilir

Bagimsiz uyeler

o Sektor

yoneticileri;
kurucularla
yatirimcilar
arasinda denge

Kurul gozlemcileri

Oy yok;
toplantilara
katilir; gizliligi
korur

14 - Yonetim kurulu ve yonetisim

Sirket avukati

= Tek tek Uyelere

degil sirkete
danismanlik
yapar,;
tutanaklari
tutar

Onaylarin
didzgun
belgelenmesini
saglar



14 - YONETIM KURULU VE YONETISIM

Etkili ve etkisiz kurullar

Etkisiz kurullar Etkili kurullar
= Toplantilar uzun durum raporlaridir » Kisa raporlama, uzun strateji
tartismasi

« Uyeler hazirliksiz ya da kendi
fonlariyla mesgqul

Net gundem ve kararlar

« Kurucular kotu haberleri saklar

Guven ve acik sozluluk

« Bagimsiz ses yok Toplantilar arasinda yardim: ise

= Zor CEO konusmalarindan kaginilir alim, musteriler, finansman

= DuUzenli 6z degerlendirme

14 - Yonetim kurulu ve yonetisim



14 - YONETIM KURULU VE YONETISIM

Her yonetim kurulu iiyesi asgari olarak...

Tum uyeler Bagimsiz uyeler Yatirnmci Uyeler Kurucu uyeler

= Toplantidan = Sirketin uzun » Fonu ile sirket = Durlstce
once belgeleri vadeli arasindaki raporlar; CEO
okur cikarlarini catismalari rolinu ortak

= Nakit temsil eder aciklar rolUnden ayirir
durumunu ve = Kurucularla = GOrevinin tim
pisti bilir yatirimcilar ortaklara karsi

« Bilgileri gizli arazlnlda - oldugunu
tutar arabuluculu unutmaz

yapar

14 - Yonetim kurulu ve yonetisim



14 - YONETIM KURULU VE YONETISIM

Degerlendirme ve isleyis

» Yilhik CEO degerlendirmesi: kurul yil basinda hedefler Uzerinde anlasir, yil
sonunda performansi, Ucreti ve gelisimi degerlendirir.

» Kurul 0z degerlendirmesi: her yil kisa, isimsiz bir anket — toplanti kalitesi,
beceri karmasi, yonetimle iliski.

= Akran degerlendirmesi: Uyeler, baskan ya da lider bagimsiz Uye
onculigunde birbirine geri bildirim verir.

» Isleyis: sabit takvim, standart kurul dosyasi (KPI'lar, nakit, ise alim, Grtin,
riskler), yazili tutanaklar, toplantilar arasi kararlar icin yazil onaylar.

NVCA'nin risk sermayeli sirketlerde yonetim kurulu Gyelerinin temel sorumluluklarina iliskin rehberinden uyarlanmistir.

14 - Yonetim kurulu ve yonetisim



Kurucu zihniyeti

Devam eden kuruculari duranlardan ayiran kisisel ozellikler — ve bunlarin
nasll gelistirilecegi.

Risk almak Kendiliginden harekete gecmek Disiplin Omiir boyu 6grenme Basarisizligi kabul etmek

Kiiresel girisimci itibar

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 15 - Kurucu zihniyeti 169



15 - KURUCU ZiHNIYETI

Risk almak

» Girisimciler riski sevmez — riski yonetir. Olciili, hesaplanmis riskler alir ve
bunlari adim adim azaltirlar.

= Her asama bir tur riski ortadan kaldirir: ekip riski, teknoloji riski, pazar riski,
finansman riski, olcekleme riski.

« Sorun: bunun ise yarayip yaramadigini bana soyleyecek en ucuz deney ne?

« Kisisel risk gercektir: birikim, kariyer, aile. Bundan etkilenen insanlarla acikca
konusun.

15 - Kurucu zihniyeti



15 - KURUCU ZiHNIYETI

Bireysel tutumlar
Kendiliginden Pozitif diislinen
harekete gegen = Problemleri
= |zin ya da cOzulecek

Kusursuz bilgi bulmacalar

beklemez olarak gorur
= lvme yaratir: = Gercgeklere

ilk musteriler, dayanan

ilk prototip, ilk iyimserlik

calisan

Disiplin
= Sikicl isi

yapar:
takipler,
hesaplar,
ayrintilar

Musteriye,
yatirrmciya ve
ekibe verdigi
sOzleri tutar

15 - Kurucu zihniyeti

Nesnellik

e Caninl acitsa

da verilere
bakar

= Egosunu

kararlarindan
aylrir



15 - KURUCU ZiHNIYETI

Ogrenmek ve satmak

Omiir boyu 6grenen Pazarlama becerisi Kendinize yatirim

« Okur, sorar, dener;  Her kurucu bir « Saglik, uyku,
musterilerden ve saticidir — iliskiler — uzun bir
rakiplerden ogrenir musteriye, oyun dayaniklilk

yatirimciya, aday ister

« Yapay zeka
calisana ve basina

caginda: araclari = Mentorlar ve

birkac ayda bir = Net bir hikaye kurucu akran
yeniden ogrenir anlatin; gruplari
konustugunuzdan

cok dinleyin

15 - Kurucu zihniyeti



15 - KURUCU ZiHNIYETI

Basarisizlig1 kabul edin — ve hizli 6grenin

Girisimlerin cogu basarisiz olur; pek ¢cok basarili kurucu daha once basarisiz oldu
(Rovio, Angry Birds'ten once 51 oyun yapti; Slack basarisiz bir oyun sirketi olarak
basladi).

Silikon Vadisi'nde basarisiz bir girisim cogu zaman deneyim olarak gorulur; pek
cok yerde hala bir damgadir — bu kultir degismeli.

Ucuz ve erken basarisiz olun: her seyi insa etmeden once varsayimlari test edin.

Basarisizliktan sonra: yatirimcilara ve calisanlara durust olun, diuzgunce kapatin,
dusunun, yeniden deneyin.

"Hep denedin. Hep yenildin. Olsun. Yine dene. Yine yenil. Daha iyi yenil." — Samuel Beckett

15 - Kurucu zihniyeti



15 - KURUCU ZiHNIiYETI

Kiiresel girisimci

ik giinden kiiresel Risk ve 6ddl
diistinii
usunun =« Daha biyiik

® Yazilim ve yapay pazarlar, daha
zeka sinir cok rekabet,
tanimaz; yerel daha cok
pazarlar kiguk karmasiklik
kalabilir

® Uluslararasi
musteriler, para
birimleri ve
mevzuat icin
tasarlayin

itibar ve iliskiler

e Para birimi
guvendir: s0z
verdiginizi yapin

s Diaspora
kurucular ve

yatirimcilarla
iliskiler kapi acar

15 - Kurucu zihniyeti

Kuresel bir zihniyet

nasil gelistirilir?

e Yurt disinda
yasayin ya da
calisin; dil
ogrenin

s Cesitli bir ekip
kurun

s Kulresel
etkinliklere
katilin; erkenden
yurt disina satin



15 - KURUCU ZiHNIYETI

Uygulamada kurucu zihniyeti

« Mark Zuckerberg Facebook'u 2004 'te Harvard'da baslatti, tek bir kampuse
odaklandi, sonra okul okul genisledi — once kuc¢uk bir pazara hakim ol.

= Erken satin alma tekliflerini reddetti (Yahoo 2006'da ~1 milyar $ teklif etti),
daha buyuk bir gelecege bahis yapti.

= Urlin odagini korudu: "hizli hareket et" — dlcek istikrar gerektirince de
slogani deqistirdi.

» Pek cok ders evrensel: kullanici takintisi, hiz, vizyonun kontrolunu korumak,
glclu yoneticiler almak (2008'de Sheryl Sandberg).

= Bazilari uyaricl: ne pahasina olursa olsun buyume, sonradan ¢cok daha
pahaliya mal olan gizlilik ve glven sorunlari yaratti.

The Social Network (2010) filmi hikayeyi dramatize etti; ayrintilar tartismall — gercek tarihi okuyun.

15 - Kurucu zihniyeti



15 - KURUCU ZiHNIYETI

Dayanikli kurucularin aliskanliklar:

» Haftalik oncelikleri yazin ve her cuma gozden gecirin.
» Her hafta en az bes musteriyle konusun.
= Nakdinizi ve pistinizi her an bilin.

« Kucuk bir kisisel kurul olusturun: bir mentor, bir kurucu akrani, sirket
disindan bir ko¢ ya da dost.

« Uykuyu, sporu ve aile zamanini koruyun — tukenmislik rakiplerden daha cok
girisimi yok eder.

« Kucuk kazanimlari ekiple birlikte kutlayin.

15 - Kurucu zihniyeti



Oniimiizdeki on yilin risk sermayesi
egilimleri
Sermaye ve yetenek nereye gidiyor: yapay zeka, derin teknoloji, eneriji,

yasam bilimleri, savunma — ve yeni bolgeler.

Her yerde yapay zeka Derin teknoloji ve cipler iklim ve eneriji Yasam bilimleri Savunma ve uzay

Yeni bolgeler Devletler

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 16 - Oniimiizdeki on yilin risk sermayesi egilimleri 177



16 - ONUMUZDEKIi ON YILIN RiSK SERMAYESIi EGiLIMLERI

Alt1 biiyiik doniistiim

1. Altyapi olarak yapay zeka

e Her yazilim Grlnu yapay
zeka yerlisi oluyor;
ajanlar bilgi isini
otomatiklestiriyor

4. Yasam bilimleri + yapay
zeka

e Yapay zeka ile ilac kesfi,
GLP-1 ve obezite, gen
duzenleme

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen

. Hesaplama ve enerji 3.

Veri merkezleri cip, o
elektrik ve sogutma
istiyor; enerji yeniden bir
teknoloji sektoru

. Savunma, glivenlik, uzay 6.
Savunma teknolojisi, o

siber guvenlik, uydular,
dronlar

16 - Oniimiizdeki on yilin risk sermayesi egilimleri

Derin teknoloji

Yari iletkenler, robotik,
kuantum, yeni
malzemeler

Cografya

Sermaye yetenegi
izliyor: Korfez, Hindistan,
Avrupa'nin yapay zeka
merkezleri

178



16 - ONUMUZDEKIi ON YILIN RiSK SERMAYESi EGiLIMLERI

Yapay zeka: modellerden ajanlara

= 2023-2024: sohbet asistanlari ve yardimci pilotlar. 2025-2026: arac
kullanan, kod yazip calistiran ve ¢cok adimli gorevleri tamamlayan ajanlar.

= Menlo Ventures'a gore kurumsal yapay zeka harcamasi 1,7 milyar $'dan
(2023) 37 milyar $'a (2025) cikti.

= Fiyatlama koltuktan kullanima ve sonuca kaylyor — "yazilim olarak hizmet".

= Izlenecek riskler: cikarim maliyetlerinden gelen marj baskisi, model
saglayicilarina bagimlilik, diizenleme (AB Yapay Zeka Yasasi 2026-2027
boyunca asamali yururlukte), veri haklaril.

» Girisimler icin firsatlar: dikey yapay zeka (hukuk, saglik, finans, sanayi),
yapay zeka guvenligi ve glveni, veri altyapisl, ucta calisan cihazlar.

Kaynak: Menlo Ventures, PitchBook-NVCA Venture Monitor 2025 4. ceyrek raporunda aktarildigi sekliyle.

16 - Oniimiizdeki on yilin risk sermayesi egilimleri



16 - ONUMUZDEKIi ON YILIN RiSK SERMAYESi EGiLIMLERI

Yariiletkenler ve hesaplama

Neden onemli? Girisimler nerede oynar? Politika

= Yapay zeka talebi = Ozel yapay zeka = ABD CHIPS Yasasl
cipleri dunyanin en hizlandiricilari ve (52 milyar $), AB Cip
stratejik sektoru cikarim cipleri Yasasl, Japonya,
yapti = Fotonik ve ag, Eor\?i,k:—élrr;dlstan

= Nvidia 2025'te 4 bellek, gelismis 3
trilyon $ degere paketleme = |hracat kontrolleri
ulasan ilk sirket oldu = Yapay zeka ile cip k|m|r1 neyvl. |

alabilecegini

tasarim araclari o
belirliyor

16 - Oniimiizdeki on yilin risk sermayesi egilimleri



16 - ONUMUZDEKIi ON YILIN RiSK SERMAYESIi EGiLIMLERI

Iklim ve eneriji teknolojileri

40,5 milyar  ~ldmilyar$ %44

$ enerji girisimlerine gitti — son ug¢ enerji yatirrminin flzyon ve fisyona
yilin en guclusu giden payi

2025'te kuresel iklim teknolojisi risk

ve buyume yatirimi, yillik +%8

s Itici glic degisti: yapay zeka veri merkezlerinin elektrik talebi artik sermayeyi iretime,
depolamaya, sebeke yazilimina ve nukleere cekiyor.

= Gunes ve bataryalar ucuzlamaya devam ediyor; darbogaz sebeke baglantilari, izinler ve
depolama.

Kaynak: Sightline Climate, 2025 Climate Tech Investment Trends (Ocak 2026). Diger kaynaklar 38-49 milyar $ veriyor.

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 16 - Oniimiizdeki on yilin risk sermayesi egilimleri
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16 - ONUMUZDEKIi ON YILIN RiSK SERMAYESi EGiLIMLERI

Enerji: 2010'dan bu yana ne degisti?

Temiz teknoloji 1.0 (2006-2011) Bugiin Dersler

s Gunes panellerine, s Gunes paneli fiyatlari s Donanim yalnizca risk
biyoyakitlara, elektrikli 2010'dan bu yana ~ %90, sermayesi degil, sabirl
araclara buyuk bahisler bataryalar ~%90 dustu sermaye ve proje

e Cok sayida basarisizlik e Yazilim ve veri: akilli finansmani ister
(Solyndra); yatirimcilar sebekeler, talep tarafi = Politika (ABD IRA, AB Yesil
para kaybedip cekildi katilmi, sanal santraller Mutabakat) talebi

e Depolama, 1si pompalari, §elf|.llen<;h.r|r — Ve
degisebilir

elektrikli arac sarji, sebeke
Olcekli bataryalar

e ileri niikleer ve fiizyon
milyarlarca dolar ¢cekiyor
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Yasam bilimleri
Firsat Zorluk Risk sermayesi modeli
e Yaslanan nufus, kronik s Yeni bir ila¢ gelistirmek 2 s Uzman fonlar ve sirket

hastaliklar, obezite (GLP-1
ilaclari ilag sektorinu
yeniden sekillendirdi)

Protein tasarimi, ila¢ kesfi
ve Kklinik calisma tasarimi
icin yapay zeka
(Isomorphic Labs 2025'te
600 milyon $ topladi)

milyar $'1 asar ve 10-15 vyil
surer

s Yuksek duzenleyici risk; o

gelire uzun yol

16 - Oniimiizdeki on yilin risk sermayesi egilimleri

kuran stidyolar (Flagship
- Moderna)

llac sirketleriyle ortakliklar
ve lisans anlasmalari
sulandirmayan sermaye
saglar

Medikal teknoloji ve dijital
saglik: daha kisa donguler,
farkl dizenleme (FDA/CE)
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Savunma, giivenlik ve uzay

Savunma teknolojisi Siber guivenlik Uzay

= Avrupa ve ABD = Yapay zeka hem = Yeniden kullanilabilir
yeniden silahlaniyor; saldirilar hem roketler firlatma
Anduril, Helsing, Shield savunmalari buyutuyor; maliyetini ¢carpici
Al gibi girisimler buyuk kimlik, bulut ve model bicimde dustrdu; uydu
turlar topluyor guvenligi interneti (Starlink,

= Dronlar, otonomi, Kuiper)
sensorler, elektronik = Yer gozlemi,
harp yorungede hizmetler

Turkiye'nin burada guclu yanlari var: savunma sanayii, dronlar, uydu programlari — ve bir muhendislik yetenek
tabani.
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Yeni bolgeler ve kiiresel egilimler

Yogunlasma Yukselen merkezler

s 2025'te ABD
yatirim tutarinin
~%64'Unu Korfez

e Hindistan
(Bengaluru),
Korfez (Riyad, Abu

Bolgesi (San Dabi, Doha),
Francisco) ve New Avrupa'nin yapay
York aldi zeka merkezleri

(Londra, Paris,
Mdunih)

s Gilneydogu Asya,
Latin Amerika,

Afrika — daha
kdcuk, buyuyor

ABD yogunlagsmasi i¢in kaynak: PitchBook-NVCA Venture Monitor, 2025 4. ¢ceyrek.

16 -

Sermaye akislari

s Korfez varlik
fonlari ve Asyali
yatirimcilar
kiresel yapay
zekayi finanse
ediyor

Onilimiizdeki on yilin risk sermayesi egilimleri

Uzaktan calisma

s Ekipler daginik;
kurucular her
yerden ise
alabiliyor, ama
sermaye hala
kimeleniyor
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Devletler ne yapabilir?

Sermaye Yetenek Kurallar Talep

s Ozelrisk s Girisim ve s Uygulanabilir s Girisimlerden

sermayesi fonlari yetenek vizeleri; hisse opsiyonu kamu alimi;
uzerinden yatirim yabanci vergilendirmesi duzenleyici
yapan fon fonlari mijher\disleri Hizli sirket deneme alanlari
.(Avr.upa'da EIF, kolay ise alma kurulusu ve (sandbox)
Israil'de Yozma, Guclu kapanisi; modern

1993) universiteler ve iflas hukuku

Meleklerle ortak arastirma fonlari Rekabet

yatirim; erken yasaklarini

asama sinirlamak; ticari

yatirimcilara

vergi tesviki

sirlari korumak

16 - Oniimiizdeki on yilin risk sermayesi egilimleri



Tiirkiye girisim ekosistemi

Guclu yanlar, rakamlar ve eksikler — ve Turkiye'de daha buyuk bir risk
sermayesi ekonomisi kurmak icin gerekenler.

Piyasa verileri Turcorn'lar Oyun sektoru Politika ve programlar Eksik olanlar

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen 17 - Turkiye girisim ekosistemi 187



17 - TURKIYE GiRiSIM EKOSISTEMI

Rakamlarla Tirkiye

[ J o
~590 milyon ~Llmilyar$ 8
$ 2024'te — 2025 mega anlasmalarin dederi 1 milyar $'1 asan Tirkiye
olmadigi daha dusuk bir yil oldu cikisli sirket (Dealroom)

2025'te Turk girisimlerine ~306
turda yapilan yatirim
(startups.watch)

e Yontemler farkli: KPMG 2025 icin (satin almalar dahil) 1,4 milyar $ toplam girisim islem hacmi
saylyor; 2024'te 2,6 milyar $'dl.

= Blyuk turlarin ve cikislarin en buyuk kaynagi hala oyun sektordu.

Kaynaklar: startups.watch, Serkan Unsal, Sabah, Ocak 2026; KPMG Tiirkiye Startup Yatirimlari 2025 (Mart 2026); Dealroom (2026).
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1 milyar dolar1 asan Tiirk sirketleri

SIRKET SEKTOR KILOMETRE TASI

Peak Games  Mobil oyun Zynga tarafindan 1,8 milyar $'a satin alindi (2020) —
Turkiye'nin ilk unicorn cikisl

Getir Hizli teslimat 2022'de ~12 milyar $ degerleme; 2023-2024'te adir yeniden
yapillanma ve ¢cogu pazardan cikis

Dream Mobil oyun Royal Match; CVC liderliginde ~5 milyar $ dederlemeli islem

Games (2024)

Trendyol E-ticaret Cogunluk hissesi Alibaba'da; decacorn degerlemesi

Insider Pazarlama yapay 2022'de unicorn

zekasl [ SaaS
Hepsiburada  E-ticaret Nasdaq halka arzi (2021); Kaspi.kz kontroli aldi (2024)

Digerleri Oyun, pazar yerleri Letgo, Loom Games ve yeni nesil oyun studyolari

Degerlemeler bildirildigi gibidir; zamanla degisir. Kaynaklar: sirket duyurulari, Dealroom, basin haberleri.
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Oyun sektorii neden basardi?

kurdu

17 - Turkiye girisim ekosistemi

Yetenek Model Sermaye Ders

= GUclU = Uygulama = Cikiglar parayi = Tek bir basaril
muhendisler, magazalariyla ve insani geri cikis koca bir
tasarimcilar, ilk glnden donusturdu: sektor
veri bilimciler klUresel pazar Zynga'nin satin yaratabilir —
Peak, Gram = Veriye dayall almalari (P.eak, tam. da. .
Games, canl Gram, R(?llIC) "Fairchild'in
Rollic'ten ¢ikan operasyon; mengIen ve ?O,FUK,Ia,r,'"
deneyimli hizli yineleme Yenl fonlarl. oruntusu
ekipler yeni finanse etti
studyolar



17 - TURKIYE GiRiSIM EKOSISTEMI

Programlar ve kurumlar

Kamu

» TUBITAK (BIGG 1512,
1501, 1507), KOSGEB,
kalkinma ajanslari

» Ar-Ge personeline
vergi tesvikli
teknoparklar

= TUrkiye Buyume Fonu
gibi kamu fon fonlari

Ozel sektor

= Risk sermayesi
fonlari; bankalarin,
telekom sirketlerinin
ve holdinglerin
kurumsal fonlari

= Melek aglarn (Hazine

lisansli),
hizlandiricilar,
universite kulucka
merkezleri

17 - Turkiye girisim ekosistemi

Piyasa altyapisi

» SPK duzenlemesine
tabi girisim sermayesi
yatirim fonlari (GSYF)
ve ortakliklari (GSYO)

» 2027'den beri paya
dayali kitle fonlamasi
platformliari
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Hala eksik olanlar

Sermaye

e Az sayida deneyimli

fon ortagi; kacuk
fonlar; lira ya da
dolar cinsinden
buylme asamasi
parasl az

Kurallar

e Calisan hisse

opsiyonlari zor ve
vergi acisindan
dezavantajli - pek
cok girisim yurt disl
holding kullantyor
(ingiltere, Delaware,
Hollanda)

Yavas sirket
kurulusu, pay devri
ve tasfiye

Sermaye var; risk sermayedari yok. Kutleyi beklemeyin — kutleyi yaratin.

Kultur

e Basarisizlik
korkusu; aile
yapilari; hisse
paylasmaya
isteksizlik

17 - Tarkiye girisim ekosistemi

Makro

e Enflasyon ve kur

oynakligi planlamayi
ve degerlemeyi
zorlastiriyor
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Kurucular ve politika yapicilar icin bir giindem

Kurucular: ilk gunden kuresel pazar icin insa edin; klicuk ve sermaye acisindan verimili
kalmak icin yapay zekayi kullanin; temiz hukuki yapilari erkenden kurun.

Melekler ve basarili kurucular: yeniden yatirim yapin, mentorluk edin, birikiminizi
paylasin — her cikis on yeni sirkete tohum olmali.

Buyuk sirketler: girisimlerden satin alin, gercek pilotlar yapin, ekipleri satin alin.

Universiteler: biirokrasiye degil kuruculara hizmet eden teknoloji transferi;
muUhendislik mufredatinda girisimcilik.

Devlet: uygulanabilir opsiyon vergilendirmesi, 6zel yoneticiler Uzerinden fon fonlari,
yetenek vizeleri, ongorulebilir kurallar.

Diaspora: yurt disindaki Turk muhendis ve kurucular, Silikon Vadisi sermayesine ve
musterilerine acilan bir kopru.

17 - Tarkiye girisim ekosistemi



Ek: sozliik ve kaynaklar

Risk sermayesi sozllugu, sik sorulan sorular, model sozlesmeler ve ileri
okumalar.

A-Z sozluk SSS Model sozlesmeler Veri kaynaklari Okuma listesi
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Risk sermayesi s6zluigii (1/4)

A-D

ARR — yillik tekrarlayan gelir

Ayrilma hiikiimleri (good/bad leaver) — ayrilan
kurucunun paylarinin hangi fiyattan geri
alinacagi

Birlikte satis zorunlulugu (drag-along) —
azinhgi onaylanmis bir satisa katilmaya zorlar

Bekleme siiresi (cliff) — hak edisin baslamadigi
ilk sure (genellikle 1 yil)

Donustlrllebilir bor¢c — sonraki turda paya
donusen borg¢

Durum tespiti (due diligence) — yatirrm oncesi
inceleme

D-G

s Deger kaybeden tur (down round) — bir
oncekinden dusuk fiyath tur

s Dilim (tranche) — bir kilometre tasina bagli
serbest birakilan yatirim parcasi

s Genel ortak (GP) — risk sermayesi fonunun
yoneticisi

s Geri alim teklifi (tender offer) — sirketin ya da
yatirimcinin ¢alisanlardan pay alma teklifi

e Halka arz (IPO) — paylarin ilk kez halka satisi

s Hak edis (vesting) — paylari zamanla
kazanmak

18 - Ek: s6zlik ve kaynaklar
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Risk sermayesi s6zliigii (2/4)

I-L

IRR — i¢ verim orani

ikincil satis — mevcut paylarin satisi (sirkete
yeni para girmez)

imtiyazh pay — adi payda olmayan haklara
sahip pay

Kuru barut (dry powder) — taahhut edilmis ama
yatiriimamis sermaye

Limited ortak (LP) — risk sermayesi fonunun
yatirimcisi

Melek yatirimci — erken asama sirketlere kendi
parasini yatiran birey

N-O

Nakit yakimi (burn rate) — aylik harcanan (brut)
ya da kaybedilen (net) nakit

On alim hakki (ROFR) — paylari disaridakilerden
once satin alma hakki

Opsiyon havuzu — calisan hisseleri icin ayrilan
paylar

Orantili katim (pro-rata) — payinizi korumak
icin yeni turlara katilma hakki

Ortaklik tablosu (cap table) — tum ortaklarin,
opsiyonlarin ve donusturulebilirlerin listesi

On tohum / tohum — ilk kurumsal yatirim turlar
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Risk sermayesi s6zliigii (3/4)

P-S

Pari passu — esit sirada

Pist (runway) — nakit bitene kadar kalan ay
sayisl

Ratchet — yatirimcilara ek pay veren
sulanma ya da performans duzeltmesi

SAFE — gelecekteki pay icin basit anlasma

Satis kisiti (lock-up) — halka arz sonrasi
iceridekilerin satamadigi sire (cogu zaman
180 guin)

Seri A, B, C — imtiyazl paylarin art arda
fiyatlanan turlari

S-T

SPAC — 0zel amacli satin alma sirketi

Sulanma korumasi (anti-dilution) — disuk
fiyatl turda yatirrmcinin donusum fiyatinin
duzeltilmesi

Tam sulandirilmis — opsiyonlar, varantlar ve
donusturulebilirler dahil tum paylar

Tasfiye tercihi — imtiyazli pay sahiplerinin
once odeme alma hakki

Tasinan faiz (carry) — GP'lerin fon karindan
payl, genellikle %20

Term sheet — yatirim kosullarinin ozeti

18 - Ek: s6zlik ve kaynaklar



18 - EK: SOZLUK VE KAYNAKLAR

Risk sermayesi sozlugii (4/4)

T-U V-Z

s TAM/SAM / SOM — toplam, hizmet verilebilir e Varant — belirli bir fiyattan pay alma hakki

ve ulagilabilir pazar s Venture debt — risk sermayeli sirketlere verilen

s TVPI/DPI — 6denen sermayeye toplam deger / kredi

dagitim s Yatirim oncesi / sonrasi deger — yeni

s Unicorn — dederi 1 milyar $'l asan 6zel sirket yatirimdan dnce / sonra sirket degeri

(decacorn: 10 milyar $+) e Yonetim licreti — GP'ye ddenen yillik icret

e Uriin-pazar uyumu — pazarin iiriin{i istedigine (~%2)

dair guclu kanit = Degerleme tavani — SAFE ya da

donusturidlebilir borcun donltsecegdi en yuksek
degerleme

s Zombi — hayatta kalan ama buyuyemeyen ve
yatirim alamayan sirket
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Sik sorulan sorular

Ne zaman yatirim toplamaliyim?

e Sermaye kanitlanmis bir plani
acikca hizlandiracaksa — bir is
olup olmadigini anlamak icin
degil

Kimse yatirnm yapmazsa?

@ Bunu veri olarak gorun: cekisi
artirin, plani degistirin ya da
gelirle buyuyun

Girisimcilik ve inovasyon - Mustafa Ergen

Ne kadar toplamaliyim?

e 18-24 ay ve bir sonraki
kilometre taslari icin yetecek
kadar; tur basina %15-25
sulanma bekleyin

Yatirimciyla gizlilik s6zlesmesi

imzalamali miyim?

e Yatirimcilar sunum icin nadiren
NDA imzalar; hikayeyi
paylasin, gizli formdld durum
tespitine saklayin

18 - Ek: s6zluk ve kaynaklar

Yatirimcilari nasil bulurum?

e Destekledikleri kuruculardan
sicak tanistirmalar;
asamanizda ve sektorunuzde
yatirim yapanlari hedefleyin

Yurt disinda sirket kurmam gerekir

mi?

e Pek cok Turk girisimi kuresel
yatirnmcilar icin ABD/ingiltere
holdingi kullaniyor; vergi ve
hukuk danigsmanligini erken
alin

199
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Model s6zlesmeler (giincel siiriimler)

BELGE YAYIMLAYAN

NEREDE?

Term sheet, esas sozlesme, pay satin alma, NVCA — Ekim 2025'te

yatirimci haklari, oy, 6n alim ve birlikte guncellendi (oy

satis, tazminat, yonetim haklari mektubu sOzlesmesi Haziran
2026)

Post-money SAFE (degerleme tavani / Y Combinator

indirim / MFN) ve orantili katim ek

mektubu

ingiltere/Avrupa risk sermayesi turlari icin BVCA

model belgeler

Tohum belgeleri (acik kaynak) Series Seed

Bunlar, bu notlarin 6nceki baskilarina eklenen 2011 tarihli 6rnek sézlesmelerin yerini aliyor. Belgeleri her zaman yetkin bir avukatla uyarlayin.

18 - Ek: s6zluk ve kaynaklar

nvca.org/model-legal-
documents

ycombinator.com/documents

bvca.co.uk

seriesseed.com


https://nvca.org/model-legal-documents/
https://nvca.org/model-legal-documents/
https://www.ycombinator.com/documents
https://www.bvca.co.uk/
https://www.seriesseed.com/
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Bu notlarda kullanilan veri kaynaklari

KONU KAYNAK

ABD risk sermayesi yatirimlari, ¢ikiglar, fon PitchBook-NVCA Venture Monitor (ceyreklik) —

toplama nvca.org

Klresel yatirimlar Crunchbase News, CB Insights State of Venture,
Dealroom

iklim teknolojisi Sightline Climate (eski adiyla CTVC)

Baglanti ITU Facts and Figures; Ericsson Mobility Report

Gocmen kurucular National Foundation for American Policy (NFAP)

Ekonomik etkKi Gornall & Strebulaev, Stanford GSB

Turkiye startups.watch, KPMG Turkiye, Dealroom
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https://nvca.org/
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ileri okumalar

Klasikler Sirket kurmak Risk sermayesi
s AnnalLee Saxenian — e Eric Ries— The Lean e Brad Feld & Jason
Regional Advantage Startup (Yalin Girisim) Mendelson — Venture
s Clayton Christensen — s Ben Horowitz — The Hard .
The Innovator's Dilemma Thing About Hard Things s Sebastian Mallaby — The
(.T!Jrkgesu Inovatorin e Peter Thiel — Zero to One Power Law
Ikitermi) (Sifirdan Bire) e Scott Kupor — Secrets of
s Peter Drucker — Sand Hill Road

s Mustafa Ergen — Girisimci

Innovation and Kapital (2022 baskisi)

Entrepreneurship
(Yenilikcilik ve Girisimcilik)

s Geoffrey Moore —
Crossing the Chasm
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Kritik kiitleyi beklemeyin. Yaratin.

Prof. Dr. Mustafa Ergen - mustafaergen.com - x.com/mustafaergen_
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