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TEVE JOBS, MARK ZUCKERBERG, SERGEY BRIN: Bu girisimcileri basarilariyla aniyoruz
ve cogu zaman sirketlerini ilk kurduklarinda onlari destekleyerek basarilarinda
payi olan girisim sermayedarlarini goklere ¢ikariyoruz. Kleiner Perkins ve
Sequioa gibi iinlii girisim sermayesi (VC) sirketleri en basarili geng sirketleri bulma ve
finanse etme yetenekleri etrafinda birer marka haline geldiler. Forbes Midas listesinde
zirvedeki girisim sermayedarlarini belirleyerek onlarda efsanevi derecede bilyiileyici
bir yatirim dokunusu oldugunu tescillemis oluyor. Girisim sermayesinin hikayesi biiyiik
yatirimlarin ve asiri kazancin zorlayici 6ykiisii gibi gortiniiyor.
Gercek ise bambagka. Apple, Facebook ve Google hakkindaki hikayelerin
perde arkasinda, girisim sermayesi destekli yeni sirketler arasinda batanlarin,
basarili olanlardan ¢ok daha fazla oldugunu gésteren rakamlar var. Ayrica girisim
sermayelerinin kendileri de geri doniis yaratmakta heniiz iyi degil. 10 yildan uzun
zamandir hisse senedi piyasalari pek cogunu geride birakiyor ve 1999’dan bu yana da
girisim sermayesi fonlari basa bas noktasini zar zor yakaliyor.
Girisimciler olmadan girisim sermayeleri de olmazdi ama yine de s6z konusu girisim

sermayesi sirketleriyle goriismek olunca, girisimciler kendilerini ikinci planda hissediyor.

Yeni bir sirket kuran ya da kurmayi diislinen birisi igin girisim sermayelerini cevreleyen
sehir efsaneleri etkili olabilir. Sirket kurucularinin sektdrle ve sunduklariyla ilgili daha
gercekgi bir algiya sahip olmalarina yardimci olabilmek amaciyla bu makalede ¢ok
yaygin efsanelerin bazilarina meydan okuyacagim.

EFSANE 1
Yeni Sirketlerin Birincil Kaynagi vC’dir
Yeni kurulan sirketler arasinda VC finansmani kural
degil, istisnadir. Tarihsel olarak ABD sirketlerinin sa-
dece kiiciik bir yiizdesi (yiizde 1’den az1) VC sirketle-
rinden sermaye ald1. Ustelik sektdr daralmaya devam
ediyor: ABD Ulusal Girisim Sermayeleri Birligi (NVCA)
verilerine gore; aktif VC sirketlerinin sayis1 1990’larda
zirve yaptiktan sonra 2001-2011 arasinda 744’ten
526’ya diistii. 2001 yilinda topladiklar sermaye mik-
tar139 milyar dolar iken 2011°de 19 milyar dolara diistii.
Ama daha az VC daha az yeni sirket sermayesi
anlamina gelmiyor. VC olmayan finans kaynaklari
hizla artiyor ve girigsimcilere gecmiste oldugundan
cok daha fazla secenek sunuyor. Melek yatinmcilarin
yani VC’lerden ¢ok daha erken bir asamada kiiciik ser-
mayeler yatiran varlikli bireylerin fon sagladig sirket
sayisi, VC’lerin fonladigindan 16 kat fazla ve paylar
da artmaya devam ediyor. 2011°’de melekler yaklasik
65 bin sirkete 22 milyar dolar yatirdi, buna karsilik

VC’ler 3 bin 700 sirkete 28 milyar dolar yatirdi. Yeni
kurulan sirketleri melek yatinnmcilarla iligkilendiren
online bir platform olan AngelList, melek finansmani-
nin muazzam biiyiimesinin en iyi 6rneklerinden biri.
Kuruldugu 2010 yilindan bu yana 2 bini agkin sirket
bu platformu kullanarak sermaye artirdi ve bugiin
yeni kurulan sirketler buradan ayda 10 milyon dolar
topluyor. (Aciklama: Kauffman Vakfi AngelList’te bir
yatinmecidir.)

Yeni sirket yatirimlarinin yeni kaynaklarindan biri
de girisimcilerin, finanse edilen sirketin iiriinleri gibi
sermaye harici kargiliklar vererek, cok sayida insandan
kiicilik sermayeler topladig kitle finansmamnidir. Kick-
starter 2012 yilinda kendi platformunda 18 bin proje
icin 320 milyon dolar toplandigim belirtiyor. Bu rakam
2017°de toplananin ti¢ kati. Gectigimiz y1l ABD’de JOBS
(s Girigimlerimizi Hizh Baglatin) Yasasr’nin gecmesi
kitle finansorlerinin 6zsermaye karsilig yatirim yap-
masina ve katilan yatirimci havuzunun genisleme-
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sine olanak saglayarak daha hizli biiylimesinin de
ontiinii acacaktir.

EFSANE 2

VC’ler Sirketinize

Yatirim Yaparak Biiyiik Risk Alur

VC’ler cogunlukla cesur fikirleri destekleyen risk
alicilar olarak resmedilir. Evet, yatirimcilarinin ser-
mayesiyle cok risk aliyorlar ama bu riskin pek azini
kendi sermayeleriyle aliyorlar. VC fonlarinda ortagin

parasi genellikle toplamin sadece yiizde 1’ini olustu-
rur. Sektoriin gelir modeli, uzun yatirim déngiisii ve

gorliniir performans verisi olmamasi VC’lerin kendi
performanslarindan pek ¢ok baska profesyonel ya-
tirimciya kiyasla daha az sorumlu olmalarina neden

oluyor. Eger bir VC sirketinize yatirim yapiyorsa ba-
sarih olmaniz icin size destek olacaktir. Ama sonunda

basarisiz olsaniz bile o, finansal olarak iyi para kazan-
mis olacak.

Neden? Ciinkii standart VC fonlari, fonun 6mrii
siiresince (genelde 10 yil) taahhiit edilen sermaye
tizerinden yillik yiizde 2 {icretin yani sira, satin
alinma ya da halka acilma sonrasi basariyla ¢ikis yap-
tiginda elde edilen karin bir yiizdesini alir. Dolayisiyla
1 milyar dolar sermaye artiran ve sabit ytlizde 2 iicret
alan bir VC, maliyet ve bedelleri karsilamak icin yilda
20 milyon dolar alacaktir. VC sirketleri her ii¢ ya da
dort yilda bir yeni kaynak yaratir. Diyelim ki ilk fonda
ti¢ y1l kaldiktan sonra sirket ikinci kez 1 milyar dolar
fon yaratt1. Bu da 20 milyon dolarlik ilave {icret yara-
tacaktir, yani bu toplamda yillik 40 milyon dolar de-
mek. Bu kiimiilatif ve garantili yonetim ticretleri VC
sirketlerini zayif getirilerden koruyor ciinkii yatirdik-
lar sermayenin karsilig1 biiyiik oranda bu ticretlerden
aliniyor. Pek ¢cok ortak, fonun yatirim performansin-
dan bagimsiz olarak karsiligini yedi haneli rakamlarla
aliyor. Cogu girisimcinin boyle bir garantisi yok.

Diger yatirim profesyonelleri cogu zaman ¢ok
daha ytiksek performans baskisiyla karsi karsiya ka-
liyor. Fon performansi giinliik olarak rapor edilen, ya-
tinmcilarinin parayi istedikleri an geri cekebildigi ve
¢ogu zaman diisiik performans nedeniyle degistirilen
kargilikl fon yoneticilerini ele alalim. VC performansi
nihai olarak fonun 10 yillik 6mriiniin sonunda de-
gerlendirilir, dolayisiyla girisim sermayedarlar diger
yatinm ortamlarinda yaygin olan sorumluluk seviye-
sinden muaf olur. Kendi sermayelerini kullanan kitle
finansorleri ya da melek yatinmecilara kiyasla ¢ok
daha diisiik kisisel risk alirlar. Ayrica tiim yatinmcilar,
tiim servetlerini ve gelir kapasitelerini yeni sirketle-
rine aktaran pek ¢ok girisimciden daha az risk alir.

EFSANE 3

VC’ler Daha Fazla Danigsmanlik ve
Mentorluk Hizmeti Verir

Girisimciler arasinda yaygin bir inanis da VC’nin sir-
kete paradan fazlasimi kazandirdigi yoniindedir: De-
neyim, operasyonel ve sektorel uzmanlik, konuyla
ilgili insanlardan olusan genis bir ag, yeni kurulan
sirketlere 6zel bir dizi hizmet ve basarili yatirnmlarla
dolu bir gecmis sunar.

Bazen bu tiir parasal olmayan kaynaklar gercek-
ten degerli olabilir. Ama VC’ler portfoy sirketlerine
danmigmanlik ve destek vermeye harcadiklari zaman
bakimindan cesitlilik gosterir, tipki sirketler ve bi-
reyler gibi... CEO’larina mentorluk yapanlar arasinda
bile damismanligin niteligi ve kabiliyeti biiyiik farkli-
Iik gosterebilir. Sektoriin bu mentorluk vaadiyle ilgili
somut veriler bulunmuyor. Ama eger VC’yle des-
teklenmis 100 sirketin CEO’suna VC’lerin ne kadar
yardimc1 oldugunu sorarsaniz kimi muazzam oldu-
gunu, kimi faal olduklarini ama biiyiik bir yardimlar
dokunmadigini, kimi ise ¢cek yazmaktan bagka bir
ise yaramadiklarinm sdyleyecektir. Bu, son grubun
kotii oldugu anlamina gelmez tabii: Bazi CEQ’lar
danismanlig1 gecip sadece nakit almayi tercih ede-
bilir. Ama VC’nin katma degerli yardimi olduguna
yiirekten inanan kurucular icin biraz hayalkiriklig
yaratabilir.

Bir VC’nin ya da ortagin sermayenin 6tesinde kay-
naklar getirip getirmedigini anlamanin en iyi yolu
kendi teknik degerlendirmenizi yapmaktir. Tipki
onemli bir pozisyona eleman aldiginizda yaptiginiz
referans kontrolii gibi... Firmanin portfdyiindeki sir-
ketlerinin CEO’laryla konusun ve onlara ortagin eri-
silebilir olup olmadigini, yonetim kurulu tartismala-
rina ne kattigini ve sirketin sorunlanylailgili goriisleri
soruldugunda yardimi dokunup dokunmadigini so-
run. Firmanin 6nerdigi halkla iliskiler, IK ve benzeri
kaynaklar ve bunlarn faydali olup olmadigini sorun.

Bazi sorulari ise VC sirketine dogrudan sormaniz
gerekir: Yonetim kurulunuza kimi koymak istiyor?
Bu kisinin sizin sektoriiniizde tecriibesi ya da bagka
portfoy sirketi var mi? Ka¢ yonetim kurulunda gérev
aliyor? Bu tiir sorularn herkesin sordugunu diisiine-
bilirsiniz ama ne kadar az sayida kurucunun bir VC
firmasiyla uzun vadeli bir iligkiye yonelik imzalar1 at-
madan once gercekten gerekli arastirmay1 yaptigini
duysaniz ¢cok sasirirsimz. Eger bir sirketi cekici yapan
unsurlardan biri de uzmanlik, mentorluk ve hizmet
sunmasl ise girisimcinin, hem sirketin hem de orta-
gin gecmiste bu hizmetleri sundugundan emin ol-
masi gerekir.
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niistii Getiri Yaratir

Vakfi'ndaki meslektaglarimla birlikte gec-
t1 yil VC sektorii ve geri doniigleriyle ilgili cok
ilgili géren bir rapor yayimladik: “We Have Met the
Enemy... and He Is Us.” Sektoriin genel performansi-
nin zayif oldugunu tespit ettik. VC fonlar1 1990’larin
sonundan bu yana piyasadan daha iyi performans
gostermediler ve 1997°den bu yana da girisim serma-
yeleri yatirdiklarindan daha az nakit geri doniisii aldi.
En iyi performansi gosteren az sayida firmadan olu-
san kiiciik bir grup yatirdiklar1 sermayenin iki katina
varacak kadar biiyiik “girisim geri doniis oran1” ya-
ratabiliyor. Hangi firmalarin bu grupta oldugunu net
olarak bilmiyoruz ciinkii genel olarak performans ve-
rilerine erigmek miimkiin degil ve bu veriler diizenli
olarak rapor edilmiyor. Bununla birlikte ortalama fon
basa bas gelir ya da zarar eder.

Kauffman Vakf’nin 20 y1l icinde 100 VC sirketine
yatirim yapma deneyimini inceledik. Kamusal degil
0zel bir sermayeye yatirim yapmamizdan kaynakla-
nan likidite azligini telafi edecek sekilde, yillik yiizde
3ila ylizde 5 arasi getiri saglayarak piyasa ortalama-
sin1 geride birakan sadece 20 fonumuz oldugunu
tespit ettik. Daha da koétiisii, 100 fondan 62’si kii¢iik
kapasiteli bir kamu endeksinden elde edilebilecek
getiriyi bile yakalayamad.

Risk sermayesi yatinmlar genellikle yiiksek riskli
ve yiiksek getirili zannedilir. Raporumuzun verile-
rine gore, risk sermayesi yatirimcilarn yiiksek bedel-
ler, likidite azlig1 ve risklerle ugrasmalarina ragmen
yliksek getirilerin nimetlerinden nadiren faydalanir-
lar. Risk sermayelerinin girisimlerini fonlamay: red-
detmesi nedeniyle sikintiya giren girisimcilerin risk
sermayelerinin sihirli degnegi olmadigini anlamasi
icin performans verilerine bakmasi yeterli.

EFSANE 5

VC’lerde Biiyiik iyidir

ABD’de VC; Intel, Microsoft ve Apple gibi sirketlere

yatirim yapildigi ilk yillarda kii¢iik 6lgekli bir sektor
olarak ortaya cikti. NVCA’e gore 1990’da yaklasik 30

milyar dolar yoneten 100 VC sirketi aktif olarak yati-
rim yapiyordu. Bu dénemde VC’ler piyasa ortalama-
sinin {izerinde giiclii getiriler yaratiyordu ve tiim 6l-
ceklerde performanslari gayet iyiydi. Sonra ne oldu?
Internet balonunun patladig1 2000 yihinda aktif firma

sayisi bine yiikseldi ve yonettikleri varlik miktar1 220

milyar dolar buldu. VC iyi 6lceklenmemisti. Pek cok
varlik sinifinda oldugu gibi iceri para aktiginda geti-
riler diistii ve VC hala toparlanamadi. internet patla-

Yeni kurulan sirketler arasinda
girisim sermayesi finansmani

kural degil, istisnadir.

masindan bu yana firma sayisi ve yatirilan sermaye
miktan diistii. Ancak yine de hala 1990’larin bagi ve
ortalarina kiyasla daha yiiksek.

Sektor icin gecerli olan bireysel fonlar icin de ge-
cerli: Daha biiylik demek daha iyi demek degildir.
Sirket kurucular biiyiik bir VC sirketiyle anlasmanin
bir ayricalik oldugunu saniyor, tipki MBA &grencile-
rinin taninmis, bilyiik bir isverenden is teklifi alma-
lan gibi... Ama sektor ve akademik caligmalar fon
miktar1 250 milyon dolarin {izerine ¢iktik¢a fonun
performansinin da diistiigiini gosteriyor. Biz de
Kauffman’in portfoyiindeki 400 milyon dolardan
biiyiik VC fonlarinin cazip getirileri olmadigini tespit
ettik: 30 fondan sadece dordii kiiciik 6lgekli halka
acik bir endeks fonunu gecebildi.

EFSANE 6

VC’ler Yenilikgidir

VC’lerin kendilerini inovasyonu destekleyen, finanse
eden ve hatta tesvik eden olarak konumlamalari iro-
niktir. Ozellikle de sektériin kendisi son 20 yilda ino-
vasyondan yoksunken. VC’ler zaman icinde, daha
cok fon, daha ¢ok para, daha biiyiik finansman, dii-
sen getiriler gibi pek cok degisim yasadi ama fonla-
rin yapilanmasi, sermayenin toplanigi ve ortaklara
yapilan 6deme bicimleri 20 y1l 6nce nasilsa hala dyle.
Yeni kurulan sirketlerin finansmaninda kitle finans-
mani ve AngelList ya da SecondMarket platformlari
gibi inovasyonlarin hepsi risk sermayesi sektoriiniin
disindan geliyor.

VC’LERIN OYKUsU degisiyor. Girisimcilerin sirketle-
rini finanse etmek icin daha ¢ok secenegi var ve bu
da uzun siire VC’lerin lehine olan gii¢ dengelerini
degistiriyor. Girisimciler VC’lerle miizakerelerde
arka koltuktan siiriicii koltuguna gecerlerse farkl
bir tabloyla karsilasacak. Yeni yiikselmekte olan “VC
2.0” firmalarn yeniden kiiciik fonlar toplamaya ve bii-
ylik iicretler yerine biiyiik geri doniigler yaratmaya
odaklaniyor. Ayrica sektOriin uzun siireli diisiik per-
formansi sonunda kurumsal yatirimcilarin bir VC’ye
yatinnm yapmadan 6nce iki kere diisiinmelerine yol
aciyor. Sonug olarak VC’ler sermayenin yeni ve yikici
sirketlere akmasinda 6nemli ama daha kiiciik bir rol
almaya devam edecek.®





