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OZETLE

GIZEM

Risk sermayedarlart yliksek
biyiime hizt gsteren
girisimler i¢cin hayati bir
yatirtm kaynagdir. Buna
ragmentam olarak ne
yaptiklart ve nas deger
olusturduklarina iliskin gok
az bilgi mevcut. Cevabt
bulmak i¢in yazarlar

dnde gelen risk sermayesi
sirketleriyle simdiye
kadarki en kapsamli anketi
gerceklestirdiler.

BULGULAR

Risk sermayedarlart
sonunda uzlasmaya
vardtklart her bir yatirim
icin 100 ayri firsati gbz
ontinde bulundururken

bu firsatlart tespit etmede
en ¢ok kendi aglarina
gliveniyor. Bir sirkete

para koyduktan sonra
aktif olarak dantsmanlik
vermeye basliyorlar. Ancak
genelde girisimin stratejisi
yada is modelinden ¢ok
onu kuran ekibin gtictiniin
daha énemliolduguna
inantyorlar.

DERSLER

Risk sermayesi aglarinin
bir pargastolamamis
girisimciler bazt zorluklarla
karstlasabilir. Ama risk
sermayedarlartnin nastl
calistiklarint anlayabilirse,
6zgecmisi fark etmeksizin
her girisimcinin basartlt
sunumyapma ve fon
alabilme ihtimalivar.

risk sermayesi hizl bliyiiyen girisimler icin hayati finansman kaynagi oldu. Amazon, Apple,
Facebook, Gilead Sciences, Google, Intel, Microsoft, Whole Foods ve daha sayisiz pek cok yeni-
likci sirket erken agama basarilarim kismen risk sermayedarlarinin sundugu sermaye ve kocluga
borclu. Risk sermayesi ekonomik deger olusturmada temel bir faktor haline geldi. Diisiiniin ki
2015’te risk sermayesi destegi almig halka acik sirketler toplam piyasa degerinin yiizde 20’sini ve
Amerika’daki halka acik sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin yiizde 44’tinii olusturdu.

Buna ragmen risk sermayedarlarinin tam olarak ne yaptiklar ve nasil deger olusturduklarina
iliskin cok az bilgi mevcut. Pek cogumuzun kafasinda risk sermayesinin iyi fikirleri ama hig¢
parasi olmayan girisimciler ile cok parasi olup hic fikri olmayan yatirnnmcilar bir araya getirerek
piyasada 6nemli bir ihtiyaca cevap verdiklerine dair yaygin bir diisiince var. Fonlanan sirketler
haber basliklarina konu olup bazi sektorleri bagtan asagi degistirirken risk sermayedarlarinin
kendileri genelde bilinmeyen sekilde geri planda kalmayi tercih ediyor.

Bu sir perdesini aralamak icin 6nde gelen risk sermayesi sirketlerinin biiyiik cogunluguyla
bir anket diizenledik. Ozellikle de anlagmalarini nasil bulduklarini, yatinmlarini nasil segip
yapilandirdiklarni, portfdylerindeki sirketleri yatirim sonrasi nasil yonettiklerini, kendilerini
nasil organize ettiklerini ve sinirli sorumlu ortaklaryla (yatirdiklan sermayeyi saglayanlarla)
iliskilerini nasil idare ettiklerini sorduk. Neredeyse 900 risk sermayedarindan cevap aldik ve
takiben birkac diizine roportaj gerceklestirdik. Boylece simdiye kadar yapilmis en kapsamli risk
sermayesi anketine imza atmug olduk. (“Aragtirma Hakkinda” kutusuna goz atimiz.)

AN - dS-139va



Anlasmalarin yiizde 30°undan fazlasi risk sermayedarlarinin eski is
arkadaslart ya da is ortamindan tanidiklar Gizerinden geliyor.

GiRiSiMCIiLiK

Bulgularimiz sadece yatirim almay1 umut eden giri-
simciler icin faydali olmakla kalmayip ayrica yeni nesil
girisimci ve yatirimcilar hazirlayacak egitmenlere, risk
sermayedarlarinin is yapis siireclerini 6rnek almak isteyen
hali hazirdaki sirket yoneticilerine, girisim ekosistemleri
kurmaya ¢alisan karar alicilara ve okullarinda gelistirilmis
yeniliklerden gelir saglamak isteyen iiniversite gorevlilerine
yol gosterecek bilgiler sunuyor.

Firsat Avi

Bir risk sermayedarinin ilk isi fonlama arayisindaki girisimlere
ulasmaktir. Sektorde buna “yatirim yapilabilir proje olustu-
rulmasi1” da denir. Breyer Capital’in kurucusu ve Facebook’un
ilk risk sermayesi yatirimcisi Jim Breyer’a gore giiclii bir getiri
icin yiiksek nitelikli projelerin akis halinde olmasi sart. Peki
Breyer’in buldugu projelerin kaynagi nedir? “Genelde en
iyiislerin gliivendigim yatirimcilar, girisimciler ve 6gretim
ityelerinden olusan ¢evremden ¢iktigimi gozlemledim” diyor
Breyer. “Ig arkadaglanm ve ortaklarim karsima ¢ikan firsatlarn
hizlica inceleyip aralarindan ciddiye almam gerekenlere 6nce-
lik vermem konusunda yardimci oluyor. ilk etapta nicelik
olusturmak sonrasinda ise nitelik adina segenekleri daraltmak
icin uzmanlardan yardim almak ¢ok ige yariyor.”

Breyer’in yaklasimi sik¢a karsimiza cikiyor. Anket sonug-
larina gore, anlagmalarin yiizde 30’undan fazlasi risk serma-
yedarlarinin eski is arkadaslar ya da is ortamindan tanidiklari
tizerinden geliyor. Bu konuda bagkalarina da rol diisiiyor:
Anlasmalarn yiizde 20’si diger yatinmcilarin yonlendir-
melerinden, yiizde 8’ ise portfoydeki mevcut sirketlerin
tavsiyelerinden geliyor. Sirket yonetiminin soguk temas
e-posta sunumlarindan yalnizca yiizde 10’luk sonug alinirken
risk sermayedarlarinin girisimcilerle sicak temasta bulun-
masi anlagmalarin yiizde 30’unu olugturuyor. FirstMark’tan
Rick Heitzmann’in da dedigi gibi “Bize gore en iyi firsatlar
her zaman ofisimizin kapisindan iceri girivermiyor. Mega
trendleri arastirip buluyoruz ve diinyanin gidis yoniiyle ayni
vizyonu paylasan girisimcilere proaktif sekilde ulasiyoruz.”

Bu sonuglarin bize gosterdigi, dogru sosyal ve profesyo-
nel cevrelerin bir parcasi olamamus girisimcilerin yatirnm
bulmada zorlanacagi. Hi¢ ortak bagi olmadan bir risk serma-
yedarinin kapisini ¢alan girisimcilerin sonuca ulagabildigi sik
goriilmiiyor. GOriistiiglimiiz birkac risk sermayesi yoneticisi

bu durumun kétii taraflar da olabilecegini kabul ediyor:

Belli bagh aglarin bir parcasi olma gerekliligi beyaz ve erkek
olmayan girigsimciler icin dezavantaj yaratiyor olabilir. Yine de
pek cok risk sermayesi bu durumun iyiye gitmekte oldugunu
diigiiniiyor. Ornegin Trulia erken yatinmcilarindan ve Acrew
Capital’in kurucu ortaklarindan Theresia Gouw’un séyledi-
gine gore, “Bu aglann icinde yer alabilmede diisiik temsiliyetli
azinliklarin ve kadinlarin 6niine ge¢misten bu yana biiyiik
zorluklar ¢ikmis olsa da endiistri bu gruplarin temsil ettigi
firsat ve yeteneklerin kagirilmis oldugunu kabul etmeye bas-
ladi. Sirketler ortakliklarini cesitlendirmeye oncelik veriyor ve
bunun sonucunda da bu aglara erisim giderek kolaylasiyor.”

Huniyi Daraltma

Bir risk sermayedarina erisim saglayan girisimciler icin bile,
finansman saglama ihtimali son derece diisiik. Anketimiz, bir
risk sermayesi sirketinin sonunda kapattig1 her anlagsma icin
sirketin ortalama olarak 101 firsat1 degerlendirdigini buldu.
Bu firsatlardan 28’1 yonetimle bir toplanti elde edecek; 10’u
bir ortak toplantisinda gézden gecirilecek, 4.8’ icin detayh bir
inceleme yapilacak, 1.7’sinde girisimle birlikte bir 6n protokol
miizakeresine gecilecek ve sadece bir tanesi gercekten fonlama
alacak. Tipik bir anlagmanin kapanmasi 83 giin siiriiyor.
Sirketler bu siire zarfinda ortalama 10 referansi arayarak detayh
durum analizi i¢in ortalama 118 saat harcadiklarim bildiriyor.

Risk sermayedarlar kabul ettiklerinden ¢ok daha fazla
sayida anlagmay1 reddediyor olsalar da begendikleri bir sirketi
tespit ettiklerinde cok agresif olabiliyorlar. Sun Microsys-
tems’in kurucularindan olan, ayni zamanda Khosla Ventu-
res’in kurucusu Vinod Khosla, risk sermayeleri bir start-up
icin heyecanlandiklarinda ve 6zellikle de bu girisim bagka risk
sermayedarlarindan teklif almigsa, gili¢ dinamiginin hizla ter-
sine dénebilecegini séyliiyor. “ilham veren kisiler tarafindan
kurulmus iyi girisimlerde onlan fonlamak i¢cin yogun rekabet
yasanir” diye acikliyor. “Risk sermayedarlar icin, neyi yapip
yapmayacaginiz, nasil gercek girisim yardimi sagladiginiz ve
cesur vizyonlara nasil yaklastiginiz hakkinda net bir mesaj
vermek bu tiir firsatlar kazanmanin anahtari. Bunlar, fon
getirileri icin de son derece 6nemli”

Risk sermayedarlari, harman siirecinden gecerken hangi
faktorleri goz 6nlinde bulundurur? Bir goriis risk serma-
yedarlarinin “jokey” veya “at1” tercih ettigini 6ne siiriiyor.




GiRiSiMCILiK

(Girisimci ekip jokey, startup stratejisi ve is modeli at oluyor.)
Anketimiz, risk sermayedarlarinin hem jokey hem de atin
gerekli olduguna inandigini, ancak nihayetinde kurucu
yonetim ekibinin daha kritik oldugunu diisiindiigiinii ortaya
cikardi. Efsanevi risk sermayesi yatirimcisi Peter Thiel’in bize
soyledigi gibi, “Kurucularimiz ile yasar ve oliiriiz.”

Gercekten de anketimiz, risk sermayesi sirketlerinin (bu
sirketlerin yiizde 95’inde) firsatlarin pesinden gitme kara-
rinda en 6nemli faktoriin kurucular oldugunu ortaya ¢ikardi.
Sirketlerin yiizde 74’ is modelini, yiizde 68’i pazar1 ve yiizde
31’ ise sektorii 6nemli bir faktor olarak niteledi.

Tging bir sekilde, sirketin degerlemesi, hangi anlagmalarin
pesinden gidilecegi konusundaki kararlarda en ¢ok bahsi gecen
besinci faktordii. Ashinda, biiyiik sirketlerin CFO’lar1 yatirim fir-
satlarini degerlendirmek icin genellikle indirgenmis nakit akisi
(DCF) analizlerini kullanirken, cok az sayida risk sermayesi,
anlagmalarn degerlendirmek icin DCF veya diger standart finan-
sal analiz tekniklerini kullaniyor. Bunun yerine, acik farkla en
yaygin kullanilan 6l¢t, nakit karsiligi nakit getirisi veya esdeger
olarak, yatirilan sermayenin katlari oluyor. Basitce, yatirimdan
elde edilen kazancin yatinlan nakite olan katsayisi.

En yaygin kullanilan bir sonraki metrik, bir anlasmanin
irettigi yillik i¢ verim orani (IRR). Risk sermayedarlarinin
neredeyse hicbiri, hedef getirilerini sistematik (veya piyasa)
riskine gore ayarlamiyor. MBA ders kitaplarinin temel daya-
naklarindan ve kurumsal karar alicilar arasinda koklii yeri
olan bir uygulama. Carpici bir sekilde, anketimize katilanlarin
ylizde 9’u anlagsma degerlendirmesinde herhangi bir nicel
oOl¢iit kullanmiyor. Bununla tutarh olarak, tiim risk sermaye-
darlarnin yiizde 20’si ve erken asama risk sermayedarlarinin
yiizde 31’i, yatinnm yaptiklarinda sirket finansallarina dair
hicbir 6ngoriide bulunmadiklarim bildiriyor.

Bu geleneksel finansal degerlendirmeyi g6z ardi etme
durumunu nasil agiklanz? Risk sermayedarlari, en basarih
birlesme-satin alma ve halka arz ¢ikiglarinin kazanglarinin ger-
cek itici glicii oldugunun farkinda. Cogu yatirim ¢ok az getiri
saglasa da basarili bir ¢ikis 100 kat getiri saglayabiliyor. Cikiglar
cesitlilik gosterdiginden, risk sermayeleri kisa vadeli nakit
akiglarini tahmin etmek yerine biiyiik cikis potansiyeli olan
sirketleri bulmaya odaklaniyor. INCE Capital’den J.P. Gan’in
bize acikladig gibi, “Basarili risk sermayesi anlasmalarinin
gelistirilmesi, olgunlasmasi ve ¢ikis yapmasi uzun zaman ah-
yor. Yatirim sirasinda NPV veya IRR’den ¢ok potansiyel getiri

katina odaklaniyoruz. IRR, yalmzca sinirh ortaklarimiz icin bir
cikis oldugunda, yatinm tamamlandiktan sonra hesaplaniyor”

El Sikistiktan Sonra

Hevesli girisimciler icin, tipik bir risk sermayesi 6n protokol
dokiimani genellikle yabanci dilde yazilmis gibi goriiniir.
Tabii ki, sirket kurucularinin bu sézlesmeleri anlamalarn ¢ok
énemli. On protokol girisimcinin iyi bir performans sergi-
lediginde finansal olarak karsiligini almasini saglamak, ote
yandan girisimci kendisinden bekleneni veremezse yati-
nmcilarn isletmenin kontroliinii ele almasini saglamak icin
tasarlanmistir. Konuya iliskin 6nceki calismalar risk serma-
yedarlarinin, nakit akisi haklar (kuruculara is yapmalar i¢in
tesvikler veren finansal avantaj), kontrol haklan (risk serma-
yedarlarinin gerekirse miidahale etmesine izin veren yonetim
kurulu ve oy haklan) ve tasfiye haklarini(eger sirket tokezler
ve satilmasi gerekirse 6deme dagilimi) dikkatli sekilde
dagitarak ve istihdam kosullar, 6zellikle de girisimcilere hem
calismalar hem de sirkette kalmalari icin hak etme tesvikleri
verme yoluyla basari sagladiklarini gosteriyor. Genel olarak
anlasmalar, belirli kilometre taslarina ulagan girisimcilerin
kontrolii ellerinde tutmalar ve parasal ddiiller almalar igin
yapilandiriliyor. Ancak bu kilometre taslarim kagirirlarsa, risk
sermayesi yeni bir yonetim belirleyerek yon degistirebiliyor.

Bununla birlikte, hangi yatirim kosullarinin risk serma-
yedarlari icin en kritik oldugu ve bunlar arasinda nasil degis
tokus yaptiklar hakkinda daha az sey biliniyor. Bu yiizden
anketimizde hangilerini kullandiklarini ve hangilerinin pazar-
l1ga acik oldugunu sorduk.




o Azsayida risk sermayedan, yatirimlar degerlendirmede standart finansal analiz tekniklerini kullaniyor. En cok

@ kullanilan metrik basitce yatirmdan elde edilen kazancin yatmlan nakite orani.

Risk sermayedarlari, orantil yatirim haklari, tasfiye
tercihleri, potansiyel ekonomik avantajlarim koruyan, hisse
pay1 azalmasini 6nleyici haklar ve ayni zamanda kurucularin
0z sermayesi, sirketin degerlemesi ve genelde en 6nemli
kontrol mekanizmasi olarak goriilen yonetim kurulu kont-
rolii tizerinde yetki sahibi olma konusunda pek de esnek
olmadiklarini belirtiyorlar. Bir risk sermayedarinin ifade
ettigi gibi, sermayedarlarin bir sirkette ek hisse edinmesine
olanak tantyan orantili haklar ¢ok énemli ¢iinkii getirilerdeki
basarinin en 6nemli kaynag olarak kazananlar ikiye katlama
becerisi goriiliiyor. Risk sermayedarlari opsiyon havuzu, kati-
Iim haklar, yatinim tutari, itfa haklan ve 6zellikle temettiiler
konusunda daha esnek. Bu terimlerin bircogunun risk serma-
yesinin potansiyel getirileri tizerinde ¢ok daha kiiciik etkisi
oldugundan pazarliga acik olma olasiligi da daha yiiksek.

Bununla birlikte, bircok risk sermayesi sirketi yeni kurulan
start-up’lara kur yaparken finansal kosullara ¢cok dar bir
sekilde odaklanmamaya, sirketin portfoylerine ne dlciide
uyduguna, deneyim ve uzmanliklarinin kurucu yénetim
ekibine neden yardimci olabilecegine esit derecede 6nem
vermeye calistyor. Khosla’nin da agikladig gibi, “En iyi
girisimcileri cekmek icin, sadece para kazanmanin 6tesinde
net bir bakis acisina sahip olmak 6nemli. Bir risk sermayesi
sirketi olarak ne yapmaya calistyorsunuz ve bu girisimcilerin
vizyonuyla uyumlu mu? “

Alfay1 Bulma

Risk sermayedarlar bir sirkete para yatirdiginda, kollar
sivayip aktif danigmanlar haline gelirler. Risk sermayedarlari,
portfoy sirketlerinin yiizde 60’1yla haftada en az bir kez,
ylizde 28’iyle haftada birkag kez “6nemli 6l¢iide etkilesimde
bulunduklarnmm” séyliiyor. Bu asamada risk sermayedarlari
cok sayida yatirim sonrasi hizmet sunuyor: Stratejik rehberlik
(portfdy sirketlerinin yiizde 87’sine veriliyor), diger yatirimci-
larla baglantilar (yiizde 72), miisterilerle baglantilar (yiizde 69),
operasyonel rehberlik (yiizde 65), yonetim kurulu tiyelerinin
(ylizde 58) ve calisanlarin ise alinmasina yardimei olunmasi
(ylizde 46). Yogun danmismanlik faaliyetleri, risk sermayedar-
larinin portfoy sirketlerine deger katmak icin kullandiklar
ana mekanizma olarak konumlaniyor. (Anketler bunun 6zel
sermaye yatirimeilar icin de gecerli oldugunu ortaya koyu-
yor.) True Ventures’tan Jon Callaghan, sirketinin damismanlhk




hizmetlerinin en iyi girisimcileri cezbetmede ¢ok 6nemli bir
rol oynadigina inandigini séyliiyor ve sirf bu hizmetlerin gelis-
tirilmesi icin 15 y1l ve 10 milyon dolar harcadiklarin belirtiyor.
“Bunu yapiyoruz ¢linkii risk sermayesinde en iyi sonuglar
elde eden ekipleri olusturma ve yonetmekteki anahtarin kuru-
cular oldugunu defalarca tekrar ederek 6grendik” diyor.

En iyi risk sermayesi fonlari olaganiistii miktarda para kaza-
niyor. Yine de risk sermayesinin nasil “alfa” veya pozitif riske
uyarlanmis getiriler sagladigina dair kesin bir aciklama heniiz
yapilamadi. Biz de bu soruyu dogrudan risk sermayedarlarina
sormaya karar verdik ve portfoylerinde deger yaratma konu-
sunda anlasma kaynag}, anlasma secimi ve yatirim sonrasi
eylemlerin goreceli 6nemini degerlendirmelerini sagladik.
Cogu risk sermayedart her ti¢iiniin de 6nemli olmasina rag-
men, anlasma seciminin en kritik nokta oldugunu bildirdi.

Ayricarisk sermayelerine portfoy sirketlerinin basar veya
basarisizligina en cok neyin katkida bulundugunu sorduk.
Yine, yonetim ekibi acik ara en 6nemli faktor olarak belir-
lendi. Emergence Capital’in kurucularindan Brian Jacobs’un
soyledigi gibi: “Bir kisinin tiim 6vgiiyii hak ettigi bir girisim
basarisi hi¢c gormedim. Kazananlar her zaman harika bir ekip
kurabilen girisimciler oluyor.” Risk sermayedarlarinin bah-
settigi diger faktorler arasinda zamanlama, sans, teknoloji, is
modeli ve endiistri bulunuyordu ve bunlar asag: yukari esit
onem seviyesinde goriiyorlardi. Belki de sasirtic1 bir sekilde,
biiyiik bir basar1 kaynag olarak kendi katkilarindan bahset-
mediler. Bu cevaplar girisimler icin en fazla degeri yaratanin
risk sermayedarlarindan ¢ok girisimciler oldugunu 6ne stirii-
yor. Bir risk sermayesi yoneticisi bunu su sekilde ifade etti:
“Sirketimiz, yatinnm yapti§imiz girisimlere yardimci olmak
icin eleman ise almalarina katkida bulunmaktan kurucunun
psikologlugunu iistlenmeye kadar her adim icin biiyiik caba
harciyor. Ancak sonunda bir girisimin gercek basarisi veya
basarisizligi kurucularindan geliyor.”

Risk Sermayesinin Tarzi

Palo Alto’da Sand Hill Road (6nde gelen multimilyar dolarhik
pek cok risk sermayesi sirketinin bulundugu sokak) boyunca
araba kullanan turistler bol yaprakli agaclarnn arkasinda
ihtiyatla kurulmus, kiiciik, geleneksel tasarimh ofis binala-
rin1 goriince sok oluyor. Bu gosterigsiz ofisler risk sermayesi
sirketlerinin tam olarak nasil yapilandirildig ve igletildigine
dair gizemli havay1 daha da giiclendiriyor.

Anketimizde ortalama bir risk sermayesi sirketinin sadece
14 calisani ve bes iist diizey yatirim uzmani vardi. Bu cep
boyu, diiz sirket yapisi bir yandan hizli karar ve aksiyon
almayi kolaylastirirken 6te yandan daha az denetim ve denge
anlamina geliyor.

Geleneksel banka saatlerinden daha fazla calisiyor
olmalarina ragmen anketimize katilan cogu risk sermayedari

Risk Sermayesi Sozliigii

Hisse pay1 azalmasini dnleyici
haklar, gelecekteki finansman
turlar mevcut turdan daha
distik bir fiyata yapilirsa mevcut
yatirimceilarin sahip oldugu hisse
sayisinin ayarlanmasina izin verir.

Tasfiye haklari, bir sirketin
satilmasi durumunda risk
sermayedarlarinin ddemelerini
kuruculardan 6nce almasini
saglar. Genellikle yatirilan miktari
veya birkag katini garanti ederler
(6rnegin, iki katr).

Opsiyon havuzu, mevcut ve
gelecekteki calisanlari tazmin
etmede kullanilmak iizere kenara
ayrilan bir 6z sermaye miktarini
ifade eder. Genellikle sirketin

i Katilim haklari, risk
sermayedarlarinin yatirmlarinin
nominal degerini (veya bir katini)
gerialmalarina ve ardindan
sirketin satigi s6z konusu
oldugunda bu seviyenin iizerinde
yaratilan degeri paylagmalarina
izin verir.

! orantili yatirim haklari, risk
sermayedarlarina bir sirketin
sonraki yatirim turlarina yatirm
| yapma veilk sahiplik yiizdelerini
i koruma hakkini verir.

| Gerisatinalma haklari,

risk sermayedarlarina hisse

i senetlerini sirkete iade etme
yetkisi verir. Yani sirketi yatirm
tutarini geri 6demeye zorlar.

toplam degerinin bir yiizdesidir.

is giinlerinin agir1 yogun olmadigim belirtti. Haftada ortalama
55 saat calisiyorlar. Bunun 22 saati cevre edinme ve yatirim
arayistyla, 18 saati ise portfoylerindeki sirketlerle calisarak
geciyor. Covid-19 salgininin zirve yaptig1 bir dénemde
gerceklestirdigimiz anket giincellemesinde, risk sermayedar-
larinin yatirm hizi biraz yavaslamis olsa da zamanlarini asag1
yukar ayni sekilde, yani yeni anlagmalar pesinde kosarak,
ozenli incelemelerde bulunarak, yeni yatirimlar sonuclandi-
rarak ve portfoylerindeki sirketlere yardim ederek gecirdikle-
rini tespit ettik.

Son olarak, sinirh ortaklariyla olan etkilesimleri hakkinda
soru sorduk. Cogunluk, yatirnmcilarinin géreceli performans-
tan ziyade mutlak performansa 6nem verdiklerine inandik-
larini soyledi. Bununla birlikte, risk sermayesi sirketlerinin
biiyiik cogunlugu (yiizde 93) piyasay1 goreli olarak yenmeyi
beklediklerini séyliiyor. Bu iyimserlik anlagilabilir. Haziran
2020 itibartyla Burgiss Manager Universe’de 2007’den 2016’ya
kadar toplanan risk sermayesi fonlari, small-cap endeksi
Russell 2000°den yilda ortalama yiizde 7 ve S&P 500’den yilda
yaklasik yiizde 5 oraninda daha iyi performans gosterdi. Bu
fonlarin neredeyse yiizde 75%i Russell 2000’1 ve kabaca yiizde
60’1 S&P 500’U yenmisti.

BU BULGULAR pratikte nasil kullanilabilir? Sonuglarmiz
akademisyenler adina, proje bulmanin, anlasma se¢iminin
ve yatirim sonras! destek hizmetlerinin dogasini ve goreceli
onemini daha iyi anlamak i¢in iyi bir temel sunuyor.

Buna ek olarak kurucu ekibin, risk sermayedarlarinin
zihinlerindeki {istiinliigii, akademisyenler icin potansiyel




olarak verimli bir aragtirma alanina isaret ediyor: Bagaril bir
girisimci olma ihtimali yiiksek insanlar tanimlayan deneyim
ya da tutumlar var m1?

Anket sonuglarimiz ayni zamanda girisimcilere de 6nemli
cikarimlar sunuyor. Risk sermayedarlar firsat bulmak icin
kendi aglarina giivendiklerinden, girisimciler kimlerin bir risk
sermayesi agina ait olduklarimni aragtirmali ve o agin icindeki
birinden kendilerini tamistirmasini istemeli. Yonetim ekibi
yatirim kararlarinda ¢ok etkili oldugundan, girisimciler bir risk
sermayesi ile tanistiklarinda kendilerini miimkiin olan en iyi
sekilde nasil sunacaklan hakkinda ¢ok iyi diistinmeliler. Risk
sermayedarlan yaptiklar her bir yatirim icin 100’den fazla
firsata baktigindan, girisimciler ¢cok sayida yatirnmciya sunum
yapmaya hazir olmalilar.

Daha 6nce belirtildigi gibi, risk sermayesi aglarina erigsimi
olmayan girisimciler engellerle karsilasabilir. Bu girisimciler
arasinda sadece beyaz irktan olmayan veya kadin girisimciler
degil, ayn1 zamanda Silikon Vadisi, Londra, Boston ve Pekin
gibi risk sermayesinin geleneksel merkezlerinin disinda
kalan bolgelerde yasayanlar da olabilir. Cleo Capital’in genel
miidiirii Sarah Kunst, yillarca risk sermayesi merkezlerindeki
girisimcileri fonlayarak elde edilen basarilarin, geleneksel
olmayan girigsimciler icin engelleri daha da yiikselttigini
belirtti. “Aglarimiz genellikle nerede yasadigimizin, calistigi-
mizin bir yansimasidir. Belirli gruplar stirekli olarak hakla-
rindan mahrum birakildiginda, hizh bir sekilde tistesinden
gelinemeyen ve siirekli artan bir ag borcu olusur” diyor ve risk
sermayesi merkezlerinde yasayan azinliklarin bile dezavan-
tajli durumda olduklarini ekliyor. “Simdiye kadar girdiginiz
her iste yetersiz terfi aldiysaniz, unvaniniz is deneyiminizin
birkag seviye altinda kalmis olabilir ve meslektaslarimz sizi
ise alabilecekleri veya sizi kurullara atayabilecekleri iist diizey
yonetim kadrolarinda olmayabilir. Hak ettiginizin altinda
maas aldiysaniz, 6zel kuliiplere katilmak veya melek yatirim
yapmak i¢cin serbest nakit akisiniz olmayabilir ve bu kagirilan
ag diglimleri, kariyer ve net varliginizda hesaplanamaz
kayiplara neden olabilir.”

Sistemik finansal ayrimcilig1 azaltmak ve daha genis bir
girisimci havuzunun finansman ve destek almasini saglamak
icin calismak egitimcilerin, risk sermayedarlarinin ve genel
olarak toplumun kacinilmaz gérevi. Bu sorunu ¢6zmenin
kolay bir yolu yok ve arastirmalar girisimcilik ekosisteminde
farkl tiirde uyusmazliklar olduguna isaret ediyor. Biz kendi
adimiza arastirmamizin, farkh 6zgecmislere sahip girisimci-
lerin risk sermayesi yatirimlarini degerlendirmek icin kullan-
diklan kriterleri belirlemekte yardimci olacagina inaniyoruz.
Zamanlarini nasil harcadiklarina, giinliik rutinlerinde neler
yaptiklarina, kazang saglamada hangi faktorlerin daha kritik
oldugunu anlamalarina, bu sayede risk sermayedarlariyla
bagsarili bir tanigsma firsat1 yaratmalarina ve onlara sunum
yapmalarina yardimci olmasini umut ediyoruz.

Risk sermayeleri yatinm yaptiklar her bir sirket
icin 100°den fazla firsati degerlendirdiklerinden,
girisimcilerin cok sayida risk sermayedarina
sunum yapmaya hazir olmalar gerekiyor.

B Arastirma Hakkinda

Anketimize cevap verecek kisilere ulasmak icin Chicago Booth School
of Business, Harvard Business School ve Stanford Graduate School of
Business’in mezun veritabanlarindan faydalandik. Pitchbook tarafindan
yapilan bir calismaya gére, MBA yapmis risk sermayedarlarinin yiizde
40’indan fazlasi bu okullardan mezun olmus. Ayrica Kauffman Fellows
Programr’nin risk sermayesi mezunlari verilerini de kullandik. The
National Venture Capital Association tiim comertligiyle kendi liye
listesini bizlerle paylasti. Son olarak da VentureSource veritabanindaki
risk sermayedarlarinin iletisim bilgilerini kullandik.

Anketi Kasim 2015 ile Mart 2016 tarihleri arasinda gerceklestirdik.
Anketimiz timuyle gizliydi ve raporlanan tiim sonuglar herhangi bir
katiimcinin cevaplarinin ortaya ¢ikarilma ihtimalini disarida birakacak
sekilde yapilandirildi. Ancak anket anonim olmadigindan katiimcilarin
isimlerini VentureSource ve diger veri kaynaklari ile eslestirdik.

Son olarak, bircok sirket son on y1lda gelisen girisimcilik
faaliyetlerinin potansiyelinden yararlanmak icin yatinnm
faaliyetleri baglatiyor. Onlar da risk sermayesi endiistrisinin
uygulamalarindan kendilerine ders cikarabilirler. Yatinmlarnn
basarisini belirlemede yonetim ekibi ve anlagsma kaynakla-
rinin oynadig kritik rol, kimi, nerede ve ne zaman finanse
etmeyi sececekleri hakkinda onlara yol gostermeli. Ekonomik
biiyiimeyi tegvik etmek icin stirdiiriilebilir risk sermayesi
ekosistemleri olusturmaya calisan bircok yerel politika
yapici da benzer sekilde risk sermayesi taktiklerini anlayarak
kendilerine fayda saglayabilir. Devlet liderleri ve yetkililerinin
yiiksek kalitede, yiiksek potansiyelli girisimcileri tesvik etme
yetenekleri g6z ardi edilmemeli.

Diger yandan, risk sermayedarlarinin portféylerinde yerini
alan inovasyonlarin kaynag genellikle iiniversiteler. Univer-
site yetkilileri, kendi biinyelerinde gerceklesen yenilikgi faali-
yetlerden nasil daha iyi yararlanabileceklerini 6grenebilirler.
Onde gelen risk sermayedarlanyla iliski kurmak ve iiniversi-
tede girisimci topluluklarinin olusturulmasini tesvik etmek
baslangi¢ faaliyetlerini hizlandirmada yardimci olabilir.
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