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GIRISIM (STARTUP) NASIL BUYUTULMELI?

(Bu makale 27 Subat 2023 tarihinde Av. Dr. Umut Kolcuoglu’nun Nasil Bir Ekonomi
Gazetesi’'ndeki Hukuk Notlari baslikll késesinde yayimlanmistir.)

Onceki yazimizda bir girisimi kurma yéntemleri ile kurulus asamasinda dikkat edilmesi gereken
hususlara yer vermistik. Bu yazimizda ise sirket kurulduktan sonra girisim ekosistemindeki asil
amag olan yatirnma ulasma sireglerinin nasil isledigine bakacagiz. Girisimlerin bliylik sermayelerle
kurulduguna genelde rastlamiyoruz; clinkii girisimcilerin temel amaci minimum sermaye ile iyi
fikirlerini fark ettirmek ve bunlara yonelik finansal destegi alarak is planlarini bliyitmektir.

Sirkete yatinm(ci) alirken dikkat edilmesi gereken énemli stratejik konular bulunuyor. Yatirimciya
yalnizca finansman kaynadi olarak bakilmamali ¢linkii yatirimci sagladidi finansal destegin 6tesinde
artik sirketin bir “ortadl” da oluyor. Yatirimcilar; melek yatirimci, risk sermayesi sirketi, fon,
kalkinma bankasi, 6zel girisim gibi yurt ici veya yurt disindan farkli hacimde ve farkli beklentide

kisiler ve kuruluslar olabiliyor.

Yatinmcilarin talepleri yatirimlarinin boyutuna, tiiriine ve yatirimcinin kim olduguna gore degisiklik
gosterse de genellikle tiim yatirmcilar saglayacaklari finansman karsiliginda bazi hak ve ayricaliklar
talep ediyorlar. Bu haklardan en temel olanlar, sirkete iliskin bilgi alma, ydnetimde ve énemli
kararlarin alinmasinda s6z sahibi olma ve ileride yapilacak yatirim turlarinda (investment round)
ortaklik oraninin korunmasi olarak siralanabilir. Kurucularin, yatirimcilarin talep edebilecegi haklar
konusunda bilgi sahibi olmalari ve muzakerelerini buna gdre yuritmeleri édnemli. Kurucularin
sirketin biiyime siirecini, ileride gerceklesecek diger yatinm turlarini ve kendi cikarlarini goz
onlinde bulundurarak yatinnmciya saglayacaklari haklari ilk asamadan itibaren dederlendirmeleri
gerekiyor.

Miizakere siirecinin baslamasi ile, yatirnmcilar kendi degerlendirmelerini yapabilmek ve girisimi
daha yakindan tanimak amaciyla énemli bazi bilgilere erisim talep ediyorlar. Burada hukuk, vergi,
finans gibi farkh alanlarda sirket incelemeleri (due diligence) yapilabiliyor. Her vyatirm
goriismesinin  olumlu sonuglanmayacagi ve paylasilacak bilgilerin hassasiyeti gbz ©nilinde
bulundurulursa, kurucularin ticari sirlarini ve fikirlerini korumak igin siirecin basinda potansiyel
yatinmcilarla gizlilik sdézlesmesi imzalamay: talep etmesinde fayda var.

Yine gortismeleri ilerletirken her iki tarafin beklenti ve taleplerini ortaya koymak amaciyla baglayici
olmayan bir 6n protokol (term sheet) imzalanmasi da degerlendiriimeli. Ileride taraflar arasinda
imzalanacak olan pay sahipleri s6zlesmesi, pay devir s6zlesmesi, sermayeye istirak sdzlesmesi gibi
bazi 6nemli s6zlesmelerin dayanadi olacak ve yatirim siirecinin adimlarini belirleyecek olan bu
belge, ortakligin gergevesini olusturan temel bir anlasma olarak imzalaniyor.



KOoLCUOGLU DEMIRKAN KOCAKLI

Yatinmlar, iki farkli sekilde sirkete ortak almak suretiyle gergeklestirilebiliyor. Birinci ydntemde
mevcut ortaklara yani kuruculara ait paylarin bir kismi yatirmcilar tarafindan devralinabiliyor, bu
durumda 6deme dogrudan paylarini devreden ortaga/kurucuya yapiliyor. Bu metot, heniiz sirkete
finansman saglanmadigi ve sirket degeri ylikselmedigi icin genellikle ilk yatinm turlarinda tercih
edilmiyor. Ikinci yéntem olan, sirketin ihtiyaci olan finansman kaynagini yaratmak amaciyla
dogrudan sirketin sermayesini arttirma ve yeni yatirmcilarin bu sermaye artirimina katilarak sirkete
ortak olmasi ise uygulamada sikca gortliiyor. Tabii, bu iki yontemin birlikte uygulandigi yatirnmlar
da s6z konusu olabilir.

Yatinnm turlari genellikle tek bir yatirrmci icin veya sik araliklarla yapilmiyor. Bunun yerine sirketin
ihtiyaclari gdz énlinde bulundurularak toplu sekilde birden fazla yatinmcinin katilimiyla yatinm
turlan duzenleniyor. Alinan ilk yatinm (seed investment) sonrasinda takip eden turlar bunlarin
sirasini da belirleyecek sekilde genellikle alfabetik olarak Seri A, Seri B gibi isimlendiriliyor.

Erken asama yatinmi aldiktan sonra blylme turlarinda sik aralikla ve yliksek miktarda yatirim
toplayabilmek ise her girisimcinin hayalini olusturuyor.

Kurucunun amaai sirketini buylitmek iken, yatinmcinin amaci yatiriminin degerlenmesi ve belli bir
stire sonra bu dederlenen yatirimi elden ¢ikartmaktir (exit). Bu agidan, bircok yatirimcinin nihai
hedefinin sirketin stratejik bir yatirrmciya satilmasi veya halka acilmasi oldugu séylenebilir.

Kurucularin girisimlerine yatinm alma slrecinde, potansiyel yatinmcilarin sirketten ve yapacaklari
yatinmdan beklentilerini iyi anlamalari ve kendi menfaatleri ile sirketin menfaatlerini korumak igin
yol haritasini ilk giinden dogru sekilde gizmeleri gerekiyor.
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