STARTUP SIRKETLERININ OLCEKLENDIRILMESI VE
YATIRIM DEGERLERININ ULKE EKONOMISINE
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Yenilikgi fikirlerin son elli yilda hizli bir sekilde arttig1 goriilmektedir. Bu durumun en
onemli tetikleyicisi internet erisiminin genis kitlelere yayilmis olmasit denebilir.
Internetin yayginlasmasi, acgik kaynak veriye erisimin kolayligi, is diinyasindaki
gelismelerin birbiri ile etkilesimi, is gelistirme, proje gelistirme gibi yeni fikirlerin
finansal bir kaynaga doniistiiriilme yarigini baglatmustir.

Diinya geneline bakildiginda, startup ekosistemi neredeyse her iilkede énemli bir yer
edindigi goriilmektedir. Hiikiimetler tarafindan desteklenerek yenilikgi fikirlerin rekabet
ortami olusturulmaktadir. Ekonominin gériinmeyen bir parcasi haline gelen startuplarin
fonlanmasi, alternatif finansal pazar ve finansal yatirim ortamini da tesis etmektedir.
Uretilen hizmet ve iiriin kalitesi kiiresel ekonomi igin kiiciimsenmeyecek kadar
onemlidir.

PAPBIL, gelistirmis oldugu yetenek analizi yazilimi ile erken yaslarda bireylerin yetenek
egilimlerini kesfederek, erken asamada nitelikli emegin kazanilmasi i¢in topluma
onciiliik etmektedir. Evrensel yazilim olma 6zelligi tastyan PAPBIL, 6zellikle erken
yastaki c¢ocuklara deneme yanilma yontemi ile kazandirilmaya calisilan yetenek
kazanimlarindan kaynakli ekonomik ve zaman kaybinin Oniine ge¢mektedir. Birey
bazinda ekonomik tasarrufu saglarken, kiiresel dl¢ekte siirdiiriilebilir harcama ve yatirimi
desteklemektedir. Fikir agsamasindan baglayarak kisa siire igerisinde biiylik bir
organizasyona doniisen PAPBIL, temel motivasyonlarindan biri bilimsel ¢alismalar
temelinde kiiresel Olgekte ticari bir fayday1 ekonomiye kazandirmaktir. Bir teknoloji
startup sirketi olan PAPBIL, Avrupa ve Amerika kitasinda yapmis oldugu tanitimlari ile
dikkati iizerine ¢ekmistir. Bugilinii oldugu gibi gelecege yon veren girisimlerden biri
olarak, her bireyin yetenegini kesfetme ihtiyaci, miisteri potansiyelini ve buna bagh
olarak finansal Uretkenligi kiiresel 6lgekte onemli yatirim firsatlarini barindirmaktadir.
Sektoriinde Tiirkiye’de tek ve oncii olmasi, kiireselde konu benzerligi olup kapsam
bakimindan benzeri olmayan PAPBIL yazilimi, karsilastirilabilir benzer bir ekonomik
degeri bugiin i¢in yoktur. Saglik, spor ve diger alanlarda ar-ge calismalarina devam
etmektedir. Boylece parmak izi deseni ile iliski bircok alanda yenilikler getirmeyi
hedeflemektedir. PAPBIL, sunmus oldugu tiim bu firsatlar, yatirimcilarm dikkatini
¢cekmektedir. Buna bagli olarak yatirnmer olmak, ortak olmak, bayi olmak gibi taleplere
¢Oziim iiretmeye ayrica ¢alismaktadir. Seffaf is modeli ve ikili gliven mottosuna bagh
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kalarak giiniimiiz sartlarinda girket degerinin agik bir sekilde paydaslarina agiklamay1
bildirmektedir. Boylece organik biiylimeyi hem sirket tiizel kisiligi adina, hem hizmet
verilen sektdr adina hem de iilke menfaatleri adina 6nemsenmektedir.

Bu bolimde, sirket degerleme yontemleri hesaplama ornekleri ile agiklanmistir.
Rakamsal ifadeler hesaplama amachdir. Sektorii veya sirket degerini temsil
etmemektedir. Sirket degerleme yontemleri iki sinifa ayrilarak ele alinmistir. Genel sirket
degerleme yontemleri ve alternatif degerleme yontemleri olarak simiflandirilmagtir.
Gegmisteki faaliyetler sonucu belirli aktif biiyiikliige ulasmis sirketlerin degerlemesi
genel degerleme yontemleri kriterlerini i¢erirken, heniiz gelir elde etmemis erken agama
startuplarin degerlemesi alternatif degerleme yontemleri kriterlerini kapsamaktadir.
Ayrica bu bdliimde, startup ekosisteminin kendi kiiltiiriinii, dilini olusturdugunu ve
yaygin kullanilan kavramsal terimlerin bir araya getirilerek genel tanimlamalar
yapilmstir.

Startup EKosistemine iliskin Kavramsal Cerceve

Startup kelimesi yirmi birinci yiiz yilin bagindan itibaren toplum arasinda yayginlagmaya
basladi. Zaman igerisinde bir iktisadi kavram olarak literatiirde yer edindi. Glinliimiizde
sosyal ve ekonomik hayatin geneline dokunan sistematik bir yaprya doniistii. Egitim
sektorlinden saglik sektoriine, finans sektoriinden oyun sektdriine, savunma sanayiden
tarim faaliyetlerine ve daha bir¢ok alanda startup ¢alismalar1 devam etmektedir.

“Start up” kelimesi Ingilizce bir sézciik olup anlam olarak “harekete gegmek, baslatmak,
baslamak, kurmak, yola ¢ikmak” gibi anlamlar tagidi gériilmektedir. Temel ¢ikis noktasi
bir fikri hayata gecirmek igin ilk adimi atmak ve baslamak eyleminden dogdugu
anlasilmaktadir. Bir maratonun baslangig ¢izgisi denilebilir. Bir fikri hayata ge¢irmenin
oncesinde ise fikrin dogus sebebine bakilmasi startup kelimesini daha da
giiclendirecektir. Bu durum ise aslinda Maslow'un ihtiyaglar hiyerarsisidir. Bir fikrin
olusmasi genellikle bir ihtiyacin karsilanmasindan kaynaklanir. Ihtiyaclar arttikca fikirler
ve arayiglarda artmaya basladigini tarihten okuyoruz. Tahtadan ilk tekerlegin yapilmasi
veya taglarin bigak olarak kullamilmasi birer startup ornegidir. Insanlik tarihinin var
oldugu giinden bugiine kadar startup ruhu her zaman oldugunu gérmek miimkiindiir.
Niifus yogunlugu, artan ihtiyag ve talepler, ileri teknoloji ve ham madde kullanimi startup
ruhunu daha sistematik hale getirmistir.

Bugiin ki anlam ile ilk defa startup kelimesi 1976 yilinda Forbes dergisinde bir makale
icerisinde kullanildig1 biliniyor. 1977 yilinda ise Business Week dergisinde teknoloji
alaninda is yapan startup sirketler i¢in kulucka merkezi kurulmasindan bahsediliyor
(URL-1).



Girigimciligin evrimlesmesi sanayi devrimi ile bagladigi disiiniiliirse, yeni nesil

girisimciligin internet kullanimi ve yazilim teknolojisi ile bagladigi soylenebilir.
Gelecekte ileri diizey girisimciligin yapay zeka teknolojisi ile farkli bir boyut kazanacagi
bugiinden goriilmektedir. Uzay teknolojileri alaninda ilerlemeler ise girisimcilik alanina
farkli bakis agis1 getirmektedir.

Bir fikrin hayata gecirilmesi ile baslayan startup seriiveni sirketleserek biiylik ticari
organizasyonlara doniistiigli goriilmektedir. Baslangic ¢izgisi ile baglayan maratonun her

ileri asamasi farkli kavramsal terimlerle isimlendirilmistir. Béylece startup ekosisteminin
dogal yasam alani i¢inde kendine o6zgii konusma dili ya da kavramsal literatiirii
olusmustur. Bu kavramlardan bazilarim asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

Tablo 1: Startup Ekosisteminde Kullanilan Genel Kavramlar

Incubator
"kulugka merkezi"

Startup'lar i¢in egitim, ofis, ortak ¢aligma alani hizmeti
sunulan mekanlardir

Co-working space
“ortak galisma alan1”

Agik alan ve ortak hizmetlerin sunuldugu ¢aligma ortamlari

Accelerator
"Hizlandiric1 Program"

Startup'larin kurumsal, pazar ve finansal olarak bir biitiin
halinde biiylimesine destek olan programlardir.

Elevator Pitch
“Asansor Konugmas1”

Kisa bir zaman diliminde girisimi tanitmak ve kars1 tarafi
ikna etme konusmasidir.

Early stage
“Erken Agama”

Fikir asamasinda olan ve biiyiik potansiyel vaadeden heniiz
sirketlesmemis girisimlerdir.

Proof of Concept -PoC
"Uriin Kanit1"

Fikir ya da projenin ger¢eklesme durumunu kanitlariyla
gosterilmesidir.

Seed stage
“Tohum Asamas1”

Fikirlerin uygulamaya gectigi PoC doneminidir.

Burn rate  Gelirin heniiz olusmadig1 ve ilk sermayenin harcandigi
“Negatif Nakit Akisi”  evredir.

Minimum Viable

Product -MVP  Hedef iiriiniin gelistirilmeye hazir ilk asama halidir.

"flk Asama Uriin"

Mid-stage Erken asama siirecinde yapilanlar1 ispat ederek ilerlemis ve
“Orta Asama” yatirima ¢ikma hazirligindaki asamadir.

Prototype Hedef tiriiniin deneyimlenebilmesi i¢in olusturulmus bir
“Prototip” Ornegidir.

Investment round Yatirimer arayist i¢inde olunan ve goriismelerin yapildigi

“Yatirim Turu”

dénemdir.




Valuation : . . . -
Bir varligin ekonomik degerinin belirlenmesidir.

“Degerleme”

Breakeven point Gelir ve giderin esitlendigi donemdir. Sirketin kar etmeye
“Bagabas Noktas1” basladig1 noktadir.

Return on Investment -

Rol (net kar/maliyet) Yatirnmin hangi oranda getiri sagladigini
“Yatirimin Geri gosterir. Bir performans gostergesi olarak kullanilir.
Doniisii”

Unicorn 1 milyar dolar degerlemeye ulasmis girisimlerdir.
Decacorns 10 milyar dolar degerlemeye ulagmis girisimlerdir.

Exit Bir yatirimci ya da bir girisimcinin, hissedarlik siireci

sonunda hisselerini devrederek sirketten ¢ikmasidir.

Kullanilan terminolojiye bakildiginda, giinlimiizde startup ekosistemi, kiiresel
ekonominin farkli bir oyuncusu haline geldigi goriilmektedir. Startup ekosistemi artik
ihtiya¢ duyulan bir iiriiniin tiretilmesi gibi temel ihtiyaclari kargilamanin yani sira finansal
bir enstriiman haline doniistiigli bir gercektir. Dolayli olarak kendi finansman kaynagini
iireten kendine 6zgii finansal bir pazar ortam1 organize olmustur.

Tiirkiye’deki Gelismeler

Tiirkiye’de teknoloji temelli bulus, icat, arastirma gelistirme, fikirlerin desteklenmesi,
katma deger iiretecek herhangi bir is modelinin gelistirilmesi i¢in kamu otoritesi
tarafindan destekleyici aksiyonun alindigi goriilmektedir. Oncelikli olarak ilgili
faaliyetler kapsaminda tesvik ve kamu destekleri kanun ile belirli bir standart haline
getirilmigtir. 06.07.2001 tarihli 24454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliikte
olan Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu, 12.03.2008 tarihli 26814 sayili Resmi
Gazete’ de yayimlanarak yiirirlikte olan Arastirma, Gelistirme ve Tasarim
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun bu diizenlemenin temelidir.

Nisan 2024 donemi itibariyle Tiirkiye’de 102 adet Teknoloji Gelistirme Bolgesi oldugu,
bu bolgelerde faaliyet gosteren 10.547 adet sirket ve 111.638 calisan sayisi ile 476 Milyar
TL satis hacmi ve 10,6 Milyar Amerikan Dolar ihracat rakami ile tilke ekonomisine ve
teknoloji temelli iiretime katki sunmaktadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2024)

Diinya genelinde startup ekosistemi incelendiginde, 2023 verilerine gore Istanbul, Giiglii
Erken Asama Ekosistemler siralamasinda birinci sirada yer alirken, erken asama fonlama
ve yatirimel faaliyetinin 6l¢iildiigii “Fonlama” kategorisinde en iyi ilk 35 kiiresel
ekosistem ve en iyi ilk 10 Avrupa ekosistemi icerisinde gosterilmektedir (Startup
Genome & Kiiresel Girigimceilik Agi, 2023).

Fonlama kategorisinde kiiresel ekosistem igerisinde Tiirkiye 6nemli bir konumdadir.
Ozellikle erken asama fonlama ya da yatirim tercihlerinde finansal bir pazarin olustugu
anlagilmaktadir. Kiiresel ekosistemde yer alan Tirk girisimei ve startuplara bakildiginda
uluslararast dlgekte rekabeti artirici ve ekosistemin oncii oyuncular haline geldikleri



gorlilmektedir. Kiiresel olgekte biiyiime ivmesi ve lretilen ekonomik katma degerin
finansal sonuglar etkin bir deger analizi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Cilinkii geleneksel
sirket degerleme yontemleri startuplar i¢in uygulanabilirligi eksik kalmaktadir.

PAPBIL’in Tiirkiye Ekonomisinde Yeri ve Onemi

Bilimsel arastirmalar sonucu elde edilen veriler 1s13inda, topluma fayda iireten PAPBIL,
ilk agamada Tiirk egitim sisteminde yetenek tabanli egitim modelinin ana yiiklenicisi
olarak, egitim sistemine Onemli hizmetler sunmaya baslamistir. Egitim teknolojileri
pazarinda, parmak izi deseni lizerinden yazilim destekli anlik yetenek taramasi yapabilen
ilk ve tek sirket olarak Tiirkiye pazarinda konumlanmaktadir. Saglik, spor ve diger
alanlarda ar-ge ¢aligmalarina devam etmekte olup gelecek yiizyilin teknolojisini bugiine
tasimay1 hedeflemektedir. Kiiresel 6lgekte, benzer caligmalarin yapildigi goriilmektedir.
Ancak, yetenek analizinin kapsami, tutarlihigi ve diger bilimler ile iliskileri
incelendiginde PAPBIL’in bilimsel, ar-ge ve teknolojik iistiinliigii rakiplerine kiyasla
yikicr iistiinliigii dikkat cekmektedir. PAPBIL, parmak izi analizi diger bir ifade ile
biyometrik veri analizi alaninda diinyada Tiirkiye’yi temsil edebilecek teknik ve
donanimsal alt yapisimi gelistirmektedir. Diinyada genelinde her bir insani1 yakindan
ilgilendiren yetenek tiirii tespiti ile kiiresel bir ekonomik katma deger {ireterek iilke
ekonomisine ve cari islemler dengesine olumlu katki sunma yolunda emin adimlarla
hareket etmektedir.

Degerleme Metodolojisi ve Faaliyetlerin Ol¢eklendirilmesi

Uluslararasi degerleme metodolojisi, genel itibariyle belli basli yontemlerin uygulanmasi
ile sekillenmistir. Genel kabul gérmiis bir yontemin uygulanmasi sonucu ulasilan deger
de genel itibariyle tereddiitlere yer vermeden kabul edilmektedir. Ayrica sermayenin
kiiresellesmesi ile yatirimer gruplarinin da kiiresellesmesi, sirket degerlemelerinde genel
kabul goérmiis yontemlerin uygulanmasini zorunlu hale getirmektedir.

Startuplarin degerlemesi ve faaliyetlerinin Ol¢eklendirilmesinde temel degerleme
yontemlerinin uygulanmasinda zorluklar yasanmaktadir. Geleneksel mevcut degerleme
yonteminin uygulanmasi i¢in bazi bilgiler startuplar tarafinda heniiz olusmamis olabilir.
Ornegin, gegmis y1l verileri, sermaye maliyeti, rasyo analizleri i¢in heniiz dnemli 6l¢iide
veri olugsmamis olmasidir. Startuplarda Ozellikle erken asamalarda heniiz cironun
olugmamasi gibi konular finansal tablolarla dogrudan iliskilendirilebilecek analizin
yapilamayacagi agiktir. Bu durumda alternatif degerleme metotlar1 gelismistir. Genel ve
alternatif degerleme metotlarini asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir.



Tablo 2: Degerleme Yo6ntemleri

| Genel Degerleme Y ontemleri | | Alternatif Degerleme Y ontemleri |
| Varlik Yaklagimi Yontemi | | Berkus Modeli |
| Pazar Yaklasim Yontemi | | Score Card Modeli |
| Gelir Yaklasln|11 Y ontemi | | Risk Factor Stljmmation Modeli (RFS) |

| Venture Capital Modeli |

| First Chicago Modeli |

| Comparable Transaction Modeli |

| Discounted Cash Flow Modeli |

Genel Degerleme Yontemleri

Sirket degerleme siirecinde, girketin gecmisten gelen birikimleri sonucu olusan varlik
degerleri, mevcut pazar payi, rakipleri karsisindaki pozisyonu ve gelecekte iiretecegi
gelir, kar ve nakit plam1 dikkate alinarak farkli senaryolarda yapilan analizler ve
calismalardir. Bu yontemler startuplarin degerlemesinde genel olarak elverisli degildir.
Yeni kurulan bir startup sirketinin varlik birikiminin olmamasi, pazarda heniiz yer
almamis olmasi, gelir, kar, nakit akigi gibi finansal gostergelerinin heniiz olmayis1 ya da
net bir sekilde tahmin edilememesidir. Ancak ileri asamalarda biiyiik 6l¢ekli sirketlere
doniigen startuplarin degerlemesi genel degerleme yontemleri ile yapilmasi miimkiindiir.

Varhk Yaklasim Yontemi

Bir sirketin degerini belirlerken sirketin sahip oldugu varliklar ile bor¢lariin
karsilastirilmasi sonucu hesaplanan degerdir. Finansal tablolar tizerindeki goriinen kayith
degerin belirlenmesine ilave olarak sirketin tasfiyesi durumunda hesaplanan arda kalan
degeri dikkate alan yontemdir (Masun, 2017).

Pazar Yaklasimi Yontemi

Bir sirketin piyasada karsilik buldugu degerdir. Bu degerin belirlenmesinde en rasyonel
yontem, borsada islem goren halka agik sirketlerin bir adet hisse bedelinin toplam hisse
adeti ile carpilmasi sonucu olusan degerdir. Halka agik olmayan sirketlerin pazar
degerinin tespiti ise benzer sirket verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Benzer
sirketlerin {irlinleri ve pazardaki etkisi arastirilmaktadir. Siparis miktarr, miisteri
memnuniyeti, birim satis fiyat1 gibi degiskenler anket, soru cevap ve diger arastirma
yontemleri ile elde edilen verilerin karsilastirilmas: ile yaklasik deger tespiti
yapilmaktadir (Giindogmus & Kalfa, 2016).

Gelir Yaklasimi Yontemi
Sonsuz sirket omriiniin gelecekte iiretecegi kazanglarinin, paranin zaman degeri dikkate
almarak, gelecekte kazanglarin bugiinkii degerine indirgenerek, sirketin gelecekteki



beklentilerinin fiyatlamasi sonucu hesaplanan degerleme yontemidir. Dikkate alinan
temel sirket degiskenleri, nakit akis, kar ve temettii tutarlaridir. Nakit akiglarin bugiinkii
degerine indirgenmesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) oran1 kullanilir.
Bu oranin hesaplanma birden fazla sirket ve piyasa verisi kullanilir. Baglica kullanilan
veriler; 6z sermaye maliyeti, bor¢lanma maliyeti, risksiz getiri orani, piyasanin ortalama
getirisi, piyasa risk primi ve ilgili sektoriin endeksi gibi verilerdir (Fernandez & Ergin,
2002). Genel kabul gérmiis ve en yaygin kullanilan degerleme yontemidir.

Alternatif Degerleme Yontemleri

Genel sirket degerleme yontemlerinin yeni kurulmus bir sirketi veya is fikrini ya da
projeyi degerleme konusunda uygun olmamaktadir. Ozellikle hizla biiyiiyen startup
ekosistemi, yatirimcilar i¢in de alternatif yatirim alani ve firsatlar1 sunmaktadir. Bu
kapsamda erken agsama startuplara yatirim yaparken, yatirim tutari karsisinda elde
edilecek hisse ya da yatinmct menfaatlerinin tespiti igin alternatif metotlar
gelistirilmistir.

Berkus Modeli

Berkus modeli, erken agama (early-stage) startuplarin diger bir ifade ile heniiz gelir elde
etmemis (pre-revenue) startuplarin degerlemesinde kullanilan bir metottur. Berkus
modelini diger degerleme modellerinden farkli kilan tarafi sirketin yalnizca finansal
verilerine odaklanmamasidir. Ayrica aragtirma safhasindaki bir sirketin degerlemesinde
kullanilabilir. Piyasa veya sektor verisine ihtiya¢ duymadan her alanda faaliyet gosteren
sirketlerin degerlemesinde kullanilabilir. Elestirilen yonlerine ise modele iligkin her bir
faktore atfedilen degerin goreceli oldugudur. Spekiilasyona agik oldugu
vurgulanmaktadir.

Berkus modeli, startupla ilgili bes temel faktorii ayr1 ayr1 degerlendirerek biitiinciil bir
sonuca ulagsmay1 hedefler. Bu bes temel faktor ayn1 zamanda sirketin risk unsurlarinin da
degerlendirilmesi anlamini tasir. Bu faktor asagidaki gibidir (Mahajan, Nallari, & Vyas,
2021).

1. Saglam Fikir (Sound Idea (basic value, product risk))

2. Prototip (Prototype (technology risk))

3. Ekip Yetkinligi (Quality Management Team (execution risk))

4. Stratejik Iliskiler (Strategic Relationships (market risk and competitive risk))

5. Uriiniin Sunumu veya Satis1 (Product Rollout or Sales (financial or production risk))
Berkus modeli, sirketle ilgili bes ayr1 faktorii 0 ile 500.000 dolar araliginda her birine bir
deger belirlenmesini istiyor. Sonugta bes ayr1 faktoriin degerleri toplami sirketin degerini
belirlemis oluyor. Burada belirlenen deger araligi, lilkeden iilkeye veya sirkete gore ya
da yillar itibariyle degismesi mimkiindiir. Bu araligin belirlenmesi girisimci ile yatirimei
inisiyatifine birakilmaktadir.

Ornek uygulama;



Deger Faktorleri Deger Araligi Atfedilen Deger

1. Saglam Fikir $0 - $500.000 $450.000
2. Prototip $0 - $500.000 $ 400.000
3. Ekip Yetkinligi $0 - $500.000 $ 350.000
4. Stratejik Iliskiler $0 - $500.000 $ 250.000
5. Uriin Sunumu ve Satist $0 - $500.000 $200.000

Sirket Degeri $ 1.650.000

Sirketinin gelir elde etmedigi erken asama donemine iliskin sirket degeri Berkus Modeli
ile belirlenmistir.

Score Card Modeli

Sektorde onceden yatirim almis veya belirli bir degerleme siirecinden gegmis ayni
sektordeki startuplarin erken asama donemlerindeki degerleme tutarlarinin ortalamasi ile
karsilastirma yapilan modeldir. Karsilastirma yapilacak faktorlerin 6rneklem olarak
dikkate alinan startuplar karsisindaki performans karsilagtirmasi oranlanir. Deger
faktorleri 6rnek sirket performansi ile ayni ise %100 olarak kabul edilir. Eger diisiik ise
%100’1n altinda bir deger verilir. Eger yiiksek ise %100’iin tizerinde bir deger atfedilir.
Ayrica her bir deger faktorli kendi igerisinde startup Onceliine gore ylizde olarak
gruplandirtlir (URL-3).

Ornek uygulama;

Sektorde benzer startuplarin erken asama degerleme tutarlari toplanarak ortalamasi

hesaplanir.

Benzer Sirketlerin Erken Asama Degerleme Tutarlari Degerleme Tutar:
Sirket A $ 2.100.000
Sirket B $ 1.800.000
Sirket C $ 2.700.000
Sirket D $ 3.100.000

Sirketlerin Ortalama Degeri $ 2.425.000

Benzer sirketlerin deger faktorleri ile oransal performans karsilastirmasi kayilarak,
performans kat sayis1 hesaplanir.

Deger Benzerlik Kat

Deger Faktorleri Etkisi  Skoru  Sayisi
Ekip Yetkinligi 30% 100% 0.30
Firsat Alani 25% 125% 0.31

Uriin & Teknoloji 15% 125% 0.19



Rekabet 10% 90% 0.09

Pazarlama & Ortaklik 10% 90% 0.09
Ek Yatirim Thtiyaci 5% 85% 0.04
Diger 5% 100% 0.05
1.07
Score Card Modeline Gore Sirket Degeri 2.425.000 x 1.07 = $2.600.813

Score Card Modeline gore hesaplanan sirket degeri spekiilasyonlardan daha fazla
arindirilmis sektor verilerine gore belirlenen bir degerleme metodudur.

Risk Factor Summation Modeli (RFS)

Risk Faktorii Toplama Modeli, Berkus ve Score Card modellerinin bir kombinasyonu
olarak degerlendirilebilir. Bu modelde, sektdre 6zgii belirli risk faktorleri belirlenir. Her
bir risk faktorii derecelendirilir. Derecelendirme notlar1 ve kriterleri; “ +2 Cok Pozitif” ,
“+1 Pozitif”, “0 Notr”, “-1 Negatif” ve “-2 Cok Negatif” seklindedir. Her bir risk faktorii
derecelendirildikten sonra, toplam derece notu 250.000 dolar ile carpilarak, sektoriin
erken asama startuplarin degerleme tutarlarina eklenir (Olsen, 2019).

Ornek uygulama;

Risk Faktorii Derece Taninmi1  Derece Notu  Etki Degeri
Yonetim Pozitif +1 250,000
Isin Asamasi Cok Pozitif +2 500,000
Hukuki ve Politik Faktorler Notr 0 0
Uretim Faktorii Notr 0 0
Satig ve Pazarlama Negatif -1 -250,000
Sermaye ve Fonlanma Negatif -1 -250,000
Rekabet Faktori Cok Pozitif +2 500,000
Teknoloji Pozitif +1 250,000
Dava Telif Faktorii Notr 0 0
Uluslararasi Risk Negatif -1 -250,000
Itibar Faktorii Notr 0 0
Potansiyel Exit firsat1 Pozitif +1 250,000
$ 1,000,000

Benzer Erken Asama Startuplarin Degerleme Ortalamasi $2.425.000

Risk Faktorlerinin Toplam Etki Degeri $ 1.000.000

$ 3.425.000

Risk faktorlerinin toplanmasi ve derecelendirilmesi benzer startuplara gore yapilmasi
spekiilasyonlar1 ortadan kaldiracaktir. Ulkelere, kitalara, zamana gére faktdrlere atfedilen



etki degeri degistirilerek uygulanabilir. Bu 6rnekte etki degeri pozitif ¢ikmistir. Benzer
erken asama startuplarin degerleme ortalamasina eklenerek bir degere ulagilmigtir.
Negatif bir sonuca ulasilmast durumunda deger diisiiriicii bir etki olusturacaktir.

Venture Capital Modeli

Yatirim yapilacak startup igin exit yili dngdriilerek ilgili yildaki toplam gelirin ¢arpan
etkisi olusturacak biiylime katsayisi ile belirleyip, bugiinkii degere indirgeyen modeldir
(URL-4).

Ornek uygulama;
Exit Yih

2024 2025 2026 2027 2028
Gelir ($) 20.000 180.000 350.000 910.000 1.170.000
Beklenen Carpan Etkisi (11x) 11

$12.870.000

Erken asama startuplar icin i¢ Getiri Oran1 (IRR) %50 - %60 50%
Startup' 2028 yil1 sonundaki ¢arpan etkisinde olusan gelirin 12.870.000
bugiinkii degeri (1 + %50)°
Starup’in Venture Capital Modeline gore Sirket Degeri $ 1,694,815

Sirketin gelir projeksiyonu dikkate alinarak gelecekte tiretecegi gelirin sirketin biiylime
potansiyeli belirlenmistir. Yatirimer ve girisimcilerin sirket {izerinde bekledikleri
biiylime ¢arpani dikkate alinarak, sirket degeri tespit edilmistir.

First Chicago Modeli

Sirketin net nakit akisin1 dikkate alan yontemdir. Erken agsama startuplarda net nakit akist
ve gelir faktorii olmayabilir. Bu durumda gelecekte olusmasi beklenilen senaryolar
iizerinden hesaplanir. Ug farkli senaryo hazirlanir. Tyimse, gercekei ve kdtiimser seklinde
her bir senaryonun gerceklesmesi durumundaki sonuglarin ortalamasi sirketin degeri
olarak belirlenir. Geleneksel degerleme yontemlerinden gelir yaklagimi yontemi ile ayni
sekilde hesaplanir. Gelecekte olugmasi beklenen net nakit akiglarin indirgenmis bugiinkii
degerini dikkate alir. Net nakit akislarin net bugiinkii degere indirgeyen oran Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (weighted average cost of capital - WACC) yontemiyle
hesaplanir (Giilgin, 2015).

kWACC :WkadX(l—t)+ WeXke

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ( Kyacc) orani, yabanci kaynak kullamim orani
(Wq), yabanci kaynak maliyeti (kq), kurumlar vergisi (t), dzkaynak kullanim oram
(We), 6zkaynak maliyeti(k,) olarak tanimlanmaktadir.



Formiilde, yabanci kaynak kullanim orani hisse verilen oran dikkate alinabilir. Yabanci
kaynagin maliyeti ise ticari kredilere uygulanan ortalama faiz orani, 6z kaynak kullanimi
hisse arzi yapilmayan kisim, 6z kaynak maliyeti finansal varlik degerleme modeli
(Capital Asset Pricing Model-CAPM) ile hesaplanarak bulunur.

Finansal varlik degerleme modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) hesaplamast;

CAPM = (r7) + B(1 — 17)
Piyasa getirisi(r;,), hazine bonosu faiz orani (77 ), portfyiin piyasadan olusturulma orani
(.BPiyasa) dir.

Hazine bonosu faiz orani (rf), yillar itibari ile kisa vadeli menkul kiymetlerin bilesik ve
basit faiz ortalamasi dikkate alinabilir.

Piyasa getirisi(r;, ), genel itibariyle borsa ayni sektorde islem goren firmalara ait tarihsel
fiyat islem hacmi verileri ile hesaplanmaktadir.

Tim bu veriler elde edilerek sirketin ii¢ ayr1 net nakit akis senaryosunun, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti orani ile bugiinkii degerine indirgenmesi sonucu ulasilan
senaryo sonuglarinin ortalamasi girketin degeri olarak tespit edilir. Bu model Venture
Capital modelinin daha hassas ve ayrintili versiyonudur.

Comparable Transaction Modeli

Sektdrde benzer sirketlerin hisse degeri, karlilik, tiriin fiyati, miisteri beklentisi, ortaklarin
hisse satis degeri, potansiyel alicilarin talepleri, finansal trendleri karsilastirilmasi ile
yaklasik bir degerin tespitini igerir. Bu modelin uygulanmasi sektérde benzer sirketlerin
varhigina baglidir ( URL-2).

Discounted Cash Flow Modeli

Sirketin net nakit akislarinin bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan deger modelidir.
Geleneksel yontemde gelir yaklasimi, alternatif yontemlerden ise venture capital
modelidir. Bu modelde isletmenin nakit akiglarin1 dogrudan dikkate alarak degerleme
sonucuna ulasir. Yukarida ayrintilar1 verilen venture capital modelinin sirketin gelecekte
olusmasi beklenen nakit kiglari i¢in uygulanmasidir.

SONUC

PAPBIL, iiretmis oldugu katma deger ve gelistirmek oldugu yenilik¢i teknolojiler ile
yatirimeilarin dikkatini ¢ekmistir. Faaliyet gosterdigi alanda benzer sirketlerin olmay1
yatirimeilarin yatirimlarini karsilastirabilecek (benchmark) benzer referansin olmayist
sirket degerinin belirlenmesinde degerleme metotlar1 arayisina gidilmistir.

Giliniimiizde 6rnek gosterilebilecek biiylik 6lgekli uluslararasi sirketlerin startup kiiltiirti
ile dogdugu ve startuplarin fonlanmasi ile 6nemli noktalara varilldigi goriilmiistiir.
Fonlama faaliyeti startuplar i¢in finansman iglemidir. Ekonomi igerisinde ise yatirim
faaliyetidir. Yatirmcilarin belirli kaynagi alternatif yatinm araglar1 yerine dogrudan



potansiyel startuplara yatirmaktadir. Bu durum yatirimeilar i¢in beklenen bir getiri orani
dahilinde yapmaktadir. Ancak heniiz giiglii finansal tablolara sahip olmayan startuplar
icin belirli bir getiri oran1 ve sirket degerinin tespiti zordur. Bu nedenle genel olarak
kullanilan finansal metotlara alternatif olarak yeni modeller gelistirilmistir.

Alternatif degerleme modelleri ile erken asama startuplarin degerlemesi yapilmistir.
Genel itibariyle Tiirkiye’deki erken asama startuplarin satis, nakit akis, yatirim ihtiyaclari
dikkate alinarak varsayimsal veri seti olusturulmustur. Alternatif degerleme yontemlerine
gore varsayimsal startuplarin degerleme tutarlar1 hesaplanmaistir.

Risk Factor Venture
Berkus Modeli Sc'&rg diﬁrd Summation Capital Ortalama
Modeli Modeli

$ 1.650.000 $2.600.813 $ 3.425.000 $1.694.815 | $2.342.657

Her bir alternatif modele gore hesaplanan degerin toplam ortalamasi alinmistir. Elde
edilen ortalama deger, Score Card Modeli degerine en yakin bir deger oldugu
gorillmiistiir.
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