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Startup degerlemesi: Hizl
buyumeye deger bicmek

Ozellikle artan girisim sermayesi fonu yatirimlarina
paralel olarak, son donemlerde daha cok startup sirket
degerlemesi yaplyoruz. Startup degerlemesi hizli blytme
karakteristigi nedeniyle ¢cok daha zorlu bir ise donusuyor.
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Startup sirketler icin en

lyi tanimlamayi Silikon
Vadisi seri girisimcisi

ve akademisyen Steve
Blank “tekrarlanabilir ve
Olceklendirilebilir is modeli
arayisl icin tasarlanmis
organizasyon” seklinde

yaplyor.
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Her ne kadar doguslarina ortam saglamis
olan dot-com balonu patlamis olsa da, o
gunlerden ginimuze kadar basarili sekilde
gelen Amazon ve eBay gibi global érnekler
ve Gittigidiyor ve Yemek Sepeti gibi yerel
girisimler bircok girisimciye ilham vermeye
devam ediyor. Sayilari her gecen gln artan
kulucka merkezleri, girisim sermayesi fonlari
ve melek yatinmcilarin da katkisiyla gin
gectikce daha fazla sayida startup sirketin
varligindan haberdar oluyoruz.

Gok farkl tanimlamalar olsa da, bu karmasa
arasinda startup sirketler icin belki de en

iyi tanimlamay: Silikon Vadisi seri girisimcisi
ve akademisyen Steve Blank “tekrarlanabilir
ve Olceklendirilebilir is modeli arayisiigin
tasarlanmis organizasyon” seklinde yapiyor.
Bu tanimin en énemli yani, kiglk bir isletme
ile bir startup arasindaki en énemli fark olan
“Olceklendirilebilir” olmayi, diger bir deyisle
hizli blylme yetenegine sahip olmayi ortaya
koymasidir.

Iste bu hizll bllyimenin yarattigi finansman
ihtiyaci, girisimcilerin en az operasyonlar
kadar 6nem vermeleri gereken diger

bir nokta oluyor. Sinirli nakit yaratma
kabiliyetleri ve bu durumda bor¢lanma
giderlerini karsilamanin pek mimkun
olmamasy, finansman hiyerarsisi teorisinin
aksine, sermaye artirimi yoluyla dig kaynak
bulmayi startup sirketler icin ilk secenek

haline getiriyor. Genellikle kendi sinirli
kaynaklari ya da yakin ¢evrelerinden

aldiklari destek ile yola ¢ikan girisimciler, bu
asamada bir girisim sermayesi veya melek
yatinmcidan yatirim almayi amaglhyorlar.
Devaminda da yeni yatinmcilar ya da mevcut
yatirimcilardan ikinci, GgUncu tur yatirimlar
takip ediyor.

Bu surecte degerleme konusu 6nem arz
etmeye basliyor. Ozellikle artan girisim
sermayesi fonu yatirimlarina paralel
olarak, biz de son dénemlerde daha cok
startup sirket degerlemesi yapiyoruz. Her
ne kadar alisilagelmis indirgenmis nakit
akimlari ve benzer sirket/islem karsilastirma
yontemlerini kullaniyor olsak da, startup
degerlemesi ¢zellikle yukarida bahsettigim
hizli blyUme karakteristigi nedeniyle ¢ok
daha zorlu bir ise donlsuyor. Bu asamada
karsilastigimiz zorluklardan ve bu zorluklar
nasll bertaraf ettigimizden bahsetmek
yerinde olacaktir.

Sirketin gelecekteki nakit akimlarini tahmin
edip s6z konusu nakit akimlarinin risk
dUzeyini de yansitan bir indirgeme orani

ile buglne indirgenmesi esasina dayanan
indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde,
degerlemeyi belirleyen 3 temel etken
bulunmaktadir: nakit akimlari, iskonto orani
ve uzun vadeli buytme orani.



Startup sirketlerin sinirli gegmis veriye sahip
olmalari ve genellikle disuk operasyonel
kaldirag nedeniyle gecmiste faaliyet zarari
kaydetmis olmalari, bu sirketlerin bdytime
performanslarini ve faaliyet kari oraninin
nasll bir patikada gelisecegini tahmin
etmeyi zorlastirmaktadir. Bu zorluklari
asmak icin benzer alanlarda faaliyet
gosteren ve nispeten belli bir buytkluge
ulasmis sirketlerin buyUme patikalarini ve
operasyonel karlilik oranlarini dikkate alarak
Ongorilerde bulunmaya calisiyoruz.

indirgenmis nakit akimlari yénteminin bir
diger temel faktoru olan iskonto oraninin
bir startup sirket icin hesaplamasinda,
agirlikl ortalama sermaye maliyetinin
unsurlari olan 6zsermaye maliyeti ve

borg maliyetini belirlenirken normal bir
klgUk isletmeye oranla dahi daha dikkatli
olunmasi gerekmektedir. Ozsermaye
maliyeti hesaplamasinda kullandigimiz risk-
getiri modeli olan CAPM'in (Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli) sadece sistematik riski
dikkate aliyor olmasi, buna karsin kligtk
isletmelerde oldugu gibi startup sirketlerin
de kendine ¢zgU birgok riske sahip olmasi
hesaplamaya sirkete 6zel bir risk primi
dahil etmeyi ve bunun seviyesini dogru
belirlemeyi gerektiriyor. iskonto oraninin
diger unsuru olan borg¢ maliyetini belirlemek
de yine blyUk oranda hi¢ bor¢lanmamis
olan startup sirketler séz konusu oldugunda
zorlaslyor. Hi¢ bor¢lanmamis bir startup
sirket icin genellikle risk duzeyini dikkate
alarak makul bir borg primi belirlemeye
calislyoruz. Hem yUksek ek sirket risk primi,
hem de yuksek borg primi sonucunda
dogal olarak standart bir sirket igin
kullandigimizdan daha ytksek bir agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ortaya ¢ikiyor.

Her ne kadar hentiz yeni kurulmus bir
sirketin sdrekliligi konusunda soru isaretleri
olsa da, isletmenin strekliligi ilkesini
dikkate alarak startup sirketler icin de bir
devam eden blytme orani kullaniyoruz.
Bu buyume orani genellikle faaliyetlerin
belirli bir olgunluga ulasmasindan sonraki
dénem icin uzun vadeli enflasyon beklentisi
ddzeyinde oluyor.
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Startup degerlemelerinde belki de en 6nemli katkimiz
girisimcilerin is planlari ile sektorel deneyimlerimizi ortak
bir senaryoda bulusturup, en gercekci degerin ortaya
¢ikmasini sagliyor olmamizdir.

Benzer sirket/islem yontemlerini kullanirken
ise, startup boyutunda halka acik benzer
bir sirket bulmak mdmkuin olmasa da,
degerleme konusu sirkete yapiimig olan
sermaye yatirimlari ile gegmiste gerceklesen
benzer islemler cogu zaman kurtaricimiz
oluyor. Bununla beraber, faaliyet zarari
kaydeden startup sirketlerde Sirket Degeri/
FAVOK ve Fiyat/Kazang carpanlarini
kullanmak s6z konusu olamayacagindan,
blyuk oranda Sirket Degeri/Net Satislar
carpani kullaniimaktadir.

Son olarak, startup degerlemelerinde énem
arz eden bir diger konu olan imtiyazlara da
deginmek gerekiyor. Ozellikle tohum yatirimi
(seed capital) ve erken agama yatirimi yapan
melek yatirmci ve girisim sermayesi fonlari,
startup sirketlerin risklerini de hesaba
katarak temettU dagitiminda ya da kritik
bazi kararlarda imtiyazlar talep edebiliyorlar.
Sirketin imtiyazlara sahip belirli orandaki

bir hissesi degerlemeye tabi tutuluyorsa,
temettd imtiyazina sahip hisseler icin farkli

bir indirgeme orani hesaplanmasi, kritik
kararlarda veto hakkina sahip hisseler

icin ise o gelismenin gerceklesmesi veya
gerceklesmemesi sonucunda ortaya ¢ikacak
olan degerleme sonuglarina verilecek
agirhgin imtiyazl hisse oraninda duzeltiimesi
gibi ydntemlere basvuruyoruz.

Her ne kadar klasik yontemleri kullaniyor
olsak da, startup sirketler s6z konusu
oldugunda yukarida bahsettigim detaylar
calismayi daha incelikli hale getiriyor. Tim
bu teknik detaylarin tesinde, startup
degerlemelerinde belki de en dnemli
katkimiz girisimcilerin is planlari ile sektorel
deneyimlerimizi ortak bir senaryoda
bulusturup, en gercek¢i degerin ortaya
¢tkmasini sagliyor olmamizdir.
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