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STARTUP SIRKETLERININ FINANSMAN
KAYNAKLARINA SEKTOREL BAZDA ERISIM ANALIZI

ESER, Enes
Yiiksek Lisans, Bankacilik ve Finans
Tez Danismani: Dog. Dr. Berna Ak Bingiil
Haziran, 2023

Ekonomik ve teknolojik gelisim igerisinde is modelleri, rekabet, biiyiime
ve yeniliklerin 6nem kazandig1 bir diinyada startuplar biiyiik bir potansiyele
sahiptir. Ancak bir startup ilk girisim agamasindan kar elde eden bir sirkete
donlisene kadar finansal ve beserl durumlara bagli cesitli zorluklarla
karsilasmaktadirlar. Bu zorluklardan startup’in gelisimini olumsuz kilan,
ticari ve hatta hayati faaliyetlerini durdurabilecek en kritik nokta finansman
kaynaklarina erisimdeki durumu olarak ©one ¢ikmaktadir. Bu caligmada
sektorel bazli cografik konumun startuplarin finansman kaynaklarina
erisimindeki etkisi, ekonomik krizler de startup yatirimlarinin durumu
incelenmistir. Bunlarin incelenmesindeki amag kiiresellesen bir diinya diizeni
icinde sektorel farkliliklarin startuplar i¢in finansman kaynaklarimi ne
diizeyde etkiledigi ve cografik sinirlarin startup fonlamasi tizerindeki etkisini
tespit etmektir. Kiiresellesme, Tiirkiye gibi daha az gelismis ekosistemlerinin
finansman kaynaklarma avantaj saglamakla birlikte Amerika ve Avrupa
startup ekosistemlerinde sektdrel bir kiimelenme goriinmektedir. Kiimelenme
ile bu bolgelerde finansman kaynaklarina erisimin daha avantajli oldugu ve
kiiresel krizlerde saglik,fintech ve yazilim sektorlerinin risklerden korunarak
finansman kaynaklarina erisimde daha avanatajli oldugu sonucuna
varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Startup, Finansmana Erisim, Startup Sektdrleri,
Yatirim Turlari, Fonlama
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ABSTRACT

SECTOR-BASED ANALYSIS OF ACCESS TO FUNDING
SOURCES FOR STARTUP ENTERPRISES

ESER, Enes
Degree, Banking and Finance
Thesis Advisor: Associate
Professor Berna Ak Bingiil June,

2023

It is evident that startups have a great deal of potential in an era where
business models, competition, growth, and innovations have become
increasingly important to economic and technological development.
However, a startup faces various difficulties depending on financial and
human conditions until it turns into a profit-making company from the initial
startup stage. Among these difficulties, the most critical point that makes the
development of the startup negative and can stop its commercial and even
vital activities stands out as its access to financial resources. In this study, the
effect of sectoral-based geographical location on the access of startups to
financial resources and the situation of startup investments in economic crises
were examined. This study seeks to determine how sectoral differences affect
startup funding in a globalizing world and how geographic boundaries affect
startup funding. Although globalization has provided an advantage to less
developed ecosystems, such as Turkey, a sectoral clustering has emerged in
the US and European startup ecosystems. It has been concluded that access to
financial resources is more advantageous in these regions with clustering, and
that health, fintech and software sectors are more advantageous in accessing

financial resources by protecting them from risks in global crises.

Key Words: Startup, Acces to Finance, Startup Sectors, Investment Rounds,
Funding
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GIRIiS
Startup ekosisteminde girisimlerin kuruluslarindan gelisim asamalarina
kadar cesitli zorluklarla miicadele edilmektedir. Yeni Diinya diizeninde
rekabet ortaminin arttigi, piyasa kosullarin daha degisken oldugu ve
teknolojik gelisimin hiz kazandig1 bir ortamda startuplarin yatirim fonlarini
elde edebilmeleri i¢in sermaye kaynagimin varligi, bliytikligi ve ¢esitliligi
girisimin faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in agilmasi gereken kritik bir unsur

haline doniismektedir.

Startup ekosistemin finansman kaynagina erisimde karsilastig1 zorluklara
¢Oziim olarak farkli bulgular ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresellesme, finansman
kaynagina erisimi goreceli olarak kolaylagtiran dnemli bulgulardan birisidir.
Kiiresellesme’nin girisimcilik faaliyetleri tizerinde olumlu bir etkisidir vardir
ve bu etki girisimcilik seviyeleri yiikselmesine ragmen, kiiresellesme
stirecinin artmasi nedeniyle son yillarda gelismekte olan {ilkeler, gelismis
tilkelere ve gelismekte olan pazarlara gore daha etkili oldugunu gostermistir.

(Incekara, A. ve Savrul, M. 2011).

Diger taraftan kiimelenme finansman kaynaklarina erisimi kolaylastiran
bir diger 6nemli bulgudur. Kiimelenme, bugiiniin ekonomik diinya haritasina
hakimdir. Yerel finansal kurumlar ve yatirimcilar agisindan yerel pazar sunar
ve bir girisimci kurulan iligkilerden yararlanabilir (Porter, M.E. 1998).
Startuplar finansman kaynaklarina erisirken, yerel kosullarin baski bir etkisi

bulunmaktadir (Wolniak, R. ve Kowalska, [.J. 2021).

Startuplar i¢in cografik konumun 6nemli oldugu ve finasmanla birlikte
girisimcilik faaliyetleri iginde onemli bir etki olusturdugu saptanmustir.
Diinya tizerinde cografik bir bolge olarak startuplar i¢in en iyi iilkeler
toplulugu olarak Avrupa 6ne ¢ikmaktadir ve Avrupa girisimcilik faaliyeti,
risk sermaye varlig1 ve yatirim miktarlart agisindan potansiyel bir girismcinin
is faaliyetlerin baglamasi gerekn en iyi tilkeler toplulugudr. Avrupa igerisinde
en iyi iilke olarak ise Ingiltere ve Almanya gosterilmektedir. (Jose, D.A. ve

Luigi, G. 2020).



Cografik konumun startuplar i¢in finansman kaynaklarindan
faaliyetlerini gelistirmesi i¢in ihtiyaci olan teknolojik altyapi, yasal kosullar
ve destekler gibi unsular1 karsilagmasi agisindan 6nemlidir. Kiiresellesmenin
cografik konumu arka planda birakarak bolgesel siirlar1 ve kiimelenmeyi
onemsiz kildig1 ise belirsizdir. Kiiresellesme c¢aligmalarda finansman
kaynaklarma erisim de kolaylik saglasa da bolgesel kiimelenmenin girisimler
icin daha 6nemli hale geldigi de ortaya ¢ikmakla birlikte rekabet diizeyinin
ylksek olmasi gibi dezavantajlarida beraberinde getirmektedir (Glaeser, E.L.,

Chatterji, A. ve Kerr, W.R. 2013).

Hem kiiresellesmenin hem de kiimelenmenin c¢esitli avantajlari ve
dezavantajlar1 ortaya c¢ikmaktadir. Tasarim ve {retim faaliyetlerinin
birbirinden ayrilmasiyla kiimelenmis imalat sektorii yerini kiiresellesmeye
birakmistir. (Buciuni, G. ve Pisano, G.P. 2015). Ayrica finansal kiimelenme
startup Dbirlesmeleri ileri degerlendirildginde ise startup ekosistemleri
birbirine yakin olan bolgelerde startup birlesmelerine finansman agisindan ve
gelisim agisindan yardimcr oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Ahluwalia, S. ve
Kassicieh, S. 2022). Kiimelenme ve kiiresellesmeye iliskin
degerlendirmelerde farkli degerlendirmeler ortaya ¢ikmakla birlikte sektorel
olarak finansman kaynaklarina erisimde dogrudan cografik konumlart analiz
ederek, ekonomik krizlerde sektor etkisini ortaya ¢ikaran bir calisma

bulunmamaktadir.

Bu dogrultuda bu aragtirma: “Farkli cografyalarda ve kosullarda sektorel
acindan kiiresellesme mi yoksa kiimelenme mi finansman kaynaklarina

erisimi kolaylastirtyor? ” sorusuna cevap bulmay1 amaglamaktadir.

Bu arastirma, kiiresellesme ve kiimelenmenin bir arada degerlendirildigi,
cografik konum ve ekonomik kriz iliskisiyle hangi sektorlerin finansman
kaynaklarma daha kolay eristigiyle ilgili bir calismanin literatiirde
bulunmamasi ve cografik konum ve ekonomik kriz ¢ergervesinde finansmana

daha kolay erisen sektorlerin belirlenmesi noktasinda katki saglayacaktir.



Calismanin birinci boliimiinde girisimcilik ve startup kavramlarina genel
bakis, startup alt sektorleri, startup projelerinin basarisiz olmasinin
gerekceleri, tlilke ekonomileri agisindan startuplarin  6nemi, startup
projelerinin ekonomisi agisindan 6nemi, Diinya’da ve Tiirkiye’de startup
projelerinin igleyisi, startuplara destek veren kurum ve kuruluslar konularina

yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, startup finansmanini teskil eden risk
(girisim) sermayesi, melek yatirimcilar, kitlesel fonlama, oncii dijital para
arzi, tesvik, hibe ve destek ile fonlama, aile ve arkadas yoluyla finansman ve

startup yatirim agamalarina detayl bir sekilde yer verilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde, cografik,sektorel ve ekonomik ¢ercevede
degerlendirme yapmak icin detayli finansal analiz verileri yer almaktadir.
Cografik olarak degerlendirme yaparken gesitli bolgeler sunulmustur. Bu
bolgeler ile startup ekosistemindeki finansman durumlar1 vurgulanarak hangi
cografyalarin, hangi yatinm asamalarinda avantajli olduguna dikkat
cekilmistir. Sektorler ise Ozellikle startup sektorleri nezdinde incelenerek,
sektorel olarak finansal kaynaklara ulagsmada analiz hatlar1 olugturulmustur.
Boylelikle sektorel olarak finansman kaynaklart 6ne c¢ikarilacak genel
cergeve ile iligkilendirme durumu son bdliimde vurgulanmis olacaktir. Bu
boliimde son olarak ekonomik olarak kriz donemleriyle yatirimlar arasinda

baglant1 kurulmaya caligilmistir.

Son boliim hem tezin genel ¢ergevesinin vurgulanmast hem de sektorel
olarak finansman analizdeki mevcut durumu ortaya ¢ikararak sonug
asamasinda vurgulanacak durumlar i¢in Onemlidir. Bu dogrultuda genel
cercevede yer alan cografik konum, sektorler ve ekonomik krizler arasinda
baglantili kurularak sektorel olarak finansman kaynaklarmin durumu

saptanacaktir.



1.BOLUM

GIRISIM VE STARTUP

1.1. Girisimcilik ve Startup Kavramlan

On sekizinci yiizyillda Richard Cantillon “girisimci” terimini ilk kez
tanimlayanlardandir. Terim “arasinda gitmek” veya ‘“alan arasinda”
anlamlarmi icermekteydi ve 1700’ler Oncesine dayanan bu kavramin,
1700’ler sonrasinda girisimciyi risk alan, planlayan, yonlendiren, organize
eden ve lriinlerin sahibi olarak tanimladigi goriilmiistiir. 19. yiizyilda Jean
Baptiste Say, girisimcilikten elde edilen gelirin farkli oldugunu ortaya
koymustur. 1800’1l yillarin baglarinda yapilan bu tanimlama, ayni yiizyilin
sonlarina dogru girisimciyle yatirnmcinin ayrilmasina neden oldu ve fon
saglayarak kazang elde edenler ile yoneticilik yetenekleriyle kar elde edenler
birbirinden ayrildi. 1934’te Joseph Schumpeter girisimciyi yenilik¢i ve
yaratici bir sekilde eskileri yikan kisi olarak tanimlamigtir. 1964 yilinda Peter
Drucker tarafindan “firsatlar1 maksimize eden kimse” olarak tanimlanmastir.
Islam diinyasindan Ibn Haldun ise, dzellikle zengin olan ve batan ekonomileri
incelemis ve bunun bir dongii (cycle) oldugunu ama ani kargasalarin isleri
tersine dondiirdiigiinii belirtmistir. Bu kargasalar1 kazanca dondiirebilenler ise

girisimcilerdir (Ergen, M. 2018).

Girisimler, ayn1 zamanda bagkalarinin ihtiyag¢larini gidermek i¢in kurulan
birimlerdir. Dolayisiyla kendi ihtiyag¢larini karsilamak i¢in kurulan birimlere
girisim demek dogru olmayacaktir. Bir girisimin en onemli 6zellikleri
arasinda pazarlanabilir iirlin ve hizmet liretimi vardir. Bu baglamda, iktisadi
olarak kiymet arz etmeyen serbest mallarin iiretimi i¢in kurulan birimlere
girisim denilmesi dogru degildir (Ozdevecioglu, M. ve Karaca, M. 2015).
Girigimcilik biiyiime odakli bakis acisini temsil eder. Zorluklara, gorevlere,
ihtiyaclara, engellere ve firsatlara yenilik¢i ve proaktif bir yaklagimi ifade
eder. Olast durumlan firsat olarak tanimak, degerlendirmek ve bunlardan
yararlanmak i¢in girisimci bir kisi veya bir grup girisimci kisi gerektirir. Bu
nedenle girisimcilik, yeni {riinlerin/siireclerin olusturulmasi veya yeni

olusturulan bir igletme veya igletme icinde meydana gelebilecek yeni
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pazarlara giris yoluyla girisimeci eylemleri gerektirir (Solmaztiirk, A. ve

Hirlak, B. 2022).

Startup kavramu ise, bir seyi harekete gecirme eylemi veya siirecidir.
Benzersiz bir iirlin veya hizmet gelistirmek ve onu pazara sunmak i¢in bir
veya daha fazla girisimci tarafindan kurulan bir sirkettir. ilk gorevlerinden
biri, iiriinii daha da gelistirmek i¢in 6nemli miktarlarda fon toplamaktir. Bunu
yapmak i¢in, fikirlerinin gergekten yeni oldugu veya piyasadaki bir sey i¢in
bliyiik bir gelisme veya yenilik oldugu yoniindeki fikirlerini destekleyen bir
prototip veya giiclii bir argliman ortaya koymalar1 gerekir (Griva, A. 2023).
Unlii girisimci ve 6gretmen Steve Blank, alti farkli startup tiirii oldugunu
ifade etmektedir. Bunlari; yasam tarzi, kiigiik isletme, 6l¢eklenebilir, satin
alinabilir, sosyal ve biiyilik bir sirket olarak belirtirken, Warby Parker’in
kurucu ortagi ve CEO’su Neil Blumenthal, Forbest i¢in yazdig1 bir makalede
ise girisimi, “Cozlimiin a¢ik olmadigi ve basarinin garanti edilmedigi bir
sorunu ¢6zmek i¢in ¢alisan bir sirkettir” seklinde tanimlamistir. WhatsApp’in
kurucu ortagit Jan Koum, girisimin bir duygu oldugunu ifade ediyor
(Bhargava, R. ve Herman, W. 2020). Startup kavramimnin literatiir
tanimlarinda farkli kelimelerle ortaya konmus pek ¢ok tanimi olsa da
“benzersiz olma” ifadesi startup’1 girisimcilikten ayiran 6nemli bir noktay1
olusturmaktadir. Startuplar, olaganiistii belirsizlik kosullariyla kars1 karsiya
gelmek tizere tasarlanmiglardir. Mevcut bir isin, is modeli, fiyatlandirma,
hedef miisteri ve iiriiniine kadar benzer bir is kurmak cazip bir yatirim olabilir
ama startup degildir. Cilinkii basarisi, sadece uygulamaya baglhdir. Genel
yonetim araglarinin ¢ogu, startup ekosisteminin i¢inde biiyiidiigii olaganiistii
belirsizlik ortaminin zorlu topraklarinda yetismek iizere dizayn edilmemistir.
Startup ekosistemi, yerel olarak kiiltiirel bakis acilari, sosyal aglar, yatirim
sermayesi, liniversiteler ve inovasyona dayali isletmeyi destekleyen ortamlar
olusturan aktif ekonomik politikalarin birligidir. Ekonomik kriz, hizla gelisen
kosullar ve ¢esitlenen tiiketici ihtiyaglarindan dolay1 startuplarin bu ekosistem
de yer alan kuruslar tarafindan desteklenmesi 6nemlidir (Marques, C.S. ve
Ferreira, J. 2009). Startuplarin benzersiz bir iiriin veya hizmet gelistirmek
amaciyla baglamayi, biiylimeyi ve stirdiiriilebilirligi etkin kilma miicadeleleri

startup ekosistemi igerisinde farkl tiir yaklagimlarinin dogmasini beraberinde

5



getirmistir.

1.2. Startup Yaklasimlar:

Gegmisten giinlimiize pek ¢ok sektdrde yikici bir sekilde is modelleri
degisim gostererek yerini yeni is modellerine birakmistir. Geleneksel olarak,
yeni bir igletme kurmak icin yliksek sermayeye ihtiyag duyuldugu
diistiniilmekteydi. Ancak son yillarda, verimliliin 06ne ¢ikmasi,
teknolojilerdeki hizli ilerlemeler ve dijital diinyanin her gecen giin gelisimi
girisimlerin yiiksek sermaye gerekmeden daha diisiik maliyetlerle startup

baslatmalarina olanak saglamistir.

1.2.1. Yalin Startup

Yalin Startup, Toyota’dan Taiichi Ohno ile Shiego Shingo’nun liderlik
ettigi, iscileri yetkilendirerek, dongli siirelerini hizlandirarak ve tam
zamaninda stok olusturarak israfi ortadan kaldiran yalin imalat esaslar
tizerine insa edilmistir. Yalin Startup bir iirlin ya da hizmet i¢in basarisizlik
nedeni olabilecek en biiyiik risk faktorlerini sistematik olarak test etmek i¢in
bilimsel yontem titizligiyle hareket etmektedir. Bu tiir organizasyonlar
cogunlukla merkezli isletmeler, sosyal startuplar, kar amacgl isyerleri ya da
bu {iglinlin karisimidir (Chang, A.M. 2018). Tim faaliyetler miisteriyi ve
onun ihtiyaglarini hedeflemelidir ve baslangi¢ basarisi, silire¢ izlenerek
tasarlanabilir, yani Ogrenilebilir, yani 6gretilebilir. Yalin Startup, olasi
cOziimleri test ederek potansiyel riskleri azaltmasi gereken araclar ve ilkeler
setidir. Bu da insa et, 6l¢ ve dgrendir. ilk basta en biiyiik engellerden biri,
bir¢ok girisimcinin potansiyel miisterilerle konugsmadan ¢ok uzun bir siire
diisiinmesi ve fikirlerini sekillendirmesidir. Startuplar veya sirketler
tirlinlerini piyasaya siirdiiklerinde, misteriler {iriin veya hizmetin kendisini
tam olarak anlamadiklari i¢in miisteri ihtiyaclari1 karsilayamazlar

(Vlaskovits, P. ve Cooper, B. 2013).

1.2.2. Steve Blank Yaklasimi

Yalin startup yaklagimini, miisteri gelistirme metodolojisiyle temel alan

ve ¢esitli girisimceilik yaklagimlarini da ortaya koyan Steve Blank, “Startup”



ve “Girisimcilik” kelimelerine dair farkli goriisleri degerlendirerek 6 girisim

tiirii oldugunu kesfetmistir (Blank, S. ve Dorf, B. 2012) :

1.

Yasam Tarzi1 Startuplari: Tutkularini yasamak i¢in calisirlar.

Yasam tarzi girisimcisi, sevdigi hayati yasayan, kisisel tutkularinin
pesinde kosarken kendisi diginda kimse i¢in ¢aligmaz. Silikon Vadisi’nde
esdegeri, teknolojiyi seven ve bir tutku oldugu i¢in kodlama ve U/I

islerini alan kalfalik kodlayici ve web tasarimcisidir.
Kiiciik Isletme Startuplar1: Aileyi gegindirmek icin calisirlar.

Herhangi bir Silikon Vadisi girisimcisi kadar siki calisarak yerli
calisanlar1 ve aileyi ise almaktadirlar. Kiigiik isletme girisimciligi 6l¢ek
icin tasarlanmamustir. Isletme sahipleri kendi islerine sahip olmak ve
“aileyi beslemek” amacindadirlar ve ellerinde bulunan tek sermaye kendi
birikimleri, banka ve kiigiik isletme kredileri ve akrabalarindan borg

alabilecekleri fonlardir.
Olgeklenebilir Startuplar: Biiyiik olmak i¢in dogdular.

Olgeklenebilir startuplar, Silikon Vadisi girisimcilerinin ve yatirimeilarin
insa etmeyi arzuladiklar1 girisimlerdir. Google, Skype, Facebook ve
Twitter en son 6rneklerdir. Kiiciik isletme girisimcilerinin aksine, ilgi
alanlar1 hayatlarin1 kazanmak degil, daha ¢ok bir sirkette sonunda halka
arz hale gelecek veya satin alinacak ve multi-milyon dolarlik bir getiri

saglayacak 0z sermaye yaratmaktadir.
Satin Alinabilir Startuplar: Doniismek icin dogdular.

Son bes yilda daha biiyiik sirketlere satilmak tizere kurulan web ve mobil
uygulama startuplarinin amaclari milyar dolarlik bir is kurmaktan ziyade,

daha biiytik bir sirkete yiiksek bir degerden satilmaktir.

. Biiyiik Sirket Startuplari: Yenilik yapin veya Buharlastirin.

Biiyiik sirketlerin sinirli yasam dongiileri vardir. Ancak son on yilda bu

dongiiler kisalmistir. Cogu, temel iirlinleri etrafinda varyantlar1 olan yeni

tirlinler sunarak biiyiir. Mevcut sirket bunu ya yenilikgi sirketleri satin alarak

ya da dahili olarak yikici bir iiriin olusturmaya ¢aligarak yapmaktadir



6. Sosyal Girisimler: Fark Yaratmaya Azimli.

Sosyal girisimciler, diger herhangi bir kurucu tiiriinden daha az hirsl,
tutkulu veya etki yaratmaya yoneliktir. Ancak olgeklenebilir girisimlerin
aksine, hedeflerinin diinyay1 daha iyi bir yer haline getirmek, pazar pay1

almak veya kurucular i¢in zenginlik yaratmak degildir.

1.2.3. Unicorn Startuplar

2013 yilinda risk sermayedar1 Aillen Lee, 1 milyar dolar degerinde 6zel
bir startup sirketini tanimlamak i¢in “Unicorn” terimini kullanmistir. Unicorn
olmak i¢in kabul kriteri ¢ok Onemlidir ve odak noktasi degerlemedir.
Degerleme ise bir sirketin mevcut is degerini veya bir projenin veya sirketin
ongoriilen fiyatin1 belirlemenin analitik siirecidir. Unicorn sirketlerinin
degerlemesi, Unicorn’a katilan, yatinm yapan veya fon saglayan kisiler
tarafindan yapilmaktadir (Lin, O. 2022). ABD’li Zynga’nin Tiirk oyun sirketi
Peak Games’i 1,8 milyar dolar1 asan bir degerleme ile satin almasi ile Peak

Games Tiirkiye’nin ilk ‘Unicorn’ sirketi olmustur (KMPG, 2020).

1.2.4. Decacorn Startuplar

Ust kistmda tanimlanan 1 milyar dolar {izerinde degerlemeye sahip olan
startuplar i¢in kullanilan Unicorn ifadesinden dogan Decacorn kelimesi ilk
olarak 2013 yilinda Cowboy Ventures kurucusu olan Amerikali yatirime1
Aileen Lee tarafindan TechCruch’da yayinlanan “Welcome to the Unicorn
Club: Learning From Million Dollar Startups” yazisinda kullanilmistir (Lee,
2013). Bu tanimlamanin ortaya ¢ikmasinda ve kullanilmasinda diinyadaki
startup ekosisteminde giderek yatirim miktarlarinin artmasi ve nihayetinde 10

milyar dolarin iizerine ¢ikan startup sayisinin artmasi etkili olmustur.

1.3. Fonlama Asamalari

Carlos Lassala ve Samuel Riberio-Navarrete (2022), startuplart fikir
asamasindan fonlanma asamasina kadar farkli finansal ihtiyaglarina gore 5
asamayla tamimlanmaktadir. Ilk asama "On Tohum Finansmani" olarak
tanimlanmaktadir ve startuplarin ilk operasyonlarinin ne zaman baslayacagi

belirtilerek dikkate alinmasi gerekli olan en erken asama olarak One



cikmaktadir. Bu agamada girisimciler kendi birikimleri veya arkadaslarindan
ve ailesinden para alarak sermayelerini olusturmaktadir. Diger taraftan
yatirimcilar i¢in bu asama startup ekosistemine girme, ortak olma veya fon
verenlerden biri olma durumudur. Bu asamada, girisimci is fikrini sifirdan
kurar, finansal kaynaklara erisim sinirlidir ve gogunlukla kaynaklar yetersiz

kalmaktadir.

"Tohum Finansmani", girisimcinin sisteme dahil olabilmek i¢in para
getirmeyi ilk kez gerceklestirdigi asamadir. Girisimci, bu asamada parayi
getirmek i¢in sektoriine ve yatirimcilara neyi hedefledigini ve karsiliginda ne
verecegini belirterek sermaye kaynaklarini startup’a yatirim yapmalari i¢in
etkilemeye caligmaktadir. Bu asama startup i¢in ilk ve etkili olabilecek ger¢ek
finansal destegi alabildigi bir asamadir ve potansiyel yatirimcilar, kurucu,
ortaklar ve aileden baglayarak hizlandiricilar, kulugka merkezleri, risk
sermayesi sirketlerine ve melek yatirimeiya kadar her tiirden fon kaynagindan
olusmaktadir. Seri A asamasi ve bu asama icerisinde yer alan ¢esitli fonlama
turlar, startup’in iyi bir sekilde performans gosterdiginde gergeklesir. Bu
asama, mevcut iirlin veya hizmetlerini gelistirmek, biiylitmek ve ilerletmek
isteyen girisimciler i¢in ¢ok dnemlidir. Bu asama da yer alan her bir fonlama
turu iirlin ve veya hizmeti bir sonraki agsamaya tasimak i¢in gergeklesir. Diger
taraftan, yatirimcilar i¢in verilen maddi kaynagin karsilig1r 6zkaynaktir. Ayni
zaman da bu asamada yatirimcilar, girisimcinin tohum turlarindan alinan
fonlar1 nasil kullandigin1 da degerlendirir. Seri A asamasin da alinan fonlar
ve fonlarin etkin bir sekilde kullanimi ve karlilik artisina bagl olarak
yatirimcilar tarafindan startup’t daha da biiyiitecek yatirimlar yapilabilir. Bu

turlar ise B ve C Serisi finansman turlar1 olarak tanimlanmaktadir.



o Startuplar'in tahmini degeri 10.000$ - 100.00$ araligindadir.

Tohum [ e Yatinmcilar : Kendi kaynaklari, Aile ve Arkadas
Oncesi ¥,

e Startuplar'in tahmini degeri 3 milyon dolar - 6 milyon dolar araligindadir.

Tohum e Yatinmcilar : Melek yatinmcilar, Hizlandiricilar, Kulugka Merkezi, Kitle Fonlama

e Startuplar'in tahmini degeri 10 milyon dolar - 30 milyon dolar araligindadir.

il e Yatinmcilar : Melek yatirimcilar, Risk Sermayesi

N
e Startuplar'in tahmini degeri 30 milyon dolar - 60 milyon dolar araligindadir.
e e Yatirmcilar : Seri A'da bulunan ayni yatirimcilar ve daha tst yatinmcilar
J
~
e Startuplar'in tahmini degeri 100 milyon dolar - 120 milyon dolar araligindadir.
SeH C e Yatinmcilar : Yatinnm bankalari, Firmalar
7
N

¢ Halka Arz Olma

Halka Arz

Sekil 1: Fonlama Asamalari1 (Jose, D.A. ve Luigi, G. 2020)

Seri B turlarinda, startup’in faaliyetlerini biiyiitmek ve sektor de
genislemeyi baslatmak i¢in yatirim getirmeye odaklanilir. Ortaya ¢ikan basari
ve konum sayesinde iirtin ve hizmetlere olan talebin daha da arttirilmasi

amaglanmaktadir.

C serisi turlarina ulasan startuplar, bulunduklar1 pazarlarda énemli bir
konuma wulagmis ve belirli bir pazar biyiikligini yakalamiglardir.
Biiylimelerinde yasanan istikrar yeni iirlin ve hizmet gelistirmelerini
tetikleyerek yatay da biiyiime ile yatirimcilarini daha fazla cezbetmelerini
saglar. Yatirimci agisindan daha az yatirim riski tasindigindan bu asama da
daha rahat yatirim yapabilmektedirler. C asamasinda eger startup gerekli olan
miktar1 alamadiysa halka arz oncesi Seri D ve E asamalariyla ilave yatirim
turlar1 gergeklestirebilir. Cesitli yatinm turlarimi gergeklestiren startuplar
gerekli olan fonlar1 topladiktan sonra finansman saglamanin son yolu olarak
startuplarin1 6zel bir sirketten halka acik bir sirkete doniistiirerek halka arz
olurlar. Bu asama pazar arastirmasi ve analizi, rakip analizi, {irlin-pazar
uyumu ve MVP (minimum uygulanabilir {iriin)’nin gelistirilmesini
icermektedir. MVP, iiriin veya hizmetin tam islevsellige sahip olmayan ilk
versiyonundan olusur, ancak iirlin veya hizmetin girisimcinin analiz

asamasinda tespit ettigi sorunu ¢oziip ¢cozmedigini misterilerle dogrulamanin
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yani sira miisterilerden gerekli bilgileri toplamaya olanak tanimaktadir.
Miisteriler, pazarin ihtiyaglaria gore iiriin veya hizmeti tasarlamay bitirirler.
Bu asama, is modelinin dogrulanmasi ve onu yiiriitmek i¢in gerekli ekibin

olusturulmasiyla sona erer.

Startuplarin yasam dongitileri fikir asamasindan satig-¢ikis asamasina
kadar stirekli bir siirectir. Literatiir tanimlamalarinda vurgulandig1 gibi de bu
stirecler bir¢ok faktorii igermektedir. Her bir asamadaki detaylar her ne kadar
startup yasam dongiisiiniin neresinde olundugunu gosterse de tam olarak
hangi asamada bulundugu gérmek zordur ¢iinkii her asamanin mevcudiyeti
ve ne kadar o asamada kalinacag isin yliriitiilmesine, sektdre veya piyasaya

ve fonlanma durumuna bagli olarak biiyiik 6l¢iide degisecektir.

1.4. Startup Finansman Kaynaklari

Startuplarin finansman ihtiyaclar1 banka kredileri, arkadaslar ve aile,
devlet kurumlar1 ve 0Ozel yatirimcilar dahil olmak iizere bircok farkli
kaynaktan gelir. Girigimlerin biiylimesi ve gelismesi i¢in bu kaynaklarin
saglanmas1 onemlidir. Ozellikle baslangi¢ asamasindaki bir startup,
finansman saglamadan iiriin ve hizmetlerini gelistiremez, yeni pazarlara
acillamaz veya pazarlama faaliyetlerini etkin bir sekilde yliriitemez. Bu
ylizden finansman sadece ¢esitli kaynaklardan elde edilen maddi bir deger
degil, ayn1 zamanda iiriin gelistirme, pazarlama, arastirma ve gelistirme gibi
cesitli isletme faaliyetlerinin dogrudan ger¢eklesmesine etki eden hayati bir

unsurdur.

1.4.1. Arkadas ve Aile

Startuplar bankalar ve diger genel fon saglayicilar tarafindan ¢ok yaygin
bir sekilde reddedildiginden, girisimciler nakit enjeksiyonu i¢in genellikle
arkadaslarina ve ailelerine bagvururlar. Bu secenege startup literatiiriinde
“bootstrap” denir ve kisaltmast FFF (Friends, Family ve Fools) olarak
tanimlanir. Bu se¢enegin kullanilmasinda diisiik faiz veya sifir faiz olarak iyi
bir finansman kosulunun olmasi onemlidir. Boylelikle bu fonlanmanin
arkasindaki motivasyon, bu yatinmdan kar elde etmek degil daha ¢ok

girisimciyi desteklemektir. “Bootstrap” kelimesinin Cambridge sozliiglinde
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Tiirkge karsiliklart arasinda “az parayla bir is” gibi tanimamalar1 6nerilse de
bu kelimeyi Tirkiye’nin startup ekosisteminde Onemli bir yeri olan
startupwatch kurucusu Serkan Unsal’a gore bootstrap “kendi sermayesiyle
bliylimeye calisan, disaridan yatirirm almayan girisimler” olarak

tanimlanmaktadir (Unsal, S. 2015).

1.4.2. Melek Yatirimeci

Melek yatinmcilar kendi paralarimi girisimcilere yatiran kisilerdir.
Genellikle basarili  girisimciler yatirimlarini  melek  yatirimciligiyla
degerlendirmek ve kendi deneyimleriyle yatirdiklari sirketlere avantaj
saglamak isterler ve bunun i¢in melek yatirnmciligi yaparlar. Tek basina
hareket ederek, kendi parasini aile sirketlerinin haricindeki islere dogrudan
yatirim yapan, yatirim yaptiktan sonra aktif bir sekilde dahil olana “Melek
Yatirimer” denir. Melek yatirnmciliginda iyi getiri elde etmek ilk amag olsa
da melek yatirimeilart girisimcilerle ¢alisarak onlara yardim etme misyonu da
tasirlar. Yatirim yaptiklar girisimlerle icli dighdirlar. Bu durum teknoloji ve
yeni gelismelerle baglariin  kopmasin1  engeller. Yeni firsatlar
yakalamalarina imkan verir ve sosyal baglarinin genisletmelerine olanak

saglar (Ergen, M. 2018).

1.4.3. Ticari Bankalar

Girisim finansmaninda ihtiyag duyulan fonlar kisa siireli banka
kredilerinden de saglanabilir. Banka kredilerinin isletme faaliyetlerinde
kullanimi, para piyasasinda yasanan gelismelere, bankacilik sisteminin
etkinligine ve bankacilik sisteminin fon yaratma kapasitesine bagli olarak
degisebilmektedir. Finansal kaynaklardan birisi her ne kadar bankalar
vasitasiyla elde edilecek fonlar olsa da kati sartlar nedeniyle bankalar yeni
kurulmus bir startup i¢in iyi bir finansman saglayicis1 degildirler (Basar, M.,

Tosunoglu, B.T. ve Demirci, A.E. 2001).
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1.4.4. Kitle Fonlamasi

Teknolojinin hizlanmasi i¢in katilimer bir finans sistemi gerekmektedir.
Kitle fonlamasi, Dagitik Sermaye, Kalabalik Fonlamas1 ya da imece Fon, son
yillarda 6zellikle Amerika ve basta Almanya, Ingiltere gibi Avrupa iilkeleri
olmak tiizere bircok lilkede kullanilan, yeni kurulmus, finansman arayisi
icerisindeki sirketlere yeni bir segenek olarak dogmus bir ortaklik bigimidir.
Bu sistemi basit¢e anlatmak gerekirse; birgok kiigiik yatirimcinin birleserek
kendilerinin sectigi bir projeye, yatirimlarina karsilik bekleyerek ya da bazen
sembolik bir karsilikla ortak olmas, {liriin gelistirme agamasindaysa on siparis
vermesi ya da bir ¢esit bagista bulunarak girisimcilere sermaye saglanmasina

denir (Ergen, M. 2018).

1.4.5. Risk Sermayesi

Ellerinde biiyiik miktarda fon fazlast bulunan yatirimecilarin, gelisme
potansiyeli yliksek olan kiigiik ve orta olgekli igletmelerin olusumu ve
faaliyete gegmesi i¢in yaptig1 orta ve uzun vadeli bir yatirim modeli olarak
tanimlanmaktadir. Risk sermayesi sirketlerinin temel 6zelligi yatirim yapilan
sitketlere finansman desteginin saglanmasinin yani sira yonetim destegi
vermeleri ve 6zellikle stratejik konularda karar alma mekanizmasinin mutlaka

icinde yer almasidir.

1.4.6. Kurumsal Risk Sermayesi

Kurumsal risk sermayesi, sirketler tarafindan uygulan cok cesitli 6z
sermaye bi¢imlerini tanimlamak i¢in kullanilir. Temel diizeyde ise bir sirket
veya onun yatirim kurulusu tarafindan yiiksek biiylime ve potansiyele sahip
0zel sektordeki bir isletmeye yapilan yatirim seklinde ifade edilmektedir. Bu
tiirde saglanan yatirnmin genellikle iki ana hedefi vardir: ana sirketin
yeteneklerini gelistirmek ve ana sirket i¢in bir finansal getiri saglamaktadir

(Askew, T. 2020).

1.4.7. Ozel Sermaye

Ozel sermaye, kisaca, 6zel sirketlerde 6z sermaye yatirmmidir. Tipik bir

0zel sermaye anlagsmasinda, bir yatirimci, nihayetinde bu hissenin degerinde
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bir artis gerceklestirme umuduyla 6zel bir sirkette bir hisse satin alir ve
dolayisiyla da daha kokli startup sirketlerinin biiyiimesini finanse eder ve
destekler. Bu durumlarda, yatirim tutarmin ¢ogu eski sahiplere (saticilara)
Odenir ve geri kalani sirketin bliylimesini finanse etmek i¢in kullanilmaktadir

(Paaomasijoittajat, 2018).

1.4.8. Kamu Fonlamasi

Kamu fonlamasi, yardimlar, devlet yatirim fonlar1 gibi kaynaklarla ¢esitli
evrelerdeki bosluklarin doldurulmasi ve oncelikli sektorlerin canlandirilmasi
icin ortaya konmaktadir. Diinyanin dort bir yanindaki hiikiimetler, sanayi
politikalarinin geleneksel odak noktasi olan imalat sektorlerinin aksine,
yenilik¢iligi ve “bilgi ekonomisini” desteklemekle giderek daha fazla
ilgilenmektedirler. Bu egilimin bir tezahiirii, erken asamadaki girisimler i¢in

finansman1 arttirmaya yonelik kamu ¢abalart olmustur (OCC, 2018).

1.5. Girisimin Finansal Dongiisii
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i Girigim Sermayesi, Stratejik Ortaklik |
i & Satin Alma-Birl H
Melek Yatinmeilar | Snima e o |
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Sekil 2: Girisimin Finansal Dongiisii (TUBITAK, 2011)

Yukaridaki Sekil 2’ de finansal ve yasam dongiisii arasinda bir bag
kurulmaktadir.  Tiibitak tarafindan yaymlanan sekil ve literatiir
dogrultusunda, baslangic asamasinda arkadas, aile ve melek yatirimer
girisimin baglangi¢c fonlamasinda ana etken iken, erken asama noktasindan
itibaren Risk, Girisim Sermayesi ve Kitle Fonlamasi ana fonlama kaynagi
olmakla birlikte erken asama, biiyiime asamasi ve halka arz ¢ikis gecislerinde

onemli kirtlim noktalart olarak gériinmektedir.
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1.6. Finansal Olmayan Destekler

Startuplar i¢in finansal destekler kadar finansal olmayan destekler de
onemlidir. Ozellikle baslangic asamalarinda olan girisimcilerin eger daha
Once bir startup veya isletme yonetimi deneyimleri yoksa planlama, insan
kaynaklart ve finansal yonetim gibi bir¢ok isletme yOnetim noktasini
gerceklestirmeleri zor olacagindan bu alanlarda alabilecekleri danigsmanlik ve
egitim hizmetleri girisimcilere ve dolayisiyla startuplara fayda saglayacaktir.
Diger taraftan finansal olmayan destekler, startuplarin baslangi¢ asamasindan
ileri gitmeleri, ¢esitli miisterilere ve fonlara ulagmalari i¢in gerekli olan i
aglarina ve teknolojik alt yapilarin gelistirilmesi, siber giivenlik destegi ve
diger teknolojik konularda yardimci olabilecek is ortaklarina ulagsmalarinda

da 6nemli rol oynamaktadir.

1.6.1. Kulucka Merkezi

Kulucka merkezleri, kulucka merkezi yonetimi tarafindan gelistirilen ve
yonetilen ve hem baslangi¢ evresinde hem de devaminda bir dizi is destek
kaynaklar1 ve hizmetleri yoluyla girisimci sirketlerin basarili gelisimini
desteklemek icin tasarlanmis programlardir. Merkezi sinirh bir siireye bagl
olmayan bir program olup basit bir yapidadir. Kulugka merkezi bagimsiz
veya biiylik bir sirkete bagl olabilecegi gibi bir kamu kurumuna, akademik
kuruma veya sivil toplum kurulusuna bagl da olabilir. Kulugka merkeziyle
caligmak i¢in isletme kurulusunun baslangic asamasinda olmasi

gerekmemektedir.

1.6.2. Hizlandiric1

Hizlandiricy, siireli, grup tabanli 6grenme ve destek programlari olan bir
programdir. Bu donemde tiim hizlandirilmis gelisim, egitim, kocluk,
baglantilar, tavsiyeler, uygulamali destek, strateji ve yatirim hazir olma
hazirliklart gergeklesir ve “demo gilinii” olarak bilinen halka ag¢ik bir sunum
etkinligiyle sonuglanir. Her hizlandirici programin genellikle bir miifredati
vardir, ortak bir calisma alaninda gergeklesir, program yoneticileri tarafindan

isletilir ve mentorlar1 vardir (Busulwa, R., Birdthistle, N. ve Dunn, S. 2020).
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2. BOLUM

STARTUP SEKTORLERI, ZORLUKLAR VE
EKOSISTEMLER

2.1. Startup Alt Sektorleri

Bilgi toplumuna gegisle birlikte iiretim faktorlerini organize eden
girisimcinin sahip oldugu bilgi daha da 6nem kazanmis ve girisimcinin elinde
bulundurdugu giicii arttirmistir.  Girigimciler i¢in yeni diislincelerin
yaratilmasi, yayilmast ve uygulanmasi daha hizlidir. Yeni endiistrilerin
dogmasina yol acar. Sektorlerde verimliligi artirarak ekonomik biiyiime
saglarlar (Ozdevecioglu, M. ve Karaca, M. 2015). Endiistri devrimleri,
kitlesel iiretime gecilmesini ve tiretim teknolojilerinin devamli gelismesini
ortaya ¢ikarmistir. Endiistri 4.0 dedigimiz dordiincii sanayi devrimi de dijital
teknolojileri de kullanarak bircok alanda yenilikler getirmektedir.
Glinlimiizde endiistri 4.0 baglaminda ortaya ¢ikan dijitallesme de
girisimcilere ¢ok cesitli alanlarda firsatlar ortaya ¢ikarmaktadir. Is yapma
siireclerinde meydana gelen gelismeler ve yogun teknoloji kullanimi isletme
konseptine de farkli bir bakis acis1 getirmektedir. Akilli isletmeler, biiyiik
veri, bulut bilisim, robotik teknolojiler, siber-fiziksel sistemler ve yapay zeka
gibi kavramlar bilgi paylasimindan dijitallesemeye, nitelikli insan
kaynagindan iletisim ve haberleseme bircok alanda cigir agan yenilikler
ortaya koymaktadir. Endiistri ve teknolojik gelismelerin hiz kazandigi, birgok
alanda yeniliklerin ortaya ¢iktig1 bir ortamda startup ekosisteminde ¢esitli alt
sektorler ortaya cikmustir. Startup ekosisteminde lider damigsmanlik ve
arastirma hizmeti veren Startup Genome tarafindan alt sektorler asagidaki

sekilde listelenmistir (Cetinkaya, F.F. ve Sener, E. 2021):
1. Dijital Oyun (Gaming)

2. Yasam Bilimleri (Life Sciences)

3. Siber Giivenlik (Cybersecurity)

4. Egitim Teknolojileri (Edtech)
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5. Finansal Teknoloji (Fintech)

6. Tarim Teknolojileri ve Gida Inovasyonu (Agtech and new food)
7. Blok Zinciri (Blockchain)

8. Yapay Zeka ve Biiyiik Veri (Al & BD)

9. Dijital Medya (Digital Media)

10. Temiz Teknoloji (Cleantech)

11. Otonom Mobil Robot (AMR)

12. Reklam Teknolojisi (Adtech)

13. Saglik Teknolojisi (Healthtech)

Teknolojik gelismeler ve yeni is yapis sekillerinin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte startuplar, cesitli alanlarda verimliligi arttiracak ve biiylimeyi
hizlandiracak yeni alt sektorleri olusturdugu ortaya ¢ikarmaktadir.
Teknolojinin kullanimi basta olmak iizere yenilikei is fikirleri ile hayata
gecen girisimler, bulundugu bolgede yeni diislincelerin olusturulmasi,
yayilmasi ve uygulanmasini hizlandirmakta, yeni endiistrilerin dogmasina yol

acmaktadir (Kowalska, I.J. ve Wolniak R. 2021).

2.2. Alt Sektorlerin Ana Sektorlere Dagilimi

Startuplar i¢in genel sektdrlerin 6nemi oldukga biiyiiktiir. Genel sektorler,
startuplarin  faaliyet gosterdigi ana sektorlerdir ve startuplarin strateji,
pazarlama ve satis gibi faaliyetlerini yonlendiren faktorleri belirler. Bu tiir
faktorler aslinda startuplarin bulunduklar1 sektordeki rekabet durumunu
Ol¢iimlemeleri, isletme ve pazarlama stratejilerini belirlemeleri, ortaya
cikabilecek olast riskleri yonetmeleri ve potansiyel firsatlart
degerlendirmeleri acisindan 6nemlidir. Yeni girisimlerin ortaya ¢ikmasiyla

startuplarin yaygin olduklar1 ana sektorler sunlari igerir (Gjare, A. 2023);
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1. Teknoloji: Yeni yazilim, donanim ve diger teknoloji tirtinleri gelistirmeye
odaklanan girisimleri igceren genis bir kategoridir. Teknoloji sektorii
startuplar i¢cin mevcut sorunlar1 ¢ézebilecek veya tiiketiciler i¢in hayati

kolaylastirabilecek yeni yenilikgi tiriinler yaratmayi igerir.

2. Saglk: Saglik sektorii, 6zellikle dijital saglik, tele tip ve saglik analitigi
alanlarinda yeni girisimlerde ¢ok fazla biiyiime On goriiyor ve bu
girisimler, saglik hizmetlerini daha erisilebilir, uygun fiyatli ve etkili hale

getirmegi amagliyor.

3. E-ticaret: [E-ticaret girisimleri startup ekosisteminde popiiler
girisimlerdendir. Girisimcilerin trlinlerini dogrudan ¢evrimig¢i olarak
pazarlamalarina ve satmalarina olanak saglamaktadir. Stirekli gelisen bu
sektor, ayn1 zamanda yeni platformlar, pazaryerleri ve teknolojileri ortaya

cikarmaktadir.

4. Finans: Finans sektorli, para ydnetmenin, yatirnm yapmanin ve borg
almanin yeni yollarim1 gelistiren girisimlerden ¢ok fazla ilgi goriiyor.
Fintech girisimleri, mobil 6deme uygulamalari, robot danigsmanlar ve
cevrimi¢i bor¢ verme platformlar1t gibi yenilik¢i triinleri ortaya

cikarmaktadir.

5. Enerji ve Cevre: Enerji ve ¢evre sektorti, enerji tiretmenin ve kullanmanin
yeni yollarii1 gelistirmeye ve ayni zamanda insan faaliyetinin cevre
iizerindeki etkisini azaltmaya odaklanan girisimlerde c¢ok fazla talep
goriiyor. Temiz teknoloji ve yenilebilir enerji girisimleri giderek daha
poptiler hale gelmektedir.

2.3. Startuplarin Karsilastig1 Zorluklar

Bir startup, fikir asamasindan sirketlesen bir isletme asamasina kadar
farkl1 zorluklarla karsilasir. Ilk 5 biiyiik zorluk asagidaki sekilde belirtilmistir
(EU Startup Monitor, 2018);

1. Karlilik
2. Nakit akis1 / Likidite

3. Satis / Miisteri Kazanimi
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4. Gelir Biiylimesi
5. Uriin Gelistirme

Startuplarin karsilastigi zorluklar asilamadig: takdirde bir basarisizliga
dontiserek nihayetinde startup’un faaliyetlerinin durmasina neden olmaktadir.
Bu zorluklar st tarafta siralandign  sekilde farkli  Olgiitlerde
nitelendirilmektedir. Siralanan 6l¢iitlere gore finansman ihtiyaci ve yonetimi
en One ¢ikan Olclitler arasinda yer alirken, diger taraftan yasanan zorluklarla
birlikte yeni miisteri kazanimi ve {Uriin gelistirme siireglerinin de startuplar

icin 6nem arz eden diger zorluklar arasindadir.

Finansmanin startuplar i¢in kritik bir 5neme sahip olmasiyla ilgili olarak,
2018 yilindan bu yana basarisiz olan startuplarin %38’sinin nakit bitmesine
bagli olarak finansman eksikliginden kaynaklanmaktadir. Finansman
eksikligini, %35 ile {irlin veya hizmetin pazar da bir karsilig1 olmamasi, %20
ile rekabete yenik diisme, %19 ile kusurlu is modeli ve %18 ile yasal zorluklar
takip etmektedir (CBlInsight, 2021). Amerika’daki startuplara muhasebe
yazilim hizmeti veren Skynova sirketinin 2022 yilinda basarisiz olan
startuplar {lizerinde yaptig1 arastirmaya gore, startuplarin basarisiz olma
nedenleri arasinda yine finansman eksikligi %47°lik oran ile 6ne ¢ikarken
Covid-19 pandemi etkisi, yanlis zamanlama, yatirimcilar veya takim tiyeleri
arasindaki anlasmazliklar ve ekonomik belirsizlikte Onemli basarisizlik

Olctitleri arasinda yer almaktadir (Huddleston, 2023).

2.4. Startuplarin Karsilastig1 Zorluklar Arasinda Finansmanin Yeri

Startuplar yasam dongiileri boyunca farkli zorlukla karsilagir ancak bu
zorluklar arasindan en 6ne ¢ikan zorluk finansmandir ¢iinkii bir startup,
baslangi¢c asamasinda heniiz isletme modelini tam olarak oturtamamis, gelir
akigini olusturamamis ve bilylimek i¢in gerekli olan yiiksek miktarda yatirimi

alamamuistir.

Bu durumlarda finansman, startuplarin islerini blyiitmek, {iriin ve
hizmetlerini gelistirmek ve pazara girmek i¢in ihtiya¢c duyduklar1 kaynaklari
saglamalarina yardimci olur. Bunlar, bir startup’in biiylimesi ve basarilt

olmasi i¢in hayati dnem tasiyan faktorlerdir. Finansman ayni zamanda bir
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startup’in isletme riskini de azaltabilir. Baslangicta bir¢ok startup biiytlik
miktarda bor¢ veya riskli yatirimlar1 almazlar, ancak yavas yavas finansman
sagladiklar1 takdirde islerini biiyiitiirler. Bu yiizden, finansman bir startup’in
isletme riskini azaltarak, gelecekteki basar1 sansini arttirabilir. Ayrica, bir
startup veya isletmenin finansal ihtiyaclari, isletmenin tiiriine ve biiylikliigiine
gore degisiklik gosterecektir. Ornegin, iiretici isletmeler genellikle sermaye
yogundur ve biiyiik miktarlarda sermaye gerektirir (Hofstrand, D. 2009).
Sermayeyi artirmak, startup sirketlerinin 6zellikle risk sermayesi egiliminde
olan is modellerine sahip olanlarin hayatta kalmasi ve uzun vadeli basarist
icin hayati onem tasir. Bu sirketler genellikle karsizdir ve bu nedenle
operasyonlarini ve biliylimelerini finanse etmeye devam etmek i¢in diizenli
nakit akisina ihtiyag duyarlar. Bunun nedeni biiyiik 6lgiide, bu sirketlerin
bircogunun karliliga odaklanmadan once tiim kaynaklarint islerini
olabildigince hizli bir sekilde biiylitmek i¢in stratejik bir secim yapmasi ve
baskin bir pazar pay1 elde etmesidir (Tech, R.P.G. 2018). Gelismekte olan
girisimler, iklim degisikligi, finansa erisim, saglik ve egitim gibi acil
zorluklar1 ¢ozebilecek yeni teknolojiler ve teknoloji destekli is modelleri
gelistirip Olceklendirerek gelismekte olan pazarlardaki kritik sektorleri
yenileme potansiyeline sahiptir. Potansiyellerine ragmen, gelismekte olan
girisim ekosistemlerindeki girisimciler, iglerini baslatmak ve biiyilitmek icin
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklara erisimde énemli zorluklarla karsilasirlar (IFC,
2022). Startuplarin, erken asamalarda biiyiik fon miktarlarina erismesi zor
olmakla birlikte banka kredilerine de erismesi bir o kadar zor gdriinmektedir
clinkli banka kredileri ¢cogunlukla standart bir igletmenin varliklarina gore
verilir bu yiizden yeni bir startup’in baglangi¢ asamasinda yeterli nakit akisina
sahip olamamasi ve teminat gosterebilecegi kaynaklarmin kisitli olmasi

bankalar1 kredi gereksinimleri karsilamamaktadir.
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2.5. Diinyada Startup Ekosistemi

Diinya da ilk en {inlii startup 6rneklerinden biri, Benjamin Fraklin’in
matbaacilik girisimiydi. Franklin, kitap, brosiir ve gazete basarak para
kazanma firsat1 gdren bir girisimciydi. Isine 1730°da baslad1 ve kisa siirede
basaril1 oldu. Basarisi kismen yenilik¢i baski tekniklerine ve kaliteli miisteri
hizmetlerine olan bagliligina bagliydi. O kadar basarili oldu ki 42 yasinda
isinden emekli olup kendini kamu hizmetine adadi. Dot-com balonundan
sonra startup toplulugu bundan ders ¢ikardi, yoluna devam etti ve hata hizim
arttirdi. Facebook, Uber, Airbnb, Twitter, LinkedIn, Tesla veya Dropbox gibi
startuplar ortaya ¢ikt. Internet ve diger modern teknolojiler, biiyiik is
firsatlar1 ve sirketlerini hizla biiylitme imkani1 yaratti. Yukarida belirtilen
sirketlerin tlimii, yalnizca birka¢ yil i¢cinde milyar dolarlik degerlemelere
ulast1 (Bortolini, R.F. 2018). Yasanan teknolojik gelismelerin ve biiyiimelerin
devami olarak 2012 yillarin1 giiniimiizle kiyasladigimizda ekosistem
gecmiste kiiclik bir noktaydi ve startup merkezi blge olarak nitelendirilen ilk
10 merkezden altis1 Amerika’dayken sadece bir tanesi Asya bolgesindeydi
(Startupblink, 2022). Bunlarla birlikte 2011-2014 tarihleri arasinda yazilim
pazar1 yaklagik 350 milyar dolar degerindeydi (Statista, 2016). 2011 yilindan
sonrast degerlendirildiginde ise Startup Genome’nin arastirmalarina gore
2012 ile 2021 yillar1 arasinda startup ekosistemine 1.65 trilyon dolarlik bir
finansman saglandi, 1.227 startup unicorn oldu (Startupgenome, 2022).
Ardindan kiiresel bir salgin etkisi, yapay zekadaki gelismeler ve otonom
araglarin hayatimizin birgok alanina girmesinde bir¢ok gelisme yasandi.
Yasanan gelismeler ve kiiresel bir salginin etkileriyle 2020,2021 ve 2022
yilin1 tiimiiyle degerlendirmek icin Startupblink tarafindan 100’den fazla
iilkeden kurulus ve cesitli piyasa arastirma sirketleriyle gergeklestirilen
“Global Startup Ekosistem Endeksi” raporundan bolgeleri ve sektorleri

vurgulayan boliimler bulunmaktadir.
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2.5.1. Diinya’da ilk 10 Trend Ulke
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Sekil 3: Diinya’da Ilk 10 Trend Ulke (Startupblink, 2022)
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Yapilan arastirmalarda 2020 ile 2022 yillar1 arasinda ilk dort biiytik
startup iilkesinin (Amerika, Kanada, Ingiltere ve Israil) siralamasinda bir
degisim goriinmemektedir. Bu iilkelerin siralamasini korumasi ve ilk dortte
yer almalarinda istikrarli bir ekonomik yapi, gilicli startup ekosistemi ve
siirekli yenilik icerisinde bulunmalar1 6ne ¢ikmaktadir. Diger taraftan Isveg
2020 yilindan 2021 yilina gegiste 2,4 katlik bir artisla hem siralama da
yiikselisini korudu hem de startup geliri olarak 7,8 milyar dolarlik rekor bir
gelir elde etti. Negatif diisiisler de ise 2021 yilindan 2022 yilina gegiste, ilk
negatif disiisiinii alan Cin dikkat ¢ekmektedir. Cin’in bu diisiisli almasinda
devlet ile kurucular arasindaki gerginlik ve giderek giiclii bir merkez haline
doniisen Singapur’un Onemli bir paymin oldugu goriinmektedir.
Ekosistemdeki ilk diisiisii  bir diger 6ne ¢ikan noktadir. Saglik alaninda
kullanilan birgok ara {iriinii, koruyucu ekipman ve malzemeler ile solunum
destek cihazlar1 gibi teknolojik iirlinleri kisa siirede iireterek ilgili kisi ve
kurumlara teslim etmislerdir. Bu siireg tlilkelere bu tiir girisimlerin varliginin

ne derece 6nemli oldugunu tekrar hatirlatmistir.
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2.5.2. Diinya’da Startup Sektor Dagilimi
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Sekil 4: Diinya’da Startup Sektér Dagilimi (Startupblink, 2022)

100.000°den fazla startup iizerinde olusturulan 6rnege gore 2020,2021 ve
2022 yillarinda en ¢ok %31,8 oran ile yazilim ve veri alaninda startup
kurulmugtur. Sosyal ve Eglence sektorii %10,4’liik bir orana sahip olmasina
ragmen 31 startup unicorn olmustur. Diger en ¢ok unicorn ¢ikaran sektorler
ise fintech ve healtech olarak goriinmektedir. Fintech 2021 yilina gore 81

unicorn ¢ikararak 2 kat bir artis gdstermistir.

2.6. Tiirkiye’de Startup Ekosistemi

Tirkiye’de hizlandirma programlari, kulugka merkezleri, melek aglar1 ve
risk sermayesi tarafindan desteklenen tam islevsel bir girisim ekosistemi,
2010’larin basina kadar yiiriirliikteydi. Bu noktada startuplar yatirim almaya
baslarken, yerel liderlerin ortaya ¢ikmasi ve yeni kurulan risk sermayeleri ilk
kez yatirim yapmaya basladi. Tiirkiye startup ekosisteminin bu yeni olusum
donemi “0grenme c¢agi” olarak biliniyordu. Bu donemin en belirgin 6zelligi,
startuplarin kiiresellesme konusundaki deneyim eksikligi nedeniyle biiyiik
yatirim turlarint arttiracak metriklere ulagmakta zorlanmalariydi. Bu, tiim
ekosistemdeki toplam yatirim miktarinin yilda 100 milyon dolardan az
olmasiyla sonuglandi. Ogrenme siirecinde ilerleyen Tiirkiye girisim
ekosistemi, 2017 yil1 basindan itibaren “deneyimli donem” olarak bilinen ve

“startup oyununun ancak biiyiilk oynanirsa kazanilabilecegi” mottosuyla
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yiiklii miktarda para donemine girmistir. 2017 y1l1 y1llik 100 milyon dolarlik
yatirimin asildigr yil olmasina ragmen 2018 ve 2018 yillar1 risk sermayesi
fonlarmin ikinci fonlarin1 kurma ¢abalariyla gecti. Dolayisiyla 2020 yilindan
itibaren yatirim miktarindaki sigrama biraz gecikmeli de olsa ivme kazandi.
Ikinci fonunu kuran tecriibeli fonlar, basar1 hikayeleri ve bir¢ok regiilasyon
sayesinde yeni kurulan fonlar, 2021 yilinda Tiirkiye girisim ekosistemini
yatirim bazinda 1 milyar dolarin iizerinde ¢ikardi ve toplamda 329 yatirim
turunda 1.634 milyar dolar yatirim yapildi. Yasanan gelisimin sonucu,
yatirimlarin  sayist ve toplam tutarinin artmast ve milyar dolarlik
degerlemelere ulasan Tiirkiye girisimlerinin ortaya ¢ikmasina neden oldu.
2020’den once Tiirkiye’de degeri bir milyar dolar1 asan tek bir girisim yoktu;
bugiin 6 girisim bir milyar dolar1 ast1 ve bunlardan ikisi (Getir ve Trendyol)

decacorn statiisline girmistir.

2.6.1. Tiirkiye’de Ilk 3 Trend Sehir
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Ankara 49,
5%

Sehir

Dagilimi

istanbul
91%

Sekil 5: Tiirkiye Sehir Dagilimi (OCC, 2018)

Tirkiye startup ekosisteminde 2017 yilina kadar kurulmus ve
Tirk ekosisteminde ilk ylizde yer alan startuplar
degerlendirildiginde, kurulan startuplar’in = %91’i Istanbul
sehrinde kurulmustur. Istanbul’u 5% ile Ankara ve %4 ile diger
sehirler takip etmektedir. Istanbul sehrinin kurulan startuplar’mn

biiyiik bir kismina ev sahipligi yaptig1 goriinmektedir.

24



2.6.2. Tiirkiye’de Startup Sektor Dagilim
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Sekil 6: Tiirkiye’de Startup Sektdr Dagilimi (OCC, 2018)

Tirkiye startup ekosisteminin 2017 yilina kadar kurulmus ve Tiirk
ekosisteminde ilk yiizde yer alan startuplart degerlendirildiginde,
kullanicilara yazilim arayiizii ve bilgisayar alt yapisi sunan kurumsal yazilim
girisimleri %23 ile en ¢ok startup’in kuruldugu sektordiir. Bu sektorii %18 ile
e-perakende ve %10 ile reklam ve biiyilik veri sektorleri takip etmektedir.
Sektor dagiliminda kurumsal yazilim da mobil uygulama, bulut teknolojileri
ve siber giivenlik gibi alanlardaki gelisime bagli olarak bu alana yonelik
startuplarin sayisinda bir artis yasanirken 6zellikle e-perakende sektoriinde de
mobil uygulamalar, arttirilmis gerceklik (AR) ve sanal gergeklik (VR)
uygulamalarinin miisteri deneyimi etkileyerek sektoriinde biiylimesine etki
etmektedir (Verhoef, P.C. 2021). Diger taraftan e-seyahat sektoriin de
bulunan startup sayisi ile diinyanin en popiiler 6. turizm destinasyonu olan
Tirkiye diisiiniildiigiinde bu alanda yeteri kadar startup’in faaliyet
gostermedigi veya yonelmedigi goriinmektedir (T.C Daigisleri Bakanligi,
2018). Ayrica finansal teknoloji sektoriinlin ilk yiizde yer alan startup
profilleri igerisinde dnemli bir paya sahip olmamasi dagilima yansimasa da
jeopolitik avantajla birlikte finansal teknolojilerin 6nemli bir sektor haline
dontisecegi beklenmektedir. Bu dogrultu da finansal teknolojilerin sektor

dagiliminda 6nemli bir pay edinecegi dngoriilebilir.
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2.7. Startuplarin Biiyiime, Istihdam ve Inovasyon Etkileri

Startuplar, ¢alkantili bir ekonomide, kriz sonrasi donemde en hizl
toparlanmasin1  saglayan, benzersiz rekabet avantajlar1 yaratan ve
stirdiiriilebilir kalkinma i¢in ek firsatlar saglayan, ekonomik biiylimenin itici
giicleridir. Startuplar, girisimcilik kiiltiiriinii tesvik eder ve yeni is fikirlerinin
gelistirilmesine olanak tanir. Bu da inovasyonu tesvik eder ve yeni
teknolojilerin gelistirilmesine yol agar. Bu, iilke ekonomisine dogrudan etki
eder ciinkii inovasyon ve yeni teknolojiler, liretim siireclerini ve is
modellerini iyilestirir ve verimliligi arttirir. Bu da daha diisiik maliyetler ve
daha yiiksek kar marjlar1 anlamina gelir. Startuplar genellikle kiiciik
isletmeler olarak baslar ve daha sonra biiyiiyebilirler. Bu da is istthdamini
yaratir ve iilke ekonomilerine katki saglar. Harvard'daki Caligma ve Caligsma
Hayati Programi'min segkin bir iiyesi olan Vivek Wadhwa, "Girisimler
olmadan ABD ekonomisinde net istihdam artisi olmazdl" diye agikliyor.
1977'den 2005'e kadar mevcut isletmelerden, yilda yaklasik 1 milyon isletme
iflas etti. Buna karsilik, kurulan yeni isletme sayisi ise yilda ortalama 3
milyon oldu (Savrul, M. 2017). Kiiglik isletmeler, ekonomik ¢esitliligi
arttirarak bolgesel kalkinmay1 tegvik ederler. Ayni zamanda, startuplar sik sik
yenilik¢i pazarlama stratejileri kullanirlar ve bu da tiiketicilerin ilgisini
cekerek, tiiketicilerin tercihlerini degistirir ve yeni piyasa trendlerini
olusturur. Startuplar, yeni iriinler, hizmetler, siirecler ve is modelleriyle
mevcut sirketlere meyanda okumakla kalmiyor, ayn1 zamanda rekabeti de
tesvik ediyorlar. Dijital diinyada, degisim giderek daha fazla yenilik¢i

startup’lar tarafindan yonlendirilmektedir.

Bunun yanisira, startuplar riskli yatirimlardir ve bazen basarisiz
olabilirler. Bu durum yatirimcilarin yatirimlarini  kaybetmelerine ve
calisanlarin islerini kaybetmesine neden olabilmektedir. Bu durum {ilke
ekonomisinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Google, Meta, Amazon ve

diger teknoloji startuplar1 2022°de 104.00°den fazla ¢alisanini isten ¢ikardi.
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3. BOLUM

STARTUP iCIN COGRAFIK, SEKTOREL VE
EKONOMIK INCELEME

3.1. Startuplarin Finasmana Erisimdeki Ana Faktorleri

Startup tarihinde Diinya genelinde ilk yatinm alan startup “Fairchild
Semiconductor “olarak kabul edilir. Fairchild Semiconductor, 1957 yilinda
Robert Noyce ve Gordon Moore tarafindan kurulmus ve yart iletken
endiistrinin temelini atmistir ve ilk transistor bazli entegre devreyi gelistirerek
ticarilesmistir (Morris, R. 2014). Fairchild Semicondcutor, risk sermayesi
finansmani ile bilylimiis ve baslangic asamalarinda farkli firmalar tarafindan
yatirrm almistir. 1957 ile 1970 yillart arasinda hem Fairchild
Semiconductor’un aldig1 yatirim miktarlar1 hem de Intel ve AMD gibi yeni
girisimlerin kuruldugu bir donem olarak dikkat cekmektedir. Bu startuplarin
yatirim aldig1 ve kuruldugu bolge teknoloji ve girisimeilik ekosistemlerinin
hizla gelistigi ve biiytidiigii Silikon Vadisi’dir. Diinyadaki ilk yatirim alan
startup olmasinda sektoriin de ilk olmasi, biiytlidiigii bélgenin Silikon Vadisi
olmast Onemlidir. Diger taraftan ekonomik olarak donem sartlarina
bakildiginda ise Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki 1957-1958 yillari
durgunlugundan sonra Diinya iiretiminde ve gelirlerinde yeni zirvelerin
oldugu goriinmektedir (International Monetary Fund, 1998). Fairchild
Semiconductor’un Diinya genelinde ilk yatirnmi almasinda ve biiylimesinde
bulundugu sektor de ilk olmasi, silikon vadisinde kurulmasi ve yatirim igin
uygun ekonomik kosullarin olmasi énemli etkenlerdir. Diinya da ilk yatirim
alan startup giinlimiize kadar startuplar i¢in finansmana erisim de cografik
konum, sektér ve piyasa kosullari 6nemli ana etkenlerdir. Startup’in ilk
kuruldugu cografik konum o&zellikle baslangic asamasindaki yatirim
ekosistemini etkiler ¢ilinkii baz1 bolgeler yogun bir startup ekosistemine ve
yatirim agina sahip olabilirken, bazi1 bolgelerde bu ekosistem daha az gelismis
olabilir. Sektor acisindan ise startuplarin ileri seviyelerde ihtiya¢ duydugu

finansmana erisimde sektor se¢imi Onemlidir ¢linkii bazi sektorler, daha
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biiylik biiylime potansiyeline sahip olduklarindan yatirimcilar i¢in daha ¢ekici
olabilmektedir. Diger taraftan ise hem bolgesel hem de sektorde yasanan
piyasa kosullar1 yatirimlan etkilediginden startuplarin  finansmana

erisimlerini zorlastirabilmektedir.

3.2. Cografik Konumun Finansal Analizi

Bu analiz ve ilgili arastirma sorusunun nihai sonuglarindan birini
incelemek i¢in hangi yatirim tiirlerinin hangi cografyalar da 6ne ¢iktig1 ve
nihayetinde cografik konumun startuplarin finansa erisimindeki durumunu
gostermek iizere ¢esitli veri kaynaklarindan alinan tiim verileri birlestirerek

degerlendirme ile ilgilidir.

Baslangi¢ noktalari, ii¢ ylizden fazla startup fon saglayicisi tarafindan en
uygun faktér konumlarinin ne oldugu analiz edilerek elde edilen sonugtan
elde edilir. Bu boliim ayrica diger finansmani etkileyen boliimlerle de
iligkilendirilebilir. Bu ikisini birlestirmek, hangi iilkelerin s6z konusu
sektorde yeni bir is faaliyeti baglatmak i¢in daha iyi kosullara sahip oldugunu
bulmamizi saglayacaktir. Bu boliim, ilk boliimde genel olarak bahsedilen
sektorlerden saglik, fintech ve kurumsal yazilim olmak iizere ii¢ ana sektor
arasindaki ayrimla devam edecek ve kosullar agisindan tiim farkliliklar:
gosterecektir. Bu sektorler i¢in nihai yapi, sonunda hangi iilkelerin baslangi¢
noktas1 olarak kabul edilebilecegini ve bunun yerine hangilerinden
kagimilmasi ve degerlendirme havuzundan ¢ikarilmasi gerektigini anlamamizi

saglayacaktir.

3.2.1. Cografik Konum

Startuplar’in basarili olmalar1 i¢in bir¢ok farkli kosulun olusmasi
gerekmektedir. Bu kosullardan bir tanesi de cografik konumdur. Cografik
konum startuplar i¢in baz1 avantaj ve dezavantaj saglayabilir. Eger bir startup,
daha merkezi, biiyiikk bir sehirde veya teknoloji merkezinde yer aliyorsa,
yatirimcilarla daha kolay baglant1 kurabilir, is siirecleri i¢in gerekli olan
yetenekli calisana daha kolay ulasabilir ve risk sermayesi, melek yatirimci
gibi finansman kaynaklarina daha kolay erisim saglayabilir. Adam Smith is

boliimlerinin daha belirgin oldugu ve pazarin daha genis oldugu kentsel
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alanlarda inovasyonlarin ve girisimlerin ortaya ¢ikma egiliminde oldugunu
ileri stirmiistii (Munger, M. 2019). Jane Jacobs ise kentsel yogunluk ve
cesitliligin fazla oldugu sehirlerde girisimci ruhun ateslendigi ve ekonomik
bliylimenin hizlandigini belirtiyor (Tavassoli, S., Obschonka, M. ve
Audretsch, D. B. 2021).

1970’ler ve 1990’1ar boyunca yart iletken, robotik ve yazilimdan diger
teknolojik gelismelere kadar inovasyon biiylik oranda Silikon Vadisi’nde
gerceklesiyordu. Silikon Vadisi’nde ¢ok sayida inovasyonun gergeklesmesi
ve yatirimlarin bu boélgede toplanmasina iligkin olarak 1980 yillarinda risk
sermayesi lizerine arastirmalar gerceklestiren Richard Florida ve Martin
Kenney, Silikon Vadisi ve Kaliforniya’daki bazi1 bolgelerde risk sermayesi
tarafindan finansa edilen girisimlerin oldugu ve Amerika’daki New York ve
Chicago gibi sehirlerden bu bolgeye sermaye akisinin gerceklestiine dair
arastirma sonuglarmma ulasmistir. Sehirlesmenin yogun oldugu bdlgeler
beraberinde altyapinin gelismesini ve teknolojik imkanlara daha kolay
ulasilabilmesini saglamakta, olusan imkanlar neticesinde bireylerin daha
iretken oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Florida, R. L. ve Kenney, M. 1988). Daha
tiretkenlesen bolge de yetenekli birey sayist artmakta, yeni girisimler ortaya
cikmakta ve yatirimlar daha fazla o bolgelere kiimelenmektedir. Sehirlerin
bliylimesi lizerine arastirmalar yapan ekonomist Gerald Carlino ve William
R. Kerr bu durumu makalesinde; “1990’larda ABD niifusunun dortte iigii
metropol alanlarda yasiyordu. Buna karsilik, patentlerin yiizde %92 ’si biiyiik
sehirlerde oturanlara verildi ve neredeyse tiim risk sermayesi yatirimlar
biiyiik sehirlere yapildi.” seklinde ifade etmistir (Carlino, G. ve Kerr, W.R.
2015).

[k risk sermayesi yatirimin, yiiksek teknoloji {iriin ve hizmetlerin Silikon
Vadisin de gerceklemesiyle beraber Amerika onlarca yil boyunca yeni
startuplarin kurulmasi, teknolojik yenilik ve gelismelin dogmasinda merkez
olmustur. 1990’larin ortalarina kadar neredeyse tiim kiiresel risk sermayesi
yatirimlart Amerika merkezli sirketlere gitti (Gompers, P.A. 1994). Ancak
Diinya da kiiresellesmenin 20. yiizyilin ortalarina dogru ivme kazanmasi,

internetin  yayginlasmas1 ve teknolojik gelismelerin  yasanmasiyla
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startuplar’in ve yatirimlarin merkezi degisti.

Artik tekil bir hakimiyet yerine farkli cografyalarin startuplara ve
yatirimlara oncelik ettigi kiiresel bir startup ekosistemi var. Son on yilda,
Sanghay, Berlin, Londra, Toronto ve Tel Aviv gibi diinyanin dort bir
yanindaki startup ekosistemlerin biiylidiigi goriildii. Startup ekosisteminin
kiiresel dlgege yayilmasi beraberinde startup sayisini ve yatirim miktarlarin
arttirdi ve 2010 yilin da 52 milyar dolar olan risk sermayesi 2017 yilinda
ylizde 200°de fazla bir artigla 171 milyar dolara yiikseldi (StartupUsa, 2018).
Startup-yatirimci anlagmalar1 ise 2010 yilinda 8.600 civarinda iken 2017
yilinda yaklagik %75°lik bir artisla 14.800’{in lizerinde gergeklesti. Yasanan
bu gelismeler yatirimlarin biiylik miktarinin Silikon Vadisi’nde gerceklestigi
veya startuplar’in Amerika da basarili oldugu goriisiinii degistirdi. Artik
Diinyanin farkli sehirlerinde kurulan startuplar kendi sehirlerinde veya
tilkelerinde geliserek yatirimlari alabiliyorlar. Kiiresellesmenin getirdigi
cesitlilik ve gelisimle birlikte Diinyanin farkli noktalarindaki startup sehirleri
ortaya ¢iksa da bugiin, ABD sirketleri Diinya c¢apinda risk sermayesi
yatirimlarinin yarisindan biraz fazlasinda lider olmaya devam etmektedir
(Startupusa, 2018). Bu durumda kiiresellesmenin getirdigi cesitliligin yani
sira startuplar i¢in cografik konumu halen 6nemli oldugunu gostermektedir.
Bu durumla iliskili olarak Amerika da finansal veri arastirmasi yapan
Pitchbook’a gore {iilkedeki bazi fonlar uluslararasi yatirimlara yonelmeyi
yasaklarken, bazilarmin ise yakin bolgedeki sirketlere yatirim yaptigi
raporlanmaktadir. Yine ABD’nin sehir kirilmin da ise Kaliforniya, New
York ve Massachusetts bolgesi tiim yatirim akiglilarinin %76’sina sahiptir.
Yatirnmlarin sadece %24’ bu {ii¢ bolge disindaki sehirlerde yer alan
startuplar’a yonlendirilmektedir (Pitchbook, 2017). Startup ekosistemin de
kiiresellesme ve daha fazla cografik konumun merkezlesmesiyle birlikte artik
glinlimiizde startuplar’in finansmana erisim konusunda daha fazla secenek ve
firsat1 bulunmaktadir. Onceden yalmzca belli sayida yerel yatirimer ile sinirh
olan finansman kaynaklari, artik uluslararas1 yatirimcilar, melek yatirimcilar,
risk sermayesi sirketleri, kulucka merkezleri gibi birgok farkli finansman
kaynagina erisim saglayabiliyorlar. Bu durum ayni zamanda girisimcilerin

farkli pazarlara acilmasim1i da kolaylastirtyor. Kiiresel bir perspektiften
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bakildiginda, farkli iilkelerde yer alan girisimciler, girisimlerini yatirimeilara
sunarak daha fazla finansman kaynagina erigebiliyorlar. Bu sayede,
girisimlerinin biiylimesi i¢in gerekli olan sermayeyi toplayarak, daha biiyiik
hedeflere ulagabilmektedir. Diinya da bazi iilkeler startup ekosisteminin
gelismis oldugu bolgelerken bazi iilkeler de ise startup ekosisteminin gelisim
stirecleri devam etmektedir. Bu durumda geligmis startup ekosistemine sahip
iilkeler ve bolgeler de finansa erisim daha kolayken gelismemis veya gelisim
siireclerini devam ettiren bdlgeler de finansa erisim halen 6nemli bir
zorluktur. Finansa erisim de yasanan zorluklar startuplar’in faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri ve ¢ok daha hizli biiyliyerek rekabete karsi sektorde
pozisyonlarin1 korumalar1 agisindan da 6nem arz etmektedir. Bunlardan
dolay1 aslinda tipki hayatta oldugu gibi, bir sirketin nerede kurulacagina
iligkin karar neticesinde sirketin hangi finansal kaynaklarina hangi networke
erisecegi noktasinda bir doniim noktasidir (Europeanstartups, 2021).
Kiiresellesme ve teknoloji bir seyleri insa etmek ve ulasmay1 daha ucuz hale
getirmekle kalmadi, ayn1 zamanda daha hizli hale getirdi. Bu yiizden yatirim
ve finans gibi startuplar i¢in hayati 6neme sahip olan hususlarda kiiresellesme
finansal kaynaklara erisimi kolaylastirsa da hiz faktoriiyle birlikte rekabet
icerisinde finansal kaynaklara hizli bir sekilde ulasmada bolge nemli bir
sekilde yerini korumaktadir. Ornegin; 1896 yilinda kurulan IBM’in 2020
milyar dolarlik ciroya ulasmasi 45 y1l, 1939 da kurulun Hewlett-Packard’in
25 yil ve 1975 yilinda kurulan Microsoft’un ise 13 yil siirmiistiir. Artik hizli
biiyiiyen sirketler icin norm 7 veya 8 yildir (Europeanstartups, 2021). Bir
startup’in hizli bliyiimesi yatirimci agisindan hem startup’a hem de bolgeye
glivenerek yatirimini garanti altina alabilme fikrini saglamaktadir. Yatirim
cesitleri ve bolgeler goz Onlinde bulunduruldugunda Diinya startup
ekosistemi 2019 yilindan 2021 yilina kadar farkli yatirim tiirlerinde biiyiik bir
genisleme yasarken cok sayida iilke ve bolge de ciddi seviyede yatirimlar

gerceklesmistir.
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3.2.2. Bolgelere Gore Global Startup Yatirimlar:
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Sekil 7: Bolgere Gore Global Startup Yatirimlar: (Dealroom, 2022)
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2019 ve 2022 yillarinda Diinyada farkli yatinm tiirlerinde startuplara
yapilan yatirimlara bakildiginda toplam 1.010 trilyon dolar ile Amerika kitasi
en fazla yatirim toplayan bolge olmaktadir. Ozellikle 2020 yilindan 2021
yilina geciste Amerika kitasi, Avrupa, Ortadogu ve Afrika bolgelerine gore
%200 yakin artigla rekor diizeyde startup yatirimina ev sahipligi yapti.
Amerika kitasinin arkasindan Cin, Hindistan, Singapur ve Avustralya gibi
onemli iilkeleri iceren Asya-Pasifik bolgesi Avrupa, Ortadogu ve Afrika
bolgelerini geride birakarak 2020 yilindan 2021 yilina geciste Amerika
kitasina gore %84 artisla startuplar icin gelecegin yeni merkezi olabilme
sinyalleri veriyor. 2021 yilindan 2022 yilina gegiste, yatirimlarda kademeli
bir yavaslama oldugu goriinmektedir. Ozellikle 2021°e kiyasla bu diisiis-%32
oranindadir. Her ne kadar farkli donemlerdeki gegislerde biiyiik yatirim
yukselislerini Amerika kitas1 ve Asya-Pasifik bolgesi gosterse de 2021
yilindan 2022’ye geciste-%21 oranla en az diisiise sahip bdlge Avrupa,
Ortadogu ve Afrika bolgesidir. En keskin yatirim diisiisti ise-%36 ile Amerika
kitasindadir. Kiiresel startup ekosisteminde Amerika bolgesi startuplar i¢in
toplam en fazla yatirim ¢eken bdlge olarak yer alirken ayn1 zamanda ¢ekilen
toplam yatirim miktarini kisi basina girisim finansmani agisindan da iyi bir

sekilde dagitarak iyi bir finansman kaynag1 sagladigi goriinmektedir.
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Sekil 8: Kisi Basina Diisen Finansman (Glasher, J. 2021)

Cruncbase tarafindan saglanan verilere gére Diinyanin farkli bolgelerinde
toplanan yatirim miktarlarinin {ilkelerde kisi basina diisen finansman
kaynaklart ve 2021 yil1 i¢in son 12 ay da 1 milyar dolardan fazla yatirim alan
24 tilkeden olusan grup incelendiginde, Hindistan ve Cin’in biiyiik kiiresel
sermaye ve yatirim bolgesi olmasina ragmen kisi basina diisen metrikleri
oldukca diisiiktlir. Bu durumda bu bolgelere yapilan yatirirm miktar1 her ne
kadar Amerika kitasindan sonra Diinya staratup ekosisteminde biiyiik bir
paya sahip olsa da aslinda bu pay ekosistemin biiyiikk bir bolimiin
kapsamadigin1 gostermektedir. Diger taraftan startup ekosisteminde Amerika
bolgesi startuplar i¢in toplam en fazla yatirnm ¢eken bolge olarak yer alirken
ayn1 zamanda kisi basma girisim finansmani agisindan da iyi bir dagilima
sahiptir. Finmark tarafindan yapilan bir bagka aragtirma da ise tohum 6ncesi
fonlamada Amerika bolgesinin ortalama fonlama finansmani1 500 bin dolar
civarindayken Diinya da bu ortalamanin 416 bin dolar civarinda oldugu

goriinmektedir (Finmark, 2023).
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3.2.3. Fonlama Asamalarina Gore Yatirom Analizleri

Finansman turlar1 hem yatirimer hem de girisimcei i¢in en bilylik uzun
vadeli ekonomik kaldiraci tasiyor ve her tur bir sonraki asamaya ge¢cmek i¢in
girisimcinin ihtiya¢ duydugu finansmani saglarken yatirimcinin da yatirim
getirisini maksimize edebilmektedir (Daugherty, G. 2019). Startup’lar
ihtiyaclart olan fonlar topladiklarinda daha hizli ve daha giiclii bir sekilde
bliyiiyebilmektedir.
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Sekil 9: Diinya Fonlama Asamalarina Gore Yatirimlar
(KMPG, 2021., Dealrom, 2022., ve Startup Genome, 2022)

KPMGQG, Startup Genome ve Dealroom verilerine dayanarak iistteki grafik
olusturulmustur. Amerika kitasi, kiiresel startup ekosistemindeki tiim yatirim
tiirlerindeki fonlamanin %352’sini olusturarak diinyanin 6nde gelen bolgesi
olmaktadir. Yillara gére degerlendirmede 2020 y1l1 2019 yilina gore Amerika
ve EMEA bdlgesi seri D fonlamalarinda kademli bir diisiis yasarken Asya
bolgesi tohum, seri B ve C fonlama asamalarinda bir diisiis yasamistir. 2021
de ise tiim bolgelerde ve tiim yatirnm asamalarinda biiylik bir artig

yasanmigtir.
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3.2.4. Amerika Bolgesi

Amerika kitasinin bu kadar biiyiik bir paya sahip olmasinda Kuzey
Amerika bolgesi olarak ABD ve Kanada tilkeleri liderlik etmektedir. Ancak,
iki iilke arasindaki ekosistem rekabetinde ise biiyiik bir ekonomik giicii
arkasina alan ve Kaliforniya, New York ve Los Angeles sehirleri gibi yiiksek
teknoloji altyapilarina sahip ABD biiyiik bir farkla 6ne ¢ikmaktadir.
Meksika’nin ise Kuzey Amerika bolgesindeki toplam fonlanma miktarmin

sadece yaklasik %1’ini olusturmaktadir.

Ulkeler 2022 2021 2020 2019

ABD 234.5 Milyar 360.1 Milyar 177.5 Milyar 157.2 Milyar
[ e |
10.9 Milyar 15.8 Milyar 5.5 Milyar 6.7 Milyar
1.2 Milyar 3.3 Milyar 974.2 Milyon 895.5 Milyon

Tablo 1: Amerika Bolgesi Yatirim Miktarlari (Dealroom, 2022)

Kuzey Amerika da bulunan bolgeler ile Diinya Startup Ekosisteminde
farkli kosullara gore en iyi startup ekosistemine sahip bolgeler fonlama
endeksine gore karsilastirildiginda, Amerika en iyi fonlamaya sahip
sehirlerden Silikon Vadisi, New York, Boston, Los Angeles, Seattle,
Washington, San Diego ve Chicago olmak iizere 8 bolgeye sahipken, Kanada
ise Toronto bolgesi ile tek bir bolgeye sahiptir.

ABD’de ¢ogunlugu Dogu ve Bati kiyilarina yer alan startup sehirleri
bulunduklar1 bolgelerin kalkinmasinda ve yatirimlari gekmede 6nemli bir role
sahiptirler. Dogu ve Bati kiyilarinda yer alan bu sehirlerin ABD bulunan diger
sehirlerden yatirima nasil daha egilimli olmasina iliskin degerlendirilme i¢in
farkli veri kaynaklarindan inovasyon, teknolojik ve fonlama endeksleri

karsilagtirilarak asagidaki endeks tablosu olusturulmustur.
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Sehirlerin

Diinyada Fonlama Amerika Inovasyon Ekonomiye Katki

Sehirler Endeksi endeksi Siralamasi
Kaliforniya 10 51 4
New York 10 54 1
Boston 9 56 8
Los Angeles 10 50 2
Seattle 7 51 9
Washington 6 50 5
San Diego 4 47 4
6 52 3

Tablo 2: ABD Sehir Degerleri

(Visualcapitalist, 2023., Innovation Cities™, 2021., ve Startup Genome,
2022)

Diinya Startup Ekosistemi en iyi startup ekosistemi kategorisi fonlama
endeksi, Amerika sehirler aras1 inovasyon endeksi ve Amerika ekonomisine
katkida bulunan sehirler endeksine gore fonlama da 6nemli konumlara sahip
sehirler inovasyon endeksine gore de yakin konumlara sahipken sadece
Chicago sehri fonlama ve inovasyon arasindaki endekste farklilik
olusturmaktadir. Dogrudan iilkenin ekonomik giiciine onemli giic katan
sehirler olarak ise fonlama endeksinde ilk 10 da yer alan tiim sehirler bu
endekse de benzer konumlara sahiptir. Bu sehirlerin ekonomik ve
kalkinmada 6nemli sayilabilecek farkli endeksler ile yakin bir konumlarda
bulunmasi ve cografik konum olarak Silikon Vadisi, Los Angeles, Seattle ve
San Diego bolgelerinin ABD korfez bolgesinde ve New York, Boston ve
Washington boélgelerinin - Amerika’nin  Metropolitan bdlgesi  olarak
tanimlanan  kuzeydogu  bdlgesinde  bir  kiimelenme  olusturdugu
goriinmektedir. Sadece Amerika’nin en kabalik 3. sehri olan Chicago bu

kiimelenmenin disinda kalmaktadir.

3.2.5. EMEA Bolgesi

EMEA, Avrupa, Ortadogu ve Afrika bolgelerini kapsamaktadir. Avrupa
bolgesinden Birlesik Krallik, Fransa ve Almanya biiylik yatirim miktarlarina
sahip olurken Ortadogu bolgesinden ise Israil 6nemli Avrupa iilkelerini

geride birakmaktadir. Afrika bolgesinden ise hicbir iilke ilk 50’ye
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girememektedir.

Avrupa bdlgesinde, Amerika’nin Silikon Vadisinden ingiltere’ye biiyiik
bir sermaye akisi ¢eken Londra, hizli bir biiylime saglayan Amsterdam ve
Avrupa’nin 6nemli teknolojik bolgesi olarak nitelendirilen Paris dnemli

yatirim farklariyla 6ne ¢ikmaktadir.

Ulkeler 2022 2021 2020 2019

CUESLGGEE T 29.8 Milyar 41.2 Milyar 17.4 Milyar 17.9 Milyar
Fransa 15.1 Milyar 14.1 Milyar 6.2 Milyar 6 Milyar
Almanya 11.7 Milyar 20.1 Milyar 7.3 Milyar 9.2 Milyar
Israil 8.1 Milyar 10.8 Milyar 5 Milyar 4.3 Milyar
Hollanda 3.7 Milyar 7.2 Milyar 2.3 Milyar 1.8 Milyar

Tablo 3 : EMEA Bolgesi Yatirim Miktarlar1 (Dealroom, 2022)

EMEA boélgesinde bulunan sehirler ile Diinya Startup Ekosisteminde
farkli kosullara gore en iyi startup ekosistemine sahip bdlgeler fonlama
endeksine gore karsilagtirlldiginda, Avrupa en iyi fonlamaya sahip
sehirlerden Londra, Amsterdam, Paris ve Berlin olmak iizere 4 bdlgeye
sahipken, Ortadogu’dan ise sadece ilk 30’a Tel Aviv sehri girmistir. Avrupa
bolgesinde 6zellikle Londra 2021 yilinda tiim zamanlarin rekorunu kirarak

bolgenin en yiiksek fonlamasina sahip olmustur.

Avrupa da biiyiik ¢ogunlugu Bati1 Avrupa ve Orta Avrupa’nin birlesim
noktalarinda bulunan startup sehirleri Avrupa’nin hem fonlama hem de
kalkinmasina onciiliik etmektedir. Yine Ozellikle Londra diger Avrupa
sehirlerinden farklilasarak asagida yer alan tiim ilgili endekslerde birgok
Avrupa sehrini geride birakmaktadir. Diinya Startup ekosisteminde fonlama
endeksinde iyi konuma sahip olan Avrupa sehirlerinin diger Avrupa
sehirlerinden daha iyi fonlanmasinda diger endekslerde ne durumda
olduklarin1 degerlendirmek i¢in farkli veri kaynaklarindan bu sefer Avrupa
sehirlerinde inovasyon, teknolojik ve fonlama endeksleri karsilastirilarak

asagidaki endeks tablosu olusturulmustur.
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Sehirlerin Avrupa

Diinyada Fonlama Avrupa Inovasyon Ekonomisine Katki
Sehirler Endeksi Endeksi Siralamasi
Londra 10 51 1
Amsterdam 7 49 7
L 8 51 2
Berlin 7 48 6
Stockholm 5 50 11

Tablo 4: Avrupa Sehir Degerleri (Startup Genome, 2022., Statista,
2020., ve Innovation Cities™, 2021)

Diinya Startup Ekosistemi fonlama endeksi, Avrupa sehirler arasi
inovasyon endeksi ve Avrupa ekonomisine katkida bulunan sehirler
endeksine gore fonlama da 6nemli konumlara sahip sehirler tipki Amerika
bolgesinde oldugu gibi sehirlerin inovasyon ve ekonomik endeksleriyle yakin
konumlara sahiptirler. Bu sehirlerin Avrupa’nin en iyi fonlanan sehirler
olmasinda ve diger endeks gruplarinda da iyi konumlara sahip olmalarinda
her ne kadar ekonomik kosullarinin diger Avrupa sehirlerine gore daha iyi bir
konumda bulunmalar1 6nem arz etse de diger taraftan Paris ve Berlin bolgeleri
ve yine bu bolgelerle yakin konumda bulunan Londra ve Amsterdam
bolgeleri bir kiimelenme olusturmaktadir. Sadece Avrupa’nin ekonomik
endeksinde 7. ve Diinyada ise 10. sirada bulunan Isve¢’in Stocholm sehri bu
kiimelenmenin disinda kalarak startup ekosisteminde gelisim ve biiylimesini

surdirmektedir.

3.2.6. Asya-Pasifik Bolgesi

Asya-Pasifik bolgesi, Asya iilkelerini ve Avusturya ve Yeni Zelanda
tilkelerini  kapsamaktadir.  Asya-Pasifik  bolgesinin  biiylik  startup
yatirimlarina ev sahipligi yapmasinda Cin ve Hindistan {ilkelerinin etkileri
cok biiyiiktiir. Ozellikle Cin bdlgenin en biiyiik lider yatirim oyuncusudur.
Cin’in 2019,2020 ve 2021 yillar1 i¢in topladig yatirim miktar1 tiim bolgenin
topladigi yatirim miktarinin yaklasik %52’sini olusturmaktadir. 2020 yilinda
Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan is yapma raporunda, diinyada is
yapmak i¢in en iyi yer olarak lic Asya ekosistemini belirledi: Singapur, Hong

Kong ve Kore. Cin bolgenin her ne kadar tiim yatirimlarin %52’sini toplasa
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da Singapur, Hong Kong ve Kore gibi sehirlerin bolgede giliglenmeye
baslamastyla birlikte 2019 yilinda tiim yatirimlarin yaklagik %58’ini toplayan
Cin, 2021 yilina gelindiginde bu oran1 yaklasik %42 ile gercekleserek biiyiik

bir kayip yasadi.
Ulkeler 2022 2021 2020 2019
Cin 48.9 Milyar 82 Milyar 62.3 Milyar 65.9 Milyar
Hindistan 24 Milyar 46.8 Milyar 15.4 Milyar 16.7 Milyar
Singapur 7.6 Milyar 9.5 Milyar 4.1 Milyar 5.7 Milyar
Giiney Kore 6.2 Milyar 10 Milyar 2.5 Milyar 3.4 Milyar
Avustralya 4.9 Milyar 6.5 Milyar 2.7 Milyar 2.2 Milyar
Japonya 3.3 Milyar 5.3 Milyar 5 Milyar 5.8 Milyar
Hong Kong 2.2 Milyar 4.8 Milyar 2.4 Milyar 1.6 Milyar
Yeni Zelanda 445.5 Milyon 543 Milyon 202.2 Milyon 145.3 Milyon

Tablo 5: Asya-Pasifik Bolgesi Yatirnm Miktarlar1 (Dealroom, 2022)

Bolgenin diger onemli bir yatirim toplama oyuncusu olan Hindistan ise
2019,2020 ve 2021 de topladig: tiim yatirimlart bolgenin yaklasik %17 sini
olusturmaktadir. Ayrica Hindistan, Cin’in yasadigi diisiise karsin, 2019
yilinda bolgedeki toplam yatirimdaki oran % 15 iken, 2021 yilinda bu oram
yaklasik %23’e cikartarak Cin yatirirm kayiplarin1 toplamis olarak

goriinmektedir.

Asya-Pasifik de bulunan sehirler ile Diinya Startup Ekosisteminde farkli
kosullara gore en 1iyi startup ekosistemine sahip bdlgeler fonlama endeksine
gore karsilastirildiginda, Cin’de en iyi fonlamaya sahip sehirlerden Pekin,
Sanghay ve Shenzhen olmak {izere 3 sehir olurken, Hindistan, Bangalore ve
Delhi olmak iizere 2 sehir, Giiney Kore’nin Seul sehri, Japonya’nin Tokyo
sehri, Singapur’un Singapur sehri ve Avustralya’nin ise Sidney sehri en iyi

fonlanan 30 sehir arasinda bulunmaktadir.
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Ulkeler Diinyada Fonlama Endeksi Asya inovasyon Endeksi

Pekin 9 50
Sanghay 6 51
Shenzegn 1 49
Bangalore 7 38
Delhi 6 37
Seoul 9 52
Tokyo 8 56
Singapur 9 53
Sidney 5 53

Tablo 6 : Asya Sehir Degerleri (Startup Genome, 2022., ve Innovation
Cities™, 2021)

Diinya Startup Ekosistemi fonlama endeksi, Asya-Pasifik sehirler arasi
inovasyon endeksi ve ililke ekonomilerine katkida bulunan sehirler endeksine
gore fonlama da Onemli konumlara sahip sehirler EMEA ve Amerika
bolgesine biraz farklilik gostermektedir. Fonlama da iyi bir goriiniime sahip
sehirler inovasyonda daha goreceli bir endekse sahil olabilmektedir. Ornegin;
Hindistan’in Delhi ortalama bir fonlama endeksine sahip olurken inovasyon
endeksinde rakip sehirlerine gore oldukca diisiik bir endekse sahiptir veya
Avustralya’nin Sidney sehri fonlamada rakip sehirlere gore diisiik bir endekse
sahipken, inovasyon endeksinde rakiplerini geride birakarak cok iyi bir
endekse sahiptir. Bu durumlarda bir sehrin inovasyon veya ekonomik
endeksiyle dogru orantili olmadan da fonlama davraniglarinin degisiklik

gosterebildigine dair bir isaret gostermektedir.

3.2.7. Tiirkiye Fonlama Asamalari ve Startup Sehirlerine Genel Bir

Bakis

Tiirkiye Diinya Startup Ekosisteminde EMEA bdlgesinde bulunmaktadir.
EMEA bolgesinde aldig1 yatirim miktarlarina gore siralama da Israil ve
Birlesik Arap Emirlikleri’nin ardindan 14. Sirada bulunmaktadir. 2019,2020
ve 2021 yillarinda Tiirkiye de bulunan startuplar toplam da yaklasik 3,5
milyar dolar fonlama almistir. 2019 yilinda en ¢ok yatirim alinan asama 45
milyon dolar ile seri B asamasinda, 2020 yilinda 142 milyon dolar ile yine

seri B agamasinda ve 2021 yilinda ise Getir ve Dream Games’in unicorn ve
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Trendyol’un decacorn olmasiyla gergeklesmistir.
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Sekil 10: Tiirkiye Fronlama Asamalarina Gore Yatirimlar
(Dealroom, 2022)

Tirkiye de yatinm alan startuplar’in bulunduklar1 sehirler dikkate
alindiginda farkl yillarda toplam 1,5 milyon dolar ve daha fazla yatirim almig
startup sehirleri Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa ve Kocaeli olurken bu
sehirlerden Istanbul da dahil olmak {izere higbir sehir Diinya Startup
Ekosistemi en iyi startup ekosistemi kategorisi fonlama endeksi sehirleri
arasindaki 6l¢iimlemeye girememistir. Sadece Istanbul sehri gelismekte olan
startup ekosistemini kategorisindeki fonlama endeksinde 14. sirada yer
almistir. Istanbul sehri ayn1 zamanda Tiirkiye’deki tiim sehirler arasinda en
fazla yatinm miktar1 ve yatirim adedi toplayan sehir tinvanina da elinde

bulundurmaktadir.
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Sehirlerin Tiirkiye

Diinyada Fonlama Avrupa inovasyon Ekonomisine Katki
Sehirler Endeksi Endeksi Siralamasi
Istanbul 9 48 1
Ankara 0 42 2
Izmir 0 42 3
Kocaeli 0 0 5
Bursa 0 38 6

Tablo 7: Tiirkiye Sehir Degerleri (Startup Genome, 2022., Innovation
Cities™, 2023., ve TUIK, 2021)

Tiirkiye startup ekosistemine liderlik eden bu sehirlerin Diinya fonlama
endeksi, Avrupa bolgesi dahil olmak iizere inovasyon endeksi ve Tiirkiye
ekonomisine katki endekslerinin degerlendirilmesi icin iist taraftaki tablo
olusturulmustur. Olusturulan endeks tablosuna gore Diinya startup ekosistemi
fonlama endeksinde iyi bir siraya sahip olan Istanbul, inovasyon endeksinde
ve Tiirkiye ekonomisine saglanan endeks ile dogru orantili olarak iyi bir
endekse sahiptir. Diger taraftan her ne kadar Diinya startup ekosistemi
fonlama endeksinde diger sehirler herhangi bir yer edinemese de Avrupa
inovasyon endeksi ve Tiirkiye ekonomisine saglanan endeks ile bu sehirlerin
siralamas1 yine dogru orantili bir sekildedir. Ayrica Istanbul, Bursa ve
Kocaeli sgehirleri arasinda Marmara bolgesi olarak bir kiimeleme
olusturmaktadir. Ayrica bu sehirler ekonomik, finansal ve kiiltiirel olarak
Tiirkiye’nin 6nemli sehirleridir. Ankara ve Izmir sehirleri ise ¢evrelerinde
bulunan illerle herhangi bir kiimeleme etkisi gostermezken Ankara sehri hem
idari ve biirokratik bir merkez olurken hem de Tiirkiye’nin havacilik,
savunma ve egitim alanlarin Snemli bir merkezdir. [zmir ise 5nemli bir liman
sehri olmakla birlikte turizm sektorii i¢inde 6nem arz etmektedir. Boylelikle

startuplar’in yatirim ¢ekmesi i¢in ideal yatirim ortamlar1 olugsmaktadir.

Aslinda bu tiir sehirler startuplarin ¢ikmasini ve yatirim almasini
etkileyebilmektedir. Bir sehrin genel ekonomik, teknolojik ve uygarlik
kosullar1 ne kadar iyi olursa ve bolge sakinlerine ne kadar iyi yasam kalitesi
saglarsa, girisimcilik faaliyetlerine ve startuplarin yaratilmasinda o kadar

elverisli bir ortam olusturulmus olur (Wolniak, R. ve Kowalska, 1.J., 2021).
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3.2.8. Kullamlan Startup Verilerinin Metadolojisi

KMPG, Dealroom ve Startup Genome tarafindan paylasilan raporlara
dayanilarak 2019,2020 ve 2021 yillar1 tiim yatirirm ve fonlama tiirleri
kullanilarak tablolar olusturulmustur. KMPG, Afrika bolgesi verilerini
raporuna hi¢ dahil etmezken, Startup Genome ve Dealroom Afrika bolgesini
EMEA kapsaminda raporlamistir. Dealroom tiim yatirim tiirleri ve fonlama
asamalarinda rapor sunarken, KMPG ve Startup Genome ise tiim fonlama
asamalar1 ve sadece risk sermayesi yatirim tliriinde raporlama yapmaistir. Bu
yliizden EMEA bdlgesinin verileri Dealroom ve Startup Genome
raporlarindan alinmistir. KMPG, risk sermayesi fonlarini, startup sirketlerinin
0z kaynaklarma yatirinm yapmak amaciyla toplanan sermaye havuzlari olarak
tanimlar. Startup Genome ise risk sermayesi fonlarin1 sermaye havuzu olarak
tanimlamamaistir. Dealroom tiim yatirim tiirlerini dahil ettiginden herhangi bir
yatirim tlirlinden toplanan yatirimlari da igerir. Startup sehirleri farkli kosullar
altinda degerlendirilerek Diinya’ da belirli bir siralamada konumlandirilmistir
ve bu kosullardan bir tanesi de fonlamadir. Sehirler konumlandirilirken bolge
g6z etmeksizin degerlendirilme yapilmis ve bu dogrultuda fonlama endeks
puanlart kullanilmistir.  Sehirlerin iilkelere sagladigi ekonomik katki
degerlendirilirken bolgelere gore farkli veri kaynaklarindan ekonomik
biiyiime ve refah gostergesi olan GSYIH (Gayri safi yurt i¢i hasila) baz
alimarak degerlendirmeler yapilmistir. Son olarak ise sehirlerin teknolojik
altyapisi, insan sermayesi, arastirma ve gelistirme faaliyetleri, isletme
cergevesi, yenilik¢i isletme faaliyetleri, finansman ve risk sermayesi,
inovasyon kabiliyeti ve performansinin 6l¢iimlendigi inovasyon endeksi tek

bir kaynaktan kullanilarak bolgelere ayristirma yapilarak kullanilmistir.

3.2.9. Yatinnma Ulasma ve Basarida Karsilastirmah Analiz

Startup ve yeni kurulan isletmenin basarisi veya basarisizlig1 ve bununla
baglantili olarak yatirnma ulagsmasi ve ulagamamasi farkli kosullara baglh
olabilmektedir. Onceki boliimde, startuplarin karsilastig1 zorluklar arasinda
finansmanin yerinin 6nem arz ettigi ve startup sehirlerinin bulunduklar1 bolge
ve konum da kiimelenme etkisiyle, inovasyon veya ekonomik endekse bagh

olarak daha iyi fonlanabildigine iliskin 6n degerlendirme noktalar1 ortaya
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¢ikmisti. Bu boliimde bunu analiz etmenin en iyi yolu, basar1 ve basarisizlik
oranin1 goz Oniinde bulundurmak ve bununla birlikte startup sehirlerini
fonlanmalarin1  birbirleriyle karsilastirarak degerlendirmektedir. Farkl
startuplarin igsletme yasam evreleri g6z 6nlinde bulunduruldugunda, her bir
tilkeyi veya bolgeyi dogru bir sekilde anlamak iilkenin veya bolgenin startup
fonlamasin1 kolaylastirdig1 ve dolayisiyla daha kolay finansmana ulagarak
karsilastig1 zorluk agisindan finansmanin startup i¢in ne kadar onem arz
ettiginin anlasilmasi agisindan 6nemlidir. Startuplarin, erken veya gec
asamadaki fonlanma miktarlar1 ve bununla birlikte isletme yasam evrelerinin
ortalama siireleri, fonlanma durumlariyla iligkili olarak startuplarin
faaliyetlerini devam ettirip ettiremediklerini anlamamiza yardime1 olur. Ilk
faaliyet yilin1 tamamlayamayan veya faaliyetlerini sonlandiran startuplar,
erken agsamada yatirim almadigina veya ilgili yatirim turlaria dahil olmadigi
durumunu gosterebilir. Sonraki yillarda faaliyetlerini siirdiirmiis fakat {i¢ y1l
esigini asamamis startuplar ise erken agsama yatirimlarini almis ancak sonraki
yatirim turlarina dahil olamamis veya dahil olmus ancak ihtiyaci olan yatirimi
toplayamayan startuplar1 gosterir. Faaliyetlerini bes y1l boyunca siirdiirmiis
ve bes yil1 asmus startuplar ise ilgili yatirim turlarin dahil olarak ihtiyaci olan
yatirnmi elde etmis, ge¢ asama yatirimlarina dahil olmus ve bulundugu

pazarda 6nemli bir konum ederek siirekli biiyiiyen bir isletmeye doniismiistiir.

3.2.9.1. Yasam Evresine Gore

Ulkeler Yagam Siiresi 1 yil Yagam Siiresi 3 yil Yagam Siiresi 5 yil
Turkey 84 56 54
Ingiltere 91 60 42
Hollanda 94 71 53
Almanya 77 52 39
Isveg 96 76 61
Fransa 84 60 49
Amerika 82 63 51
Cin 9 55 35
Avustralya 65 60 52

Tablo 8: Startup ve Isletme Yasam Siireleri (Calvino, F. 2015)

Ust taraftaki tabloya gore bazi iilkelerde bulunan startup ve isletmelerin

yil bazinda yasam siireleri listelenmistir. Avrupa genel ortalamasi yeni
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kurulan isletmeler ve startuplar i¢in birinci yi1lda %83, ti¢lincii yildan itibaren
%357 ve bes yi1ldan sonrast i¢in ise %43 oranindadir. Bu listede yer alan iilkeler
igerisinden yeni kurulmus isletme ve startuplar i¢in en uzun yasam siiresine
sahip iilke Isveg’tir. Isve¢ her ne kadar yeni isletme ve startuplar igin ilk yil
faaliyetlerin siirdiiriilmesinde iyi bir orana sahip olsa da bes yildan sonrasi
icin yasam siiresinde diisiis goriinmektedir ancak bu orani1 dahi Avrupa’nin
genel ortalamasinin iistiindedir. Isletmeler ve startuplar kurulduktan sonra ilk
yillarinda faaliyetlerini siirdiirme periyotlari yani yasam stireleri iyi oranlarda
olsa da her yil kademeli olarak diigmektedir. Listede en kotli yasam evresi
ortalamasina sahip iilke ise Cin’dir. Cin de 6zellikle yeni kurulan isletme ve
startuplarin biiyiik bir cogunlugunun basarisiz oldugu sadece %9’unun
faaliyetlerini devam ettirebildigi goériinmektedir. Bu da Cin’de kurulan startup
ve isletmelerin ilk yillarinda biiytlik zorluklarla karsilastigi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Diger taraftan Tiirkiye ise listede bulunan iilkeler arasinda bes
yil ve sonrasit ig¢in en uzun yasam siiresine sahip iilke konumunda
bulunmaktadir. Bu durum Tiirkiye de faaliyetlerini baslatmis startup ve
isletmelerden bes yila eristikleri takdirde iyi bir pazar konumuna sahip
olduklarini ve gerek karliliklar1 gerekse finansman erisimde 1iyi bir pozisyona

sahip olduklar1 sonucunu ortaya ¢ikiyor.
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3.2.9.2. Yatirnm Asamalarma Gore

.Tohum Seri A aSmiB .Ser‘ C .Se_-riO

2021

20

15

10

Sekil 11: Ulkelere Gére Yatirim Karsilastirmasi (Dealroom, 2022)

ABD ve Cin iilkelerinin Diinya startup ekosisteminde ¢ok Onemli
paylara sahip olduklar1 bolge bazli degerlendirmede agik bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Bu yiizden yatirim asamalarinda daha fazla kirilimli bir
goriiniim olmasi i¢in bu boliimde sadece Avrupa bolgesinden bazi tilkeler ile
bir data seti olusturulmustur. Buna gore, tiim yatirrm asamalarinda Ingiltere
en iyi fonlama yapan iilke olarak gériinmektedir. Ingiltere’den sonra iyi
fonlama yapan bir diger lilke Fransa olarak goriinse de Seri D fonlamasinda
Almanya ve Fransa’ya gore bir fonlama diisiisiine sahip olan Fransa ayni
zamanda bes y1l ve iizeri yasam evresine gore siralamada da rakiplerine gore
diisiik bir pozisyondadir ve bu durum Fransa’da bulunan startuplarin ileri
asamalarinda fonlama sorunlarina isaret edebilir. Tiirkiye ise yasam evresinde
her ne kadar iyi bir yasam evresine sahip olsa da yatirim asamalarinda

rakiplerinin oldukc¢a gerisinde goriinmektedir.
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3.3. Cografik Konumun Finansmanla iliskisi

Diinya'da Amerika kitasinda baglayan ilk fonlama farkli kitalara ve
bolgelere yayilmasi ve her gecen yi1l Diinyadaki farkli ekosistemlerin daha da
gelisimiyle devam etmektedir. Startuplarin ilk kurulus asamalarinda
finansmana ulagsmalan faaliyetlerini baslatabilmeleri agisindan 6nemliyken
daha ileri yasam evrelerinde de ihtiyaglari olan finansmanin karsilanmasinin
bir o kadar 6nemli oldugu goériinmektedir. Startup ekosistemin de Amerika,
Cin ve Ingiltere gibi bazi iilkeler ve bdlgeler biiyiik bir fonlama payina sahip
olurken bazi {ilkelerin ise daha kiigiik paylara sahip oldugu goriinmektedir.
Diger taraftan ise kiiresellesen bir Diinya aslinda daha fazla startup
ekosisteminin gelismesini de beraberinde getirmekte ve gelismekte olan
bolge ve llkelerin gelisen iilkelerin fonlama paylarindan giderek daha fazla
paya sahip oldugu goriinmektedir. Bu durumda gerek inovasyon endeksi ve
ekonomik endeks gibi endeks gruplarinin énemi gerekse cografik konumun
finansmana ulagmada bir 6nem arz etmedigi diisiincesi ortaya ¢ikabilmektedir
clinkii kiiresellesen ekosistemlerle birlikte cografik konum fark etmeksizin
Asya kitasinda kurulan bir girisim Amerika kitasinda bulunan bir girisimle
rekabet edebilir ve teknolojinin yardimiyla diger kiiresel pazarlara ulasabilir.
Ancak 1896 yilinda IBM’in gelismekte olan bir ekosistemde 2020 milyar
ciroya ulagmasi 45 y1l siirmesine karsin Microsoft’un gelisen bir ekosistemde
ayni ciroya ulasmasi 13 yil siirdiiyse, startuplarinda bulunduklar1 cografik
konuma bagli ekosistemlerin gelismis olmasi onlarin daha hizli fonlamaya
ulasmasimi saglamaktadir. Ulke bazli fonlama miktarlarma ve bununla
birlikte ilgili inovasyon ve ekonomik endekslerde bakildiginda ¢cogunlukla
sehirlerin gelismis diizeyleriyle startuplar’in fonlama alma durumlarinin
dogru orantili oldugu gériinmektedir. Ozellikle sehirlerin inovasyon
endeksinin st seviyelerde olmasi teknolojik gelisimin de iist seviye de
oldugu anlami tagiyarak hizli internet, bulut sistemleri ve diger teknolojik
araclara ulasimi kolaylastirmaktadir. Boylelikle startuplar isletmelerini

baslatmak ve siirdiirebilmek i¢in daha diisiik maliyetler harcamaktadir.

Sehirlerin inovasyon endeksinden sonra ekonomik endeks ile {ilke

ekonomilerinde de ne kadar rol aldig1 da onemlidir ¢linkii bu bir bakima
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ekonomik endeksin biiyilikliigline bagli olarak bolgedeki pazar boslugunu ve
talep niteligini gosterebilmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte, toplumlarin
gelismesi, yoksullugun azalmasi ve orta sinifin biiylimesiyle ¢ok uluslu
sirketler agirlikli olarak gelismekte olan pazarlardan ¢ekilmeye basladi ve bu
durum sehirlerin ve bolgelerin ¢esitli {iriin ve hizmetlerde olan talebini arttirdi
(Han, M. 2020). Boylelikle sehirlerin veya bdlgelerin ekonomik
endekslerinin biiyilik olmasi startuplar {iriin ve hizmetleri i¢in daha biiytik bir
pazar olacagini ve yatirimlar i¢in daha etkilesimli bir bolge niteligi tasiyarak

startuplarin daha kolay finansmana erisim saglayabilecegini gdsterir.

Startuplarin finansmana erisiminde cografik konumun bir diger 6nemi ise
kiimelenme etkisiyle ortaya ¢ikabilecek fona daha hizli ve kolay ulagsmadir.
Kiimelenme ise sektorel, yerel ve bolgesel rekabet giiciinii ylikselten ve
bolgesel bir kalkinma modeli olarak da gériinmektedir (Sungur ve 6te. 2013).
Kiimelenmis bolgeler startup ekosistemi agisindan ise belirli bir ekosistem
gelismisligini elde etmis, belirli fonlarda biiyilk paya sahip cografik
konumlarin bir avantaja sahip olarak startuplarin fonlamasini pozitif etki
etmesidir. Harvard Profesorii Michael Porter, kiimelenmenin Onemini su
sekilde tanimliyor; “Bir kiime, kiimede bulunan her iiyenin sanki daha biiyiik
bir ol¢ege sahipmis gibi veya esnekliginden odiin vermeden baskalariyla
birlesmis gibi yararlanmasina olanak tanwr.”. Ornegin, Silikon Vadisi ve
Austin, Teksas’ta bulunan bilgisayar sirketleri, bagka yerlerde yerlesik
sitketlerin yakalayamayacagi bir hizla miisteri ihtiyaglarini ve egilimlerini
karsiliyorlar. Kiime icindeki diger varliklar da devam eden iliskiler ve
sirketlerin gelisen teknolojisi neticesinde bu egilimleri karsilamay1 6grenmis
oluyorlar (Porter, M.E. 1998). Bu dogrultuda farkli yatirim tiirleri
diistintildiiginde cografi yakinlik yatirimlar arasi bir kiimeleme etkisi

olusturarak etkilesimi ve yatirimu arttirir.

3.4. Sektorlerin Finansal Analizi

Bu analiz ve ilgili arastirma sorusunun nihai sonuglarindan birini
incelemek i¢in hangi alt sektorlerin hangi miktarlarda yatirim aldigini
degerlendirerek sektorlerin finansa erisimindeki durumunu gostermek iizere

cesitli veri kaynaklarindan alinan tiim verileri birlestirerek degerlendirme ile
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ilgilidir. Baslangi¢ noktalari, ii¢ yiizden fazla startup fon saglayicisi
tarafindan en uygun faktdr konumlarinin ne oldugu analiz edilerek elde edilen
sonugtan elde edilir. Bu boliim ayrica diger finansmani etkileyen béliimlerle
de iligkilendirilebilir. Bu ikisini birlestirmek, hangi sektorlerin daha hizl
fonlandigin1 ve finansman kaynaklarindaki mevcudiyetini bulmamizi
saglayacaktir. Boliim, ilk bolimde genel olarak bahsedilen sektdrlerden
saglik,fintech ve kurumsal yazilim olmak {izere ii¢ ana sektdr arasindaki
inceleme ile devam edecek. Bu sektorler i¢in nihai yapi, hangi sektorlerin
finansman kaynaklarina daha kolay erigebildigi ve avantajli oldugunu ve
hangi sektorlerin dezavantajli olup finansman kaynaklarina erisimde

zorlandigin1 anlamamizi saglayacaktir.

3.4.1 Alt Sektorler

Startuplarin bagarili olmalarinda etki eden kosullardan bir tanesi de
bulundugu sektordiir. Startup’in bulundugu sektor, sektoriin kosullarina bagl
olarak  startup’in  faaliyetlerini  baglatmasin1  ve  siirdiirmesini
etkileyebilmektedir. Eger bir startup, gelecek vadeden bir sektorde faaliyet
gosteriyorsa veya mevcut donemi sartlari igerisinde 6nem arz eden bir servis
veya hizmet sagliyorsa yatirim agisindan daha avantajli olabilir. Sektorler
ayn1 zamanda gelir, istthdam ve gelisme yaratan dinamik ve rekabetci
ekonomik performanst da ortaya c¢ikarir (OECD, 1991). Bu dogrultuda
startuplar gelisen teknolojiyle birlikte gerek ekosistem igerisinde gerekse
sektorel boyutta rekabet icerisinde kalmak i¢in yeni sektorlere de onciiliik
etmektedir. Gelismekte olan girisimler, iklim degisikligi, finansa erisim,
saglik ve egitim gibi acil zorluklar1 ¢ozebilecek yeni teknolojiler ve teknoloji
destekli is modelleri gelistirip 6l¢eklendirerek gelismekte olan pazarlardaki

kritik sektorleri yenileme potansiyeline sahiptir.

Startuplarin is modelini gelistirerek Olgeklendirdigi sektorler, bir
sektor veya dikey pazar olarak nitelendirilen siniflandirmalara dahil olur ve
bunlarda aslinda onceki boliimde tamimlanan startup alt sektorleridir.
Ornegin; Fintech sirketleri, geleneksel olarak bankalar tarafindan sunulan
finansal hizmetleri kolaylastirmak ic¢in ¢esitli teknolojilerden yararlanir

(Pitchbook, 2020). Bir ¢evrimigi bankacilik platformu olan fintech girisimi
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SoFi, oncelikle tiiketici finansmani sektoriinde faaliyet gosterirken, ayni
zamanda bir fintech girisim olan ¢evrimigi sigorta platformu Kin, miilk ve
kaza sigortasi sektoriinde faaliyet gosteriyor. Bu durumda startuplar, ¢ok daha
bliyiik rekabetin oldugu ve pazar paylarina biiyiik sirketlerin sahip oldugu ana
sektorlerde faaliyet gostermek veya teknolojilerini bu alanlarda gelistirmek
yerine daha nis alanlara yonelerek aslinda alt sektorleri olusturmaktadir.
Bunlar disinda giizellik, emlak teknolojisi, mikro hareketlilik gibi bir¢cok yeni
alt sektor piyasa biiylimelerine baglh olarak gelismekte olan sektor olarak
tanimlamaktadir  (Pitchbook, 2020). Diger taraftan baz1 startuplar
bulunduklar {ilkenin kosullarina gore bazi sektorlerde daha fazla basarili
olarak yatinnm almaya daha elverisli olabilmektedir. Bu durum da iilkenin
gelismis diizeyi, sektoriin o iilkedeki gelismisligiyle baglantili olabilmekte ve
startup’mn yatirim almasini da bu durum yine etkileyebilmektedir. Harvard
Universitesi Uluslararast Politik Ekonomi Uygulamasi Profesérii Ricardo
Hausman; ekonomik gelismeler igerisinde bazi endiistriler, diger
endiistrilerden daha iyi atlama tasidir. Yani bir iilke ¢ay iiretiminde veya yag
cikarmada iyiyse, bu endiistriler onu dogal olarak bir sonraki seye
hazirlamiyor. Ancak hazir giyimden tekstile, oyuncaklara, elektronige ve
arabalara geciyorsaniz ¢ok daha tutumlu bir yol var ¢iinkii her yeni sektor bir
onceki sektor i¢in edinilen yeteneklerin lizerine insa edilebilir (Ogujiuba, K.

ve Jumare, F. 2012).

3.4.2 Sektorlere Gore Finansmana Erisim

Cesitli fon saglayicilar startuplara kaynak saglarken degerlendirdikleri
Olciitlerden birisi de sektordiir. Bir sektoriin piyasa sartlarinda iyi bir
konumda bulunmas1 ve gelecek vadetmesi gibi durumlar sektorii daha fazla
fon toplamada avantajli hale getirebiliyor. Ve bu dogrultuda baz1 sektorler
daha az riskli oldugundan hem kar hem de bor¢larin geri 6deme olasiliginin
daha yiiksek oldugundan daha avantajli oldugu goriinmektedir (Hecht, J.
2020).
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Sekil 12: Sektorlere Gore Finansman (Dealroom, 2022)

Dealroom verilerine dayanarak {iistteki grafik olusturulmustur. Dealroom
tarafindan tanimlanan ¢esitli sektorlerin tiim yatirnm tiirlerinde elde edilen
yatirim miktarlar1 degerlendirildiginde fintech, saglik, kurumsal yazilim ve
tasima sektorleri toplam yatirimlarin %58’ini olusturmaktadir. Yillara gore
degerlendirildiginde ise en fazla fonlama degisimi yaratan sektoriin fintech
oldugu goriinmektedir. Fintech sektoriinli, saglik teknoloji sektorii takip
etmekte olup her y1l en fazla yatirim toplayan sektoriin de yine saglik sektorii
oldugu goriinmektedir. En az fonlanan sektor ise other grubunda bulunan

etkinlik teknolojisi sektoriidiir.

3.4.3 Alt Sektorliern Yasam Dongiisii

Alt sektorlerde olast mikro ve makro kosullara bagli yasanilabilecek
olumsuzlar sektori etkileyerek startuplarin  yatirnm alma siirelerini
etkilemektedir. Yatirim almakta zorlanan startuplarn yasam dongiileri de bu
duruma bagli olarak degisebilmektedir. Asagida yer alan Sekil 13 de startup

genome alt sektor analiz raporuna dayanarak olusturulmustur.
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Asama @ Diisiis @ Olgunlasma @ Biiyime

.Ulmal Medya
. Reklam Teknolojisi

Sekil 13: Alt Sektorlerin Fonlamaya Ulagsma Durumlari
(Startupgenome, 2022)

Bu sekle gore blok zinciri, tarim teknolojisi, yapay zeka ve biiyiik veri alt
sektorleri 5 yil icerisinde %107 oraniyla Seri A yatirim siirecine ulagmaktadir.
Bu durum ayni1 zamanda siire olarak degerlendirildiginde en hizli fonlanan ve
dolasiyla ihtiyact olan finansal kaynaklara erisen sektorleri de
gostermektedir. Diger taraftan 5 yil icerisinde Seri A yatirim siirecine
ulasmayan alt sektorleri ise reklam teknolojisi ve dijital medya
olusturmaktadir. Bu alt sektorler ayn1 zamanda bir dnceki boliimde tiim
yatirim tiirlerinde gosterilen medya sektoriindeki diislis trendinin de bir

parcas1 olmaktadir.

Sektorler de yasanan yiikselme ve ¢ikislarin mikro ve makro diizeylerdeki
cesitli kosullara bagl olmasiyla ilgili olarak ise temiz enerji alt sektoriiniin
olgunlasma asamasinda oldugu gériinmektedir. Ornegin; Birlesmis Milletler
Kalkinma Konferans: 2022 yilina ait raporunda yenilebilir enerjiye yapilan
yatirrmlarin fosil yakittan yesil yatirimlara gecis, yiiksek petrol ve gaz
fiyatlar1 nedeniyle bir risk tasidigini gostermistir (WEF, 2022). Yasanan bu
durumun karsilig1 olarak startup genome raporunda temiz enerji sektoriindeki
olgunlasma siiresine bagli bir durgunluk olarak degerlendirilebilir. Diger bir
ornek olarak ise teknolojik gelismelere ve diisen maliyetlere bagl olarak
yapay zeka sektoriine yapilan yatirimlarin 6zellikle risk sermayesinde giderek

artmasi gosterilebilir (Wiggers, K. 2023).
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Startup sektdrlerin olusan bu tiir mikro ve makro kosullar startuplarin
fonlamasin1 etkiledigi cesitli makaleler ve tablolar ortaya c¢ikmaktadir.
Bununla birlikte gerek bir sektoriin rekabet yogunlugunu olgerek yatirima
karar verilmesi gerekse startuplar ve yatirimcilar i¢in sektoriin ne kadar
yatirrm i¢in elverigli oldugunu Ol¢iimlenmesini saglanan Herfindahl-
Hirschman endeksi kullanilmaktadir (Werden, G.J. 2009). Bu endeksin

formiilii asagidaki gibidir;

N
cCl =Y &

=1

Sekil 14: Herfindahl-Hirschman Formiilii

Herfindahl-Hirschman endeksi, bir sektordeki startuplarin sektor paylari
ve toplam sektor biiyiikligii ile hesaplanir. Burada, ci. startup’in sektor
icindeki yiizdesiyken, N sektordeki toplam startup sayisidir. CCI ise belirli

bir araliga sahip olup sektoriin durumunu asagidaki sekilde tanimlamaktadir.

0-1500 — Diisiik Konsantrasyon: Az ya da ¢ok sayida benzer
esitlikte sermaye seviyelerine sahip iyi derece bir sektor

1500-2500- Hafif Konsantrasyon: Bir veya daha fazla sayida
girisimin  sermaye olarak birbirlerine hafif bir rekabet
avantajlarinin oldugu sektor

2500-5000 — Orta Konsantrasyon: Bir veya daha fazla
girisimin sermaye olarak birbirlerine orta seviyede bir rekabet
avantajlar1 oldugu sektor

5000-75000 — Yiiksek Konsantrasyon: Bir veya daha fazla
girisimin sermaye agisindan onemli diizeyde rekabet icerisinde
oldugu sektor

7500-10000 — Tekellesme ve Lider: Sermaye olarak sektore
bir veya daha fazla girisim liderlik ettigi sektor
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Herfindahl-Hirschman endeksine dayanarak Tiirkiye’deki gaming
sektorti 2018,2019,2020 ve 2021 yillar sektor biiytikliigi, startup sayist ve
sektor igerisindeki yiizdeler asagidaki sekilde olusturulmustur.

Startuplar Pazar Paylari - Sayi Pazar Paylari - Yiizde
Dream 1.8 Milyar 69.18%
Spyke 250 Milyon 9.61%
Age Games 200 Milyon 7.69%
Libra 180 Milyon 6.92%
Metaverse 100 Milyon 3.84%
Digerleri 71.9 Milyon 2.76%

Tablo 9: Herfindahl-Hirschman Formiiliine Gore Tiirkiye Oyun Sektorii
(Startupwatch, 2023)

Olusturulan Tabloya gore Tiirkiye oyun sektoriinii Herfindahl-Hirschman
endeksi 5007.61 seviyelerindedir ve endekse gore de yiiksek konsantrasyon
araligindadir. Bu aralik i¢in belirtilen agiklama ve tablodan da goriinecegi lizere
Tiirkiye oyun sektoriine birden fazla girisim rekabet etmekte olup sermaye
acisindan O6nemli paylara sahiptirler. Bu durumda Tiirkiye oyun sektoriine
girecek yeni bir startup’in pazarda rekabet edebilmesi ve ihtiyaci olan yatirimi
alabilmesi zor olarak degerlendirilebilir ¢linkii gerek yatirimci agisindan gerekse
startup’1 finanse edebilecek diger kaynaklar pazar1 degerlendirdiginde rekabetin
yiiksek oldugu bir sektorde ¢ekimser kalabilir. Aslinda bu durum tip ki bir
ekonomi gibidir, ekonomideki yogunlagsma ekonomi ¢apindaki yatirimlar azaltir
(Persson, T. ve Tabellini, G. 1994). Bu dogrultuda sektordeki bir yogunluk da o
sektordeki yatirimlar1 azaltabilir. Sektorlere yapilan yatinm miktarlari, alt
sektorlerin cesitli yatinm turlarina ulagma siiresi ve Herfindahl-Hirschman
endeksi bir arada degerlendirildiginde startup sektorlerinin fonlama ve
yatirimlarin farkli dinamik durumlara bagli oldugu goriinmektedir. Bu durumda
startuplarin  bulunduklar1 sektordeki finansal kaynaklara erisiminde farkli
dinamik durumlar olsa da aslinda ¢gogunun birbirine bagl olarak bir sonug ortaya
cikardig1 ve sektordeki toplam yatirim miktar1 ve mevcut startuplarin sektordeki

paylarinin 6nemli oldugu goriinmektedir.
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3.4.4 Saghk Teknoloji Sektorii

Saglik hizmeti ve alt sektorii olan saglik teknolojisi startuplarinin yatirime
kollar1 biraz farklilik gostermektedir. Saglik teknolojisi startuplart ¢ogunlukla
risk sermayesi ile fonlanirken, saglik hizmeti ve diger bio teknoloji ve saglik
platformlar1 gibi alt sektorleri c¢ogunlukla kurumsal risk sermayesi ile
fonlanmaktadir. Ve bu fonlama saglanirken risk sermayesinden farkli olarak
yatirimcilar startuplara, danisman olarak hizmet etmekle birlikte laboratuvar ve

ekipman gibi ihtiyag¢larinin da karsilanmasi saglanmaktadir.

@ Tohum B SeriA @ Serit @SeriC @SeriD
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Sekil 15: Saglik Sektorii (Dealroom, 2022)

Saglik sektoriinde, 2020,2021 ve 2022 yillarina bakildiginda 282 milyar
dolarlik biiyiik bir yatirim alindig1 gériinmektedir. Covid pandemisinin etkisiyle
birlikte 2020 yilinda iyi bir fonlama alindi ve ardindan 2021 yilinda 118 milyar
dolarlik rekor bir yiikselme gerceklesti. Fakat 2021 yilindan sonra 2022 yilinda
bir miktar fonlamada diislis goriinmektedir. Bu diisiisiiniin nedeni olarak ise
yiiksek bir fonlama si¢rayisinin ardindan bazi inovasyonlarin golgede kaldigi

vurgulanmakla birlikte diger taraftan saglik {izerine yapilan arastirmalara gore
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diinya da insanlarin ve toplumlarin sagliginda bir diisiis goriinmektedir. Oyle ki
insanlarin yagam beklentisinin azalmasi ve intiharlarin hizla artmast buna bir
ornek olarak gosterilmektedir. Bu durum 2022 yilindaki finansman miktarlarini
da etkileyerek azaltmaya neden oldu. Ancak buna ragmen yatirimcilar teknoloji
odakli saglik hizmeti girisimlerini biiylik 6diil potansiyeli sagladiklari i¢in
ihtiyatli bir orta vadeli bir yatirim araci olarak goriiyorlar ve belki yatirim getirisi
doniisii yillar hatta on yillar sonra olsa bile saglik sektoriiniin yatirim getirisinin
diger sektorlerden saglanabilecek getiriyi geri birakma olasiliginin yiiksek

olduguna inaniyorlar.

Saglik sektoriinde bulunan startuplarin finansal fonlama kaynaklariyla
birlikte alt tarafta da bahsettigimiz laboratuvar desteginin saglanmasi veya
arastirma gibi ¢esitli finansal olmayan desteklerde saglanarak aslinda saglik
sektorii icin her fonlama asamasinda veya yasam donglisiinde gerekli
olabilecek en 6nemli faaliyet ihtiya¢larinin karsilanmasi amaclanmaktadir.
Boylelikle faaliyetlerinde 6nemli gider kalemlerinden biri olacak bu tiir

harcamalar daha kolay bir sekilde karsilanacaktir.

Fonlama Yollar —

Finansal Finansal

Olmayan Fonlamalar

Fonlamalar

-Laboratuvar -Melek Yatirimci

-Aragtirma -Hizlandirici

-Ekipman -Risk Sermayesi

Sekil 16: Saglik Sektorii Fonlama Yollar1 (Caneangelnetwork. 2021)
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Saglik sektoriinde bulunan startuplarin finansal fonlama kaynaklariyla
birlikte iist tarafta da bahsettigimiz laboratuvar desteginin saglanmasi veya
arastirma gibi ¢esitli finansal olmayan desteklerde saglanarak aslinda saglik
sektorii i¢in her fonlama asamasinda veya yasam dongiisiinde gerekli
olabilecek en 6nemli faaliyet ihtiya¢larinin karsilanmasi amacglanmaktadir.
Boylelikle faaliyetlerinde onemli gider kalemlerinden biri olacak bu tiir

harcamalar daha kolay bir sekilde karsilanacaktir.

3.4.5 Fintech Sektorii

Fintech, finansal hizmetlerin saglanmasini doniistiirme potansiyeline
sahip dijital teknolojileri ifade eder ve yenilerinin gelisimini tesvik eder. Ayni1
zamanda finans endiistrisinde finansal teknolojilerin gergeklesmesiyle
birlikte online ortamdan bireylerin daha kolay bir sekilde finansal hizmetlere
ulagmas1 saglanir (Feyen, E. 2022). Fintech sektoriiniin finans endiistrisinde
giderek daha fazla pay edinmeye baslamasiyla sadece yeni startuplarin ortaya
cikmast degil bununla birlikte bankalar1 geleneksel bankaciliktan ayrilmaya
ve yeni girisimler kurmasina yol agmustir.

@ Tohum B SeriA BSeriB @SeriC @ SeriD
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Sekil 17: Fintech Sektorii (Dealroom 2022)
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Fintech sektoriinde, 2020,2021 ve 2022 yillarina bakildiginda 262 milyar
dolarlik 6nemli yatirim miktart bulunmaktadir. 2020 yilindan 2021 yilina
geciste %181°lik artigla 131 milyarlik rekor bir artis gergeklestmistir.. 2022
yilinda tipki diger sektorlerde oldugu gibi fintech sektoriinde de bir diisiis
s6zkonusu ancak diger sektorlerde diislise neden olan kiiresel enflasyon veya
artan faiz oranlar1 gibi nedenlerden biraz farklidir. Fintech sektoriinde diisiise
neden olan asil trend kurumsal yazilim sektoriine ve bu sektdrle baglantili
kullanicilara internet lizerinde bulut tabanli uygulama erisimi saglayan SaaS
(Software as a Service) sektoriiniin benzer hizmetleri saglayarak yatirimlari
bu sektorlere ¢ekilmesinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin bu durum
karsisinda beklemeye gectigi goriinmektedir. Restive tarafindan yatirimcilar
iizerinde yapilan bir aragtirmada fintech sektoriinde bulunan startuplar igin,
yatirimcilarin sadece %25’inin A serisi bir yatirim turuna katilacagini ve
%75 1nin ise 2023’lin basida dahil olmak {izere Seri A ve B yatirim turlarina
katilmayacagi ortaya ¢ikmaktadir (Restive, 2023). Ustelik bu durumun sadece
ileri asama yatirim turlarinda degil, erken asama turlarda da kendini

gosterecegi ifade ediliyor.
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Sekil 18: Ulke Fonlamalarma Gére Fintech Sektorii (Yiiksel, S. 2022)
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Cbinsight verilerine dayanarak olusturulan fintech sektdriinde bulunan
startuplarin  elde ettikleri yatirimlara gore finansman kaynaklarina
bakildiginda risk sermayesinin %28 ile Onemli bir yatirim sagladigi
goriinmektedir. Risk sermayesinden sonra bireysel veya kurumsal ozel
yatirim yoluyla saglanan yatirimlart igeren diger grubu %19 ile énemli bir
paya sahip olan finansman kaynagidir. En diisiik finansman kaynagin1 ise %5
ile 6zel sermaye ve ardindan kulugka merkezleri ve hizlandiricilar tarafindan
saglanan finansal veya finansal olmayan yatirimlar olusturmaktadir
(Paaomasijoittajat, 2018). Bu dogrultuda fintech sektoriiniin finans
sektorlinlin bir grubunun olmasi fintech sektdriinde bulunan startuplar i¢in
risk sermayesi haricinde 6zellikle diger grubunda bulunan bireysel veya

kurumsal yatirimlari iceren 6zel fonlamalar ile ettigi goriinmektedir.

3.4.6 Kurumsal Yazilim Sektorii

Kurumsal yazilim sektoriiniin, ¢ogunlugu kurumsal miisteriler olmak
lizere bireysel miisteriler icin de sunulan internet tarayicisiyla ulasabilen
yazilimlardir. Kurumsal yazilim sektoriiniin biiyiik bir cogunlugunu ise servis
olarak yazilim (SaaS) alt sektorii olusturmaktadir. Oyle ki servis olarak

yazilim sektoriiniin pay1 %90 oranindadir.
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Sekil 19: Kurumsal Yazilim Sektorii (Dealroom, 2022)
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Kurumsal yazilim sektoriiniin y1l bazli yatirim miktarlarina bakildiginda
218 milyar dolarlik bir yatirim goriinmektedir. Her sektorde oldugu gibi 2020
yilindan 2021 yilima gecgiste kurumsal yatinm sektoriinde bir yiikselis
goriinmektedir. Ancak kurumsal yatirim sektorii her ne kadar 2021 yilinda iyi
bir yatirim alan sektor olsa da bu saglik ve fintech sektorleri arasinda en kotii
erken agsama fonlamaya sahip sektordiir. Kelimenin tam anlamiyla 2019 yilin
da saglik, fintech ve kurumsal yazilim sektorii benzer oranlarda erken asama
yatirimlari toplarken 2020, 2021 ve 2022 yillarinda kurumsal yazilimin erken
asama fonlamada diger sektorlere gére daha kotii fonlandigr goriinmektedir.
Bunun nedeni olarak ise kurumsal yazilim sektoriiniin baslangi¢ asamasinda
her ne kadar teknolojik maliyetler diismeye baslasa da insan kaynagina baglh
maliyetin yiiksek olmas1 ve yazilimlarin sektorde bir karsiligini bulana kadar
gecen slirenini uzun olmasindan kaynaklandigini gériinmektedir (Celik, S. ve
Isaksson, M. 2014). Bu sektérde bulunan startuplarin diger yoneldigi
finansman kaynaklarindan birisi de hizlandiricilar ve kulucka merkezleridir
ancak sektorde belirli bir biiyiikliige ulasamamis ve drilinleri yeterince
gelismemisiz startuplarin hizlandirici programlart ve kulucka merkezleri
tarafindan kabul orani ¢ok diisiik olmaktadir. Bu konuda yapilan bir arastirma
Amerika’da kurumsal yazilim sektoriinde bulunan startuplarmn iyi bir
hizlandirict veya kulugka merkezi oraninin %1 oraninda oldugunu
gostermektedir (Watney, J. 2022). Kulucka merkezi ve hizlandiricilarda
durum boyleyken girisimcilerin sektdrde diger yoneldigi finansman kaynagi
ise melek yatirimcilar olabilmektedir ve oOzellikle kurumsal yazilim
sektoriinde bulunan startuplarin erken asama fonlamalar ulagsmada yasadigi
soruna kismi ¢6ziim olabilmektedir ¢linkii melek yatirinmcilar her ne kadar
erken asama fonlamada iyi bir se¢cenek olsa da melek yatirimeilar tarafindan
yapilan yatirnrm miktarlar diisiik seviyelerde olabilmektedir. Bu yiizden de
startuplar ihtiyaglari olan gerekli yatirima ulasamayabilir. Amerika da yapilan
bir arastirmaya gore melek yatirnmcilar tarafindan kurumsal yazilim
sektorline yapilan ortalama yatirim miktart 330.000 dolar’dir ve bu miktar
aynt sektorde risk sermayesi i¢in 11,7 milyon dolar seviyelerine
cikabilmektedir (Sariri, A. 2022). Bu da melek yatirimcilar, risk

sermayesine gore bu sektordeki startuplara daha az yatirnm yaptiginm
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gostermektedir.

Melek yatirimcilardan risk sermayesi fonlamasia gecildiginde dikkat
edilen 6nemli bir unsur iriinlin piyasa siirlilmesidir ¢iinkii risk sermayesi
cogunlukla yiiksek miktarlarda yatirim gergeklestirdiginden iirliniin belirli bir
piyasa hakimiyetine sahip olmas1 gerekmektedir. Risk sermayesinde fonlama
miktarlart her ne kadar fazla olsa da pazaryerleri, oyun, e-ticaret gibi ¢esitli
sektorlerle kiyaslandiginda yatirimcilarin startup iizerindeki sahiplik oraninin
en cok yiikksek oldugu sektor kurumsal yazilim sektoriidiir. Amerika’da
yapilan bir arastirmaya gore risk sermayesinin startuplar tizerindeki sahiplik
diizeyi %53 oranindadir ve bu da risk sermayesinin startup’in yarisina sahip

olacag1 anlami1 tagimaktadir (Crunchbase, 2023).

3.5. Ekonomik Krizde Startup Yatirimlar

KOBI’ler ve startuplar tiim ekonomilerde énemli bir rol oynamaktadir ve
istihdam, gelir iiretme, inovasyon ve biiylime agisindan anahtar bir role
sahiptirler. KOBI’ler ve startuplar ayn1 zamanda olas1 ekonomik krizlerden
kolay etkilenebilen ve finansman kaynagina erisimde krizi Oncelikli
yasayabilen kuruluslardir (OECD, 2009). Kiiresel veya ulusal o&lgekte
yasanabilecek bir ekonomik kriz ortanmu startup veya KOBI’leri dogrudan
etkileyerek yatirimciyr ve dolastyla isletmelerin ihtiyacit olan finansman

kaynaklarina ulagimi zorlagtirabilir.

Mart 2002 yilinda teknoloji firmalarinin yer aldigi borsa endeksi olan
NASDAQ’daki senetlerin biiyiik bir deger kaybetmesiyle dot-com balonu
olarak nitelendirilen Amerika da bir kriz yasandi. O yila kadar internet tabanl
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 %400’lin {izerinde katlanarak biiyiiyordu.
Ancak balon 2002°de patladi ve hisse senedi fiyatlart %78 disti
(Studysmarter, 2021). Bu diislis ekonomi iizeride oldukca etkili oldu ve
sadece bir durgunluk olusturmakla kalmadi bununla birlikte donemin 6nemli
bir endiistrisi olan internet endiistrisine olan giiveni de sarsti. Bu krizden
sadece bu piyasada olan startup ve sirketler degil farkli piyasa da olan
sitketlerde etkilendi. Ornegin: 1980’lerden beri finans piyasasinda olan
Intel’in hisseleri 73 dolardan 20-30 dolar civarlarina kadar diistii (Goodnight,
G.T. ve Green, S. 2010). 2000 dotcom krizinden sonra ¢esitli sayilarda bazi
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mali krizler yasanmakla birlikte 2008 yilinda kiiresel bir mali kriz yasandi.
2008 mali krizi 2000 dotcom krizinin aksine teknoloji sektoriinde
baslamamisti. 2008 mali krizi, ABD’de emlak sektoriinde yasanan biiyiik bir
kriz olarak kayitlara gecti (Jacobi, O. 2019). ABD’de o donemde diisiik faiz
oranlartyla pek ¢ok Amerikali emlak satin almaya baglamis ve bankalar
normalde kredi vermeyecekleri miisterilerine dahi kredi vermeye baslamisti.
Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflasiyla birlikte bir¢ok finans kurulus
bu durumdan etkilenerek biiyiik bir kiiresel kriz yasandi. Yasanan bu krizler
dolayli ve dogrudan startup ve isletmeleri etkilemektedir. Oyle ki kiigiik ve
orta 6lgekli 6zel isletmelerin yatirimlarinin hem finansal kriz sirasinda hem

de sonrasinda énemli 6l¢lide azaldig1 goriinmektedir. (Zubair, S. 2020)

Startuplar da yagsanan bu ekonomik krizlerden tipki isletmeler gibi 6nemli
Olgiide etkilenebilirler. Startuplarin faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin
gerekli olabilecek yatirim turlar1 diistintildiigiinde olast bir ekonomik kriz
dogrudan piyasa risklerini arttiracagindan startuplarin yatirim almasini da
zorlastirabilir. Diger taraftan yatinmcilara alternatif olarak startuplarin
ihtiyaglart olan finansman kaynaklarinin saglamasinda bankalar da kredi
vermekte daha siki kosullar getirebilirler. 2008 mali krizi goéz Oniinde
bulunduruldugunda, kriz sirasinda banka kredilerinin 6nemli 6l¢iide azaldig1
ve kriz sonrasinda bu etkinin faiz oranlarinin diismesine ragmen devam ettigi
goriinmektedir (Hogan, T. L. 2019). Bu durumda yasanan mali kriz sirasinda
ve sonrasinda finansman kaynaklarma ulagmada ¢esitli zorluklarin ortaya
cikabilecegi diisiiniilebilir. Finansman kaynaklarina ulasmada yasanacak
zorluklarin yani sira iiriin ve ig gelistirme, personel ve operasyonel faaliyetleri
gibi startuplar’in farkli dereceler de oneme sahip olan cesitli unsularda

ekonomik krizlerin dezavantajlartyla kars1 karstya kalabilir.

Startuplar, kiiclik veya orta Olcekli isletmelerin karsilasacagi bu zorlu
kosullarin karsisinda ekonomik krizlerde c¢esitli startup ve isletmelerin
krizden avantajli bir sekilde ¢iktig1 da goriinmektedir. Ornegin: Apple,
Mailchimp, Slack, Microsoft, IBM, Uber ve Instagram gibi ¢esitli sirketler ve
startuplar’in kriz donemlerinde ortaya ¢iktig1 ve biiylidiigii gériinmektedir.

Hatta 2019 Fortune 500 listesindeki sirketlerin %24 liniin ABD ekonomisinin

62



daraldig1 bir zamanda kuruldugu goriilmektedir (Kuckertz, A. 2020).

Yatirimcilarin kriz donemlerinde daha kontrollii hareket ederek yatirim
yaptig1 bilinmekte birlikte kamu piyasalarin da yasanan aksamalarla
yatirimcilarin yeni kurulan sirketlere ve startuplara yoneldigi gériinmektedir.
Yatirimcilarin - ekonomik krizler sirasinda startuplara yonelmesinde,
startuplarin dogas1 geregi bir sorun yaratan degil mevcut bir sorunu ¢ozen bir
yapida bulunmalarindan mevcuttaki ekonomik krizi deki sorunlarmi
¢ozebilecek algisini yaratabilir. Ornegin; 1900 yilinda beri yasanan
durgunluklar ortalama 15 ay siirdii (Young, L. 2022). Bu durgunlar sirasinda
eger bir startup faaliyetlerini iyi bir sekilde yiiriitebilir ve krizden basarili

cikabilirse bu yatirimci tizerinde énemli bir deger unsuru olabilir.

3.5.1. 2008 Mali Krizin Yatirnmlar Uzerine EtKisi
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Sekil 20: 2008 Mali Krizinde Yatirimlar (Crunchbase, 2022)

2008 mali krizi baslangigta finansal bir kriz olarak ¢ikt1 ve bir siire o
cercevede devam etti. Sonralar1 giderek reel sektore de yayildi ve kiiresel bir
ekonomik krize doniistii (Egilmez, M. 2018). Bu ¢apta bir krizin yasanmasi

startup ekosistemin de bulunan startuplarin farkli yatirim tiirlerine ulagmasini
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oldukca zorlastirdig1 gériinmektedir. 2007 yilinda toplam 269 milyar dolarlik
bir yatirim gergeklesirken, kriz doneminde 257 milyar dolarlik bir yatirim ve
kriz sonrasi ise 163 milyar dolarlik bir yatirim gerceklesti. Her ne kadar kriz
esnasinda veriler de tam olarak yatirim eksiklikleri hissedilmese de kriz
sonrast verilerinde biiylik bir diislis yasandig1 goriinmektedir. Kiiresel mali
krizin startuplar icin yaratti§1 finansman sorunun en 6nemli dlgegini ise ileri
asama turlar da olan startuplar’in yasadigi verilerden goriilebilmektedir. 2007
ve 2008 yillarinda B ve C yatirim turlarinda 6nemli yatirimlar gerceklesirken
kriz sonrasinda ¢ok biiyiik bir diislis yasandig1 goriinmektedir. Buda B ve C
yatirim turlar1 gibi ileri asama turlar da bulunan startuplar’in daha az
fonlandig1 ve dolasiyla daha kisith finansmana sahip oldugu sonucu ortaya

cikarabilir.

Diger taraftan erken asama startuplar’in ise kriz donemi sonrasi ileri
asama startuplar’a goére daha avantajli bir fonlamaya sahip oldugu
goriinmektedir. Tohum asamasinda bulunan startuplar’in 2007 yilinda 11
milyar, 2008 yilinda 13 milyar dolar ve 2009 yilinda 23 milyar dolarlik

yatirimlart almasi krize ragmen kademeli bir artis oldugunun gostergesidir.

3.5.2. Pandemi Siirecinin Yatirimlar Uzerine EtKisi
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Sekil 21: Pandemi Siirecinde Yatirimlar (Dealroom, 2022)

2020’inin ilk ¢eyregine dogru pandemi giderek insan yasamini
etkilemeye bagladikga ekonomik olarak etki dogmaya baslamisti. Bazi
yatirimcilar 2020°nin ilk ¢eyreginde ekonomik belirsizlik olmasina ragmen
uzun vadeli kazanimlar elde etmek icin bir risk sermayesi havuzundan
faydalaniyor. 2019 toplam yaklasik 219 milyar dolarlik yatirim tutar1 ve 2020
yilinda pandemiye ragmen yaklasik 234 milyar dolarlik yatirim
diisiintildiiglinde pandemiye ragmen iyi bir yatirim gorliniimi olarak
degerlendirilebilir. Ancak yatirimcilarin ¢cogunun pandemi etkisiyle temkinli
yaklagim seyrettigi ortaya c¢ikmaktadir. Bu temkinli yaklasimi en fazla
hisseden iilke ise Cin’dir. Pandemi’nin Cin’de baslamasiyla iliskisi tam
olarak bilinmese de Cin, 2020 yilinda risk sermayesinde %50 oranlik bir
diisiis yasadig1 belirtilmektedir. Cin’de yasanan bu diislise ragmen global
startup ekosistemi ise tiim yatirim asamalarinda bir Onceki yila gore
biiylimesini stirdiirmiistiir ki pandemi sonras1 2021 yilinda yaklasik %55
oraninda bir biiyiime saglamistir. Bu oranda bir biiylime pozitif bir bakis
saglasa da daha detayli arastirmalar krizin derinde oldugunu gostermektedir.
Startup Genome tarafindan Covid 19’un global startup ekosistemleri lizerine
bir anketi’ne gore startuplarin yiizde %74’l krizin baslangicindan itibaren
gelir diislisii yasad1 ve yasamaya da devam ediyor (Parthasarathy, S. 2022).
Pandemi etkisinin yatirim miktarlarindaki artis ve gelirlerdeki diisiisle birlikte
yeni kurulan startup sayisinda da onemli bir artis oldugu goriinmektedir.
ABD’de Temmuz 2020’de is kurmak i¢in yapilan basvuru sayist 2019°un
ayni donemi gore %95°lik bir artisla gergeklesti. Bunun yani sira Fransa’da
2021 Ekim ayinda 84.000 yeni isletme agild1 ve bu say1 Fransa i¢in tarihi bir
rakam olmakla birlikte 2019’un ayni ayma gore %20’lik bir artis olarak
kayitlara gecti (Otrachshenko, V. 2022). Yasanan bu gelismelerin arkasinda
pandemi etkisiyle birlikte ¢esitli sokaga ¢ikma yasaklarinin getirdigi tiiketici
taleplerindeki degisim olabilir. Ornegin; Ingiltere’de 2020 yilmin ilk 11
ayinda startup sayisindaki artigin sektor analizi yapildiginda en biiyiik itici

sektoriin e-ticaret oldugu goriinmektedir (Romei, V. 2022).
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4. BOLUM

SEKTOREL BAZDA FINANSMAN KAYNAKLARI
ANALIZI

4.1 Sektor ve Ekonomi Kriz iliskisinde Finansal Kaynaklara Erisim

Ekonomik krizler bir {ilkenin baslica ticari yapi taglarindan biri olan
sektorleri dogrudan ve dolayli yoldan etkileyebilmektedir. Ekonomik kriz
halinde bireyler mali durumlara daha az giivendiklerinden daha fazla tasarruf
egilimi gostermekte olup daha az harcama yapmaktadirlar. Bu dogrultuda
herhangi bir sektorde faaliyet gosteren bir isletme veya startupin potansiyel
miisterilerinin harcamasi da azalmaktadir. Azalan harcamalar, startuplar ve
isletmeler i¢in daha az satis ve daha az gelir anlami tagiyabilir. Diger taraftan
ekonomik bir kriz aninda yine herhangi bir sektdrde yer alan bir isletme veya
startup’in yatirimeilardan, bankalardan veya diger kurumlardan finansman
almas1 zorlagabilir veya bor¢lanma maliyeti artabilir (Queensland, 2023).
Olusan bu durumlar, bir startup’in finansman kaynaklarina erisimini
zorlagtiracagindan dogrudan faaliyetlerini, yasam donglisiinii ve yatirim
turlarini etkileyebilmektedir ¢iinkii az satis daha az geliri ortaya ¢ikarip nakit
akisinda bir dengesizlik, iirtin ve hizmetlere bagli olarak dengesiz piyasa
kosullar1 maliyetlerinin artisina, enflasyon neticesinde personel maliyeti
artisina, satiglart arttirmasi i¢in pazarlama maliyetlerinin artigina ve rekabet,
misteri hizmetleri gibi diger alanlarda da etki gdstererek biitiinsel bir risk
ortaya ¢ikarabilmektedir. Ekonomik kriz sirasinda sektorlerde olusabilecek
bu risk durumu tiim sektorleri ayni sekilde etkilemeyebilir. Hangi sektorlerin
hangi kosullara bagli olarak ekonomik krizlerden daha az veya daha ¢ok
etkilendigi ve buna bagl olarak finansal kaynaklara daha kolay eristigini
cesitli ¢cikarimlara yaparak tam olarak tespit edebilmek zor olsa da farkl
ekonomik kriz durumlarinda sektorlerin krize karsi daha korunakli oldugu

cikarimi yapilabilir ve dolasiyla startuplar iizerindeki etkisine ulasilabilir.
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Diger taraftan ekonomik krizlerin sektorler lizerindeki etkileri cesitli
cografyalar iizerinde sektorel olarak degisiklik gosterebilir ve cografya bazli
farkli sektorel etkiler finansman kaynaklarinda da farkli etkileri ortaya
c¢ikabilir (Gabe, T.M. ve Abel, J.R. 2012). Ancak ortaya ¢ikan etki belirli bir
kriz doneminde gerceklesirken bagka bir kriz doneminde ortaya ¢ikmayabilir.
Ornegin; 1950’lerin Silikon Vadisi Detroit sehri olarak kabul goriiyordu ve
eger bir araba sirketi olsaydiniz, detroit sehrinde sirket kurmak isterdiniz.
(Kathleen, O.T. 2013). Fakat bu durum sadece o déonem kabul gérmiis ve
sonrasinda degismistir. Bu noktada ekonomik kosullar veya kiimelenme
dogrultusunda isletmeler kurulurken bolge secimindeki kararlar1 donemlere
gore degisebilir. Bu degisime bir de Seattle sehri lizerinden bakildiginda ;
Seattle sehri teknolojik sektdorde ve hiikiimet kaynaklar1 tarafindan
desteklenen 6nemi bir bolge olarak one cikiyoru. Covid-19 pandemisinde
hiikiimet kaynaklarindan daha fazla yararlanma veya bolgesel yeterlilikle
issizlik olarak daha az etkilenerek sektorel olarak daha savunmali bir
durumda oldu. (Seakingwdc, 2013). Olusan bu durumlar daha Onceki
boliimler de bahsedilen kiimelenme veya bir baska ifadeyle aglomerasyon
ekonomiye isaret etmektedir. Aglomerasyon ekonomi, firmalarin birbirine
yakin konumlandirilmasinin bir sonucu olarak ticari faaliyet kiimeleri ifade
eder (Bentlage, M., Liithi, S. ve Thierstein, A. 2013). Bu neticede, belirli
bolgelerde kiimelenmis startuplar ve sirketler, tipki Silikon Vadisi’nin
teknoloji sektdrii lizerine uzmanlagsmasi gibi sektorel bir uzmanlik alani
yaratarak ekonomik krizlere karst daha korunakli bir ortam

olusturabilmektedir.

Covid-19 pandemisi kiiresel ekonomi iizerinde dnemli bir etki yaratt1.
Uluslararasi Para Fonu (IMF), medyan kiiresel Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin
2019’dan 2022’ye %3,9 diistiiglinii ve Biiyiik Buhrandan bu yana en koti
ekonomik gerileme oldugunu tahmin ediyor (Shrestha, N. 2020). Ekonomik
bir kriz potansiyeli tasiyan Covid-19 pandemisi sadece iilkeler arasinda
kiiresel bir boyutlu etkiyle birlikte endiistriler ve sektorler arasinda da farkl
sekilde etkiler ortaya ¢ikardi. Bazi lilkelerde kismi kapanmalar gergeklesirken
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bazi iilkelerde ise tamamen kapanmalar oldu. Bu durum arz yonlii soku
tetikledi. Avrupa Komisyon Ortak Arastirma Merkezi (JRC) tarafindan
olusturulan sektore gore ekonomik gereklilik diizeyi endeksinde Covid-19
salgimi baglaminda hangi sektorlerin ekonomiler i¢in ne Olciide gerekli

goriildiigiine iliskin bir rapor sunulmustur.
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Sekil 22: Sektore gore Ekonomik Gereklilik Diizeyi
(OECD, 2021)

Sektore gore ekonomik gereklilik diizeyi raporunda, 0-1 araliginda ¢esitli
sektorler kapsanarak bir endeks olusturulmustur. Bu data da bu endeksten en
yliksek ve diisiik endekse sahip sektorler secilmistir. Bu durumda donemin en
onemli talep ihtiyaci olan ilag, su, kanalizasyon ve atik, telekomiinikasyon,
finans ve fatura gibi sektorler en yiiksek endekse sahip olup donemin
ekonomik krizine kars1 daha dayaniklidir. Bu durum Covid-19 pandemisinde
ortaya ¢ikan kosullar dogrultusunda saglik krizine bagli ciddi bir talep artisi,
iilke smirlarinda kapanmalara baglh tedarik zinciri ve ulasimdaki zorluklara
bagl bir talep diisiisii ve bunlarla birlikte azalan hane geliri ve refah1 ve artan
ekonomik belirsizligin ortaya c¢ikmasi dogrudan etki olusturmaktadir.
Ekonomik kriz donemlerinde sektdrlerde yasanan bu durumlar yiikselen faiz

oranlar1 neticesinde fonlamay1 daha da zor hale getirecektir.
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Avrupa Komisyon Ortak Arastirma Merkezi (JRC) tarafindan
olusturulan sektor bazli endeksi de dikkate alarak, startup sektdrlerinden daha
onceki boliimlerde de degerlendirilen Saglik ve Fintech sektorii Covid-19
pandemi donemi dikkate alinarak ceyrek bazli olarak alt kisimda yatirim

turlar1 olusturuldu.

@ Tohum B SeriA @ SeriB @SeriC @ SeriD
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Sekil 23: Covid-19 Pandemisi ve Saglik ve Fintech Sektorleri
(Dealroom)

2019’un sonunda dogru ortaya ¢ikan Covid-19 pandemi Saglik ve
Fintech sektorlerinde benzer nitelikte durumlar ortaya ¢ikardi. Saglik sektorii
zaten Covid-19 pandemi kosullar1 arasinda kiiresel bir saglik problemi
nezdinde olduk¢a yogun talep goren bir sektor olarak ortaya g¢ikiyor. Bu
durum 2019’un sonundan itibaren tiim yatirim tiirlerinde giderek artan bir
yatirim miktari gostermektedir. 2019’un 1. ve 2. c¢eyregine bakildiginda
farkli yatirim tiirleri ve turlarinda toplam 24 milyar dolar toplanirken, 2020’in
1. ve 2. ¢eyreginde bu rakam 33 milyar dolar1 civarindadir ki bu da Covid-19
pandemi ve olusan ekonomik zorluklar arasinda 6nemli bir sektor biiylimesini

gostermektedir. Diger taraftan Fintech sektorii de her ne kadar 2019’un 4.
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ceyreginde bir Onceki ¢eyrege gore dnemli bir diisiis yasasa da pandemiye

ragmen bilylimesini kademeli olarak siirdiirdiigii gortinmektedir.

Avrupa Komisyon Ortak Arastirma Merkezi (JRC) tarafindan
olusturulan sektor bazli endeksi yeniden dikkate alarak, bu sefer daha kirillgan
ve savunmasiz olarak gosterilen Emlak ve Tekstil-Giyim sektorlerini bir

arada degerlendirerek agagida ¢eyrek bazl olarak yatirim turlari olusturuldu.

@ Tohum B SeriA @SeriB @SeriC @SeriD

Tekstil-Giyim ve Emlak
8

Sekil 24: Covid-19 Pandemisi ve Tekstil-Giyim ve Emlak Sektorleri
(Dealroom)

Tekstil-giyim ve emlak sektorii 6nceki endekse gore kirilgan bir yapiya
sahipti ve startup yatirim miktarlar1 olarak da degerlendirildiginde 2019 4.
ceyrek den sonra kademeli ve 6nemli dlgiide bir yatirim miktar1 diisiisii net
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum tekstil-giyim ve emlak sektoriindeki

kirilganligin startup yatirimlarina da yansidigini dogrudan gostermektedir.

Covid-19 gibi krizlere kars1 gerek genel sektorlerde gerekse dogrudan
startup sektorlerinde bazi sektorlerin daha dayanikli olmasinda dijital yogun
isletme veya startuplarm énemi etkisi biiyiiktiir. Ingiltere Ekonomi Politika
Arastirma Merkezi tarafindan farkli ekonomik kriz ve standart yillarda
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yapilan dijital ve dijital olmayan isletmelerin istthdam artis1
degerlendirildiginde, dijital yogun olan isletmelerin farkli yil araliklarinda
istthdam da daha fazla artisa sahip oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir
(Calvino, F., Criscuolo, C. ve Menon, C. 2016). Dogrudan Covid-19 krizi ele
alindiginda ise pandemi isletmelerin performansin1 olumsuz etkilerken,
krizden 6nce dijital teknolojilere yatirim yapan sirketlerin 6nemli 6l¢iide daha
etkilendigi belirtilmektedir (Abidi, N., Sakha, S. ve Herradi, E.M. 2022). Bu
noktada bir kriz esnasinda sektoriin ve sektdrde bulunan startuplarin mal ve
hizmetlerinin faaliyetlerini nasil siirdiigii ve tedarik stirecleri gibi unsularin
kriz kosullarma bagli olarak sektoriin veya isletmenin yapisal durumu
nedeniyle daha kirillgan veya daha direngli bir konum almasinda etkili

olabilir.

4.2 Sektor ve Cografik Konum Iliskisinde Finansal Kaynaklara Erisim

Yeni bir startup’in faaliyetlerini baslatmasi ve siirdiirmesinde cografya
onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi 6nemli bir etkendir. Startup’in
bulundugu cografya da finansman kaynaklarina erisim daha kolay olabilir ve
daha hizli fonlanabilir. Cografyanin startuplar i¢in saglayacagi finansman
avantajiyla birlikte cografyanin 6nemini daha minimize eden ve kiiresellesme
ile birlikte cografi siirlarin bir 6nemi kalmadigina iliskin ¢esitli goriislerde
bulunmaktadir. Kiiresellesmenin, yatirimlar1 artirarak ve teknolojinin
yayilmasini kolaylastirarak, daha acik ekonomiler ortaya ¢ikmasi nihayetinde
iiretkenligi arttirabilir ve bu da kisi basina diisen GSYIH (Gayri Safi Yurt ici
Hasila)’da daha hizli biiyiime saglar (Feenstra, R.C., Inklaar, R. ve Timmer,
M.P. 2015). Bununla birlikte Asya kitasinda kurulan bir startup
kiiresellesmenin getirdigi hususlarla birlikte Amerika kitasina yeni bir pazar
olarak agilabilir, Amerika da bulunan sermaye sahiplerinden yatirim alabilir
veya diger hizlandirici ve kulucka merkezi gibi startup ekosisteminin
avantajlarindan yararlanabilir veya tam tersi olarak kiiresel pazardaki cesitli
kosullar ve yasal diizenlemelerle avantaj bir dezavantaja doniiserek yatirim
almay1 zorlagtirabilir. Bunun yani sira iilkeler arasi yasanabilecek politik
gerginlik veya sorunlar staruplar icin bir baska zorluk ortaya ¢ikarabilir.

Ornegin; ABD-Cin arasinda yasanan jeopolitik gerilim startup yatirimeilar
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arasindan yatirim yapmada bir risk derecesi olarak goriinmiis ve yatirimdan
kaginilmas1 gerektigi yoniinde bir tavsiye de bulunulmus (Sun, H. 2019).
Amerika-Cin arasinda yasanan bu duruma karsin Avrupa Birligi, tiye
devletlerinin herhangi birisinde kurulmus startup veya isletmelere yatirimlari
kolaylastirmak tizre kitle fonlamasi platformlari i¢in, tiim {iye devletleriyle
tek bir diizenleme seti altinda faaliyet gOstermelerini saglayan bir dizi
uyumlagtirilmis kural getirerek kitadaki yatirimcilara yatirim yapmalari igin
daha genis bir firsat yelpazesi sunmustur. Cografyalarin startuplar i¢in gesitli
kosullara gore avantaj ve dezavantajlar1 ortaya koyarken bazi sektorler bazi
cografyalara liderlik etmektedir. Ornegin; Diinyanim en biiyiik 75 otomotiv
tedarik¢isinin on besi Alman sirketidir (GTAI, 2022/2023). Diger taraftan
Amerika Birlesik Devletleri, Diinya da bilgi teknoloji sektoriiniin %32 sini

olusturarak bu konuda lider bir cografyadir (UNCTAD, 2021).

Kiiresellesme, startuplar icin her ne kadar cografik smirlarin 6nemini
azaltsa da bazi sektorlerin bazi cografyalar da lider konum da olmasi 6nemli
bir nokta olmaya devam etmektedir. Bir onceki bolim de deginilen,
aglomerasyon’un cografik konuma bagl sektorler icin de etkili olabilir ¢iinkii
bir alanda ne kadar ¢ok firma olursa, aglomerasyon faydalar1 o kadar biiyiik
olur ve bu tiir faydalar ne kadar biiylik olursa, o kadar ¢ok firma bir alana
cekilir ve bolgedeki daha iyi firmalar o kadar iyi performans gosterir
(Klepper, S. 2006) ki bu alanda yapilmis farkli caligmalar bunlar1 destekler
niteliktedir. Oregin; Cin’de teknoloji firmalar iizerinde yapilan analiz de
biiyliyen startup yenilik¢i kapasitesinin hizinin bdlgesel bilgi stokuna ve
yerellestirme ekonomilerine olumlu bir sekilde dayandigini gostermektedir

(Fu, W. ve Quian, H. 2023).

Startuplarin  kurulus ve faaliyetlerini = siirdiirmesinde finansman
kaynaklarma ulagsmasinda sektoriin bulundugu cografya icerisindeki 6nemi
ve bir kiimelenmenin olup, olmadig: etkili olacaktir. Bu durum aglomerasyon
ile birlikte diisiiniildiiglinde ister bir melek yatirimci isterse bir risk sermayesi
fonlamasi olsun yatirim yapilacak startup’in bulundugu cografya ve sektoriin
bulunulan cografyadaki durumu 6nemli bir degerlendirme unsuru olabilir.
Ornegin; israf ¢oziimleri alt sektdriine ait 2021 i¢in Diinya da toplam yatirim
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miktar1 4 milyar dolar civarindadir. Bu miktardan Tiirkiye’de bulunan
startuplarin aldig1 toplam yatirim miktar ise 960 bin dolar civarindayken
Isvigre ise 106 milyon dolar civarindadir. Buna karsin Tiirkiye’de oyun
sektoriin de bulunan startuplar 2021 yili i¢in yaklasik 343 milyon dolar
yatirim toplarken, Isvigre de bulunan startuplar ise ayn1 yil igin 76 milyon
dolar yatirnm toplamistir. Bu durumlar startuplar i¢in cografya da sektorel
olarak finansman kaynaklarina ulagsmada farkli dinamikleri oldugunu
gostermektedir. Kiimelenmenin etkisinde Tiirkiye’de daha fazla oyun
sektoriine odaklanan girisim, daha iyi performans ve nihayetinde daha fazla
yatirim toplayan bir sektor olarak degerlendirilebilir. Ayrica sektdriin belirli
bir cografya da bulunmasi ve o cografyanin ekonomisinde 6nemli bir paya
sahip olmasi1 yatirimcilar agisindan cografya, sektor ve kriz tigliisii icerisinde
diisiiniildiiginde giivenilir bir liman olarak disiiniilebilir. Covid-19
pandemisine bakildiginda, pandemi sirasinda yatirimcilarin halihazirda
bulunan portfoylere yonelerek farkli pazarlardaki risklerden korunma
yoniinde hareket ettigini gosteriyor. Yatirimcilarin bu sekilde davranig
gostermesin de kiimelenme etkisi goriilmekle birlikte farkli ¢aligmalarda
kiiresellesmenin, aglomerasyonu baltalayarak cografyalarin  rekabet
avantajin1 kaybettigini gosteriyor. Bu kosullarda farkli sektdrlerin gegcmiste
belirli cografyalar da yatirimlara onciiliik ettigi ve kiimelenmeyi olusturdugu
daha sonrasinda kiiresellesmeyle birlikte yatirimlarin  ¢esitlenerek

kiimelenmenin daha arka planda kaldig1 diisiiniilebilir (Cainelli, G. 2008).

Startupwatch tarafindan olusturulan 2022 yil inceleme raporu baz
almarak (Startupwtach, 2022) Tirkiye’nin bulundugu yatirinm liglerinde
yatirim biiyiikliigii olarak yakin konumda bulunan Italya, Hollanda, Irlanda
ve Finlandiya iilkelerinin 2019,2020 ve 2021 yili saglik teknolojileri, fintech
ve kurumsal yazilim sektorlerinde alinan yatirimlar, yatirim ¢esitlerine gore

asagidaki sekilde data olusturulmustur.
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Sekil 25: Secilen Ulkelerin Sektdr-Cografya Finansmani (Dealroom)

Olusturulan dataya gore Hollanda belirlenen iilkeler arasinda startuplar
icin toplam miktarda en iyi yatirim toplayan lilke olarak goriinmektedir.
Ancak sektorel bazda ve finansman kaynagi olarak bakildiginda farkl tilkeler
farkli finansman kaynaklarinda birbirini geri birakmaktadir. irlanda ile
Hollanda incelendiginde, fintech sektdriinde kurumsal yatirimda Irlanda da
bulunan startuplar 208 milyon dolar civarinda yatirim toplayarak kurumsal
yatirrm da Hollanda’y1 geride birakirken, ayni sektérde Hollanda risk
sermayesi yatiriminda 1.2 milyar dolar civarinda yatinm toplayarak
Irlanda’yr geride birakmaktadir. Tiirkiye’yi ise en yakin rakip olarak Italya
ile karsilastirildiginda Tiirkiye’nin sadece kurumsal yazilim sektoriinde risk
sermayesi yatirrminda 91 milyon dolar civarinda yatirim toplayarak italya’y:
geride brraktig1 goriiniirken Italya’min ise diger tiim sektorlerde Tiirkiye’yi
geride biraktigi goriinmektedir. Bunlar 1s181inda farkli cografyalarin farklh
sektorlerde startuplar’a ¢esitli finansman kaynaklarin erisimde cografi olarak
bir avantaj saglarken aslinda bu avantajin yatiim tiirlerinde dahi

Ozellesebildigi ortaya ¢ikmaktadir.
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Startuplar ¢esitli belirsizlik durumlarinda iginde bulundugu yerel ve
kiltiirel bakis agilari, sosyal aglar, yatirim sermayesi, lniversiteler ve
inovasyona dayali cesitli unsurlarla iilke ekonomileri i¢in benzersiz bir

ekosistemdir.

Startuplarin yer aldig1 ekosistem igerisinde faaliyetlerini baslatmalar1 ve
devam ettirebilmeleri i¢in farkli zorluklar yer almaktadir. Bu zorluklar
icerisinde dnemli zorluklar arasinda yeni miisteri kazanimi, {iriin gelistirme
ve finansman goriinmektedir. Bu zorluklar arasindan finansman ise
startuplarin yagsam dongiileri i¢erisinde ilerleyebilmeleri i¢in hayati bir 6Gneme
sahiptir.Ciinkii startuplar i¢in finansman isletme riskini azaltarak gelecekteki
basari sansini arttirabilir. Startuplar i¢in karsilasilan zorluklar iizerine yapilan
caligmalarda, en 6nemli basarisizlik nedeni olarak nakit ihtiyacina bagl
olarak finansman eksikligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum finansman
kaynaklarinin startuplar i¢in ne derece énemli oldugunu gosteren en 6nemli
somut noktalardan birisi olmakla birlikte diger dnemli zorluklar da finansman

kaynaklarma erisimde birbiriyle etkilesimlidir.

Startuplar i¢in arkadas ve aile, melek yatirimci, ticari bankalar, kitle
fonlamasi, risk sermayesi, kurumsal risk sermayesi, 6zel sermaye ve kamu
fonlamasi gibi farkli finansman kaynaklar1 bulunmaktadir. Her bir finansman
kaynagi startuplarin fonlanmasi i¢in her bir girisim finansal dongiisiinde ayr1
bir 6nemi bulunmaktadir. Bu finansman kaynaklarindan startuplar icin en
fazla yatirnm alinan kaynak risk sermayesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Risk
sermayesinden sonra kurumsal yatirimlar gelmektedir. Diger taraftan
bankalar da startuplar i¢in 6nemli bir finansman kaynak saglayicisidir fakat
ozellikle erken asama startuplarin yiiksek miktarlardaki banka kredilerine
erisilmesi zor olarak goriinmektedir. Startuplar i¢in finansal kaynaklarin
hayati bir 6neme sahip olmasiyla birlikte bir startup’r bir iilke icerisinde
benzersiz bir ekosistem olmasini saglayan diger onemli bir etkende kulugka
merkezi ve hizlandirici gibi finansal olmayan desteklerdir. Bazi startuplar i¢in

finansal destekler ne kadar 6nemliyse bazi startuplar i¢in de finansal olmayan
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destekler bir o kadar onemlidir ki Ozellikle saglik sektoriinde ve yeni
kurulmusg bir startup i¢in finansal olmayan destekler bir finansal destek kadar

Onem arz etmektedir.

Endiistri 4.0 ile birlikte dijital sektoriin insan hayatinda énemli bir yer
edinmesi ve yasanan gelismelere bagl olarak sektorler de yeni bakis acilar
dogmus ve startuplar i¢in ¢esitli alt sektorler ortaya ¢ikmistir. Bu alt sektorler
giderek her ne kadar ana sektdrlerin gelisimini ve hizina yaklasma egiliminde
olsa da startuplarin strateji, pazarlama ve satis gibi faaliyetlerini yonlendiren
noktalar ana sektdrlerin dogrultusunda belirlenmektedir. Ornegin, bankacilik
sektoriinden dogan bir fintech yani finansal teknoloji sektorii gdriinmektedir.
Bu sektoriin teknolojik ve ekonomik gelisimlere bagli olarak bankacilik
sektoriinlin yerini alabilmesi muhtemeldir ancak bankacilik sektoriindeki

potansiyel firsatlar fintech sektoriinii dinamize edecektir.

Diinya’da startup ekosistemi giderek gelismekle birlikte gelisim tim
yonleriyle farkli cografyalarda bulunan ekosistemlerinin gelisimini de
hizlandiriyor. Tiirkiye de son yillarda farkli yatirim tiirlerinde ve genel olarak
startup ekosisteminde Onemli bir konum elde etmeye bagladi. Startup
ekosistemi icerisinde Tiirkiye ve diger farkli cografyalarda bulunan daha az
gelismis startup ekosistemleri, gegmiste gelismislik diizeyini yakalamis olan
ekosistemlere yaklasirken yatirim ve sektor lizerinde gelismeler cografya ve

sektor bazi1 6zellesmektedir.

Startuplar’in farkli cografyalarda gelisimini siirdiiriirken bir taraftan
tilkelerin ekonomi, istthdam ve inovasyon iizerinde 6nemli etkileri olurken
diger taraftan startuplarin daha hizli yatirim almasinda, faaliyetlerini
baslatmas1 ve silirdiirmesinde cografya ile karsilikli etkilesim icerisindedir.
Daha merkezi, biiyiik bir sehirde veya teknoloji merkezinde kurulmus bir
startup yatirnmcilarla daha kolay baglanti kurabilmektedir ki yatirimet
tarafindan da her ne kadar farkli cografyalarda yatirim yapmak bir alternatif
olsa da jeopolitik veya ekonomik kriz gibi etkenlerin ortaya ¢ikma riskinden
korunmak icin portfoylerindeki veya cografi olarak daha kolay

goriisebilecekleri ve etkilesime girebilecekleri startuplar1 segmektedirler.
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Cografya konumun 6nemli olmasinda diger dnemli gostergelerden biri ise
kisi basma diisen finansmandir. Farkli cografyalardaki startup
ekosistemlerinin bazilarinda kisi basina diisen finansmanda derin farkliliklar
vardir. Bu durumda Amerika, Ingiltere ve Cin gibi startup ekosistemlerinde
kurulmus olan startuplarin daha iyi finansman kaynaklarma ulastigin
gosterir. Bir taraftan bu tilkelerde kurulan startuplarin daha iyi finansman
kaynaklarina ulastigi goriintirken diger taraftan kiiresellesmeyle birlikte
sinirlarin pek 6nemli olmadig1 goriisii 6ne ¢ikmaktadir. Kiiresellesmenin ¢ok
yonlii olarak birgok iilkeye ticaret ve ekonomik yonden fayda sagladigi
sliphesizdir. Ancak kiiresellesme halen startuplar’in finansman kaynaklarina

erisimdeki tiim zorluklar1 ortadan kaldiracak bir unsur degildir.

Startuplar farkli cografyalar da farkli sektorler altinda belirli ekonomik
kosullar tizerine kurulurken veya faaliyetlerini siirdiiriirken, herhangi bir
ekonomik kriz aninda veya muhtemel hizli fonlanma agisindan cografyanin
sektorel durumu ve ekonomik olarak sektoriin olasi riskleri ve krizlere karsi
dayanikliligt  finansman kaynaklarma erisimde Onemlidir.  Belirli
cografyalarin belirli sektorlere hakim oldugu goriinmekte ve ekonomik
krizlerde kimi cografyalardaki sektorler daha dayanikli olurken kimi
cografyalardaki sektorler daha az dayanikli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Hem
ekonomik kriz olarak hem de cografya tizerinde her bir sektoriin farkli risklere
karst dayaniklilig1 da farkhidir. Bir cografyanin tiim sektorlerde finansman
kaynaklarma ayni diizeyde kolay erisimi miimkiin degildir veya ekonomik
kriz esnasinda tiim sektorlerin dayaniklilik seviyesinin ayni olmasi

beklenemez.

Sektorel olarak startuplarin bir cografya veya bir ekonomik kriz riskini
faaliyetlerini  baglatmasi ve silirdiirmesinde kiimelenme finansman
kaynaklarina erisim acisindan 6nemlidir ¢iinkii eger kiimelenme etkisini
goriildiigl bir cografya da sektorel agidan bu etki varsa bu cogratya daha fazla

yatirim alacak ve ekonomik kriz esnasinda da daha dayanikli olacaktir.

Aglomerasyon veya kiimeleme olarak ifade edilebilecek bir ortamda

sektorel olarak ne kadar startup bir arada bulunursa birbirleriyle etkilesimli
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olarak fayda da o kadar biiyiilk olacaktir. Boyle bir ortamda gerek risk
sermayesi gerekse kurumsal yatirim veya diger yatirimlarin bolgedeki sektore

ulagmasi kolay olacaktir.

Diinya’da farkli startup ekosistemleri bdlgeler olarak birbirine
ayrildiginda Amerika ve Avrupa kitasinin bir kisminda kiimelenme oldugu ve
bu kiimelenme neticesinde bu bolgelerin farkli yatirim tiirlerinde en fazla
yatirim toplayan bolgeler oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu bolgeler sektorel
olarak da incelendiginde bir bolgenin bir sektérde gelismislige ulagmasi
cevresindeki iilkeleri etkileyerek yatirim o cografyada toplanmasimi teskil
ediyor. Mesela Hollanda, Almanya ve Fransa iilkelerinde fintech sektorii
oldukca gelismistir ve yatirimlar bu bolge toplanmistir. Bu bélgelerin disina
cikildik¢a yatirnm miktarlar1 ve gesitliligi azalmakta ve kiimelenme etkisi
dagilarak diger yatirim siralamasinda yer alan tilkeler cok daha farkli bolgeler

de goriilmektedir.

Tiirkiye startup ekosistemi disiiniildiglinde oyun veya fintech
sektorlerinin Tiirkiye’de onemli bir kiimelenme olusturdugu goriinmektedir.
Bunun etkisi startuplar’in finansman kaynaklarina ulagsmada farkli
cografyalarla kiyaslandiginda goriinmektedir. Buna karsin israf ¢oziimleri
sektoriinde Tirkiye'nin yatinm toplama agisindan ¢ok pasif oldugu
goriinmektedir. Bunun nedenleri arasinda Tiirkiye’de yeterli yasal
diizenlemelerin olmadig1 veya yeterli bir kiimelenme olmadigindan bunun

neticesinde daha az yatirim alindig1 kabul edilebilir.

Startuplar’in farkli donemlere ait yatirim turlari sektorel olarak
incelendiginde yapay zeka ve biiyiik veri gibi sektorlerin ileri ve erken asama
yatirim turlarinda daha hizli bir sekilde yatirim topladigi sonucuna
varilmaktadir. Diger taraftan reklam teknolojisi ve dijital medya gibi
sektorlerin yatirimlar: daha az topladigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sektorel
olarak ortaya ¢ikan bu durumlar cografik konum ve ekonomik c¢ergeveyle
bakildiginda daha hizli fonlanan sektorlerin kiimeleme etkisi olan cografik
konumlarda yer aldig1 ve ekonomik krizler de bu sektoérlerin daha dayanikli

oldugu sonucu varilmaktadir.
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Startuplar herhangi bir cografya da faaliyetlerini baglatmak ve siirdiirme
karar1 verirken oncelikle cografya da sektdrel agidan bir kiimelenme var m1
bunu yatirnm miktarlar1 ve gesitliligi agisindan bakmalar1 onemlidir. Eger
cografya da sektorel olarak kiimelenme varsa bu sektoriin Herfindahl-
Hirschman formiilii ile endekslemesi yapilarak yatirimsal bir cesitlilik ve
startup cesitliligi var m1 yoksa tek bir finansman kaynagindan tekel bir sektor
olusmasma bagli bir kiimelenme mi bu kontrol edilerek finansman
kaynaklarina daha kolay ulasabilme durumu ve olas1 bir ekonomik kriz
ortaminda daha dayanakli kosullarin olup,olmayacagi sonucuna varilabilir.
Bu sonuca gore, Tiirkiye oyun sektorii incelemesinde, pazara yeni girecek
olan startup’1 finanse edebilecek yatirimei ve kuruluslarin yatirimda ¢ekimser

kalabilecegi saptanmustir.
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