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Investments for lighting the ways untraveled

투자회수전략의 이론과 실제



무단복제 및 배포금지01 필요 용어정리 • 투자라운드 관련
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무단복제 및 배포금지01 필요 용어정리 • 투자주체 관련
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무단복제 및 배포금지01 필요 용어정리 • 투자주체와 Stage - 사전적
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무단복제 및 배포금지01 필요 용어정리 • 투자주체와 Stage - 현실
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01 필요 용어정리 • 희석(Dilution)
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지01 엔젤투자자가 회수(Exit)를 잘하려면?
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Round Raise Pre-Money Post-Money Founders Own Investors Own Seed Investors Own

Seed $1,500,000 $6,000,000 $7,500,000 80.0% 20.0% 20.0%

Srs A $3,000,000 $12,000,000 $15,000,000 64.0% 36.0% 16.0%

Srs B $6,000,000 $24,000,000 $30,000,000 51.2% 48.8% 12.8%

Srs C $12,000,000 $48,000,000 $60,000,000 41.0% 59.0% 10.2%

Exit $150,000,000

Total Raised $22,500,000

Founders Get $61,440,000

Investors Get $88,560,000

Average Multiple 3.9

Seed Investors Get $15,360,000

Seed Multiple 10.2

02 사례분석 – Series C 이후 Exit
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무단복제 및 배포금지



Round Raise Pre-Money Post-Money Founders Own Investors Own Seed Investors Own

Seed $1,500,000 $6,000,000 $7,500,000 80.0% 20.0% 20.0%

Srs A $3,000,000 $12,000,000 $15,000,000 64.0% 36.0% 16.0%

Srs B $6,000,000 $24,000,000 $30,000,000 51.2% 48.8% 12.8%

Srs C $12,000,000 $48,000,000 $60,000,000 41.0% 59.0% 10.2%

Srs D $24,000,000 $96,000,000 $120,000,000 32.8% 67.2% 8.2%

Srs E $48,000,000 $192,000,000 $240,000,000 26.2% 73.8% 6.6%

Srs F $96,000,000 $384,000,000 $480,000,000 21.0% 79.0% 5.2%

Exit $1,000,000,000

Total Raised $190,500,000

Founders Get $209,715,200

Investors Get $790,284,800

Average Multiple 4.1

Seed Investors Get $52,428,800

Seed Multiple 35.0

02 사례분석 – Series F 이후 Exit
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무단복제 및 배포금지



가정1) Seed투자자는 기준기업가치의 10%만큼 투자

가정2) 매 라운드 2배씩 성장+20%씩 신규투자유치

가정3) 시리즈 A부터 매각 시 구주할인율 20%

02 사례분석 – Seed 투자자의 현실적 수익

투자라운드 기준기업가치(억) 투자자지분율 투자지분가치(억) 배수

Seed 25 10.0% 2.5 

A 62.5 8.0% 4.0 2 

B 125 6.4% 6.4 3

C 250 5.1% 10.2 4 

D 500 4.1% 16.4 7 

E 1,000 3.3% 26.2 10 

Pre-IPO 2,000 2.6% 41.9 17 
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지02 사례분석 – Follow On(몰빵) 투자
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 에어비앤비(Decacorn)
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무단복제 및 배포금지

Investor Round(s) Partner(s)

Andreessen Horowitz Series B (Lead) -

Ashton Kutcher

Series A -

Series B -

Series C -

Fidelity Investments Private Equity -

Jeff Bezos Series B -

Sequoia Capital

Seed (Lead) -

Series A Greg McAdoo 

Series B Greg McAdoo 

Series C Alfred Lin 

Series D Alfred Lin 

Private Equity Alfred Lin 

Temasek Holdings Private Equity -

T. Rowe Price
Series D -

Private Equity -

Y Combinator Seed -

Y Ventures
Seed -

Series A Kevin Hartz

02 사례분석 – 에어비앤비(Investor)
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 우버(Decacorn)
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무단복제 및 배포금지

Investor Round(s) Partner(s)

Baidu
Series E -

Private Equity (Lead) -

BlackRock Series D -

Fidelity Investments Series D (Lead) -

Goldman Sachs
Series B -

Debt Financing -

Jeff Bezos Series B -

Microsoft Series F -

Microsoft Corporation - Strategic Investments Series F -

Mike Walsh Angel -

Mitchell Kapor Angel -

Naval Ravikant Angel -

Qatar Investment Authority Series E -

TPG Growth Series C -

Travis Kalanick Seed -

Troy Carter Series B -

Tusk Ventures Series B -

02 사례분석 – 우버(Investor)
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 하이퍼커넥트
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 하이퍼커넥트
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 하이퍼커넥트
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 비바리퍼블리카

18



무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 비바리퍼블리카
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 우아한 형제들(Investors)
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – Angel Investment record
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무단복제 및 배포금지02 사례분석 – 사례로 본 엔젤투자 실행 시 주의사항
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03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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03 엔젤투자를 통해서 배운 것들

26

무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들

37

무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



ㅇ 차별화포인트(1) : 1~2인이 먹는 간편식 피자고객 타겟팅

03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



ㅇ 차별화포인트(2) : Pizza is everywhere!

03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



ㅇ Follow On 투자자들이 대부분이다!

03 엔젤투자를 통해서 배운 것들
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무단복제 및 배포금지



04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지04 초기투자에 대한 고민들

49



무단복제 및 배포금지04 초기투자에 대한 고민들
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04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지04 초기투자에 대한 고민들
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04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지04 초기투자에 대한 고민들
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04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



04 초기투자에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지05 생존중인 포트들에 대한 고민들
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무단복제 및 배포금지05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지05 실패사례에 대한 복기
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Exit
Call OptionEntry

05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지05 실패사례에 대한 복기
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05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지05 실패사례에 대한 복기

70



무단복제 및 배포금지05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지



05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지



한번 더?

05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지05 실패사례에 대한 복기
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05 실패사례에 대한 복기
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지06 마치며...
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“1/3 Good Investments,

1/3 turn into something but  
you wish you hadn’t made 
the investment

1/3 zeros” 

– Fred Wilson

25% 망한다
25% 회수는 되지만 손실이다
25% 1X ~ 3X
15% 3X ~ 10X
10% 10X or Greater

06 마치며...
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무단복제 및 배포금지



무단복제 및 배포금지06 마치며...
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무단복제 및 배포금지06 마치며...
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무단복제 및 배포금지06 마치며...
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