RISK SERMAYESI DESTEKLI GIRISIMLERIN
FIYATLANDIRILMASI ve FIYATLANDIRMADA
KULLANILAN ISKONTO ORANI

Halil ibrahim BULUT"
Biinyamin ER"

Ozet: Risk sermayesi sirketlerinin yatirimi; toplanan fonlarm iyi tanimlanmis bir
nakde doniistiirme stratejisi ile 6zel ya da halka agilmamig girisimlere finansman
dis1 know-how destegi ile birlikte dogrudan 6z sermaye seklinde aktarilmasini
amaglayan profesyonel bir yatirim islemidir. Bu yatirim islemi belirli bir siire¢
dahilinde gergeklestirilir. Bu siirecin en 6nemli agamalarindan biri, risk sermayesi
sirketlerinin finansman saglamaya karar verdikleri girisimleri fiyatlandirdiklar
asamadir. Risk sermayesi destekli yatirnmlarin degerlendirmesini diger yatirim
tiirlerinin degerlendirmesinden ayiran en belirgin 6zellik,  baslangic ve erken
asama girisimlerle ilgili verilerin ¢ok kullanigh olmamasi veya girisimin sadece
kagit tlizerinde bir fikir olmas: nedeniyle yiiksek belirsizlik tagimalart ve buna
bagli olarak fiyatlandirmada kullanilan yiiksek iskonto oranlaridir. Bu ¢aligmada,
risk sermayesi yatirimlarinin fiyatlandirilmasindaki farkliligi ortaya koyacak
sekilde hem fiyatlandirma siirecine iligkin bir ¢ergeve ¢izilmis ve hem de risk
sermayesi fiyatlandirma metodu olarak isimlendirilen yontem agiklannmstir. Tlave
olarak, risk sermayesi sirketlerinin yiiksek iskonto orani kullanma nedenleri
tartigilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk sermayesi, risk sermayesi fiyatlandirma yontemi,
iskonto orant

I. Giris

Her ne kadar tarihte uygulama 6rneklerine rastlansa da, risk sermayesi
kurumsal olarak ilk kez 1940’li yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde
ortaya ¢ikmaya baglamigtir. Temel hedefi, yeni ve uygulanabilir teknoloji ve
fikirlerin bulunmasi ve bunlarin pazara girmesini saglamaktir. Risk sermayesi
sirketleri, birer fon yonetim sirketi olarak finansal araci durumundadirlar. Bu
finansman sirketleri, yatirim tekliflerini degerlendirirken biiyiime ve dolayisiyla
kar potansiyeli tasimayan projeleri ayirt edebilme gibi ¢ok dnemli bir uzmanlhiga
sahiptirler. Ayrica, girisimin faaliyetlerinin izlenmesinde hem gozleyici hem
destekleyici rol ile aktif bir durumda olan finansal yatirimcilardir. Boylece, risk
sermayesi sirketlerinin  finansmanla birlikte finansman dis1 yonetsel destek
faaliyetleri girisimlerin hedeflenen biiyiimeyi yakalamalari i¢in potansiyel bir

durum ortaya koymaktadir (Carpentier ve Suret, 2003).
Risk sermayesi sirketlerinin yatirimi belirli bir siire¢ dahilinde
gergeklestirilir. Bu siirecin en 6nemli asamalarindan biri yatirim teklifleri ile
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karsilagilmasi ve finanse etmeye karar verilen projenin fiyatlandirilmasidir. Risk
sermayesi sirketinin finansman saglayacagi girisime Odeyecegi fiyatin ve
karsiliginda girigimin hisselerinin ne kadarina sahip olacagiin belirlendigi
fiyatlandirma asamasi, risk sermayesi finansman modelinin en belirgin
Ozelliklerinden biri olup, girisimci ile yapilan goriisme siirecinin en subjektif
konularindan birisidir. Fiyat, yatirnm karar1 oncesi inceleme ve degerlendirme
asamasinda elde edilen bilgiler dogrultusunda yapilan risk-getiri analizi
neticesinde olusur. Risk sermayesi sirketi, finansman saglanan girisimci ile
kurulan ortaklik {izerinde olas1 en yiiksek pay sahipligini talep edecektir. Risk
sermayesi sirketlerinin yatirimdan bekledigi getiri, alman risk ve farkli
beklentilere bagli olup finansman desteginin saglandigi asamalara gore
degismektedir. Baslangic ya da kurulus asamasindaki yatirimlarda risk ve
beklenen getiri daha yiiksek iken; girisimin yagsam egrisinin ilerleyen
asamalarina dogru risk ve beklenen getiri azalmaktadir.

Fiyatlandirmadaki hesaplamalarin ¢ercevesini girisimin incelenmesi ve
degerlendirilmesi asamasinda ortaya konan bilgiler belirler. Yatirim kararina
iligkin temel kararlar verildikten sonra ancak risk sermayesi sirketi
fiyatlandirma konusuna gelir. Risk sermayesi yatirimlarinin fiyatlandirilmasi
prosesinde beklenti ve sezginin 6nemli bir unsur oldugu anlasilmaktadir. Risk
sermayesi piyasasinin kendine ozgii Ozelliklerinden dolayi, fiyatlandirma
konusu biitlinsel bir ger¢evede ele alinir. Bu yatirimlarin fiyatlandirilmasini
diger yatinim fiyatlandirmalarindan ayiran en belirgin 6zellik, yatirimlar
fiyatlandirirken kullanilan yiiksek iskonto oranlaridir. Bu calismadaki hedef,
fiyatlandirma prosesini ¢evreleyen faktorleri ve bu faktorlerin birbiriyle
etkilesim i¢inde nasil ele alindigin1 agiklamak ve bunlara bagli olarak
fiyatlandirmanin nasil yapildigin1 ortaya koymaktir. Calismanin birinci
boliimiinde; risk sermayesi yatirimlarinin fiyatlandirilmasina yonelik bir
cergeve sekillendirilmigtir. Caligmanin ana hedefi olan risk sermayesi destekli
girisimlerin  fiyatlandirilmasinda kullanilan risk sermayesi fiyatlandirma
yonteminin agiklanmasi ve bu yontemde kullanilan yiiksek iskonto oraninin
tartisilmasi ikinci boliimde yer almaktadir.

I1. Risk Sermayesi

Risk sermayesi sirketi, dzellikle yeni ve riskli girisimlere ortak olmay1
amagclar. Risk sermayesinin temel 6l¢iitli teknolojik yeniliktir. Bu nedenle risk
sermayesi hem uzun vadeli hem de yiiksek getiri amaglayan bir yatirim tiirtidiir.
Buradaki yiiksek kazang, firsatgiliktan dogan, spekiilatif bir kazang degildir.
Diger bir deyisle yiiksek kazang, teknolojik yenilik sonucu verimlilik artisindan
elde edilecek kazanctir. Bu nedenle finansman agisindan risk sermayesi
yatirimini, teknolojik yeniliklerle biliylimeye c¢alisan kiiciik bir isletmenin
hisselerinin satin alinmasi seklinde tanimlamak miimkiindiir (Ceylan, 2002).

Kozmetsky vd (1985), risk sermayesini sermayenin yeni ve ylksek
bliyiime potansiyeli tasiyan teknoloji temelli girisimlere aktarildigi ve bu
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girisimlerin yonetim ve gelisimine aktif olarak katki saglandigi bir siire¢ olarak
tanimlar. Downes ve Hordan (1987) ise teknolojik yeniliklere yonelik olarak
gelisme potansiyeli yiliksek olan projeleri destekleyen finansman yontemi olarak
tanimlamaktadir. Benzer bir yaklasimla Gladstone (1988), risk sermayesi
hakkinda, kiigiik girisimlerin biiyiiyerek giiclii isletmeler olmasina olanak
saglayan risk parasi seklinde bir tanimlama yapmaktadir.

Bununla birlikte; risk sermayesini sadece gelismis teknoloji ile liretim
yapmay1 hedefleyen yeni ya da heniiz kurulus asamasindaki girisimlere ve
yiksek risk-getiri potansiyeli tagiyan yatirimlara yonelik bir finansman yontemi
olarak diisiinmek yanlis olabilir. Nitekim; risk sermayesi sirketlerinin yatirim
yelpazesine sektorel agidan bakildiginda, son yillarda, tarimdan insaata
endiistriyel iirtin ve hizmetler sektoriinii de icine alacak sekilde genisledigi
goriilmektedir (Willinge, 1998). Risk sermayesi sirketlerinin sektdrel yatirim
stratejileri, dzellikle girigsimcilik iklimindeki degisime bagl olarak dongiisel bir
yap1 tagimaktadir.

Ote yandan; yeni ve gelisimlerinin ilk asamalarinda olan girisimlerin risk
sermayesi sirketlerinin temel hedefi oldugu bu finansman yodnteminin bir
gercegidir. Bu tiir girisimlerin yiiksek risk tagimalarinin bir sonucu olarak
geleneksel kredi kurulusglarindan finansman saglama konusunda biiyiik
firmalara oranla, girisimcinin teminat gosterememesi, tahmin edilebilir bir nakit
akimmna sahip olmamast ve dolayisiyla kredi faizleri gibi giderlerin
karsilanmasindaki giicliiklerden kaynaklanan zorluklar s6z konusudur.

De gerlendﬂm g
Dw;:?:;a Ineeleme anenm Vatuimdan
kst Dﬂ&khk Katma deger fikig
stzlegmesi

Girigim alt yapis: — Idare ve yénetim >

Sekil 1. Risk Sermayesi Yatirimi Deger Zinciri
Kaynak: Nelson, 2004, s.2

Risk sermayesi yatirimi belirli bir siire¢ dahilinde gergeklestirilir. Bir
yatirim finansman teknigi olarak risk sermayesi Sekil 1°de goriildiigii gibi; yeni
is fikirlerinin ortaya ¢ikigindan, séz konusu bu fikirlerin incelenmesine ve
degerlendirilmesine, girisimci ile ortaklik kurulmasina, ortakligin yonetilmesine
ve nihai olarak da yatirimlarin nakde doniistiiriilmesine kadar olan siiregteki
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faaliyetler biitliniinii igerir. Bu siireci basarili kilacak en 6nemli faktdrlerden
biri, uygun bir yatinma karar vermek ve yatirimin uygun bir sekilde
fiyatlandirilmasini saglayacak gergeveyi belirlemektir.

III. Risk Sermayesi Yatirim Tekliflerinin Degerlendirilmesi

Risk sermayesi sirketlerinin basaris1 biiyiik 6lgiide, hizli biiyiime
potansiyeli tasiyan proje teklifleri ile karsilagilmasina ve finansman saglamaya
karar verilen projelerin uygun sekilde fiyatlandirilmasima baglhidir. Risk
sermayesi yatirimlarinin fiyatlandirilmasi biiyiik dlgiide, yatirimin incelenmesi
ve degerlendirilmesi asamasinda yapilan risk-getiri analizlerinde ortaya konan
bilgilere dayandirilir. Bu durum, risk sermayesi yatirim siirecinin deger
zincirinde (bakmiz Sekil 1), fiyatlandirma konusunda temel verilerin elde
edildigi yatirimin incelenmesi ve degerlendirilmesi asamasinda girisimci ile risk
sermayesi sirketi arasinda uzun tartigmalara neden olabilmektedir.

Inceleme asamasinda projenin yapilabilir olup olmadigina karar
verilirken, degerlendirme asamasinda yapilabilir bir projenin dniindeki engeller
belirlenmeye galisilir (Fried ve Hiscrich, 1994). Yatirirmin degerlendirilmesi
asamasinda, yatirimin gelecekteki muhtemel kazanglari ve yatirimcilara
saglayacagi muhtemel getiriler ortaya konarak firmanin giiclii ve zayif yonleri
tanimlanmaya ¢alisilir (Gerald, 2005). Risk sermayesi sirketleri, finanse ettikleri
girisimin tagidig: riskleri belirleyebilmek amaci ile bu asamalarda girisimci ve
ekibini incelemeye alirlar. Degerlendirme asamasinda girisimin yonetim kalitesi
dikkate alman en Onemli faktdrdiir (Tyebjee ve Bruno, 1984). Projenin
incelenmesi, degerlendirilmesi ve risk sermayesi sirketi ile girisimci arasinda
ortakligin sekillendirilmesi asamalarindaki unsurlar biitiin risk sermayesi
sirketlerince ayni sekilde algilanmaz (Fried ve Hiscrich, 1994). Degerlendirme
asamasi sadece projenin basarili olmasi i¢in gerekli bilgiyi elde etme agisindan
degil, ayn1 zamanda risk sermayesi sirketinin gelecekteki kaynaklarim
hareketlendirmesi agisindan da olduk¢a énemlidir (Fried ve Hiscrich, 1994).

Tyebjee ve Bruno (1984), degerlendirme asamasinda risk sermayesi
sirketleri i¢in 0Ozel Onem tasiyan ve pazarda basar1 olanaklari, Tiriin
farklilastirmasi, yonetsel yetenekler, g¢evresel tehditlere diren¢ ve nakde
doniistiirme potansiyeli olarak isimlendirilen bes faktér grubu belirlemistir.
Tyebjee ve Bruno, ayni ¢alismada, bu bes faktdr grubunun algilanan risk,
beklenen getiri ve bunlara bagli olarak yatirim karar1 {izerindeki etkisini
incelemistir. Buna gore; beklenen getiri iizerinde pazardaki basar1 olanaklari ve
iriin farklhilagtirmas1 faktorlerinin;  algilanan risk iizerinde ise yOnetsel
yetenekler ve cevresel tehditlere direng faktorii etkili olmaktadir. Pazardaki
basar1 olanaklar1 ve iiriin farklilastirmasi faktorleri beklenen getiriyi pozitif
yonde etkilerken; yonetsel yetenekler ve ¢evresel tehditlere uyumdaki zayiflik,
algilanan riski onemli derecede artirir. Beklenen getirideki pozitif bekleyis
yatirim karar1 {izerinde olumlu bir etkiye sahipken, algilanan riskin yiiksek
olmasi yatirim kararini olumsuz yonde etkilemektedir.
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IV. Risk Sermayesi Yatirnmlarinda Risk-Getiri iliskisi

Risk sermayesi yatirimlarinin fiyatlandirilmasi, biiylik 6l¢lide yatirimin
incelenmesi ve degerlendirilmesi asamasinda gerceklestirilen risk-getiri
analizlerinde ortaya konan bilgilere dayanmir. Bu nedenle; risk-getiri
karsilastirmasi, projenin degerlendirilmesi ve fiyatlandirilmas: ile ortaklik
anlagsmasi asamalarinda iizerinde durulan 6nemli bir konudur. Risk sermayesi
yatirimlarin1 fiyatlandirma bir bilimden ziyade bir sanat oldugu diisiiniiliir
(Morris, 1989).

Klasik finans teorisi, bir yatirimin riski ile yatirimer tarafindan beklenen
getiri oran1 arasinda pozitif yonli bir iligki oldugunu ortaya koyar (Brealey ve
Myers, 2003). Risk sermayesi sirketleri yiiksek riske katlanirlar ve bunun
karsiliginda da yiiksek getiri beklerler. Riskin alt ve tist sinirlart ise elde
edecekleri yatinmin kazancina baghdir. Girisimin degerlendirilmesinde
kullanilacak yatinm gelir tabani1 devlet tahvilleri ve hazine bonolarina
uygulanan risksiz faiz oranidir. Risk arttik¢a girisimden beklenecek getiri orani
da artar ve buna bagli olarak risksiz faiz oranma bunu karsilayacak sekilde
uygun goriilen risk primi eklenerek yatirimin getirisi elde edilir (Ipekten, 2006:
393). Bu da risk sermayesi sirketinin girisim iizerinde talep edecegi sahiplik
ylizdesini etkiler.

Risk sermayesi sirketleri, girisimcilerle kurulacak ortaklikta elde edilecek
sahiplik hissesinin tartigilmasini inceleme ve degerlendirme asamasinin gok
onemli bir parcasi olarak kabul ederler (Koomagi ve Sander, 2006). Risk
sermayesi sirketi, yatirnrm karar1 Oncesi girisimcilerle yapilan goériigmelerde,
yatirimi nakde doniistiirme agsamasinda elde edecegi kara esas teskil edecek olan
ortaklik paymi girisimin risk ve getiri 6zelliklerine gore belirler. Yatirim 6ncesi
yapilan goriigmelerde risk sermayesi sirketi girisimin basarilt olma ihtimalinin
diisiik oldugunu ileri siirerek yiiksek pay sahipligi elde etmek isterken; girigsimeci
ise yatirimin bagarili olma ihtimalinin yiiksek oldugunu savunarak risk
sermayesi sirketine diigiik pay sahipligi vermek ister. Ortak bir pay sahipligi
yiizdesi lizerinde anlagsma saglandig1 anda yatirim karar1 alinir (Bulut, 2003).

Riski ve girisimin gelecek potansiyelini degerlendirmede bir takim
analitik araglar kullanilir. Bununla birlikte; risk sermayesi piyasasinda
bilinmeyenlerle kusatilmig bir durumda degerlendirme yapiliyor oldugundan;
nihai fiyatin belirlenmesi bilgiye, tecriibeye ve sezgiye dayanir (Morris, 1989).
Bu nedenle; risk sermayesi sirketlerinin risk ve beklenen getiri faktorleri
konusunda bilgi ile boyle bir karar siirecini yonetecek tecriibe ve yetenege sahip
olmalar1 beklenir.

Girisimler, i¢inde bulunduklan gelisme asamasindan kaynaklanan igsel ve
cevre faktorlerinden kaynaklanan dissal riskler tasir (Ruhnka ve Young, 1991).
Cekirdek ve baslangi¢ asamasindaki en kaygi verici risk, girisimin teknolojik ve
ekonomik gecerliligini dogrulatmaya iliskindir. Geligme asamasindaki riskler,
agirlikla {irlin/hizmeti pazara sunma ve kitle {iretimine iliskindir. Bu agamada
girisimin yonetimindeki basarisizlik, onceki asamalara gére daha 6nemli bir risk
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kaynagidir. Genisleme asamasindaki riskler genellikle rekabetten kaynaklanir.
Risk sermayesi yatirimlarini nakde doniistiirme asamasinda, girisimin halka arz
icin hem isletmeden ve hem de sermaye piyasalariin iginde bulundugu
durumdan kaynaklanacak olumsuzluklar1 bu asamadaki en o6nemli riskleri
olusturur (Ruhnka ve Young, 1991).

Ruhnka ve Young (1991)’mn yaptigi calismada risk sermayesi sirket
yoneticilerinin beklenen risk ile ilgili degerlendirmeleri lizerine elde ettigi
bulgular Tablo 1’de goriilmektedir. Beklenen toplam riskin biiylik boliimii
cekirdek ve baslangic asamalarda ortaya cikmaktadir. Gelisme asamasindaki
riskler oldukga azalirken, genisleme ve nakde doniistirme asamalarinda dahi
toplam risk %20’nin altina diismemektedir. Risk egilimlerinin risk
kaynaklariyla birlikte ele alinmasi daha acgiklayici olur. Ciinkii; risk
kaynaklarina bagli olarak; girigimin iginde bulundugu gelisme asamasi,
yatirimin beklenen getirisinin temel belirleyicilerindendir.

Tablo 1. Girisim Asamalarma Gore Beklenen, Yokedilen, I¢sel ve Digsal
Riskler

.. Beklenen | Agsamalarda
CGeligim S ; . Dugsal
toplam giderilen Ipsel risk . Toplam
agarnas . . risk
risl rislk

Celardek 0,66 0.00 0,72 0,23 1.00
agama
Baslangic 0,53 0,13 0,76 0,24 1,00
agatna
Geligme 0,34 0,32 0,53 0,47 1,00
ElﬁElI'ﬂElSl
Genigleme 0,20 046 0,37 0,63 1,00
agatnasi
Makde
denugtirme 0,20 046 0,35 0,65 1,00
agatnasi

Kaynak: Ruhnka ve Young, 1991, 5.126-127

Cekirdek asama ve baslangic asamasindaki toplam risk oldukca yiiksek
olup, bu riskin biiyilk boliimii i¢ kaynakhdir; yani, girisimin kendisinden
kaynaklanmaktadir. Bu riskler kontrol edilebilir oldugundan basarili bir
calismayla gelisme asamasinda toplam riskin hemen hemen yarist
giderilmektedir. Genisleme ve nakde doniistiirme asamalarinda igsel riskler bir
miktar diismesine ragmen, toplam riskte bir degisme olmamaktadir. Ciinkii; bu
asamalarda toplam riskin biiyiik boliimii kontrol edilemeyen dis g¢evre
faktorlerinden kaynaklanmaktadir.

Diger yandan; baslangic asama yatinmlarda isletme riski genellikle
yiksek iken, fiyatlandirma riski diisiiktiir. Genisleme agama yatirimlarda ise

280



isletme riski onemli Ol¢lide azalmis olmasina ragmen, fiyatlandirma riski
yiksektir (Morris, 1989).

V. Risk Sermayesi Yatirimlarimin Fiyatlandirilmasi

Halka kapali bir isletme ile ilgili fiyatlandirma konularin1 anlamak ¢ok
ustalik isteyen bir istir. Sadece halka agik bir isletmeyi zamanin herhangi bir
aninda matematiksel bir kesinlikle fiyatlandirmak miimkiindiir; ancak halka
kapal1 bir isletmeyi fiyatlandirmak matematiksel bir hesaplamadan ziyade bir
sanattir (Scherlis ve Sahlman, 1987; Johnson, 1997). Fiyatlandirma ile
hesaplanan deger, kismen matematiksel bir islem {irlinii iken esas olarak
tecriibe ve beklentiye dayal bir sonugtur (Bartlett, 1995).

Risk sermayesi sirketlerinin bir girisime para yatirmadan énce girisimin
fiyatin1 belirlemeleri ¢ok zor bir konudur. Tecriibeli risk sermayesi sirketleri
bile 6zellikle yeni ortaya ¢ikan endiistrilerdeki baslangic ve erken gelisme
asama girisimlerle ilgili bu konunun zorlugunu dile getirirler. Risk sermayesi
yatirimlarini fiyatlandirma prosesi ne goriindiigii kadar tamamen subjektiftir ne
de ihtiyaridir (Scherlis ve Sahlman, 1987; Morris, 1989; Bartlett, 1995;
Johnson, 1997). Bununla birlikte; s6z konusu ¢aligmalara gore risk sermayesi
sirketinin tecriibesi fiyatlandirma iizerine ¢ok giiclii bir algilama giicii saglar.
Risk sermayesi sirketi nihai olarak erken asama bir girisimin degerine iligkin bir
“algilama” gelistirir. Buna bagli olarak; risk sermayesi sirketi agisindan
finansman Oncesi girisimin fiyati bellidir. Bu fiyata bagl olarak risk sermayesi
sirketi ile girisimci arasinda nihai yatirnm miktar1 pazarlik konusu haline gelir
ve risk sermayesi sirketinin sahiplik pay1 bu pazarlik sonucunda ortaya ¢ikar.

Risk sermayesi sirketleri zaman iginde ¢ok sayida proje ile karsilagirlar.
Bunun sonucu olarak belirli kosullarda veya belirli endiistrilerde kendileri igin
kabul edilecek fiyatlar olduguna dair bir 6grenmislik durumuna ulagmis olurlar.
Diger taraftan; risk sermayesi sirketlerinin ¢ok farkli tiir ve biiyiikliikteki
projeleri degerlendirmelerinden etkilenmelerine bagli olarak bu sezgisel deger
bigmenin kurallar1 da siirekli bir sekilde degismektedir. ilave olarak; risk
sermayesi girketleri projeleri fiyatlandirmada daima borsada islem goren
fiyatlarla ve sirket birlesme ile satin alma piyasalarindaki fiyatlarla bir
karsilagtirma yapar. Risk sermayesi sirketi fiyatlandirmada yatirimi nakde
doniistiirme asamasi i¢in; girisimin potansiyel bir halka arz aday1 haline nasil
gelecegi, bir bagka firmaya satilacak hale nasil gelecegi ya da girisimcinin halka
arz asamasinda veya bagka bir sirkete satigta nasil katki saglayacagi gibi
konular1 da hesaba katar (Scherlis ve Shalman, 1987; Jhonson, 1997).

Risk sermayesi yatinmlarinin fiyatlandirilmasi, risk sermayesi sirketi ile
girisimci arasindaki miizakerelerde en subjektif ve en tartismali konudur.
Fiyatlandirma gercekte miizakere edilebilecek bir durum degildir; taraflarin
onceden belirlenmis tavirlar1 vardir. Ancak sadece taraflarin farklilik arz eden
gorlsleri, taraflarin tavirlarindaki bir takim degisikliklerle biraz azaltilabilir.
Risk sermayesinde fiyatlandirma, risk-getiri iligkisinin analizi sonucu ortaya
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konan finanslama Oncesi ve sonrasi girisimin degerini ifade eder. Dogalar
geregi iyimser bir gorlis tastyan girisimcei, projesi i¢in olast en yiliksek fiyati
isteyecektir. Ancak; tecriibelerine bagli olarak, siiphekar tavir tasiyan risk
sermayesi sirketi ise planlarin tasarlandif1 sekilde yiiriimeyecegi seklindeki
inancindan hareketle daha diisiik fiyat verme egilimindedir. Nihai olarak fiyat
risk, sermayesi sirketi ile girisimci arasinda uyumlu bir calisma iligkisi
saglayacak ve taraflara tatmin edici bir pay birakacak sekilde bu ikisinin
ortasinda bir yerde kararlastirilir (Morris, 1989).

VI. Risk Sermayesi Fiyatlandirma Yontemi

Yiiksek riskli, uzun dénemli yatirimlar fiyatlandiracak hi¢bir miikemmel
yontem yoktur. Bu tiir yatirimlar1 fiyatlandirmak kismen sanat kismen bilimdir.
Bununla birlikte; yatirimla ilgili fiyat {izerinde bir karar verilme durumundadir
ve bir takim analizler kullanarak karari etkileyecek cerceve daralttirilabilir
(Scherlis ve Sahlman, 1987; Willinge, 1996; Johnson, 1997).

Halka agik isletmeler i¢in kullanilan geleneksel fiyatlama yontemlerini ve
karsilagtirmalar1 kullanmaya elbette gayret edilebilir; bununla birlikte, halka
kapal1 bir isletmenin olasi fiyatin1 hesaplamada tiim hesaplamalar yapildiktan
sonra bile fiyatla ilgili hala bir takim verilmesi gereken hiikiimler kalir. Birgok
risk sermayesi yatirim senaryosu, genelde biiyiikk umut vadeden fakat uzun
donemli izleme kayitlar1 olmayan ve kazang olasiliklar1 degisken ve yiiksek
derecede belirsizlige sahip olan erken asama girisimlerdeki yatirimlart kapsar
(www.unb.ca, 14.07.2006). Risk sermayesi yatirimlari, genellikle negatif nakit
akislan ve/veya gelirleri ile oldukga yiiksek belirsizlik icermekle birlikte onemli
miktarda potansiyel gelecek kazanglar1 tasiyan yatirimlardir (Scherlis ve
Sahlman, 1986; Willinge, 1996).

Baslangic ve erken asama girisimlerle ilgili verilerin ¢ok kullanish
olmadig1 ve oOzellikle isletmenin nominal satiglar ve tartismali tahminler
tagidigr  ya da siirekli bir sekilde para kaybettigi veya elde sadece kagit
lizerinde bir fikir oldugu bu tiir yatinmlarda ¢ok basit olarak geleneksel
fiyatlandirma ydntemleri calismayabilir (Morris, 1989; Scherlis ve Sahlman,
1987; Willinge, 1996; Johnson, 1997).

Risk sermayesi sirketleri fiyatlandirma tizerine bu tartismali konu ile ¢ok
uzun yillardir basa ¢ikmaya c¢alistyorlar ve son 20-30 yildir girisimin fiyatini
hesaplamanin bir yolu olarak risk sermayesi yoOntemi olarak bilinen bir
fiyatlama teknigine giivenilecek bir duruma gelinmistir (Johnson, 1997). Risk
sermayesi fiyatlandirma yontemi bu tiir yatirnmlarin fiyatlandirilmasinda
kullanilan en yaygin yontemdir. Bu yontem, bu gercekleri dikkate alarak risk
sermayesi sirketinin yatirimdan planlanan ¢ikis anindaki girisimin 6ne stiriilen
degeri iizerinde yogunlasir. Risk sermayesi fiyatlandirma yontemi, firmanin
gelecekte beklenen nakit akimlaria ulasildigl bir zamanda, genelde, bir carpan
kullanarak girisim i¢in nihai bir deger elde eder (www.unb.ca, 14.07.2006). Bu
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nihai deger daha sonra yliksek bir iskonto orani kullanilarak cari doneme
indirgenir.

Risk sermayesi fiyatlandirma metodu ii¢ ana 6nermeye dayanir. Birincisi;
risk sermayesi sirketi Ozellikle erken asama girisimlerde fiyat/kazang
oranlarindan ve hisse bagina fiyattan ziyade girisimin toplam degerini goz
oniinde tutar. Ikincisi; fiyatlama algilamasi ilgili herhangi bir 6zel perspektiften
bagimsiz olarak soyut bir diisiince degildir. Bir girisim veya bir sanat eseri
olarak herhangi bir varligin degeri, s6z konusu varliga sahip olmak isteyen
tarafin gorecedi bir degerdir. Ugiinciisii,; fiyat, bir girisime yatirim yapilacagi
zaman yatirim yapacak tarafin girisime atfettigi degerdir. Fiyatlandirma iki
tarafin ilgili islemi sonlandirdiginda tam olarak kesinlik kazanir. Risk sermayesi
sirketlerinin girigimi nasil fiyatlandirdiginin anlagilmasina yardimci olmak igin,
risk sermayesi metodu bu ii¢ prensibi kullanir (Scherlis ve Sahlman, 1987,
Johnson, 1997).

Bununla birlikte; bu tiir bir iglem 6ncesinde her bir ilgili taraf kendilerine
has yaklagimla halka kapal1 isletmenin kendileri i¢in ne fiyat ettigini belirler.
llgili taraf igin “algilanan fiyat” olarak diisiiniilen bu fiyat, ortaklik anlagmasi
miizakerelerinde taraflara bir temel vermis olur. Taraflar, girisim hakkinda
kendi kisisel degerlendirmelerine bagl olarak veya girisimin gelecek planlarina
veya girisimin gelecek beklentilerine bagli olarak girisim hakkinda farkli
algilanmig fiyata ulasirlar. Bu algilanmig fiyat, taraflarin birbiriyle gelisen
gorlislerinin  karsilikli etkilesimi ile nihai olarak bir ortaklik anlagmasina
gotiirecek olan miizakere prosesinin sinirlarini belirler. Bu sekilde her bir tarafin
girisimin algilanmis fiyatina iliskin tahminlerinden Risk sermayesi sirketi ile
girisimci arasindaki ortaklik anlagsmasina iliskin fiyat ortaya c¢ikmis olur
(Johnson, 1997).

Risk sermayesi sirketleri, finanse edecekleri baslangic veya erken asama
girisimlerle karsilastiklarinda bu prosesi takip ederler. Birincisi girigimin
algilanmig fiyatini belirlerler ve ardindan belirlenen algilanmis fiyat iizerinden
bir finansman teklifi ortaya koyarlar. Risk sermayesi metodu, risk sermayesi
sirketlerinin beklenen veya sonuglanan ortakligin fiyatini 6l¢gmede kullanilan bir
aractir. Ilave olarak; risk sermayesi sirketi bir girisime yatirim teklifi
yaptiginda, yatirirmina karsilik ne kadarlik bir hisse istedigini ortaya koyar. Risk
sermayesi fiyatlandirma metodu bu tiir bir teklifi anlamaya yardim eder
(Johnson, 1997).

Risk sermayesi fiyatlandirma yontemi dort asamali bir siire¢ seklinde
uygulanir.

A. Nihai Degerin Hesaplanmast

Yontem, risk sermayesi sirketinin belirli bir siire sonrasinda firmay1 halka
arz etmeyi diisiindiigii bir zaman i¢in firmanin degerinin tahmin edilmesiyle
baglar.
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Firmanin nihai degeri, belirlenmis gelecekteki zaman igin hesaplanir. Bu
ise, firmaya yatirim yapildiktan sonra genelde 4-7 yil arasi bir siire olan risk
sermayesi sirketinin planlanmig  yatirimdan ¢ikis zamanidir. Nihai deger,
Fiyat/Kazang, Firma Degeri/Satislar, Firma Degeri/Faiz ve Vergi Oncesi
Kér...gibi finans literatiirlinde yaygin olarak kullanilan c¢arpanlardan biri
kullanilarak hesaplanabilir. Degerleme igin segilecek olan ¢arpan risk sermayesi
sirketi ile girisimci arasindaki goriismelerde en ¢ok tartisilan konulardan biridir.
Ornegin, tahmini yatirnmdan ¢ikis yilindaki firmanin tahmini net geliri, fiyat /
kazang orani ile ¢arpilmak suretiyle firmanin nihai degeri;

Toplam Nihai Deger = Fiyat-Kazang Orani x Nihai Net Gelir (1)

seklinde hesaplanir (Scherlis ve Shalman, 1987).
Bunun diginda nihai deger, iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi gibi
baska yontemler kullanilarak da hesaplanabilir.

B. Nihai Degerin Bugiinkii Degere Indirgenmesi

Iskonto edilmis nihai deger, diger iskonto islemlerinde oldugu gibi nihai
degerin uygun bir iskonto orani kullanilarak cari doneme indirgenmesi ile
hesaplanir. Bugiinkii deger yonteminde, nihai degerin ve yillik nakit akiglarinin
bugiinkii degerinin hesaplanmasinda firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti kullanilir. Yapilan iskonto igleminde, yontemin uygulanisi bakimindan
bir farklilik olmamakla birlikte, diger yontemlerde yapilan iskonto isleminde
kullanilan s6z konusu geleneksel sermaye maliyeti gibi iskonto orani yerine risk
sermayesi yonteminde risk sermayesi sirketi genelde “Hedef Getiri Orani” ni
kullanir. Hedef getiri oram1 geleneksel finansman alternatifleri ile
iligkilendirildiginde %30-70 gibi genelde yiiksek bir orandir. Bu oran, risk
sermayesi sirketinin belirli bir yatirima sermaye saglamakla iistlendigi risk ve
gosterdigi cabanin karsilig1 olarak bekledigi kazanci ifade eder. Asagidaki
formiilde iskonto edilmis nihai degerin hesaplamisi  gosterilmektedir
(www.unb.ca, 14.07.2006):

Iskonto Edilmis Nihai Deger = Nihai Deger / (1+Hedef Getiri Orant)™™  (2)

Risk sermayesi sirketleri, iskonto edilmis bugiinkii degeri ve Onerilen
yatirimin  biyikligini, girisimden talep ettikleri sahiplik yiizdesinin
hesaplanmasinda kullanirlar. Ornegin, eger girisimin iskonto edilmis nihai
degeri 10 milyon dolar ise ve risk sermayesi bu firmaya 5 milyon dolar
tutarinda yatirim yapma niyetinde ise yaptig1 bu yatirim karsiliginda firma hisse
senetlerinin %50’sini talep edecektir. Bu durum, daha sonraki ilave finansman
asamalarinda risk sermayesi sirketinin katiliminda herhangi bir sulandirma
etkisinin olmayacagi varsayimi altinda gecerlidir. Ancak bu varsayim, en
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basarili risk sermayesi destekli firmalarin halka arz yoluyla hisselerini satmalari
halinde gercek dis1 bir varsayim olmaktadir (www.unb.ca, 14.07.2006).

C. Ortaklhiktaki Sahiplik Yiizdesinin Hesaplanmast

Uciincii olarak risk sermayesi sirketi gerekli nihai sahiplik yiizdesini
hesaplar. Onerilen toplam yatirrm teklifinin iskonto edilmis nihai degere
boliinmesiyle risk sermayesi sirketi tarafindan istenen getiriyi saglayacak olan
sahiplik ylizdesi hesaplanir. Burada risk sermayesi sirketinin yatirnminda
izleyen asamalarda herhangi bir sulandirma etkisinin s6z konusu olmayacagi
varsayilmaktadir (Willinge, 1996).

Gerekli Nihai Sahiplik Yiizdesi = Yatirim Tutart / Iskonto Edilmis
Nihai Deger 3)

D. Sulandirma Etkisinin Hesaplanmasti

Son olarak ise risk sermayesi sirketi gelecek sulanma etkisini tahmin eder
ve buna bagh olarak gerekli cari sahiplik yiizdesini hesaplar. Asama 3’teki
hesaplamada, risk sermayesi sirketinin yatirimini nakde doniigtiirmeden Once
diger taraflarca ilave bir hisse senedi ihracinin olmayacagi varsayilmaktadir.
Birgok girisim, ¢cok asamali finansmani denemekte ve ayrica etkin ve motive
olmus bir yonetim takimi olusturma araci olarak anahtar yoneticiler i¢in hisse
senetleri ihra¢ edilmektedir. Risk sermayesi sirketi genellikle gelecekte ilave
hisse senedi ihraci yapilabilecegi ihtimalini yatirnm analizinde gbz Oniinde
bulundurmaktadir. Verilen hedef getiri oran1 ve nakde doniistiirme aninda 6ne
siiriilen nihai degerde risk sermayesi sirketi, beklenen sulandirma etkisini
karsilamak icin gelecekteki hisse senedi ihracindaki sahiplik yiizdesini yliksek
tutar.

Beklenen sulandirma etkisini i¢ine alacak sekilde gerekli cari sahiplik
ylizdesi su sekilde hesaplanir (Scherlis ve Shalman, 1989):

Gerekli Nihai Sahiplik Yiizdesi

Gerekli Cari Sahiplik Yiizdesi =
Sulanma Orani

4)

Risk sermayesi girisimindeki yatirimi sulandiracak sekilde sonradan
ortaya ¢ikan herhangi bir finansman olmadigi durumda yukaridaki esitlik dogru
olacaktir. Ancak uygulamada risk sermayesi destekli girisimlerin bir halka arzla
sonu¢lanan finansman agamalarindan gegtigi goriilmektedir. Bu yiizden sozii
edilen varsayim pek de gergekei degildir. Risk sermayesi sirketinin finansmanin
gelecek asamalarindaki sulandirma etkisini telafi edebilmesi icin “sulanma
orami” m1 hesaplamasi gerekmektedir. Sulanma orani, gelecek finansman
asamalarinin risk sermayesi sirketinin sahipligi iizerindeki beklenen sulandirma
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etkisini Olger. Bir yatinmcinin girisimde sahip olacagi nihai yildaki pay
sahipliginin yatirim aninda elde edecegi cari pay sahipligine oranlanmasi ile
risk sermayesi sirketi i¢in sulanma oran1 hesaplanir:

Gerekli Nihai Sahiplik Yiizdesi

Sulanma Orani = ®)]

Gerekli Cari Sahiplik Yiizdesi

Sulanma oranmmi ayrica, risk sermayesi sirketinin yatirnmda beklenen
getiriyi saglayacak sekilde elde etmesi gereken nihai yiizdeyi yatirim aninda
girisimden elde etmesi halinde pay sahipligine doniistiiren bir anahtar olarak da
tanimlamak miimkiindiir (Bulut, 2003). Bu durumda sulanma orant;

Sulanma orant = 1 — Gelecek Nihai Sahiplik Yiizdesi Toplami (6)
seklinde de hesaplanabilir.

Uygulamaya ge¢irilmis yatirimlar dikkate alindiginda, hisse sahiplerinin
hisselerindeki azalmanin sulanma problemlerini ortaya ¢ikarttigi goriilmektedir.
Girisimin umulan degeri gelecekte daha yiiksek olabilir ve o zaman risk
sermayesi sirketi daha iyi bir pozisyonda olacaktir. Risk sermayesi sirketi
gerekli getiri oranlarina uygunluk gosterecek yatirimlart bulmaya caligir. Eger
risk sermayesi sirketi, yatinmin baglangicindaki beklentilerine goére hisse elde
ederse bu, umulandan ¢ok daha yiiksek bir getiri ile sonuglanabilir. Bu yiizden
girisimei, sulandirmaya karsit kendini korumak i¢in risk sermayesi sirketine
daha diistik bir hisse vermek isteyecektir (Koomagi ve Sander, 2006).

VILI. Risk Sermayesi Sirketleri Tarafindan Kullanilan iskonto Oram'

Risk sermayesi destegi saglanan yatirimlarin fiyatlandirilmasii diger
yatirim fiyatlandirmalarindan ayiran en belirgin 6zellik, risk sermayedarlarinin
bu tir yatirnm fiyatlandirmalarinda kullandiklari, ortalama olarak %30-70
arasinda degisen yiiksek iskonto oranlaridir. Bu getiri oranlarinin, tarihi hisse
senedi getirileri ile karsilagtirildiklarinda ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir
(Bhagat, 2005).

Risk sermayesi sirketleri yiiksek riskin karsiligi olarak yiiksek getirinin
gerektigine inanmaktadir. Eger risk sermayesi sirketleri ardigik asamalarda
finansman saglarlarsa yiiksek getiri oranlarii 6zellikle erken asama kisimlari
icin talep ederler. Bu sekilde bir uygulama g6z oOniine alindiginda girisimei
acisindan finansman uygun bir maliyette elde edilebilir. Eger tim yatirimlar
riskin ve dolayisiyla sermaye maliyetinin en yiiksek oldugu ¢ekirdek

' Bu kisimda ele alinacak iskonto orani, risk sermayesi fiyatlandirma yonteminde ifade edilen
“hedef getiri oran1” ile ayni anlamda kullanilacaktir.
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asamasinda yapilirsa girisimin kurucular daha biiyiikk oranda hisse kaybina
ugrar ve bu nedenle de finansmanin maliyeti ¢cok yiiksek olabilir (Gustafson vd,
1991).

Risk sermayesi sirketlerinin kullandiklar1 iskonto oranlarmi nasil
hesapladiklarini ortaya koymak amaciyla; A ve B seklinde iki asamaya sahip bir
risk sermayesi yatirim Orneginden hareket edilecektir. A asamasinda girisimci
ve risk sermayesi sirketi bir projedeki yatirima (Y ) istirak etmektedir. Yeni bir
teknoloji ya da pazarlama yaklagimina yonelik olarak hazirlanabilecek olan bu
projede, girisimci ve risk sermayesi sirketinin her ikisi de projede 6z sermaye
sahibi iken risk sermayesi sirketi finansman destegi saglar. Projenin bu
asamasinda, projenin teknik ve ekonomik ydnden uygunlugu ortaya konmaya
calisilir ve eger uygun olduguna karar verilirse proje stirdiiriiliir, aksi durumda
projeden vazgegilir. Projenin siirdiiriilmesine veya sona erdirilmesine
bakmaksizin bu asamada herhangi bir nakit akis1 s6z konusu degildir. Projenin
A asamasindaki muhtemel basar1 ihtimali P, olarak ifade edilecektir. Buradaki
basaridan kasit, girisimci ve risk sermayesi sirketinin proje iizerindeki ikinci
derece alacak haklarini basarili bir halka arz ile bir X degeri seklinde elde
etmeleri olarak degerlendirilecektir.

Eger A asamasinda proje uygun bulunursa, projenin devami i¢in B
asamasina gegilir. B asamasinda iretim ve pazarlama kararlart alinir. Bu
asamada da herhangi bir nakit girisi yoktur ve projenin muhtemel bagar1 ihtimali
Pg’dir. Bu noktada; her bir basarili asamadan sonra muhtemel basari ihtimali
artacagindan dolayr Pp’nin P,’dan daha biiylk oldugunu vurgulamak
gerekmektedir. Eger {irlin pazarda kabul goriirse liretim Olgegi, dagitim ve
pazarlamaya yonelik planlar uygulamaya konur. Bu genisleme icin gerekli olan
fon ise hisse senetlerinin halka arz edilmesi yoluyla elde edilir. Tersi durumda
eger, Uriin piyasada kabul gérmezse bu durumda proje herhangi bir nakit akist
icermeksizin sona erdirilir. Asagidaki esitlikte, diger endiistrilerde oldugu gibi
risk sermayesi endiistrisinde sifir kar kosulu elde edilir (Bhagat, 2005):

_PX+(1-P,)0
7 (14+R,)(1+R,)

(7)

Bu esitlikte Ya; A asamasindaki yatirim tutarini, P,; A asamasindaki
projenin basarili olma olasiligini, X; basar1 durumunda halka arz sonucunda
elde edilecek degeri, R, A asamasindaki sistematik risk derecesini, Ry, risksiz
iskonto oranini ifade etmektedir.

A agsamasinda projeye yatirilan risk sermayesi fonundan elde edilecek
getiri orani (RR,) ise su sekilde hesaplanir (Bhagat, 2005):
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(1+R,)(1+R,)

RR, = ®)

A

Bu esitlige gore A asamasinda risk sermayesi sirketleri tarafindan
kullanilacak iskonto orani (R, ") ise;

v (1+R,)(1+R,)
(1+RA ) = P

©)

seklinde hesaplanir (Bhagat, 2005).

A asamasinda projenin basarili olma olasihigina bagli olarak risk
sermayesi sirketleri tarafindan kullanilacak iskonto oranlari (R, ) Tablo 2’de de
goriildiigii gibi basarili olma durumunda sistematik riske bagl proje iskonto
oranindan (R,) 6nemli 6lciide yliksek olabilmektedir. R bir anlamda, projenin
basarili olmasi durumunda, projeden elde edilecek nakit akimlarinin sistematik
riskine bagli iskonto oramidir. Ornegin; projenin %55-30 arasinda bir ihtimalle
basarili olacagi beklentisindeki risk sermayedari %25 oranindaki A
asamasindaki iskonto oranina (R,) karsilik %54-109 oranlar arasinda bir getiri
beklentisi igerisinde olacaktir. Dolayisiyla yatirnmin fiyatlandirilmasinda bu
aralikta bir iskonto orani kullanacaktir.

Tablo 2. A Asamasinda Kullanilacak iskonto Oranlari®

RPA 0,30 | 0,35 | 0,40 | 0,45 | 0,50 | 0,55 | 0,60 | 0,65 | 0,70
A

0,05 | 092 | 0,77 | 0,66 | 0,56 | 0,48 | 0,42 | 0,36 | 0,30 | 0,25

0,10 | 0,96 | 0,82 | 0,70 | 0,60 | 0,52 | 0,45 | 0,39 | 0,33 | 0,28

0,15 | 1,00 | 0,86 | 0,74 | 0,64 | 0,55 | 0,48 | 0,42 | 0,36 | 0,31

0,20 | 1,05 | 0,90 | 0,77 | 0,67 | 0,59 | 0,51 | 0,45 | 0,39 | 0,34

0,25 | 1,09 | 094 | 0,81 | 0,71 | 0,62 | 0,54 | 0,48 | 0,42 | 0,37

0,30 | 1,13 | 0,97 | 0,85 | 0,74 | 0,65 | 0,58 | 0,51 | 0,45 | 0,40

Tablo 2’de; projenin basarili olma olasiligt P, ve basarili olmasi
durumunda projenin sistematik risk derecesini ifade eden Ra’ya bagli olarak
hesaplanan R, degerleri, risk sermayesi sirketleri tarafindan kullanilan iskonto
oranlaridir. R~ ile ilgili olarak hesaplanan bu oranlar, risk sermayesi sirketleri

? Hesaplamalarda, risksiz iskonto orani (Rf) 0,05 olarak alinmustir.
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tarafindan baglangi¢ ve ilk agsama finansmanlarinda talep edilen iskonto oranlari
ile biiylik 6l¢iide benzerlik gostermektedir.

B asamasinda, risk sermayesi sirketleri tarafindan risk sermayesi
projesine yatirilan fondan beklenen getiri orani (RRp) ise su sekilde hesaplanir:

1+R
RRj = % (10)

B

Burada Rp; B projesinin sistematik risk diizeyini, Pg ise B projesinin
basarili olma olasiligini ifade etmektedir. Bu esitlige gore, B asamasinda risk
sermayesi sirketleri tarafindan kullanilacak iskonto oran1 (Rg") ise;

. U+R
1+RB :¥ (11)

B

seklinde hesaplanir (Bhagat, 2005).

Yine burada da Pg’ye bagh olarak hesaplanan Ry~ degerleri asagidaki
tablodan da goriilecegi gibi Rg’den onemli Olciide yiiksek c¢ikabilmektedir.
Ornegin; Rp’nin %25 alindig1 durumda, projenin %65-90 arasinda bir oranda
basarili olma olasiliina karsilik risk sermayesi sirketleri %92-39 araliginda bir
iskonto orani kullanacaklardir. Ry ile ilgili olarak hesaplanan bu oranlar ise,
risk sermayesi sirketleri tarafindan risk sermayesi finansman siirecinin son
asamasinda kullanilan iskonto oranlar1 ile biylk o6l¢iide benzerlik
gostermektedir.

Tablo 3’de; projenin basarili olma olasiligi Py ve basarili olmasi
durumunda projenin sistematik riskini ifade eden Rp’ye bagl olarak hesaplanan
Rg" degerleri, risk sermayedarlari tarafindan kullanilan iskonto oranlaridir.

Bu noktada, risk sermayesi sirketi tarafindan kullanilan iskonto oraninin
temel belirleyicilerinden olan projeye ait sistematik risk ve buna bagh olarak
ortaya cikan proje iskonto oranindan (R, ve Rg) soz etmek gerekmektedir.
Orneklemde de bahsedildigi gibi R, ve Rp, projenin basarili olmasi
durumunda elde edilecek nakit akimlarmin sistematik risk derecelerine bagl
olarak ortaya ¢ikan projenin A ve B asamalarindaki iskonto oranlaridir.
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Tablo 3. B Asamasinda Kullanilacak Iskonto Oranlari®

RPB 0,60 | 0,65 | 0,70 | 0,75 | 0,80 | 0,85 | 0,90 | 0,95
B

0,05 | 0,75 | 0,62 | 0,50 | 0,40 | 0,31 | 0,24 | 0,17 | 0,11
0,10 | 0,83 | 0,69 | 0,57 | 0,47 | 0,38 | 0,29 | 0,22 | 0,16
0,15 | 092 | 0,77 | 0,64 | 0,53 | 0,44 | 0,35 | 0,28 | 0,21
0,20 | 1,00 | 0,85 | 0,71 | 0,60 | 0,50 | 0,41 | 0,33 | 0,26
0,25 | 1,08 | 0,92 | 0,79 | 0,67 | 0,56 | 0,47 | 0,39 | 0,32
0,30 | 1,17 | 1,00 | 0,86 | 0,73 | 0,63 | 0,53 | 0,44 | 0,37

Projenin sistematik risk derecesi, diger projelerde oldugu gibi, firmanin
icinde bulundugu endiistrinin konjonktiirel yapisina ve faaliyet kaldiracina
baglhdir. Firmanin, risk sermayesi finansman siirecinin herhangi bir agamasinda
faaliyette bulundugu endiistride degisiklik yapmasi pek miimkiin degildir.
Faaliyet kaldiraci, firmanm sermaye donatimi ediniminden dolay1 baglangicta
artmasina ragmen iiretim ve dagitim faaliyetlerine baglanmasi ile birlikte sabit
bir pozisyon almaktadir. Bu nedenle projenin sistematik riskinin baslangigta bir
miktar arttiin1 daha sonraki siirecte ise sabitlendigini s6ylemek miimkiindiir.

VIIL. iskonto Oranimin Elestirisi

Risk sermayesi sirketi ile girisimci arasindaki gorliismelerde en ¢ok
tartisilan konu girisimin degerinin belirlenmesidir. Smirli sayida sistemli
calismada ekonomik degerin belirlenmesi iizerinde durulmustur. Ornegin Ge ve
digerleri (2005) yapmig olduklar1 ¢aligmada, firma performansi konusunda
Oonem arz eden ve cesitli literatiir aragtirmalarinda ortaya konan faktorlerin,
girisimcilerin risk sermayesi sirketlerinden 6z sermaye finansmani arayisi
igerisinde olduklar1 durumlarda, yeni girisimin ekonomik degerini nasil
etkileyebilecegi lizerinde durmuslardir. S6z konusu arastirmanin sonuglarina
gore; risk sermayesi sirketleri su dort durumda yeni girisimin degerini yiiksek
belirlerler:

«Yeni girigsim, yiiksek tirtin farklilagtirma ve hizli biiylime oranina sahip
bir endiistride bulunuyorsa,

= Kurucular, yeni girisimi kurmadan Once yoOnetim ve girisim kurma
konusunda deneyime sahip iseler,

= Yeni girigsim, tek bir kurucudan ziyade bir kurucu takimi tarafindan
kuruluyorsa ve temel isletme fonksiyonlari biitiin bir yonetim takimi tarafindan
yerine getiriliyorsa,

3 Hesaplamalarda, risksiz iskonto orani (Rf) 0,05 olarak alinmustir.
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= Yeni girisim disaridan ortak edinerek kurulmussa.

Risk sermayesi sirketlerinin girisimlerin degerini yiiksek belirlerken
kullandiklar1 en Onemli ara¢ ise iskonto oramidir. Risk sermayesi sirketleri
tarafindan, beklenen gelecek nakit akimlarinin yatirmmin yapildigi zamana
indirgenmesi amactyla kullanilan iskonto orani, hem yatirimin fiyatlandirilmasi
hem de risk sermayesi sirketinin beklenen sahiplik orani {izerinde énemli bir
etki tagir (Scherlis ve Shalman, 1989).

Risk sermayesi sirketi tarafindan kullanilan iskonto oranlari yatirimin
yapildig1 asamaya gore de farlilik gostermektedir. Daha olgun firmalara yapilan
yatirmmi bagarili bir sekilde nakde doniigtirme potansiyeli daha fazla
olacagindan ve dolayisiyla risk sermayesi sirketlerinin karlarini realize etme
durumlar1 daha yiiksek olacagindan bu tiir girisimlere yapilan yatirimlarin
fiyatlandirilmasinda daha disiik iskonto oranlari kullanilir. Risk sermayesi
sirketinin yatirimin agamasina gore talep ettigi getiri oranlar1 ve buna bagh
olarak kullandiklar1 iskonto oranlar1 genelde Tablo 4’deki gibidir:

Tablo 4. Yatinm Asamalarina Gore Risk Sermayesi Sirketleri Tarafindan
Talep Edilen Getiri Oranlari

Asama Yillik getiri Yatlrlr?da }(alma
orant (%) siiresi
Cekirdek ve Baglangic 50-100 10 y1l +
Erken asama (ilk asama) 40-60 5-10 y1l
Ikinci gelisme asamasi 30-40 4-7 y1l
Genisleme 20-30 3-5y1
Koprii ve Ara finansman 20-30 1-3 yil
Kaldiragh satin alma 30-50 3-5yil
Kurtarma yatirimlari 50 + 3-5y1l

Kaynak: Timmons, 2004, s.137

Iskonto orani, temel (risksiz) getiri oran1 ve sistematik risk primi olmak
iizere iki kistmdan olusmaktadir. Risksiz getiri orani, hiikiimetlerce ihra¢ edilen
hazine bonolar1 gibi geri 6dememe riski bulunmayan finansal enstrumanlardan
elde edilen getiri oramidir. Risk sermayesi yatirimlari bu tiir finansal
enstriimanlara gore ¢ok daha yiiksek riskli yatirimlardir. Burada 6nemli olan
yatirimin ne oranda daha riskli oldugu ve yiiklenilen bu fazladan risk karsisinda
ne kadar ilave getiri talebinde bulunulacagidir. Yiiklenilen bu risk miktar
sistematik risk primi olarak tanimlanir.

Risk sermayesi sirketi tarafindan kullanilan iskonto orani da sistematik ve
sistematik olmayan risk seklinde iki kisimdan olusur. Sistematik risk piyasa ile
ilgili olan riski; sistematik olmayan risk ise piyasa ile ilgili olmayan, yatirim
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yapilan girisimlerden kaynaklanan riski ifade etmektedir. Risk sermayesi
yatirimlar1 yiliksek oranda sistematik olmayan risk igerir. Risk sermayesi
yatirmminin bagartya ulasip ulagsmayacagma iliskin belirsizlik biiyiik 6lgiide
piyasadan bagimsizdir. Bu nedenle; sistematik olmayan risk hem girisim
gelisme asamasi ve hem de sektorel bazda cesitlendirmeyle azaltilabileceginden
yatirimcilar sistematik olmayan risk i¢in ek getiri talebinde bulunmayabilirler.
Ozellikle geligmis piyasalardaki risk sermayesi sirketlerinin portfoylerinde
farkli sektorlere ve asamalardaki girisimlere ait menkul kiymet tutmalari,
cesitlendirmenin gerekliliginin bir gostergesi seklinde degerlendirilebilir.
Dahas1 biiyiik kurumsal yatirimcilar gibi risk sermayesi fonlarinin dolayl
sahipleri, c¢esitlendirmenin riski azaltict yoniindeki etkisini fazlasiyla
hissederler.

Sistematik olmayan risk i¢in ilave bir getiri gerektirmeyecek sekilde
cesitlendirme yapilmasina baglh olarak risk sermayesi yatirimlarinda temel risk
olarak geriye sistematik risk diizeyi kalmaktadir (Scherlis ve Shalman, 1989).
Bununla birlikte risk sermayesi sirketleri tarafindan kullanilan yiiksek iskonto
oranlarmi sadece sistematik risk diizeyinin yliksek olmasinin bir geregi olarak
diisinmek yanlis olacaktir (ocw.mit.edu, 05.03.2006). Sistematik risk diizeyi
disinda diger bazi etkenler de iskonto oranini artirict yonde faktdrler olarak
diisiiniilmektedir. Risk sermayesi sirketlerinin  yiiksek iskonto oranlari
kullandiklarina iligkin tartigmalar li¢ faktor lizerinde yogunlagsmaktadir (Scherlis
ve Sahlman, 1989; Willinge, 1996; ocw.mit.edu, 05.03.2006): Risk sermayesi
yatirmmlarmin diisiik likidite tagimalari, risk sermayesinin katma deger
olusturmasi ve girisimcilerin iyimser tahminler yapmasi.

A. Risk Sermayesi Yaturimlart Diisiik Likidite Tasir

Halka kapal1 sirketlerin hisse senetleri ile halka agik sirketlerin hisse
senetleri arasinda bir takim farkliliklar vardir. Bunlarin en Onemlisi, hisse
senetlerini makul bir siire i¢inde tam degerlerinde nakde doniistiirme yetersizligi
olarak tanimlanan likit olmama &zelligi tasimalaridir. Halka agik bir girketin
hisse senetleri, piyasada istenildigi anda tam degerlerinde satilabilir. Ancak;
halka kapali bir sirketin hisse senetleri bir takim nedenlerden dolay1 kolayca
satilamaz. Birincisi; halka acgik sirketlere gore halka kapali sirketlere ait
denetlenmis finansal tablolar gibi giivenilir bilgi ¢ok azdir. Ikincisi; borsaya
kote edilmemis hisse senetlerinin satisinda mevzuattan kaynaklanan bazi
kisitlamalar olabilir. Nihai olarak; goreli olarak halka kapali sirketlerin hisse
senetlerini satin alacak yatirimci sayisi azdir. Yatirimceilar halka kapali
sitketlerin bu o&zelliklerinin farkindadir. Biitlin bu faktorler, diger biitiin
faktorlerin sabit kalmasi kosulunda, yatirimcilarin bu tiir hisse senetlerine daha
az 6deme yapacagina dair bir gosterge olarak kabul edilir.

Risk sermayesi sirketleri, halka kapali sirketlerin likit olmayan yapilarini
karsilamak i¢in fiyatlandirmada yiiksek iskonto orami kullandiklarini iddia
ederler. Genel olarak risk sermayesi destekli yatirnmlar diisiik likidite 6zelligine
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sahiptirler. Buna bagli olarak risk sermayesi sirketi 6zel bir girisimdeki
yatirimini halka agik bir firmanin hisse senetlerini satabilecegi kadar kolay
satamaz. Diger tim sartlarin esit oldugu durumda likidite diizeyinin
distikliigine bagli olarak ortaya c¢ikan pazarlanabilme yetersizligi, risk
sermayesi yatirimlarinin kolayca alinip satilabilen halka acik sirketlerin hisse
senetlerine olan yatirimlardan daha az degerli olmasina neden olur. Buradaki
temel sorun s6z konusu diisiik degerliligin ne kadar oldugudur. Risk sermayesi
sirketleri genelde 9%20-30 civarinda bir likidite iskontosu kullanirlar. Bu
yatirimcilar yatirnmin degerini, halka agik bir firmadaki denk bir pozisyonun
degerinden %20-30 daha az olarak hesaplarlar.

Likidite diizeyinin diisiik olmasi, risk sermayesi sirketleri tarafindan
kullanilan iskonto orani yaninda sermaye maliyetini de iki sebepten dolayi
etkileyebilir. Birincisi, bilyiik 6l¢iide likit olmayan bir yatirim etkin olmayan bir
cesitlendirme ile sonuclanabilir. Ikincisi, likit olmayan varliklar yatirim
portfoyiliniin 6nemsiz bir kismini olustursa da, diger likit olmayan varliklarla
birlikte maliyetli olabilecek sekilde toplam portfoyiin likitsiz bir hale gelmesine
neden olabilir (Kerins vd, 2003).

Boylece; risk sermayesi sirketlerinin kullandig1 yiiksek iskonto orant,
yatirimlarin pazarlama yeteneginin diisiik olmasina bagli olarak kismen
anlagilabilir bir durumdur. Bununla birlikte kullanilan iskonto orani g¢ok
yiiksektir. Ciinkii; mesela vakiflar, kurumsal yatirnmcilar, zengin bireyler gibi
uzun donemli yatirrm ufku olan bir ¢ok yatirimer tiirii vardir ki onlar igin
likidite temel bir konu degildir. Sayet yiiksek bir iskonto orani likit olmayan
yatirimlarda kullanilsaydi; belirtilen yatirimer tiirleri bu tiir yatirimlara tahsis
edecekleri varliklar1 artirmis olacaklardi ve bu sekilde fiyatlar yiikselirken
iskonto oranlar1 diismiis olacakti. Bu piyasa dengeleme islemi, %50-80 iskonto
oranini karsilamayacak derecede bir likidite primi ile sonuglanmis olacakti.

Scherlis ve Sahlman (1989), algilanan risk ve likiditeye bagl olarak,
kabul edilebilir beklenen getirideki biiyiikk farkin likidite faktoriiniin digsinda
aranmasinin gerekliligine isaret etmistir.

B. Risk Sermayesi Katma Deger Olusturur

Risk sermayesi sirketleri, aktif yatirnmcilar olup, genellikle girisimciye
sadece paray1 verip geri ¢ekilen degil; girisimcinin paray1 kullanmasini da takip
eden taraftir. Risk sermayesi sirketleri, finansman sagladiklar1 girisimin hisse
senetlerini ve dolayisiyla girisimin toplam degerini artiracak sekilde girisimleri
isletme fonksiyonlan ile ilgili uzmanlik ve know-how ile desteklerler. Bu
durum, destek saglanan girisime ya da yatinma ilave bir katma deger
saglamaktadir. Risk sermayesi sirketi, sahip oldugu itibar sermayesini
(reputation capital) kullanarak, risksiz yatirimlar igin harcanandan ¢ok daha
fazla zaman kullanarak, basarili yoneticileri istihdam edip onlarla ¢alisarak ve
ilgili endiistri ile giiglii iligkiler kurarak s6z konusu katma degeri gergeklestirir
(ocw.mit.edu, 05.03.2006; Willinge, 1996; Scherlis ve Sahlman, 1989).
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Risk sermayesi sirketleri, girisim i¢in sagladiklar1 hizmetleri ¢cok degerli
bulurlar ve bu nedenle ¢abalarini karsilayacak sekilde yiiksek iskonto orant
kullanirlar (Willinge, 1996). Boylece, risk sermayesi sirketleri tarafindan
istenen yiiksek iskonto orani saglanan hizmetlerin karsiligi olarak diistiniiliir
(Scherlis ve Sahlman, 1989).

Ote yandan; risk sermayesi sirketlerinin, destek sagladiklar1 yatirimlar
icin harcadiklar1 fazla zaman ve kullandiklar1 diger baz1 kaynaklarn karsilamak
iizere yiiksek iskonto oranlari kullanmalari, katma degerin risk sermayesi
sirketine getiri olarak dondiiriilmesi agisindan kolay bir yontemdir(ocv.mit.edu).
Bununla birlikte; bunun disinda 6rnegin fiyatlandirmada sermaye maliyetinin
iskonto orami olarak kullanilmas1 ve saglanan katma degerin karsilanmasi
amaciyla fiyatlandirmada ilave bir getirinin talep edilmesi uygulamada ¢esitli
sikintilara neden olabilir (ocv.mit.edu, 05.03.2006).

Nitekim; finansal ekonomistlere gore, risk sermayesi sirketleri saglamis
olduklar1 hizmetleri degerlendirirken bu hizmetlerin profesyonelce disaridan
kiralanmasi1 durumunda yapilacak olan 6demeyi hesaba katmalidirlar. Finansal
ekonomistler, saglanan hizmetlerin piyasa degerleri karsilig1 kadar bir degerin
risk sermayesi sirketlerince ilave getiri olarak talep edilmesi gerektigini iddia
ederler (Willinge, 1996).

C. Girisimciler Iyimser Tahminler Yapar

Girisimciler, dogalar1 geregi ¢ok iyimser bir tavir i¢inde olarak planlanan
sekilde hedefleri basaracaklarini diigiiniirler. Nitekim; yapilan nakit akim
tahminlerinin tam olarak gerceklesecegine inanirlar. Ote yandan; risk sermayesi
sirketleri ise girisimciler tarafindan ortaya konan pro-forma verilerde oldukga
iyimser bir hava oldugunu diisiiniirler. Bu nedenle; risk sermayesi sirketleri,
girisimcilerin iyimser varsayimlar altinda olusturduklar1 abartilmis verileri
karsilayacak sekilde yiiksek iskonto orami kullanarak yatirimlarin karsiligini
almak isterler. Bu sekilde girisimcilerin iyimser yargilarinin karsiligi olarak
risk sermayesi sirketleri tarafindan yiiksek bir iskonto orani kullanilmasi ¢ok
kolay bir yaklagimdir (Willinge, 1996; ocw.mit.edu, 05.03.2006). Nitekim;
finansal ekonomistler, girisimcilerin ¢ok iyimser bir tavirla belirledikleri
diisliniilen pro-forma verilerin karsili§i olarak abartili bir iskonto orani
kullanilmasint dogru bulmazlar. Finansal ekonomistlere gore; her bir
senaryonun gerceklesme olasiligr ile birlikte degisik senaryolarin olast
degerlerinin belirlenmesi {izerine karar oturtulmalidir. Bu sekilde, girisimin
nakit akislarina iligkin yaniltict olmayan sonuglar elde edilmis olur (Willinge,
1996).

Agiklanan tiim bu nedenlere bagli olarak risk sermayesi sirketleri,
sermaye maliyetinin oldukga iizerinde bir iskonto orani belirleyerek finansman
destegi sagladiklar1 girisimleri fiyatlandirirlar. Boylece istlendikleri yiiksek
riskin karsiligin1 almaya calisirlar.
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IX. Sonu¢

Risk sermayesi, hedefledigi yatirimlar1 gerceklestirebilmek igin orta-uzun
vadeli kaynaklara ihtiya¢ duyan, biiyiime potansiyeli yiiksek girisimlere 6z
sermaye seklinde saglanan bir finansman tiiriidiir. Risk sermayesi kullanan
girisimler, genel olarak, maddi olmayan varliklarla ve faaliyete gectikleri
donemde negatif nakit akislar1 ile tamimlanirlar. Risk sermayesi sirketleri,
topladiklart fonlar1 iyi tamimlanmig bir nakde doniistiirme stratejisi ile
girisimlere dogrudan aktaran profesyonel fon yonetim sirketleridir. Risk
sermayesi sirketlerinin bu yatirimlardaki asil amaci; yatirimi gergeklestirip, belli
bir karhilik diizeyine ulagtiktan sonra risk sermayesi sirketi ile girisimci arasinda
kurulmus olan ortak girisime ait hisse senetlerini esas olarak borsada satarak
beklenen yiiksek kazanca ulagmaktir.

Risk sermayesi, kendine has 0Ozelliklerinden dolay1, klasik varlik
smiflarina gore farkli risk ve getiri Ozellikleri gosterir. Etkin olmayan bir
piyasaya, uzun donemli yatirim ufkuna, diisiik likidite diizeyine sahip olma gibi
Ozelliklerinden dolay1 risk diizeyi yiiksektir. Buna bagli olarak; yonetime aktif
katilmi gerektirmesi, etkin bir kontrol silireci igermesi ve sermayeye istirak
etmesi gibi 6zelliklerinden dolay1 getiri beklentisi yiiksek bir varlik sinifidir.

Halka kapali sirketlerin fiyatlandirilmasi, 6zellikle baglangic ve erken
asama girisimlerde oldukg¢a tartismali bir konudur. Risk sermayesi sirketleri,
getirileri Onemli Olglide ileride belli olacak olmasma karsin, bugiinden
fiyatlandirmak durumunda kaldiklar1 ve riski olduk¢a yiiksek olan yatirim
firsatlari ile ¢aligirlar.

Risk ve buna bagl olarak getiri beklentisinin yiiksek olusunun, risk
sermayesi destekli girisimlerin fiyatlandirilmasinda kullanilan iskonto orani
iizerinde etkili olmaktadir. Bu tiir yatirimlarin fiyatlandirilmasinda kullanilan en
yaygin yontem olan risk sermayesi fiyatlandirma yontemidir. Bu ydnteme
yoneltilen elestirilerin hemen hemen tiimiinde dayanak noktasimi kullanilan
iskonto oraninin ¢ok yiiksek olmasi olugturmaktadir. Risk sermayesi sirketleri
finanse ettikleri girisimleri fiyatlandirirken, piyasada yaygin olarak kullanilan
agirhikli ortalama sermaye maliyeti gibi iskonto oranlarinin ¢ok iizerinde “hedef
getiri oran1” olarak tanimlanan iskonto oranlarini kullanirlar.

Hedef getiri oraninin hesaplanmasinda piyasa risk diizeyi, risksiz getiri
orani ve girisimin i¢inde bulundugu gelisim asamasi gibi ¢esitli faktorler
dikkate alinir. Dolayisiyla; risk sermayesi yatirnmlarinda hedef getiri oranim
diger yatirim tiirlerinde oldugu gibi sadece piyasa risk primine bagli olarak
diistinmek yanlig olacaktir. Risk sermayesi sirketleri hedef getiri oranlarini, ayn
zamanda, sermaye destegi disinda girisimlere sagladiklar1 aktif yonetim ve
denetim hizmetleri ile sagladiklar1 katma degerin bir karsili1 olarak da talep
ederler.

Risk sermayesi fiyatlandirma yoOntemi, miisvette bir kagit {izerinde
yapilan basit hesaplamalar olarak da disiiniilir. Bu nedenle bu yontem bir
finansal analistin gerek duyacagi kadar bir kesinlik koymadigi iddia edilir.

295



Bununla birlikte; her ne kadar halka kapali sirketlerin fiyatlandirilmasinda bu
yontem bazi sinirlamalar tasisa da, 6zellikle baslangic ve erken asama yatirimlar
icin ¢ok kullaniglt bir yontem oldugu risk sermayesi piyasasinda genel bir
inanigtir.

Abstract: Venture capital financing is a proffessionally managed investment
model that mainly focuses on financing directly closely-held corporations with a
well-defined exit strategies. Venture capital is a equity capital for users. Venture
capital investment process has a certain set of rules. One of the most important
stages of process is the pricing of the venture capital investments. The most
marked feature of the venture capital financing technique that differentiates the
venture capital pricing method from other pricing models is the high discount
used in pricing. In this study, first, there will be some explanations about the
factors surrounding pricing process. Then, venture capital pricing model and the
discount rate used in this pricing will be explained. Finally, a discussion on why
venture capitalists use such a high discount rate will be included.

Key Words: Venture capital, venture capital pricing method, discount rate
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