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oz
Bu calismada risk sermayesi yatirrmcilarinin beklentilerini
karsilamalari igin almalari gereken hisse oranlarinin matematiksel
acilimi gosterilmektedir. Baslangi¢ safhasi atlatildiktan sonra,
sermaye ihtiyacini karsilamada girisimcinin etrafindaki
tanidiklari yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, startup kuruculari
6z kaynaklarinin bir kismini yatirrm getirisi bekleyen diger
yatirmcilara satarlar. Startuplar'in blylimeye ge¢gme asamasinda
risk sermayedarlarinin destegi bu anlamda kritiktir. Buradaki
en onemli agmaz ne kadar yatirrma ne kadar hisse orani
verilecegi yonundedir. Risk sermayesinin organizasyon yapisi
ve startuplar'daki basari oraninin distk olmasi sebebiyle, maliyeti
yuksek bir sermayedir. Yatinmcilarin beklenti oranlari genel piyasa
beklentilerinin cok Ustunde degildir. Risk sermayesini pahali yapan
unsurlar 5-10 yil arasi degisen uzun bekleme dénemi ve startup’in
basarili olma ihtimalinin %10-20 arasi degismesidir. Bundan dolay!
indirgeme oranlari %50’lerin ¢ok Ustune ¢ikmaktadir. Genellikle
startup girisimcisi cok az sermaye karsiiginda ¢ok fazla hisse
vermis gibi bir hayal kirikligi yasamaktadir. Bu az sermayenin .
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in meeting the capital requirement. For this reason,
founders sell some of their resources to other
investors who expect a return on investment.
In this sense, the support of venture capitalists
is critical during the growth phase of the start-
up. The most crucial dilemma here is how much
financing and how many shares will be given. Due
to the organizational structure of venture capital
and the low success rate in start-ups, it is a costly
capital. Expectation rates of investors are not much

period of 5-10 years, and the chances of start-up
success being between 10-20%. As a result, the
discount rates are well above 50%. Entrepreneurs
are disappointed when they give too many shares
for little capital. Under these circumstances, the
most accurate strategy a start-up can follow is to
provide as much financing as needed rather than
to negotiate tightly with venture capitalists.

Keywords: Venture capital, Startup, Cash to cash,

Hurdle rate
JEL Classification: G24, M13

above the general market ones. The factors that
make venture capital so costly are the long waiting

EXTENDED ABSTRACT

A startup starts with the opportunity of potential economic gain. It must have
supportive resources (financing, management) to take advantage of the
opportunity in a competitive and uncertain environment. Bank loans require
regular cash flows, and therefore, startups cannot access debt financing. Banks
also demand mortgages in return for credit. In the initial funding, the entrepreneur,
himself, his friends and relatives play an essential role. After the initial phase, the
entrepreneur’s acquaintances around him are insufficient in meeting the capital
requirement. For this reason, startup founders sell some of their resources to
other investors who expect a return on investment. The most crucial dilemma
here is in terms of how much investment will be given for how much share. Does
this have a methodology? How does it handle the math? What are the strategies
that startup founders should follow?

Usually, the startup entrepreneur is disappointed if he has given too many
shares in exchange for very little capital. Sometimes they reject the offer. In this
article, the organization and financial structures of venture capital are covered. It
is shown that these calculations are the result of the sector’s foundation rather

than a bargaining issue or exploitation.

Due to the high uncertainty for both parties, it is difficult to determine the true

value of newly established startups. Often, the younger the startup, the more
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historical data is missing, and the higher are the uncertainties that affect future

performance which make it difficult to appreciate the company.

Venture capital is the capital of an entrepreneurial group from other individuals
and institutions. Risk capital entrepreneurs are called limited partners, as they
only provide money. Limited partners are pension funds, endowments,
companies, and wealthy people.

General partners are those working in venture capital firms. They make
investment decisions and use capital from limited partners or their own resources.

The contract between partners is usually for ten years. This period can be
divided into three parts. The new investment is made in the first period. In the
second period, there are some new investments or additional investments to the
existing investments, and in the third period, exists are realized. On average, 10 to

15 investments are made. Many of them fail.

Venture capital is an expensive financial instrument. The discount rate used by
risk capitalists is much higher than the standard project evaluation discount rates.
In particular, the effect of this reduction rate is observed in the high shareholding

demanded against investment.

There are two main factors behind the discount rate: the setup of venture capital
firms and the risk of ventures. Venture capital uses other people’s money for a long
time. Limited partners are waiting for a return by adding to this waiting period.

The industry average is that one or two out of 10 investments are successful.

Thus, the success rate (P) varies between 10% and 20%.
On the left side of Equation 1, there are capital (cash inflow), expectation
returns (r) and time (T) of the fund. On the right side, is shown the probability of

the startup firm to be successful and the income to be earned (cash out).

Cash Int * (1 + 1) ~ T [Expected return of limited partners] = P x Cash Out [Expected result] (1)
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There is a cash-to-cash (c-c) ratio when the amounts of cash are placed on the left

side of the equation and the discount rates on the right side (equation 2).
CashOut/CashIn==(1+1)"T/p(2)

The ratio of cash outflow (earnings) to cash inflow (cost) is 1 plus the time over
return is divided by the probability of success. It also shows how much cash should

be issued against each deposit.

As an example, there should be a cash-to-cash recycling rate based on

investors’ expectations and success.

If the return expectation rate of investors is (r) = 0,1, 1 year is expected (t), the
probability of success is 0,1 (p), it is necessary to withdraw cash from the sale of
the starting firm of 11 TL against the cash inflow of 1 TL. For example, if two years
is expected (t), 12,1 TL is required. If a 5-year exit strategy is foreseen, a cash
outflow of 16,1 TL is required against the 1 TL set. The main reason for being
extremely high, such as 11, 12, 16 times, is due to the low probability of success
(P). If the success rate (P) is increased by 20%, the cash to cash rates required in

the same example are reduced to 5,5, 6, and 8 times, respectively.

In this case, the area that can be in the price negotiation with the fund, which
must meet the expectations of the investors, is narrow. The venture capital fund is

not an exit. The startup founders should ask only a sufficient amount of capital.
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1. Giris: Girigimciligin Finansmam

Startup potansiyel ekonomik kazang tastyan firsatla baslar. Girisimcinin firsati
degerlendirebilmesi igin destekleyici kaynaklara (finansman, yonetim) sahip
olmalidir. Banka kredileri diizenli nakit akislari gerektirmekte; bu nedenle startuplar
borg finansmanina erisememektedirler (Festel, Wuermseher & Cattaneo, 2013).
Ayrica bankalar kredi karsiliginda ipotek talep etmektedirler. ik finansmanda
girisimcinin, kendisi, arkadaslar ve akrabalari 6nemli rol oynamaktalar. Baslangig
safhasi atlatildiktan sonra, sermaye ihtiyacini karsilamada girisimcinin etrafindaki
tanidiklari yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, startup kuruculari 6z kaynaklarinin bir
kismini yatirim getirisi bekleyen diger yatirmailara satarlar. Bu yatirimcilara risk
sermayesi denir. Buradaki en 6nemli agmaz ne kadar yatirrma ne kadar hisse orani
verilecegi yoniindedir (Cumming ve Dai, 2011; Gompers, Kovner, Lerner &
Scharfstein, 2010). Bunun bir metodolojisi var mi? Matematigi nasil islemektedir? Bu

veriler 1s18inda, startup kurucularinin izlemesi gereken stratejiler neler olabilir?

Genellikle startup girisimcisi cok az sermaye karsiliginda ¢ok fazla hisse
vermis gibi bir hayal kirikhgr yasamaktadir. Bazen de teklifi ret etmektedirler. Bu
makalede girisimcinin karsi tarafindaki risk sermayesinin organizasyon ve finansal
yapilari islenmektedir. Bu az sermayenin arkasindakinin risk sermayesini
gostererek bu oranlarin bir pazarlik konusu veya bir sémiiriiden ¢ok sektoriin
kurgusunun neticesi oldugunun anlagilmasidir. Startup’in izlemesi gereken

strateji gosterilmektedir.

Her iki taraf icin de yiiksek belirsizlik nedeniyle yeni kurulan startuplar’in
gercek degerini belirlemek zordur (Hochberg, Ljungqvist & Lu, 2010). Genellikle,
startup ne kadar gengse, tarihsel verileri eksikse ve gelecekteki performansi
etkileyen bircok ytiksek belirsizlik varsa sirkete deger bigmek zorlagir (Moyen,
Slade & Uppal, 1996; Vinturella ve Erickson, 2004; Berkus, 2016).

Ayrica risk sermayesini sadece sermaye destegi olarak gérmemek
gerekmektedir. Risk sermayedarlari baglantilarindan faydalandirarak startuplar'a

avantajlar sunmaktadirlar. Anahtar musterileri veya tedarikgileri tamistirmaktadirlar.
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2. Risk Sermayesinin Kargilastiklar1 Sorunlar ve Onlemleri

Risk sermayesinin karsilastigi sorunlardan bazilari: bilgi asimetrisi, belirsizlik,
likidite ve risk getirisi (Hsu, 2004, 2007; Engel ve Keilbach, 2007).

Bilgi asimetrisinde, hissedar olarak risk sermayedarlari startuplara oranla

piyasay1 ve kuruculart daha az tanimaktadirlar (Ledyard, 2008; Lerner, 1994).

Bir girisimin Urliniine piyasa talebi, maliyet yapilari, pazar kanallari ve takimi
gibi pek ¢ok unsur belirsizdir. Startuplarla ilgili sorun, is modelinin kanitlanmamig
olmasidir. (Blank, 2013).

Risk sermayedarlarinin yatirimi likit degildir. Cikis yapabilmeleri igin startupin
halka arzi veya baska bir firmaya satisi gereklidir. Bu da 4 ila 7 yil sirmektedir
(Chiampou ve Kallett, 1989; Sahlman, 1990).

Risk-getiri tarafinda, bir risk sermayedari portféyi gesitlendirme firsati simirhdr,
ozellikle startuplara 6zgi riskleri ortadan kaldiramaz. Yatirimin risk getirisi hisse
senetlerinden farklidir (Ruhnka ve Young, 1991; Weidig ve Mathonet, 2004; Cochrane,
2005). Cochrane (2005) risk sermayesinde ortalama geri déntistiniin % 15 oldugunu ve
standart sapmanin % 89 oldugunu bulmustur. Buda ortalama getiriyi %100'lere

vardiracagi gibi eksi getiriden dolay: sermayenin kaybinin da olabilecegini ngérmektedir.

Risk sermayedarlari bu olumsuzluklara karsi birtakim stratejiler gelistirmislerdir.
Risk sermayesi ortaklarimin ¢ogu sadece riskleri bildikleri endistrilere yatirim
yapmaktadirlar (Kovner, Brewer, Greene & Fairchild, 2009). Risk sermayesinin
uzmanlagmasinin getiriyi ylikselttigi gozlenmistir (Gompers, 1999; Kovner ve ark.,
2009). Endustri uzmanhiginin firmaya 6zgu riski daha etkin bir sekilde azaltmaya
yardimcr oldugu varsayimi ile tutarlidir. Uzman ortaklar en iyi yatirm firsatlarini

daha iyi bulabilir, deger katabilir ve riski azaltabilirler.

Yatirim yaptiklari firma sayisinin gesitlendirmesi riskin yaymanin bir yoludur

(Weidig ve Mathonet, 2004). Genellikle bir risk sermayesi portféyt on ila yirmi
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aktif sirketten olusur (Weidig ve Mathonet, 2004). Kanniainen ve Keuschnigg
(2003), optimal portfoyiin, gergeklestirilen yatirim sayisi ile katilim yogunlugu
arasinda bir denge olacagini belirtmektedirler. Robinson (1987) 53 risk
sermayesiyle yaptigi bir ankette, yiiksek belirsizlikle basa ¢tkmanin portfoye ti¢
asamadaki sirketleri dahil etmek oldugunu bulmustur: tohum, erken biiyiime ve

genisleme agsamasi (Robinson, 1987).

Lerner (1994) girisim kapitalistlerinin diger girisim kapitalistleriyle ortak yatirm
yaparak riski azalttiklarini tespit etmistir.

Fried ve Hisrich (1994) girisim kapitalistlerinin yatirima antlasmasina kadar 100
giin boyunca startup, tiriinii ve piyasayi tanimak igin tam zamanl gaba harcadiklarini
gostermektedirler. Yogun bir tarama ve degerlendirme siireci risk sermayesine
yatirim yapmadan 6nce 6nemli miktarda bilgi toplamasina izin vermekte ve bu
bilginin yanlis startup segim sorununu azaltmaktadir (Lerner, 1995; Fernande,
2007; Amit, Glosten & Muller, 1990; Maxwell, Jeffrey & Vesque, 2011).

Bu makalenin inceledigi risk sermayesinin koruma yéntemleri ise yatirim sekli
ve karsihiginda aldigi orandir. Sermaye yatirrmindan 6nce borg vererek
gerceklesmesi, zamanla belirsizlikler azaldik¢a borglarin hisseye donustirilmesi
izlenen stratejilerden bir tanesidir (Damodaran, 2010). Ayrica yatirim karsiliginda
aldigr hisse miktarimni ytiksek tutmaya calismaktadir. Bir startuptan kazandigi kazang
ile diger statuplardan kaybettiklerini telafi etme gayretindedir.

3. Venture Capital Firmalarinin Finansmani

Risk sermayesinden yatirim talep edildiginde risk sermayesi tarafinda sistemin
nasil islendigini bilmesi gereklidir (Goldman, 2008; Villalobos, 2007). Risk
sermayesi nasil olusturulmaktadir? Hissedarlik nasil belirlenmektedir?

Risk sermayesi bir girisimci grubun bagka kisi ve kurumlardan sermaye temin
etmesidir. Risk sermaye girisimcilerine sadece parayi temin ettikleri igin sinirh

ortak denir. Sinirli ortaklar emeklilik fonlar, sirketler ve zengin kisiler olmaktadir.
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Genel ortaklar risk sermayesi icinde calisanlardan olusmaktadirlar. Genel
ortaklar yatirim kararlarini verenlerdir. Hangi sirketlere yatirim yapacaklarini
belirlerler. Sinirh ortaklardan veya kendi kaynaklarindan gelen sermayeyi
kullanirlar. Bu sozlesme genellikle 10 yillik olmaktadir. Bu siire 3 bolime ayrilabilir.
Yeni yatirim ilk dénemde yapilmaktadir. ikinci dénemde az da olsa yeni yatirim

veya mevcut yatirimlara ek yatirimlar ve tgtincii donemde satis gerceklesmektedir.

Ortalama olarak 10 ila 15 yatinm yapilmaktadir. Bircogu basarisizliga

ugramaktadir.

Ortaklik antlagmasi, sinirli genel ortaklarin nasil 6deme alacaklarini
belirlemektedir. Sinirli ortaklara 6deme iki sekilde olmaktadir. Birincisi, isletme
licreti olarak sektérdeki oran %2 ile 2,5 arasindadir. Oyleyse 200 milyon TL'lik bir
fonun yonetim ticreti 4 milyon TL olmaktadr.
ikincisi, siirlh ortaklarin startup cikislarindan olusacak kardan alacaklari primdir.
Sektsrde genel kural %20 oran olarak belirlenmistir. Ornegin 200 milyon TL
yatirim 10 yil sonra 400 milyon TL olmussa. 200 milyonluk karin %20 si olan 40
milyon TL'yi genel ortaklar kazanirlar.

Burada 6nemli nokta sinirl ortaklarin bagkalarinin paralarini kullantyor olmalaridir.

Genel ortaklarin prim alabilmeleri igin sinirl ortaklarin beklentilerinin karsilanmasidir.

Sekil 1. Risk sermayesi yapisi

SINIRLI ORTAKLAR GENEL ORTAKLAR

FIRMASI
RISK SERMAYE /
. FONU
\
FONLARI
/ Bastanci
FIRMASI
KISILER

Kaynak: Bilgiler yazar tarafindan derlenerek hazirlanmistir
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4. Degerlendirme Oncesi ve Sonrasi

Degerlendirme sonrasi risk sermaye yatirimcisinin baslangig firmasi yatirimi
sonrast belirlenen degerdir. Ornegin bir startup %5'lik hisse karsiliginda 20 milyon
TL yatirim aldiginda, firmanin degeri 400 milyon TLdir. Bu rakama degerleme
sonrasi (post valuation) olarak adlandirilir. Degerlendirme 6ncesi degeri 380

milyon TLdir (400 milyon TL'den 20 milyon TL'yi ¢ikartilarak bulunur).
5. VC Koruma Mekanizmasi: Degistirilebilir Tercihli Hisse

Risk sermaye firmasi baslangi¢ firmasinin riskinden dolayi hisse senedine
donistirilebilir borg vermeyi tercih edebilir. Buna degistirilebilir tercihli hisseler

(convertible share) denmektedir. Hisse alimiyla borg enstriimaninin karigimidir.

Risk sermayesi baslangicta yatirim yaptiginda girisimlerdeki yiiksek riskten
dolay: 6zel haklar almaktadir. Degistirilebilir hisse senetleri borg verilmesi gibi faiz
geliri alir. Bu faiz 6demeleri girisim firmasindaki eksi nakit akisindan 6turii genellikle
birikir. S6zlesmede 6ngoriilen zaman geldiginde risk sermayesi ya borg olarak
tutar ya da borcu faiziyle beraber hisseye doniistiiriir. ileri ki bir zamanda hisse
senedine donustiirme hakki risk sermayedart igin bir korumadir. Ctinkii zamanla

isin gidisati daha iyi anlasilip, ortakliga girebilme opsiyonu tagimaktadr.

Ornegin, bir firmanin 100 adet hissesi var. 80 tanesi standart hisse ve 20
tanesi degistirilebilir hisse senedi. Sézlesmeye gore 1 degistirilebilir hisse
senedi 1,8 adet standart hisseye donustiurilebilir ve hisse paymin 10 TL
nominal degeri var. Bu durumda borg miktari 200 TL'dir (20 hisse ¢arpi1 10 TL).
20 tanesi donustiirme tercihi kullanildiginda, 36 adet olmakta ve toplam hisse
adeti 116'ya ¢ikmaktadir. Bu durumda 36'nin 116'ya bolumi %31'e denk
gelmektedir. 20 tane degistirilebilir hisse senedi sirkette %31'lik pay alma

opsiyonu vardir.

Hangi durumda borg verir veya hissedar sahibi olmay: yegler? Buradaki kritik
nokta girisimin degeridir.
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Eger firmanin degeri 200 TL'nin altinda kalirsa, VC iki opsiyonundan alacakli
kalmay1 tercih edecektir. Ciinkii 200 TL karsiiginda %3 1'ine sahip olmaktansa,
200 TL'nin tamamina elde etmek daha karlidir. %31'ine karsilik gelen startup
degerinin 200 TL'yi gecmesi gereklidir. Bu degistirilebilir tercihli hisse durum risk
sermayesini zarara karsi korurken, startup kurucularinin da yiiksek degerlendirme
citasina ulasmaya zorlamaktadir. Girisimcilerin kar edebilmeleri igin 200 TL'nin ¢ok

Ustiinde bir rakama ¢ikmalari gerekmektedir.
6. Risk Sermayesi Girisim Firmasini Nasil Degerlendirir

Bu boliimde risk sermayesinin yatirim yaptiklari isi nasil degerlendirdigi
gosterilmektedir (Bulut ve Er, 2010). Risk sermayesi pahali bir finansal aractir. Risk
sermayedarlarmin kullandiklari indirgeme orani standart proje degerlendirme
indirgeme oranlarina gére ok daha yiiksektir. Ozellikle bu indirgeme oraninin

etkisini yatirima karsi talep ettigi yiiksek pay sahipliginde goriilmektedir.

indirgeme oranin arkasinda iki ana faktér vardir: risk sermaye firmalarinin kurgusu
ve girisimlerin riski. Risk sermayesi baskalarinin paralarini uzun bir sire igin

kullanmaktadir. Sinirli ortaklari bu bekleme siiresini katarak bir getiri beklemektedir.

Risk sermayesinin yaptiklari yatirmlarin bir béliimi basarisiz olmaktadir. Sektor
ortalamasi 10 yatirimdan bir veya ikisinin basarili oldugu yoniindedir. Buradan

hareketle basari orani (P) %10 ile %20 arasinda degismektedir.

Denklem 1'in sol tarafinda sinirh ortaklarin koyduklari sermaye (nakit girisi),
beklenti getirileri (r) ve fonun zaman (T) stiresi vardir. Sag tarafinda ise baslangic
firmasinin basarili olma ihtimali ve kazanilacak geliri (nakit ¢ikisi) gostermektedir.

Nakit Girigi * (1 +r) *T [Simirh ortaklarin getiri beklentisi] = P x Nakit Cikisi [Beklenen sonug] (1)

Nakitleri denklemin sol tarafinda ve indirgeme oranlarini sag tarafina kondugunda
nakite-nakit (c-c) orant bulunmaktadir (denklem 2) (Bulut ve Er, 2010).
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Nakit Cikisi /Nakit Girisi = (1 + )" T /p (2)

Nakit cikisin (kazancin) nakit girise (maliyetin) orani 1 arti getiri tisti zamanin
basarili olma ihtimaline bolinmesidir. Ayni zamanda her konan nakite karsi ne

kadar nakit gikist olmasi gerektigini géstermektedir.

Nakite nakit orani ne olmalidir? Sinirli ortaklarin beklenti getirisiyle startuplarin

basarili olma ihtimaline baghdir.

Bir 6rnekle yatinmcilarin beklenti ve basari ihtimaline gére nakitten nakite geri

dontistim orani bulunsun.

Yatirimcilarin getiri beklenti orani (r) =0,1, 1 y1l beklense (t), basari ihtimalide
0,1 (p) olsa 1 TL'lik nakit girisine kargi 11 TL'lik baslangig firmasinin satisindan nakit
cikis gereklidir. Ornegin 2 yil beklense (t), 12,1 TL gereklidir. Eger 5 yillik bir gikis
stratejisi on gortiliiyorsa, koyulan 1 TL'ye karsi 16,1 TLlik nakit ¢ikis gereklidir. 11,
12 ve 16 kat gibi agir yiiksek olmasinin ana sebebi basari ihtimalinin distikligiinden
ileri gelmektedir (P). Eger basari orani (P) %20 yikselse, ayni 6rnekte gereken
nakite nakit oranlari sirasiyla 5,5 ile 6 ve 8 kata inmektedir. Risk sermayesinin
basarili bir girisimden alinacak hisse miktari diger tim basarisiz girisimlere
yatirilacak parayi telafi etmesi gerekmektedir. Bu oranlar géstermektedir ki, konan
nakite karsi cok ytiksek bir nakit gikist olmalidir.

Sinirl partnerlerin istedikleri getiri oranint yakalamak igin, nakite nakitte istenen
geri donisiimi bir yatirim projesinin degerlendirilmesinde kabul edilebilir en
dustik getiri orani (hurdle orani) dénustirtlebilir. Bu orani bulmak igin getiri orani

T (zaman) koki alimip 1'den gikartiimaktadir (denklem 3).

Nakit Girisi P

Kabul edilebilir en diisiik getiri oran=t\/Nakit flase - t\/(lw)AT 1(3)

Kabul edilebilir en diisiik oraninda risk sermayesinin baslangi¢ firmasindan

almasi gereken hisse orani (miktarini) belirlemektedir. Baslangig firmalarinda riskler
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biyudikge kabul edilebilir en diisiik oranda ytlikselmektedir. Yatirrm zaman

uzunlugu riski buyuttr.

Bir drnekle, kabul edilebilir en dustik risk orani bulunsun. Bir startup firmasina
yapilacak yatirim 100 TL olsa ve startup'in beklenen ¢ikis fiyat: 20.000 TL olsa, 5
yil bekleme siiresi, %10 basari ihtimali ve %15 getiri beklentisi elde edebilmek igin
baslangi¢ firmasindan talep edilecek kabul edilebilir en diisik getiri ve nakite

nakit oranlari nedir?

Nakitte nakit orani icin denklem 2 kullanilmaktadir. (1+0,15) *5 / 0,1 durumunda
20'dir. Kabul edilebilir en diisiik getiri orani ise denklem 3 kullanilarak bulunacak
oran %82'dir. Bu durumda sinirli ortak yatirrmcilarin 5 yil boyunca, %15'lik getiri
beklentisini karsilayabilmek igin %10’Iuk basari ihtimaline karsilik, %82 indirgeme
orani kullanmak gereklidir. Kabul edilebilir en dtistik getiri orani standart finansal
yatirimlara (mearkuat, tahvil ve hatta hisse senedi) gére ¢ok daha yiiksektir. 20.000
TL beklenen ¢ikisin simdiki degerini bulmak icin (net present value), cikis degeri
nakite nakite veya 1+indirgeme orani Uistii zamana béliinmektedir: 20000/20 veya
20.000/(1+0,82)*5), 10000 TLdir (Robinson, 2020).

Bu durumda 100 TL'lik yatirima karsi ne kadarlik hisse alinmasi gerektigini
gostermektedir: 100/1000: %10.

Girisimci buyik bir para kazanacagini diistinerek (20.000 TL) ve risk
sermayedarindan sadece 100 TL'lik finansal yatirim isterken ve ¢ok az bir karsilik
verecegini umarken, %10'luk hisse talebiyle sasirtmaktadir. Ancak arka plandaki
risk sermayesinin kurgusundan dolay organizasyonel, matematiksel ve istatiksel
olarak talep edilmesi gereken hisse miktari budur. Burada risk sermayedarinin

savunmasi girisimcinin basarisinin garanti olmadigidir.
7. Yeni Ornekler

Denklemleri kullanarak yukardaki érneklerden ihtimali, getiri ve beklenen

zaman stirelerini degistirerek farkh 6rnekler ¢oziilmektedir.
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ik 6rnekte sirketin beklenen karindan hareket edilsin. Faiz ve amortisman
éncesi (FAVOK) kar1 100 milyon TL olacag ve 6 katina satilacag disiiniilen bir
baslangi¢ firmasina 10 milyon TL kondugunda yatirimcinin talep etmesi gereken

hisse orani nedir?

Getiri beklentisinin %18 oldugunda, 5 yil bekleme durumunda nakite nakite
orani 11,4 kat olmaktadir (denklem 2). Firmanin ¢ikis satisinin 600 milyon TL (6
carpt 100 milyon) oldugunda simdiki degeri 52 milyon TL'dir (600/11,4). 10
milyon TL kondugunda %19 hisse almahdir.

Yeni 6rnekte gereken cikis fiyatt hesaplansin. Risk sermayedarlarinin yatirnmecilarinin
getiri beklentisi %20, fonun 7 yil bekleme siiresi ve basari ihtimalide %10'dur. 15
milyon TLlik %30'a karsi gelen hisse alan yatirimcinin gikis fiyati ne olmalidir?

Bu durumda nakite nakit orani 35,8'dir ((1+0,2)"7)/0,1). 15 milyona karsi %30
alinmissa, simdiki degeri 45 milyon TL'dir. 45 milyonu 35,8 nakite nakit ile
carpildiginda, 1,7 milyar TL eder. Fonun bekleme siiresi ve getiri beklentisi
yikseldiginde gereken cikis fiyati da astronomik sekilde artmaktadir.

8. Sulanma Durumunda

Startuplar ilk finans turunda aldiklari yatirimdan sonra ilerde dogacak finansal
ihtiyaglar icin yeni turlar diizenlemeleri gerekebilir. Eger &nceki turlara katilan risk
sermayedarlar yeni tura katilmazlarsa, hisseleri sulanir (dilute). Eger bu sulanmays

ongoriiyorsa, cari sahiplik miktarini ayarlar.

Sulandirma etkisini géz éniinde bulunduruldugunda cari sahiplik orani
denklemi soyledir (Scherlis ve Shalman, 1989):

Gerekli Cari Sahiplik Yizdesi= Gerekli Nihai Sahiplik Yiizdesi/ Sulanma Orani
(Denklem 4)
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Bu denklemin agiimina gére yukardaki 6rneklerden birine uygulandiginda talep
edilecek hissedarlik oranindaki degisme gézlemlenebilir. Ik 6rnege sulanma

oranina eklenmesi italikle gosteriimektedir.

Bir startup firmasina yapilacak yatirim 100 TL olsa ve startup'in beklenen ¢ikis
fiyat1 20.000 TL olsa, 5 yil bekleme siiresi, %10 basari ihtimali, %15 getiri beklentisi
ve %50 sulanacagini tahmin etse, elde edebilmek iin baslangig firmasindan talep

edilecek kabul edilebilir en diistik getiri ve nakite nakit oranlari nedir?

Burada ayni ¢6ziim metoduyla ilerledikten sonra %10 orani, %50'ye
boliinmektedir (denklem 4). Talep edilecek miktar %20 ytikselmektedir. Clinki
risk sermaye firmasi ¢ikis sonucunda almasi gereken nakit gikisi miktarina gére hisse

oranini ayarlamaktadir.
9. Sonug ve Tartigma

Startuplar siirekli biiylime gosterdiklerinden dolay siireg iginde disaridan
yatirima ihtiyag duyacaktir. Burada risk sermayedarlariyla izlenmesi gereken strateji
dogru miktarda paray1 dogru zamanda talep etmektir. Dogru zaman sirketin bir
cikis degeri ortaya ¢ikmasi, biiytimesini finanse edilecek olmasi. Dogru miktar
kendisini ayakta tutacak miktardir. Risk sermaye yatirimi bir ¢ikis 6demesi degil
maliyeti yiiksek bir yatirimdir. Gereksiz harcamalardan tamamen kaginmalidir. Ne

kadar az yatirim alirsa, karsiliginda o kadar az hisse vermesi gerekmektedir.

%15 getiri beklentisi olan yatirimcinin, startup'in %20 basari ihtimali ve 7 yil
bekleme siiresi icin koyulacak 1 milyon TL'ye karsi 13 milyon TL'lik nakit gikisi talep
edecektir. Eger firmanin gikis satis fiyati 26 milyon TL olursa, bu durumda risk
sermayesi 1 milyon TL'lik yatirima karsi almasi gereken 13 milyon TL'lik pay %50
hissedir. 26 milyona satilacak firma igin girisimci firmanin yarisindan vazgegmelidir.
Bu durumda yatinmcilarin beklentisini karsilamak zorunda olan fonla fiyat
pazarliginda oynanabilecek alan dardir. Burada talep edilen miktarin azaltiimasi ve

tekrar ihtiyag oldugunda yeniden sermaye destegi beklenebilir.
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Bu kadar yiiksek firsat maliyetinin olmasinin sebebi startuplarin tarihsel

verilerinin eksikligi ve gelecege dair bircok belirsiz faktoriin gz 6ntine alinmasidir.

Belirsiz kazanglar, gegmisi olmamasi ve benzer sirketlerin az olmasina basari
ihtimalini diisiirmektedir. Risk sermayesinin yatinnmcilarinin zaman ve beklenti

getirileri vardr.

Risk sermayesi degerlemelerini gelecekteki nakit akisinin indirgeme orani
yaklagimiyla yapmaktadir. Startuplar'daki basarisizlik riskinin ytksek oldugunu
hesaplanarak, standart oraninin ¢ok misliyle indirgeme orani kullanmaktadir. Cikis

fiyati nakite nakit oranina béliindiigiinde net simdiki degeri (NPV) vermektedir.
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