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OZET
Bu ¢alisma farkll risk sermayesi yatirim asamalart ve girisimci, risk
sermayedart iliskileri dikkate alimarak,  bir risk sermayesi yatiriminda
taraflarin  (girisimci ve risk sermayedary) bekledikleri katkiyi incelemeyi
amaglamaktadir. Bu incelemede konuya agirlikly olarak risk sermayedart
agisindan bakilmistir. Bu amacla yatirim baslamadan hemen énceki ve yatirimi
hayata gecirme asamalar karsilastirilarak gerek risk sermayedarinin gerekse

girisimcinin beklenen karlar incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk sermayesi, optimal sermaye yapisi, beklenen kazang
Abstract

This paper characterizes the optimal benefit for venture capital
finance in an environment with multiple investment stages and double-sided the
relationship between entrepreneurs and venture capitalists. I show that if the
conditions relevant for continuation into later stages are verifiable, the optimal
capital gives the venture capitalist a constant share in the success return of the
project over a predetermined set of continuation states. Otherwise, the parties
sign an initial start-up contract that is later renegotiated.

1.Giris

Risk sermayesi finansmani ozellikle hizli bir biiylime egilimine
girmek isteyen yeni kurulmus isletmeler icin onemli bir finansman aracidir.
Risk sermayesi finansmaninin birtakim temel nitelikleri bulunmaktadir. Bu
niteliklerin basinda risk sermayedarinin yatirim yaptigi isletmenin yonetimde
onemli bir etkiye sahip olmasi yer almaktadir. ikinci 6nemli nitelik ise risk
sermayesi yatiriminin i¢inde bulundugu doneme uygun sermaye yatiriminin
gergeklestirilmesidir (Repullo, Suarez;2004). Bir diger 6nemli nitelik ise, risk
sermayesi yatirimimin finansmaninda, degistirilebilir menkul kiymet ve hisse
senedi ihraci, banka kredilerine nazaran daha fazla kullanilmasidir.
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Bu c¢alisma iilkemizde ve diinyada mevcut risk sermayesi
uygulamalarini temel alarak, risk sermayesi finansmanindan saglanan karliligi
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amagla farkli senaryolar olusturmak
yerine, olmasi istenen optimal finansman ¢oziimiinden hareketle en uygun risk
sermayesi finansmani sdzlesmesi ortaya koyulmaya c¢aligilacaktir. Bu amaca
ulasabilmek i¢in bir takim varsayimlarda bulunulacaktir. Bdylece risk sermayesi
sozlesmelerinin bazi 6zel niteliklerinin daha dogru anlagilmasinin saglanmasi ve
ileride bu konuda yapilacak ¢aligmalar igin bir baslangic olusturmasi
diisiintilmektedir.

Bu baglamda g¢alismada oncelikle yeni kurulan bir risk sermayesi
yatirimin baslangi¢ ve bilylime asamalarinda karsilagtiklar1  finansman
sorunlarini incelenecek, daha sonra risk sermayesi yatirimi siireci igerisinde
yatirimcilarin (6zellikle risk sermayedarinin) bekledikleri net katki agiklanmaya
¢alisilacaktir.

2. Risk Sermayesi Finansmani

Gelismekte olan {ilkeler ve Tiirkiye’de risk sermayesi finansman
modelinin gelistirilmesini zorunlu hale getiren olgu, geleneksel finansman
kurumlar olan bankalarin kredi faiz oranlarimin oldukga yiiksek olmasidir. Bu
yiiksek maliyetli fonlar1 kullanarak uzun vadeli yatirimlara girismek miimkiin
olmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde gercek anlamda girisimci sayisinin da
az olmasi nedeniyle 6zel girisimlerin yatinm miktar1 da diisiik seviyelere
inmektedir. Bu nedenle risk sermayesi finansman modeli ad1 verilen, faiz ve ana
para tarzinda geri ddeme zorunlulugu icermeyen bir finansman seklinin énemi
ortaya ¢ikmaktadir. Risk sermayesi finansmani karar1 verildikten sonra
tartistlmast  gereken, bu finansmanin sonucunda girisimci  ve risk
sermayedarinin bekledigi katki diizeyinin ne olmas1 gerektigidir.

Risk sermayesi finansmani kapsaminda, farkli menkul kiymet
bilegenlerinin performansi konusunda c¢esitli ¢caligmalar yapilmistir. Cornelli ve
Yosha (2003) borg, Ozsermaye ve degistirilebilir menkul kiymet
performanslarimi degerlendirirken, Admati ve Pfleiderer (1994) yaptiklar
caligmada risk sermayesi yoneticilerinin isletme lizerindeki kontrolii ve yetki
acilarindan menkul kiymet cesitlerinin etkinligini aragtirmiglardir. Marx (1998)
yaptig1 calismada s6z konusu yatirimlan likidite ve Berglof (1994) yaptigi
caligmada, yonetimi yenileme agilarindan bir degerlendirme yapmiglardir.

S6zkonusu ¢alisma olusturulacak optimal menkul kiymet bileseni ile
hem girisimciye hem de yatirimciya katki saglamayi hedeflemektedir.
Casamatta (2003) yaptigi calismada bu katkiy1 ikinci planda degerlendirmistir.
Schmidt (2003) yaptig1 ¢alismada bir yandan girisimcinin, diger yandan risk
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sermayedarinin sagladig katkinin ardisik bir bicimde gergeklestirilerek optimal
fayday1 saglayabilecegini belirtmislerdir. Inderts ve Miiller (2003) ise risk
sermayesi finansman modelinde yaratilan katkinin ahlaki boyutlar igerisinde
tartisilmast gerekliligini irdeleyen bir ¢alisma yapmislardir.

Yukarida belirtildigi tizere risk sermayesi finansmanina yonelik yapilan
birgok ¢alismada yaratilmasi beklenen fayda, girisimci ve yatirimci
ger¢evesinden degerlendirilerek incelenmektedir. Bu ¢alismada ise, Repullo ve
Suarez (2004) tarafindan gelistirilen risk sermayesi finansmaninda optimal
menkul kiymet bileseni modelinden hareketle, ozellikle risk sermayedari
acisindan optimal toplam fayda ortaya koyulmaya calisilacaktir.

3. Optimal Risk Sermayesi Yapisi ve Yatirnmei Beklentileri

Bir girisimcinin erken baglama agamasindaki projesi I, olarak kabul
edilirse genisleme asamasindaki projesi I; olacaktir. Her iki proje
tamamlandiginda olas1 beklenen karlilifinin “x” olacagimi varsayalim. Eger
s0zkonusu proje; tirtin/hizmet, patent veya lisans gibi bir hakka sahip ise elde
edilecek potansiyel karlilik “0” olarak ifade edilecektir. Sozkonusu proje
ilerleyen safthalarda basariya ulagsmasi durumda “0”, “x” e doniisecektir. Bu
durumda ¢ ¢ (0,1) , bu durumda risk sermayedarinin beklentisi a € ( 0,1)
olacaktir.

x= (6 p(ea)olasilig ile
x = (0, 1I- p(e,a) olasihig ile ifade edilir

dolayisiyla
plea)=e%a* ‘dr. ae(01)
Girisimci  sonugta gosterdigi cabanin ortaya koydugu faydayi
maksimum diizeyde olmasini bekleyecektir. Bu durumda;

U)=¢/2u, u>0
Sermayedarin bekledigi fayda ise,

V(a)=da/2v,v>0 olur. Bu durumda firsat maliyetinin normal
beklenen degeri de “0” olacaktir.

Projenin baslangi¢ sathasinda yatirimcilar tam olarak beklenen geliri
(0) belirleyemeyecektir. Ancak yatirimin hayata gectigi baslangic safthasindan
itibaren elde edilen bilgilerin 15181inda “0” tahmin edebilmek daha miimkiin
olacaktir. I; yatirmmini gerceklestirildiginde “e” ve “a” olarak tanimlanan
girisimci ve sermayedar faydalar1 da gergeklesmeye baslayacaktir. Kuskusuz
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yatirim sozlesmesi gerceklestirilirken tahmini bir “0” belirlenecektir. Yatirim
biiylime ve gelisme safhalarinda “0” “x” e doniisecektir ve bu tutari da ilerleyen
sathalarda dogrulayabilmek miimkiin olacaktir. Ancak “e” ve “a” olarak
tanimlanan fayda degiskenlerini yatinmin baglangicinda soézlesme altina
alabilmek miimkiin goriilmemektedir. Dolayisiyla her durumda belirli bir

oranda risk sézkonusu olmaktadir.

Risk sermayedarinin sadece yatirimin hayata gecirilmesi asamasinda
sermaye sagladigi durumda, risk sermayedar1 (V) ve girisimci (E) arasindaki bir
sozlesme (s: sermaye paylarini; T : fon transferini tanimlamak {izere)
muhtemelen su sekilde,

ple, a)(1-5)0-Ule) + T,

ple, )s@-V(a)—1,-T. ifade edilebilir.
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.~aynakca: Repullo ve Suarez, 2004:85
Cizim.1. Girisimci ve Risk Sermayedar1 Arasinda Fon Transferleri
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Cizim 1.de girisimci ve risk sermayedart arasindaki iliskiyi
gorebilmek miimkiindiir. Cizime gore yatirirmdan beklenen net katki, pay basina
saglanacak katkinin altinda kalmakta boylece taraflar agisindan optimal fayda
elde edilmis olmaktadir. Eger beklenen net katki pay basina katkinin {istiinde ya
da altinda gerceklesirse, taraflardan biri digeri aleyhine fazla kazang saglamis
olur.

Risk sermayedar1 I, ve I; asamalarindaki projenin ihtiya¢ duydugu
sermayeyi saglayacagi yoniinde girisimciyle sdzlesme yaptig1 varsayimi altinda
(girisimcinin sadece yatirimin baglangic asamasinda degil erken hayata gegcme
asamasinda da finansman sagladig1 durumda), beklenen maksimum fayda,

00
[_ Mg(z(0),0)dF(6)+T,
Jo

g
]_ [Myizd),6)dF(H) = TIy+ T,

Jo

T > 0 olacaktir.

0’nin dogrulanabildigi bir durum degerlendirildiginde ise, risk
sermayedar1 ve girisimci hem Ip hem de I; yatirimi igin finansman saglanmasi
sO0zlesmesi imzalayacaklardir. Bu durumda taraflarin fayda fonksiyonu;

e
max g . g, / [T(z(0), ) dF(B) — Iy,

o

00
/ [Tyiz(O)y. o) dF(0) = .
B olacaktir.

Denklemlerdeki 0 girisimei ile risk sermayedar1 arasindaki
sonlandirma noktasini ifade etmektedir. Bu durumda
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Kaynakga: Repullo ve Suarez, 2004:88

Cizim.2. Risk Sermayedarinin Pay1

risk sermayedarinin sagladigi finansman karsiliginda alacagi pay Cizim 2’deki
gibi olacaktir.

Cizim 1 ve Cizim 2 incelendiginde farkli yatirnm asamalar i¢in ve
farkli kosullarda alternatif yatirim kararlar1 ve bu kararlar ¢ergcevesinde 6zellikle
risk sermayedar1 agisindan beklenen kazanglarinin gerceklesme diizeyi
gosterilmektedir. Risk sermayesi yatirimi ayrintili bir bigimde incelendiginde
farkli yatinm agsamalarinda saglanacak finansman vasitasiyla sozlesme
taraflarmin farkl kazang beklentileri de dogabilecektir.

Sonug¢

Risk sermayesi olgusu gerek risk sermayedar1 gerekse girisimci
acgisindan degerlendirildiginde farkli alternatifleri ve farkli kazang diizeylerini
bir arada degerlendirme geregi dogmaktadir. Risk sermayedarinin saglayacagi
finansman, yatirimin ekonomik &mrii igerisinde hangi asamada veya hangi
asamaya kadar (6rnegin, baslangic asmasindan, gelisme ve biiyiime asamasina
kadar) finansman saglayacaksa beklenen fayda da, saglanan finansmana gore
farklilik gosterecektir.
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Risk sermayedarmin bir risk sermayesi projesinin baslangicinda
sagladig1 finansman ile biiylime asamasinda sagladigi finansman karsiliginda
bekledigi kazang ve iki durum arasindaki farkliliklar bu c¢alisma kapsaminda
incelenmigtir. Benzer bir bi¢imde bir risk sermayedarmin genisleme asamasinda
saglayacag1 finansmandan bekledigi fayda da ayrica incelenebilir.

Yapilan analizin temelinde, risk sermayesi finansmaninda yatirimdan
beklenen net kar ile hisse bagma karmm karsilagtirilmas: yer almakta ve
yatirmeilarin  hangi kosulda optimal karlilik saglayacagi belirlenmeye
calisilmistir.  Girisimci ve risk sermayedar1 arasindaki dengenin bozulmasi
optimal beklenen fayda diizeyinden uzaklasilmasina neden olmaktadir.

Sonug olarak risk sermayesi finansmani sermaye birikiminin yetersiz
oldugu ekonomilerde veya hazirlanan yiiksek kazang¢ potansiyeline sahip bir
projenin  finansmaninda sikintilar yasandigi durumlarda olduk¢a etkin bir
finansman araci olarak diistiniilmeli ve kullanilmalidir.
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