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Miller Center for Global Impact, Haziran 2026'da "The True Cost of Impact-First Investing" baslikli raporunu
yayimladi. Rapor, etki odakli yatirim sUreclerinin gercek maliyetini ve bu maliyetin kaynaklarini ampirik verilerle
ortaya koyuyor. Bu bilgi notu, raporun temel bulgularini ve TUrkiye etki ekosistemi ile TUrk vakiflari icin tasididi
anlami paylasmak amaciyla Alethina Impact tarafindan hazirlanmistir.

RAPORUN TEMEL ARGUMANI

Etki baglantili finansman, sonug odakli sbzlesmeler ve karma finansman alaninda ¢alisan herkes icin bu rapor aslinda
cok temel bir noktaya isaret ediyor: asil mesele yalnizca sermayeyi harekete gecirmek degil; sermayenin etkili ve
kullanilabilir hale gelmesini sadlayan faaliyetlerin finansmanini glvence altina almaktir.

Bircok yatirmci yatirm yapilabilir proje géormek ister. Ancak yatirim yapilabilir projeler kendiliginden ortaya ¢cikmaz.

Etki yaratmanin bir maliyeti vardir. Tartisilmasi gereken konu bu maliyetin var olup olmadidi degil —
bu maliyeti kimin Ustlenecegidir.

TEMEL BULGULAR

10+ $80K $0,13

Etki-Oncelikli fonlarda yillik yatirim sayisi Yatirim basina maliyet (ticari emsaller: Dagitilan her $1 basina ek "etki maliyeti"
(ticari emsaller: 6-7) ~$125K)

Etki-Oncelikli Fonlar Ticari Emsaller (<$100M fon biyikIlgii)
— Yillik yatirim sayisi: 10+ (ortalamanin Uzerinde) — Yillik yatirim sayisi: 6-7
— Yatirim basina maliyet: ~$80.000 — Yatirim basina maliyet: ~$125.000
— Dagitilan $1 basina toplam maliyet: $0,21 — Dagitilan $1 basina toplam maliyet: $0,08

$0,13'liik Fark Neden Var? isin Geregi Bu
Ticari yatirimcilarin Ustlenmedidi ya da maliyetini baska aktorlere biraktidi faaliyetleri etki odakli fonlar kendisi
yaplyor. Bu nedenle daha pahali gérunuyorlar — ama ayni zamanda bu isi mUmkun kilan onlar:

- Ekosistem gelistirme ve yeni piyasalarin olusmasina zemin hazirlama

- Paydaslarin hizalanmasi — kamu, 6zel sektor ve sivil toplumu ayni masaya getirme

- Teknik destek ve kapasite gelistirme — girisimleri yatirim yapilabilir hale getirme

- is modeli gelistirme ve test etme — standart disi yapilar hukuki ve finansal kapasiteyi artiriyor

- Sonuglarin él¢iimii ve dogrulanmasi — 6zellikle sonug odakli sdzlesmelerde kritik

- Risklerin dagitilmasi ve finansal yapilandirma — karma finansman igin zemin olusturma

"Eger 'Olum Vadisi'nin yok olmasini istiyorsaniz, bu isi yapan aracilari finanse etmeniz gerekiyor — onlarin maliyet

yapisini kabul etmeyi ve buna gore kaynak saglamayi gerektiriyor."
— Kathy Guis, Baskan Yardimcisi - Kiva

Katalitik Sermaye: Bozucu Degil, Yapisal Zorunluluk

Rapor, hibe ve tavizli sermayenin stratejik bir arac oldugunu savunuyor. Ug islevi var: (1) yatirim yapilabilir proje akisi
olusturmak, (2) yeni is modellerini test ederek ticari sermayenin ilerleyen asamada devreye girebilecedi zemini
hazirlamak, (3) derin etkiye ulasmak icin kacinilmaz olan erken asama riskleri absorbe etmek. Bu gcercevede katalitik
sermaye gegici bir destek dedil, karma finansman mimarisinin kurucu unsurudur.

Goriinmez Deger: Piyasa insa Etmenin Bedeli

Etki odakli yatirimcilar cogu zaman yalnizca sirketlere yatirim yapmiyor; ayni zamanda gelecekte yatirm
yapllabilecek piyasalari da insa ediyorlar. Yeni sektdrlerin ortaya cikmasina yardimci oluyor, girisimleri yatirim
yapllabilir hale getiriyor, daha sonra gelecek ticari yatirimcilar icin boru hatti (pipeline) olusturuyorlar. Ancak bu
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deder yaratimi fon performans metriklerinde — IRR veya ¢arpan hesaplarinda — géridnmuyor. Dolayislyla rapor
sunu soruyor: eger etki yatirimcilari piyasa insa ediyor, riski azaltiyor ve gelecedin firsatlarini yaratiyorsa, bu isin
maliyetini kim karsilamali?

Katalitik Yatirimdan Ticari Olgege: Ornek Vakalar

Jibu - Afrika Clinicas del Azticar - Meksika Husk Power Systems - Hindistan /

Temiz Su Saglik Afrika

Erken katalitik yatirim > birden fazla ik yatirim - 40 kat hasta erisimi _Eﬂerji

Ulkede franchise dlgcedine ulasma bUyUmesi; bugun ticari sermaye lIk yatirim - 6+ kat topluluk
cekiyor olgeginde buyume

"BUyUme rakamlara yansiyor — ama ilk adimi atan sermaye, bu kdrdan neredeyse hi¢ pay almiyor. Piyasayi kim

insa etti, getiriyi kim topladi?"
— Acumen - Etki Yatirimi Gerilimi Uzerine

Raporun Kabul Ettigi Gerilim

Bugun bircok yatirimci ayni anda hem piyasa seviyesinde finansal getiri hem de derin ve ilave sosyal etki bekliyor.
Rapor ise &zellikle gelismekte olan piyasalarda ve erken asama girisimlerde bunun her zaman mumkun
olmayabilecegdini savunuyor. Bu nedenle rapor etki yatirimciligini genel anlamda dedil, belirli bir alt kategoriyi
savunuyor: impact-first yatirimcildi, katalitik sermaye, karma finansman ve tavizli sermaye kullanimi. Her zaman hem
maksimum finansal getiri hem de maksimum etki ayni anda elde edilemeyebilir — ve bu bir basarisizlik dedil, bilingli
bir tercih meselesidir.

TURKIYE'DEKI VAKIFLAR iCIN NE ANLAM iFADE EDIYOR?

Goriinmez maliyetlerin finansmani vakfin isi. ILF, sonu¢ odakli finansman ve karma finansman modellerinin &nemli
bir kismi tam da bu gérinmez maliyetleri finanse etmek igin tasarlanmistir: islem yapilandirma, kapasite gelistirme,
sonug dogrulama, paydas hizalama, teknik destek. Ticari sermaye bu faaliyetlerin parasini dogrudan édemiyor —
ama bu faaliyetler olmadan ticari sermaye de devreye giremiyor.

$0,13'liik ek maliyet stratejik bir yiik degil, kaldirac firsati. Bu fark, kar amaci gltmeyen aktorlerin bilingli olarak
Ustlenebilecedi "kapsayicilik maliyeti"dir. Katalitik sermaye ve karma finansman mekanizmalari sayesinde daha az
kaynakla cok daha buUyUk toplam etki Uretmek mumkun.

Piyasa inga etmek Tiirkiye'de de vakfin gli¢lii oldugu alan. Yatirim yapilabilir proje boru hatti olusturmak, yeni
finansman modellerini test etmek, dlzenleyici diyalogu sekillendirmek, kamu-6zel képruler kurmak — bunlarin
hicbirinin getirisi IRR'de gérunmuyor, ama tamami olmadan ticari sermaye bu alanlara giremez.

TURK VAKIFLARI iCIN OLASI SECENEKLER

Kisa Vadeli ILF veya sonug odakli sdzlesme yapilarinda pilot sonug fonlayici ya da sosyal yatirimci
pozisyonu alabilir. Istanbul Kodluyor deneyimi kullanilabilir bir sablon sunuyor.

Orta Vadeli Etki-oncelikli araci kuruluslara cok yilll kurumsal destek saglayabilir — yatirim
maliyetlerini de kapsayan sekilde. Katalitik sermaye ve teknik destek bu destedin
ayrilmaz parcasi olabilir.

Stratejik Diger vakiflarla ortak bir TUrkiye Karma Finansman Konsorsiyumu kurabilir. Piyasa insa
etmenin maliyetini paylasmak, hem gérinmez degderi dlcunlu kilabilir hem de ticari
sermayeyi cekecek zemin hazirlayabilir.

"Etki yaratmanin bir maliyeti vardir. Tartisilmasi gereken konu bu maliyetin var olup olmadigi degil — bu
maliyeti kimin Ustlenecegidir."

— The True Cost of Impact-First Investing, Miller Center, 2025

Kaynak: Miller Center for Global Impact (2026). The True Cost of Impact-First Investing. millercenterglobal.org/rapor (PDF)

Bu bilgi notu Alethina Impact tarafindan hazirlanmistir. can@alethina.com - irem@alethina.com
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