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SORUN

Is diinyasinin,
potansiyel bir yatirimin
finansal sonuglarint
hesaplamak igin
herkesce kabul géren
birkag¢ aract olsa

da, istenen sosyal

ve cevresel getirileri
dolar bazindan
degerlendirmek igin
herhangi bir yéntem
bulunmuyor.

¢0z0M

Rise Fund ve
Bridgespan Group, etki
yatirimlartinun yarattigt
sosyal veya gevresel
faydanin finansal
degerini hesaplamak
icin bir metodoloji
gelistirdi.

NASIL CALISIYOR?

Altt adimdan olusan
stirecin sonunda bir
sayt elde ediliyor:
Paranin etki carpant
veya IMM. Bu sayt;
sosyal dederi, yatirimin
bir katt olarak ifade
ediyor.

Kitlik ve esitsizlik konusundaki endiseler gittikee ciddilesiyor ve
bircok yatirimer, hem ticari hem sosyal getiriler elde etmek ve “iyilik
yaparak deger yaratmak” istiyor. Bunu yapmanin yollarindan biri
etki yatirimlari: Kar getirmenin yaninda sosyal ve cevresel faydalar
da saglamasi beklenen girisimlere yatirim yapmak. Fakat bir sorun
var: Is diinyasinin, potansiyel bir yatinmin finansal sonuclarini
hesaplamak icin herkesce kabul gdren birkac araci olsa da (ic getiri
orani gibi), istenen sosyal ve cevresel getirileri dolar bazindan
degerlendirmek icin herhangi bir yontem bulunmuyor. Kazanimlan
ongdrmek, genelde hep tahminden ibaret oluyor.
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Gelecekteki firsatlar degerlendirmek icin bir sirketin
sosyal ve gcevresel etki konusundaki gegmis performans ve
basarlarini kullanan yatinnmcilar, degerlendirme yapacaklari
¢ok az miktarda kullanilabilir veriyle kars1 karsiya kalacaktir.
Artik diinyadaki biiyiik ve orta 6lgekteki sirketlerin yaklasik
dortte ticlinde gevresel, sosyal ve yonetisimsel meselelerin
raporlanmasi standart bir uygulama haline geldi. Fakat bu
raporlar, genellikle siirecler ve taahhiitler hakkinda bilgi
icermekle sinirh kaliyor ve gercek etkinin hesabini tutamiyor.

Son iki yilda birlikte calistigimiz kurumlardan Rise Fund
(TPG Growth tarafindan yonetilen, 2 milyar dolar degerinde
etki yatirimi fonu) ve Bridgespan Group (global sosyal etki
danmismanlik firmasi) finansal performans 6l¢iimiiniin yani
sira sosyal ve cevresel etki degerlendirmesi yapmaya ¢alisti.
Rise ve Bridgespan, yillardir bu alanda calisan uzmanlarla
yaptiklar igbirligi ve deneme yanilma yoluyla, yatirilan her
dolar sonucunda ortaya ¢ikacak sosyal ve cevresel faydanin
finansal degerini (hi¢ para yatirilmadan 6nce) hesaplamak
icin bir metodoloji gelistirdi. Bu sayede sosyal etki yatirim-
cilari, bir firsatin yaratacagi tahmini getiriyi degerlendire-
bilir. Biz, bu yeni 6l¢iitiimiize paranin etki carpani (impact
multiple of money - IMM) adin1 verdik.

IMMyi hesaplamak hafife alinacak bir is degil. Dolayisiyla
bunu kullanmak isteyen her isletme ilk 6nce hangi tiriinlerin,
hizmetlerin veya projelerin bu ¢cabaya degecegine karar ver-
meli. Bir sermaye yatirimcisi olan Rise, IMM engelini agmasi
muhtemel goziikmeyen ve finansal acidan bir seyler vadet-
meyen isleri elemek icin potansiyel yatirimlara yonelik kalita-
tif bir degerlendirme yapiyor. Sosyal bir amaca ve potansiyel
Olciilebilir bir etkiye sahip sirketler, IMM degerlendirmesi
icin uygun nitelikler tasiyor. Rise, IMM hesaplamasina gore
yatirilan her 1 dolar minimum 2,50 dolarlik bir sosyal getiri
saglarsa ancak o zaman bir sirkete yatirim yapiyor. Bu 6l¢iitii
benimseyen isletmeler kendi esik degerlerini belirleyebilirler.

Acik olmak gerekirse bu siirecte ¢cok sayida varsayim ve
secenek mevcut. Dolayisiyla gelistirdigimiz yontemin kesin
bir rakam verecegine yonelik iddialar gercegi yansitmaz.
Fakat bu yaklagim, hangi yatirimlarin kayda deger bir sosyal
etki yaratip yaratmayacagi konusunda degerli bir kilavuz
gorevi goriiyor.

Sonraki sayfalarda, yatirim se¢me siiresinde bir IMMyi
nasil hesaplayacaginizi acikliyoruz. Bu yontem, altt adimdan
olusuyor.
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Yatinmecilar degerlendirme yaparken; bir {iriiniin, hizmetin
veya projenin uygunlugunu ve 6lcegini hesaba katarak ise
baslamali. Bir ev aletleri {ireticisi, iirlin hatlaninda enerji
tasarrufu saglayan 6zelliklere yatinnm yapmayi diisiinebilir.
Klinikler i¢in {irtin tedarik eden bir sirket, diisiik gelirli semtlere
dogru genislemenin getirecegi potansiyel sosyal faydalari
degerlendirebilir.

Olcek konusunda su sorular sorabilirsiniz: Uriin veya hiz-
met kag kisiye ulasacak? Etkisi ne kadar derin olacak? Rise’in,
ilk etki yatinmlarindan biri olan egitim teknolojileri sirketi
EverFi iiriinleri icin s6z konusu etki alanina iliskin yaptigi
hesaplama, giizel bir 6rnek teskil ediyor. (Bu makalede yer
alan finans ve katilim verileri temsilidir. Gercek rakamlar
gizli tutulmaktadir.) Rise, halihazirda 6nemli etki alanina
sahip ii¢ EverFi programu belirledi: Universite 6grencilerinde
alkol bagimliligini azaltmak i¢in tasarlanan ve 400 iiniver-
sitede verilen online ders AlcoholEdu, flort siddeti ve cinsel
taciz konusunda iiniversite 6grencilerini egitmeyi amaclayan
ve yaklasik 650 iiniversitede kullanilan Haven ve 6grencilere
kredi kartlarini, faiz oranlarini, verileri, sigortay1 anlatan ve 6
bin 100°den fazla lisede uygulanan bir finansal okuryazarlik
programi. Rise, bir y1lda bu programlara katilmasi tahmin
edilen 6grenci sayisini temel alarak bir hesaplama yapti:
EverFi’a yapilacak bir yatirim, 2017°den itibaren beg yillik
zaman diliminde 6,1 milyon 6grenciyi etkileyecekti.

Elbette bir programin etkisi, kag kisiye dokundugundan
ibaret degildir; elde edilen gelisme de biiyiik 6neme sahiptir.
Programin pek etki etmedigi bircok kisidense, derinden
etki ettigi az sayida kisi daha degerli olabilir. Rise’in bagka
bir yatirimini ele alalim: Hindistan’in gliney kirsalinda 220
binden fazla kiiciik toprak sahibinden her giin taze siit
tedarik eden ve bu siitleri isleyen Dodla Dairy. Bu isten kag
ciftcinin fayda gordiigii biliniyordu; dolayisiyla Rise sadece,
Dodla’nin ciftcilerden ne kadar miktarda ve hangi fiyata siit
aldigini hesaplamaliydi. Bes yil icinde 2,6 milyar litrelik siit
satiginin yapilacagi 6ngoriildii ve bu da; Dodla’ya yapilacak
yatinmlarin, ciftci ailelerinin yillik gelirini yiizde 73 oraninda
(425 dolardan 735 dolara) artiracagini gosteriyordu. Ciftciler,
siitiinii satin alacak giivenilir bir kisi oldugunda pazarlamaya
daha az para ve zaman harciyor, uzun vadeli yatirimlar icin




gereken Ongoriilebilirlik ve destegi elde ediyor, siit hasilati
artiyor ve dolayisiyla gelirde de yiikselme gozleniyor.
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IMM hesaplamasindaki ikinci adim, istenen sosyal veya cevre-
sel sonuclar belirlemek ve mevcut aragtirmalarin, bu hedefle-
rin erisilebilir ve 6l¢timlenebilir oldugunu dogrulayip dogru-
lamadigim gormektir. Neyse ki, yatirimcilar bir sirketin etki
potansiyelini hesaplamak icin sosyal bilimler alaninda yazilmis
yiizlerce rapordan yararlanabilir. Gectigimiz on yilda kurumlar,
kar amaci glitmeyen kuruluslar ve bazi karar mercileri (U.S.
Department of Education’s Investing in Innovation Fund’in da
icinde bulundugu politika belirleyiciler), sosyal programlari
fonlamak icin, biiyiik 6lciide arastirma sonuclarimi dikkate
ald. “Ise yarayan uygulamalan benimsemek” seklindeki bu
hareket; kar amaci giitmeyen sosyal politika arastirma kurumu
MDRD, MIT’de bulunan Abdul Latif Jameel Poverty Action Lab
(J-PAL) ve Princeton, New Jersey’de bulunan Mathematica
Policy Research gibi organizasyonlarn basi ¢ektigi sosyal sonug
Ol¢limlemesine dayali bir endiistrinin gelismesini tetikledi.
AlcoholEdu i¢in programa katilan 6grencilerinde goriilen
riskli davraniglar sergileme, utandirici seyler sdyleme veya
yapma, yada alkol sorunlan yiiziinden kendilerini kot
hissetme gibi “alkol kaynakl olaylar”da yiizde 11’lik bir diisiis
oldugunu gosteren, 2010 yilinda yapilmusg bir rastgele kontrollii
deneyden yararlandik. Bu oran, yaklasik 239 bin 350 olayin
onlenmesi anlamina geliyordu. Ulusal Saglik Enstitiilerine
gore alkol kaynakli 6liimler, ABD’deki tiniversite 0grencileri
oliimlerinin yaklasik yiizde 0,015’ine denk geliyor. Rise, Alco-
holEduwnun; bes yillik zaman diliminde programa katilmasi
ongoriilen yaklasik 2,2 milyon 6grenci arasindan 36 tanesinin
hayatini kurtaracagini hesapladi. (Daha az alkol tiiketiminin en
onemli sonuclarindan olan hayat kurtarmanin paraya doniistii-
riilmesi nispeten kolaydir. Fakat alkol bagimliligini azaltmanin
hem bireyler hem de toplum agisindan ek faydalar vardir.)
Haven’da ise cinsel saldirin 6nlenmesine odaklandik.
Kadin 6grencilerin yaklasik yiizde 10,371, erkek 6grencilerin
ise yaklasik yiizde 2,5% her yil cinsel saldirtya maruz kaliyor.
ABD’nin kuzeydogusundaki bir tiniversitede cinsel saldiriy1

onlemeye yonelik yiiz yiize verilen bir dersin etkilerini deger-
lendiren, 2007’de yapilmis bir calismaya gore; dersi alanlarda
goriilen saldin orani kadinlarda ytizde 19, erkeklerde ise yiizde
36 oraninda diistis gosterdi.

Bu veriyi, bes y1l icinde Haven programina katilmasi
beklenen 2,6 milyon 6grenciye uygulayan ve esit sayida kadin
ve erkek 6grencinin bulunacagini varsayan Rise, programin
kadinlar i¢in s6z konusu olan 25 bin 869 ve erkekler icin ise 12
bin 29 cinsel saldiriy1 6nleyecegini hesapladi.
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Sosyal etki yatirimcilar, hedefledikleri sonuclar belirlediginde
artik is, bu sonuclan giiclii ekonomik terimlere cevirecek bir
“destek calismas1” bulmaya gelir. Bankalar, biiyiik peraken-
deciler, telekomiinikasyon sirketleri ve devletler tarafindan
kullanilan mobil 6deme platformu saglayicisi, Afrikali, bolgesel
bir sirket olan Cellulant; bunun icin iyi bir 6rnek tegkil eder.
Cellulant, Nijerya Tarim Bakanhgiyla birlikte calisarak, tohum
ve giibre yardimi saglayan yozlagmis bir programi yeniden
tasarladu. Sirket, ciftcilerin devlet yardimi olarak aldiklar
iirlinleri dogrudan yerel marketlerden almalarimi saglayan bir
uygulama gelistirdi ve boylelikle riisvete firsat veren durumlarn
ortadan kaldirdi. Eski program, kotii yonetim ve yozlasma
yliziinden fonlarin yiizde 89’unu kaybediyordu. Cellulant’in
gelistirdigi uygulama artik hedeflenen yardimin yiizde 90’inin
ciftcilere ulasmasini saghyor.

Buradaki amacimiz, ciftciler tohum ve giibre yardimi aldi-
ginda ortaya ¢ikan ekonomik etkiyi anlamakti. Bunu yaparken,
yardim programina katilan ciftciler icin s6z konusu olan bir
sezonluk sonuglan, programa katilmayan ciftcilerin elde ettigi
sonuclarla karsilastiran giivenilir bir calismadan yararlandik.
Bu calismaya gore, programa katilan ciftciler, o sezonda dan
mahsullerini iyilegtirerek ekstra 99 dolar kazand.

Bir destek calismasi se¢cmek icin kritik birkac 6zelige dikkat
ettik. Tlk 6zellik, calismanin titizligiydi: Calisma, o arastirma
setine iligkin ¢ikarimlara varmak amaciyla daha 6nce yapilan
arastirmalarin sonuclarini sistematik bicimde degerlendiriyor
mu? Ya da belirli bir miidahaleyle veya bu miidahale olmaksi-
zin, gruplar arasinda karsilagtirmalar yapan bir rastgele kont-
rollii deneyin bulgularim ortaya koyuyor mu? Bu iki aragtirma
tiirti de gozleme dayal calismalar veya vaka calismalarina
kiyasla tercih edilebilirdir. En az ilk 6zellik kadar 6nemli olan
ikinci 6zellik ise uygunluktur: Calisma, benzer baglamlarda
(sehirde veya kirsalda) ve benzer gelir diliminde yasayan
insanlara yer veriyor mu? Aradaki uyumun yakin olmasi, bizim
icin cok daha iyi. Yakin zamanda yapilan ¢aligmalar, eskilerden
dahaiyi. Arastirma literatiiriinde sik sik atifta bulunulan cahs-
malara, her zamankinden daha ¢ok dikkat etmek gerekiyor.




Giivenilir bir aragtirmanin olmamasi ya da belirsizlik isinizi
sekteye ugrattiginda, alaninda uzman birinden yardim isteyin.
Ornegin biz, insanlara, birikim yapma ahiskanlig1 kazandirma
konusunda (diisiik ve orta gelirli bireylere yonelik bir fintech
sirketi olan Acorn icin inceledigimiz ii¢ etki biciminden biri)
yardimci olmanin etkilerini gésteren uygun arastirmalar bula-
madigimizda Chicago’da bulunan Center for Financial Services
Innovation’dan tavsiye istedik. Bu arayis bizi, hedef grupta
yapilacak en miitevazi birikimlerin bile, 6deme giinii geldi-
ginde yiiksek maliyetli kredi kullanimini azalttigini gbsteren bir
arastirmaya gotiirdii.

AlcoholEdu’nun ortaya ¢ikardigi sonuglari dolar cinsinden
gormek icin, yoniimiizii ABD Ulagim Bakanhgina cevirdik.
Bakanligin 6liim veya sakatlikla sonuglanan kaza oranlarindaki
diisiisii 6l¢me konusundaki rehberligi (istatistiksel bir haya-
tin degeri-VSL adinda bir 6l¢ek kullanir) bize yardimci oldu.

Bu destek calismasina gore, 6liimle sonuclanan bir kaza 5,4
milyon dolara mal oluyor. Dolayisiyla AlcoholEdu, 36 hayati
kurtararak en az 194 milyon dolara denk diisen bir sosyal deger
yaratma potansiyeline sahip.

Haven’a gelecek olursak, Ulusal Saglik Enstitiisii’'ndeki
(NTH) arastirmacilarin, cinsel saldirilarin ekonomik etkileri
iizerinde oldukga fazla calisma yaptigim gordiik. Hatta NIH,
tek bir saldirinin yasal, ekonomik ve saghga iliskin maliyetlerini
16,657 dolar olarak saptiyor (enflasyona gore diizeltilmis). Rise,
bu rakami Haven’in 6nleyecegi tahmini cinsel saldir sayisiyla
(37 bin 898) carparak 632 milyon dolara yaklast1. Rise, cinsel
saldirnlarn yalnizca bir kismu bildirildigi icin, Haven’in etkileri-
nin ¢cok daha biiyiik olabilecegine inaniyor.

EverFi’in finansal okuryazarhk programi icinse lise
ogrencilerine yonelik benzer bir programi inceleyen 2016 tarihli
bir calismadan yararlandik. Bu arastirmaya gore, programa
katilanlarin 22 yasina geldiklerindeki tiiketici borcu; programa
katilmamus fakat benzer 6grencilerden olusan bir gruba kiyasla,
538 dolar daha azdi. Bu ekstra borg¢ lizerindeki faiz, bes yil
icinde ortalama yaklasik 81 dolara ulasiyordu. Bes yilda EverFi
programina 1,3 milyon 6grencinin katildigini ve her birinin 81
dolar tasarruf ettigini varsayarsak, programin ekonomik degeri
toplamda 105 milyon dolara ulagiyor.

Tahminlerimize gore, li¢ EverFi programinin bes y1llik eko-
nomik degeri toplamda 931 milyon dolardi: AlcoholEdu’nunki
194, Haven’inki 632 ve finansal okuryazarlik programinin
degeri ise 105 milyon dolar.

ahlaki sorunlarla
bogusmak

A

Sosyal bilimler arastirmalarinin sosyal ve cevresel faydalar
paraya doniistiirmek i¢in kullanilabilecegini kanitlamis olsak
da, belirli bir yatinm firsatiyla dogrudan iliskili olmayan arastir-
malardan alinan bulgulardan faydalanma riskinin bilincinde-
yiz. Bu yiizden, destek ¢calismasindan edinilen sosyal degerleri,
arastirmanin uygunlugu ve kalitesini yansitacak bicimde




sosyal
sorumluluk

diizenliyoruz. Bunu yaparken “etki olusturma” endeksini
hesapliyoruz. Alti risk kategorisi icin degerler belirliyoruz ve
bunlari, 100 puanlik bir dlgekte etki-olasilik puanina ulasacak
sekilde topluyoruz.

Endeksin birlesenlerinden ikisi, destek calismasinin
kalitesiyle ve bunun, {iriin veya hizmetle dogrudan nasil iligkili
olduguyla ilgili. Bu iki birlesen birlikte, olas1 100 puanin 60’ina
denk geliyor. Bir meta analize veya rastgele kontrollii deneye
dayanan destek ¢alismalar, en yiiksek puani aliyor. Gozleme
dayah ¢alismalann puam ise daha diisiik oluyor. AlcoholEduw’da
kullandigimiz ¢alisma, ilk kategoriye aitti. Haven ve finansal
okuryazarhk programi igin faydalandigimiz ¢calismalar ise ikinci
kategorideydi.

Bir destek calismasi ve bir iirlin veya hizmetin istenen
sonucu arasinda baglanti kurmak i¢in, bazen varsayimlarda
bulunmak gerekir. Daha ¢cok varsayim yapmak, daha biiyiik
risk dogurur. Ornegin EverFi’in finansal okuryazarhk programi
icin kullandigimiz destek ¢alismasi, egitimi acik¢a 6grenci
bor¢larim diistirmeyle iliskilendiriyordu. Bu, maksimum
degerler elde edilmesini sagladi. Fakat AlcoholEdu ve Haven, o
kadar agik ve net baglantilara sahip olmayan ¢alismalara daya-
miyordu. AlcoholEdu’nun verdigi egitimin, alkol ahmindan
kaynaklanan daha az sayida olaya sebebiyet verecegi varsayi-
hiyordu ve bu durum, alkolden kaynaklanan 6liim oranlarinda
diisiis saghyordu. Haven icin kullandigimiz destek calismast
ise cinsel saldirilar 6nleme egitiminin, saldirilarin sayisinda
azalmaya ve dolayistyla bu saldirilarin daha az sonucunun
olmasina yol acacagi varsayiyordu.

Heniiz bahsetmedigimiz dort endeks birleseni ise baglam
(Calismanin sosyal cevresi, projeninkiyle uyumlu mu? Orne-
gin, her ikisi de sehirde mi? Yoksa biri kirsalda m1?), iilke gelir
grubu (Calismadaki ve projedeki popiilasyonlar, Diinya Bankasi
tarafindan belirlenen aymi gelir diliminde mi?), iiriin veya hiz-
met benzerligi (Calismadaki aktiviteler, projenin sagladiklariyla
ne Ol¢ctide uyumlu?) ve 6ngoriilen kullanimd (Bir iiriin veya
hizmet satin alindiginda, istendigi sekilde kullamlmayacagina
yonelik bir risk mevcut mu? Spor salonu iiyeliklerinde goriilen
yiiksek azalma oranini diisiiniin).

Rise, bu endeksi EverFi programlarina uygularken Alcoho-
IEdu, Haven ve finansal okuryazarlik programu icin etki-ola-
silik puanlarni sirayla yiizde 85, yiizde 55 ve yiizde 75 olarak
hesapladi. Sonra buna gore, tahmin edilen maddi etkiyi diizen-
leyerek AlcoholEdu i¢in 164 milyon, Haven i¢in 348 milyon ve

finansal okuryazarlik programu i¢in 77 milyon dolar elde etti.
Bu ii¢ programin risk g6z 6niinde bulundurularak hesaplanan
etkisi, 931 milyondan toplamda 589 milyon dolara diisti.

Bu endeksi olusturmak, oldukga zorlayiciydi. Risk kategori-
lerini ve bunlara yerlestirilen degerleri, cogu zaman degerlen-
dirme ve 6l¢limleme konusunda uzman kisilerden aldigimiz
geribildirimlere dayanarak inceledik ve diizelttik. Ornegin bir
versiyonda, calisma sonuglarim cografyaya (yani iilke veya
kitaya) dayanarak karsilastirmanin 6nemi 6ne ¢ikiyordu. Fakat
uzmanlar, iilke veya yasanan kosullardan (sehir vs. kirsal)
ziyade; benzer gelir gruplarna yonelik aragtirmalar arasinda
yapilacak bir kargilastirmanin daha dogru olacagin belirtti.

Etki olusturma endeksi, en 6nemli risk unsurlarim sapta-
maya ¢alisir. Fakat biz bunun, etkiye yonelik tiim tehditleri
veya destek calismalar ve sirketin {iriin veya hizmetleri
arasindaki risk farkliliklarim saptamadiginin bilincindeyiz. Yeni
fikirler ortaya ciktik¢a diizenlemeler yapmay bekliyoruz.

éfi; Terminal Degerini Hesaplamak

Finansta terminal degeri, belirgin bir tahmin periyodunun
Otesine gecerek bir sirketin dolar bazinda degerini hesaplar ve
genellikle, sirketin tahmin edilen toplam degerinin biiyiik bir
yilizdesine denk gelir. Fakat terminal degeri, dikkatin genellikle
su anki veya eski etkiyi 6l¢gmek iizerinde oldugu sosyal yatirim
alaninda yeni bir kavram. Elbette, bircok proje icin (6rnegin,
Kklorlama tabletleri hazirlamak) s6z konusu sosyal etki (daha
temiz su), programdan uzun siirmez. Fakat diger projeler
(giines enerjisi panelleri kurmak gibi), daha uzun vadeli
etkilere sahip olabilir. Dolayisiyla bazi durumlarda terminal
degerini hesaplamak, mantikli bir harekettir.

Rise, bu soruyu su sekilde ele alir: ik olarak yatirmin son
yilindaki etkinin éngoriilen degeriyle ise baglar ve sonuclarn
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(ulasilan insanlar) ve sosyal degerin, bes y1l boyunca azalma-
dan devam edecegi olasihigini degerlendirir. Her iki alanda da
yiiksek olasihiga sahip sirketler, yiizde 5 oraminda bir iskonto
alir; yani, yillik artik deger yiizde 5 oraninda diiser. Diisiik
olasiliga sahip sirketler ise, yiizde 25 oraninda bir iskonto alir.

Rise, EverFi programlarinin 2022 ve 2026 yillari arasindaki
post-miilkiyet doneminde sahip oldugu terminal degerini
hesaplamak icin, 2021% dair 6ngoriilen 159 milyon degerindeki
toplam etkinin, aym zamanda sonraki her bes yilda yaratilaca-
g1 varsaydi. Bu rakam, eklenen her yil igin yiizde 20 oraninda
diisiiriildii. Bu, programlardan mezun olan kullanici sayisi ve
egitimin etkisinin siirecegi olasi zaman hakkindaki varsayim-
lar1 yansitiyordu. Bu, ii¢ program icin 477 milyon dolar dege-
rinde bir devam eden deger ortaya koydu (Rise’a gore, bes yillik
artik deger). Rise, bu tutan risk goz éniinde bulundurularak
hesaplanan ve yatinnm bekleme déneminde olusturulan 589
milyon dolarlik etkiye ekledi ve toplamda yaklagsik 1,1 milyar
dolarlik bir etki elde etti.
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IMM’yi hesaplama siirecindeki son adim, sirketler ve yatirnnmci-
lar icin farkhlik gosterir. Sirketler, sosyal veya ¢evresel faydanin
ongoriilen degerini alip, bunu toplam yatirima bolebilir.

Bir sirketin, gelismekte olan iilkelerdeki kirsal alanlarda yasa-
yan insanlar i¢in diisiik maliyetli bir gozliik serisine 25 milyon
dolarlik yatinm yaptigim varsayalim. Sirketin yaptig1 arastirma,
artan miisteri verimliligi ve gelirini temel alarak, 200 milyon
dolar degerinde bir sosyal fayda tahmini ortaya koymus olsun.
Sirketin yapacagi sey basitge, 200 milyon dolar 25 milyon dolara
bolmek olacaktir. Bu islem sonucunda, liretilecek gozliiklerin;
yatirim olarak verilecek her 1 dolar igin, 8 dolarlik sosyal deger
olusturacag goriiliir. IMM, bunu 8X olarak ifade eder.

Fakat yatinmcilar, yatinm yaptiklan sirketlerin kismi
hissedan olmak icin ekstra bir adim atmali. Rise’in, 500 milyon
dolarlik sosyal deger olusturacag éngoriilen bir sirketin yiizde
30’luk hissesini satin almak i¢in 25 milyon dolar degerinde
yatinm yaptigim varsayalim. Rise, yalnizca hissesi tarafindan
yansitilan degerin orani icin artis gorebilir: 150 milyon dolar.
Rise, 150 milyon dolar yatirdigi 25 milyon dolara boler ve
yatinlan her 1 dolar icin 6 dolar degerinde sosyal deger elde
eder: 6X degerinde IMM.

Rise, EverFi’in yiizde 50’si i¢cin 100 milyon dolarlik yatirim
yapti. EverFi’'in 6ngoriilen ve risk goz 6niinde bulundurularak
hesaplanan 1,1 milyar dolarlik sosyal deger icin sahip oldugu
hissesini 534 dolar seklinde diizenledi ve bu tutari, yaptig
yatinma bolerek yaklasik 5X degerinde IMM elde etti.

Bir IMM elde etmenin en biiyiik avantaji, yatirim firsat-
lar arasinda dogrudan karsilagtirmalar yapmay1 miimkiin

kilmasidir. Fakat bu sayimin, satilan bir hissenin fiyat-kazang
carpani gibi, kesin bir carpani olmadiginin farkinda olmak
biiyiik 6nem tagir. Belirli bir IMM hesaplamasinin altinda yatan
tlim zorluklan diigiiniirsek, diger analistlerin, sonucta olduk¢a
farkli bir sayiya varan, degisik ama aymi dlciide gecerli bir
destek calismasindan faydalanmasi muhtemel.

IMM’ye yonlii bir 6l¢ii olarak bakin ve hesaplama siireciniz-
deki tiim adimlan seffaflikla atin. Diger kisiler varsayimlarinizi
anladiginda, daha kesin sayilar olugturmak icin bunlar diizenle-
menize yardimci olabilir. Biz aym zamanda, temelinde yatan var-
sayimlan degistirdiginizde IMM’ye ne oldugunu gostermek icin
duyarlilik analizi kullanmay1 6neriyoruz. Bu siirecg, sosyal deger
olusturan 6nemli etkenleri belirlemenize de yardimci olacaktir.

ONDE GELEN etki yatirimi inovatorii ve savunucusu Sir Ronald
Cohen, Global Steering Group for Impact Investment Summit
2017°de yaptig1 konusmada bu alandaki hizli biiyiimenin
zirveye ulasacagim ve “etki yaratma konusunda zincirleme bir
tepkiyi tetikleyecegini” belirterek yatinmcilara, biiyiik sirket-
lere, kurumlara ve sosyal organizasyonlara degindi. Bu, etki
degerlendirmesinin giinliik is siirecleri ve operasyonlarinda
benimsenmesini hizlandirabilir.

Fakat sirketler ve yatinnmocilar, ilk 6nce sosyal ve cevresel
degeri degerlendirmek icin daha iyi yollar gelistirmeli. Bu,
yalmizca etki yatinmcilar icin degil; ayni zamanda israrh sosyal
ihtiyaclan ¢6zmek icin daha ¢ok 6zel sermaye akisi gormek
isteyen herkes acisindan 6ncelik tasiyan bir endise. Biz, etki
taahhiidiinii finansal taahhiitle ayni dayanaga yerlestirmek icin
bu yolculuga ciktik. Bu, Rise ve Bridgespan’in diger yatinnmcilar
ve sirketlerle paylasmak istedigi bir model olmanin yani sira
ayni zamanda; Rise’n, etki yatirimi kararlarmi olusturmak icin
gereken calismalar bir araya getirmek ve aragtirmalari gelistir-
mek icin yeni bir olusum sunmasini saglayan bir taahhiit. Git-
tikce daha ¢cok CEO’nun kar ve amactan s6z ettigi bir diinyada
IMM, sosyal fayda elde etmek i¢cin sermaye tahsis etme sanatimi
gelistirmeye yonelik kesin bir yontem sunuyor.

CHRIS ADDY, global sosyal etki danismanlik firmast Bridgespan

Group ortagidir. MAYA CHORENGEL, 6zel sermaye sirketi TPG
Growth'un istiraki olan etki fonu sirketi Rise Fund'da kidemli ortaktur.
MARIAH COLLINS, Bridgespan Group’ta yéneticidlir. MICHAEL ETZEL,
Bridgespan Group ortagidir.






