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Surdarulebilirlik ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk Agisindan

Sermaye Piyasasimin Etkinligi ve Borsa Istanbul Ornegi

Nazh Gamze SANSAR

Yakin gegcmiste sermaye piyasalari ve gelisimi hakkinda ¢ok sayida kitap ve
makale yazilmigtir. Bunlarin ¢ogu, hakl olarak bu sirecin dlkeler ve toplumlar
Uzerindeki etkisine yogunlasmis, ancak bu arada ekonominin strddrulebilirligi gibi
onemli bir konu atlaniimis, yani gerekli ilgi gosterilmemistir. Ancak 1990’larda ve
Ozellikle 2008 dinya ekonomik krizi sonras: kapitalist sistemin gelecegi ve finans
sisteminin ciddi sekilde sorgulanmaya baslamasiyla birlikte konunun 6nemi iyice
anlasilmistir. Clnku 2008’te yasanan finansal kriz, 1929’da yasanan dlinya
ekonomik krizinden sonraki en biyuk krizdir. Bu nedenle, 2008 krizinin nedenleri,
neler yapilmalidir ve nasil asilir sorusuna cevap bulmak igin yogun calismalar
yapilmaktadir. Bu calismada, daha once yapilan ¢ahsmalarda eksikligi hissedilen
“strdurulebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk agisindan sermaye piyasasinin

etkinligi” konusu incelenmeye calisiimistur.

Gunldmuzde, serbest piyasa ekonomisi adi altinda yalnizca kar elde amaci
olan ve bu yolda sosyal, ¢evresel ve ahlaki degerleri yok sayan sirketlerin bir sure kar
maksimizasyonu saglamalarina ragmen, eninde sonunda hem kendisi hem de toplum
icin buyuk tehlike olusturduklari 6zellikle 2008 krizi sonrasi iyice anlagilmstir.
Basta Birlesmis Milletler, Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Teskilat, Diinya Bankasi,
Uluslararast Para Fonu, Dilnya Borsalar Federasyonu gibi kuruluslar durumun
ciddiyetini gérmuslerdir. Bu slre¢ s6z konusu anlayisin yerini insana ve dogaya
duyarl sirketlerin almasi1 gerektigi hususunu pekistirmisti. Bu nedenle bu
caligmanin amaci, ekonominin “surdirebilir” olmas: ve bunun igin de sirketlerde
sosyal sorumluluk anlayismin gelismesi ve gelecek nesillere de saghkli bir sekilde

aktarilmas: olmaktadir. Bu dogrultuda, oOncelikle borsalar ve sermaye piyasasi



vasitasiyla sirdurdlebilirlik ve kurumsal sorumluluk anlayisinin gelisimi hakkinda
bilgiler verilmistir. Sonug¢ olarak, calisgmanin elde ettigi bilgiler 1s1ginda, borsalarin
surddralebilirlik kavraminin olusum ve yayilimi sureclerinde belli rollere sahip
oldugu ve bu sayede sirdirebilir kalkinma yolunda kurumsal sorumluluk tasiyan

sirketlere ve yatirimcilara 6nderlik ettigi gorilmustar.

Anahtar Kelimeler: surdarualebilirlik, sermaye piyasalan, borsa, kurumsal

yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk, Borsa Istanbul



ABSTRACT

The Role of Capital Markets and Stock Exchanges in Sustainability

and Corporate Social Responsibility: Evidence from Borsa Istanbul

Nazh Gamze SANSAR

In recent years, many books and countless articles are written about the
capital markets. Most of them are rightly focused on the impact of capital markets on
the countries and communities, but in the meantime many have skipped and has not
give the necessary attention to an important issue as the sustainability of the
economy. However, after 1990 and especially 2008, with the world economic crisis,
the future of the capitalist system, and in particularly the importance of the financial
system was seriously started to be questioned. It is because the 2008 financial crisis
was the biggest experienced after the 1929 world economic crisis. Therefore, after
2008 the causes of the world economic crisis, what should be done and what was
done should be extensively investigated to find the answer to how to overcome the
problem. Because of the lack of studies in this area "efficiency of the capital market

in terms of sustainability and corporate social responsibility”, we tried examine it.

Today especially after the 2008 crisis, it is understood that companies which
only have objectives of profit maximization and ignore social, environmental and
moral values pose a great threat to society eventually. Particularly the United
Nations, the Organization for Economic Cooperation and Development, the World
Bank, International Monetary Fund, the World Federation of Stock Exchanges saw
the seriousness of the situation. This process has strengthened the necessity of having
sustainable companies that are sensible to human and environment. Therefore the
aim of this study is to make the economy "sustainable”, and therefore to develop
social responsibility in companies and transfer to future generations. In this respect,
primarily information about development of sustainability and corporate

responsibility through stock exchanges and capital markets was provided.



Consequently, with the information obtained by this work it was found that stock
exchanges have certain roles in the formation and propagation of sustainability and

thus leads companies and investors to sustainable development.

Keywords: sustainability, capital markets, stock exchange, corporate

governance, corporate responsibility, Borsa Istanbul

Vi



ONSOz

Toplumlarda Gretim ile bolisim arasindaki toplumsal mutabakat:
saglayacak denge-istikrar blyik 0nem arz eder. Toplumlardaki bu dengesizligin-
istikrarsizhigin kaynagi ise blyuk Olclide ekonomiktir. Ekonomide de gelir ve
Ozellikle servet dagilhimindaki asir1 dengesizlikler-istikrarsizliklar 6zellikle sanayi
kapitalizmi ile birlikte toplumlarda degisik zamanlarda ve degisik sekillerde ama
sonugta buyik ekonomik krizlere yol agcmistir. Bu nedenle, tarihi streg icerisinde
kapitalist sistemde dalgalanmalar ve krizler de kacmilmaz olmaktadir. Yakin
gecmiste kapitalist ekonomi t¢ biyuk kriz yasamistir. En son 2008 de yasanilan kriz
ise finansal piyasalardan kaynaklanmistir.

Bu calismanin amaci, 1990°da SSCB’nin dagilmasiyla kuresellesme adi
altinda ABD’nin kontroline giren diinyadaki hizli gelismelerin ortaya ¢ikardigi
sorunlart ve 6zellikle 2008 yilinda finans piyasalarindaki patlamalarin olusturdugu
kiresel krize ¢6zum aramada “Surdirulebilirlik ve Sosyal Sorumluluk™ anlayisinin,
ne derece ekonomik, sosyal ve politik istikrara yol acacagini ve bu konuda yapilan
calismalar1 arastirmak, sermaye piyasalarmin ve borsalarin roliini bu cercevede
incelemektir. Buguine kadar sermaye piyasalarinda dnemli gelismeler yasanmistir. Bu
caligmada s0z konusu gelismelerin, kurumsal sosyal sorumluluk ve surdirtlebilirlik
kavramlarmin giindeme gelmesini ne derece sagladigi, yatwrimcilar ve sirketler igin
tasarruflarin degerlendirilebilecegi glivenilir bir yatirim alani olusturup olusturmadigi
irdelenecektir. Boylece sermaye piyasasi ve borsalarin, ekonomik, sosyal ve
duzenleyici rolu-etkileri nedeniyle bazi fonksiyonlar1 ne derece uUstlendikleri de
arastirilacaktir.  Ozellikle borsalarin, bu fonksiyonunu yerine getirmekle hem
ekonomik kalkinmaya hizmet edecegi hem de toplumda sosyal dengelerin

kurulmasini kolaylastiracagi 6ngorisunin ne derece gercekgi oldugu arastirilacaktir.
Cahismada, basta politik, genel ekonomik ve sosyal konular ve yansimalari
zorunlu olarak konunun disinda tutulmaya calisilmistir. Ancak calismanin sadece

finansal ekonomi ile smirlandirmanin  zorluklarimin  goruldigl de ayrica

Vil



belirtilmelidir. Bu amagla genel olarak ekonomide strdurtlebilirlik kavram: ve
olusumu, daha sonra borsalarin s6z konusu rolleri ve son olarak Turkiye’de bu

konuyla ilgili yasanan gelismeler ve Borsa istanbul 6rnegi incelenmeye calisilmistar.

Bu calismanin ortaya ¢ikmasini, lisans 6grenciligimin basindan beri, buyik
bir 6zveriyle bana ¢alisma ortami hazirlayan sevgili anne-babama ve beni her zaman
destekleyen esime borg¢lu oldugumu belirtmek isterim. Tezimin hazirlanmasinda
degerli fikir ve katkilariyla bana yol gosteren, tez danigmanin Sayin hocam Prof. Dr.
Ahmet incekara ve bélumiimdeki tiim hocalarima tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica
tezimin arastrma ve yazma asamasinda bana desteklerini esirgemeyen tum
arkadaslarima tesekkur ederim. Bu c¢alismanin, konu ile ilgili yazina ve ilgili

kurumlara yararl olmasini temenni ederim.

viii
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GIRIS

Iktisadi kuruluslarin, sosyal ve iktisadi amaglarina ulasabilmeleri icin
oncelikle varlik nedenlerini belirlemeleri gerekir. Sirketlerin varlik nedenleri sadece
“kar” olarak ifade edildiginde ve cevresel, sosyal ve kurumsal faktorler g6z ardi
edildiginde ekonomik krizlerin boy gosterdigi bilinen bir gergektir. Bu cercevede,
istikrarli bir ekonomik biylme icin insan, toplum ve cevre sartlarni dikkate alan,
kurumsal sosyal sorumluluklarini yerine getiren ve boylece “strdurebilir” kalkinma
hedefleyen sirketlerin yayginlastirilmas: icin ¢calismalarin yapilmas: gerekmektedir.
Bu amacla, caligmada strdurulebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk agisindan

sermaye piyasasimin etkinligi ve Borsa istanbul 6rnegi incelenecektir.

Birinci bolimde c¢alismanin agirlik noktasii olusturan “strdurulebilir
kalkinma ve sosyal sorumluluk” kavramlari1 anlam olarak ve bunlarin islendigi
sirketler ve 6zellikle de uluslararas: kuruluglar agisindan ele alinmistir. Calismada
oncelikle strdirilebilirlik Gzerinde durulmustur. Bu cercevede, “surddrdlebilirlik”
kavrammin; kit olan dogal kaynaklar ile insan yasammin sonsuz gereksinimleri
arasinda bir denge kurularak, ekonomik, toplumsal ve cevresel boyutlariyla gelecek
icin Kkararli bir programlama yapilmasini amaclayan bir yaklasim oldugu
belirtilmistir. Bu baglamda, strdurulebilirlik ve ¢evresel, sosyal ve kurumsal yénetim
konulari, son donemde sermaye piyasalarinda sikgca tartisilan ve sermaye
piyasalariyla iligkili uluslararas: kurum ve kuruluslarin da giindeminde olan 6énemli

konular arasinda yer almaktadir.

Birinci bolimde surdurulebilirlik ile ¢cok yakin iliskisi olan kurumsal yonetim
ve sosyal sorumluluk kavramlari ve yansimalari Gzerinde durulmustur. Kurumsal
yonetim konusuna cevresel ve sosyal sorumluluk konularinin da eklenmesiyle
birlikte, pek c¢ok sirketin Kurumsal Sosyal Sorumluluk veya surddralebilirlik
raporlar1 yayinlayarak cevresel, sosyal ve yonetim konularindaki performansi
hakkinda paydaslarina bilgi verdigi ve borsalarin da bu konuda yatirimcilara trin ve

hizmet saglamak amaciyla ¢calismalar yirdttigu gorilmektedir.



Ikinci boliimde ise, genel olarak diinya borsalarinda kurumsal yonetim ve
strdurtlebilirlik konusu detayl: bigimde incelenmistir. Uluslararas: gesitli kurum ve
kuruluslarin, borsalarin ve diger sermaye piyasalari kurumlarinin gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim konularinda sirketleri yonlendiren ve bu sirketlerin uyguladig:
strddrulebilirlik politikalarina dair bilgileri yatrimcilara aktarmak gibi bir misyonu
oldugu dislncesi ginimuizde oldukca yayginlasmistir. Kurumlar bu kapsamda
cevresel, sosyal ve yonetim konularina dikkat cekmek icin bir dizi faaliyetler
diizenlemenin yan: sira, bu konuda cergevenin cizilmesine yon verebilmek igin
girisimlerde bulunarak diger kurum ve kuruluslarla isbirligi yapmaya baslamiglardir.
Bu anlamda, gerek Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation of Exchanges-
WFE), Birlesmis Milletler Kiresel Ilkeler Sozlesmesi (UN Global Compact) gerekse
Surdurebilir Borsalar Girisimi (Sustainable Stock Exchanges Initiative- SSE) ve
Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Prensipleri (UN Principles of Responsible
Investment- UNPRI) girigimleri tarafindan strdurulebilirlik konusu ciddiyetle ele

alinmaktadir.

Gunumuzde sirketler de kismen kendi kararlari, kismen de kamuoyu ve
yatirimci baskisi, biraz da dizenleyici otoritelerin yonlendirmesiyle, strduralebilirlik
politikalarina yatirim kararlarinda, tedarik zinciriyle iligskilerinde ve operasyonlarinda
dikkate almaya baslamistir. Bu baglamda sirketler, yonetim stratejilerini olustururken
sadece vyarattiklari ekonomik katma degeri degil, s6z konusu faaliyetlerin
olusturdugu cevresel ve sosyal riskleri de 6nemseme yolunda blylk adimlar atmistir.
Ayn1 zamanda tuketiciler de artik bir Grlint veya hizmeti satin alirken, bu Grlin veya
hizmetin cevreye olan etkilerini degerlendirmekte, paydaslar, sirketlerden bu

konularda seffaf ve hesap verebilir olmalarmni beklemektedir.

Kisa vadeli ve vyalnizca kar odakli olan yaklasimlarin uzun vadede
strddrtlemez oldugu distincesiyle artik gunumuzde genel kabul gormustir. Bu
yonde hareket eden borsalar ise sirketlerin sosyal, ¢evresel ve kurumsal cergevedeki
uygulamalarmi tesvik etmek amaciyla yerel ve uluslararasi ilgili kuruluslarla isbirligi
icinde caligmalarin1 sirdirmektedir. Bu kapsamda calismada kisaca, sermaye

piyasalarinin genel durumu ve yonetim Gzerindeki etkisi, kotasyon standartlarinin



desteklenmesinde degisimin rolli, borsalar tarafindan kurumsal yonetim

tavsiyelerinin icrasi ve piyasa seffafliginin saglanmasini incelenecektir.

Uciinci bolimde ise, diinya borsalarinda yasanan son egilimlerin Borsa
Istanbul’un yeni vizyonunda nasil ele alindig, stirdirilebilirlik ve kurumsal sosyal
sorumluluk agisindan Borsa Istanbul’da ne gibi uygulamalar oldugu irdelenecektir.
Bu kapsamda Borsa istanbul tarafindan hesaplanan Kurumsal Yo6netim Endeksi ve
BIST Surdirulebilirlik Endeksi konu alinirken, borsaya kote olan sirketler icin bu

yeniliklerin ne anlama geldigi de ele alinacaktur.

Gene Ucgilincu bolumde, surdirulebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk
kavramlarmin yatirimcilarin yatirim kararlari alirken ne 6nem ifade ettigi ve sirketler
acisindan da bu baglamda gelir arttiric1 6zelliginin olup olmadig1 Borsa Istanbul’da
kote olan sirketlerin incelenmesi yontemi ile ele alinacaktir. Bu amacgla Borsa
Istanbul’da islem goéren ve “surdirilebilirlik” ve “kurumsal sosyal sorumluluk”
faktorlerini benimsemis sirketlerden olusan bir endeks hesaplanarak diger BIST
endeksleri ile getiri yoniinden karsilastirma yapilacaktir.



BiRiINCi BOLUM

EKONOMIDE SURDURULEBILIRLIK VE KURUMSAL
SOSYAL SORUMLULUK

1.1 Ekonomik ve Kurumsal Strdtrutlebilirlik

Bilindigi gibi ekonomi, bir yanda uretim faktorlerinin olusturdugu dretim-
gelir ile 6te yanda bu olusan gelirin bolisimuadir. Ekonomide, olusan bu gelirin
bolusimii tarihin her déneminde toplumsal bir sorun olmustur. Uretim ile bolusiim
arasindaki toplumsal mutabakat1 saglayacak denge-istikrar bir tirli kurulamamaistr.
Gelir ve oOzellikle servet dagilimindaki asir1 dengesizlikler-istikrarsizliklar sanayi
kapitalizmi ile birlikte toplumlarda biyik ekonomik krizlere, hatta ayaklanmalara,
ideolojik catismalara yol agmistir. Cinkl gelir ve sonrasinda olusan servet ve ona
bagl olarak gelisen iktidar gi¢ toplumda belirli bir azinligin elinde toplanmasiyla,
ekonomik oldugu kadar hukuki, sosyal ve politik yansimalar: ile de, toplumsal hayata
ve ayrica gunimiizde de demokrasiye zarar vermektedir. Kapitalizmde “istikrar
bozucu temel kuvvet, 6zel sermayenin getiri oranmnin, gelir ve Uretimdeki artis
oranindan kuvvetle ve siirekli daha bilyilk olmasidir.” * Bu nedenle Kapitalist
sistemde dalgalanmalar ve krizler de kaginilmaz olmaktadir. Kapitalist sistemde
kaginilmaz olan bu krizlerin strekli olmas: ise toplumlari, devletleri ve hatta
demokrasiyi yikima goturmektedir. Bu yuzden Kapitalist sistemin sadece ekonomik
yikimint degil, ekonomik oldugu kadar sosyal ve politik yikimlari agisindan da
dizenleyici politikalarin ele alinmasi gerekir. Ancak ne var ki, bu calismanin
cercevesi ekonomi ile smirhdir. Ekonomi agisindan konu ele ahindiginda ise,
gunimuzde ekonomik krizleri istikrara kavusturmada “Surdirtlebilirlik ve Sosyal
Sorumluluk” yaklasimlar1 ile sermaye piyasalarinin bu alandaki roli dikkat
cekmektedir.

Thomas Piketty, Yirmi Birinci Yizyilda Kapital, is Bankas: Kiiltir Yaynlar, istanbul, 2014,
5.625.



Yakin gecmiste kapitalizm, basta 1929 yilinda yasadigr ilk blydk issizlik
kriziyle, istihdam problemini ¢6zememis ve istikrar icin devletleri sisteme
mudahaleye zorlamigtir. Sonra Joan Robinson’un ifadesiyle ikinci biyuk Kkriz,
1960’lardan sonra, isletmelere kadar inen dcret-fiyat sarmali nedeniyle ortaya ¢ikan
istikrarsizlik, gelir dagilimi konusunda yasanir. 2 Bu defa istikrar icin ekonomiye
mudahale devlet yerine, “gelirler politikasi” ¢ergevesinde, devlet-igveren ve isGi
temsilcilerinden olusan, sosyal ve ekonomik konseyler seklinde agirlikli olarak Bat1
Avrupa’da devreye girer. Nihayet kapitalizmin kiresellesmesi sonrasi Gglnci biyik
kriz ise 2008 yilinda finansal piyasalarda yasanir. Finansal piyasalarda yasanilan bu
kiresel kriz ekonomide kiresel bir boyut kazanir. Yasanilan bu son kuresel kriz de
sirketlerin cevresel, sosyal ve kurumsal faktorleri hice sayarak sadece kar amaci ile
faaliyet gostermelerinin sonucu olarak ortaya ¢ikar. Boylece surdurulebilirlik ve

sosyal sorumluluk kavramlari tim dunyada énem kazanur.

Ekonomi kitaplarinda milli gelir artis1 yani biyime konusu 6zellikle 11.
Dinya Savasi sonrasi giderek buyik ilgi toplamistir. 1950°1i yillardan sonra
dinyanin  Kapitalist ve Sosyalist (lkeler-ekonomiler olarak birbirleri ile
rekabetlerinde, gug-blyukluk 6lglisu olarak milli gelir artiglarinin karsilastirilmas: bir
goOsterge olarak buyuk 6nem tasimistir. Ancak ne var ki bu arada, iktisadi agidan
milli gelirdeki artisin, buytimenin her zaman kalkinma anlamina gelmedigi gercegini
de ortaya koymustur. Ekonomisi biyldigli halde o ulkenin kalkinmis bir ulke
olmadig1 Ozellikle 1970°li yillardan sonra literatirde o©rneklerle gosterilmistir.
(Ornegin OPEC liyesi ulkeler) Bu nedenle ekonomi literatiiriinde, bilyiime ile
kalkinma kavramlarmin farkliligi agisindan “modern teoriler, buyime ve kalkinmay1

genel olarak birbirinden ayirirlar.”

gOrusl hakim goris haline gelmistir. Blytmenin,
bir ekonomide milli gelirin artismin nitelikten ¢ok niceligi gostermesi ve sadece
uretimin ve kisi basina gelirin artirilmas: yani ekonominin sadece matematiksel
olarak buytmesi yerine, kalkinma kavrami gercevesinde toplumda, iktisadi ve sosyo-

kilturel yapinin da degistirilmesi, yenilenmesi oldugu seklindeki duslince bigimi

2 Omer Alparslan Aksu, “ Bati Avrupa’da Gelirler Politikas1”, 1.U iktisat Fakiiltesi’nin Findikoglu
Armagan’indan ayr1 basim, istanbul, 1977, s.319.

® Ali Ozgiiven, lktisadi Bilyime-iktisadi Kalkinma-Sosyal Kalkinma-Planlama ve Japon
Kalkinmasi, Filiz Kitabevi,istanbul.1988, s. 35.



kabul gorillmeye baslanmistir.* Ustelik iktisadi biiytimenin kuralsiz ve sinirsiz bir
bicimde, insani, tabiati-cevreyi ve ahlaki g6z ardi eder bir bicime birtiinmesi
dustnarleri, devletleri ve kurumlar1 harekete gegirir. Bu kurumlardan en basta geleni
Roma Kultbi’nin 1972 yilinda yayinladigi “Buydmenin Swurrlar” adh rapor
dinyada buyuk yanki uyandirmistir. Dogal kaynaklar ile blylime arasindaki iliskiyi
irdeleyen rapor, sinirl kaynaklar ve sinirsiz insan ihtiyaglarinin yarattigi asir1 tiketim
sonucunda ekonominin bir geleceginin olmadigini belirtmis, sifir blylimeyi
énermistir.> Bu raporun hemen arkasindan Alman politikaci Herbert Griihl’iin 1975
yilinda yazdigi “Planet Wird Geplindert”.® adli kitabinda, biitiin diinyanin
dikkatlerini yer kiremizin kaynaklarmi sorumsuz ve acimasizca tuketildigi gozler
onlne serilmistir. Boylece bu iki 6nemli rapor sonras: surdirulebilirlik kavrama,
basta insani, ahlaki, sosyo-kiltirel yapiy, cevreyi ve de 0zellikle gelisen ulkeleri de
icine alarak genis bir anlam kazanmistir. Sonug olarak “Sardurdlebilirlik; ekoloji,
ekonomi ve toplum olmak uzere bu ¢ unsur arasinda kurulabilecek denge ile

saglanabilir.””

Haris’in dedigi gibi dengenin saglanmasi ve korunmas: bu (¢ unsuru
gerektirmektedir. Ayrica, gunumuzde surddrdlebilirlik  kavrami,  insanhgn,
diinyamizin gelecegi acisindan (izerinde énemle durmas: gereken bir konudur. iste
boylesine cercevesi cizilen surdirilebilirlik kavraminin sermaye piyasalari ve
borsalar yoninden ve kurumsal sorumluluk agisindan incelenmesi buyik 6nem

tagimaktadir.

Ekomomik ve kurumsal sdrdurulebilirlik, karin optimizasyonu ve
konvansiyonel buyime modeline alternatif olarak kabul edilmis, gelisim sreci
niteliginde bir yénetim kuramudir.® Siirduriilebilirlik, kisa vadeli kazanimlar yerine,

uzun vadeli yaklasimlarin benimsendigi yeni bir modeli sunmaktadir.

“*Ergiil Han, A. Aysen Kaya, Kalkinma Ekonomisi Teori ve Politika, Nobel Yayin Dagitim,
Istanbul, 2006, s. 1-5.

°D. H Meadows, D. L. Meadows, The Limites to Growth: A Report for the Club of Rome’s
Project on the Predicament of Mankind, The Potomac Associates Book, New York, 1979.

® Herbert, G., Ein Planet Wird Gepliindert, Frankfurt am Main, 1975, s. 33-34.

'A. Kaya, Mali Sirdirilebilirlik: Teori ve Tirkiye Uygulamasi, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayinlar, istanbul, 2013, s. 40.

8M. Wilson, “Corporate Sustainability: What is it and where does it come from?”, Ivy Business
Journal, March-April 2003, p.16.



Bu cercevede, Amerika Birlesik Devletleri’nin Atlanta sehrinde yapilan
uluslararsi bir toplantida, 21. yizyilin ilk on bes yilina damgasini vuracak bes egilim
teshit edilmistir. Bunlar:®

1. Her duzeyde daha c¢ok liderlik davranislarina ihtiya¢ duyulacak

(Profesyonel Yonetici —Tekno Struktire atif)

2. Her tlrli iste daha ¢ok ekip galismasi yapilacak

3. Ahlak daha cok 6nem kazanacak. (Amoral Amerikan is ahlaki terk

edilecek)

4. Her is mutlaka elektronik ortamla iliskilendirilecek.

5. Yapuilan her etkinligin 6lgtlur olmas: saglanacak.”

Literatur incelendiginde de, kurumsal surdirilebilirlik yaklasiminda, dort
onemli kavramin batuncul bir bicimde ele alindig: gorilmektedir. Bu kavramlar ise:
surddralebilir kalkinma, kurumsal sosyal sorumluluk, paydas kurami, kurumsal

hesap verme sorumlulugudur.®

1.1.1 Surduaradlebilirlik Kavrami ve Strdurilebilir Kalkinma
Suardurdlebilir kalkinma terimi, ekonomi baglaminda blylme gereksinimini
cevresel anlamda koruyan ve sosyal adaletle dengeleyen bir kavramdir. Bu gorisle
birlikte ekonomi, cevre bilimi, isletme, politika ve hukuk gibi disiplinlerden

beslenmektedir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi 1920’li yillarda sirketler “kar odaklh”
organizasyonel yapilandirmaya gitmistir. Bu yillar General Motors, Ford gibi dev
sirketlerin, ezici rekabetin, uzun ¢alisma saatlerinin ve endustriyel kirlenmenin doruk
noktaya ulastigi yillar olarak da tarihe ge¢mistir. Kapitalizmin “vahsi” olarak da
adlandirildig1 bu dénem sonucunda, ¢alisma saatlerinin ve ortammin iyilestirilmesi,
is ortaminda kadin-erkek esitliginin saglanmas: gibi bir takim sosyal reformlarin

ortaya ¢ikmasi ile sirketlerin sadece ekomonik degil ayni1 zamanda sosyal yanlarinin

°Acar Baltas, Ekip Cahsmasi ve Liderlik, Remzi Kitabevi, istanbul, 2000, s.i.
YAe,s1l



da oldugu gériisiinin yayginlasmas: ile sonuclanmistir. **Yeni bir kavram olan
“Surdurulebilir Kalkinma” terimi ise ilk defa Brundtland Raporu icinde 1987°de
tanimlanmistir. Bu raporda yayinlanan tanim dinya ¢apinda genel kabul gormustar.
John Drexhage ve Deborah Murphy’nin Eylul 2010 tarihinde New York’ta sunmus
olduklar1 bildirinin, strddrilebilir kalkinmanin konulu raporunda, surdirtlebilirlik
kavramimni gelecek nesillerin kendi gereksinimlerini karsilayabilme yeteneklerinin
tehlikeye sokmadan gunumiz neslinin gereksinimlerini karsilamak olarak ifade

edilmistir.*

Bu baglamda, surdirilebilir kalkinma ile ilgili sorunlar: ortaya ¢ikaran bizzat
sirketler oldugu gibi, bu sorunlarin ¢6zimiinde kullanilacak kaynaklara da yine bu
sirketler sahiptir. Bu yizden sirketler ekonomik kalkinmayi, cevreyi koruyarak ve
sosyal adaleti saglayarak gerceklestirmelidir.* WCED’nin bu s6z konusu tespitlerine
is dinyasindan da destek gelmis ve surdirtlebilir kalkinmanin saglanmasinda

sirketlerin roli tartisilmaya baslanmaistar.

1.1.2 Sdrdurdlebilirligin Yatirimlar ve Sirket Performansina
Etkileri

Kurumsal Surdirilebilirlik anlayisint benimseyen sirketlerin gerek urettikleri
mallarin, gerekse verdikleri hizmetlerin Uretimi, dagitimi ve tiketimi gibi batin
asamalarinda insan hayatina, sosyal yasama ve cevreye zarar vermeden ekonomiye
katkida bulunarak topluma da fayda saglayacagina inaniimaktadir.* Bunun yanisira
kurumsal surdarulebilirlik stratejilerinin sirketlere de rekabet avantaji sagladigi
dustnilmektedir. GUnlimizde “basarili” olarak kabul edilen sirketlerde, yonetim
kalitesi, marka degeri, ¢evre yOnetimi, kurumsal etik ve misteri sadakati gibi
kavramlar 0n plana c¢ikmaktadir. Bu degerler, sirketlerin surddralebilirlik

politikalarin1 sekillendirmektedir. Surdirulebilirlik faaliyetlerine iliskin kamuyu

' N. H. Jacoby, Corporate Power and Social Responsibility, Macmillan Publishing Co. Inc., New

York, 1973, p. 57-58.

2], Drexhage, D. Murphy, “Sustainable Development: From Brundtland to Rio 2012”, United
Nations Headquarters, New York, September 2010.

3 Wilson, a.g.e., p.34.

" F. W. Steckmest, Corporate Performance: The Key to Public Turst, McGraw-Hill Inc., 1982,

p.116-117.



aydinlatma politikast ise, sirketlerin maliyet tasarrufu ve i¢ kontrol sireclerini, karar
alma sistemlerini gelistirmelerini kolaylastirmaktadir. Boylece, kaynaklarin etkili
kullanimiyla sirketler uzun dénemde rakiplerine gore surddrulebilir rekabet avantaji

elde etmektedir.

Sardurdlebilirlik yaklasimi, risk yonetimine ve egitim faaliyetlerine iliskin ek
maliyetler ortaya ¢ikarmakta, zaman, ¢aba ve yatirim gerektirmektedir. Kisa vadede
sirketler sadece varolan kaynaklarmi surdirtlebilirlige iliskin faaliyetlerine tahsis
etmekte, uzun donemde ise kaynaklarin yeniden dagilimi ile kurumsal
surddralebilirlik stratejileri finanse edilmektedir. Bu durum kisa doénemde sirketin
karliligin1 azaltabilir fakat uzun surecte yeni olan teknolojilerin kullaniimas: ile
kurumsal kultirde meydana gelen degisimle birlikte sirketin performans: da
artmaktadir. Ayrica, surddrilebilirlik politikalarinin kurumlarin kurumsal itibarlarini
artwrarak, bu itibarin da kurumun marka degerini yakindan etkiledigi

dustnilmektedir.

Toplumsal sozlesme argiimanlarina dayanan Mesruiyet teorisi, sirketlerin
deger sistemiyle toplumun deger sistemlerinin birbirlerine uyumlu olmasini aksi
durumda toplumun sirkete yaptirimlar uygulayabilecegini savunmaktadir. Mesruiyet
teorisinde; sirketlerin varhklarmin devami, toplumun onaylanmalarina bagldir.*
Kisacast sirketlerin toplum icin paylasilan inan¢ ve degerlere gore hareket etmesi
basaris1 adina oOnemlidir. Toplumsal gelisme ve globallesmeyle ilgili olarak
sirketlerin toplum igindeki roli degismektedir. Buna bagli olarak da toplumun
sirketlerden talep ve beklentileri de artmaktadir. Sirketler eskiye nazaran daha ¢ok
sorgulanmakta ve yukumlultklerini gerceklestirmeleri icin daha ¢ok baskiya maruz
kalmaktadirlar.'® Kurumsal sirdirilebilirlik politikalarmin uygulandigi sirketler,

toplumun nazarinda daha fazla kabul gordagl disundlur.

15C. Lindblom, “The Implications of Organisational Legitimacy for Corporate Social Performance and
Disclosure”, Paper Presented at the Critical Perspectives on Accounting Conference, New
York, 1994, p.34.

M. Sarikaya, Z. Kara, “Surdiirilebilir Kalkinmada isletmenin Rolii: Kurumsal Vatandashik”,
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Say1.14/2, 2007, s.15-25.



UNGC tarafindan 2010 yilinda dunyanin farkli lkelerinden 766 CEO ile
gerceklestirilen arastirmada, sirketlerin kurumsal surdirtlebilirlik politikalar1
benimsemesinin 4 temel nedeni tespit edilmistir. Bunlar; marka degeri ve guveni
yaratmasi (%72), hasilat artig1 saglamas: ve maliyetleri azaltmas: (%44), personelin
motivasyonunu artirmasi (%42) ve tuketici talepleridir (%39). Sirketlerin varliklarmni
devam ettirmeleri ve vyenilik yapmalar1 icin gerekli olan paydas desteginin
saglanmas giidusi de sirketleri bu politikalara yoneltmektedir.’

1970’lerden gunumize, sirketlerin surddrilebilirlik ve kurumsal sosyal
sorumluluk politikalar1 ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi inceleyen
arastirmalar yapilmis ve birbiriyle tezat sonuclara ulasilmistir. Arastirmalarinda
iligkinin pozitif oldugunu gosterenler kadar, negatif oldugu sonucuna ulasanlar
arastirmacilar da bulunmaktadir.® Literatiir incelenirken ve ortaya ¢ikan karsithk
degerlendirilirken, analiz yontemlerinin ve sirketlerin strdurilebilirlik performansini

Olcmek icin dikkate alinan kriterlerin farklilig: da g6z 6niinde bulundurulmaldir.

Moskowitz sirketlerin kurumsal performans: ile kurumsal sosyal farkindalik
politikalari arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Dow Jones Endeksine dahil olan,
kurumsal sosyal sorumluluk alaninda en iyi kabul edilen 14 sirketin hisse senedi
performanslarini incelemis ve bu firmalarin Dow Jones Sanayi endeksinden daha iyi
performans gosterdigini gormustir. Moskowitz, kurumsal sosyal sorumluluk
politikalarinin yatinmcilar tarafindan talep edildigi ve degerlendigi icin firma
degerini artirabilecegini distnmektedir. Ayrica bu politikalar, firma calisanlarmi
motive ederek, firmanin pazar paymi artirarak ve tuketici boykotlarini1 6nleyerek
firmanin iretkenligini artirmaktadir.’® Vance ise hemen hemen ayni metodolojiyi

kullanarak yaptig1 arastrma ile tam tersi bir sonuca ulasmistir. Vance’a gore

YYUN Global Compact, "A New Era of Sustainability”", UN Global Compact- Accenture CEO Study,
Haziran 2010,s.22.

18). Karlsson, Y. Chakarova, “Does Corporate Social Responsibility Pay Off: An event study of
the impact of corporate entry and exit from the Dow Jones Sustainability World Index on the
market value of a company, Advanced Level Thesis, School of Business, Economics and Law,
Goteborg University, 2007, p.15.

M. Moskowitz, “Choosing Socially Responsible Stocks”, Business and Society Review, Vol.1,
1972, p.71.
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sirketlerin temel hedefi kar maksimizasyonu ise, kurumsal sosyal sorumluluga iligskin

yatirim yapmak sirket icin rekabette dezavantaj olusturacaktir.?’

Aupperle c¢alismalarinda sosyal sorumlu sirketlerin daha karli olduklarina
iliskin ampirik sonuclara ulasamamistir.?* Preston ve O’Bannon® ile Abbott ve

Monsen’in® calismalar: da Aupperle ve digerlerini desteklemektedir.

Waddock ve Graves, S&P’s 500 endeksinde yer alan sirketler ile yaptiklar:
caligmada finansal yapilari daha gilcli olan sirketlerin daha esnek surdirtlebilirlik
politikalar1 uyguladiklarin1 ve bu alana daha fazla kaynak ayirdiklarmi, finansal
zorluklar yasayan sirketlerin ise surdirtlebilirlik stratejilerini daha ¢ok sirketin

kurumsal imajmi degistirmeye yonelik olarak sekillendirdiklerini belirlemistir.?*

Wu c¢alismasinda, strddrtlebilirlik politikalari-finansal performans iligkisini
inceleyen 121 ampirik ¢alismanin meta-analizini yapmis ve yuksek kurumsal sosyal
sorumluluk diizeyine sahip olmanin maliyetinin ylksek olmadigini ve sirketlerin bu
faaliyetlerinden fayda saglayacaklarimn: tespit etmistir.”> Waddok ve Graves yaptiklari
caligmada surddrdlebilirlik misyonu daha c¢ok imaj degistirmeye yonelik
davrandigin1 vurgularken, Wu sirdurulebilirlik kavrammin sirketlere ekstra bir

maaliyet yiklemeyecegini tam tersi pozitif katk: saglayacagini vurgulamaktadir.

Ruf ve digerleri, sirketlerin kurumsal sosyal performanslar: ile finansal

performanslarini “paydas teorisi” ¢ercevesinde karsilastirmistir. Calismalari, paydas

23 G. Vance, “Are Socially Responsible Corporations Good Investment Risks?”, Management
Review, Vol.64/8, 1975, p.24.

'K E. Aupprele, A.B. Carroll, J.P. Hatfield, “An Empirical Examination of the Relationship Between
Corporate Social Responsibility and Profitability”, The Academy of Management Journal,
Vol.28/2, 1985, p.457-462.

22| E. Preston, D.P. O'Bannon, “The Corporate Social-Financial Performance Relationship: A
Typology and Analysis”, Business and Society, Vol.36/4, 1997, p.428.

2\W.F. Abbott, R.J. Monsen, “On the Measurement of Corporate Social Responsibility: Self-reported
Disclosures as a Method of Measuring Corporate Social Involvement”, Academy of Management
Journal, Vol.22/3, 1979, p.501-515.

%S, Waddock, S. Graves, “The Corporate Social Performance-Financial Performance Link”, Strategy
Management Journal, Vol.18/4, 1997, p.312-313.

M.L. Wu, "Corporate Social Performance, Corporate Financial Performance and Firm Size: A Meta-
Analysis”, Journal of American Academy of Business, VVol.8/1, 2006, p.168.
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teorisinin  “hakim paydas olan pay sahiplerinin karlarmin, diger paydaslarin
taleplerini yerine getirdiklerinde arttigi” arglimanmni desteklemektedir. Kurumsal
surddralebilirlik  politikalari, — sirketlerin - mevcut ve gelecekteki satiglarmi
artirmaktadir.?® Lopez ise, bu sonucla celisecek bicimde, sirkete kisa dénemde ek
bltce yiki olusturacagindan, kurumsal strdurilebilirlik faaliyetlerinin kisa vadede

sirketin finansal performansini olumsuz etkileyecegini ileri sirmiistiir.?’

Bu alanda yapilan bir¢ok arastirmada, Ruf ve digerleri’ne benzer bicimde
strdurdlebilirlik stratejilerinin uzun dénemli bir deger yarattigi sonucuna ulasildig:
sOylenebilir. Surdirdlebilirlik faaliyetleri sirketlerin paydaslart ile ihtilaflarini
azaltarak sirket itibarini artirir, bu da satiglarin artmasina neden olur, daha kalifiye
calisanlarin istihdam edilmesine kaynak saglar.”® Ruf ve digerleri uzun dénemde
strddrulebilirlik polikalarmi benimsemis sirketlerin karlilik oranini artiracagmi
savunurlarken, aslinda kisa donemde de surdurulebilirlik politikalarmin beklenmeyen
maliyetlere neden olabilecegi ve sirketin finansal durumunu olumsuz etkileyebilecegi

gorisi de hakimdir.

1.1.3  Avrupa, Amerika ve Gelismekte Olan Ulkelerde

Surdurulebilirlik Acisindan Sorumlu Yatinmlar

Sorumlu yatirim kavrami, yatirimcilarin yatirim kararlarmin sirddralebilirlik
prensipleri  cercevesinde yapmas: ve Dboylelikle yatirimcilarin  girketleri
strddralebilirlik uygulamalarini uygulama ve hatta gelistirme yoninde tesvik etmesi
olarak adlandirilir. Sorumlu yatirim kavrami, yatirimcilarin yatirim kararlari alirken
sadece finansal getiriyi degil, cevresel, toplumsal ve sosyal sorumluluk faktorlerini

de degerlemeye alarak, daha uzun sireli getiri icin s6z konusu faktorleri

6B, Ruf, K. Muralidhar, R. Brown, J.Janney, K.Paul, “An Empirical Investigation of the Relationship
Between Change in Corporate Social Performance and Financial Performance: A Stakeholder
Theory Perspective”, Journal of Business Ethics, Vol.32/2, 2001, p.150-154.

?"M.V.Lopez, A.Garcia, L.Rodriguez, “Sustainable Development and Corporate Performance: a Study
Based on the Dow Jones Sustainability Index”, Journal of Business Ethics, Vol.75, 2007, p.296-
297.

2 Ziegler, “Is it Beneficial to be Included in a Sustainability Stock Index? A Panel Data Study for
European Firms”, Economics Working Paper Series, 2009, p.1.
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uygulayanlar: tercih ettikleri bir yaklagimdir.?® Yatwimcilarin strdirilebilirlik
faktorlerini karar alma streclerine dahil etmeleri ve boylece bu faktorleri benimseyen

sirketlere yatirrm yapmalari, bu sirketlerin degerinin artmasini saglamaktadir.

Bu cercevede, Amerika’da bulunan kurumsal fonlarin %380°’den daha fazla
artigla 1995 yilinda 639 milyar dolar civarinda iken 2010 yilinin baglarinda bu oran
3,07 trilyon dolara kadar yukselmistir. 2012 yilinin sonuna bakildiginda ise ABD’de,
kurumsal yatirimcilarin fonlarmin 9’da 1’ini surdurulebilirlik stratejileri dikkate
ahinarak degerlendirdigi gorulmektedir. ABD’de bu sekilde sorumlu yatirimlara
yonlendirilen fonlarin tutar1 2012 yili sonunda 3,74 trilyon ABD Dolarini

bulmaktadir.*°

Avrupa Sorumlu Yatirim Forumu’nun (Eurosif) yayinlari arasinda olan,
“Avrupa Surddrdlebilir Sorumlu Yatmrimlar Arastirmas: Raporu” (European SRI
Study 2010) degerlendirildiginde, Avrupa’da sorumlu yatirim piyasas: iki yilda
%87°den fazla bir artis gozlemlenmistir. Buna ilave 2,7 trilyon Avro baslangic
yatirirmindan 2009’un sonuna 5 trilyon Avro buyukligine ulasmistir. Raporun
kapsaminda, sorumlu yatrimlarin artmasina yadimci olan dort  faktor de
belirtilmistir:  Sivil toplum kuruluslarmin dizenlemeleri, yatirimci  talepleri,

medyanin baskilar: ve UNPRI gibi uluslararas: girisimler.*

Amerika ve Avrupa’ya karsin, gelisen ulkelerde, sorumlu olan yatirimlarin
toplam varliklar igerisindeki pay: dustktir. Sirketlerin kurumsal sdrdarulebilirlik
politikalarina dair kamuyu bilgilendirme hususundaki eksiklik ve strdurilebilirlik
konularinda yapilan arastirma ve catismanlarin eksikligi baslica nedenler olarak
gorilmektedir.** Sorumlu yatirimlar kapsaminda artis gosteren lkeler ise soyle

siralanmaktadir: Cin, Hindistan, Brezilya, Glney Afrika, ve Glney Kore’dir.

M. Anshen, Corporate Strategies for Social Performance, Macmillan Publishing Co., New York,
1980, p.12.

BM, Birlesmis Milletler Sorumlu Yatnm flkeleri, (Cevirimici), http://www.unpri.org
[viewer/?file=wp-content/uploads/1.\Whatisresponsibleinvestment.pdf, 28.07.2012.

*'Eurosif, 2010. European SRI Study, (Cevirimici), http://www.eurosif.org/publications/sri_studies ,
02.07.2010.

*2EIRIS Emerging Markets Investors Survey Report, 2009, (Cevirimigi),
http://www.eiris.org/files/research%?20publications/emdpinvestorsurveyjune09.pdf, 20.05.2014, s.6.
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Sardurdlebilirlik endeksleri, CSKY ilkelerini g6z 6niinde bulundurarak isletme
paylarindan fiyatlanmaya baslanmigtir. Sdrdiralebilirligin - kotasyon sartlarina
ilavesiyle aynmi perspektifte olusan yatirimci algist bu Ulkelerde yapilan
raporlamalarla birlikte arastirma faaliyetlerini de artirmistir. BOylece sorumlu
yatirimlara ilgi  yaratilmig ve kurumsal yatirimcilarin - farkindahigini  da

yiikseltmistir.*®

1.2 Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Sosyal sorumluluk, bir sirketin sorumlu oldugu topluma karsi1 olumlu etkisini
arttrmak, olumsuz etkisini de azaltma yukimlalugudir. Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS) kavram ise, kiresel ekonomide isletmelerin, istihdam ve refah
yaratmanin Otesinde daha blylk bir 6nem tasiyarak, surddrilebilir kalkinmaya
yardimct olmalart anlamini da tasir. Kisacasi, sirketlerin tek islevi tuketiciler igin
uriin veya hizmet, hissedarlara gelir, calisanlara tcret saglamaktan ote, isletmelerin
sosyal ve cevresel sorunlara ve degerlere sahip ¢ikmalarmi igerir. Bu kavram son
yillarda giindemde 6nemli bir yere sahip olan ve farkl: gruplar, sektorler ve paydaslar
icin farkl manalara gelen bir kavramdir.** Bununla birlikte, kiiresel ekonomide
isletmelerin, istihdam ve refah yaratmanin Otesinde daha biylk bir rol oynamasi;
sirketlerin, faaliyetlerini gerceklestirirken ve paydaslariyla iletisimleri esnasinda
gonillu olarak sosyal ve cevresel kaygilari goz 6niinde bulundurmass, strddirtlebilir
kalkinmaya yardimi niteligi tasimas: kurumsal sosyal sorumluluk tanimini
betimlemektedir. Ozetle bu kavram, sirketlerin dogal kaynaklar ve insan
gereksinimleri arasinda bir denge kurarak, surddrtlebilir bir ekonomik kalkinma
yaratilmasi igin, toplumsal ve cevresel boyutlari da dikkate alinarak bir strateji

kurmasi anlamni tasir.

Galbraith buytk anonim sirketlerinin CEO’larinin (Chief Executive Officer-
fcra Kurulu Baskam veya Yonetici Mudir) ekonomi izerindeki hegemonyasimni

carpict sekilde ele alir. Daha 1960 yillarinda ABD baskani J.F Kennedy’nin bas

33
A.e., s.8.

%Coskun C. Aktan, Kurumsal Sosyal Sorumluluk: isletmeler ve Sosyal Sorumluluk, IGIAD,
Istanbul 2007, s.7.
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ekonomik danismanlig: sirasindaki gozlemleri Galbraiht’i, daha sonra yazdig: “ Yeni

135 136

Endlstri Devleti”™ ve “Ekonomi Kimden Yana” adli kitaplari ile déneminin
ekonomik carpikhgini ortaya koyar. Galbraith’in bir iktisat¢ci olarak kapitalist
sistemin ortaya ¢ikardigi (basta CEO’larin kar- basari gosterimi ic¢in) sorunlarin,
risklerin toplumda esitsizligi yani yoksullugu artirdigini sdyler. Blyuk anonim sirket
yOneticileri olan CEOQO’lar, Galbraith’de “Teknosukriktir” ile yani profesyonel
yOneticiler ve ekipleri olarak toplumda tipki burjuvazi gibi simgeledigi bir siniftir.
Ustelik CEO’larin, eski klasik sirketlerde goriilen sermayedar-patron konumu
olmayan, profesyonel maaslh yoneticilerdir. Bu nedenle bunlarin sermayedarlar gibi
sadece kendi (kar) cikarmi distnen degil, topluma karsi daha sorumlu olmalar:
gerektigini vurgulamaya calisir. Ancak CEO’lar da buna ragmen yonetimden gelen
kendi hegemonyalarin1 siirdiiriirler. iste Galbraith CEO’larin, bu giiciine karsi, onu
dengeleyici gu¢ olarak devletin midahalesini ve/veya bunlarin topluma karsi
sorumlu davraniglarinin olusturulmasini 6ngorir. Ekonominin sadece matematiksel
olarak biylimesi degil, esitsizligi-yoksullugu ortadan kaldiran kalkinma kavramindan
hareket edilmesini vurgular. Ancak bdylece ekonominin surdarilebilirligi ile
kurumsal sorumluluk kavrammin gercek ylzinin ortaya cikabilecegi belirtilir.
Galbraiht’a burada atifta bulunmamizin gerekgesi ise kalkinma kavraminin tzerinde
onemle durmasi dolayisiyla da gelismekte olan tlkeleri ve arastirma konumuz olan
Turkiye’yi de yakindan ilgilendirdigi i¢indir. Hatta ve 0zelliklede ekonominin sadece
matematik ve makine ile 06zdeslestirilmesine karsi ¢ikarak, ekonominin
insanilestirilmesi yonundeki duslncelerinin ve 0ngorusinin bugin kazandigi

haklilik yizindendir.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavrami modern cagda ilk olarak 1953 yilinda
Howard Rothman Bowen tarafindan yazilan “Social Responsibilities of the
Businessman” isimli kitapta bulunmaktadir.®’ Howard Rothman Bowen’a gore

kurumsal sosyal sorumluk kavrammin varligi, toplumun ihtiyaclari ve toplum olarak

%John Kenneth Galbraith, The New Industrial State, Princeton University Press, United States,
2007.

% John Kenneth Galbraith, Ekonomi Kimden Yana, Altin Kitaplar Yayinevi, istanbul, 1988.

%" Howard Rothmann Bowen, Social Responsibilities of the Businessman, Harper & Row, New
York, 1953, p. 268-295.
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gelismek icin hiukimetlere veya otoriteye bagli olmanin disinda is etigi baglaminda

dogmus bir taahhit (yasal olmanin 6tesinde) oldugunu savunmaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrammin gelisimiyle ilgili olarak 6zellikle
sanayi devrimi énemli bir donim noktas: olarak gorulmektedir. Clnku bu doneme
kadar kurumlarin gergeklestirmis oldugu bircok faaliyetin sosyal ve ¢evresel anlamda
cesitli sorunlara neden oldugu fark edilmemistir. Bu donemde toplumun artan bilinci
sayesinde kurumlarin birtakim faaliyetleri de elestirilmeye baslanmigtir. Mevcut
durum ise kurum ve kuruluslarin toplumun baskisini Gzerlerinde hissetmelerine

neden olmustur.

Kavramsal acgidan ise 1960’ yillarda bilyiik gelismeler yasanmis, “insan
Haklar1 Sozlesmesi”nin 1964°te, “Ulusal Cevre Politikasi Sozlesmesi’nin 1969
yilinda ve Tiketici Urtnleri Guvenilirlik Sozlesmesi’nin 1972 yilinda gikmas: ile
kurumsal sosyal sorumluluk kavrami bilinen modern seklini almistir. Kurumsal
Sosyal Sorumluluk literaturii Milton Friedman’in “minimalist” kurumsal sosyal
sorumluluk goriisii ve 1970 yilinda yaptig1 “Isadaminin tek ve yalniz bir sosyal
sorumlulugu vardir. Oyunun kurallar1 iginde kaldig: strece kazancini arttirmak igin
olusturulmus aktivitelere kaynaklarini kullanmalidir. Agikca séylemek gerekirse hile
ve aldatma olmaksizin agik ve ézgiir rekabet icinde olmalidir”.*® Buradan, Friedman
isadammin tek amacinin karmi maksimum dizeye ¢ikarmak oldugunu soyledigi

varsayilmaktadir.

Kurumsal sorumluluk, kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte, cevresel, sosyal
ve ekonomik faktorlerin sirket calismalarina ve karar mekanizmalart ile uyumlu hale
gelmesi ve bu konulara iliskin dogabilecek risklerin yonetilmesine isaret etmektedir.
Bu cercevede, kurumsal sorumluluk sirketlerde uzun vadeli deger yaratma
konusunda dnem arz etmektedir.®® Kurumsal sosyal sorumluluk kavram: bittinsel bir

konsept olarak, topluma oldugu kadar isletmelere de fayda saglamali ve isletmeler,

*Milton Friedman, Capitalism and Freedom, Chicago, University of Chicago Press, Chicago, 1982,
p. 260.
*Halis Yunus Ersdz, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, iTO Yayinlar, istanbul, 2009, s.5.
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diger ticari stratejilerinin bir parcasi olarak kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri
yonetmelidir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk 6nemli bir ticaret stratejisidir. Cunku
miumkin oldugu strece tiketiciler guvendikleri sirketlerin Grnlerini almak,
guvenebilecekleri sirketlere ortaklik kurmak, ¢calisanlar saygi duyacaklar: sirketlerde
calismak isterler.

Kurumsal sosyal sorumluluk kavramina énem veren sirketler dncelikle ticari
olan faaliyetlerini sirddrirken insan haklarina, ahlak standartlari1 ve kanuna tam
manasiyla uyumlu davranma ve calismalarini yUritirken cevreye verilen zarari en
aza indirgemeleri ile mukellef olduklarin1 kabul etme taahhttlerinde bulunmaktadir.
Sirketlerin, yaptiklar: faaliyetlerinin yalnizca sirketi degil, bununla birlikte icinde
yasanilan toplumu, piyasayi, tedarik piyasalarmi, sivil toplum orgdtlerini ve kamu
sektorinli de etkiledigini kabul etmeleri 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda,
sirketlerin s6z konusu paydaslar ile isbirligi icinde olma gereginin bilincinde ve bu
gerekliligin oncelikle sirketin yonetim kurallari, genel mudurlikleri ve yonetim

kurulu baskanlarinin oldugunu kabul etmesi gerekmektedir.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ginimizde is piyasalarinda giderek artan
Olclide sosyal beklentilerin degismesi, servetin artmas: ve kuresellesme egilimleri
acisindan Onem tasimaktadir. Keefe tarafindan yapilan calismada ise sosyal
sorumlulugun 6nem kazanmasina iliskin; bilgi, seffaflik, surdirtlebilirlik, kamu

sektoriiniin basarisizhg: ve globallesme egilimleri bulunmaktadir.*

Bu gelismeler sonucunda cesitli kurumsal sosyal sorumluluk modelleri
cikmigtir. 1975 yilinda Sethi’nin Kurumsal Sosyal Performans ve Davis’in Sosyal
Sorumluluk modeli sonrasinda ise 1979 yilinda Carroll** kendi ti¢ boyutlu Kurumsal
Sosyal Sorumluluk modelini ortaya atmis ve gelistirmistir. Bu model halen kabul

goren en gecerli kurumsal sosyal sorumluluk modelidir.

%0].K.Keefe, “Five Trends: The Rise of Corporate Reputation and CSR New Circle Communications”,
(Cevirimigi), http://www.csrwire.com/page.cgi/5trends.html, 28.12.2013.

“IA.B. Carroll, “A three - dimensional Conceptual Model of Corporate Performance”, The Academy
of Management Review, Vol.4/4, 1979, p. 497-505.
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Wartick ve Cochran ise 1985 yilinda kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal
sosyal duyarlilik ve sosyal konularin bitiinlesmesi ile ortaya ¢ikan kurumsal sosyal
performans modelini ilerleterek sirecler, politikalar ve ilkeler gergevesinde yeniden
ele almislardir*’. 1991 yilinda ise Wood, Carroll tarafindan 1979 yilinda ve 1985
yilinda Wartick ve Cochran tarafindan gelistirilen modellerden yola ¢ikarak eksikleri
belirleyerek ¢oziim Gnerileri ortaya atmis olup, Kurumsal Sosyal ilkeleri, Kurumsal
Sosyal Tepkisellik Stregleri ve Kurumsal Davranisin Sonuglari altinda t¢ boyutlu
incelemistir. 1995 yilinda ise Swanson ekonomik ve gorev yaklagimimi ekleyerek
Kurumsal Sosyal Performans Modelini daha da gelistirilerek katkida bulunmustur®®,

1975 yilinda, yOnetim arastirmacist ve yazari olan S. Prakash Sethi Ug
asamali modelini ortaya ¢ikarmistir. Bunlar sirasiyla Sosyal Zorunluluk, Sosyal
Sorumluluk ve Sosyal Duyarlilik olarak belirlenmistir.** 1960 yilinda Keith Davis’e
gore ise Kurumsal Sosyal Sorumluluk kanunun bittigi yerde baslar. Daha da otesi
kurumun Gstlendigi tim aktivitelerin topluma faydas: vardir fakat yasal
zorunluluklarin 6tesindedir. Davis, isletmelerin sosyal sorumluluguna dair gelistirilen
bu modelin bir yandan isletme menfaatini, bir yandan da toplumun refahin: koruyan

varsayimlara dayandigini belirtmistir.*

Archie Carroll 1979 yilinda sorumluluklarin tim boyutlarmi, sirket kurum
kiiltiriine ve karar verme siirecine biitiinlesmesi icin bir cerceve gelistirmistir.*® 1995
yilinda Swanson, simdiye kadar butinlesmemis iki baskin deger yaklasimi
belirlemistir. Bir yandan bireysel ve kurumsal otonomiyi ve Kisisel c¢ikarlari
kisitlayan otorite ve ikna yontemi altinda sosyal kontroli nasil sekillendirecegine

odaklanan ekonomik yaklasim, diger yandan kisisel ¢ikarlari sinirlayan hak ve adalet

%25 Wartick, P.Cochran, “The Evolution of the Corporate Social Performance Model”, The Academy
of Management Review, VVol.10/4, 1985, p.758-769.

“Diane L. Swanson, “Addressing A Theoretical Problem by Reorienting the Corporate Social
Performance Model”, Academy of Management Review, Vol.20/1, 1995, p.43-64.

S, Prakash Sethi, “A Conceptual Framework for Environmental Analysis of Social Issues and
Evaluation of Business Response Patterns”, Academy of Management Review, Vol. 4, No.1 1979,
p.33-55.

“*Davis Keith and Robert L Blomstrom, Business and Society: Environment and Responsibility,
3rd ed., McGraw —Hill Book Company, New York, 1975, p.50.

“Carroll, “A three - dimensional conceptual model of corporate performance”, p. 497-505.
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Uzerine odaklanan gorev yaklasimidir. Swanson’un yeniden degerlendirilmis
Kurumsal Sosyal Performans modeli organizasyonlar igerisinde sosyal streclere
karakterize eden ‘“economizing”, “power seeking”, “ecologizing” sureclerinin
oneminden bahseder. “Economizing”; sirketin rekabet¢i davranis icinde girdileri
etkin bir sekilde ciktilara donlsttrebilme kabiliyetidir. “Power seeking”; gi¢ arayisi
sirket icinde hiyerarsik dizenlemelerle zorlayici gug¢ elde ederek kullanilacak
merkezi davranis durumunu ifade eder. “Ecologizing” ise ¢evre koruma kapsaminda
organizasyonlar ve cevrelerinin yasami surdirme arasindaki bitdnlestirici

baglantilar: ifade eder.”’

Isletmeler aldiklar: ticari kararlar ile birey ve toplumlarin hak ve degerlerine
onemli Olcude etki etmekte oldugundan toplumda refahin artirilmas: ve gelismenin
saglanmasinda sorumlu tutulmas: beklenmektedir. Karar alici organlar, hiktmetler
toplum ve isletmelerle ilgili hukuki cergeveyi belirlerken, sivil toplum kuruluslar: kar
amaci glitmeden sosyal mal ve hizmetleri Gretmek igin kurulmustur. Sirketler ise
yasal gerekliliklerin 6tesinde beseri sermayeye, cevreye ve paydaslarla iliskilere daha
fazla yatirim yaparak surddrilebilir kalkinmaya destek olma gorevini Gstlenmelidir.
Bu cercevede, yasal gerekliliklerin Otesine gegen cevre korunmasina duyarl
teknolojilere yatirim yapilmasmnin isletmelerin rekabet gticlerine katkida bulunmakta,
egitim, calisma kosullari, isci-isveren iliskileri gibi sosyal konularda yasal
mukellefiyetlerin asilmasi ise ¢alisan verimliliginin artisini dogrudan etkilemektedir.
Diger yandan, kurumsal sosyal sorumluluk gonillik esasina dayanmakta
oldugundan, kesinlikle ilgili mevzuatin yerini alamayacaktir. Bu yuzden, ulkeler
oncelikle sosyal haklar ve cevre standartlariyla ilgili diizenlemeleri yasal gerceveye

oturtmalidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk, strdirilebilir kalkinma, ulusal ve uluslararasi
sayginlik, insani ve cevreyi koruma, sivil toplum orgutleriyle isbirligi yapma gibi
konularda sirketleri topluma karsi sorumlu tutan ve sirketlerin Oncelik vermesi

gereken bir unsurdur. Kurumsal sosyal sorumluluga sahip sirketler, kurumsal

“"Andrew Crane, A. McWilliams, D. Matten, J. Moon, D.S.Siegel, The Oxford Handbook of
Corporate Social Responsibility, Oxford University Press, New York, 2009, p.227-240.
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basarilar elde ederken sosyal refahi da g6z 6niinde bulundurmakta, hayata gecirmek
istedikleri proje ve aktivitelerin sosyal ve gevresel sonuclarini distnerek hareket
etmektedir. Bu sayede 0Ozel sektor ve toplum iliskisi saglikli bir bigimde
ilerleyebilmektedir.

Kurumsal sorumluluk tanimimiza cevre, sosyal ve ahlaki boyutun yani sira
ekonomik boyutu da dahil ettigimizde, sirketlerin strateji gelistirme konusunda daha
dikkatli davrandiklarini soyleyebiliriz. Ekonomik sorumluluklari, —sirketlerin
istedikleri mal, hizmetleri Uretmesi, tuketicilerin gereksinim duyduklari, arzu ettikleri
hizmet ve mallar: Gretmesi bununla birlikte Grettiklerini kar elde ederek satmasi
olarak tanimladigimizda sirketlerin ana faaliyet alanlarina girmekte, tiketici
duyarhilig: ile sirketlerin karlilik hedeflerinin ayni1 noktada birlestigi gortlmektedir.
Yatrim ve yatmimcilar agisindan disunuldiginde ise kurumsal sorumluluk
stratejilerinin sirketlere bir rekabet avantaji yarattigi, sorumlu yatmrimcilar igin
onemli firsatlar sundugu agiktir. Bu kapsamda, kurumsal sorumluluk stratejilerinin

bir sirketin kurumsal stratejisinin 6nemli bir parcasi oldugunu sdylemek mimkunddr.

Son doénemlerde kurumsal sorumluluk ile ilgili olarak gercgeklestirdikleri
faaliyetleri ve performanslarmi aktif sekilde kamuoyu ile bilgi alis verisini bir
politika sekline getiren 6nemli sirketler bulunmaktadir. Global Fortune 250 listesinde
bulunan ve 19 farkli tlkede bulunan ¢ok uluslu sirketlerin yaklasik olarak yarisi
(%45) cevre, paydas ve calisan haklart ile ilgili faaliyetlerini, yilhk finansal
raporlarina dahil ettikleri gorulmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk bazi biyuk ve
cokuluslu igletmeler tarafindan gelistirilmekle birlikte bu konu, kiigik ve orta boy
isyerlerinden ¢okuluslu sirketlere kadar sektor veya faaliyet ayirimi olmaksizin tim
isletmeleri yakindan ilgilendirmektedir. Ozellikle istindam ve ekonomide en bilyiik
paya sahip olan mikro isyerlerini de kapsayan kicuk ve orta boy isletmelerin sosyal
sorumluluk anlayisinin gelistirilmesi cok biyik 6neme sahiptir. Oyle ki, gelismis

tilkelerin cogunda KOBI’lerin tim isletmelerin %95-98’den fazlasini olusturdugu
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bilinmektedir. Bu sirketlerin gogu hentiz sosyal sorumluluk alaninda yeterince rol

almamaktadir.*®

Ote vyandan, c¢ok uluslu sirketler Ulkedeki kurumsal sorumluluk
uygulamalarmi olumlu yonde etkilemekte ve bu sirketlerin yerel uzantilarina ve
tedarikgilerine kurumsal sorumluluk uygulamalar: i¢in pozitif baski uygulamalari
diger Turk sirketler icin de bir itici gi¢ olmaktadir. Ancak yine de ¢ok uluslu
sirketlerin Turkiye’deki uzantilarinin faaliyetleri genel merkezlerinin gerisinde
kalmakta ve genellikle proje bazli faaliyetlerle sinirli olmaktadir. Bu agidan
distnuldugunde “Kurumsal sorumlulugun sirketlerin kurumsal stratejisinin en
onemli pargasin1 olusturdugu” tezini savunmak icin erken oldugu, ancak gitgide

sirket stratejisinin daha 6nemli bir pargas: haline geldigi soylenebilir.

1.2.1 Yonetimin Degisimi ve Kurumsal Yonetime Gegis

Sirket yoneticilerinin sorumluluklar:t yalnizca kendi ¢ikarlar: igcin uygun
davranmak ile smirh degildir. Ayrica toplumun gereksinimleri ve 6nerilerine duyarh
olmak da yoneticiler agisindan ahlaki anlamda bir zorunluluktur. Bitlin bunlarin
kabul gordigl kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) yaklasimi kurumsal
surddralebilirlik, surdirdlebilir kalkinma kavramlarindan eskiye dayanmakta ve

temelde sirketlerin toplumdaki rolleriyle iligkili bir kavramdir.

2001’de kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ile ilgili olarak Avrupa Birligi
Komisyonu, isletmelerin, gonallulik hususuna dayali ¢evresel ve sosyal konularini,
orgutlerin  faaliyetleri ve sosyal paydaslari ile olan etkilesimleriyle

bltunlestirebildigini ifade etmislerdir.

Kurumsal surddrdlebilirlik  yaklasiminin  degindigi  6nemli nokta ise,
yOneticilerin  strddrilebilir kalkinmay: saglamak amaciyla nigin calismalar:

gerektigine dair etik olan argumanlar1 toplamasidir. Toplumun sirddrdlebilir

“®Zeynep  Lembet, “Markalar ve  Kurumsal  Sosyal  Sorumluluk”,  (Cevirimigi),
http://www.sdergi.hacettepe.edu.tr/makaleler/ MARKALARVEKURUMSALSOSYALSORUMLUL
UK.pdf, 20.05.2014, s.7.
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kalkinma hedefine inanmas: durumunda, sirketler de bu anlamda gabalamak igin

kendilerini ahlaki bir zorunluluga alistiracaklardur. *

Paydas Kurami; felsefi temelini olusturan kurumsal sosyal sorumluluguna
karsin, sirketin dstin rekabet imké&ni kazanimi igin gelistirilen stratejik yonetim
anlayisidir. Bu kuram igin R. Edward Freeman 1984 yilinda paydas kuramimi soyle
aciklamistir™ ; paydaslari, bir isletmenin amacina ulasma konusunda 6rgiitil
etkileyebilecek veya sirketin amacina ulasmasindan etkilenmesi muhtemel herhangi
bir kisi veya grup olarak ifade edilmistir.>® Sirket calisanlari, hissedarlar1 ve
tuketiciler, yatirimcilar, sendikalar, tedarikgiler, diizenleyici otoriteler, sivil toplum

kuruluslar1 ve hiktmet sirketlerin paydaslari olarak degerlendirilebilir.

Paydas kuramina, bir sirketin paydaslariyla iliskisi gicli olursa, o sirketin
kurumsal amacina ulasmasi daha rahat olacaktir. Sirketin paydaslariyla gucli iliski

kurmasiysa saygs, isbirligi ve guivene dayanmalidir.

Paydaslarin oncelikleri, amaclari ve sirketten beklentilerin degismesi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi, sosyal adaletin ve ¢evrenin korunmasini saglanmasi
bltun paydaslarin destekledigi hedeflerdir. Sirketin desteklenen hedeflere dair
politikalar uygulamasi, paydaslariyla iliskilerini gliclendirip sirketin temel amaclarini

gerceklestirmesinde fayda saglayacaktir.

Paydas kurami, sirketlerin  kurumsal sdrdurdlebilirlik  yaklagimini
benimsemelerinin gereklilik oldugu hususunda is dunyasinda bulunanlarin ikna

edilmesini de destekler niteliktedir.>?

49
A.e., p.45.

R. Edward Freeman, Strategic Management: A stakeholder Approach, Pitman, Boston, 1984,
p.5-7.

SAe., p. 23

*2Wilson, a.g.e., p.44.
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1.2.2 Sosyal Sorumlulugun Gelisimi
Sosyal sorumluluk kavrami birgok piyasa katilimcisini aym noktada
bulusturan bir kavramdir.>® Sosyal sorumluluk kavrammin paydaslar: genel olarak;

devlet, 6zel sektor, sivil toplum kuruluslar: ve yatirimcilar olarak adlandirilmaktadir.

Sirketler acisindan incelendiginde ise sosyal sorumluluk ayni zamanda
isletmelerin kéra gudilenmesinin Otesinde, sirketlerin faaliyet alanlarmin yan: sira
yonetimi ile ilgili olan bir kavramdir. Sosyal Sorumluluk kavraminin ortaya ¢ikisini
desteklemeyenler, isletmelerin kar elde etmenin yaninda, sosyal sorumlulugu
bulundugunu kabul etmelerinin sebebi ise sirketlerin serbest piyasa ekonomisi
anlaminda tasidig: icerigi temelinden sarsacagini dustinmeleridir. Fakat glinimuze
gelindiginde sosyal sorumlulugun, sirketlerin iktisadi olarak gerceklestirdikleri

faaliyetleri kapsadig: diisiiniilmeye baslamustur.*

Kavram olarak sosyal sorumluluk, ¢ok uluslu sirketlerin sayilarinin artisiyla
birlikte 1800’1 yillarin sonunda ortaya ¢ikmis, s6z konusu donemde rekabet etme
ahlakina uymayan uygulamalar karsisinda hikimetleri yasal diizenlemeler yapmaya
yonlendirmistir.>> 1929 yilinda yasanan “bilyiik buhran” olaymnin basta ABD ve Bati
Avrupa’nin sanayilesmis tlkelerinde biyuk oranda issizlige ve Uretim kayiplarina
yol acmasiyla ve kapitalizmin serbest piyasa anlayisi ve rekabeti tesviki ile
piyasalarda cevresel, sosyal ve insani kavramlarin g6z ardi edilmesinin vahim
sonuclart sonrasinda sosyal sorumluluk kavramindaki gelismelerin hiz kazandigi

gOrulmektedir.

1.3 Uluslararasi Kuruluslarin “Iyi ve Sorumlu Yo6netim”

Konusuna Yaklasimlar:

Ekonominin kuresellesen diizeni igerisinde bir tUlkede meydana gelen bazi

gelismeler, o tlkenin ekonomik iligkileri bulunan tlkeler yolu ile butiin ekonomileri

A, C. Paksoy, “Sosyal Sorumluluk’”, MediaCat Dergisi, Kasim, 2001.

**D.Erden, “Isletmelerin Sosyal Sorumlulugunun Algilanmast: Mihendislik ile isletme ve iktisat
Ogrencileri Kiyaslamas1”, Amme Idaresi Dergisi, Say1.2, 1987, s. 69-80.

%°S.Y. Becerikli, “Stratejik Yonetim Planlamast: 2000°li Yillarda isletmeler icin Yeni bir Agihim”,
Amme Idaresi Dergisi, Cilt.33/3, 2000, 5.97-109.
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etkileyecek hale gelmistir. Bu nedenle uluslararas: diizeydeki etkilesim, tlkelerin iyi
yOnetilmelerine karsi ilgiyi son donemlerde iyice artirmustir. Yolsuzluklar ile
mucadele, 0zel sektorin c¢ahsma alaninin gelistirilmesi, kamu kesiminin
iyilestirilmesi, guvenilirligin artirilmasi, seffaflik ve yasal altyapmin olusturulmas:

faaliyetlerinin temel noktalarini olusturmaktadir.

Esasen bir ekonomide ¢ seyin akis hizi 6nemlidir; bilgi, para ve mal.
Bunlardan giinimiiz ekonomisinde, bilgi, internet ve para da bankalar araciligi ile
akisinin hizlandigimi gordyoruz. Oysa mal akist aym hizda akamamaktadir. Bu
nedenle diinyada kiresellesme ile bilgi, para uluslararas: buyik sirketler kanahyla
diger Ulkelere aktarilarak orada mal Uretimine gecilmistir.  Dolayisiyla sermaye
dinyada hizli bir sekilde yer degistirmektedir. Gelisen tlkelerde yasanan sermaye
¢oklugunun o Ulkelerdeki marjinal anlamda getirisi de dustktir. Bundan dolay1
ulkeler daha yuksek getiriler saglayacak sermaye arayisi igerisine girerler. Buna
karsilik gelismekte olan veya daha az gelismis Ulkeler, dogal kaynaklarini ve tlke
icindeki hammaddelerini isleyerek sermayeleri arttirma yoluna giderler. Bu
anlamda uluslararas: yatirimcilarla gelisim stirecinde igerisindeki piyasalarla aracilik

islevi goren uluslararas: kuruluslarin da 6nemi artmastir.

Uluslararas: kuruluslarin bazi tlkelerde beklenmedik durumlarda ve krizlerin
meydana gelmesinde ve bu durumlarin diger Ulkelere de sigramasinin ardindan
yaptiklar1 calismalarinda degisiklikler yaparak; faaliyetleriyle ilgili givenilir bir
sekilde krizleri engelleyebilmek icin yenilikler yaparak gelistirme yoluna
gitmiglerdir. Bu yeni cerceve icginde, iyi yonetim konusu da dst siralardaki

konulardan biri olarak yerini almistir.
Asagida, Ulkelere bu alanda danismanlik yapan uluslararasi kuruluslar
icerisinden Dunya Bankasi (WB), OECD ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun “iyi

yOnetim/kurumsal yonetim” konusuna yaklasimlar: yer almaktadir.

Dunya Bankas: ve IMF’nin konuyla ilgili yaklasimlar: bitiin ekonomiye dair

iken OECD, daha ziyade kurumsal yonetiminin iyilestirilmesi icin gorev ustlenmistir.
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Sonug itibariyle bu kurumlar 6zel sektorin adil, rahat ve kurallar1 belirli bir ortam
icinde calisabilmelerini bununla birlikte serbest piyasa ekonomisinin de islerliginin

artmasini hedeflemislerdir.

1.3.1 Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Iyi yonetisim hususunda makroekonomik anlamda devamli biiyiimeye katki
saglamasiyla istikrar ile yoneticilerin Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin bu alanlarda

ki rolini desteklemektedir.

IMF katkis1 ve politika onerileri: DOviz kuru ile fiyat sistemlerinin
liberalizasyonu’nu ile dogrudan kredilerin Onlenmesi ve teknik danigsmanlik
hizmetleri. Uyeler icin ekonomik politika olusturmasiyla bu politikalarin uygulamasi
ve etkili kurumlar olusturmak, kamunun glvenilirligi konusunda danigsmanlik
hizmeti vermek. Devlet kurumlari ile devletin faaliyetleri icin seffafligin saglamasi
ve denetlemesi. Ayrica muhasebe ile istatistik sistemlerinin de gelistirilmesine katki

saglamak yolunu izlemektedir.

IMF’nin yonetim alanindaki mudahalesi ekonomik ydnetim anlaminda iki
yoldan saglanmaktadir:
1. Kamunun kaynak yonetimlerinin iyilestirilmesi.
2. Seffaf ve istikrarh, yasal dizenleme ortamlari olusturularak ve ekonomik

anlamda gelistirilerek etkin 6zel sektor faaliyetleri saglanmasidir.

IMF’nin uzmanlik alan: igerisine giren konular1 sdyle siralayabiliriz: bltce
hazirlama, muhasebe, vergi ve denetim yoOnetimi, hazine reformu ve kabul
yontemleri, merkez bankasi islemleri ile resmi istatistiklerin hazirlanmasi. Dilinya

Bankasi’na bagvurdugu noktalar ise uzmanliginin olmadig: alanlardir.
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1.3.2 Dunya Bankasi (World Bank)

Yonetim hususuyla ilgili kaynaklari finanse ettigi proje ve programlarin
devamliligi oldugu i¢in banka; konunun politik boyutlariyla arasinda daha belirgin ve

ekonomik ayrim: olusturma arzusundadir.>®

Dinya Bankas: hissedarlarin, borsa yatrimcilarimin  haklarina, esit
davranilmasina, seffafliga ve yonetim kurulunun gorevlerine 6zellikle dikkat eder.

Diinya Bankasmin kriterleri de OECD ilkeleri ile paralellik gostermektedir.>

Banka’nin bodlgesel ¢calismalar: konusunda gerceklesen ilerlemeler dort baslik
altinda toplanmastir:

1. Kamu Yonetimi; Huktumetlerin kamu politikalarint olusturmalar: ve bu
programlarin etkinligi ile kamu kurumlarmin giglendirilmesiyle ilgilenmektedir.

2. Guovenilirlik; Hukimetler yaptigr her faaliyetten sorumludur.  Ayni
zamanda iyi yonetim anlaminda odak noktadir. Givenirlik taleplerinin en 6nemli
gOstergesi olarak yonetimler bir anlamda merkeziyetcilikten uzaklagsmalar1 dikkat
cekmektedir. Gdavenilirligin  bir baska boyutu da kamu alanindaki finansal
guvenilirliktir.

3. Gelisme Igin Yasal Yap1; Teknoloji, insan ve sermaye kaynaklarina dayal
olarak servet olusturulmas;,  milkiyet haklarmin korunmasi, ticari ve sivil
davraniglari iceren, devletin giiciint smirlandiran yasalarla ilgilidir.

4. Seffaflik ve Bilgi; Bilginin tutarli ve ulasilabilir niteligini saglayan
seffaflik; islem maliyetlerini dusirmekle birlikte ekonomik yonetim ve piyasa
ekonomisine dayanan Ulke hukimetleri adina O6nemli bir duruma gelmektedir.
Ayrica, hiikiimetlerin politika ve programlarmi agik olarak sunma firsati tanidigi igin

piyasa ekonomisine dair bir ortam olusturulmasina da destek saglayacaktir.

*®Tiirkiye Bankalar Birligi, “Uluslararas: Kuruluslarin Iyi Yénetim Konusuna Yaklagimlari”, Kasim
1999, 5.10-15.
57 A.Christine Mallin, Corporate Governance, Oxford University, New York 2004, p.29.
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1.3.3 Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Teskilati (OECD)
27-28 Nisan 1998 yilinda OECD’nin yaptigi toplant: neticesinde aldig:

kararlardan; Uye olan Ulkelerin kurumsal yonetim goris ve Onerilerini toplayacak
olan bununla birlikte baglayict olmayan ilkeleri belirleyip sunacak bir grup
olusturulmas: ayr1 bir onem arz etmektedir. ilkelerin amaci, uye ola Glkelere yasal
anlamda ve diger konularda duzenleyici bazi ¢alismalarda danigmanlik etmektir.
Ilkeler kamu alaninda islem goren isletmeler odaklanmistir. Asagida bu ilkelerden
bazilarin yer verilmistir: *®

- Hissedar Haklari; Kurumsal yonetim yapisinin iceriginde hissedarlarin
haklarmni korumak 6énemlidir.

- Hissedarlara Esit Davranilmasi; Kurumsal yonetim yapisi i¢inde yabanci ve
azinhiklar da dahil olmak Gzere butun hissedarlara karsi1 davraniglarinin esit olmasi
gerekmektedir.

- Kurumsal Ydnetimde Ortaklarin Roli; Ortaklarmin kanunlarla belirlenen
haklarmin tanimasi ve servet, is ve finansal anlamda kalici olan girisimlerin
olusturtulmasina yardimci olabilecek sirket ve sirket ortaklarin arasinda olmasi
gereken isbirligine tesvik etmelidir.

- Acgikhik ve Seffaflik; Kurumsal yonetim yapisinin performansi, yonetim,
mulkiyet ve finansal durumu da kapsayan sirket i¢in 6nemli olan her maddi hususta
ve bu konuda dogru bilgi verilmesi garanti altina almalidir.

- Kurul’un Sorumluluklari; Kurumsal yonetim yapisi, sirket amaclarinin
belirlenmesi, yoneticilerin izlenmesi ve kurulun sirket ile hissedarlar nazarinda

glvenilirligine de garanti vermelidir.

1.3.4 Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Prensipleri
(UNPRI)

2005 senesinde, Birlesmis Milletlerin o donemdeki Genel Sekreteri olan Kofi
Annan, dunyadaki kurumsal perspektifte gore hareket eden yatirimcilari Sorumlu

Yatzzim flkelerini gelistirmek igin organize etmistir. Bu sireci, Birlesmis Milletler

*®Tiirkiye Bankalar Birligi, a.g.e., 5.10-15.
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Cevresel Finans Girisim Programi UNGC tarafindan koordine edilmistir. 2006

yilinda ilkelerin desteklenmesiyle s6z konusu yatirimlar da kiresel 6lceklere

yayilmistir. Birlesmis Milletler tarafindan olusturulan “Sorumlu Yatirim Prensipleri”

asagidaki maddelerden olusmaktadur: >°

1.

CSKY konularinin karar verme sireclerinde ve yatirim analizlerinde
dikkate alinmasi.

CSKY katilimcilarmin hususlarina sahip ¢ikilmas: ve bu hususlarin
kendi ortaklik uygulamalarini ve politikalarmi dahil etmesi.

CSKY konularyla ilgili olarak kamuya yapilan aciklamalar
katilimcilar tarafindan, yatirim yaptiklari kuruluslardan seffaf
olunmasinin talep edilmesi.

Prensipler, yatrim endustrileri tarafindan kabul gorilmesi ve
uygulanmasinin bu konuda tesviki.

Prensipleri uygulama konusunda etkinligin artirilmas: ve diger
katilimcilar ile isbirligi yapilmasi.

Katilimcilar, prensipleri uygulamalarina iliskin olarak yapilan

caligmalar1 ve kaydedilen ilerlemelerin raporlamalari.

Gondlluluge dayalh ve kati kurallarin dayatiimadigi bu ilkelerde, CSKY

faktorleri icsellestirilir. Bunun yaninda yatirim kararlari entegrasyonuna dair detayl

cerceve olusturulmustur. 31.12.2010 tarihi itibariyle katilimc: sayis1 861°dir.®

*BM, Sorumlu Yatinm ilkeleri. (Cevirimici), http://www.globalcompactturkiye.org/wp-
content/uploads/2013/03/Brochure_Turkish Final.pdf , 06.05.2014.

Oa.e.
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IKiNCI BOLUM
SURDURULEBILIRLIK VE KURUMSAL SOSYAL
SORUMLULUK ACISINDAN SERMAYE PiYASASININ ve
BORSALARIN ROLU

2.1 Borsalarda Kurumsal Yonetim ve Sudrdurulebilirlik

Kavrami

Kurumsal sosyal sorumluluk ve surdarilebilirlik faaliyetleri, son yillarda
sermaye piyasalariyla iliskili tum kurumlarin giindeminde Onemli yer tutmaya
baslamistir. Finans sektori, ekonominin can damari reel sektori destekleyen ve 6zel
sirketlere finansman saglayan konumuyla strdurulebilirlik alaninda oldukca etkin bir
role sahiptir. Borsalarin surddrilebilirlik alanindaki etkisi ise dolayli olmakla
birlikte, gerek yatirimcilara, gerek sirketlere hitap eden konumuyla etki gulcu
yuksektir. Borsalar 6z-dlzenleyici rolleri sayesinde belirli konularda uygulamalar

gelistirme ve duzenleme yapma yetkisine sahiptir.

Kurumsal yonetim kapsamina sosyal sorumluluk ve gevresel konularin da
eklenmesiyle, pek cok kurulus strdurilebilirlik stratejileri belirleyerek raporlama
yapmaya baslamislardir. Bu stratejiler sirketlere uzun vadede siphesiz deger
yaratmakta, Ozellikle halka agik sirketler i¢in farkl yatirim araglari gergevesinde
gelir kazandirmaktadir. Her gecen giin daha fazla ana akima girmeye baslayan
strddrulebilirlik konular1 daha fazla sirketin bu konular1 dikkate almaya baslamasina
ve bu akima uymak icin kurumsal sorumluk stratejileri belirlemelerine ve

surddrulebilirlik risklerinin yonetiminde daha aktif olmalarina neden olmaktadir.

Bu baglamda, borsalarin surdurdlebilirlik ¢aligmalar: kapsaminda daha fazla
rol aldig1 ve giderek daha fazla borsanin sosyal hayata ve cevreye duyarlh projeler
gelistirdigi, bu gergevede yatirimcilara Grlin ve hizmet saglamak amaciyla ¢alismalar
yuruttigt gorulmektedir. Borsalar yesil fonlar, yesil bonolar gibi yeni finansal

urtinlerin yatirimciya ulagsmasina olanak saglamakta, karbon piyasalari gibi nis
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piyasalar olusturmakta ayrica strdurilebilirlik endeksi vb. endekslerle sirketleri bu

alandaki performanslarini gelistirmeye ve raporlamaya tesvik etmektedir.

Bugiln, dinyada 50’den fazla sirdurilebilirlik endeksi bulunmakta ve
kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Dow Jones Sustainability World 80
Index, Ocak 2014 verilerine gore bir yilda %10 getiri saglamastir.' Bu cercevede,
getiri bakimindan incelendiginde de bu tip araclarin kurumsal sorumluluk ve
surddralebilirlik stratejileri belirlemis ve bu stratejileri bunyelerinde uygulayan
sirketler icin rekabet avantaji sagladig1 gorulmektedir. Boylece hem yatirimcilar hem

de sirketler uzun vadede 6nemli kazanimlar elde etmektedir.

Borsalarin strdurulebilirlige saglayabilecegi katkilar son donemde Gnemle
vurgulanan bir konu haline gelmistir. Bu baglamda, Dinya Borsalar Federasyonu
(WFE) konuyla ilgili bir ¢caligma grubu olusturmasinin yani sira anket ve toplantilar
dizenlemekte olup, borsalarin sdrdirtlebilir bir toplum yaratmadaki rolini de
belirlemeye calismaktadir. WFE’nin s6z konusu c¢alismalarinda; surdarilebilirlik
konularindaki kamuyu aydinlatma standartlar1 ve bu standartlari uygulamaya
gecirme ve tesvik etme gibi bazi 6nemli konularda borsalarin roli oldugunu

vurgulamaktadir.

Bu calismalarda ortaya c¢ikan bir diger sonug ise, WFE Uyesi 51 borsanin
stirdiriilebilir yatrim stratejilerinin tic genel kategoride toplanmakta oldugudur.?
WFE’nin “Borsalar ve Sdrdurulebilir Yatirim” yayminda, strdirulebilir yatirim
teriminin, karbon alim-satim: ve temiz teknoloji yatirimlarindan, yatirim portfoyu
olustururken ve oy kullanirken sirddrtlebilirlik konularmin da dikkate alinmasina
kadar bircok kavram ve nis varhik smifin1 kapsadigi belirtilmistir. Bunlar; kote
sirketlerde  sdrdirdlebilirlik  konulari  hakkinda  farkindahik  yaratmak,

strdurulebilirlige 6nem veren yatirimcilar igin bilgilendirme hizmetleri ve Grlnleri

'S&P  Dow Jones Indices, Dow Jones  Sustainability  Indices,  (Cevirimici),
http://www.djindexes.com/sustainability/, 20.05.2014.
“Michael Muyot, Indexing Sustainable Performance, CRD Analytics, 2009, p.5.
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gelistirmek, strdurulebilir yatirim nislerine iliskin 6zel pazarlar/piyasalar olusturmak

olarak adlanabilir.®

WFE’nin belirtildigi Uzere, simdiye dek yatirimci ve ihragcilarin en cok
dikkatini ¢eken ve lzerinde calistiklari surddrdlebilirlige iliskin konu Kurumsal
Yonetim olmustur. Fakat pek c¢ok borsa surdurlebilirligin diger alt dallart olan
sosyal ve cevresel faktorlere de dikkat cekmeye baslamis ve bu alanlarda sirketleri
bilinclendirme calismalarina girismistir. Cogu gelisen pazarlarda olmak Uzere soz
konusu borsalar, sirketlerin bilinglenmelerini artirmay: amaglayan, seffafligi ve
surddralebilirlik konularina iliskin performans ve risk faktorleri hakkinda kamuyu
aydinlatmay: zorunlu hale getiren girisimlerde bulunmuslardr. Kamuyu
aydinlatmanin hangi sekilde yapilirsa daha faydali ve anlaml:i olacagi hususu ise

borsalar ve uluslararasi kuruluglarin glindeminde olan konulardan bir digeridir.

2.2 Surdirilebilirlik Konusuna Iliskin Onemli Gelismeler

Sardurdlebilir Kalkinma kavram: ilk olarak gelismekte olan (lkelerin
duyduklar: ihtiyacglart ile gelismis Glkelerin kiresel kalkinmanin yarattigi ¢evresel
sonuclart Uzerindeki endiseleri arasinda bir orta yol bulma girisimi olarak 1972

yilinda diizenlenen, Stokholm Konferans: sirasinda giindeme gelmistir.*

Daha sonra, surdirilebilir kalkinma BM tarafindan 1987 yilinda, Brundtland
Raporu seklinde yayinlanan “Ortak Gelecegimiz” isimli rapor kapsaminda gelecek
kusaklarin kendi gereksinimlerini karsilayabilme imkénlarin1 tehlikeye sokmadan

giinimiiz neslin gereksinimlerini karsilamak” olarak tanimlanmustir.”

Cevre ve iklim degisikligi sorunlarinin konusuldugu en 6nemli etkinlik olarak
adlandirilan ve Rio Zirvesi olarak bilinen BM Cevre ve Kalkinma Konferans: ise

1992 yilinda Brezilya’da dlzenlenmis etkinlikte Kkiresel 1sinmaya yonelik

*Dan Siddy, “Exchanges and Sustainable Investment”, World Federation of Exchanges Delsus
Limited (WFE), August, 2009, p. 3.

“Ceren Aksu, “Ekonomik Kalkinma ve Cevre”, Giiney Ege Kalkinma Ajansi, 2011, s.12.

*United States Environmental Protection Agency, History of Sustainability, (Cevirimigi),
http://yosemite.epa.gov/r10/oi.nsf/Sustainability/History, 22.10.2014.
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devletleraras: ilk cevre sozlesmesi olan iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesinin
yani sira, Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi ve BM Collesme ile Micadele sozlesmeleri

de kabul edilmistir.®

Gene 1992 yilinda ¢evre ve iklim degisikligi sorununa kars: global tepkinin
temelini olusturmak (Gzere, karbondioksit ve diger bes sera gazi salmimlarinin
azaltim1 konusunda taahhtit mahiyetindeki BM iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
Japonya’nin Kyoto kentinde imzalanmistir. Turkiye ise Protokol’e 26 Agustos 2009

tarihinde taraf olmustur. ’

Ilk Surdurlebilirlik Raporlamas: Rehberi ise Global Reporting Initiative
(GRI) tarafindan 1997 yilinda yaymnlamistir.® S6z konusu kurulus, sirketlerin daha
surddrulebilir stratejiler benimseyerek, strdurulebilir kalkinmaya katkida bulunmasi

amaciyla strdurulebilirlik raporlamasini tesvik edici ¢calismalar yuritmektedir.

2000’li yillara gelindiginde ise surdurtlebilirlik konusu tim sektorlerde 6nem
kazandig1 gibi finans sektdriinde de ivme gdstermistir. 2005 yilinda BM Genel
Sekreteri’nin destegi ile bir araya gelen 12 tlkeden 20 buyuk kurumsal yatirirmci BM
Sorumlu Yatirim Prensipleri’ni (UNPRI) olusturmustur. Guniimuzde ise s6z konusu
kurulus dinya capinda 1200°den fazla imzacist bulunan, cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim konularina yatirim karari verilme asamalarinda 6nem verilmesini

destekleyen bir platform olarak gérevini sirdirmektedir.’

Suardurulebilir Borsalar Girisimi (SSE) ise gene Birlesmis Milletler destegi ile

yatirimcilarin ve sirketlerin duizenleyici bir gorevi bulunan borsalarla isbirligi

®CSR Consulting, “Siirdiiriilebilirlik Artik Kesinlikle Bir Rekabet Unsuru”, EkolQ 2012, (Cevirimici),
http://www.csrconsulting.nl/filessfCSRCT EkolQ_rop.pdf, 22/10/2014.

"BM, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi Kyoto Protokolii, (Cevirimigi),
http://www.csb.gov.tr/db/iklim/editordosya/kyoto_protokol.pdf, s.22, 22.10.2014.

8Global Reporting Initiative, (Cevirimici), https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx,
22.10.2014.

°Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Prensipleri (UNPRI), Sorumlu Yatiim ilkeleri, (Cevirimici),
http://www.globalcompactturkiye.org/wp-content/uploads/2013/03/Brochure Turkish_Final.pdf,
20.05.2014.

31



icerisinde cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularina dikkatini cekerek

strddrulebilir yatirimlarin gelismesine katki saglamayi amaclayan bir girisimdir.

2012 yilinda yani surdurdlebilirlik konusunda 6ncl Ulkeler arasinda olan
Brezilya’da gerceklestirilen “BM Cevre ve Kalkinma Konferansi”nin 20. yil
doniminde Rio+20 BM Sirdurilebilir Kalkinma Konferansi gerceklestirilmistir.
Etkinligin sonunda “Istedigimiz Gelecek (The Future We Want)” bashikli rapor

yayinlanmustir.*°

2.3 Surdurilebilirlige iliskin Bilgilendirme Uriin ve

Hizmetleri

Borsalarin surdirtlebilirlik konusunda rehber ¢alismalar ve en iyi uygulama
ornekleri vb. calismalar yaparak yayinladig: ve bdylece gerek borsalarda islem goren
sirketler gerekse diger paydaslar anlaminda surddrlebilirlik konusuna dikkat cektigi
gorilmektedir. Ornek olarak; Deutsche Borse Group cesitli kurumlarla isbirligi
yaparak “Communicating Sustainability” baslikli bir En Iyi Uygulama Kilavuzu
yayimlamstir.™* Ozetle, bu kilavuz géniilliiliik esasina dayali daha genis kapsamli ve
yatirimci odakli bir kurumsal raporlamanin gerekgelerini anlatmay: ve bunun igin
pratik bir rehber sunmayi1 hedeflemektedir. Boylece ihraggilar sermaye piyasalari
iletisimlerine sirdirtlebilirlik bilgisini de dahil etme yoniinde tesvik edilmektedir.

YUNSCD, The Future We Want (2012), (Cevirimici), http://www.uncsd2012.org/content/
documents/727The%20Future%20We%20Want%2019%20June%201230pm.pdf, 20.05.2014.

'Communicating Sustainability, Seven Recommendations for Issuers, (Cevirimigi),
http://xetra.com/xetra/dispatch/en/binary/qdb _content pool/imported files/public files/10 downloa
ds/33 going_being_public/10 products/Communicating_sustainibility/Communicating_sustainibilit
y.pdf, 19.05.2014.
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Tablo 2.1. Borsalar ve Strdirtlebilirlik Kilavuzu

Borsa Sardurulebilirlik Kilavuzu var mi?

Nasdaq OMX Evet

NYSE Evet

BM&F Bovespa Evet

Johannesburg SE Evet

MCX-SX (India) Calisiyor

Borsa istanbul Hayir

Bombay Stock Exchange Hayir

Egyptian Exchange SSE ve EGX web sitelerinde bilgi
bulunamad.

Kaynak: Borsalarin internet siteleri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir, www.nasdag.com,
www.nyse.com,www.bmfbovespa.com.br,www.jse.co.za,www.mcx-sx.com,www.borsaistanbul.com,
www. bseindia.com,www.egx.com.eg/english/homepage.aspx

WFE’nin “Borsalar ve Strdurulebilir Yatirim” baslikl raporunda, WFE uyesi
borsalarin sundugu strdiiriilebilirlik endekslerinin listesi verilmistir.> S6z konusu
listede, surdurulebilirlik konusundaki bilgilendirme Grtinlerinin 2007 yilindan sonra
bu sahaya giren borsalarin sayilarinin ¢ogalmasiyla ©6nemli oranda arttig:

gorilmektedir.

Genel olarak, gelismis (lke borsalarmin musterilerin  6zel istekleri
dogrultusunda duzenlenebilen ya da endeks fonlarina lisanslanabilir, yatirim
yapilabilir endekslere odaklandig:; gelismekte olan tlkelerdeki borsalarin ise imaj
gelistirme, yatirimci glvenini kazanma ve kurumsal davranisi dlizenlemeyi

amagcladigi gorilmektedir.

Surdurlebilirlik endeksleri iki ana kategori icerisinde degerlendirilmektedir:
Sosyal ve cevresel sorumluluk kapsaminda “lider” olan sirketleri se¢mek icin
kapsamli surdarilebilirlik kriterleri ve puanlama sistemleri kullanan ve bitiin sanayi

sektorlerinden  olusan genis  tabanli  endeksler [FTSE4Good  serileri,

2World Federation of Exchanges, “Exchanges and Sustainable Investment”, August 2009, p.4-7.
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BM&FBOVESPA’nin Kurumsal Sirdartlebilirlik Endeksi (ISE), Johannesburg
Borsasi’nin Sosyal Sorumlu Yatirim Endeksi, NASDAQ OMX GES’in Iskandinav
Strdirilebilirlik Endeksi ve Wiener Borse’nin VONIX Surdirilebilirlik Endeksi] bu
kategoriye giren endeks 6rnekleridir.

2.3.1 Surdurilebilir Yatirnmlara Ozel Pazarlar

Sermaye piyasalarinda kismen dizenleyici bir roli olan borsalarin sosyal
sorumluluk ve surddrilebilirlik calismalar: kapsaminda giderek daha cok faaliyet
gosterdigi gorilmektedir. Zamanla daha fazla borsa sosyal hayata ve gevreye duyarl
projeler gelistirmis, sirketlerde strdurilebilirlik konusunda farkindalik yaratmak icin
caligmis ve endeksler olusturarak bilgilendirme hizmetleri ve Grlnler gelistirmistir.
Bu kapsamda Borsalarin surdirtlebilirlik kavraminin yayginlasmas: ve sirketler
tarafindan benimsenmesine yonelik stratejilerinden biri de strdurilebilir yatirimlara

iliskin 0zel pazarlar/piyasalar olusturmak olmustur.

2.3.1.1 Karbon Piyasalari

Gunumuzde karbon piyasalari hizla gelismektedir. Sahinim Azaltim Kredileri
gibi Urlnler spot ve vadeli islem piyasalarinda islem gormektedir. Baz: Ulkelerde ise
devlet politikalar1 cercevesinde gelistirilen karbon piyasalar1 bulunmaktadir.
Ornegin; Avustralya Borsas: karbon piyasas: Griinlerine iliskin vadeli islem ve
opsiyon pazarlarini agmak i¢in Avustralya Hiktmeti’nin Karbon Kirliligini Azaltma
Tasaris’nin hayata ge¢mesini beklemektedir. NASDAQ OMX Commodities ve
Nord Pool ASA birlikte Avrupa’nin 6nde gelen, Avrupa Birligi Tahsisatlar
(European Union Allowences- EUA) ve Onayli Salinim Azaltimlar: (Certified
Emission Reductions- CER) icin spot ve fiziki teslimatli vadeli islem s6zlesmelerinin
ahnip satildig: enerji ve kiresel emisyon trtnleri emtia borsasini olusturmaktadirlar.
Ayrica, NASDAQ OMX Commodities bu alandaki takas/netlestirme islemlerini de
yurutmekte olup, dinyadaki diger emtia borsalarina danmismanhik hizmeti
vermektedir. Brezilya’da bulunan BM&FBOVESPA Karbon Piyasasi, Temiz
Gelisim Mekanizmi (Clean Development Mechanism, CDM) cercgevesinde karbon

emisyonunu azaltma projelerinin kaydini1 gerceklestiren bir Karbon Tesisi ve Karbon
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Kredisi Agik Artirma Sistemine sahiptir. S0z konusu borsa, halihazirda Onayl
Salinim Azaltimlar: igin tezgahusti bir piyasa gelistirmenin fizibilite calismalarini da

yiriitmektedir.®

2.3.1.2 Temiz Teknoloji Yatirim

Tuketiciler, sirketler ve devletlerin yani sira yatirrmcilarin da iklim degisimi
ve enerji glvenligi gibi sorunlara duyarl: hale gelmeleri sonucunda, “temiz teknoloji
yatirnmi1” son senelerde dikkate deger bir blylime kaydetmistir. Bu baglamda
olusturulan ilk temiz teknoloji endeksi ise NYSE Arca Temiz Teknoloji Endeksi’dir
Ayrica, WFE lyesi bircok borsa (bu konuda en gelismis olan borsalar; Londra
Borsasi (AIM araciligiyla), NYSE Euronext, NASDAQ OMX ve TMX Group)
kendilerini hizla buytyen bu piyasada konumlandirmiglardir. Bu borsalar temiz
teknoloji hakkinda konferanslara katilim ve destekler saglayarak yatirimct gunleri
diizenlemekte ve yatirimcilar igin temiz teknoloji endeksleri ve borsa yatirim fonlar1

gibi yatirim araclar: sunmaktadurlar.

Surduralebilirlik konusu gergevesinde ydrdtulen diger projeler ise borsalarin
kalkinma destegi saglamak adina gergeklestirdigi sosyal sorumluluk projelerinden
olusmaktadir. Bu baglamda, kiresel mikrofinans yatirim merkezi olmay: amaglayan
Liksemburg Borsasi’nin 2006 yilinda, dunyadaki en fakir 70 tlkede yapilacak olan
saglik ve asilama programlarina para kaynagi bulmak icin kurulan International
Finance Facility for Immunisation (IFFIm) ile olan calismalari, finans diinyasi ile

kalkinmanin bir araya gelmesine 6rnek teskil etmektedir.*®

2.3.2 Surdurulebilirlik Endeksleri
Domini 400 Sosyal Endeksi, kurumsal yatirimcilara yonelik endeksler (reten
ve arastirmalar yapan bir sirket olan “KLD Research & Analytics” tarafindan 1990

yilinda hesaplanmaya baslanmis ve ilk sirddrilebilirlik endeksi olma 6zelligini

BWorld Federation of Exchanges, a.g.e., p.4-7.

Y“World Federation of Exchanges, "Exchanges and Sustainable Investment." FOCUS, June 2010,
p.13.

BAe., p.il.
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kazanmigtir. Fakat finansal piyasalar, yatwrimcilar ve sirketlerin strddrilebilirlik
endekslerine ilgisinin artmas: yaklasik on sene sirasiyla 1999 ve 2001 yillarinda
sonra Dow Jones ve FTSE tarafindan olusturulan, strdurulebilirlik endeksleri
sayesinde gerceklesmistir.  S6z  konusu endekslerin  basarist  sonucunda
surddralebilirlik  endekslerinin  sirketlerin - kurumsal performansina etkisinin
incelenmesi  6nem kazanmis, endeksin performansinin gosterge endeksle
kiyaslanmasi, endeks hesaplanirken dikkate alinan metodolojilerin karsilastirilmasi,
endeksin sirketler ve yatirimcilar tzerindeki etkisinin incelenmesi vb. genis ¢calisma

alanlari ortaya ¢ikmustar.*®

Suardurdlebilirlik endeksleri cercevesinde bilgi ve girisim ile baglica gosterilen
borsalar ise Londra, Nasdag, ve Euronext gelir. Son on yil incelendiginde ise Norveg
(2008), Ispanya (2008) Almanya (2007), Avusturya (2008), Danimarka (2008) ve
Isveg (2008) gibi gelismis tlkelerde de surdurlebilirlik ¢alismalarmin hiz kazandig:
gorilmektedir.” Ote yandan sirdiiriilebilirlik konusunda yeni endeks hesaplamaya
baslayanlarin  buyik bir kismmin gelismekte olan piyasalarin olusturdugu

gOrulmektedir.

Ornegin, Gliney Afrika ve Brezilya borsalar1 bircok gelismis ilkede yer alan
borsalardan dnce surdurilebilirlik endeksi hesaplamaya baslayarak diger gelismekte
olan piyasalardaki siirdiriilebilirlik endekslerine &nderlik etmislerdir.*® Tablo
2.2’den goruldugunuz Uzere, Brezilya ve Giney Afrika disinda diger gelismekte

olan llke borsalar1 son yillarda strdirtlebilirlik gelistirmiglerdir (Tablo 2.2).

18Stephen J. Fowler, C. Hope, "A Critical Review of Sustainable Business Indices and Their Impact.”,
Journal of Business Ethics, Vol.76/3, 2007, p.243-252.

"World Federation of Exchanges, a.g.e., 5.8.

BAe.
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Tablo 2.2. Gelismekte Olan Ulke Borsalarmin Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Ulke Borsa Endeks Baslangic
yili
Cin Sangay Borsasi SSE SRI Index 2009
Endonezya Endonezya Borsasi: | SRI-KEHATI Index 2009
Guney Afrika | Johannesburg JSE SRI Index 2004
Brezilya BM&FBOVESPA | Corporate Sustainability 2005
Index
Kore Kore Borsasi Korean SRI Index 2009
Masir Misir Borsast S&P EGX ESG Index 2010
Turkiye Borsa Istanbul BIST Sustainibility Index 2014

Kaynak: Borsalarin internet siteleri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir,
www.english.sse.com.cn, www.idx.co.id/index-En.html, https://www.jse.co.za/,
www.bmfbovespa.com.br, www.eng.krx.co.kr, www.egx.com.eg/english/homepage.aspx,
www. borsaistanbul.com

Guney Afrika ve Brezilya Borsalari1 tarafindan hesaplanan surdurulebilirlik
endeksleri; aktif paydas katilimi, endistri destek programlarinin olusturulmasi
(industry outreach), isletme okullar1 (business school) ve sivil toplum kuruluslariyla
kurulan ortakliklar ile endekse iliskin basarili kamuyu aydinlatma stratejileri dikkate
alindiginda, bu alanda olusturulan en basarili endekslerdendir™® ve Tirkiye gibi

gelismekte olan tlkeler igin de yol gosterici oldugu distntlmektedir.

Bu nedenle calismada, Bovespa ve Johannesburg Borsalari tarafindan
hesaplanmakta olan surdirilebilirlik endekslerinin hesaplanma gerekgeleri, sirketleri
surddrulebilirlik uygulamalarina tesvik etmedeki basarilar, tlkedeki surdirulebilirlik
uygulamalarina  katkilari, sosyal agidan  sorumlu  yatirimlara  etkileri

degerlendirilecektir.

YA, p.12.
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2.3.2.1 Brezilya Borsas1 Kurumsal Surdurdilebilirlik

Endeksi
SaoPaulo Borsasi, Bovespa 10 yildir Brezilya piyasasinda CSKY

standartlarmin olusturulmasinda inisiyatifi ele almis ve etkili uygulamalarla
sirketlerin ve yatirimcilarin surddrilebilirlik konusuna ilgisini artirarak tlkede

strddrulebilir yatirim ortaminin gelismesine katkida bulunmustur.

Brezilya’nin  sorumlu yatrimlar hakkindaki tecriibesi, 2001 yilinda
Unibanco’nun bir SRI arastirma sirketi kurmasiyla baslamistir. Banka tarafindan
hazirlanan ve Bovespa’da islem goren sirketlerin sosyal ve ¢evresel konulara iligkin
politikalarini iceren raporlar 6zellikle yurt disindaki sosyal sorumlu yatirim fonlari
tarafindan buyik ilgi gérmustir. 2001 yilinin sonunda Banco Real ABN Amro
dagelismekte olan piyasalardaki ilk iki SRI fonunu ¢ikarmistir. Bu fonlarinkuruldugu
tarihten itibaren Bovespa Genel Endeksinden daha iyi bir performans gostermis

olmas: dikkat cekicidir.?

2001 yilinda Bovespa tarafindan olusturulan “Yeni Pazar” (Novo Mercado)
strdurtlebilirlik  alaninda  Bovespa’min  attigr  ilk  O6nemli adim olarak
degerlendirilebilir. Novo Mercado yatirimcilara gelismis bir kurumsal yonetim ve
seffaflik ortami sunarak, sermayeye ulasim maliyetlerini azaltan guvenilir bir yatirim
ortami saglamayi1 amaclamaktadir. Bovespa 2001 yilinda kurumsal yonetim alaninda
ust duzeyde performans gosteren sirketlerin hisselerinden olusan bir de Kurumsal

Yonetim Endeksi hesaplamaya baslamistur.

Bu gelismeler sonucunda, Brezilya’da sirketlerin sosyal ve cevresel
performanslar1 ile kurumsal yonetim uygulamalar is gevrelerinde ¢cok konusulur hale
gelmis, Ozellikle Enron ve WorldCom gibi uluslararas: alandaki krizler SRI
sektorinu guclendirmis, SRI fonlarmin bir karsilastirma olcutiine ihtiya¢ duymasinin

da etkisiyle Bovespa icin 2005 yilinin Arahk ayinda bir surddrilebilirlik endeksi

“|FC, IFC Sustainable Investment Country Reports, “Sustainable Investment in Brazil 2009”, April
2009, p.22.
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olusturulmustur. Endeks, IFC’nin sponsor oldugu bir uluslararas: konferansta finans

cevrelerine duyurulmustur.

IFC’nin idari baskan yardimcis: olan Assaad Jabre 2005 yilinda endeksin
tanitimimi yaparken, gelismekte olan tlkelerde gitgide artan sayida sirketin etkin ve
rekabetci bir ortamda kendilerine yer edinebilmeleri igin halka acildiklarini ve bu
adim attiktan sonra piyasalarin daha fazla bilgi ve seffaflik talep ettiklerinin farkina
vardiklarint sdylemistir. Boylece sirketler gevresel ve sosyal konular ile kurumsal
yOnetime iliskin daha yiksek standartlara sahip olmak istemektedirler. ISE’nin de bu

hedeflere ulasmak icin Brezilya sirketlerine yol gdsterici olacag: aciktir. %

ISE endeksinin hesaplanmasi ve yonetiminden Bovespa Borsasi sorumludur.
Sardurdlebilirlik alaninda faaliyet gosteren bir arastirma merkezi olan CES-FGV
kurumsal surdirtlebilirlige iliskin datalar1 toplayip analiz ederek sirketleri se¢im

kriterlerine gore degerlemeye tabi tutmaktadir.

Endeks kurallarindaki ve metodolojisindeki degisiklikleri, sirketlerin endekse
dahil edilmelerini veya endeksten ¢ikarilmalarmi onaylayan bagimsiz bir Danisma
Kurulu bulunmaktadir. Damgsma Kurulunu cesitli organizasyonlardan temsilciler
olusturmaktadir. Bovespa Borsasi, Brezilya Emeklilik Fonlart Birligi (ABRAPP),
Yatirim Bankalar1 Ulusal Birligi (ANBID), Sermaye Piyasas: Analistleri ve Yatirim
Profesyonelleri Birligi (APIMEC), Brezilya Kurumsal Yonetim Enstittst (IBGC),
IFC, Brezilya Cevre Bakanligi, UNEP kurulun temsilcileridir. Sosyal Sorumluluk
Etik Enstitisti’nun Oyeligi 2008/2009 endeks portfoyiinde yer alacak sirketler
aciklanmadan 6nce kamuoyuna bilgi sizdirdig: igin gecici olarak askiya alinmistir.
Bu temsilciler, Kurul Gyeliklerinin yani siwra sdrddrdlebilirlik alaninda tlkedeki
farkindahg: artirmak igin gesitli kuruluslarla birlikte calismakta, Karbon Saydamlik

Projesi gibi surddrilebilirlik alanindaki uluslararasi projelere destek vermektedir.

2'|SE Basin Duyurusu, “Bovespa Launches Business Sustainability Index in Brazil with IFC’s
Support New indicator encompasses 28 firms committed to business sustainability”, (Cevirimigi),
http://ifcext.ifc.org/ifcext/pressroom/ifcpressroom.nsf/1f70cd9a07d692d685256ee1001cdd37/7d679
9c53dd3c625852570cb004ebe48?0penDocument, 20.03.2005.
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Endeks kriterlerinin belirlenmesinde, Dow Jones, FTSE ve Johannesburg
Borsasi (JSE) surdurlebilirlik endekslerinin metodolojilerinden de yararlaniimstir.
Bovespa Borsasi, surdirilebilirlik endeksini ¢ok paydasli bir proje olarak dizayn
etmistir. Ulkeye 0zgii secim kriterleri sirketler, sivil toplum kuruluslari,
akademisyenler ve yatirimcilarla birlikte olusturulmustur. Calistaylar vasitasiyla bu

kesimlerle gorus alisverisinde bulunulmustur.

Sirketler degerlemeye tabi tutulurken, strdardlebilirlik kriterlerinin yani sira
sirketlerin uluslararas1 anlagsmalara uyma taahhidu, yolsuzlukla micedeleye iligkin
politika uygulama taahhiidii gibi genel kriterler onemlidir. Urliniin tiketici saghigina
zarar1 ve yarattig: riskler gibi sirket trtn ve faaliyetlerinin dogasina iliskin kriterler
ve YOnetim performansi, seffaflik diizeyi, denetim gibi kurumsal yonetim Kriterleri
de dikkate alinmaktadir. CES-FGV tarafindan sirketlere gonderilen ankette bu alt1
kritere iliskin sorulara yer verilmektedir.Sirketlerin degerlendirilmesi bu ankette yer
alan sorulara verilen cevaplar ve cevaplar olusturulurken gosterilen referans

kaynaklara gore yapilmaktadir.

Anket vasitasiyla endeks sirketlerinin faaliyetleri, i) politikalar (sirketlerin
uygulamalara bagliliklari), ii) yonetim (planlar, projeler, hedefler ve denetleme
proseddrleri), iii) performans (elde edilen sonuglar), iv) kanunlara uyum (rekabet,
tiketici haklari, is¢i haklari, cevre gibi alanlardaki normlara uyum) olmak dzere 4

baslik halinde degerlendirilmektedir.

Finans sektord igin cevresel kriterlere iliskin ayr: bir anket hazirlanmstir.
Reel sektor sirketleri de ayni anketi cevaplamakta ancak degerlendirme sektorlere
gore 3 ayr1 seviyede yapilmaktadir. Reel sektor sirketleri, sirket faaliyetlerinin
cevreye verdigi zarara gore; yuksek etki, ortalama etki ve dustk etki olmak tzere 3
ayr1 kategoriden birine gore degerlemeye tabi tutulmaktadir. Yiksek etkiye sahip
olan sirketler cevresel kriterleri saglamak icin daha fazla yikimlilik altina
girmektedir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore yiksek, ortalama ve
dustk etki gruplamasina tabi tutulmasinda, FTSE ve JSE’nin surdirulebilirlik

endekslerinde kullandiklar1 gruplamadan esinlenilmistir.
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Ormanlarin korunmasi, Urin guvenligi ve tuketimine iligkin tlkeye 6zgi
kriterler olusturulmustur. Endeks kriterleri ve anket her yil revize edilmesine ragmen,
sirketlerin anketi cevaplama orani yildan yila dismektedir. 2005, 2006 ve 2007
yillarinda sirasiyla 121, 120 ve 137 sirkete anket gonderilmis, anketi cevaplama
oranlart ise %52, %50 ve %42 olmustur. 2010 yilinda ise anketin gonderildigi 182

sirketin yalmizca %29’u anketi cevaplandirmastir.

Anket yiki (Questionaire fatigue) denen bu durum sdrddrilebilir yatirim
endistrisinde sikga rastlanan bir durumdur ve sirketlerin konuya ilgisini
azaltabilecegi igin, borsalarin bu alanda 6nlem alarak anketi daha kullanisli hale
getirmek icin degisiklikler yapmasi gereklidir. Bovespa da bu alanda calismalarini

surdirmektedir.

Dow Jones Sirdurulebilirlik Endeksinde (DJSI) oldugu gibi, ancak belli bir
likiditeye sahip olan sirket hisseleri endeks uzayina dahil edilmektedir. Borsada
islem goren en likit 200 sirket arasindan son 12 ayin en az yarisinda islem gormus
olan ve Danigsma Kurulu tarafindan onaylanan kriterleri saglayan en fazla 40 sirketin

hisseleri endeksi olusturur.

CES-FGV, endekste yer alan sirketleri belirlerken kluster analizini
kullanmaktadir. Endeksten dislanan sektdr bulunmamakta, sorumlu yatrim
yaklasimlarindan “pozitif filtreleme” stratejisi sirketlerin seciminde kullanilmaktadir.
Endekste yer alan sirket kredi kuruluslar: ile anlasmazliga duserse ya da iflas ederse
derhal endeksten cikarilir. Ayrica, sirketin strdurilebilirlik dizeyini degistiren
herhangi bir olay yasanirsa, Danisma Kurulu sirketin endeksten ¢ikarilmasina karar

verebilir.

07.01.2014 tarihi itibariyle, endekste yer alan sirketlerin sektorel
dagilimlarina bakildiginda; hammaddeler ve finans sektorinin en buyik agirliga
sahip iki ana sektor oldugu gorulmektedir (Grafik 2.1). “Hammaddeler” sektori

icinde “madencilik” alt sektorinun agirligr %47, “celik ve metalurji”’nin agirhig: ise
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%31’dir. Bovespa Borsast 2009 yilinda endeks kurallarinda degisiklige giderek,
sirket bazinda koydugu %25 agirlik smirlandirmasin, alt sektor bazinda % 15 olarak

degistirmistir.

Grafik 2.1. Bovespa ISE Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilim

Endekste yer alan sirketlerin
sektorel dagilimi e T————

W Fi
oo 4% 2% 19 inans

m Altyapi Hizmetleri
11% | Tiiketici Temel ihtiyaclari
B Telekomunikasyon

M Sanayi Mallari, Hizmetler
m Cesitlendirilmis Sanayiler

W insaat ve Tagimacilik

Kaynak: Bovespa Borsast internet sitesi kullanilarak yazar tarafindan dizenlenmistir,
www.bmfbovespa.com.br (Veriler 07.01.2014 itibariyledir.)

ISE endeksi, hesaplanmaya baslama tarihi olan 2005 yilindan 2008 yilina
kadar IBOVESPA endeksi ile genel olarak paralel bir seyir izlemistir. 2007 yilinda
blyik halka arzlarin da etkisiyle iki endeksin de yikseldigi, 2008 yilinda da global
ekonomik krizin etkisiyle blylk distis yasadiklar: sdylenebilir.

2009 yilindan itibaren iki endeks de ylkselmeye baslamistir. 2008

sonlarindan itibaren, IBOVESPA endeksi ISE endeksinden daha iyi performans
gostermistir (Grafik 2.2).
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Grafik 2.2. IBOVESPA ve ISE Endekslerinin Performans Iliskisi
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Kaynak: Reuters verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir, http://www.reuters.com/

Bovespa Endeks Kurulu, iki katli bir sistem olusturmak amaciyla endeks
metodolojisinin degistirilmesi i¢in calismaktadir. Amag, farkhilastirilmis kurumsal
yonetim seviyelerinde oldugu gibi endeks disinda kalan sirketlere de CSKY
performanslarini gelistirmeleri i¢in bir firsat tanimak, bodylece endeksin yatirimci
gOziindeki degerini artirmaktir. Ayrica Bovespa Borsas: Sili, Arjantin ve Meksika
sirketlerinin de dahil edilecegi bolgesel bir endeks kurma niyetindedir.

Brezilya’da kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk ve
strddrulebilirlige iliskin uygulanan politikalarin sirketlerin degerini ve hisse
fiyatlarint nasil etkiledigine iliskin bir takim ©nemli akademik arastirmalar
yapilmistir.

Profesor Jose Luiz Rossi Junior, kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarmin
Brezilya sirketlerinin degerine etkisini arastirmak icin ISE endeksini bir
degerlendirme o6lciitii olarak kullanmistir.?? Bu etkiyi arastirrken, finans dist
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin 2005 ve 2007 tarihleri arasindaki verilerini
dikkate almis, sirketlerin piyasa degerini bulmak igin ise Tobin Q yaklasimini
kullanmigtir. Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar: disinda firmanin degerine

etki edebilecek, sirketin finansal piyasalara erisim kolayligi, buyikltgt, kaldirag

2Jr. Rossi, Jose Luiz. “What is the Value of Corporate Social Responsibility? An answer from
Brazilian Sustainability Index”, IBMEC Working Paper, Sao Paulo.1999. p.3-9.
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dizeyi, karhligi, yatrim olanaklar: gibi faktorleri de analizine kontrol degiskeni
olarak eklemistir. Arastirmasi sonucunda, ISE’ye dahil edilen sirketlerin piyasa
degerinin diger islem goren sirketlere gore daha yiiksek oldugunu tespit etmis ve

bunun temel nedeninin de strddrilebilirlik uygulamalari oldugunu ima etmistir.

Bogea ve digerleri ise 2005-2007 yillar1 arasinda endekste yer alacak
sirketlere iliskin duyurunun yapilmasiyla, endeks sirketlerinin fiyatlarinda meydana
gelebilecek olagandisi degisiklikleri incelemis, fiyatlarda pozitif veya negatif
olaganustu herhangi bir hareketin varligina iliskin istatistiksel bir kanit bulamamistur.
Benzer bir calisma FTSE4 Good Endeksi icin de yapilmistir ve benzer sonuglara
ulagilmistir.”® Bogea ve digerleri makalelerinde ayrica, istatistiksel bir kanit
bulunamamasina ragmen, bu durumun basarili strdurilebilirlik uygulamalar: ile
paydas degeri yaratiimasi arasinda bir iliskinin olmadig1 anlamina gelmeyecegini, bu

alanda daha fazla akademik calisma yapilmasimin gerektigini belirtmistir.?*

2003 yilinda Bovespa tarafindan yaptirilan bir arastirmada, kurumsal yonetim
alaninda etkili politikalar uygulayan sirket hisselerinin degeri ve likiditesinin arttig:

ve islem hacminin yiikseldigi gorilmuistir.?

Bruno Erbisti ise yaptigi calismada, 2004 yilinda en yuksek kurumsal
yOnetim derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin Fiyat-kazang orani, 6zsermaye
karlilig1 ve net satig karlariin ortalamanin altindakilerden sirasiyla %20, %45 ve

%75 daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmustir.”®

Santana ve digerleri kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen Brezilya
sirketlerinin hisse fiyatlar1 tzerine bir ¢alisma yapmistir. Calismada, 2001-2006
yillart arasinda gosterge endeks olan IBOVESPA’nin %168 oraninda deger

2M.M. Curran, D. Moran, “Impact of the FTSE4Good Index on Firm Price: An Event Study”,
Journal of Environmental Management, Vol.82/4, 2007, p.532-535.

**F. Bogea, A.L.S.CAMPOS, D.C.BLASCO, Did the Creation of the ISE Create Value to
Companies?, September 2008.

A.G. De Carvalho, “Effects of Migration to Special Corporate Governance Levels of Bovespa”,
Report by BOVESPA, 2003, p.34.

Bruno Erbisti, Corporate governance in Brazil: is there a link between corporate governance and
financial performance in the Brazilian Market?, ABN AMRO Asset Management , July 2005.
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kazandigini, ayn1 donemde Brezilya Kurumsal Yonetim Endeksinin (IGC) ise %237
arttigini gostermistir. Ayrica, ayn1 dénemde Novo Mercado ve 2. Seviyede islem
goren sirketlerin halka arzlardan piyasa ortalamasina gore daha yiksek gelir elde
ettikleri goralmustir. 2000 yilinda Bovespa Borsasi, Level 1, Level 2 ve Novo
Mercado (Yeni Pazar) olmak (izere ii¢ tane kotasyon segmenti olusturmustur.”’ Bu
segmentler; kurumsal yonetim uygulamalarini kanuni zorunlulugun 6tesinde gonulli

olarak genisleten sirketlerin hisselerinin iglem gordigu segmentlerdir.

ISE endeksinin Bovespa’da kote olan sirketler tarafindan benimsendigi
gorulmektedir. Endekse dahil edilme silrecinde sirketler, surdirtlebilir bir sirket
olmanin temelinde yatan fikri anlamakta, paydaslariyla, calisanlariyla, tiketicilerle,
tedarik zincirindekilerle iliskilerinde yapilmas: gerekli degisiklikleri 0grenmeye
baslamaktadir. Surdirulebilirlik uygulamalarinin bir pazarlama araci olmanin dtesine
gecerek, sirket politikalarinda kokli degisiklikler yaratmak suretiyle basarili

olabilecegini gérmektedir. 2

ISE’de yer alan sirketler, endekste yer aldiklarina dair bilgiye internet
sitelerinde, yillik mali raporlarinda, strdurilebilirlik raporlarinda, basin bultenlerinde
ve diger iletisim kanallar1 aracihigiyla yer vermekte, belli bir yillik tcret karsiliginda
ISE logosunu kullanabilmektedir. Bazi sirketler ise yatirimcilariyla iliskilerinde ve
insan kaynaklar1 yonetiminde de ISE’nin marka degerinden yararlanmaktadir. New
York Borsasi’nda islem goren Brezilya sirketleri SEC’e gonderdigi mali raporlarda

ISE’ye iliskin referanslar kullanmaktadir.

ISE’de yer alan sirketlerin kendileriyle ayni sektorde yer alan fakat endekste
yer almayan sirketlere gore rekabet avantaji elde etmeleri, endekse dahil olmalarina
yonelik olarak sirketleri motive etmektedir. Endekse alinan sirketlerin kamuoyu

nezdinde bilinirlikleri ve itibarlart artmaktadiwr. Kurumsal sorumluluk ve

“"Maria H.Santana, Melsa Ararat, Petra Aleandru, B.Burcin Yurtoglu, “Novo Mercado and its
Followers: Case Studies in Corporate Governance Reform”, Global Corporate Governance
Forum, February 2008.

8C.S. Vilaca, “An Analysis of Sustainability in Business: Focused on Understanding Sustainability
Indices in the Brazilian Market”, The Center for International Studies of Ohio University, 2009,
p.14.
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surddralebilirlik politikalart uygulayan sirketler yatirimcilarin géziinde de kredibilite

kazanmakta ve bdylece bu sirketlerin sermayeye erisim maliyetleri azalmaktadir.?®

Endekste yer almanin 6nemi, bir sirket sdrdurulebilirlik kriterlerini
saglayamayip endeksten c¢ikarilinca daha net gorilmektedir. Petrobras petrol
sirketinin  2008/2009 endeks portfoyunden c¢ikarilmasi, endeksin 5 yillik kisa
omrundeki onemli kilometre taslarindan biridir. Sirket, mazottaki slfur miktarmi
gerekli Olctide dustrmedigi icin endeksten cikarilmistir. Bu gelismeyle ISE
portfoyunin piyasa degeri yaridan fazla dismustir. Fakat uzmanlar bu 6nemli
gelismenin sirket hisselerinin degerini, hisselerin likit olmasi ve yatirimcilar
tarafindan taninmasi nedeniyle 6nemli olglide etkilemeyecegini dislinmektedir.
Haberin Brezilya basminda da biyuk ilgi goérmesi sonucunda, sirketin kamuoyu
baskisiyla gerekli politika degisikligini yaparak, sulfur miktarmi azaltma yolunu

sececegi beklenmektedir.*

Endeksin sirketlere maliyetleri de bulunmaktadir. Endekste yer almak isteyen
sirketler degerleme Ucreti olarak 2.000 dolar, endekste yer almaya hak kazandiktan
sonra ise ISE markasmi kullanarak lisans satin almak icin yillik 7.000 dolar
Odemektedir. Bu gelirler ISE’nin maliyetlerini karsilamak icin Bovespa’nin tek gelir
kaynagidir ve buyik kismi degerleme faaliyeti icin CES-FGV arastirma merkezine

aktarilmaktadur.

Endeksin c¢lu raporlamaya katkisindan da bu kisitmda bahsetmek yerinde
olacaktir. 2005 yilinda ISE endeksinin hesaplanmaya baslanmasi raporlamada
dikkate deger bir artisa neden olmustur. 1980’lerin sonundan itibaren Brezilya
sirketleri sosyal bilancolar (social balance sheet) hazirlayarak finansal olmayan sirket
bilgilerini kamuoyuna sunmaya baslamiglardi. ETHOS ve IBGC 2000’li yillarda
raporlamaya iliskin kriterler olusturmaya yonelik calismalar yapmislardir.®* 2006

yilinda GRI G3 kilavuz ilkelerinin yayinlanmasi da raporlama standartlari konusunda

“Bovespa, a.g.e.

*Vilaca, a.g.e.,p.13.

$'IKPMG, UNEP, GRI, Unit for Corporate in Africa, Carrots and Sticks- Promoting Transparency and
Sustainability, 2010. p.4-7.
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Brezilya sirketlerinin standart ihtiyacini karsilamistir ve strdurdlebilirlik alaninda
sirketlere sistematik bir yaklasim sunmustur. 2014 yilinda endekste yer alacak 40
sirketin hepsi sdrdurulebilirlik raporlamasi yapmaktadir. Bu sirketlerin %95’i de
raporlarin1 hazirlarken GRI ilkelerini benimsemektedir. Surdirulebilirlik raporlari
sirketlerin % 93’0 tarafindan Ust dizey yoneticilerinin aktif katilimiyla

hazirlanmaktadir.®?

Neredeyse 10 yildir Brezilya finansal piyasasinda CSKY faktorlerine dayanan
yatirimlar, hi¢ bir gelismekte olan tlkede olmadigi kadar 6nemli bir yere sahip
olmustur. 2010 yili EKim sonu itibariyle, piyasada 580 milyon dolarlik varhgi
yoneten 10 tane SRI fonu bulunmaktadur.®

Ilk SRI fonu 2001 yilinda Banco Real tarafindan kurulmustur. 2004 yilinda
ise Brezilya’nmin ikinci biyuk bankasi olan Itau, SRI pazarina girmistir.
Yatirimcilarin bu pazara ilgi gostermesini saglayan asil gelisme ise, 2005 yilinda
ISE’nin hesaplanmaya baslamasidir. 2005 yilindan itibaren Brezilya’nin SRI

fonlarmin sayis1 6nemli l¢ude artis gostermistir.

Pazara ilk giren sirketler olan Banco Real ve Itau sorumlu yatirim pazarmnin
hakimidir ve bu iki kurulus Ulkedeki SRI toplam varliklarmin %70’ini
yonetmektedir.** Endeksin hesaplanmaya baslanmastyla beraber fonlara ilgi artms
gOzikmektedir, fakat fonlarin buyukligi hentiz beklenen seviyeye ulasamamistir.
Buna ragmen, bir yatirim segenegi sunarak varlik yonetim sirketleri arasinda

rekabete neden olmas1 olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

SRI fon yoneticileri endeksi hi¢ bir tcret 6demeden kullanabilmektedir.

Sirketler ise hem degerleme yaptirmak, hem de endekse dahil olduktan sonra marka

$2Bovespa Basin Duyurusu, (Cevirimici), http://www.bmfbovespa.com.br/en-
us/News/2013/BMFBOVESPA-announces-the-Corporate-Sustainability-Index-portfolio-for-2014-
2013-11-28.aspx?tipoNoticia=1&idioma=en-us, 03.07. 2014.

®IFC Issue Brief, Global Reporting Initiative (GRI), "Getting More Value Out of Sustainability
Reporting: Connecting IFC’s Sustainability Performance Standards and the GRI Reporting
Framework" 2010, p12.

*Ae., p.23.
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degerini kullanmak icin Borsa’ya belli bir Gcret 6demektedirler, yani endeks
maliyetleri sadece sirketlere yansitilmaktadir. Endeksin yatirimcilar tarafindan
bedava kullanimin farkli degerleme araglart ve yeni Grlinler ortaya Gikmasmni
smirlayabilecegi dislincesiyle pazarin gelisimini engelleyebilecegi

diisiiniimektedir.*

Gerek fon yoneticileri, gerekse kurumsal yatrimcilar Grlnlerinde endeksi
takip etmeseler bile, portfoylerinde yer alacak sirketleri belirlerken ISE endeksinin
metodolojisi ve kriterlerini bir degerleme araci olarak kullanmaktadir. Banco Real
kendine 06zgu bir sdrdurulebilirlik metodolojisi  olusturmustur, diger fonlar
portfoylerini olustururken, ISE endeksinin metodolojisinden yararlanmaktadir. Yani

lilkedeki SRI fonlar: homojen bir yapiya sahiptir. *

Brezilya’daki emeklilik fonlar1 ise en buyuk udyeleri olan PREVI’nin
liderliginde CSKY faktorlerine dayanan yatirimlar yapmaya baslamiglardir. “Yesil
teknoloji” ve “iklim degisikligi” alanlarinda ¢ikarilan yeni fonlar1 portfoylerine dahil

etmektedir.

18 tane emeklilik fonu UNPRI’1 imzalamistir. UNPRI’1 imzalayan emeklilik
fonlar1 2008 Eylil ay: itibariyle 110 milyar dolarlik bir varhg: temsil etmekte,
lilkedeki toplam emeklilik fon varliklarmin %60’m: olusturmaktadir.’” UNPRI
Sekreterya’sinin destegiyle kurulan PRI Brezilya Agi; (PRI Brazil Network) paydas
katilimi, CSKY faktorlerinin yatirim slrecine entegrasyonu ve UNPRIin diger
kurumsal yatirimcilar tarafindan da imzalanmasinin tesvik edilmesi konularinda

calismalar yapmaktadir.

Brezilya Emeklilik Fonlar1 Birligi ve Yatiim Bankalar1 Ulusal Birligi,

ulkedeki varhik yoneticileri ve kurumsal yatirimcilar ile birlikte ¢alisarak, GRI ve

®|FC, IFC Sustainable Investment Country Reports, “Sustainable Investment in Brazil 2009”, April
2009,p.8.

*®Ae., p.11.

Ae., p.8.
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Karbon Saydamlik Projesi gibi uluslararasi programlarin da katkilariyla CSKY

konularina iligkin raporlamayi gelistirmeyi hedeflemektedir.

ISE endeksinin ve Brezilya’daki surdurtlebilir yatirim hareketinin, su an icin
yabanci yatmrimcilarin ilgisini cektigi pek sOylenemese de sorumlu yatirimlarin
gelismekte olan dlkelerdeki yabanci yatirimcilar i¢in yeni bir yatirim alan: oldugu,

oniimuzdeki bir kag yil iginde bu durumun biraz degisecegi distnutlmektedir.

2009 IFC raporunu hazirlarken, Teri Europe Ulkedeki yabanci portfoy
yatirimlar: ve Brezilya Amerikan Depo Sertifikalari’nin yalnizca %1’inin sorumlu
yatirim  stratejileri  kullanilarak  gergeklestirildigi  varsayimini  analizlerinde

kullanmistir. Bu oran da 2,2 milyar amerikan dolarina tekabiil etmektedir.®

2.3.2.2 GUney Afrika Borsas1 Sosyal Sorumluluk Endeksi

Johannesburg Borsasi1 (JSE) JSE Sosyal sorumluluk Endeksinin (JSE SRI)
gelismekte olan ulkelerde hesaplanmaya baslanan ilk endeks olmasmin yani sira,
Dow Jones drneginde oldugu gibi bir organizasyon tarafindan degil, bizzat Borsa’nin
kendisi tarafindan gelistirilen bir proje olmasi, JSE’nin bu alandaki 6ncu rolini
ortaya koymaktadir. Yaklasik bir buguk yillik bir ¢calismanin sonunda, 2004 May:s
ayinda JSE SRI endeksi olusturulmustur.

Guney Afrika sirketleri, sosyal sorumluluk ve sirdirtlebilirlik alaninda
uyguladiklar1 politikalarla yatirimcilarin ve sivil toplumun taleplerine nasil cevap
verebileceklerini degerlendirmeye baslamislardir. Sirketlerde ortaya ¢ikan bu
farkindalik, sosyal sorumlu yatirimlarin buytimesine neden olacaktir. Birgok buyuk
yatirim kurulusu da yatirim yapacaklar: sirketlerin sosyal sorumluluk politikalarini

degerlendirmek icin calismalar yapmaya baslamustir.*

38
A.e., p.12.

% Johannesburg Stock Exchange, JSE SRI Index, (Cevirimici), https://www.jse.co.za/services/market-
data/indices/socially-responsible-investment-index, 04.08.2014.
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Endeksin  kurulmasina kadar Giney Afrika’da sirketler, 0zellikle
surddralebilirligin sosyal alaninda, kurumsal sosyal sorumluluk ad altinda politikalar
uygulamaya tesvik edilmekteydi. JSE’nin c¢abasi ise, sirketlere daha entegre bir
yaklasim sunarak, surdarilebilirlige iliskin risk faktorlerini anlamalarina ve bu
riskleri yonetmelerine yardimci olacak bir ara¢ ortaya koymakti. Boylece endeksin
sirket politikalar1 Uzerinde yarattigi olumlu degisiklik, toplum tzerinde de olumlu bir
etki yaratacakti. Endeks araciligiyla surddrilebilirlik kamuoyunda daha c¢ok
konusulmaya baslanacak ve sirketlerin strddrilebilirlik kriterlerini is streglerine

dahil etmeleri igin bir tesvik sunulmus olacakt:.*

Endeksin yonetimi ve faaliyetlerinden JSE sorumludur. Yillik ve donemsel
gOzden gecirmeler Borsa tarafindan yapilmaktadir. JSE, ayrica endeks metodolojisi
ve endeksin temel yapisina iliskin danigmanlik hizmeti saglamas: amaciyla, tyeleri
arasinda sosyal sorumluluk ve surddrdlebilirlik alaninda uzmanlarin, bagimsiz
yatirim profesyonellerinin  ve sirketlerin yer aldigi bir Damgma Komitesi
olusturmustur. Bu komite JSE tarafindan desteklenmekte ancak bagimsiz hareket

etmektedir.

Sirketlere iliskin datalar1 saglayan ve bu datalari analiz ederek sirketlerin
performanslarini degerlendiren sirket ise, ingiltere merkezli, global diizeyde lider bir
kurumsal sirdurdlebilirlik sirketi olan EIRIS’tir. JSE, 2007 yilindan itibaren EIRIS
ile calismaya baslamistir. EIRIS global dizeyde 2.900°den fazla sirketin
surddrulebilirlik faaliyetlerine iliskin arastirmalar yapmakta, bu arastirmalari Avrupa,
Asya ve Amerika’da aralarinda bireysel ve emeklilik fon yoneticileri, endeks
yapicilar ile bankalar, dini kuruluslar ve yardim derneklerinin bulundugu 80’den

fazla miisteriye satmaktadir.**

Endeksin ana finansman kaynag: JSE’dir. JSE ingiltere hiikiimeti tarafindan
kurulan Financial Deepening Challenge Fund’dan (FDCF) finansman destegi

almaktadir. Endeksin metodolojisi ve secim kriterlerinin olusturulmasinda FTSE4

“OAe.
“Johannesburg Stock Exchange, a.e.
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Good, DJSI ve GRI’in kurallarindan da yararlanilmis, bu kriterler Gliney Afrika’ya
uyarlanarak hem ulusal, hem de uluslararas: alanda kabul goéren endeks standartlar:

olusturulmustur.

Sirketler 4 temel kategori altinda degerlendirmeye tabi tutulmaktadir: i)
cevre, ii) toplum, iii) kurumsal yonetim ve bununla iligkili strddrtlebilirlik konulari,
iv) 2010 yilinda olusturulan yeni kategori olan iklim degisikligi. Bu kategorilerde
sirketlerin i) politika ve stratejileri, ii) yonetim ve performanslari, iii) raporlamadaki
seffafliklart puanlamaya tabi tutulmaktadir. Herbir kategori altinda secimlik ve
zorunlu gostergeler bulunmaktadir, sirketler endekse dahil olmak icin gerekli olan

minimum zorunlu ve se¢imlik gdstergeleri tutturmak zorundadir.

Model aldigi FTSE4 Good endeksinden farkli olarak JSE SRI endeksinde,
yalnizca cevresel kriterler kategorisinde sirketler yiksek, orta ve duslk etkiye sahip
olanlar seklinde ayristirilmaktadir. Sirketler dnce ICB sektor smiflamasina gore
smiflandirilmakta, sonra da bu sektdrlerin gevreye etkisi belirlenerek sirketlere farkl
cevresel kriterler uygulanmaktadir. Sirketlerin iklim degisikligi, hava ve su Kirliligi,
su tuketimi, atik maddelerin depolanmasi gibi temel cevresel problemlere Urettikleri
¢ozlmler incelenmektedir. Endeksin FTSE4 Good endeksinden bir diger farki da,
hicbir sektorin endeksten dislanmamasidir yani negatif filtreleme stratejisi
kullanilmamaktadir. Sosyal kriterler iginde, yalnizca Giliney Afrika'da faaliyet
gosteren sirketler icin gecerli olan “black economic empowerment”*? ve AIDS gibi
bolgeye 0Ozgl kriterler de incelenmektedir. Afrikalilarin ekonomik bakimindan

gticlendirilmesine iliskin bir programdar.*®

Endeks portfoyiinin belirlenmesinde, sirketlere iligskin datalarin toplanmas: 2
asamada gerceklesir. Oncelikle EIRIS, sirkete iliskin kamuya agik bilgileri sirketin
internet sitesi ve yillik raporlarindan yararlanarak derler ve sirkete 0zgi bir
surdurtlebilirlik profili ortaya cikarir. ilk asamada elde edilen sonuglar sirkete

gonderilir ve sirketten anket vasitasiyla eksik bilgileri tamamlamas: beklenir.

“A.e.
*% Johannesburg Stock Exchange, a.e.
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Bdylece sirket hakkinda nihai bir profil olusturulmus olur. Bu siire¢ sonunda EIRIS,

sirketin endekse dahil edilip edilmemesi konusundaki gorisini JSE’ye sunar.

EIRIS yil boyunca cesitli basin kaynaklarinda c¢ikan insan haklari ihlali,
cocuk istihdami, zorla gahstirilma, iskence, cevre Kirliligi, saglik ve guvenlik
sorunlari, yolsuzluk, rusvet, dolandiricilik, temel etik normlarin ihlali gibi ¢ok cesitli
strddralebilirlik konularina iliskin olumsuz haberleri de incelemektedir. Ayrica
sirketlere iliskin JSE’ye uglnci kaynaklardan gelen sikayetler yine haber

kaynaklarindan arastirilmaktadir.

JSE, sirketin sdrdurulebilirlik performansini ve itibarini, endeksin de
kredibilitesini etkileyecegi dustntlen ihlallerle ilgili olarak sirketlerle irtibata
gecerek ortaya ¢ikan sorunu c¢ozmek icin gelecekte ne tarz politikalar
uygulayacaklarina iliskin ek bilgi talep etmektedir. Danigsma Kurulunun da gorusini
alan JSE sirketin yaptigi1 aciklamanin endekste kalmaya devam etmesi igin yeterli
olup olmadigina karar vermektedir. Sirket endeksten ¢ikarilirsa bir sonraki donemde
tekrar endekse dahil olabilmesi i¢in ek kriterler getirilmekte, ¢cikarilmazsa sirketin bu
strddrulebilirlik sorununun yonetimine iliskin JSE’yi diizenli olarak bilgilendirmesi

istenmektedir.

Endeks ilk kuruldugunda, sirketlerin performanslarmin degerlendirilmesinde
yalnizca sirket beyanlar: dikkate aliniyor, dig bilgi kaynaklar1 kullaniimiyordu. 2007
yilinda EIRIS’in data saglayici olarak projeye dahil edilmesiyle bu durumun
degismesi olumlu bir gelismedir. Endeksin kuruldugu yillarda anketin ¢ok uzun ve
karmasik oldugu elestirisi yapilmisti. Ilerleyen endeks degerleme dénemlerinde anket
daha kullanisli hale getirilmis ve internet Uzerinden yanitlanmaya baslanmistir.
Sirketlerden tim anketi degil, yalmzca gerekli bazi kisimlari doldurmalar:

beklendiginden, anket ylkuntn de bir dlgtide ortadan kaldirildig: sdylenebilir.
JSE SRI endeksi igin endeks uzay1 FTSE/JSE All Share endeksidir. ISE

endeksinde oldugu gibi herhangi bir likidite smirlamas: bulunmamaktadir. Endekste

yer alan sirket sayisi her gecen yil artmaktadir. Sirketlerin ¢ogunlugu Top 40
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endeksinde yer alan sirketler olsa da, orta buyuklukteki ve kicuk sirketlerin de

sayisinda gozle gorulur bir artis vardir. (Tablo 2.3)

Tablo 2.3. JSE SRI Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Dagilim

2004 2005 2007 2008 2009
Degerlemeye tabi 58 62 72 105 109
tutulan
Endekse ahinan 49 58 57 61 67
Top 40 32 34 34 34 34
Mid Cap 13 17 18 23 30
Small Cap 4 7 5 4 3

Kaynak: JSE websitesi, http://www.jse.c0.za

Sardurdlebilirligi i sireclerine dahil etmis ve bu alanda uzun suredir
caligmalar yapmakta olan ilk 40 endeksindeki sirketlerin o6tesinde, endeks
surddralebilirlige iliskin politikas: olmayan sirketlere de bir yol haritas: sunup, bu
sirketleri tesvik etmek amaciyla ¢alismalarini strdiirmekte ve Borsa bu hedefini her
platformda dile getirmektedir. Bu amagla 2005 yilindan itibaren kote olan ve
olmayan sirketler ile yatirimcilarin endeksin vyarattigi  firsatlar hakkinda

bilgilendirilmeleri i¢in toplantilar diizenlenmektedir.

Endeks degerlemesi sonucunda sirketlerin aldiklari notlar agiklanmamaktadir,
ancak 2005 yilindan itibaren gbze carpan bir performans sergileyen sirketlerin

isimleri siralama yapilmadan ilan edilmeye baslanmistir.

Endekste yer alan sirketlerin sektorel dagilimi incelendiginde, 31/12/2010
tarihi itibariyle, en blyik agirhgin  “hammaddeler” endistrisinde oldugu
gorilmektedir (Grafik 2.3). JSE, ICB sektorel smiflandirmasmi kullanmaktadir.
Madencilik sektoru, endekste en yiksek agirlikla temsil edilen alt sektordur.
Madencilik sektoriinin “hammaddeler” ana sektorl igindeki agirligi %92, endeksteki

genel agirhgr ise %43’tlr. JSE, SRI endeksini hesaplarken sektorel bazda ya da
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sirket bazinda bir agirhik smirlandirmas: yapmamaktadir. Endeks, FTSE/JSE All

Share endeksine paralel bir performans sergilemektedir (Grafik 2.4).

Grafik 2.3. JSE SRI Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilim

Endekste yer alan sirketlerin
sektorel dagilimi

6% 4% 1%
6% M Finans

B Hammaddeler

® Tuketim Mallari

m Telekomunikasyon
B Petrol ve Gaz

m Sanayi Mallari

Hizmetler

m Saglhk

Kaynak: JSE verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir, https://www.jse.co.za , (Veriler
31.12.2010 tarihi itibariyledir.)

Grafik 2.4. JSE SRI Endeksi ve FTSE/JSE All Share Endeksinin Performans
Tliskisi
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Kaynak: Bloomberg verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir, www.bloomberg.com
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2006 yilinda Borsa tarafindan yayinlanan basin duyurusunda, JSE CEO
yardimcis1 Newton-King, sirketlerin endeks kriterlerini bir risk yonetim araci olarak
kullandiklarin1 sOylemistir. Bu da sirketlerin surdirulebilirlige iliskin bilgi
dizeylerinin artarak, surddrtlebilirligin sirketlerin is streclerine ve operasyonlarina
entegre edildigini g0Ostermektedir. Sirketlerin surdurulebilirlige iliskin  Ucll

performans: benimsemeleri endeksin amacina ulastigin1 géstermektedir.**

Endeksin en dnemli katkisi, surdirtlebilirlik konusunda bilgi ve tecrubesi
olmayan sirketlere bu alanda genis bir bilgi setinin sunuluyor olmasidir. Yillik
gOzden gecirmelerde, sirketlerin bu alandaki gucli ve zayif yanlar: ortaya konarak,
risk yonetim becerilerinin gelistirmesine katki saglanmaktadir. Endeksin kurulus
tarihi olan 2004 yilindan beri endekste yer alan Liberty International plc, endeksin
bir parcas: olmak icin ¢ok calismanin gerekliligini vurgulamistir. Sirket, endeksin
degismez bir pargas: olmanin, galisanlarin surece aktif katilimini saglama taahhudu
ve is sureclerine iliskin planlama yapma anlamina da geldigini belirtmistir. Endeks
portfoyine 2007 yilinda dahil edilen Santam Limited ise, son birkac yildir sirkette
strdurdlebilirlige iliskin farkindahigin arttigmi ve surdardlebilirlik politikalarnin

sirketin performansini belirledigini diisiinmektedir.*

Guney Afrika’da endeksle birlikte ilk kez uclu sa¢ ayagina iliskin kriterler
seti olusturulmus, yerel dizeyde politika Oncelikleri ortaya konmustur. Yani bir
anlamda, Giney Afrika’nin sorumlu bir tizel yurttasi olmalar1 igin, sirketlerden ne

beklendigi kriterler vasitasiyla gésterilmis olmaktadir.*®

Endeksin sirketler icin belki de en ilgi ¢ekici yonu, endeksin bir parcasi

olmanin kamuoyunda yarattig: itibardir. Kamuoyunda bilinirlikleri giderek artan

“WFE, World Federation of Exchanges, Exchanges and Sustainable Investment, JSE Socially
Responsible Investment (SRI) Index, (Cevirimigi) http://www.world-
exchanges.org/sustainability/m-6-5-2.php, 04.06.2014.

WFE, a..

“®D. Sonnenberg, R. Hamann, “The JSE Socially Responsible index and the State of Sustainability
Reporting in South Africa”, Development Southern Africa, Vol.23/2, 2006, p. 18-29.
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sirketlerin uluslararas1 SRI sektorunin de dkkatini cekecek ve sermayeye ulasim

kabiliyetlerini artacaktir.*’

2008 yilinda KPMG tarafindan yapilan Uluslararast Kurumsal Sorumluluk
Raporlamasina anketine gore, Guney Afrika’nin en blylk 100 sirketinin 86 tanesi
yillik raporlarinda sirket strdurulebilirlik politikalar1 hakkinda bilgi vermekte,
bunlardan 17’si bagimsiz surdirtlebilirlik raporu hazirlamaktadir. Her dort sirketten
birinin raporunda karbon ayak izlerine iliski bilgi yer almaktadir. University of
Stellenbosch Business School tarafindan 2008 yilinda gerceklestirilen fakat
yayinlanmayan baska bir arastirmaya gore, sirketler en ¢cok cevre alaninda raporlama

yapmaktadir®®,

Raporlamanin diger itici giicu, kurumsal yonetime iliskin King raporlaridir.
2010 yih Mart ayinda yardrlige giren dcglnct King raporuyla, ikinci King
raporundaki “uy, ya da uymuyorsan acikla” (comply or explain) anlayisindan
“uygula ya da agikla” (apply or explain) anlayisina gegcilmistir. Ugiincii King
raporunda, hukimet yetkilileri, sirketlerin yillik mali rapor yerine batunlesik rapor
(integrated reporting) hazirlamalarini 6nererek, buttinlesik raporlamanin; sirketlerin
surddrulebilirlik raporlarint finansal raporlarinin igine entegre edip butincil bir
yaklasim iginde sunduklari, faaliyetlerinin toplumun ekonomik hayat1 (zerinde
yarattigi olumlu ve olumsuz etkileri ortaya koyan uzun doénemli bir ydnetim
yaklasimimi olusturduguna dikkat cekmistir.*® King raporunda, biitiinlesik raporlarin
salt surddrdlebilirlikle ilgili  bilgilerin  rapora dahil edilmesinin Otesinde,
surddrulebilirlik raporlamasmin is stireglerine entegre edilerek hazirlanmasi, sekilden

cok 6ze yogunlasmas: ve bagimsiz denetime tabi tutulmas: 6nerilmektedir.

“’Sonnenberg, Hamann, a.g.e., p.16.

“®KPMG, UNEP, GRI, Unit for Corporate in Africa, a.g.e., p.4.

M. King, Code on Corporate Governance for South Africa 2002, (Cevirim igi),
http://www.mervynking.co.za/downloads/CD_King2.pdf, p.10-15.

*Gloudi van der Ahee, Jess Schulschenk, “The State of Responsible Investment in South Africa”,

Ernst and Yound Report, January 2013, (Cevirimici), http://www.ey.com/Publication/vwL UAssets/

The State of Responsible Investment in_South Africa/$FILE/Responsible%20Investment%20Stud

y%202013.pdf ,15.03.2015, pp.1-2.
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Raporun yayinlanmasmi takiben 2010 yili Mayis ayinda Giliney Afrika’da
“Butunlesik Raporlama Komitesi” olusturulmustur. Bu komitenin hedefi bu alanda
standartlar olusturmaktir. Bitinlesik raporlama, JSE’nin kotasyon kriterleri arasina
dahil edilmistir. Sirketler buttnlesik raporlama yapmiyorlarsa bunun nedenini
aciklamakla yukumlidar. Sirketlerin mali raporlamadan bitinlesik raporlamaya
gecis strecinde, surdirtlebilirlik raporlarmin da sayis1 ve kalitesi artacak, JSE SRI
endeksinin olusturdugu kriterler hi¢ suphesiz ki sirketler icin yol gosterici olmaya
devam edecektir.

JSE SRI endeksinin kamuyu aydinlatma basarisindan da burada bahsetmek
yerinde olacaktir. Endeksin yapisina iliskin her turli degisiklik, yenilik, isbirligi
caligmalar1 basin duyurulari vasitasiyla kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu bilgilere
internet sitesinde de yer verilmektedir. Paydaslarin her asamada aktif katilimini

hedefleyen JSE, endeksin gelistirilmesinde etkili bir strateji uygulamaktadir.

JSE SRI endeksinin olusturulma gerekcelerinden biri de, SRI drlnlerinin
temel aldig: kriterler seti olusturmak ve yatirimcilarin strduralebilirlik politikalarini
uygulayan sirketlere yatirim yapmasinda yol gdsterici bir rol oynamaktir. Endeksin
hesaplanmaya baslandigi 2004 yilindan beri, bu alanda sinirli da olsa bir gelisme

kaydedildigi gorulmektedir.

Endeksin SRI alaninda beklenen etkiyi yaratamamasmin nedenlerini tespit
etmek amaciyla, 2006 yilinda JSE, 2007 yilinda da University of South Africa’s
Centre for Corporate Citizenship tarafindan “Guiney Afrika’da Sorumlu Yatmrimlar”
konusunda arastirmalar yapilmis ve bu durumun temel nedeninin hala
strddrlebilirlik kavraminin tim bilesenleriyle yatirim cevresi tarafindan anlasilip
kabul edilememis olmasi ve bu alanda yatirimcilarin 6zellikle “black economic
empowerment” ve kurumsal yonetim gibi Ulke kapsaminda daha poptler olan

alanlara ilgi géstermesi oldugu sonucuna ulasiimistr.

JSE SRI endeksinin yoneticisi Corli Le Roux, Ulkedeki sirdurilebilir

yatirimlarin gelisiminin yavashiginin kendilerinde hayal kirikhig: yarattigini, fakat bu
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alanda yatirim cevrelerini bilgilendirmek amaciyla gorismelerini strdarduklerini
belirtmistir.  UNPRI gibi uluslararas1 girisimlerin de destegiyle bu alandaki
farkindahigin artacagini umduklarini, hedeflerinin sorumlu yatirimlarin yalnizca bir
nis varhk smifi olarak kalmasinin Otesinde, sirketlerin yatirim kararlarinda CSKY
faktorlerini  temel unsur olarak benimseleri oldugunu soylemistir. Endeks,

yatrimcilara sirketlerin gercek degerini ortaya koyan bir ara¢ sunmaktadir.>

Ulkede, aralarinda portfoy yonetim sirketleri ve cesitli fonlarin da bulundugu
20’den fazla kurulus UNPRI’1 imzalamigs ve boOylece sorumlu yatirim ilkelerini
benimseyeceklerine iligkin taahhitte bulunmustur. JSE de Bovespa Borsasi ve Borsa

Istanbul gibi bu ilkelere bagliligin1 belirten bir kag borsadan biridir.

2008 yilinda, dinyanmin en blylk yedinci, Guney Afrika’nin da en buyuk
emeklilik fonu olan Government Employee Pension Fund (GEPF) JSE ile
isbirliginde icinde hareket etme karari almistir. Varlik yonetiminde JSE SRI
endeksini zaten izlemekte olan GEPF, bu isbirligi gergevesinde, fonun yatrim
yaptigi kote sirketlere iliskin JSE tarafindan derlenen datalar ve sirket
arastirmalarindan faydalanarak, yatirim slreclerini bu datalara gore dizayn etmek
istemektedir. Bu igbirliginin cercevesine iliskin taraflar arasindaki gortusmeler
sirmektedir. Olusturulan isbirligi, endeksin yatirim yapilabilir bir endeks olma
Ozelligini guclendirecek ve diger yatirimcilarin da bu alana ilgi duymasmi

saglayacaktir.

Guney Afrika’daki yatrim yoneticilerinin dnemli bir kismmnin, SRI tipi
fonlar: olustururken, sirketlerin seciminde JSE’nin belirledigi endeks portfoyiinden
yararlandig1 gorulmustir. Bu fonlarin en buytgi Community Growth Fund’dir. 2009

yili Temmuz ayinda yapilan bir arastirmada Guney Afrika’da SRI fonlarmin

S'WFE, World Federation of Exchanges, Exchanges and Sustainable Investment, JSE Socially
Responsible Investment (SRI) Index, (Cevirim ici) http://www.world-
exchanges.org/sustainability/m-6-5-2.php, 05.03.2014.
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sayismin 38 oldugu tespit edilmistir.>* Ulkedeki sorumlu yatirimlarin toplam
varliklarin yaklasik %21’ini olusturdugu dasunilmektedir. JSE ile endeks lisans
sOzlesmesi imzalayan sirket sayisi ise sadece bir ka¢ tanedir. JSE, varlik
yOneticileriyle 6zellestirilmis Urlin (customised products) c¢ikarilmas: konusunda

gorasmelerini surdurmektedir.

Endeks 2009 yilindan itibaren es zamanh (real time) olarak hesaplanmaya
baslanmistir. Bu gelismeyle, yatirimcilara endeksin performansini dakika dakika
takip etme olanag: sunulmus olmaktadir. JSE, piyasanin seffaflik talep ettigini ve
piyasa oyuncularinin endeks performansmi gin boyunca takip etmek istediklerini,
endeksin esanl: hesaplanmaya baslanmasi ile endekse dayal borsa yatirim fonlari ve

yapilandiriimis Uriinler olusturulmasinin kolaylasacagin diisiinmektedir. >

Guney Afrika’daki kurumsal yatirimcilarin olusturdugu “Sorumlu Yatirim
Komitesi” (The Committee on Responsible Investing by Institutional Investors in
South Africa) kurumsal yatirimcilara yonelik bir yasa olusturmak tzere ¢alismalar

yapmaktadir ve JSE de bu komitenin bir Uyesidir.

Taslak metin 2010 yili Eylul ayinda kamuoyuna sunulmus ve yasaya iliskin
Oneri ve elestirilerin ortaya konmasi igin 2 aylik bir stire verilmistir. Komite baskani,
JSE’nin igbirligi yapmak Uzere anlasma sagladigt GEPF’nin de baskani olan John
Oliphant, King raporlari ve UNPRI ilkeleri ile birlikte bu yasanin kurumsal
yatirimcilarin sorumlu yatirim kararlarinda yol gosterici olacagini belirtmektedir.
Yasa 4 temel ilkeden olusmaktadir. Ilk 2 ilke, kurumsal yatirimcilarin politikalarmi
sekillendirmelerine yardimci olacak, diger ilkeler ise, bu politikalari uygulama,
muhafaza etme ve kamuya acgiklama konusunda asamasinda rehberlik gorevi
yapacaktir (Yasaya iliskin basin agiklamasi, 2010). Bu yasa da King raporlar gibi

“uygula ya da agikla” (apply or explain) anlayisini benimseyen, gonullik esasina

525, Giamporcaro, L.Pretorius, M.Visser, “Responsible Invesment: A Vehicle for Environmentally
Sustainable Economic Growth in South Africa?”, Environment for Development Discussion
Paper Series, June 2010, p.22.

*WFE, World Federation of Exchanges, Exchanges and Sustainable Investment, JSE Socially
Responsible Investment (SRI) Index, (Cevirimigi), http://www.world-
exchanges.org/sustainability/m-6-5-2.php, 05.03.2014.
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dayanan bir gerceve sunmaktadir ve buna benzer bir yasa diinyada sadece Birlesik

Krallik’ta bulunmaktadir.

Dinyada sorumlu yatirimlarin %90°hk kisminin  kurumsal yatirimcilar
kanaliyla yapildig: dikkate alindiginda, bu yasanin King Raporlari, UNPRI ilkeleri
ve JSE SRI endeksi ile birlikte kurumsal yatirimcilarin sorumlu yatrim karari

almalarinda belirleyici rol oynayacag: dustiniilmektedir.

Goraldugu gibi, JSE gerek cesitli kuruluslarla isbirligi yaparak, gerekse
endeksin gelisimine katkida bulunacak cesitli dizenlemeler yaparak, CSKY
faktorlerinin yatirim kararlarinda dikkate alindigi temel faktorler haline gelmesi igin
caligmaktadir. Yatirim alanindaki performans heniiz istenen duzeyde olmasa da bu

alanda her gecen giin gelisme kaydedilmektedir.

2.4 Sdrddrulebilirlik Raporlamast

Sirket hesap verme mekanizmalarinin gelistirilmesi ile yonetiminde
seffafligin artmasi, yoneticilerin sirket faaliyetlerini agiklama yaparak ve rapor
bildirilerek paydaslarin bilgilendirme sorumlulugu altina girmeleri saglanacak asil-
vekil problemini (sirketlerin yoneticileri ile hissedarlar1 arasinda asimetrik bilgiden

ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catigmalar) ortadan kalkacaktir.

Kurumsal strdurulebilirlik  yaklasimi  sirketlerde hesap verebilirligin
kapsammi artirmis, geleneksel yonetim anlayisinin aksine sirket yonetiminin
yalnizca sirket hissedarlarina degil tim paydaslara hesap verir hale gelmesini
saglamistir. Bu kapsamda, kurumsal strdurulebilirlik kavrami sayesinde paydaslar
sirketlerinde seffaflik talep etmeleri, finansal performansinin yaninda cevresel ve

sosyal performanslarina dair da bilgi talebinde bulunduklar: bilinmektedir.>*

2008 yilinda yasanan ekonomik kiresel krizin kisa vadeli kazanca yonelik

hareket eden finans kuruluslarmin sorumsuz yaklasimlarinin, kiresellesen diinya

**Funda Ozgelik, “Sirduriilebilirlik Performans Karnesi”, Journal of Yasar University, Say1.8/30,
2013, 5.49-87.
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kosullarinda yol acgtigi buyik zarar, is yapma bicimleri ile surdirtlebilir bir
kalkinmanin artik mimkin olmadigini, daha seffaf ve hesap verilebilir yonetim
yaklasimlarmin gerekli oldugunu kanitlamistir. TUm paydaslara sirketlerin misyon ve
vizyonu, yOnetim anlayis1 ve sOylemleri ic¢in inceleme olanagi sunan
surddralebilirlik raporlart bu kapsamda hesap verebilirligin bir araci olarak
gOrulmektedir. Surdirdlebilirlik raporlamas: “U¢lu raporlama”, “Ucli performans

raporlamast”, “kurumsal sorumluluk raporlamas:” olarak da adlandiriimaktadir.

Sardurulebilirlik  raporlari araciligiyla paydaslar, sirket performansini
Olgtimleyerek, sirketin  sdurdurulebilir ~ gelisimden nasil  etkilendigini
degerlendirebilecek ve sirketin performansimi ayni faaliyetteki bir baska sirketle
kiyaslayabilecektir.>® Sirketlerin topluma karsi sorumluluklarini, sosyal politika
onceliklerini tanimlayan bir kavramdir. Siklikla, “kurumsal sosyal sorumluk”

kavrami ile ayni1 anlamda kullanildig: gorulmektedir.

Sirketler ise surdurulebilirlik raporlamas: sayesinde uzun vadeli hedefler
gelistirmekte, benimsedikleri sirdurulebilirlik stratejisi cercevesinde yonetim
kararlarin1 sekillendirmektedir. Bununla birlikte, sirketler performanslarinin detaylh
bir analizini yaparak olumlu ve olumsuz yonlerini tespit edip, gelistirmeleri gereken
alanlara yogunlasabilmekte ve boylelikle is dunyasinda ki konumlari daha

guclendirmek ve gereken adimlarin kolay belirleyebilmektedir.

Bu baglamda uluslararas: gevrelerde sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetim
konularindaki strdurdlebilirlik raporlamas: (zerinde yogun tartigmalarin strdigi
gorulmektedir. Bu alanda konularin agirhkli olarak kamuyu aydinlatma,
surddrulebilirlik raporlamasinda standartlar, finansal raporlamayla finansal olmayan
raporlamanin birlestirilerek tek bir buttinlesik raporlama yapilmas: ve raporlamada

gondllulik merkezinde yogunlastig: gortulmektedir.

**King, a.g.e., p.23.
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Bu cercevede, oOncelikle Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesi
(UNGC), Global Reporting Initiative (GRI), ve OECD surdurilebilirlik raporlamasi
standartlar ile sirketlere Gc¢li performans raporlart hazirlar iken rehberlik yapan

ilkeler sunmaktadr.>®

Birlesmis Milletler Kiresel ilkeler Sozlesmesi is diinyasin da ortak bir
kalkinma kaltirini olusturmak amaci ile globallesen ilkeler Gneren, yenilik¢i bir
kurumsal sorumluluk yaklasimi degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, kiresellesmeye
paralel olarak, kurumsal sorumluluk ve sirdurilebilirlik anlayislar1 kapsaminda
politika olusturarak; uygulamaya gecgirmek igin olusturulan kapsamli platformlardir.
Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesi yalnizca Birlesmis Milletler
organlarmi ile sivil toplumu degil, kamu kuruluslarint ve tim Ozel sektorlerin
sirketleri kapsamakta; cevre ve yolsuzlukla micadele, ¢alisma standartlari, insan
haklar1 vb. konularda dunya ¢apinda kabul gérmis on temel ilkeyi de almaktadur.
S6z konusu ilkeler 1siginda ortak hedeflerin belirlenerek, bu amaglari benimseyen
tim kuruluslarin, strateji olusturma, hem de uygulama asamasinda gonalli katilimi
gerekmektedir. Birlesmis Milletler Kiresel Ilkeler Sozlesmesi tyelerinden bahsi
gecen temel ilkelere iliskin uygulamalarini raporlamalari ve performanslarmi

kamuoyu ile paylasmalar: istenmektedir.”’

Birlesmis Milletler Kiresel ilkeler Sozlesmesi ve Birlesmis Milletler Cevre
Program: (UNEP) basta olmak Uzere Birlesmis Milletler organizasyonlari ile isbirligi
icerisinde ¢alisan, kar amaci glitmeyen ve ¢oklu paydas yapisina sahip diinya ¢apinda
faaliyet gosteren bir kurulus olan GRI’in hedefi ise, diinya capinda kabul gormis
surddrilebilirlik  raporlamas:  rehberini  gelistirmek bununla birlikte ¢oklu
raporlamanin  IFRS  (Uluslararast  Finansal Raporlama Sistemi)’e  benzer

karsilastirilabilir ve rutin duruma getirerek yayginlastirmaktur.*®

*$ISO 26000 - Social responsibility, (Cevirimici), https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:iso:26000:ed-
1:vl:en, 20.05.2014.

*"UN Global Compact, (Gevirimigi), http://www.globalcompactturkiye.org/, 05.10.2014.
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GRI, kendisini dinyanin en yaygin olarak kullanilan surdirilebilirlik
raporlamasi gergevesinin olusturulmasinda onci rol alan ve s6z konusu uygulamanin
surekli olarak gelistirilmesine ve tim dinyada uygulanmasina bilyik 6nem veren ag-
tabanli bir organizasyon olarak tanimlamaktadir. Bu anlamda, GRI, iki yilda bir
uluslar arasi1 konferanslar diizenlemektedir. Bu konferanslara dinyanin cesitli
ulkelerinden hikimet yetkilileri, mali sektor yoneticileri, is adamlari, sivil toplum
orgutl ve akademisyenler temsilcileri bir araya gelerek ucli raporlamaya iligkin
gelismeleri degerlendirmektedir. Ornegin, 2010 yili Mayis ayinda gergeklestirilen
konferansta> raporlarin karsilastirilabilir olmasi, GRI, OECD ve UNGC belirlenmis
olan standartlarin, *“ISO 26000”in entegrasyonunun gerekliliginin Uzerinde
durulmustur. Fakat tlkeler arasindaki kilturel ve cografi farkliliklarin, farkli mevzuat
sistemlerinin varhgmin ortak sirdirulebilirlik kriterleri olusturmay: giclestirdigine
dikkat cekilmistir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin ticlii raporlama yapmakta olan
sirket sayisinin olduk¢a az ve bununla birlikte raporlarin igerigi zayif oldugu
Uzerinde durulmus, bu kapsamda sirketleri raporlama yapmaya tesvik edecek
politikalar gelistirmek igin oncelikle hukimetlerden daha sonrasinda diger butln
paydaslardan tzerine diisen goOrevleri yerine getirmesi konusunda gorus birligine

varilmastir.

Uzun zamandir tzerinde ¢alisilan bir baska standart olan “1SO 26000 Sosyal
Sorumluluk Rehberi Standard:’ da 1 Kasim 2010'da yayinlanmstir.®® Standart,
kalkinmakta olan Ulkeleri de kapsayan, sirketler, tiketiciler, huktumetler ve sivil
toplum kuruluslarindan genis kapsamli paydas katilimi saglanarak gelistirilmistir.
Dinya genelinde pek cok kamu ve 0zel sektdor kurulusu, bir kiresel sosyal

sorumluluk standardmin varhgmi olumlu karsilamakta ve desteklemektedir.

“ISO 26000 Standardr” bir 'rehber' olarak gelistirildigi igin 6rnegin “I1SO
14001” gibi sertifikasyona tabii degildir. Standart, kurumsal sorumluluklari

yonetmek isteyen kuruluslara, paydas katilimindan raporlamaya kadar kurumsal

*Global Reporting Initiative (GRI), The Amsterdam Conference on Sustainability and Transparency,
2010.

%91SO 26000 - Social responsibility, (Cevirimici), https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:iso:26000:ed-
1:vl:en, 20.05.2014.
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surddralebilirlik yonetiminin tum birimlerde bir rehber gorevi Ustlenmektedir. Bu
standardin kabul edilmesiyle kurumsal sosyal sorumluluk kavrammnin tanimi ve

icerigine iligkin uluslararas: uzlasma saglanmaistur.

2.4.1 Raporlama Standartlar ve Tek Rapor

Sardurdlebilirlik  raporlamasi1  konusunda GRI ilkeleri yaygin olarak
kullaniimaktadir. GRI’nin strdurdlebilirlik raporlamasi gercevesinin
olusturulmasindaki onct roliint, bu konuda ¢alisan diger uluslararas: kuruluslarla
ishirligi  ve ortak cahsmalar gerceklestirerek pekistirme yolunu izledigi

gorulmektedir.

Ornek olarak, 2010 yili Mayis ayinda GRI ve UN Global Compact arasinda
bir mutabakat zapti imzalandigi belirlenmistir. GRI ve UN Global Compact
arasindaki bu isbirligi, surdurulebilirlik performansinin ve kamuyu aydinlatma
konusundaki evrensel gergcevenin olusturulmasina yoneliktir. S6z konusu isbirligi
genel olarak, GRI’nin UN Global Compact’in ilkelerini surdirtlebilirlik raporlamasi
ilkelerine entegre etmesi ve UN Global Compact’in GRI ilkelerini tavsiye edilen

raporlama gercevesi olarak benimsemesini igermektedir.

Benzer sekilde, 2010 yili Haziran ayinda GRI ve Dinya Bankasi grubundan
International Finance Corporation (IFC) tarafindan, IFC’nin sirdurlebilirlik
performans standartlarmi GRI’nin raporlama cercevesiyle birlestiren ortak bir yayin

cikarildig1 gorilmiistir.”

GRI, surdirulebilir stratejiler gelistirmek ve bu gelisim i¢in bir mekanizma
yaratilmasi yolunda butinlesik raporlamanin en iyi adim olduguna inanmaktadir. Bu

baglamda, GRI organizasyon ve paydaslar: igin iki kademeli bir hedef belirlemistir:
62

®!International Finance Corporation (IFC), Global Reporting Initiative (GRI). "Getting More Value Out
of Sustainability Reporting: Connecting IFC’s Sustainability Performance Standards and the GRI
Reporting Framework." 2010. p.11.

82World Federation of Exchanges (WFE). "Exchanges and Sustainable Investment." FOCUS, June,
2010, p.4.
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1. Kademe: 2015 yilina kadar, OECD uyesi ulkeler ve hizla biylyen, gelisen
ekonomilerdeki blyuk ve orta Olgekli tim sirketlerin surdartlebilirlik

performanslarini gosteren raporlama yapmasi zorunlu hale getirilmelidir.

2. Kademe: 2020 yili itibariyla, bitunlesik raporlama standartlari belirlenmis,

test edilmis ve benimsenmis olmahdir.

2010 yih Mayis ayinda Guney Afrika’da, ayni zamanda GRI’nin de
baskanlhigin1 yapan Profesor Mervyn King baskanhginda Bitinlesik Raporlama
Komitesi (Integrated Reporting Committee — IRC) kurulmustur. Bu komitenin amac,
2010 yili Haziran ayindan itibaren Johannesburg Borsasi’nin kote sirketlere tek bir
bltunlesik rapor yaymnlama zorunlulugu getirmesiyle birlikte (aksi takdirde
sirketlerin bu uygulamaya uymama nedenlerini aciklamalari gerekmektedir)

“butunlesik raporlamada iyi uygulama ilkeleri’ni yayinlamaktur.

Bu anlamda IRC’nin, yine yeni kurulan Uluslararas: Bitlinlesik Raporlama
Komitesi’yle (International Integrated Reporting Committee — IIRC) bitunlesik
raporlama ilkelerinin uluslararast uyumlastirilmasinda birlikte calisacag: ifade
edilmektedir. 1IRC’nin, aralarinda Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu
(International Federation of Accountants — IFAC), GRI ve Ingiltere’nin Accounting
for Sustainability Project gibi organizasyonlardan olusan kuresel bir isbirligi oldugu

anlagiimaktadur.®®

Diger taraftan, tim paydaslarin (sirketler, analistler, yatirimcilar, standart
koyucular vb.) isbirligini gerektiren bittnlesik raporlamanin 6niinde ¢esitli zorluklar
bulunmakta olup, bunlarin arasinda standartlarin olusturulmasi, tim sirketlere
uygulanabilir olmasi, finansal olmayan bilgilerin denetimi gibi konularin yer aldig:

gOrulmektedir.

®3Integrated Reporting (IR), (Cevirimigi), http://www.theiirc.org/ ,20.05.2014.
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2.4.2 Raporlamada Gonulltulik ve/veya Zorunluluk

Yasanan kuresel ekonomik kriz sonrasi, kurumsal yonetim ve kamuyu
aydinlatma konularina yonelik dizenleme ihtiyaci ortaya ¢ikmig ve birgok
ulkelerdeki raporlama prensiplerinde de kayda deger degisiklikler yapildig:
gorilmustir. Ornegin; iskandinav ulkelerinde kurumsal sorumluluklar kapsaminda
yeni gereksinimler Isve¢’te kamu sirketlerinde sirduriilebilirlik raporlamasinin

zorunlu hale getirilmesiyle sonuglanmistur.

Sardurdlebilirlik raporlarinin 6nem kazanmasiyla, s6z konusu raporlamanin
bltlnlesik sekilde yapilmasi ve kiresel standartlar kullanilarak daha tutarli hale
getirilmesi tartisilmaya baslanmistir. Gelismeler 6nimtzdeki dénemde finansal ve
finansal olmayan raporlamalarin asamali olarak tek bir rapor haline donisme
yolunda ilerledigini gostermektedir. Bu raporlama teknigi sayesinde yeni finansal
skandallarin ve krizlerin 6énlenmesi, boylece sirdurilebilir piyasa ve ekonomilerin
olusumunun desteklenecegi diisiinilmektedir.®* S6z konusu uygulamanin tam
anlamiyla benimsenmesi, borsalarin, diizenleyici otoritelerin, sirketlerin, analistlerin,
yatrimcilarin ve denetcilerin isbirligini gerektirmektedir.® Ayrica, siirdriilebilirlik
raporlamasmin 6neminin artmasiyla bu raporlamalarin uygulanma sekliyle ilgili
farkl yaklagimlarin 6ne ciktigi gorulmektedir. Bir goris, dizenleyici otoritenin
konuyu piyasa guclerine, uluslararas: ve uluslar tstu kuruluslara birakmas: yoniinde
iken, diger gorus sivil toplum Orgltlerinin raporlamay: tesvik eden girisimlerini
destekleyen, daha katilimci bir dizenleyici olmas: yonundedir. Ote yandan,
uygulamada duizenleyicilerin raporlama hususunda asagida kisaca deginilen bir veya

daha fazla 6lciitii ayn: zamanda kullanabildigi anlagilmaktadir:®®
— Raporlama yikumlaligina getiren diizenlemeler,

— Sirketleri raporlama yapmaya tesvik,

#*KPMG Advisory N.V., United Nations Environment Programme (UNEP), Global Reporting Initiative
(GRI), Unit for Corporate in Africa. "Carrots and Sticks- Promoting Transparency and
Sustainability." 2010.

®World Federation of Exchanges (WFE). "Exchanges and Sustainable Investment." FOCUS, June,
2010, p.5.

%8\World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e., p.3.
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— GRI llkeleri’nin devlet tarafindan desteklenmesi ve sirketlerin bu ilkeleri

kullanmalart igin tesvik edilmesi,

— UN Global Compact ve GRI gibi, sirdirtlebilirlik performans: hakkinda

gonallu kurallar veya ilkelerin benimsenmesi,

— Dizenleyici rolun, borsalar gibi 6z diizenleyici kuruluslara birakilmasi.

Gunumizde, zorunluluk veya gonullilik esasina dayali surdarilebilirlik
raporlamas: birbirlerine ayr1 alternatifler olmaktan cok birbirlerini tamamlayici
Ogeler olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, gonillulik ve zorunluluk
esaslarmin birbirlerini tamamladigi dustndldugunde, kamu agisindan asgari

zorunluluk sartlarmi belirlemek oldukga zordur.

WFE’nin 30 ulkenin strdurulebilirlik raporlamasi uygulamalari incelenerek
yaptig1 arastrmada, dort sene Oncesine kiyasla hikimetlerin strdurdlebilirlik
raporlamalarin1 zorunlu hale getirmesinde blylk artis goralmustur. S6z konusu
ulkelerde toplam 142 adet ulusal standardin bulundugu ve standartlarin yaklasik ugcte
ikisinin ~ zorunluluk esasina dayandigi tespit edilmistir.  Sirddrilebilirlik
raporlamasindaki artista borsalarin da paymin blytk oldugu gortlmektedir. Bu
cercevede, borsalar islem goren sirketlerde sdrduralebilirlik uygulamalarini ve
farkindalig1 artwrmistir. Ozellikle, gelisen piyasalardaki borsalar daha fazla seffaflik
ve kamuyu aydinlatmay1 hedefleyen girisimlerde bulunmuslardir. Bu tlkeler arasinda
Cin (Shenzhen ve Shanghai), Brezilya ve Giiney Afrika 6ne ¢ikmaktadir.®” Bu
cercevede, Guney Afrika butlnlesik raporlamay: borsada islem goren sirketler icin
zorunlu hale getirmistir. 1 Haziran 2010 itibariyle Johannesburg Borsasi’na kote olan
450 sirket bahsi gegen bitunlesik raporlama uygulamasina gecerek butinlesik

raporlama yapmamalar: halinde sebebini agiklamak zorunluluguna tabidir.®®

Cin’deki borsalar da CSR hakkindaki farkindalhig: artirmay: hedeflemis ve

sirketlerin yillhik CSR raporlar1 yayinlamalarmi tesvik eden benzer bir vyol

S’KPMG, UNEP, GRI, “Carrots and Sticks- Promoting Transparency and Sustainability”, 2010.
68
A.e., p.5.
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izlemiglerdir. 2006 yilmin baslarinda Shenzen Borsasi, islem goren sirketler icin
CSR rehberi ¢gikartmis ve bu girisim egitim programlariyla devam etmistir. Shanghai
Borsasi ise 2008 yilinin Mayis ayinda ‘Shanghai CSR Notice’ ve ‘Shanghai

Environmental Disclosure Guidelines’ adiyla benzer élciitleri benimsemistir.®®

Shanghai ve Shenzen Borsalari, genis devlet politikalari cergevesinde,
strddrulebilir 6zel sektor gelisimini destekleyen donanimli sermaye piyasalari
olusturmak uzere, cevresel ve sosyal olcitler gelistirmiglerdir. Bu kapsamda, 2008
yilinda Cin Menkul Kiymetler Duizenleyici Komisyonu (China Securities Regulatory
Commission, CSRC) isbirliginde Cin Cevre Koruma Bakanlig: tarafindan baslatilan
“Yesil Menkul Kiymetler” politikas: borsada islem goren sirketlere cevresel kayitlar
hakkinda daha fazla kamuyu aydinlatma yikumluligi getirerek, cevreyi kirletenlerin
sermaye artirmasini zorlastirmayi amaglamistir. “Yesil Menkul Kiymetler” politikas1
2008 yilinin Haziran ayinda ¢ikarilan “Yesil Halka Arz” politikas: diizenlemesiyle
daha da gelistirilmistir. Bu duzenlemeyle, halka arz edilmek (zere basvuruda
bulunan veya bankalardan finansman talep eden “lian gao” sirketlerinin Cevre
Koruma Bakanlig: tarafindan yapilan gevresel degerlendirmeden gegmeleri zorunlu
tutulmustur. Cin Cevre Koruma Bakanligi’nin en ¢ok enerji tiketimi yapan, Kirlilik
yaratan ve Uretim kapasitesi ¢ok buyik olarak tanimladig1 14 sanayi sektoridir. Bu
sektorler arasinda; termal enerji, demir-celik, beton, kdmur, yapi malzemeleri,
kimya, madencilik, maden bilimi, petrol, ilag, hafif sanayi, deri ve tekstil yer

almaktadir.”

BM&FBOVESPA ve Johannesburg Borsalar’min  strduralebilirlik
uygulamalarmin  merkezinde borsada islem goren sirketlerde kurumsal
surddrulebilirlik standartlarini artirmak yer almaktadir. Kurumsal Sirdurulebilirlik,
UN Global Compact tarafindan yayimlanan “Kurumsal Surdirtlebilirlik Liderligi
icin Detayli Plan” kapsaminda, bir sirketin uzun donemde finansal, sosyal, ¢evresel

ve etik 0geler cercevesinde deger yaratmasi olarak tanimlanmistir. Bu gergevede s6z

®*World Federation of Exchanges (WFE). "Exchanges and Sustainable Investment." FOCUS, June,
2010, p.8.
"World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.10.
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konusu borsalar paydas danismanligi, sosyal yardim, isletme fakilteleriyle ve diger
kapasite artirict organizasyonlarla stratejik ortakliklar ve endeks gelistirilmesi gibi

konulara agirlik vermektedir.”*

Hindistan Borsasi (NSE) ise, yerli yatirimcilarin egitilmesi ve Hindistan
piyasasinin surdirulebilirlik konularina ilgi duyan uluslararas: yatirimcilara
tanitilmas: amacimi tasiyan stratejileri benimsemistir. Bu kapsamda UNPRI, IFC,
TERI-Europe ve Delsus Limited ile isbirligi icerisinde 2009 yilinda Mumbai’de
“Hindistan’da Sorumlu Yatirim” temali bir forum toplantisi gerceklestirilmistir.
Sadece davetlilerin katilabildigi bu toplanti, yabanci kurumsal yatirimcilars,
Hindistan’in 0nde gelen sirketlerinin genel muddrlerini, Hindistan bankalari ve
emeklilik fonlar:1 yoneticilerini hedef almigtir. Bu organizasyon iki yonlu fayda
saglayarak, hem Hindistan sirketlerinin yabanci kurumsal yatirimcilarin
surddralebilirlik giindemini daha kapsamli kavramasina, hem de yabanci kurumsal

yatrimcilarin Hindistan’daki yatirim firsatlarimi kesfetmelerine olanak tanmmustir.”

Ayrica, Malezya ve Tayland borsalar: da gonillulik gercevesinde yayinlanan
ve yillhik CSR/surdirulebilirlik raporlamalarimi  kapsayan kurumsal sosyal
Sorumluluk kavrammin gelistirilmesine 6nem vermistir. Avrupa Komisyonu’na gore
Kurumsal Sosyal Sorumluluk, sirketlerin, faaliyetlerini gerceklestirirken ve
paydaslariyla iletisimleri esnasinda gonillu olarak sosyal ve cgevresel kaygilar: g6z
oninde bulundurmalaridir. Malezya Borsasi Eylil 2006°da sirketler igin CSR
rehberini yayimlanmis, daha sonrasinda ise Malaysian Institute of Management
ishirligiyle gerceklesen yilhk CSR Raporlama ddillerinin - sponsorlugunu
ustlenmistir. Ayn1 zamanda, Malezya Borsast CSR raporlama kalitesini yakindan
takip edip degerlendirmesini yaparak Nisan 2008’de sirketlerin bu konudaki
gelisimini gosteren detayh bir rapor yayinlamistir. Malezya Borsasi, borsada islem
goren sirketlerde zorunlu CSR raporlamasina gegcisin dikkatli bir sekilde yapilmasi
icin Malezya’nin duzenleyici otoriteleriyle birlikte calismistir. Malezya’daki sirketler
31 Aralik 2007’den beri Yillik Faaliyet Raporlarinda CSR kapsamindaki faaliyet ve
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uygulamalarmi belirtmek, eger belirtmemislerse de nedenini agiklamak zorundadir.
Bu yukdamlilik, Malezya Borsasi’nin kotasyon kurallarina da eklenmistir. Bu
kapsamdaki kamuyu aydinlatmanin sekil ve igerigi kurallarla belirlenmemis olmakla
birlikte, 2006 yilindan beri Malezya tarafindan benimsenen egilim; sirketlerin
zamanla ve tecribe kazandikca GRI tarafindan belirlenen uluslararas:

stirdiiriilebilirlik raporlama standartlarina uygun raporlama yapmas: seklindedir.”

Genel olarak, mevcut uygulamalarin genelinde, sirketlerin finansal faaliyet
raporlarmin  yanisira gonilli  olarak  kurumsal sorumluluk raporu veya
surddralebilirlik raporu yayinladigi gorilmektedir. Mevcut gonulli uygulamalar
olumlu bir adim olarak kabul edilmekle birlikte, baz1 uzmanlar finansal ve finansal
olmayan gelismelerin ayr1 ayri raporlarda aktarilmasmin sirketlerin ekonomik ve
toplumsal rollerini tam anlamiyla yerine getirip getirmediklerinin anlagilmasini
engelledigini belirtmektedir.”* Bu baglamda, sirketlerin finansal ve finansal olmayan
iki ayr1 rapor yayinlamasi yerine, ekonomik, toplumsal, cevresel ve kurumsal
yonetime iliskin konularda sirketlerin kaydettigi gelismeleri anlatan tek bir
“pbutunlesik rapor” hazirlamasinin faydal olacag: savunulmaktadir. Robert Eccles ve
Mervyn King tarafindan yazilan ve WFE Focus’un Haziran 2010 sayisinda yer alan
makalede, butinlesik raporlamanin bir sirketin toplumda hisse sahipleri i¢in kisa
vadeli servet yaratmaktan daha genis kapsamli bir roli oldugu gorusiine dayandigi
ifade edilmektedir. Eccles ve King’e gore, servet yaratimi, bir sirketin faaliyetlerinin
cevre ve toplum dzerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini géz 6nunde bulunduran
uzun vadeli bir bakis agisina dayanmalidir. Bu kapsamda, buttinlesik raporlamanin
Oniimuzdeki donemde butin sirketlerce benimsenen bir uygulama olacag:

diisiiniimektedir. ™

"World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.10.
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25 Avrupa ve Gelisen Ulke Borsalannn Kurumsal

Surdurulebilirlige iliskin Ornek Uygulamalar

Son yillarda, Ozellikle gelismekte olan tlkelerdeki borsalar, sirketlerin
surddralebilirlik faaliyetlerini kamuya duyurmas: amaciyla duzenlemeler, seffaflig:
arttrmak ve surddrdlebilirlik hususunda farkindahk yaratmak igin ise bir takim
uygulamalar gelistirmistir. Ornegin Malezya Borsasi, 2006 yilinda sponsorluk
yaptig1 kurumsal sosyal sorumluluk konusundaki bir yarismayi takiben KSS Rehberi
yayinlamaya, 2008 yilinda da sirketlerin KSS raporlarmin kalitesini yakindan
izlemeye, degerlendirmeye ve bu konuda sirketlerdeki gelismelere iliskin detayl bir
rapor yayinlamaya baslamistir. Ginumizde Malezya sirketlerinin yillik mali
raporlarina  KSS faaliyetlerine iliskin  bir agiklama koyma zorunlulugu

bulunmaktadir. Bu zorunluluk, Borsanin kotasyon sartlarina da ilave edilmistir.”

Tayvan Borsas1 2006 yilinda, Kurumsal Yénetim Prensiplerini revize ederek,
islem goren sirketlere ¢cevre koruma veya sosyal sorumluluk gibi konularda komiteler
kurmasini ve bu faaliyetlerini ana s6zlesmelerine islemelerini 6énermistir. Tayland
Borsasi, sirketlerin cevresel ve sosyal konulara duyarliligini ve farkindalhigini
gelistirmek amaciyla 2007 yilinda bir Kurumsal Sosyal Sorumluluk Enstitiist
kurmustur. Borsa ayrica islem goren sirketlerden, sosyal konulara yaptig: katkilarla
dikkat cekenlere verilmek tzere her yil KSS Odiilleri diizenlemektedir. Buna ilave
olarak dlzenleyici otorite 2008 yilindan beri islem goren sirketlerden yillik faaliyet
raporlarinda yer alan kurumsal yonetim raporlamalarina, kurumsal sosyal sorumluluk
aciklamalarini da ilave etmesini talep etmektedir. Borsa tarafindan, tlkedeki diger

borsa ve sivil toplum kuruluslar ile birlikte bir de KSS rehberi hazirlanmustar.””

Avustralya’da, Avustralya Borsasi binyesinde bir “Kurumsal Ydnetim
Konseyi” bulunmaktadir. Bu konsey, islem goren sirketlere rehberlik etmesi
amaciyla Mart 2003’de “ASX Kurumsal Yonetim Prensipleri ve Tavsiyeleri” isimli
bir yayin ¢ikarmistir. AMKB’nin kotasyon kurallarindan biri, kote sirketlerin, yillik

faaliyet raporlarmmin kurumsal yonetim bolimunde, yukarida bahsi gecen tavsiyeleri
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ne derece takip ettigini agiklamasini sart kosmaktadir. S6z konusu tavsiyelerden
herhangi birinin takip edilmemesi halinde, sirket sebebini agiklamakla yukumludir.
2004 yilinin Mart ayinda, Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu
(Australian Securities and Investments Commission, ASIC) yeni bir kural getirerek,
yatirim unsuru igeren urunlerin se¢iminde ve yatirimlarin gergeklestirilmesinde isci
standartlart ve cevresel, sosyal ve etik degerlerin ne kadar g6z Oninde
bulunduruldugunun agiklanmasmi zorunlu kilmistir. Awvustralya Hikimeti 2008
yilinda, tlkenin iklim degisikligine katkisin1 azaltmak amaciyla “Karbon Kirliligini
Azaltma Projesi” isimli bir projeyi detaylandiran Onerileri iceren “Green Paper”
isimli bir yazi yaymnlamistir. 2010 yilinda tamamlanmasi planlanan s6z konusu
projeye AMKB de destek vermektedir. Bu kapsamda, AMKB’de karbon kirliligi
Uzerine bir vadeli islem ve opsiyon piyasas: agilacak ve Avustralyali Emisyon
Birimleri (Australian Emission Units) ve Onayli Salimm Azaltimlar: (Certified

Emission Reduction, CER) bu piyasada islem gorecektir.”

Hindistan Ulusal Borsasi ise biraz daha farkli bir yaklasimla, islem goren
sirketlerde cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularinda farkindalik yaratmak,
bu konulardaki agiklama standartlarin1 ve yatirimcilarla iligkileri gelistirmek
amaciyla egitimler dizenlemektedir. 2009 yilinda Bombay’da, islem gbren
sirketlerin  surddrdlebilirlige iliskin yaklasimlarini anlayabilmek, uluslararasi
yatirimcilarin da Hindistan’daki strdurdlebilirlik ortammi ve firsatlart daha iyi
anlamalarmi saglamak amaciyla UNPRI, International Finance Corporation (IFC),
TERI Europe ve Delsus Ltd. ile birlikte “Hindistan’da Sorumlu Yatirimlar” konulu

bir forum diizenlemistir.

BOVESPA vyaklasik 10 senedir Brezilya piyasasinda sirdurulebilirlik
standartlarmi yikseltmede etkin bir rol oynamaktadir. 2001 yilinda BOVESPA,
kurumsal yonetim duzeylerine gore farklilagan endeksler piyasaya surmistir. Bugin
BOVESPA’nin toplam yerel piyasa degerinin %66’sm1 kurumsal yonetimde (st
siralarda bulunan sirketler olusturmaktadir. BOVESPA, Aralik 2005°’de “ISE -
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Corporate Sustainability Index” isimli endeksi hayata gecirmistir. Ad1 gegcen endeks
diinyada Johannesburg’un Sosyal Sorumlu Yatirim (Socially Responsible Investment
— SRI) endeksinden sonra, gelisen piyasalarda surdurdlebilirlik endekslerine ikinci
ornek olup, Latin Amerika’da halen turunin tek &rnegidir. ISE, kurumsal
surddralebilirlik ve sosyal sorumluluga yuksek dizeyde baglilik gosteren 40 sirketin
hisselerinden olusan bir portfoyun getirisini hesaplamaktadir. ISE, Brezilya’nin halka
acik sirketleri tarafindan buyik kabul gormistur. ISE’nin igerisinde yer alan
sirketlerin ¢ogu web sitelerinde, yilhk faaliyet raporlarinda, sdrdirtlebilirlik
raporlarinda, basin bultenlerinde ve diger dis iletisimlerinde ISE logosunu
kullanmaktadirlar. Ayrica, ISE Brezilyal yatirimcilardan da buyik ilgi gérmus ve
sosyal sorumlu yatirim fonlarmin sayisinda blyuk bir artis saglanmistir. BOVESPA
blinyesinde bir de Eylil 2005’de kurulmus olan bir Karbon Piyasas: bulunmaktadir.
Karbon piyasasmin ilk asamasi Temiz Kalkinma Mekanizmasina (TKM) goére
uretilen projelerin kaydini tutan Karbon Tesisini (Carbon Facility) kurmak olmustur.
TKM projelerini bu tesise kaydettiren katilimcilar tesisin gucli bir tanitim araci ve
ilgili finansorler icin de gekici bir alternatif oldugunu disunmektedirler. Ayrica, s6z
konusu projelere ait karbon kredilerinin alim-satimi da muimkindir. BOVESPA
Karbon Piyasasinin ikinci asamas: Karbon Kredisi A¢ik Arttirmalar icin web tabanl
bir islem platformunun gelistirilmesi ve kurulmasi olmustur. 2007 yilinda hayata
gecirilen sistem TKM projeleri tarafindan tretilen karbon kredilerinin alim-satimina
imkan tanimaktadir. BOVESPA bu kapsamdaki ilk onayli salinim azaltimlar1 agik

arttirmasini 2007 yilinda yapmustir.®°

Cevredostu bir Borsa olan Deutsche Borse, kendi operasyonlarinin ¢evreye
duyarli olmasina 6zen gosterdigi gibi, blinyesinde islem goren sirketleri de bu yonde
tesvik etmeye calismaktadir. Bu kapsamda Borsa, yenilenebilir enerji sektoriindeki
firmalardan olusan ve Sarasin Sirdurilebilirlik Matrisi kriterlerini saglayan Alman
ve Isvigreli sirketlerden olusan isimli iki endeks olusturmustur. Ayrica, Avrupa

Enerji Borsas:t ile isbirligi icerisinde, salmim sertifikalar1 alim-satimi da

8\World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.14.
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baglatilmistir. Bu sayede cevreye duyarli yatirimcilara da alternatif yatirim

secenekleri sunulmustur.®

Deutsche Borse, Haziran 2008°de sirket genel madarliginin yerini
degistirerek, Eschborn-Almanya’da enerji verimliligi yuksek ve cevre dostu bir
binaya tasinmistir. S0z konusu bina, kendi elektrik ihtiyacnin %30’unu
uretebilmektedir. Deutsche Borse, enerji tiketiminin dusdrilmesi ve kaynaklarin
verimli bir sekilde kullanilabilmesini teminen farkli uygulamalarda bulunmaktadir:
Sistem optimizasyonu sayesinde enerji tuketimini dusurmek, calisanlarin
farkindaligini artirmak ve ¢alisanlari “enerji tasarrufu haftalari” diizenleyerek motive
etmek, satinahmlarda cgevresel sertifikasi olan drinleri tercih etmek, ¢Opleri ve
atiklar1 ayrrarak etkin atik yonetimi uygulamak ve is seyahatleri yerine video-
konferanslar: tercih ederek trafikteki CO2 salinimini azaltmak bunlardan bazilaridir.
Deutsche Borse ayrica, yilda dort kez, “Yesil Gun” (Green Day) adli bir gin
dizenleyerek her seferinde surdirulebilirlik ile ilgili ayri bir konuya
odaklanmaktadir. En sonuncu Yesil Gln’un konusu “israfin azaltilmasi” (reduction
of waste) olmustur. Bu sayede, calisanlar bir giin boyunca seminerlere ve ¢alistaylara
katilarak cevresel konularda farkindaliklarini artirmaktadirlar. Kendisi de islem
gOren bir sirket olan Deutsche Borse, 2010 yilinda FTSE4Good endeksinde yer

almaya devam etmistir.*

Amerika Birlesik Devletleri’nin ardindan, diinyada ikinci biyuk fon merkezi
olan Liksemburg’da bulunan Liksemburg Borsasi, Sosyal Sorumlu Yatirim
(Socially Responsible Investment) Fonlarinin tercih ettigi bir borsa haline gelmistir.
Liksemburg Borsasi’nda 73 adet Sosyal Sorumlu yatirim fonu islem goérmektedir.
Ayrica Liksemburg Borsasi’nin istiraki olan ve yatmrim fonlariyla ilgili bilgi
toplayan ve dagitan Finesti adli veri sirketi “yesil” ve “etik” yatirim fonlar1 igin 6zel
kategoriler gelistirmistir. Ayn1 zamanda Liksemburg Borsasi, kendisini mikrofinans
yatirim araglari i¢in uluslararas: bir merkez olarak konumlandirmistir. Dunyanin en

blaylk alti mikrofinans yatirim araci: Liksemburg Borsasi’nda islem goérmektedir.
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Liksemburg’un bu piyasay: giclendirmek icgin aldigi dnemli inisiyatiflerden biri
2006 yilinda diger alt1 kurucu dye ili birlikte Luksemburg Fund Labelling Agency’yi
kurmak olmustur. Adi gegen ajans, uygun mikrofinans yatirim araclarina bir etiket
vererek bu araglarin taninmasini saglamakta ve mikrofinans alanindaki sermayenin
artirlmasin1 amaclamaktadir. Liksemburg Borsasi’nin 2006 yilinda, diinyadaki en
fakir 70 tlkede yapilacak olan saglik ve asilama programlarina para kaynagi bulmak
icin kurulan International Finance Facility for Immunisation (IFFIm) ile olan
caligmalari, finans dunyas: ile kalkinmanin bir araya gelmesine 0Ornek teskil
etmektedir. &

Avrupa’da ve Amerika’daki cesitli kuruluslar, dizenleyici otoriteler ve
hikimet yetkilileri bir araya gelerek, sirketlere CSKY politikalarina iligkin olarak
daha fazla kamuyu aydinlatma yukumlultigi getirecek uygulamalar konusunda goris

ahisverisinde bulunmakta ve Borsalarla isbirligi yapmaktadir.

8\World Federation of Exchanges (WFE). a.g.e, p.14.
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UCUNCU BOLUM
SURDURULEBILIRLIK ve KURUMSAL SOSYAL
SORUMLULUK ACISINDAN BORSA iSTANBUL’UN ETKINLIGi
CALISMASI

3.1 Tuorkiye’de Kurumsal Surdurtlebilirlik Politikalar: ve

Borsa Istanbul Sirketlerine Genel Bir Bakis

Gunumize dek, Turkiye’deki sirketlerde en sik gorilen kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamas: egitim ve saglik gibi hizmetlere iliskin hayirseverlik ve
sponsorluk yatirimlart olmustur. Sirketlerin kurumsal sorumluluklarmi belirleyip karar
alma sureclerine entegre etmek suretiyle kalict katma deger yaratmaya yonelik bir
politikayr benimsemeleri ise nispeten yeni bir yaklasimdir. Kurumsal sosyal
sorumlulugu bir pazarlama stratejisi ve kurumsal itibar gorme araci olarak gérmek
yerine, uzun donemli bir is yapma modeline donustirmek, sirketlerin hem uzun
donemde degerlerini artiracak, hem de toplumsal faydaya katkida bulunacaktir.
Ornegin bir kagit fabrikas: icin KSS daha az dogal kaynak tiiketerek ve daha az atik
yaratarak kagit uretiminde verimliligi saglamak, bir petrol sirketi icin ise ¢evreye daha
az zarar vererek dretim faaliyetlerini gergeklestirmek anlamina gelmelidir. Sosyal
sorumluk semsiyesi altinda yalnizca kisa vadeli ticari ¢ikarlarina hizmet etmek
amaciyla faaliyet gOsteren sirketler hem topluma, hem de kurumsal sosyal
politikalarint bir is modeline donistlirmus olan sirketlere zarar vermektedir. KSS’yi
bir is modeli olarak benimsemeyen, fakat geri donusimli Urtin kampanyalar: gibi
faaliyetlere destek vererek bunlari kapsamli iletisim kampanyalar: ile duyuran
sirketlerin, *“greenwashing” politikalar1 olarak adlandrilan, yesil pazarlama
stratejilerinin sirketlerin ¢evre dostu Urtnler ve politikalar Urettiklerine iliskin bir
yanilg: olusturucak sekilde kotiye kullanimi ile kisa dénemde kazang saglasalar da

uzun dénemde toplumun tepkisi ile karsilasacaklar: diisiiniilmektedir. *

! F.Bowen, J.A.A.Correa, “Greenwashing in Corporate Environmentalism Research and Practice: The
Importance of What We Say and Do”, Organization & Environment, VVol. 27/2, 2014, p.107-112.
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Kurumsal sardurulebilirligin  felsefi temelini olusturan bir kavram olan
KSS’den sorumlu resmi bir kurum ya da konuya 6zel bir KSS yasas1 Turkiye’de
bulunmamaktadir. Fakat Tirkiye’de faaliyet gOsteren sirketler isguct uygulamalari,
insan haklar1 ve cevre gibi konularda ilgili ulusal yasa ve yonetmeliklere tabidir.
Anayasa’da yer alan tiketici haklari, is kanunu ve c¢evre kanunu iginde kurumsal

sosyal sorumluluga yonelik hiktmler bulunmaktadir.

Turkiye’nin de dahil oldugu "Cocuk Haklar1 S6zlesmesi, OECD Cok Uluslu
Isletmeler Genel lkeleri, Evrensel Insan Haklar1 Beyannamesi, Ayrimcihk (Is ve
Meslek) Sozlesmesi, Esit Ucret Sozlesmesi, Zor Sartlardaki Cocuk Isciliginin
Engellenmesi Sozlesmesi, Toplu Sozlesme ve Orgitlenme Hakki Sozlesmeleri gibi
bazi uluslararas: anlagsmalar ve sozlesmeler de bu alandaki standartlar: belirlemekte ve
Tirkiye’deki sirketlerin KSS politikalarmin temelini  olusturmaktadir.? UNDP
raporunda (2008) ayrica Tirkiye’de KSS konularindaki duzenlemelerin yetersiz
oldugu, hikimetin 6zel sektor ve sivil toplum orgltleri ile KSS alanindaki bilinci ve

farkindalig1 artirmak amaciyla yeterli isbirligini saglayamadig: tespiti yapilmistur.

Kurumsal strdurulebilirlik yaklasimin t¢ temel sa¢ ayagindan birini olusturan
“kurumsal yonetim”e iliskin Sermaye Piyasas1 Kurumu tarafindan 2003’te yayinlanan
ve 2005’te revize edilen “Kurumsal Yo6netim Ilkeleri” sermaye piyasalar: tarafindan
kurumsal surdurilebilirlik yaklagimina yonelik atilan ilk ve dnemli bir adimdir. Kurul
ayrica yillik faaliyetlerini raporlarinda ayri bir birim olarak yer alacak sekilde
“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”nun hazirlanmasini, halka acik sirketler igin
zorunlu tutmustur. Bu raporda, SPK’nin yayinladigi Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde
belirlenen  prensiplerden uygulananlar ile  uygulanmayanlarin  belirtilmesi,

uygulanmayanlarla ilgili uygulamama gerekgelerinin agiklanmasi istenmektedir.

2010 yili Agustos ayinda, Turkiye’deki mevcut surdirtlebilirlik uygulamalart
ile sirketlerin konuya iliskin gelecek beklentilerini ve Tirk is dunyasinin

surdurtlebilirlik konusuna bakisin1 ortaya koymay: amaglayan “Is Diinyasinda

2 UNDP, “Tiirkiye’de Kurumsal Sosyal Sorumluluk Degerlendirme Raporu”, Mart 2008, s.2-5.
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Sirdirilebilirlik Uygulamalar: ve Giincel Durum Degerlendirme Anketi”, Tirk Is
Dinyas1 ve Sirdrtlebilir Kalkinma Dernegi (SKD), PricewaterhouseCoopers (PwC)
ve Borsa Istanbul ortak ¢ahsmas: sonucunda hazirlanmis, Borsa istanbul’da islem

goren tiim sirketlere génderilmistir.®

Bu kapsamda, sektérel dagilima bakildiginda en blyuk agirligin %36 ile tretim
ve %24 ile finansal kuruluslar olan Borsa istanbul’da islem goren 211 sirket soz
konusu ankete katilim saglamistir. Ankete katilan sirketlerin %71’i sturddrilebilirligin
sirket ana faaliyetleri icin giderek daha 6nemli hale geldigini distindigl sonucuna
varilmistir.  Sirketlerin  surdirdlebilirlik  politikalarimi ~ uygulama  nedenleri
incelendiginde ise, itibar, yasal diizenlemeler ve rekabet en etkili faktorler olarak 6ne
cikmig, diger yandan uygun finansman kolayliklari, verimlilik artis1 ve yeni is
firsatlarmin yaratilmasi gibi faktorler de sirketlerce 6ne ¢ikan diger faktorler olarak
kaydedilmistir. Sonug olarak, itibar saglama, gliven yaratma ve marka degerini artirma
faktorii diinyadaki bircok sirket gibi Borsa Istanbul sirketleri tarafindan da
surddralebilirlik  politikalarinin - en  dikkat ¢eken motivasyonunu olusturdugu

gorulmustar.

Anket calismasi riskler ve firsatlar kapsaminda degerlendirildiginde ise; is
etigi, seffaflik, musteri memnuniyeti, hesap verebilirlik ile is givenligi ve is¢i saghigi
sirket politikalarini sekillendiren en 6nemli strdurulebilirlik konulari olarak goze
carpmaktadir. Sirketlerin 6nemli bir bolum seffaflik, is¢i sagligi, hesap verebilirlik,
guvenligi ve is etigi, calisan egitimleri ile isci, Urlin guvenligi, misteri memnuniyeti

gibi konularda yazil1 politikalar1 oldugunu gostermistir.

Ankete Kkatilan sirketlerin %62’si strddrulebilirlige iliskin sirket stratejilerinin
oldugunu belirtmistir. Bu soruya “hayir” cevabi verenlere ise surdurulebilirlik
uygulamalar: gelistirmelerinde engel olarak gordikleri unsurlarin neler oldugu
sorulmustur. Verilen cevaplardan en dikkat ¢ekici olan1 maliyet unsurudur. Sirketlerin

%37°si maliyetin surdirtlebilirlige iliskin politika olusturulmasini engelleyen cok

*Borsa Istanbul, “Surdirilebilirlik Endeksi Basin Duyurusu”, (Gevirimigi),
http://borsaistanbul.com/datum/surdurulebilirlik/Basin _duyurusu anket raporu.pdf, 20.05.2014.
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etkili bir unsur oldugunu dustnmektedir. Kurumsal sirdarilebilirlik yaklasimai,
sirketin tum faaliyet birimlerinin isbirligi ile ortaya koyulan entegre edilmis bir is
modeli oldugundan, sirketlerin geleneksel is modellerini degistirmeleri zaman
alacaktir ve bu donisim de o6zellikle kisa donemde sirketlerin maliyetlerini
artiracaktir. Sirketlerin bu alanda bilgi diizeyinin artmas: ve tesvik unsurlarinin 6ne
plana c¢ikmasiyla politika olusturmalarmin  kolaylasacag:r  disunulmektedir.
Strdirilebilirlik raporlamas: alaninda Borsa Istanbul sirketlerinin diger gelismekte
olan Ulkelere gore oldukca geride kaldiklar1i sOylenebilir. Ankete cevap veren
sirketlerin  %86°s1 bugune kadar hi¢ slrdurilebilirlik raporu yayinlamadigmi
sOylemistir. Her yil raporlama yapan sirketler ise toplam sirket sayisinin yalnizca
%12’si kadardir.

Sonug olarak, Turkiye’deki sirketler igin tlm is sureclerinde etkinligin
saglanmast”, siirdiiriilebilirlige iliskin diizenleme ve standart ihtiyac, beceri gelistirme
(skills development) ve hizmet ici egitim en 6nemli strddrdlebilirlik sorunlari olarak

tespit edilmistir.

3.2 Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa Istanbul

Uygulamalan

Ekonomik faaliyetlerini sosyal, cevresel ve kurumsal yonetim konulari ile birlikte
bir butun igerisinde degerlendiren ve uzun yillardir surddrdlebilirlik kapsaminda
sosyal sorumluluk, kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma projelerini giindeminde
tutan Borsa Istanbul, farkli alanlarda projeler Gretmis ve bu cercevede paydaslar

arasinda yer alan sirketlere ve yatirimcilara fayda saglamistir.

Arastirma firmas: Corporate Knights Capital tarafindan 2014 yilinda yapilan
arastirma borsalarin, kote olan sirketleri strddrilebilirlik raporlamas: yapmaya tesvik

etme performans: bakimindan 46 borsa arasindan Borsa Istanbul’un, 2013 yili ile
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kiyasla 32. srradan 11. siraya yiikseldigi kaydedilmistir. > Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi ve Surdurulebilirlik Endeksi ile kurumsal sorumluluk politikalarmin
sirketlerde yerlesmesine dolayl: olarak katkida bulunmakta, ayrica, Sustainable Stock
Exchanges, Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirimlar Prensipleri (UN PRI), UN Global
Compact gibi uluslararas: girisimlere verdilen destek ile kurum olarak sirdurilebilirlik
ve kurumsal sorumluluk konularini kurumsal stratejisinin bir parcas: olarak kabul

ettigini gostermektedir.

3.2.1 Borsa Istanbul’un Birlesmis Milletler’in Girisimlerindeki Yeri

Borsa Istanbul, 26 Ekim 2005’te Birlesmis Milletler Kiresel kriterler
Sozlesmesi (UN Global Compact) girisimine, 2010 yilinda ise Birlesmis Milletler
Sorumlu Yatmrim Prensipleri’ne (UNPRI) dahil olmustur.

Borsa istanbul bahsi gecen girisimlerin Tirkiye’de gerceklestirdikleri
strddralebilirlik ve sorumlu yatirimlar alanlarindaki seminerler ve c¢ahstaylara
evsahipligi yapmakta, yurtdisinda gerceklestirilen toplantilar: da aktif bir sekilde takip
etmekte, zaman zaman da konusmaci gonderimi yoluyla bu toplantilara katkida
bulunmaktadir. UN Global Compact kapsaminda ayrica her yil Borsanin asagidaki
kiresel ilkeler cercevesinde ilerleme Bildirim Raporu hazirlanmakta ve s6z konusu

raporlar Global Compact web sitesinde yayinlanmaktadir.®

Kiiresel ilkeler:

1. Ilke: Is duinyasinda uluslararasmi kapsayan insan haklarina sayg: géstermeli
ve destek olmal,

2. lke: Is diinyasinda insan haklarinin ihlali s6z konusu olmamaldr.

3. ilke: Is duinyas: icerisinde calisanlarin sendikalasma istek ve 6zgurlikleri ve
toplu mizakere haklari1 etkin olarak taninmali ve gerek duyuldugu takdirde
desteklemeli,

® Corporate Knights Capital, “Sustainable Stock Exchanges Ranking: Just three per cent of the world’s
large listed companies report on all basic sustainability metrics”, (Cevirimigi),
http://www.corporateknightscapital.com/sustainable-stock-exchanges-ranking-just-three-per-cent-of-
the-worlds-large-listed-companies-report-on-all-basic-sustainability-metrics/, 20.05.2014.

®UN, UN Global Compact, (Cevirimigi), http://www.unglobalcompact.org/index.html, 22.10.2014.

80



4. Ilke: Is duinyasi, zorunlu olarak isci calistiriimasina engel olunmal,

5. Ilke: Is diinyasinda cocuk yasta isci calistiriimas: durumunun oniine

gecilmeli,

6. Ilke: Is diinyasinda ise alimlarin ve calisma zamanlarinda ayrimciligin

Onlenmesi,

7. llke: Is diunyas: cevreyi koruyucu yaklasimlari ve cevre sorunlarmni

desteklemeli,

8. ilke: Is diinyas: olusumuyla birlikte cevreye dair sorumlulugun artmasi igin

her cesit faaliyet desteklenmeli,

9. llke: Is diinyasinda cevre dostu olan teknolojilerinin gelisimi ve
yayginlasmasi desteklemeli,

10. Ilke: Is diinyas: harag ve riigvet de dahil olmak tizere her gesit yolsuzluk ile

mucadele etmelidir.’

3.2.2 Borsa Istanbul’un Siirdurulebilir Borsalar Girisimi (SSE)

Icindeki Yeri

Borsa Istanbul 18 Haziran 2012’de Rio de Janeiro’da UNPRI, UNGC, UN
Conference on Trade and Development (UNCTAD) ve UN Environment Program
Finance Initiative (UNEP FI) ortak girisimiyle dizenlenen “Surdirtlebilir Borsalar
Girigimi 2012 Kiresel Diyalogu” sirasinda, piyasalarinda uzun vadeli ve surdurulebilir
yatirimlar: tesvik etmeyi taahhiit eden bes Oncl borsadan birisi olmustur. Diger
borsalar Misir Borsasi, NASDAQ OMX, Johannesburg Borsasi, BM&F Bovespa’dir.
Daha sonra Temmuz 2013’de NYSE de ayn girisime dahil olmustur.?

"Global Compact Network, BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi, ilkeler, (Cevirimigi),
http://www.globalcompactturkiye.org/global-compact-turkive/ilkeler/, 26.05.2014.

®Borsa Istanbul, “Borsa Istanbul 2012 Faaliyet Raporu”, (Cevirimigi),
http://borsaistanbul.com/duyurular/2013/11/13/2012-faaliyet-raporu-yay%C4%B1nland%C4%B1 ,
20.01.2015, s.8.
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3.2.3 Borsa Istanbul’un Ulusal Egitime Fiziksel Katki Projesi

(EFiKAP)

Turk egitim sistemine katkida bulunmak amaciyla, agirlikli olarak Dogu ve
Guneydogu Anadolu bolgesindeki il ve ilgeleri kapsayan okullarin yapimimin Borsa
Istanbul tarafindan finanse edilmesi, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk” alaninda yurt
capindaki en biylik projedir. EFIKAP Projesi kapsaminda, 1998 yilinda yapimina
baslanan okullarin ilk grubu 1999-2000 egitim-6gretim yilinda hizmete alinmustir.
Bununla birlikte stirddrdlebilir bir toplum yaratmak adina kurumsal sosyal sorumluluk
projelerine de destek veren Borsa Istanbul, baslattigi Egitime Fiziksel Katki Projesi ile
yaklasik on bes yildir ulusal egitime finansman saglamstir. Borsa istanbul’un 1997
yilinda, 48 okul yapimi igin tahsis etmis oldugu 32 milyon TL (200 milyon ABD
Dolar) ile baslattigi Egitime Fiziksel Katki Projesi’nde, sz konusu fonun Borsa
Istanbul tarafindan degerlendirilmesiyle, 1 milyar ABD Dolari’na ve yaklasik 400
yatili/gindizlu ilkogretim, lise, meslek lisesi, tUniversite binalari yapimina ulasmistir.
S6z konusu okullarin bir kisminin 2006 yilinda mezun vermeye basladigr da g6z
oniine alindiginda, Borsa istanbul okullarinda egitim gérmiis toplam 6grenci sayisi

daha da fazladir.®

3.2.4 Borsa istanbul ve OECD’nin Kurumsal Yo6netim

Projeleri

Borsa Istanbul 2011 yilinda Sermaye Piyasas: Kurulu ile birlikte OECD’nin
Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) ile Avrasya bdlgelerinde kurumsal yonetimin
gelistirilmesini hedefleyen iki projesine sponsor olmustur. Bu projeler kapsaminda
kurumsal yonetim alanindaki bilgi ve tecribeler ad1 gecen bolgelerdeki borsalar ve
diger sermaye piyasas: kurumlariyla paylagilmaktadir.

Son olarak, Borsa istanbul diinyada en genis sirdurilebilirlik platformu olan
UN Global Compact (UNGC) yerel agi olan Global Compact Turkiye’nin Yodnetim
Kurulu Baskanhgi’ni ylritmekte ve Sirddrllebilir Bankacilik ve Finans Calisma

Grubu’nda yer almaktadir.

°Borsa istanbul, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, (Cevirimici),
http://borsaistanbul.com/kurumsal/sosyal-sorumluluk/imkb-okullari, 26.05.2014.
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3.2.5 Borsa Istanbul ve Surdirilebilirlik Platformu

Borsa Istanbul “stirdiriilebilirlik alaninda yapilan calismalarin sonuca donik
ve etkili bir sekilde gerceklestirilmesi konusunda degerlendirmeler yapmak ve
surddralebilirlik  konusunda atilacak musterek adimlarin tartisilmasina  imkan
saglayacak bir paylasim agi yaratmak amaciyla” 2013 yilinda Sirduralebilirlik
Platformu olusturulmustur. S6z konusu platforma Borsa Istanbul disinda sivil toplum
kuruluslari, uluslararas: kuruluslar ve kamu duzenleyici otoriteleri liye olabilmektedir.
Platforma (iye olan kurumlar: Borsa Istanbul, Tirk Is Diinyas: ve Sirdiiriilebilir
Kalkinma Dernegi (SKD), UN Global Compact Tiirkiye Agi, TUYID Yatrimc:
Iliskileri Dernegi, Tirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi (TKYD), Carbon Disclosure
Project (CDP) Turkiye, Tlrkiye Bankalar Birligi (TBB), Surdirtlebilirlik Akademisi,
Turk Sanayicileri ve Is Adamlar: Dernegi (TUSIAD), Avrasya Borsalar Birligi-FEAS
(Gozlemci tiye), ve Tirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi (TSPB)’dir.*

3.2.6 Borsa Istanbul ve Surdiiriilebilirlik Rehberi

Kasim 2014  Sirdurilebilirlik  Rehberi  Borsa istanbul  sirketlerini
Sardurdlebilirlik  konularinda aydinlatma ve farkindahk yaratma amaciyla
hazirlanmistir. Borsa Istanbul sirketlerinin stirdiirtilebilirlik konusundaki farkindalhigin
artirmaya ve bu kapsamdaki faktorlerin sirket faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina
entegre etme konusunda bilgilendirmeye yonelik hazirlanan “Sdrdurulebilirlik
Rehberi’nde; sirketlerin surdarilebilirlik konusundatakip edebilecekleri yol haritasina

iliskin bilgiler ve konu hakkindaki sorularina iliskin cevaplara yer verilmistir.*

Rehberde, surdirdlebilirlik kavramina dair temel kavramlar, sirketlere
sagladnan rekabet avantajlari, strdurilebilirlik kavrammin gelisim stireci, sorumlu
yatirim kavrami, strdarilebilirlik kavrammin sirket faaliyetlerine dahil edilmesine

dair Oneriler ve Turkiye’den Oornekler, surdiralebilirlik raporlamasi ve cesitli

YBorsa istanbul, “Siirdiirilebilirlik Platformu”, (Cevirimici),
http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/surdurulebilirlik/surdurulebilirlik-platformu , 21.07.2014

“Borsa istanbul, “Sirketler icin Stirdiiriilebilirlik Rehberi”, (Cevirimici),
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf, EKim 2014,
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raporlama yontemleri, borsalarin surdirulebilirlikteki rolt ve BIST Surdurdlebilirlik

Endeksi yer almaktadir.*?

3.2.7 Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim Endeksi
Borsa Istanbul 2007 yilinda Kurumsal yonetim ilkelerini tesvik etmek amaciyla
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ni olusturmustur. Endekste yer alan sirket sayisi
31.12.2007 tarihi itibariyle 6 iken, 31.12.2010 tarihinde 29’a ulasmustir. Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan sirketlerin kotta kalma tcretinde indirim

uygulanmaktadir.™

Borsa Istanbul pazarinda islem goéren hisse senetleri ile kurumsal yénetim
ilkelerine uyum notu ve getiri performansmi 6lgmek Uzere olusturulan Kurumsal
Yonetim Endeksi Borsa Istanbul’un siirdiiriilebilirlik kapsaminda olusturdugu ilk
endeks olmustur. Borsa Istanbul pazarlarinda Kurumsal Yo6netim Endeksi (Gozalt
Pazar1 hari¢) kurumsal yonetim kriterlerine uygunluk notu 10 Uzerinden minimum 7
olan isletmelerin getiri performans: ve fiyatin1 Olgmektedir. 31 Agustos 2007°de
tarafindan belirtilmis derecelendirme kuruluslarinin listesi igerisinde bulunan
derecelendirme kuruluslarinin, sirketlerin s6z konusu kurumsal yonetim ilkelerine dair
yapilan degerlendirme sonucuna gére Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu
verilmektedir. Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim Endeksinde yer alan sirketlere tesvik
amacl bazi kolayliklar saglanmis, kot ve kayit ticretleri Kurumsal Ydnetim Endeksi'ne
ilave olunan tarihten baslayarak, ilk 2 yil %50, sonraki 2 yil %25 ve izleyen senelerde
%10oraninda iskonto uygulanmistir. 2013 Subat sonu itibariyle, bu endekse dahil

toplam 45 adet sirket bulunmaktadur.*

3.2.8 Borsa istanbul Siirdurulebilirlik Endeksi
Borsa Istanbul, Tiirk is Diinyas: ve Surdurlebilir Kalkinma Dernegi (SKD) ile

yapilan ishirligi cercevesinde Borsa istanbul Sirdiriilebilirlik Endeksi Projesini

“ace.

13 Borsa istanbul, “Kurumsal Yénetim Endeksi”, (Cevirimici),
http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-endeksi, 20.05.2014.

14 Borsa Istanbul, “Borsada Islem Gorme”, (Cevirimigi), http:/borsaistanbul.com/sirketler/borsada-
islem-gorme/paylar/pay-piyasalari/ulusal-pazar/pazar-ucretleri, 26.05.2014.
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baslatmigtir. Surdirulebilirlik Endeksi Projesi bircok paydasin yer aldigi bir proje
olarak tasarlanmis; tim paydaslarin secim kriterlerinin belirlenme ve endeksin
gelistirilme surecine dahil olacagi bir yontem olusturmak hedeflenmistir. Endeks
projesi kapsaminda yer alan sirket degerlemeleri asamasi ise SAM-Sustainable Asset
Management (Sdrdurdlebilir Varlik Yonetimi) sirketi danismanligi kapsaminda,

SKD’nin kurdugu otonom bir yapiyla gerceklestirilmistir.

Endeksin kurulmas: ile ana ortaklardan Borsa Istanbul, endeksin hesaplanmas,
strekliliginin saglanmasi, ginluk isleyis ve islemleri gerceklestirmekten; SKD ise
sirket degerlemelerinden sorumlu olmus, Borsa istanbul ve SKD ortak baskanliginda
olusturulacak Endeks Komitesinin bu suregteki rolu ise; endeks kriterlerinin zaman
icinde gelisimi, sirketlerin endekse alinma ve ¢ikarilma sartlarinin g6zden gegirilmesi,
degerlendirme sirketinin performansmnin takibi, akisin denetim ve g6zetiminin

yapilmasi gibi alanlarda stratejik kararlarin alinmasi olarak gergeklesmistir.

Uluslararas: bir kurulus olan Ethical Investment Research Services Limited
(EIRIS) ise Borsa Istanbul’a kote olan sirketlerin sosyal, cevresel ve kurumsal yonetim
konularindaki performanslarmi uluslararas: strdirulebilirlik kriterleri dikkate alarak
degerlemis, bu kapsamda belirlenen “Endeks Se¢im Kriterleri”ne uyan sirketler Borsa
Istanbul tarafindan endekse dahil edilmistir. Cevre, iklim degisikligi, biyocesitlilik,
insan haklari, tedarik zinciri, sirket yonetim kurulunun yapisi, saglik, givenlik vb.
kriterler EIRIS tarafindan Endeks Kriterlerinin belirlenmesinde ve degerleme

asamasinda dikkate alinmstir.

Surduralebilirlik Endeksi projesinin dinamik bir yapiya sahip olmasi, icerik ve
kompozisyonunun sirekli gelistirilebilir olmasi, fonksiyonelligini artiran en dnemli
unsurlardandir. Ayrica, proje kapsaminda her yil gdzden gecirmeler yapilarak
endeksin surekliligi  saglanacaktir. Uluslararast ¢alismalardan yola ¢ikilarak
olusturulan Turkiye’ye 6zgu surdurulebilirlik kriterleri her yil gézden gegirilerek,
ihtiyaclar dogrultusunda revize edilecektir. Bu sire¢ sirketler, yatirimcilar, sivil
toplum Kkuruluslari ve akademisyenlerden olusan genis bir paydas katilimi ile

yuruttlecektir. Tim paydaslarin siirece katkida bulunabilmesini saglamak, ayrica
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sirketlerin endekse ilgisini ve katilimini artirmak i¢in tanitim toplantilar: diizenlenecek
ve duyurular, egitimler, toplantilar ve gorusmelerle sirketlerin endekse katilimi
desteklenecektir. Esnek, tarafsiz ve yatirim yapilabilir bir endeksin olusturulmas: ve
devamliliginin saglanmasi ile projenin sirketler, yatirimcilar ve sivil toplum
kuruluslar: tarafindan kabul edilebilirliginin ve sirketleri bu uygulamalara tesvik
etmedeki basarisinin artacag: dustintilmektedir. Projenin bu yapisiyla diger ulkelerin

borsalar1 igin de yol gosterici olacag: distinilmektedir.

Endeks ile Turkiye’de sirdurilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve
uygulamalarin artmasi hedeflenmektedir. Surdiralebilirlik konusunda bilgi ve

tecrubesi olmayan sirketlere bu alanda genis bir bilgi seti sunulmas: planlanmaktadir.

Endeks kapsaminda olusturulan genel kabul gormuis surdirilebilirlik
kriterlerinin sirketlerin strddrilebilirligi is slreclerine entegre etmelerine yonelik
politika uygulamalarinda bir kilavuz gorevi gorecegi disunulmektedir. Endeks
sirketler icin yeni hedefler belirlemeye yonelik bir performans degerlendirme araci
olarak tasarlanmigtir. ~ Sirketlerin  hesap verebilirliklerini ile seffafhik ve
strddralebilirlik ~ konularina  dair  risk  yonetimi  stratejilerini  gelistirmeyi

amaclamaktadir.

Endeksin bir parcas: olmak sirketler icin kamuoyu nezdinde bilinirlikleri ve
itibarlarmi artiracak bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, endeks sayesinde
sirketlerin kiresel musteri ve sermayeye daha rahat ulasabilmeleri, boylece daha kolay

ve ucuz finansman saglama imkanina kavusabilmeleri hedeflenmektedir.

Projenin  hayata gecmesiyle, endeksteki sirket sayisi, sirketlerin
surddrulebilirlik alanindaki performanslarinin yildan yila gosterdigi gelisim, endekste
yer alan sirketlerin piyasa degerlerinin diger sirketlere kiyasla gelisimi gibi olctlebilir

sonuclar ortaya ¢ikmis olacaktr.

Proje, yatmrimcilara surdurdlebilirlik ilkelerini benimseyen sirketleri ayirt etme

ve sOz konusu sirketlere yatirim yapma olanagi saglayacak bir ara¢ olmayi
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hedeflenmistir. Ayrica, Endeks (zerine yatirim yapilabilir Grin gelistirilmesi
planlanmaktadir. Bunun yani sira fon yoneticilerinin de surddralebilirlik ilkelerine
dikkat ederek borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis finansal varliklar vb. muhtelif

finansal enstrimanlar da ¢ikarmalar1 igin bir gosterge niteliginde olacaktir.

Proje kapsaminda her yil gdzden gecirmeler yapilarak endeksin surekliligi
saglanacaktir. Uluslararas: ¢aligmalardan yola ¢ikilarak olusturulan Turkiye’ye 6zgu
surddralebilirlik kriterleri her yil gbzden gegcirilerek, ihtiyaclar dogrultusunda revize
edilecektir. Bu slre¢ sirketler, yatirimcilar, sivil toplum kuruluslari ve
akademisyenlerden olusan genis bir paydas katiimi ile yuruttlecektir. Tam
paydaslarin slrece katkida bulunabilmesini saglamak, ayrica sirketlerin endekse
ilgisini ve katilimimi artrmak igin tanitim toplantilari dizenlenmis ve duyurular,
egitimler, toplantilar ve gorismelerle de sirketlerin endekse katilimi desteklenmistir.
Bu kapsamda Kasim 2015 tarihinde Borsa Istanbul biinyesinde bulunan, bununla
birlikte kurumsal surdirilebilirlik performanslari da st dizeyde olan sirketlerin

bulundugu sekil sartlar1 belirlenmis endeks olusturulmustur.™

3.2.8.1 BIST Surdurulebilirlik Endeksi Degerleme YOntemi ve
Sireci

Degerleme Sirecinde, EIRIS, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
uluslararas: surddrulebilirlik olgttlerine gére degerlemeye tabi tutarak, bu stireg iginde
sadece “kamuya acik” bilgiler kullanmustir.

Bu kapsamda, EIRIS tarafindan gerceklestirilmis degerleme calismas: ¢ asamal
olarak kaydedilmistir:

a) Birinci asamada EIRIS; sirketlerin “kamuya acik” bilgilerini kullanarak
biyocesitlilik, cevre, iklim degisikligi, insan haklari, rlsvetle mucadele, yonetim

1> Borsa istanbul, “BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari”, (Cevirimici),
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=8 , s.12, 20.02.2015.
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kurulunun yapisi, tedarik zinciri, saglik ve guvenlik alanlarindaki politika ve

faaliyetlerine iliskin bir profil hazirlayarak sirketlere gonderir.

Sirketlerin yillik mali raporlari, stirddrulebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk
raporlari, web siteleri, CDP (Karbon Saydamlik Projesi) raporlar: gibi Gglincu sahislar
tarafindan hazirlanip kamuoyuna agiklanmis raporlar, “kamuya a¢ik” bilgi kapsaminda
dikkate alinacak bilgilere 6rnek olarak gosterilebilir.

b) ikinci asamada sirketler EIRIS tarafindan kendilerine gonderilen profilleri
inceleyerek, profile iliskin yorum ve diizeltmeiceren bilgileri, kamuya agikkaynag: ve

kamuya acgiklanma zamanni belirtmek suretiyle EIRIS e geri bildirimde bulunurlar.

¢) Uclincii ve son asamada EIRIS, sirketlerden gelen geri bildirimleri profillere
entegre ederek ilgili sirketler icin nihai profilleri olusturur. Ayrica EIRIS, Borsa istanbul
tarafindan belirlenmis olan “Endeks Se¢im Kriterleri”ne gore endeks kapsaminda yer

alacak sirketlerin listesini olusturur.*®

Her bir degerleme alani igin gegerli gostergelerin listesi, gostergelerin ne anlama
geldigi konusunda ayrintili agiklama veya tammlamalar, gostergeye uygun kanitlayict
belgelere iliskin 6rnekler EIRIS tarafindan hazirlanan “BIST Sirddrdlebilirlik Endeksi
Arastirma Metodolojisi” dokiumaninda yer almaktadir. S6z konusu dokiimanin Turkce

ve Ingilizce versiyonuna Borsa internet sitesinin “Endeksler” bolimiinden ulasilabilir.

3.2.8.2 Paylann Secimi/Endekse Ahnma Kriterleri
EIRIS tarafindan gergeklestirilen ilk degerleme calismasinda, 2014 yili Ocak-
Mart doneminde BIST 30 Endeksi kapsaminda olan sirketler dikkate alinmistir. Bu

sirketler “degerlemeye tabi sirketler listesi”ni olusturmustur.

S6z konusu listeher yil revize edilerek Borsa istanbul tarafindan Arahk ay:
icerisinde ilan edilmektedir. Buna gore;

'°Borsa istanbul, a.g.e.,s.13.
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a) Takip eden yilin ilk degerleme déneminde (Ocak-Mart donemi) BIST 30
Endeksi

Kapsaminda yer alacak sirketler “degerlemeye tabi sirketler listesine dahil
edilmektedir.

b) Ilgili yilin son (Ekim-Aralik dénemi) ve takip eden yilin ilk degerleme
doneminde (Ocak-Mart donemi) BIST 30 Endeksi kapsaminda yer almayan sirketler
“degerlemeye tabi sirket listesinden ¢ikarilmaktadir.

Tablo. 3.1. Endeks Se¢im Kriterleri
CEVRE KRITERLERI

Cevre Y Uksek etki diizeyindeki Orta etki duzeyindeki Duslk etki
Sirketler Sirketler dizeyindeki
sirketler
Sirket, asagidakilerden en Sirket, asagidakilerden en Herhangi bir sart
Az birini saglamalidir: Az birini saglamalidir: s0z konusu degildir.
-Dort temel gosterge(2 -Dort temel gosterge(2
puan veya Uzeri) puan veya Uzeri)
-Uc temel gosterge (2 puan -Uc temel gésterge (2 puan
veya (izeri)ve bir istege bagh veya (izeri)ve bir istege bagh
gosterge gosterge
-En az biri daha yiiksek -En az biri daha yiiksek
puanli(3puan) t¢ Temel puanli(3puan) t¢ Temel
gosterge gosterge
-Asagida yer alan -Listede belirtilen
girisimlerden herhangi girisimlerden herhangi
birine tyelik birine yelik
Temel Gostergeler: Istege Bagh Gostergeler:
-Tim 6nemli konulara deginilmesi* -Kdresel olarak uygulanabilir
-Sorumlulugun st diizey yonetimde kurumsal galisma standartlar:
olmasi** -Paydas katilimmi tegvik etme
-Amag ve hedef bazli yaklasim taahhidi
taahhidi ** -Uriin veya hizmetin etkilerini
-izleme/denetim taahhidii ele alma taahhiidi
-Kamuyu aydinlatma taahhidi -Surdurdlebilirlige dogru
stratejik adimlar
*Bu gosterge, 0 puan, 1puan ve 2
puan olarak degerlendirilir. Girisimler:
-ICC (International Chamber of
Commerce) Uyeligi
**Bu gostergeler,0 puan, 1 puan, 2
puan ve3 puan olarak degerlendirilir. -CERES (Coalition for
Environmentally
Responsible
Economies) GOyeligi
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Y uksek etki dizeyindeki Orta etki duzeyindeki Dusuk etki
Sirketler Sirketler dizeyindeki
sirketler

Sirket, asagidakilerden en az
birini saglamalhidir:

-Kapsam %33’un altindadir
ve sirket dort (veya daha
fazla) temel gostergeye
uymalidir.

-Kapsam en az%33’tlr ve
sirket l¢ (veya daha fazla)
temel gostergeye uymalidir.
-1SO14001 / EMAS
sertifikali sistemlerin

Sirket, asagidakilerden en
az birini saglamalidir:
-Kapsam %33’Un
altindadir ve sirket
dort veya daha fazla)
temel gostergeye
uymalidir.
-Kapsam en
az%33’tlr ve sirket
li¢ (veya daha fazla)
temel gostergeye

varligmi kanitlayan belge uymalidir.

-Herhangi bir “diger” -1SO14001 /

Gosterge EMAS sertifikali
sistemlerin
varhgini kanitlayan
belge

-Herhangi bir “diger”
Gosterge

Herhangi bir sart s6z
Konusu degildir.

Temel gostergeler:

Diger gostergeler:

1SO14001 veya EMAS(Eco- Scheme)
Management and Audit
belgesi alma taahhidu
Tum projeler icin Cevresel Etki
Degerlendirmesi (CED)
Tedarikgi denetimleri

-Cevre politikasiyla ilgili belge
-Onemli etkilerin belirlenmesi
-Amag ve hedeflerin belirlenmesi
-Sire¢ ve sorumluluklarin 6zeti,
el kitaplari, eylem planlari,
yapilmasi prosediirlere sahip olma
-I¢ sistem denetimleri
-I¢ raporlama ve yonetim
degerlendirmesi

Cevre Yonetim Sistemleri

Sertifikali Sistemler
-1SO14001 sertifikasyonu
-EMAS (Eco-
ManagementandAudit
Scheme) kaydi

Kaynak: Borsa Istanbul, BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallari,
http://mww.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=4 , Cevirimigi, s.8, Erisim: 20.11.2014.

Biyo cesitlilik
Y Uksek etki Orta etki duzeyindeki Duslk etki
Diizeyindeki sirketler Sirketler duzeyindeki
Sirketler
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Sirket en az bir gostergeyi Herhangi bir sart s6z konusu Degerlendirme-
o= $ | saglamaldur, degildir. ye tabi
2 = tutulmaz.
3 a
iklim Degisikligi
Cok yuiksek etki Y Uksek etki Orta etki Dusik etki
diizeyindeki duzeyindeki duzeyindeki duzeyindeki
Sirketler sirketler sirketler sirketler
Sirket en az bir Herhangi bir sart Herhangi bir Degerlendirmeye
o = gostergeyi s0z konusu sart s6z tabi tutulmaz.
E X 5| saglamahdir. degildir. konusu
=< degildir.
A >

Kaynak: Borsa Istanbul, BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallari,
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-

kurallari.pdf?sfvrsn=4 , Cevirimigi, s.10, Erigim: 20.11.2014.

KURUMSAL YONETIM KRITERLERI

Yonetim Kurulu Yapist

Yonetim Kurulu

Yapisi

Tiam Sirketler

Sirket en az bir gostergeyi saglamalidir

Kaynak: Borsa Istanbul, BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallari,
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-

kurallari.pdf?sfvrsn=4 , Cevirimigi, s.10, Erisim: 20.11.2014.

Rusvetle Muicadele

Tam Sirketler
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Rasvetle
Mucadele
Poltikasi

Sirket en az bir gostergeyi saglamalidir.

Risvetle
Mucadele
Sistemleri

Sirket en az bir gostergeyi saglamahdir.

SOSYAL KRIiTERLER

insan Haklan

Y Uksek riskli Y Uksek riskli Y Uksek riskli Y Uksek riskli
Ulkelerde Ulkelerde Ulkelerde Ulkelerde
faaliyetleri faaliyetleri faaliyetleri faaliyetleri yogun
yogun olan yogun yogun olan olmayan diger sektor
petrol, gaz olmayan diger sektor sirketleri
veya petrol, gaz sirketleri
madencilik veya
sirketleri madencilik
sirketleri

Sirket Sirket Sirket Herhangi bir sart s6z

politikasinda, politikasinda, politikasinda, konusu degildir.

2ILOcalisma 2ILO calisma 21LOcalisma

standard: standard acik¢a standard acikca

acikca belirtilmeli veya belirtilmeli veya

belirtilmeli sirketin temel sirketin temel

veya sirketin insan haklari insan haklar

temel insan konusunda konusunda

haklar beyani beyan

konusunda bulunmalidir. bulunmalidir.

beyani

insan Haklar Politikasi

Alternatif olarak, sirket asagidakilerden en az birini

saglamalidir:

[1 OECD Gok Uluslu Sirketler icin Rehber

Ilkeleri agikca destekleyen insan haklar
politikalar: (Bu da, tim ILO ana ¢alisma
standartlarmi kapsayan bir politika
benimseme anlamina gelir).

Sirketin kendi faaliyetleri icin SA 8000
belgesi (Bu da, tim ILO ana ¢alisma
standartlarmi kapsayan bir politika
benimseme anlamina gelir).

Birlesmis Milletler Kiiresel Kriterler
Pakti’nin onaylanmasi (Bu da, bitin ILO
ana ¢aligma standartlarin1 kapsayan bir
politika benimseme anlamina gelir).
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Y Uksek riskli Y Uksek riskli Y Uksek riskli Y Uksek riskli
_ ulkelerde ulkelerde ulkelerde Ulkelerde
ko faaliyetleri faaliyetleri faaliyetleri faaliyetleri
£ yogun olan yogun olmayan yogun olan yogun
o petrol, gaz petrol, gaz veya diger sektor olmayan
o veya madencilik sirketleri diger sektor
3 madencilik sirketleri sirketleri
X
©
:'(_E Sirket en az Herhangi bir Herhangi bir Herhangi bir
< bir sart s6z konusu sart s6z konusu sart s6z
= gostergeyi degildir. degildir. konusu
saglamal. degildir.
Saghk ve Guvenlik
petrol, gaz veya madencilik sirketleri
=
é TUm Sirketler
D
g < Sirket en az bir gostergeyi saglamalidir (Ust diizey yonetici sorumlulugu
=
-_ D
g 2
wnwm

Kaynak: Borsa Istanbul, BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallari,
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-

kurallari.pdf?sfvrsn=4 , Cevirimici, s..11-12, Erisim: 20.11.2014.

3.2.8.3 Endeks Kapsamindaki Paylarda Dénemsel ve Donemsel

Olmayan Degisiklikler

Endeks kapsaminda donemsel degerleme calismas: sonucunda endeks secim

kriterlerini karsilayamayan sirketler endeksten ¢ikarilmaktadir. Bununla birlikte, halka

arz nedeni ile kapatilanlarin disinda pazarlar kesintisiz olarak 5 is gliniinden daha fazla

zamanda ve pazarlar1 kesin olarak kapatilan paylarin oldugu pazarlardan Gozalti

Pazar’ndan alinan paylarin diger islem grubu risk bildirim gruplarindan alinarak C

listesine dahil edilen paylar,
baslayacak bicimde endeks kapsamindan c¢ikarilmaktadir.

gecis yahut kapama islemi gerceklesince gecerliligi
Donemsel degerleme

calismas: sonucunda Endeks kapsamindan endeks secim kriterlerini karsilayamadigi,

cikarilan paylar, ¢ikarildig: dénem bitene kadar endekse tekrardan alinmamaktadir.'’

"Borsa istanbul, a.g.e., s.14.
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Ayrica, paylart endeks kapsaminda ise iki ya da daha fazla isletmenin
birlesmesi ya da devri ile meydana gelen sirketin paylar: Sirdirtlebilirlik Endeksi
kapsami icerisinde kalmaktadir. Paylari endeks kapsami igerisinde olan sirket
kapsamda olmayan baska sirket veya sirketler devir alirsa sirketin paylari endeks
kapsamu icerisinde kalmaya devam ettirmektedir. Paylari endeks kapsami i¢inde olan
bir sirket, kapsamda olmayan bir sirket ile birlesmesi veya devri olmasi durumunda
ise, devrolan isletme ortaklarina paylarin dagitilmasinda baslandigi zaman gecerli
olacak bigimde endeksten ¢ikarilmaktadir. Son olarak, paylari endeks kapsami iginde
olan bir sirketin iki veya daha cok sirkete boltinmesi halinde, olusturulan yeni sirketler

endeksin iceriginde kalmaya devam etmektedir.*®

3.2.8.4 Hesaplama Ydntemi ve Dlzeltme

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Borsa Istanbul Endeks Temel Kurallarina gére
hesaplanmaktadir. Bu tamimlamalara gore endeksin hesaplanmasinda en 6nemli
unsurlardan biri sirketin en son islem gordigl fiyatin hesaplamaya dahil edilmesidir.
Endeks, kapsami icerisinde bulunan paylarin fiili dolagimda olan bélimintn katsayisi
piyasa degerleriyle agirlikli olarak hesaplanmaktadir. Endeks hesaplanirken su formdil

kullanilmaktadr:*®

Et = Z?=1 Fit *Nit *Hi *Ki
B:
E: = Endeksint zamandaki degeri
N = Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi
Fii = “i”inci payin t zamandaki fiyat1
Nii = “i”nci payin t zamandaki toplam sayisi
Hii = “i”nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili
dolasimda bulunan kisminin toplam pay sayisina orani
Kii = “i”nci payin t zamandaki katsayisi
B: = Endeksint zamandaki bolen degeri

Hesaplanan Endeks paydasi yani bolen degerinde revizyon gerektiren durumlar

olmas: halinde ve/veya endeks formilinin payinda degisim meydana gelince,

®Borsa istanbul, a.g.e., s.18.
YAe., s.6.
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endeksin bolen degeri izerinde diizeltme yapilir ve boylece devamlilik saglanmalidir.

Endeksin diizeltilen blen degeri ise asagidaki formiille hesaplanmaktadir:®

Bui = (1+ APD ) * B
PD;

Bi1 = t+l guninde kullanilacak duzeltilmis bolen deger

APD = Madde 4.4’te tanimlanan durumlar nedeniyle paylarin fiili dolasimda
bulunan kismmin katsayili piyasa degerinde meydana gelen toplam
degisiklik

PD: = “t” gunu endeks kapsamindaki paylarin fiili dolasimda bulunan kisminin
katsayili toplam piyasa degeri

Bt = *t” glni bolen degeri

Sirketlerin bildirimlerine dayanan endekste dizeltme yapilmasini gerektiren
islemlerle ilgili olarak, s6z konusu bildirimin ve/veya faaliyetin gerceklestigi andan
itibaren bir dnceki is giininun en ge¢ olarak saat dort buguga kadar ilan edilmesi ve
KAP yani Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmas: zorunludur. Maksimum
stirenin asilmasi halinde ise KAP’ta yayinlandigi glind izleyen ikinci is glini icerisinde
ilan edilecek sekilde yapilmaktadir. Sonraki is giini isleme baslayacak sirketin dahil
oldugu liste, saat 16.30 itibari ile her giin revize edilerek Borsa ve KAP’ta Istanbul’un
yabanci ve yerli versiyonlar: ile internet sitesine ilan edilmektedir.?. Nakit temett
O6demesiyse temettli 6deme baslangicinda, net temettli tutarlari dikkate alinarak
yalnizca getiri endekslerinde yapilmaktadir.?

Sermaye artirnmmin righan hakkiyla nakit karsiliginda yapildiginda
durumlarinda, paylarin son agirlikli ortalama fiyatlariyla birlikte bedelsiz ve temett
katilim haklarmin kullanilarak hesaplanan fiyat, ruchan hakkmin kullanim fiyatiyla
esit ya da daha yiksek ise dizeltme, rigchan hakkmin kullanimi baslangi¢ tarihinden
itibaren gecerli olacak bicimde yapilmaktadir. Paylarmin son islem gini agirhikl
ortalama fiyat: ve/veya bedelsiz ve temettu indirgemesi yapildiktan sonra olusan fiyat;
richan kupon fiyatindan distk ise, bedelli sermaye artis1 kadar duzeltilen fiyat, kalan

2Borsa Istanbul, a.g.e., 5.20.
?'Borsa Istanbul, a.g.e., 5.20.
ZAe.
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payin birincil piyasada satisindan sonra sermaye artirim zamaninin bitmesi durumunun
Kamoyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmesinden sonraki gunu izleyen is guni
baslayacak sekilde fiyatlanmaktadir. Nakit karsiligi yapilan sermaye artirimi
durumlarinda richan hakki kullanmadan, artan sermayeyi temsil eder. Paylarin
tahsislinde ki satis halinde revizyon, satis isleminin tamamlandig: tarihi takip ederek
“Is gunu” olacak bicimde yapilmaktadir Sermayelerin artisini temsil edilen paylarin
halka arz edilerek yapilmas: durumunda duzeltme, satis islemlerinin son tarihini takip

eden 4. is giinii olacak bicimde yapilmaktadir.®

Endeksin yeni pay: dahil edilmesi halinde Endekste yapilan yenilenme, olusan
hisselerin hesaplanan endekse enjeksiyonu ile baslayacak sekilde hesaplanir. Paylarin
hesaplanan endeksten ayristirilmasinda ise yapilacak duzeltme, paylarinin
eksiltilmesiyle birlikte hesaplanmaktadir. MKK bilnyesince fiili dolasim sistemindeki
pay oranlarinin degismesi durumunda, haftanin son gini ilan edilen fiili dolasimda
bulunan paymin oranindaki degisimleri incelenerek, sermayenin artirimi stireci nedeni
ile meydana gelen disinda farkli degiskenlerden dolayr meydana gelen farkhiliklarin
blyikligune bakilmaktadir. Fiili dolasimda bulunan pay orani, %50’den biiyuk ve bu
hesaplamada % 10’dan buyuk bir dalgalanma mevcut ise revizyon, is gini
uygulanacak sekilde fiyatlanmaktadir.

Paydaslarin kendi paylarinin, arzi durumunda satis islemlerinin son tarihini
takip eden dordincu is glininden sonra gecerli olacak fiili dolasimdaki pay orani
revizyonu yapilmaktadir. Borsa Istanbul Genel Miidirlik gerekli gérmesi halinde de
karar1 ile fiili dolasimdaki paylarin oranlarinda revizyon yapilma olanagi
bulunmaktadir. BIST Sdrdurilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin baska bir
sirketle birlesmesi sonucunda endekste yapilacak olan diizenleme, birlesme nedeni ile
ihra¢g olan kayd: paylarin dagitiminin, tarihinde gegerli bir bicimde yapilir. Sirket
bélinmesi halinde ise yapilacak olan revizyon, yine bolinme nedeni ile ihrag edilen
kaydi paylarin dagitim tarihinden itibaren gecerli olacak sekilde yapilmaktadir. Halka

arz iglemlerinde satisa hazir duruma getirilen paylarin satis islemi icin yapilacak olan

*Borsa Istanbul, a.g.e. ,s.8.
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revizyon, satisa dair KAP’ta yayinlanan bildirim dikkate alinip, satiglarin yapildig: ay1
takip eden ayin 4. is guni golacak bir bigcimde yapilmaktadir. Birgok pay: farkl
kisimlarda islem goren sirketlerin s6z konusu paylarmin sayilarini degistiren paylarin
dontsum, diizeltme ve pay dondstimlerinin yapildigina dair agiklamanin  KAP’ta ilan
edildigi zaman: takip eden is guni olacak bigimde yapilmaktadir. Es zamanh

hesaplanarak ilan edilen endeks degerlerinde geriye doniik revizyon yapilmamaktadir.?*

Farkl: ulkelerdeki alternatif yatirim veya borsalarin araglarinin performanslarinin
birbirleri ile olan analitik agidan karsilastirilabilmesini teminen, getiri endeksleri ve fiyat
icin ayri ayri olmak tizere, endeksin seans sonu degerlerinin, Euro ve ABD Dolar1 olarak
da hesaplanmas: giinlik Borsa Istanbul’un internet sitesinde duyurulur. Endekslerin

yabanci para birimleri cinsinden hesaplanmas: asagidaki formiille yapalir:?®

s ey EN

E: = *t” glnu endeks degeri

Kt = *t” glnu doviz kuru

= = Endeksin baslangig tarihindeki degeri

Ky, = Endeksin baslangi¢ tarihindeki doviz kuru

EY: = Endeksin yabanci para cinsindeki t zamandaki degeri
EYy, = Endeksin yabanci para cinsinden baslangic degeri

3.2.8.5 Endeksin Takibi ve Yonetimi

Endeksin sdrekliliginin saglanmas: islemlerini Endeks ve Veri Bolumleri
yapmaktadir. Donemsel degisiklikler, endekste bulunacak olan paylar EIRIS
tarafindan yapilan degerleme sonrasinda Borsa Istanbul tarafindan belirlenir ve Borsa
Istanbul Genel Mudiirlilk onayin: takiben ilan edilmektedir. “BIST Siirdiirulebilirlik
Endeksi Temel Kurallar1” kapsaminda diizenlenmemis her uygulama Borsa Istanbul

Genel Mudirliigii tarafindan diizenlenmekte ve duyurusu yapilmaktadr.?®

**Borsa Istanbul, a.g.e, s.9.
»Borsa Istanbul, a.g.e, s.9.
%A,
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3.3 Borsa Istanbul Endeksleri ve Sirdirilebilirlik Endeksi

Uzerine Bir Calhisma

Ozellikle son yasanan ekonomik kriz sonrasi sirdurilebilirlik kavrami global
diinyada ustunde daha ¢ok durulan bir kavram olmustur. Kapitalist sistemin piyasalara
dikte ettigi daha cok kar anlayisi yerini surddrebilir kalkinma ve optimal blylme
anlayisina birakmustir. Kurumsal sosyal sorumluluk projeleri 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde blylme perspektifli sirketler icin vazgegilmez unsurlardan biri haline
gelmistir. Ekonomilerin barometresi olan borsalarin ise surdarilebilirlik anlayisinin
sirketler tarafindan uygulanmasi icin diizenleyici bir role sahip oldugu asikardir. Bu
varsayimla ¢alismada kurumsal sosyal sorumluluk projelerine deger veren, cevreye,
dogaya ve insani degerler cercevesinde yatirim yapan sirketlerin yer aldigi ve
dizenleyici oteriteler tarafindan smairlari gizilen strdirilebilirlik endeksine dahil
sirketlerin iglem goren fiyatlar: deger analizine tabii tutulmustur. Calismada Borsa
Istanbul tarafindan surdiriilebilirlik endeksine dahil edilen sirketlerin yine Borsa
Istanbulun en degerli Ulusal 30 endeksi, Ulusal 100 endeksi tim endeks ve BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde islem goren sirketler ile iki ayr1 konjoktur etkisinde
farkl 6lgeklerde karsilastirmasina yer verilmistir. Bu endeksler arasinda olusturulan
Sardurdlebilirlik Endeksine ve BIST Kurumsal Yoénetim Endeksine dahil sirketlerin
diger endekslerden farkh olarak yatirimci tarafindan piyasalarin yikselis doneminde
daha hizli degerlenecegi, piyasalarin dusiis doneminde ise daha az duserek daha

istikrarl bir perspektif gcizecegi varsiyimi ile hareket edilmistir.

3.3.1. Calsmamn Metodolojisi

Calismada oncelikle Borsa Istanbul endeksleme sisteminin tanim ve genel
kurallar1 sunulup daha sonra ise Kasim 2014’te hesaplanmaya baslanan BIST
Surdurulebilirlik Endeksi analiz edilecektir. Analizler sonucu elde edilen veriler Borsa
Istanbul’un diger endeksleri ile Kkarsilastirilarak yatmim algis1  anlasiimaya
caligilacaktir. Bu alanda daha 6nce bir ¢alisma yapilmamis olmasi, bu ¢alismanin

Onemini de arttirmaktadir.
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3.3.2 Cahsmanin Konusu

Gunumizde ekonomik kalkinmanin  6nemli unsurlarindan biri  olan
“strdurulebilirlik” kavram: calismanin  konusunu olusturmaktadir. S6z konusu
kavrami finansal cercevede inceleyecek olan calismada, surdirulebilirlik kavramini
faaliyet sireclerine dahil eden sirketler ile digerleri arasinda getiri performansi
acisindan karsilastirma yapilacaktir. Ayrica surdurulebilirlik kavrami yatirimcilar
acisindan da incelenerek yatirim kararlarinda etkili olup olmadiginin da gergevesi

cizilmeye calisilacaktir.

3.3.3 Cahsmanin Yontemi

Gahismada izlenecek yontem, verilerin dogru ve saglikli bir sekilde elde
edilmesi agisindan Onem arz etmektedir. Bu nedenle c¢alismada strdurilebilirlik
kavrammi faaliyet sireclerine dahil eden sirketlerin belirlenmesi i¢in BIST
Suardurdlebilirlik Endeksine dahil olan 15 sirket incelenmistir. BIST Sirdurulebilirlik
Endeksinin Kasim 2014 yilinda hesaplanmaya baslanmasi ve bu slrenin bir yildan az
olmasi da, daha onceki yillar1 kapsayacak sekilde yeni bir endeks olusturulmasi
ihtiyacii1 dogurmustur. Bu nedenle BIST Sdrdurulebilirlik Endeksine dahil olan 15
sirket, Borsa Istanbul endeksleme kurallar: cergevesinde olusturulan yeni endeks ile 1
ve 5 yillik performanslari analiz edilmistir. S6z konusu analiz igin veriler BIST
Sirdirilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerden yola cikilarak Borsa istanbul’un

kamuya agik piyasa verilerinden elde edilmistir.

3.3.4 Borsa Istanbul Pay Endeksi Tamim ve Genel Kurallar
Borsa Istanbul Pay Endeksleri, islem goren Borsa istanbul Pay Piyasasinin
paylarin gruplar halinde ortak bir performans 6lgtilmesi amaci ile olusturulmustur. Bu

baglamda bazi1 genel tanimlamalara asagida yer verilmistir.

Piyasa degeri, sermayenin temsil edildigi tim miktarin ve sermayede olusacak
revizyonlarin, sermayenin ilani ve tescil tarihine kadar Merkezi Kayit Kurulusu’nda
belirtilen pay fiyatiyla carpilmas: yontemi ile hesaplanmaktadir. Fiili dolasimdaki pay

orani ise SPK tarafindan fiili dolasim kapsamindaki pay orani, Borsa Istanbul
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piyasalarinda ahnip satilan paylarin halka tahsis edilen kismini gostermektedir.
MKK’nin hesaplamasiyla ilan edilir. Fiili dolasimdaki paylarin katsayili piyasa degeri,
fiilli dolagimdaki pay orani ile hesaplanan katsay:r carpimi ile olusturulmaktadir.
Katsayi, payin endeksteki agirhigin1 ayarlayan sifirdan buyik, birden kiigik veya bire
esit sayidir.”’

Smirlama orani, payin endeksteki agirhigini sinirlayan orana verilen isimdir.
BIST Sirdurdlebilirlik Endeksi igin smirlama orani %15’tir. Smirlama Yontemi ise
Endeksin kapsaminda farklilik oldugu durumlarda sinirlama olmadan (varsa smirlama
kaldirilarak) endeks kapsaminda bulunan paylarin agirhiklart kontrol edilmekte;
agirhgr smirlama oranlarindan blyuk olan pay var ise, payin agirlhigi katsayi
araciligiyla smirlama oranina cekilmektedir. Endeks donemleri basinda, sayet varsa
endeks kapsaminda olusan degisikliklerin ardindan sinirlama yapilmadan (varsa
smirlama kaldirilarak) paylarin - agirliklart incelenmektedir.  Agirligi  smirlama
oranindan bulyik olan pay varsa, payin agirhg: katsay: araciligiyla siirlama oranina
cekilmektedir. BIST Sirdurulebilirlik Endeksi hem getiri hem de fiyat olarak
hesaplanir. Getiri endeksiyle, fiyat endeksi; nakit temettii 6demesinde ortaya ¢ikan tek
fark vardir. Nakit temettti 0demeleri, getiri endeksinin bdltinmesiyle 6denen temett
endekse dahil olan paylara agirliklarin oraninda yatirilmas: varsaymmiyla dizeltme
yapilmaktadir. Fiyat Endeksinde ise bolen deger, 6denen temettiiniin portfoy disina
¢iktigr varsayimiyla bir diizeltme olmaz. Fiyat Endeksleri her 10 saniyede bir seanslar
stiresince hesaplanmakta ve esanl olarak yayinlanmaktadir. Getiri Endeksleri ise her

seansin sonunda bir kez hesaplanmaktadir.?®

BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST 10 Banka endekslerine dair yapilan
periyodik anlamda g6zden gecirme neticesinde endekslerde yapilan ddnemsel
farkliliklarin gecerli olacag: dénemlerdir. BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST 10
Banka endekslerine dair Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eylil ve EKim-Aralik
olmak Uzere dort endeks donemi bulunmaktadir. BIST Temettu ve BIST Temettl
yirmi bes endekslerine dair yapilan periyodik gozden gecirme neticesinde endekslerde

yapilan donemsel farklhiliklarin gecerli olabildigi donemi tanimlar. BIST Temettl ve

’Borsa istanbul, a.g.e., s.3.
*Borsa Istanbul, a.g.e., s.3.
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BIST Temettl yirmi bes endekslerine dair Ocak-Haziran ve Temmuz-Aralik olarak iki
endeks donemi bulunmaktadir. Periyodik go6zden gecirme neticesinde endeksin
iceriginde yapilan donemsel degisikliklerin gecerli olacagi doénemdir. BIST
Surdurdlebilirlik Endeksi icin Kasim-Ekim olarak yilda bir endeks dénemi bulunur.
BIST30, BIST50, BIST100, BIST10 Banka, BIST Temettu ve BIST Temettl yirmi
bes endekslerinin kapsaminda donemsel anlamda yapilacak olan degisiklikler, ilgili
oldugu endeks ddneminin basindan en az on gun once ilan edilmektedir. BIST
Sardurdlebilirlik Endeksi kapsaminda donemsel olarak yapilacak olan degisiklikler,

ilgili oldugu endeks déneminin basindan en az bes giin énce duyurulmaktadr.?®

3.4. BIST Surdurulebilirlik Endeksi ve Ornek Grup

Endekslemesi

BIST Surddrulebilirlik Endeksi icin ilk degerleme donemi Ocak-Mart 2014
olmustur. Endeks cercevesinde degerlemeye oncelikle BIST 30, takip eden doénem
icinde de BIST 50 ve BIST 100 endeksi isletmelerine genisletilmesi amaglanmaktadir.
BIST Surddrdlebilirlik Endeksi igin Kasim-Ekim olmak Uzere yilda bir endeks donemi
bulunmaktadir. "Degerlemeye tabi sirketler listesi" her sene Aralik ayinda gbzden

gegirilir ve bu durumu Borsa Istanbul kamoyuna duyurmaktadir.

Paylarin endeks icerisinde bulunabilmesi i¢in Endeks Se¢im Kriterlerinde olan
esik degerlerini gecmesi gerekir. Isletmelerin siirdurtlebilirlik performanslarini st
seviyeye getirmelerini tesvik etmek igin, ilerleyen donemlerde "Endeks Secim
Kriterlerindeki esik degerlerinin kademeli bir sekilde daha da yikseltilmesi

planlanmaktadir.

3.4.1 Endeksten Beklenen Katkilar

Endeksin hesaplanmaya baslanmasi ile firsatlarmi etkin ve kurumsal risklerini

bir sekilde yoneten sirketlerin rekabet avantaji saglanir iken, sirketlerde finansman

*Borsa Istanbul, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallar1, (Cevirimigi),
http://mww.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=4 , s.3, Erisim: 20.12.2014.
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saglamak ve sermaye ¢ekmek amaci ile Gzerine yatirim Grtnlerini gelistirilebilen ve
yatirim yapilabilen bir endeks meydana gelmis olmaktadir.

Endeks, kiresel 1sinma, sirketlerin su kaynaklarindaki azalma, dogal
kaynaklarin yavas yavas tikenmesi, saglik, guvenlik, istihdam v.b. dinya ve Turkiye
icin ehemmiyetli olan surdarilebilirlige dair hususlara nasil yaklastiklarmi ortaya
koymaktadir.

Bu kapsamda c¢alismada olusturulan endekste halihazirda BIST
Sardurdlebilirlik Endeksine dahil olan 15 sirket; Akbank T.A.S. , Arcelik A.S. ,
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. , T. Garanti Bankasi A.S, Ko¢ Holding A.S.
, Migros Ticaret A.S., Petkim Petrokimya Holding A.S., Hact Omer Sabanci Holding
A.S., TAV Hava Limanlart Holding A.S., Tofas Tirk Otomobil Fabrikast A.S.,
Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S., Tlpras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S., Turk
Telekominikasyon A.S., Turkiye Vakiflar Bankas: T.A.O ve Yap: ve Kredi Bankasi
A.S., ele alinacak olup, olusturulan peer grup sirketlerle BIST Sdrdirulebilirlik
endeksi ve diger BIST endeksleri ile karsilastirilmastir.

3.4.2 Surdurilebilirlik Endeksine Dahil Sirketler Uzerine
Uygulama

Ozellikle yakin donemlerde yasanan piyasa dalgalanmalar sonucunda kurumsal
yatirimcilarin, kurumsal yonetim anlayis: ile sosyal sorumluluk Ustlenen sirketlerin,
seffaf ve hesap verebilir olmalari sonucu pozitif digsal ekonomik faaliyetlere yoneldigi
gbzlemlenmis ve finansal piyasalarda yatirimci giveni ile butiinlesmenin saglandigi

yapilan amprik ¢alisma ile anlatilmastir.

Asagida yer alan tablolarda BIST Sdrddrilebilirlik Endeksine dahil olan 15
sirketin, Borsa Istanbul endeksleme kurallar: cergevesinde olusturulan yeni endeks ile
1 ve 5 yillik performans analizleri incelenmis olup, kisa ve uzun vade de, disen ve
yukselen piyasalarda hareketleri gézlemlenmistir. Olusturulan yeni Sirddralebilirlik
Endeksinin, mevcut Ulusal 30 Endeksi (BIST 30) ile esit bir taban degerden baslatarak

getirileri hesaplanmistir. Sirket verileri Borsa Istanbul’un kamuya agik piyasa
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verilerinden elde edilmistir. Calismanin hesaplamalarinda Borsa istanbul Endeks

Hesaplama Kkriterleri

ve hesaplanan endekslerde her

sirketin market kapital

buyuklikleri dikkate ahnmistir. Endeksleme agirhgi oraninda ise endeks deger

degisimine etkide bulunmustur.

Tablo. 3.2 BIST Surdurulebilirlik Endeksi 2009 - 2013 Yillart Aras1 Endeks Getirileri

BiRiM PAY . SN
. : .. ENDEKS PiYASA DEGERI
SIRKETLER FIYATLARI DEGIiSiM CIKARILMIS ENDEKSLEME
31.12. | 31.12. ORANI SERMAYE AGIRLIGI
2009 | 2013 31.12.2009 31.12.2013
AKBANK T.ASS. 6,63 6,70 1,06% 4.000.000.000 26.520.000.000 26.800.000.000 13,89%
ARCELIK A S. 492 | 12,15 146,95% 675.728.205 3.324.582.769 8.210.097.691 2,35%
ASELSAN
ELEKTRONIK SANAYI | 2,50 8,59 243,60% 500.000.000 1.250.000.000 4.295.000.000 1,74%
VE TICARET ASS.
T GARANAT ISBAN KASI 5,87 6,87 17,04% 4.200.000.000 24.654.000.000 28.854.000.000 14,59%
KOG HOLDING ASS. 3,86 8,80 127,98% 2.535.898.000 9.788.566.280 22.315.902.400 8,81%
MIGROS TICARET A.S. | 18,92 | 16,00 -15,43% 178.030.000 3.368.327.600 2.848.480.000 0,62%
PETKIM PETROKIMYA 0 0
HOLDING AS. 1,43 2,69 88,11% 1.000.000.000 1.430.000.000 2.690.000.000 3,47%
HACI OMER SABANCI 0 0
HOLDING AS. 5,42 8,64 59,41% 2.040.404.000 11.058.989.680 17.629.090.560 7,09%
TAV HAVA
LIMANLARI HOLDING | 4,47 | 1545 245,64% 363.281.250 1.623.867.188 5.612.695.313 1,26%
AS.
TURKCELL ILETiSiM 0 0
HIZMETLERI A.S. 10,13 | 11,35 12,04% 2.200.000.000 22.286.000.000 24.970.000.000 7,64%
TOFAS TURK
OTOMOBIL FABRIKASI | 3,68 | 13,40 264,13% 500.000.000 1.840.000.000 6.700.000.000 1,74%
AS.
TURK
TELEKOMUNIKASYON | 3,12 571 83,01% 3.500.000.000 10.920.000.000 19.985.000.000 12,16%
AS.
TUPRAS-TURKIYE
PETROL RAFINERILERI | 21,91 | 42,90 95,80% 250.419.200 5.486.684.672 10.742.983.680 0,87%
AS.

TURKIYE VAKIFLAR 0 0
ANl 4,10 3,79 -7,56% 2.500.000.000 10.250.000.000 9.475.000.000 8,68%
YAPI VE KREDI 0 0

BANKASI AS. 324 | 372 14,81% 4.347.052.000 14.084.448.480 16.171.033.440 15,10%
TOPLAM 28.790.812.655 147.885.466.668 207.299.283.083 100,00%
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Tablo 3.3 2009-2013 BIST Endeks Degisimleri

EEgEES BIST ENDEKS DEGIiSiIMLERI 31.12.2009 31.12.2013 %Iilzm
XUSRD | SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI 66.692,07 93.485,98 40%
Xu030 ULUSAL 30 ENDEKSI 66.692,07 82.447,87 24%
XTUMY | BIST TUM ENDEKS DEGERI 48.781,71 67.689,47 39%
XU100 | BIST 100 ENDEKS DEGERI 52.825,02 67.801,73 28%
XKURY | BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKS DEGERI 42.669,96 62.028,22 45%

Tablo 3.2 ve 3.3’de goruldigl Gzere 2009 — 2013 yillar: arasinda yikselen
piyasalarda (boga piyasasi) BIST 30 %24 BIST 100 %28 BIST Sdrdurulebilirlik
Endeksi %40 yikselis gostermistir. Bu tablo bize gostermektedir ki; BIST
Sardurdlebilirlik Endeksinde yer alan Sirketlerin BIST 30 ve BIST 100 Endeksleri
icerisinde yer almasina karsin genel endeks ortalamasindan getiri anlaminda ( +%16

ila %12 arasinda) pozitif ayrigma yasamistir.

Calisma analizinde BIST Sdrdurilebilirlik Endeks Sirketleri objektif olarak
incelenmis olup deger yikselisi ve deger disiisii bakimindan farklilik gostermistir.
Calismada endekste yer alan sirketlerin 2009 yilsonu ve 2013 yilsonu birim pay senet
fiyatlar1 gosterilmis olup c¢ikarilmig/6denmis sermayeleri sabit deger olarak
hesaplanmistir. Calismanin  diger asamasinda olusturulan yeni  Strdurebilirlik
Endeksinde yer alan sirketlerinin Defter/Muhasebe degerini bulmak i¢in baslangi¢ yili
ve bitis yillar1 birim pay fiyatlar: ve toplam senet sayilari (1 TL nominal ¢ikarilmig
sermaye 1 pay senedi olarak degerlendirilir) carpilarak toplam muhasebe degeri
bulunmaya calisilmigtir. Tum sirketlerin baslangic yilindaki muhasebe degeri
(147.885.466.668 TL) endeksin baslangi¢ bolen degerini gostermek icin pay kisminda

kalacaktir.
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Ana karsilastrma 6lcimiiz ve Borsa Istanbul’un en 6nemli ve en saygin
barometresi olan BIST 30 ile karsilastirmak igin payda kismina BIST 30 baslangi¢ yil
degeri gOsterilecektir.

147.885.466.668 / 66.692,07 = 2.217.437 TL bdlen degerine ulagmis
oldugumuz gorilmektedir. Bolen degeri, endeks baslangi¢c yilinin hangi noktadan
baslanacagini belirledigi iginkarsilaktirma 6lgltune denk gelecek payda degerini ifade
etmektedir.

Bu cercevede BIST 30 Benchmark ile gosterimde performans analizini
karsilastirma adina ayn: endeks baslangici ile ayn: endeksler donem sonu degerlerine
ulasmaktayiz. BIST Sirddrulebilirlik endeksi ile BIST 30 Endeksleri bolen degerimiz
sayesinde ayn degerden baslamasina karsin (66.692,07) donem sonu pay fiyatlarmin
tekrar cikarilmig sermayelerine carpilmas: ile bulunan 207.299.283.083 TL toplam
cikarilmig sermaye degerini donem basi baslangi¢ boleni ne maruz biraktigimiz zaman
; 207.299.283.083 / 2.217.437 = 93,485.98 degerine ulasilmaktadir. (BIST
Surdurlebilirlik Endeksi Donem Sonu Degeri 93.485,98 olmakta iken BIST 30
82.447,87 oldugu gozlemlenmistir.

Yukselen piyasalarda BIST Surdurilebilirlik endeksi %40 deger kazanirken
BIST 30 Endeksi %24 deger kazanmistir. Calismanin analizinde objektif verilerden su
sonuca ulasilmaktadir ki; BIST Sdrdurulebilirlik endeksine dahil olan sirketler BIST
30 icerisinde yer almasina ragmen Surdurilebilirlik ve Kurumsal Yonetim ilkelerini
benimsemis olduklarindan dolay: disen piyasalarda bile ayn: kategoride yer aldiklart

diger sirketlerden pozitif ayrismis ve yatirimciya daha fazla giiven ortami saglamistir.
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Tablo. 3.4 BIST Surdurulebilirlik Endeksi 2009 - 2013 Yillart Aras1 Endeks Getirileri

BIRIM PAY . oo
SIRKETLER FIYATLARI | DEGISIM | GIKARILMIs | ENDEKSPIYASADEGERL | enpEKSLEME
ORANI | SERMAYE AGIRLIGI
31.12.2012 | 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013

ALS. , , -22,12% . . . . . . . . . ,89%
AKBANK T.AS 8,67 670 | -22,72% | 4.000.000.000 | 34.680.000.000 | 26.800.000.000 13,89%
ARGELIK A . 1122 | 1215 | 829% | 675.728.205 | 7.581.670.460 | 8.210.097.691 2,35%
ASELSAN _
SRV 8,27 859 | 387% | 500.000.000 | 4.135.000.000 | 4.295.000.000 1,74%
TICARET AS.
gﬁ\ﬁﬁgl\'zs 9,02 687 | -2384% | 4.200.000.000 | 37.884.000.000 | 28.854.000.000 14,59%
i‘;@ HOLDING 9,10 880 | -330% |2.535.898.000 | 23.076.671.800 | 22.315.902.400 8,81%
XHSGROS TICARET | 2150 | 1600 | -2558% | 178.030.000 | 3.827.645.000 | 2.848.480.000 0,62%
PETKIM PETROKI
MYA HOLDING 2,73 2690 | -147% | 1.000.000.000 | 2.730.000.000 | 2.690.000.000 3,47%
AS.
HACI OMER
SABANCI 9,71 864 | -11,02% | 2.040.404.000 | 19.812.322.840 | 17.629.090.560 7,00%
HOLDING A S.
TAV HAVA
LIMANLARI 8,82 1545 | 7517% | 363.281.250 | 3.204.140.625 | 5.612.695.313 1,26%
HOLDING AS.
TURKCELL
ILETISIM 1155 | 11,35 | -173% | 2.200.000.000 | 25.410.000.000 | 24.970.000.000 7,64%
HIZMETLERI AS.
TOFAS TURK
OTOMOBIL 9,63 1340 | 39,15% | 500.000.000 | 4.815.000.000 | 6.700.000.000 1,74%
FABRIKASI A.S.
TURK
TELEKOMUNIKA | 6,09 571 | -624% | 3.500.000.000 | 21.315.000.000 | 19.985.000.000 12,16%
SYONAS.
TUPRAS-
PR Ve PETROL L 4701 | 4200 | -1046% | 250.419.200 | 11.997.583.872 | 10.742.983.680 0,87%
AS.
TURKIYE
VAKIFLAR 4,54 379 | -1652% | 2.500.000.000 | 11.350.000.000 | 9.475.000.000 8,68%
BANKASI T.A.O
\B(QE'K\’/A%IKAR';DI 5,13 372 | -27,49% | 4.347.052.000 | 22.300.376.760 | 16.171.033.440 15,10%
TOPLAM 28.790.812.655 | 234.119.411.357 | 207.299.283.083 |  100,00%
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Tablo 3.5 2012-2013 BIST Endeks Degisimleri

Eﬁgléﬁs BIST ENDEKS DEGIiSiIMLERI 31.12.2012 31.12.2013 %ER-I:AI\II\T}
XUSRD SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI 97.728,24 86.532,74 -11%
XUu030 ULUSAL 30 ENDEKSI 97.728,24 82.447.87 -16%
XTUMY BIST TUM ENDEKS DEGERI 75.580,72 76.933,81 2%
XU100 BIST 100 ENDEKS DEGERI 78.208,44 67.801,73 -13%
XKURY glESCj}-EKRliJRUMSAL YONETIM ENDEKS 68.851,99 62.028,22 -10%

2012 — 2013 yillar1 incelendiginde ise dusen piyasalarda (ay1 piyasasi) BIST 30
%16, BIST 100 %13 iken, BIST Sdrdurulebilirlik Endeksi’nin %11 disiis gosterdigi
izlenmigtir. Bu tablo bize gostermektedir ki; BIST Sardurdlebilirlik Endeksinde yer
alan sirketlerin BIST 30 ve BIST 100 Endeksleri icerisinde yer almasina karsin genel
endeks ortalamasindan risk primi anlaminda ( +%5-%2 arasinda) pozitif ayrisma

yasamastir.

Calisma analizinde BIST Surdirilebilirlik Endeks sirketleri objektif olarak
incelenmis olup deger yikselisi ve deger disiisii bakimindan farklilik gostermistir.
Calismada endekste yer alan sirketlerin 2012 yil sonu ve 2013 y1l sonu birim pay senet
fiyatlar1 gosterilmis olup cikarilmig/6denmis sermayeleri sabit deger olarak
hesaplanmistir. Cahsmanin diger asamasinda endekste yer alan sirketlerinin
defter/muhasebe degerini bulmak icin baslangi¢ yili ve bitis yillar: birim pay fiyatlari
ve toplam senet sayilart (1 TL nominal ¢ikarilmis sermaye 1 pay senedi olarak
degerlendirilir) carpilarak toplam muhasebe degeri bulunmaya calisilmistir. TUm
sirketlerin baslangi¢c yilindaki muhasebe degeri (234.119.411.357 TL) endeksin

baslangi¢ bolen degerini gostermek icin pay kisminda kalacaktir.
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Ana karsilastrma 6lcimiiz ve Borsa Istanbul’un en 6nemli ve en saygin
barometresi olan BIST 30 ile karsilastirmak igin payda kismina BIST 30 baslangi¢ yil
degeri gOsterilecektir.

234,119,411,357 / 97,728 = 2,395,617 TL bolen degerine ulasmis oldugumuz
gorilmektedir.

BIST 30 Benchmark ile gosterimde performans analizini karsilastirma adina
ayni endeks baslangici ile ayni endeksler donem sonu degerlerine ulasmaktayiz. BIST
Sardurdlebilirlik endeksi ile BIST 30 Endeksleri bdlen degerimiz sayesinde ayni
degerden baslamasina karsin (97.728,24) donem sonu pay fiyatlarinin tekrar ¢ikarilmig
sermayelerine ¢arpilmasi ile bulunan 207.299.283.083 TL Toplam ¢ikarilmig sermaye
degerini donem bas1 baslangi¢ bdleni ne maruz biraktigimiz zaman; 207.299.283.083 /
2,395,617= 86.352,74 degerine ulasilmaktadir. (BIST Sirdurdlebilirlik Endeksi donem
sonu degeri 86.352,74 olmakta iken BIST 30 82.447,87 oldugu gozlemlenmistir.

Disen piyasalarda BIST Sdrdurdlebilirlik endeksi %11 deger kaybederken
BIST 30 Endeksi %16 deger kaybetmistir. Calismanin analizinde objektif verilerden
su sonuca ulasilmaktadir ki; BIST Sdrdarulebilirlik endeksine dahil olan sirketler
BIST 30 igerisinde yer almasina ragmen Surdarilebilirlik ve Kurumsal Yonetim
ilkelerine uyumlarindan dolay: diisen piyasalarda bile ayni kategoride yer aldiklari
diger sirketlerden pozitif ayrismis ve yatirimciya daha fazla given saglamistir.
Yapilan analiz sonucu yatirimci algismin  disen piyasalarda “surdirulebilir”
Sirketlerin borsa barometreleri olan BIST 30 ve BIST 100 den daha fazla gtiven verici

ve daha istikrarl bir seyir izlenecegi gorulmistur.

Calismamin hesaplamalarinda Borsa Istanbul Endeks Hesaplama kKriterleri ve
hesaplanan endekslerde her sirketin market kapital buytklikleri dikkate alinmis olup
Endeksleme agirligi oraninda endeks deger degisimine etkide bulunmustur.Sonug
olarak yapilan analiz ile de gorllebilecegi Uzere yeni olusturulan strdurulebilirlik
endeksine dahil olan sirketlerin olumsuz piyasa kosullarinda daha az risk tasidig: ve
yatirimcilar icin belli 6lgtide glvenli liman olarak algilandigi gorulmektedir. Yatirimci

algisinin kisa vadeli yatirimlarda niceliksel olarak pek ayirt edici 6zelligi olmamasina
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ragmen, uzun vadeli yatirimlarda yukaridaki tablolarda goruldigi Gzere yikselis
trendli hareketlerde piyasa usti getiri saglamaktadir. Bu durum yatirimcilarin da
strddralebilirlik ilkelerini ve kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis sirketlere
duydugu guveninin yansimasidir. Yatwrimcilarda isletme cevresinde, isletmenin
surddralebilirligi ve gelisimi icin en 6nemli fonksiyon gorevi alarak sdrdirtlebilir

kurumsal sosyal sorumluluga yonelik pozitif digsal isletmelere yonelmektedir.

Yapilan Kkarsilastirma sonucunda ise yeni olusturulan endeksin ve BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinin, BIST 30, BIST 100 ve BIST TUM Endeklerinin getiri
oranlarindan daha yiksek bir getiriye ulastigi gozlemlenmistir. Yeni hesaplanan
endeks ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksi diger ¢ endeks ile karsilastirildiginda
surddralebilirlik 6lgutlerine sahip olan sirketlerin yatirimci glveni ile ylksek
bltunlesmeye/entegrasyona sahip oldugu gortlmustir. Sirddrdlebilirlik endeksi ile
“surdardlebilirlik” faktorlerinin yatirimc: bazinda 6nemli bir 6lgut oldugunu tam
anlamda algilayan ve sirket yonetimini bu kapsamda biitunlestiren sirketlerin 6zellikle
piyasalarin yikselis donemlerinde yatirimci ilgi ve guvenini daha fazla cekmekte
oldugu, piyasalarin dusiis doneminde ise “strdurebilir” sirketlerin diger sirketlerden
daha az deger kaybettigi gozlemlenmistir. Sonug olarak surdirilebilirlik esaslarini
yOonetim ve faaliyet alanlarina entegre etmis sirketlerin hem getirelerinin diger
sirketlerden fazla oldugu, hem de yatirimcilar tarafindan daha fazla ilgi gordugu

anlasilmastir.

Bu baglamda calismada Ozetle, degisen dinya ekonomik konjoktirinde,
istikrarlt  blytme igin  “strdurdlebilirlik” ve *“kurumsal sosyal sorumluluk”
kavramlarmin ortaya ¢ikisi, diinya borsalarinda bu gercevede orataya ¢ikan gelismeler
ele alinmis, bu kavramlarin gerek sirketler gerekse yatirimcilar igin ne ifade ettigi
arastirilmis ve taraflar arasinda olusan iliskilerin gelecegi incelenmistir. Cevresel,
sosyal ve kurumsal faktOrleri benimseyen sirketlerin yatirimcilar icin giiven ortami
sagladigi, piyasalarin yikselis doneminde diger sirketlere kiyasla daha biyik kazang
sagladigi, disiis donemlerinde ise krizden daha az etkilenerek daha istikrarli bir

bliylime kaydettikleri goérilmuastur.  “surddrulebilirlik” ve “kurumsal sosyal
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sorumluluk” kavramlarinin yatirimcilar agisindan yatirim kararlarini pozitif bir sekilde
etkiledigi, sirketlerin de bu sebeple yonetim stratejilerine bu kavramlari entegre
etmeleri gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

110



SONUC

Gunumuzde surdurulebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlarinin
ekonomilerin biyimesi ve kalkinmanin gelecek nesillere de saglikli bir sekilde
aktarilmas: agisindan 6nem tasidigr anlasilmistir. Bu baglamda yapilan arastirmalar da
ekonominin yonlnuln cevre, insan ve toplumun ihtiyaclarina cevirdigini gostermistir.
Daha 6nce popller olan kar maksimizasyonu igin insan, ¢evre ve toplumu goz ardi
eden anlayisin giderek azaldigi gorilmustir. Bu cercevede sermaye piyasalarinin ve
bu piyasalarin 6nemli aktori olan borsalarin sirketleri bu yonde tesvik edici rolu 6ne

cikmustir.

Cahsmada surddrdlebilir  kalkinma ve kurumsal sosyal sorumluluk
kavramlarmin gelisimi yakin gecmisde ¢ 6nemli kriz ile agiklanmustir. Birinci kriz
sonrasinda, kapitalist sistemin sermayedar smifinin sinirsiz kazang hirsinin yol agtigi
ekonomik dalgalanmalarin ortaya ¢ikardigi sosyal sorunlar: ¢ozebilmek i¢in Keynes’in
ekonomik ¢oziimii ile devletin devreye sokuldugu gercegi belirtilmistir. ikinci olarak
ise 1970’li yillarda sosyal devlet anlayisin1 benimseyen basta Avrupa’daki Ucret-fiyat
artist  sarmalmin ortaya ¢ikardigir sorunlarin ¢ozimi igin, devlet-isGi-isveren
kesiminden olusan sosyal ve ekonomik konseylerin devreye girdigi belirtilmistir. 1990
yili sonrasinda SSCB’nin dagilmas: ile ABD siyasi ve ekonomik gucu ile diinyada
yayginlasan kapitalist ekonomik uygulamalar ve 0Ozellikle kiresellesme ve
Ozellestirme politikalar: ile 2008 diinya finans krizi yasandig: ifade edilmistir. Yapilan
caligmalarda bu krizin ¢6ziml igin basta Birlesmis Milletler, sermaye piyasalari
icinde 6nemli yere sahip olan Dunya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu ve Dinya
Borsalar Federasyonu gibi kurumlar olmak Gzere uluslarars: pek ¢ok kurulusun bu
onemli konu Gzerinde yogunlastigmi belirtilmistir. Bu gergevede krizin ¢ozumiinde
daha 6nceleri oldugu gibi tek basina devlet, veya devlet-isci-isveren kuruluslar: yerine
kapitalist sistemin Miton Friedman’in serbest piyasa ekonomisi modeli gergevesinde,
kendi ekonomik kurumlarinin gorev aldigi gorilmustir. Burada 6ne ¢ikan bir dnemli
husus, diinya sermaye piyasalari ve borsalarin, gerek milli gerek se diinya ekonomisi
icinde 6nemli bir yere sahip olduklarini, dolayisiyla ¢6zim yoninde de yogun

calismalarin kaginilmaz oldugunun tesbiti olmustur. Calismada glgli bir ekonominin
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temelinde insan, toplum ve cevre oldugunun kriz sonras tespiti ile buradan hareketle,
strddrulebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlarinin yayginlastirilmas: ve
gelistirilmesi agisindan sermaye piyasalarinin ve Borsa Istanbul’un bu yéndeki rolleri

incelenmistir.

Dinyada borsalarin sistem ve yapisi1 g0z 6nunde bulundurularak, yatirimcilar
icin yuksek standartlari korumaya iliskin, borsalarin takip etmesi gereken son
egilimler ve bunlarin etkileri konu alinmis ve bu kapsamda borsalarin genel gérinim
degerlendirilirken hangi egilimlerin benimsendigi, bu egilimlerin katilimci kurumlarin
yOnetim sistemini nasil etkilemis oldugu tartisilmigtir. Daha sonra ise borsalarin
diizenleyici guci ve bu gucun sirketlerde yonetim algisi1 Uzerindeki etkisi ele alinarak,
borsalarin kotasyon 6lcutlerini belirlemesi, nis pazarlar, endeksler ve finansal trtinler
gelistirmesi, kontrol standartlarmi dizenleme sorumlulugu ve bu sorumluluklar

karsisinda yaptirim guct incelenmistir.

Surduarilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumlulugun gugcliu bir ekonomi igin
elzem oldugunun tespiti ise Borsa istanbul’da kote olan sirketlerin incelenmesi
yontemi ile yapilan amprik calisma ile ispatlanmaya calisilmistir. Ozellikle yakin
donemlerde yasanan piyasa dalgalanmalari sonucunda, kurumsal yatirimcilarin
degisen yatirim anlayis1 sonucu ile ¢evresel ve sosyal sorumluluk stlenen, kurumsal
yonetim ilkelerini benimseyen, “strdurulebilir” sirketlerin pozitif digsal ekonomik
faaliyetlere daha cok yoneldigi gozlemlenmis ve amprik calisma ile bu durum
anlatilmigtir. Surdirdlebilirlik kavraminin yayginlagsmas: ile yatirimcilara bir giiven
ortami saglandigz ileri vadeli hem kendine, hem topluma hem de gelecege hizmet eden
istikrarlt sirketlere yatirim yapildig1 ve gelecegi fiyatlandirma agisindan yatmrimlarin

finansal piyasalarla butiinlesme imkani buldugu goézlemlenmistir.

Sonug olarak, strdurulebilirlik kavrammin yeni ekonomik anlayis icerisinde
onemli bir roli oldugu, sirketlerin basar1 grafiklerini arttirmasi, kar elde etmesi icin
“surdarulebilirlik” olcutleri dikkate almalari, gelisim ve devamliliklart adina 6nemli

bir konum isgal ettigi gorulmistr.
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EGITiM BiLGILERI

2010 - 2014

2008 — 2010

2003 - 2007

2001 - 2003

1998 -2001

ISTANBUL UNIVERSITESI
Doktora Program, iktisat

ISTANBUL UNIVERSITESI
Yiiksek Lisans, iktisat

GEORGE WASHINGTON UNIVERSITESI
Uluslararasi iliskiler — Uluslararas: Ekonomi

WASHINGTON INTERNATIONAL SCHOOL (Washington DC, ABD)

ROBERT KOLEJ (istanbul)

IS TECRUBESI

10.2014 - Su Anda

06.2014 -10.2014

BORSA iISTANBUL (ISTANBUL)

“Aragtirma ve Is Gelistirme B&limi”
Borsanin vizyonu ve stratejik hedefleri dogrultusunda, yeni driinlerin ve
piyasalarin gelistirilmesine, mevcut piyasalarda ve sistemlerde iyilestirmeler
yapilmasina yonelik olarak arastirma ve is gelistirme ¢alismalarin1 yapmak,
bu amaclarla kurum ici birimlerle ve kurum dis1 paydaslarla gerekli
koordinasyonu saglayarak isbirlikleri tesis etmek, Borsanin stratejik planlar:
cercevesinde belirlenmig konular ile ilgili arastirmalar yapmak, Gniversiteler
basta olmak Uzere kurum disi paydaslarla ortak projeler yiritmek,
konferanslar ve seminerler duizenlemek, yaptigi cahsmalar: yayinlamak,
ulusal ve uluslararasi1 konferanslarda sunmak. 2010 senesinden bu yana
Islami Tsbirligi Teskilati Uye Ulke Borsalari Forum sekretarya gorevi
kapsaminda Uye borsalar aras: iletisimi saglamak, calisma komitelerinin
isleyisini takip, S&P IIT/ISEDAK Endeksinin gelisimi ve iriin ¢ikarilmasi
icin yatiim sirketleriyle yiiriitilen faaliyetler, Forumun ISEDAK
cercevesindeki gorevlerini strdirme, istatistiki veriler toplama-raporlama,
Uc ayda bir Uyelere sermaye piyasast hakkinda bilgi iceren e-bilten
hazirlama ve her yil istanbul’da diizenlenen toplantilarin koordinasyonu.

“Strateji Gelistirme ve Yatirimer iliskileri BoIimi”
Pay sahiplerine iliskin kayitlarin saghkl, glvenli ve gtncel olarak
tutulmasmi saglamak, sirket ile ilgili kamuya aciklanmamas, gizli ve ticari sir
niteligindeki bilgiler hari¢ olmak Uzere, pay sahiplerinin sirket ile ilgili yazil
bilgi taleplerini yanitlamak, genel kurul toplantismin yururlikteki




mevzuata, esas sozlesmeye ve diger sirket ici diizenlemelere uygun olarak
yapilmasmi saglamak, genel Kkurul toplantisinda, pay sahiplerinin
yararlanabilecegi dokiimanlar: hazirlamak, Oylama sonuglarmin kaydmin
tutulmasimi ve sonuglarla ilgili raporlarin pay sahiplerine yollanmasini
saglamak, mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikas: dahil, kamuyu
aydinlatmaile ilgili her tirlG hususu gozetmek ve izlemek.

04.2010 - 06.2014 “Das Tliskiler Bolumi/ Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Orta Asya Masas1”
Borsanin uluslararas: kurumlar ve kuruluslarla, yurt dis1 sermaye piyasasi
kurumlar: ve kuruluslariyla, yabanci yatirnmcilarla ve yurt disinda yerlesik
diger kisiler ve kuruluslarla kurumsal iliskilerini kurmak, yuritmek ve
gelistirmek, igbirlikleri olusturmak, anlasma ve sodzlesmeleri incelemek
ve/veya hazirlamak, bu cercevede kurum i¢i ve kurum disi her tarli
calismalar1 ve organizasyonlari planlamak ve bunlara iliskin gortismeleri,
yazigsmalari, incelemeleri ve arastirmalar: yapmak. Borsanin bitin birimleri
kendi alanlarwyla ilgili kurduklar: yurt dist iliskileri ve baglantilarmin
koordinasyonu.

01.2008 - 08.2009 “OZEL MODAFEN iLKOGRETIM OKULU (iISTANBUL)”
Okulu tanitimz i¢in projeler, toplantilar tasarlamak ve yurttmek, veli-okul
iliskisini saglama/yiritme ve degerlendirme, okul tamtim: calismalar
yapmak, okul dergisinin ve web sitesinin hazirligi, cahsma plan: hazirlama
ve sunma, materyal gelistirme, 6grencilerin yonetimle iliskilerini dtizenleme
ve Ozel calismaya gerek duyan ¢ocuklarla etiit calismalar: yapmak.

06.2004- 01.2005 “WASHINGTON INTERNATIONAL SOLUTIONS (Washington)
Muvekkil ve ziyaretgileri kabul etmek ve goriismek istenilen Kisi ile (avukat,
savcy, hukuk mdsaviri gibi) goérismesini saglamak, dilekce hazirlamak,
ingilizce- Tuirkge terciime yapmak.

BILGISAYAR ve PROGRAM BILGISI

0 Microsoft Office Programlar Tim Paket Programlari ve Yazilim Kullanim1 (Power Point,
Excel, World, Java, Access, Outlook ) Programlar: Cok Iyi Derecede Hakimiyet

o Reuters, Matriks, Foreks ve Euroline Gibi Biitiin Ekonomik Veri Iletim Programlarina Cok
Iyi Derecede Hakimiyet,

o Finbase, ATP, GTP, IDB gibi biitiin Ex — Api (Ekspres Acik Piyasa Islemleri) Program
Kanallarina Cok Iyi Derecede Hakimiyet,

o Kamuyu Aydinlatma Platformu Bildirim Islemleri Yayinlama Platformunun Yoénetilmesi
Konusunda Cok Iyi Derecede Hakimiyet,

o0 MKK Programlarindan E - Sirket, E — Genel Kurul, E - Yonet, E — Veri, E - Uriin E - Cas
ve UYAP Platformu Dosya Sorgulama, Sicil Islemleri, E — Satis gibi Veri Programlarina
Cok Iyi Derecede Hakimiyet,

0 Finnet, Stock Keys Logo Go Plus, Axapta ve Prism gibi Finansal ve Mali Analiz Programlar:
Cok Iyi Derecede Hakimiyet,

YABANCI DIiL ve ETKINLIK DUZEY1

NOT: Puanlama 10 tam puan Uzerinden yapilmigtir.

YABANCI DiL ETKINLiK DUZEYi
BILGISi Konusma Okuma Yazma Anlama
iNGILiZCE 10 PUAN 10 PUAN 10 PUAN 10 PUAN

FRANSIZCA ; 5 PUAN ; 5 PUAN ; 5 PUAN ; 5 PUAN
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| HAZIRLANAN YAYINLI ESERLER |

“The Influence of Culture on Financial Outcomes: Turkish Identity”, Third Annual International CCCS
Conference 2015

“The current flow of Islamic self-identity: Islamic Finance”, Third Annual International CCCS
Conference 2015

“Surdurulebilirlik ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk Acisindan Sermaye Piyasasmin Etkinligi ve
Borsa Istanbul Ornegi” 2014 Doktora Tezi

“Servetin Olusumunda ve Yayginlastirilmasinda Menkul Kiymetler Borsast” 2010 Y Uiksek Lisans Tezi

UYELIKLER ve CALISMA GRUPLARI |

islami igxbirligi Teskilat: Uye Ulke Borsalar1 Forumu sekretarya gorevi
Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi: Sermaye Piyasalar: ve Kurumsal Yonetim Calisma Grubu (TKYD)

Turkiye Yatinmer Iliskileri Dernegi: Dernek Faaliyet Katihimlar: ve iliskilerin Gelistirilmesi
(TUYID)

Di1s Ekonomik Tliskiler Toplulugu: Tiirkiye Odalar Borsalar Birligi Calisma Aktivasyonlari (DEIK)
Borsa Yatinmcilar: Dernegi: Yatirimcs Iletisim ve Etkilesim Calismalar1 (BORYAD)

Borsa Calisanlar: Dernegi (BORCAD)

Bogazici Universitesi Mezunlar Dernegi (BUMED)

Robert Kolej Mezunlar Dernegi

| EGITIMLER |

Sermaye Piyasas1 Araglart 1—TSPB, Kasim 2014

Sermaye Piyasas1 Araglar1 2—TSPB, Kasim 2014

Yatirim Kuruluslari—TSPB, Kasim 2014

Finansal Piyasalar—TSPB, Kasim 2014

Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri—TSPB, Kasim 2014
Kurumlarda ve Sermaye Piyasasinda Vergilendirme—TSPB, Kasim 2014
“Kurumsal Yonetimde Temel Kavramlar ile Tebliglerle Gelen Yenilikler”, Mustafa Unal, 27 Agustos
2014

“ Kurumsal Yénetim Uyum raporlar1”, irem Caliskan Dursun, 27 Agustos 2014
“Yatinmc iligkilerinin ABC’si”, Dr. Haluk Yiikler, 26 Agustos 2014

FEAS On-site Training— FEAS, Ocak 20-31, 2014

Egiticinin Egitimi— E&R Egitim ve Yonetim Danismanligy, 24-25 Aralik 2013

Davranis Psikolojisi, T. Bankalar Birligi Egitimi, 14-15 Eyltl 2010
TIkyardim Egitimi, 5-6 Temmuz 2010

Varant konulu egitim, Borsa Istanbul, 29 Kasim 2010
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