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Sirdirilebilir yatinm akiminin gelisimi

“SUrdurdlebilir - Yatirrm  (Sustainable Investing)” akimi ilk
asamada sigara, silah ve kumar gibi etik olmadigi disinilen
sektorlere yatinm yapmaktan kaginma seklinde baslamakla
birlikte, bu akimin yatinm karar sireci sirasinda ESG
(Environment, Social and Governance) faktorlerinin bitinini
dikkate alacak sekilde odagini genislettigini goriyoruz.

Bugine bakildiginda Sirdirulebilir Yatinm (SY) trilyon dolarhk
Olcegiyle ana yatirrm temalarinin arasina girmis durumda.
Ornegin, United Nations Principles for Responsible
Investments'i (UNPRI) imzalayan yaklasik 1,700 Uye 5o Glkede
70 trilyon dolarlik fonu ydnetmekte." Talep agisindan
bakildiginda
medyatiklesmesinde Y nesli (millenial) etkin gibi gozikse de,

Sirdurilebilir Yatirm faaliyetlerinin
SY kisa vadeli bir moda akiminin 6tesinde genis bir kesime
hitap eden bir konu olarak karsimiza ¢ikiyor. SY'nin amag ve
faydasinin getiriyi mi arttirmak, yoksa riski mi yonetmek
oldugu konusunda farkli gérisler olmakla beraber, yatirnmlarda
geleneksel finansal analizin yaninda ESG kriterlerine yer
vermenin risk yonetiminde bir cerceve cizdiginin ve karar
verme sirecini gi¢lendirdiginin tartismasiz oldugu séylenebilir.

ESG'nin gelismekte olan ilkeler i¢in anlami nedir?

Surdurilebilirlik  konusunda, gelismis  Ulkelerin  biyUme
sUreglerinin ilk safhalarinda gevreyi ve calisan haklarini ana
oncelik olarak gormedikleri ve belirli gelismislik seviyesine
ulastiktan sonra ESG konusuna daha fazla 6nem verdikleri, bu
yuzden gelismekte olan Glkelerde ayni standartlar beklemenin
dogru olmayacagina yonelik gorisler bulunmakta. Ayni
zamanda gelismekte olan pazarlarda sirketlerin ESG seviyesi
ve ESG ile ilgili seffaf veri bulmanin zorluklan yatinmcilarin
kaygr noktalari olarak karsimiza ¢ikmakta. Bu gorislerde bazi
gecerli noktalar olsa da, bu sekilde konu ¢ok basite indirgeniyor
ve bu kaygilarin bir kismi yonetilebilir durumda.

! https://www.unpri.org

Oncelikle, sirketler maliyetleri yukseltecek bigimde tum ESG
faktorlerine yogunlasmak yerine, kendi ulkelerinde ve
sektorlerinde en manali ve en fazla faydayl saglayacak
faktorlere de odaklanabilirler. Mesela ulasim sektorinde GHG
(Green House Gas) emisyonlari daha kritik faktorler olarak éne
¢ikarken, finans sektorinde risk yonetimi ve saglik sektorinde
ise UrUn guvenilirligi 6n plana ¢ikan faktorlerden.

Gelismekte olan Ulkeler artik sadece ihracat ve emtiaya bagimh
olmayip servis sektorleriyle de biyimekte ve bdylece cevreyi
etkileyecek faktorlere bagimliliklari daha az olabilmektedir.
Ayrica, cevre faktorleri agisindan riskli degerlendirilen Glkelerin
karbon emisyonlarini yonetmek icin daha etkin calistiklarina da
taniklik ediyoruz. Ornedin, cevre faktdrine odaklanarak
gectigimiz yillarda enerji santralleri icin emisyon kurallari
getiren Cin, tasitlardaki emisyonu disirmek igin agresif planlar
ortaya koydu ve 2018 yili basindan itibaren gegerli olmak Uzere
emisyona iliskin gerekliliklere uymayan soo’den fazla tasit
modelinin Uretimine ara verildigini acikladi.” Gelismekte olan
Ulkelerde bu tir ornekler ¢ogaltilabilir ama ozetle kargimiza
¢tkan tablo, bize bu Glkelerin ESG konusundaki yaklasimlarinin
da doniustuguni gosteriyor.

Diger yandan, gelismekte olan pazarlarda ESG riskleri daha
fazla oldugu icin, bu riskleri degerlendirmek daha fazla 6nem
teskil etmekte. Sirketlerin ESG raporlamasi olsa da, standart
bir raporlama olmamasi problemler arasinda vyer alirken
standartlastirma  icin  calismalar  sirmekte.  Mesela
“Sustainability Accounting Standards Board”'un endUstri
bazinda metriklerle sirketlerin yatinmcilarin ihtiyaglarini
karsilayan yUksek kalitede standart bir surdirilebilirlik
raporlamasi  yapma calismalari devam etmekte. Son
zamanlarda ESG'ye yonelik data raporlama ve takibi gelismis

% The New York Times: China, Moving to Cut Emissions, Halts
Production of 500 Car Models
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pazarlarda daha basiretli ve dogru bir yonde sekillenirken,
gelismekte olan pazarlar bir bitin olarak bakildiginda bu
konuda ayni noktada dedil. Buna paralel gelismekte olan
pazarlarin ESG seviyesi dederlendirmesinde “raporlama
onyargisi” bulunmakta, yani raporlama konusundaki eksikler
nedeniyle gelismekte olan Ulkelerdeki sirketlerin  ESG
degerlendirmeleri  derecelendirme  sirketleri  tarafindan
yapildiginda suni olarak disuk kalabiliyor.

Gelismekte olan Ulkelerden biri olan Glney Afrika'nin gercek
ESG skoru "“Johannesburg Stock Exchange’s Integrated
Reporting Standards” uygulamaya kondugunda ortaya cikti.
Sirketler bu standartlan uygulamaya koydukca ve resmi
dokimantasyon ve raporlamalari arttik¢a derecelendirmeleri
yUkseldi, ki bunda temel etken daha iyi ESG uygulamalarindan
ziyade daha kapsamli raporlamalar oldu.?

ESG'de her zaman tek dogru yok

Degerlendirilmesi gereken ayri bir konu ESG igin tek bir dogru
yontemin her zaman olmadi§i. Mesela yodnetim kurulunun
yapisi konusunda Anglo Saxon ve Kita Avrupasi sirketleri
arasinda farkliliklar sGrmekte. Ust yénetimin Ucretlendirmesi
konusunda “en iyi uygulamalar” dedismeye devam ediyor.
Ornegin stok opsiyonlari dnceki yillarda tercih edilen
Ucretlendirme opsiyonlari  arasinda iken, bazi kotiye
kullanimlar sonrasi daha az 6n plana ¢ikmaya basladi. Halka
acik sirketlerde devlet sahipligi bazi durumlarda ESG agisindan
negatif gorilse de, Telekom Italia’da yasanan gelismeler
sonrasinda devlet sahipliginin bazi stratejik sektorlerde nispi
olarak devam etmesinin avantajlar 6n plana ¢ikmaya baslad.
Bu sebeple gelismekte olan Ulkelerdeki sirketlerde aile sahipligi
gibi konular ESG agisindan degerlendirilmesi gereken, fakat
gelisim doéngusy icinde mutlak olumsuz olmayan konular
arasinda karsimiza cikiyor.

ESG'nin finansal getirileri

ESG'nin sirketlere getirdigi maliyet ve finansal getirileri
tartisiimaya devam ediliyor. Bazi arastirmalar ESG kriterlerini
uygulamak gelismis pazarlarda 6rneklerin %38’inde finansal
performansa olumlu etki ederken, gelismekte olan piyasalarda
%65’'ine olumlu katkida bulundugunu séyliyor. Kurumsal
Yonetim konularina yonelim ise performansta en fazla etkiyi

® Financial Times: ESG in emerging markets depends on better
data and disclosure

gostermekte.* NN Investment Partners arastirmasina gore
gelismekte olan piyasalarda pozitif ESG momentumu Sharpe
rasyolarini (riske gore dizeltilmis performans) arttirmalarini
sagliyor ya da gelismekte olan piyasalarda bir sirket ESG
Olcumlerini arttirmaya calisirsa ortalamada hisse fiyatinin da
arttirmasi bekleniyor.®

Gelismekte olan ilkelere ESG agisindan bir bitin olarak
bakmak dogru degil

Gelismekte olan Glkeler grubuna Ulkelerin ve sirketlerin
surdirilebilirlik performansi biyik farkhliklar gésterdigi igin
ESG agisindan bir bitin olarak bakmak dogru degil.
Morningstar Sustainability Atlas calismasinda Kolombiya,
Tayvan, Macaristan, Turkiye ve GUney Afrika gibi Ulkeler iyi bir
performans gostererek Morningstar'in raporladigi Ulkelerin
%60'indan daha yUksek not aldilar, ki bunlar ingiltere, irlanda,
Hong Kong, ve Amerika gibi Ulkelerin Uzerinde. Ote yandan
Cin, Rusya, Endonezya gibi gelismekte olan Ulkeler en kotu
performans gésteren Glkeler arasina girdiler.® Bu calismalar,
gelismis Ulkelerde olumsuz ESG vakalarinin olabilecegi ile
beraber, ESG performansinin gelismekte olan Ulkelerde daha
geri olacagl varsayiminin da her zaman dogru olmadigini da
gosteriyor.

Paralel sekilde, Bank Mellon’un ve APG'nin calismalarina gore
benzer ©olcekte ve ayni  sektorde sirketlerin  ESG
performanslarinda gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda
kesin cizgilerle bir fark bulunmamakta.’

Gelismekte olan pazarlar Black Swan riskine daha az maruz

Morningstar'a gore su an gelismekte olan Ulkelere yatinm
yapan ve ESG'yi misyonlarinin bir parcasi olarak tanimlayan 10
yatirm fonu bulunmakta. Gelismekte olan piyasalarda
raporlama ve veri gUvenilirligi agisindan bazi problemler olsa
da, gelismis piyasalara gore risklerin standart analizlerle daha
ongorilebilir oldugu da diusiunilebilir.

* Robeco: The truth about sustainability investing: Fact-
checking nine common ideas

®> NN Investment partners: The materiality of ESG factors for
emerging markets equity investment decisions: academic
evidence

® ThinkAdvisor: ESG Ratings Can Help Investors Pick Winning
Emerging Markets, Morningstar Sustainability Atlas:
Sustainability is not just for rich countries

" Asia Asset Managememt: Emerging market debt investors
wary of ESG analysis , Financial Times: ESG in emerging
markets depends on better data and disclosure
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Gelismis  Ulkelerde riskler gerceklestikten sonra risk
yonetiminde bir baglik haline gelebilirken, gelismekte olan
Ulkelerde ise gelismis olan Ulkelerdeki tecrUbelerden
yararlanilarak risk yonetimine erken safhalarda girdi
olabilmekte. Mesela gelismis pazarlarda 2008 krizinde etken
olan varlik teminatini menkullestirmeden kaynaklanan riskler
veya veri gizliliine yonelik riskler bazi kesimler tarafindan
ongorulebilse de bu riskler gerceklesmeden yatirim kriterlerine
konmasi kuskusuz ki daha zordu.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik ESG fonlari hareketleniyor

Bugin gelismekte olan Ulkelerde yatirm  firsatlarini
degerlendirirken, bircok fonun geleneksel finansal analizin
yaninda ESG analizlerini de kullandigini goriyoruz ki bu da
ESG'nin gelismekte olan pazarlarda gin gectikce mutlaka
dikkat edilmesi gereken bir husus olma yolunda ilerledigini
gosteriyor.

Ornegin, East Capital 2017 yilinin ortasinda sadece gelismekte
olan Ulkelerde gic¢li ESG'ye sahip sirketlere yatinnm yapmak
Uzere bir fon kurdu. 2018 yilinda Mark Mobius 1 milyar dolarlik
ESG odakli Emerging Markets fonu kuracagini agikladi. UBP
gelismis pazarlarda ESG derecelendirmesi yiksek olan sabit
kiymetlere yatinm yapacagini soyledi. J.P. Morgan ise
gelismekte olan Ulkelerde ESG faktorlerini entegre eden sabit
kiymet endeksini lanse etti.

Ozetle, gelismekte olan Ulkelerde de ESG uygulamalarinin
gucleniyor olmasinin fonlarin ilgisini de beraberinde getirdigini
soylemek mUmkin.

Tirkiye'de durum

Turkiye'de BIST Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmasina
2007 yilinda baslandi. Go6nUllGlGk esasiyla SPK tarafindan
yetkilendirilmis  derecelendirme  kuruluslari  tarafindan
sirketlerin  Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumuna iliskin
degerlendirme yapilarak sonrasinda sirketlere Kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu verilmekte ve uyum notu
belirlenen minimum seviyenin Uzerinde olan sirketler bu
endekste yer almaktadir. Endeks kapsaminda yer alan
sirketler, endekste kalmaya devam etmek icin bu
derecelendirmeyi her yil yaptirmak ve gincel notlarini Kamuyu
Aydinlatma Platformu'nda agiklamak zorundadirlar.

Ayni zamanda Borsa Istanbul’a kote sirketler yillik faaliyet
raporlari icerisinde “Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum Raporu”
hazirlamak ve KAP'ta yayinlamak zorundadirlar. Hazirlanacak
raporunun formatinin ve iceriginin ne sekilde olmasi gerektigi
SPK tarafindan belirlenerek yaymlanmaktadir.

Yakin zamanda tamamlanan calismalar sonrasinda SPK
tarafindan Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporu formati ve
yayinlanma seklinde yeniden dizenlemeye gidilmesi ve daha
seffaf ve ilkelere uyumun daha fazla takip edilebilir olmasina
yonelik dizenlemeler getirilmesi planlanmakta. Bu degerli
caligmalar ile sirketlerin Kurumsal Yénetim ilkelerine uyumlar
¢ok daha seffaf olarak gozlemlenebilecek.

Sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, kurumsal
yonetim ilkeleri ile birlikte ekonomik, cevresel ve sosyal
faktorlerin sirket faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina
uyarlanmasi ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin
yonetilmesi tanimiyla Kurumsal Strdurilebilirlik kavrami halka
acik sirketler icin Turkiye'de ol¢imlenebilir hale getirilmistir.
Kasim 2014'ten itibaren fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya
baslanan BIST Sirdurilebilirlik Endeksi, bu endekste islem
goren sirketler arasinda surdirilebilirlik konusundaki anlayis,
bilgi ve uygulamalari artirmayr hedeflemektedir. Endeks
yatinmcilar agisindan  bakildiginda da surdirilebilirlik  ve
kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen sirketleri
ayirt etme imkani vermektedir. Sirketlerin strdurulebilirlik
performanslarini daha Ust seviyelere ¢ikarmalarini tesvik
amaciyla ilerleyen yillarda "Endeks Seg¢im Kriterleri"ndeki esik
degerlerinin kademeli olarak yikseltilmesi disinulmektedir.

Bunun &tesinde Tirk sirketleri artik sadece sUrdurilebilirlik
raporu yayinlamakla kalmayip, finansal ve finansal olmayan
metriklere bir bUtin olarak bakan entegre rapor yayinlamaya
da baslamislardir. Ayrica Turk sirketleri iyi uygulamalariyla
uluslararasi FTSE4Good, MSCI Global Sustainability Index, ve
Dow Jones Sustainability Index(DJSI) gibi endekslerinde de yer
almaktadir.

ESG agisindan onemi gittikce artan yeni risklere 6rnek:
“Techlash”i iyi yonetebilmek

Son zamanlarda The Economist dergisinin ortaya koydugu
Techlash kavrami siklikla kullaniimaya baglandi. Bu kavram
teknoloji ve backlash (geri tepme) kelimelerinin harmanlamasi
ile ortaya ¢ikmis ve muktedir teknoloji sirketlerinin bir noktada
tepki ile ya da istenmeyen sonuglarla karsilagma ihtimalini
gbstermekte ve yonetilmesi gereken onemli risklerden biri
olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

Kisisel veri toplama ve isleme ginimiz ekonomisinde en
onemli degerlerden biri olurken, verinin givenligi, yonetimi ve
gizliligine yonelik riskler de artti. Veri, sirketlerin sahip oldugu
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varliklarin en 6nemlilerinden biri haline geliyor. Mesela "maddi
olmayan varliklar” S&P hisse degerlerinin yizde %8o‘inden
fazlasini olusturuyor ve bunun kayda deder bir kismi veri
varliklarini ve veriyi paraya gevirme potansiyelini kap5|yor.8
Veri gizliligi sadece teknoloji sirketleri igin degil, ayni zamanda
finansal ve saglik kuruluslar olmak Gzere birgcok kurulus igin de
onemli yer tutmakta.

Son zamanlarda bilgi guvenligi ihlalleri ile ilgili medya haberleri
artis gosterdi. Ornekler arasinda Yahoo'nun 3 milyar hesabi
etkileyen veri ihlali, Equifax’in 147 milyon kisiyi etkileyen ihlali,
Avrupa’da Alphabet’e 2,4 milyar avro antitrést cezasi ve son
zamanlarda en UnlisU olarak Facebook- Cambridge Analytica
skandali bulunmakta.

Mart 2018'de Facebook ve Cambridge Analytica konusu
basinda yanki buldu. 87 milyon Facebook kullanicisinin
bilgilerinin kullanici rizasi olmadan Cambridge Analytica
tarafindan uygunsuz bir sekilde kullanildigi bir calisan
tarafindan aciklandi ve bu durum hem Facebook'un kendi
gizlilik politikalarina hem de sektérdeki en iyi uygulamalara
aykiriydi. Bu gelisme sonrasi Facebook'un reklam bazli gelir
modeli incelemeye alindi. Agiklamalara gore ihlaldeki veri 2016
Amerikan baskanlk secimlerinde de hedef kitleler Uzerinde
kullanildi. Facebook hemen akabinde 2 milyar kullanicisinin
verisini bir sekilde depolayip kullandigini agikladi.®

Bu gelisme sonrasi Cambridge Analytica CEO'su kovuldu ve
Mark Zuckerberg'in ABD senatorlerine ifade verdi. Konu ile
ilgili Facebook hisseleri ilk iki ginde yaklasik 50 milyar dolar
deger kaybetti. Daha sonra hisse fiyati toparlansa da, bu
durum sorunun kigUmsenmemesi gerektigini gosterdi.
Sirketler kisisel veriyi daha fazla kullandik¢a ve veri ihlali
vakalari arttikca basta kullanicilar, dizenleyici kuruluslar ve
yatinmcilar olmak Uzere toplum tarafindan daha fazla
incelemeye tabi olacaklar. Ornedin Avrupa Birligi ilk veri
koruma yonergesini (GDPR) 2018 Mayis ayinda uygulamaya
koydu. GDPR ile birlikte kisisel veri tanimi yeniden ele alind.
Artik, en ufak bir veri dahi yasayan birine aitse, kisisel
tanimlanabilir bilgi (personally identifiable information) olarak
ifade edilmekte. Bu, veri madenciligi ve buylk veri
uygulamalari ile ugrasanlarin onay prosedirlerini arttirmasi
anlamma geliyor. Benzer sekilde Avrupa Birligi teknoloji

® Sustainalytics: Managing data privacy risk: comparing the
FAANG+ stocks
® Sustainalytics: Managing data privacy risk: comparing the
FAANG+ stocks

sirketlerine kardan degil, satis gelirlerinden olacak sekilde bir
vergi (digital tax- dijital vergi) uygulamaya koymayi
degerlendirmekte ki, bunun teknoloji sirketlerinin 6dedigi
vergiyi arttirmasi beklenmekte.

Ozetle gelisimin ana lokomotifleri sanayiden servis sektoérine
ve daha spesifik anlamda teknoloji alanina gegtikce ESG
agisindan yeni riskler ortaya ¢ikmakta ve bunlari proaktif
sekilde iyi degerlendirmek 6nimuzdeki donemde
surdurilebilir blyime agisindan daha da énem kazanacak.



