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Piyasa acisindan surdurilebilirlik yatirnnmlarinin giderek artan 6nemine atfen ve éncelikli konularimizdan biri
olarak TUYiD’in katkilariyla 3 Nisan 2019’da Borsa Istanbul’da gerceklesen PRI Programi icin yapilan bu
cevirinin aslina uygunlugu Surdurilebilirlik Calisma Grubu Baskanimiz Sn. Cenk Goksan tarafindan yapilarak
final editdrligl International Corporate Governance Network (ICGN) Guverndrii ve Sabanci Universitesi
Tirkiye Kurumsal Yonetim Forumu Direktori Sn. Prof. Melsa Ararat tarafindan gergeklestirilmistir.

’ CSY : Cevre - Sosyal - Yonetisim ( ESG: Environment - Social - Governance )




Yonetici Ozeti

Cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) faktorlerinin sirketlerin deger yaratma modellerine ve sirket
raporlarina entegre edilmesinin 6énemi konusunda giderek artan bir uzlasi olsa da halka agik sirketler
ve raporlama standartlarini gelistiren kuruluglar hentiz CSY faktorlerinin sirket aciklamalari ve
raporlarinda nasil ele alinacagi ve kapsanacag konusunda ortak bir yaklagim gelistirmediler. Olgiim
konusundaki zorluklar ve sirketlerin maruz kaldigi pek ¢gok CSY riskinin igkin yapisinin bu konuda
ilerlemeye engel teskil ettigi séylenebilir. Ote yandan, ilerlemenin dniinii kesen bagka bir etmen de
bircok yatirnmcinin CSY tercihleri hakkinda karisik mesaijlar vermesidir.

Yatinmci érgutlerinin listesi: CERES, Chartered Financial Analysts (CFA) Institute, Global Impact
Investing Network (GIIN), Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), International Corporate
Governance Network (ICGN), Principles for Responsible Investment (PRI), United Nations
Environment Programme Finance Initiative (UNEP-FI).

Onde gelen kiiresel yatirrmci érgitlerinden olusan bir grup CSY raporlamasina iligkin acik sorulari ele
almak ve kuresel Kurumsal Raporlama Diyalogu girisimine (Corporate Reporting Dialogug) ve
dyelerine yatinmcilarin bakis agisini sunarak rehberlik etmek amaciyla bir araya geldiler. Bu
Tartisma Raporu, grubun (bundan bdyle “Grup” ya da “GIOC” — Global Investor Organisations
Committee / Kiiresel Yatirimei Orgltleri Komitesi olarak anilacaktir) belli bagli CSY raporlama
konulari hakkinda vardidi sonuglari 6zetlemekte ve blyuk dlglide goéris birligine varilan noktalarla
birlikte gorislerin farkli olmaya devam etti§gi konulara da dikkat cekmektedir.

Girisimin amaci, yatirnmcilarin kurumsal GSY raporlamasi hakkindaki bakis agisini bitunlesik olarak
sunmaktir. Calismamizin kurumsal raporlamanin bundan sonraki gelismesine rehberlik etmesini
ecegini Umid ediyoruz.

Bu tartisma raporunun ele aldigi konular arasinda éne ¢ikan hususlar asagida 6zetlenmistir:

e CSY raporlamasinda, yatirnmcilar ve sirketler (yoneticiler ve yonetim kurullari) igin agik bir
ticari fayda vardir. Raporlama, yatirimcilarin ve sirketlerin pay degerini etkileyebilecek CSY
risklerini ve firsatlari daha iyi anlamalarina yardimci olur. Bunu belirtirken CSY faktorleri,
sirket performansi ve yatirimci tercihleri arasinda agik bir baglanti oldugu savini destekleyen
Ek 2'deki bes arastirmaya atifta bulunmaktayiz..

e CSY verilerinin tiim kullanicilarini tatmin edecek tek bir ¢éziim- tek bir 6lgek seti veya
tek bir gergeve- yoktur. CSY verilerini kullananlar, yani yatirnrmcilar, paydaslar ve sirketler -
arasindaki farkliliklar yok olmayacaktir ve bu bir olumsuzluk olarak degerlendiriimemelidir.
Ancak, Grup hem farkli gereksinimlere cevap verilmesinin hem de daha butinlesik bir
gindemin mumkun olduguna inanmaktadir. Sirketler agisindan bakildiginda CSY sorunlari
sirkete 6zgundur (ickin) ve standardize edilmeleri zordur. Bu zorluklara ragmen, sirketlerin pay
degerini etkileyecek CSY konularini ve ilgili temel performans gostergelerini (KPI) tespit
etmeleri ve faaliyet raporlarinda yayimlamalari gerektigine inaniyoruz. Entegre Raporlama bu
amaca yonelik iyi bir cerceve saglayabilir.

¢ Diger yandan, tipki finansal muhasebenin kendine 6zgi ac¢iklama standartlar gerektirdigi
gibi, sirketlerin de 6zgin CSY raporlamalarini tamamlayici olarak standardize edilmisg
temel GSY bilgilerini agiklamalar faydali olacaktir.

e Hem yatirnmcilarin, hem de sirketlerin, TCFD (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures — iklimle Baglantili Finansal Aciklamalar Calisma Grubu) tavsiyeleri, BM
Surdurilebilir Kalkinma Amaglari (SKA) ve sirket faaliyetleriyle baglantilari dahil olmak tzere
sistemik sorunlar hakkinda daha fazla diigstinmesi gerekmektedir. Sirketler agisindan bu
bir strateji ve surdurllebilir deger yaratma meselesidir. Yatirimcilar, 6zellikle de uzun vadeli
ufuk sahibi olanlar agisindan ise sistemik risklerin sirket degerleme modellerinde dikkate

" Gloc yatirmci kuruluslarinin listesi: Ceres, CFA Institute, Global Impact Investing Network (GIIN), Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA), International Corporate Governance Network (ICGN), Principles for Responsible Investment (PRI),
United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP-FI).



alinmasi ve yatinm yaptiklar sirketlerin st yoneticileri ve yonetim kurulu Gyeleri ile
etkilesimlerinin giindemine alinmasini gerekir.

e Corporate Reporting Dialogue¢ tiyelerinin -birbirleriyle nasil uyum sagladiklarini
proaktif bir gsekilde dile getirmeleri yatirnnmcilara faydali olacaktir. Hangi yonlerden
birbirlerini battiinlemekteler? Hangi konularda kopukluklar ya da gatismalar var? GIOC, bu
konularda tartigmalarin surdirdlmesinin karsilikli anlayis olusturma agisindan yararli oldugunu
belirlemistir; biz de CRD ile diyalogun surdiurilmesine agigiz.

Grup mevcut veri saglayicilar ile standart belirleyiciler arasinda, yani CRD’nin mevcut uUyeleri arasinda
isleyebilen bir ‘c6zime’ ulasilabilecegine inandigini agik¢a belirtmektedir. Yeni gergeveler yaratmak
yerinde mevcutlar arasinda koordinasyonu gelistirme yaklasimini desteklemekteyiz. Ancak,
standartlarin nasil birbirine uyacagini ve uymasi gerektigini butlinsel bir vizyonla sunma gérevi esasen
standart belirleyici kuruluglara digmektedir.

Kiresel yatirmei Orgiitleri Komitesi- GIOC (Global Investor Organisations Commitee) nasil
olusturuldu

Kurumsal CSY raporlamasi, IIRC Konseyinin Nisan 2016’da Frankfurt'taki toplantisinin
gindemindeydi. Bu toplanti sirasinda CRD baskani sundugu raporda CRD Uyeleri arasinda daha iyi
bir igbirliginin 6nindeki esas soruna dikkat ¢ekti; yatirimcilarin kurumsal CSY raporlamasina ortak
bir bakisla yaklagsmasi gerekmnekteydi.. Bu saptama tartismalar sirasinda desteklenirken [IRC
Konseyinden (dlzenleyici otoriteler, yatirimcilar, sirketler, standart belirleyiciler, muhasebe
profesyonelleri, denetim firmalari ve STK’lar dahil) gesitli katimcilar geribildirimlerde bulundu. Pek ¢ok
kisinin gorisu, yatinmcilarin farkli mesaijlar verdigi yonindeydi.

Genel olarak manzaranin daha iyi anlasiimasi ve sistem genelinde daha fazla uyumun tesvik edilmesi
amaciyla kurumsal CSY raporlamasi (finansal ve diger raporlama bicimleri dahil) ile ilgili genel ilkelerin
toplu olarak ifade edilmesinin piyasa katilimcilarinin yararina oldugu konusunda mutabakata varildi.

Grubun olusumunun temelini olusturan bu talebe anlamli bir sekilde yanit verilip verilemiyecegini
arastirmak igin birlikte ¢calistik. Calismanin bir kismi, mikerrer ¢gaba sarfini dnlemek amaciyla,
sirketlerin ve kiresel raporlama orgutlerinin yatirrmcilarin yénlendirmesine ihtiyag duydugu alanlara
katkida bulunmak amaciyla, mevcut girisimlerden (6rnegin, TFCD) toplanan bilgilerin uyarlanmasini
kapsadi.

Arastirma ve tartismalarimiz, bazilari tartisma surecinde gelistirilenler olmak Gizere goris birligi olana
pek ¢ok alan tespit etti. Bu raporda bunlara kisa ve genel bir bakis sunuyoruz. Gorus farkhliklarinin
surdugl konularda ise ¢dzim Onerilerimizi sunuyoruz.

Yatirimci bakis agisiyla CSY Faktorlerinin Sirketler Tarafindan Raporlanmasinin Ticari
Faydala

Oncelikle, CSY verilerini toplamanin ve CSY raporlamasinin ticari faydalarinin basta sirketin kendi
binyesinde gerceklesecegdine inaniyoruz; sirket yonetiminin ve yonetim kurulunun sirketin
surdurulebilir basarisi icin kritik neme sahip olan ya da potansiyel ciddi is riskleri olusturan cgesitli
CSY faktorleri hakkinda bilgilendiriimesi gerekir. Guvenilir veriler ve dlgutler olmadan CSY faktorlerini
kurumsal strateji, risk yénetimi, yonetici Ucretlendirmesi ve genel olarak ydnetim kurulu yetkinlikleriyle
ile anlamli bir sekilde iliskilendirmek zor hatta imkansiz olabilir. Yonetim kurullari, sirketlerini bazen
niteliksel de olabilen ¢evresel ve sosyal risklere karsi “gelecede hazirlamak” konusunda giderek daha
kararli bir durus sergilemekteler. Bunu etkin bir sekilde yapabilmek i¢cin kurumsal ve finansal

' Corporate Reporting Dialogue (CRD - Kurumsal Raporlama Diyalogu) kurumsal raporlama standartlari gelistiren
8 kurumdan olusan bir gruptur. Uyeleri: The Carbon Disclosure Project (CDP), Climate Disclosure Standards
Board (CDSB), Financial Accounting Standards Board (FASB), The Global Reporting Initiative (GRI), International
Organization for Standardization (ISO), International Financial Reporting Standards (IFRS), International
Integrated Reporting Council (IIRC) ve The Sustainability Accounting Standards Board.



raporlamanin geleneksel unsurlariyla birlikte CSY faktorlerini de kapsayan niteliksel is glidulerinin
entegre olarak raporlanmasini gerekmektedir.

Kurumsal raporlama ile CSY sorunlarini risk veya firsat kaynagi olarak anlama ihtiyaci arasindaki
baglanti yatinmcilarin devreye girdigi alani teskil ediyor. Sirketler, hem hayatta kalabilmek hem
surddrilebilir deger yaratmayi basarabilmek igin risk sermayesine ihtiyag duyarlar- halka arz, kredi ,
ikincil hisse senedi ihraci veya bono gibi. Finansal esneklik agisindan, sirketlerin risk sermayesi
saglayicilarina cazip goriinmeleri ve uzun vadeli yatinmcilarla (hem bor¢ hem sermaye saglayicilar )
gugcli iligkiler gelistirmeleri kritik Gneme sahiptir. Yatirnmini stirdiirmeye veya arttirmaya acik bir
yatirimci tabanini korumak, yatirimcli iligkilerinin iyi yonetilmesi meselesidir. Gii¢li bir CSY
raporlamasinin bu amaca katkida bulunabilecegine, sirketlerin yeni yatirimcilari gekmelerine yardim
edebilecegine ve sermaye maliyetini azaltmaya destek olabilecegine inaniyoruz. Ozetle, yatinnmcilarin
CSY faktorlerine ilgisi yatirim surecinin bir pargasi olarak tim diinyada artmaya devam etmektedir
ve bunan dolayi yoéneticilerin ve yonetim kurulu Gyelerinin yatinmcilarin sirketlerden ne istediklerini ve
beklediklerini, bu beklentilerin ileriye dogru nasil evrilebilecedini anlamalari gerekir.

“R3”: yatinnmci bakis agisini tanimlamak

Yatinmcilarin CSY yaklasimi ve CSY bilgilerini kullanma bigimi, CSY konularinin esasen sadece
finansal sonuglarini Gnemseyenlerle, finansal ya da finans disi hedefleri olan ve (etik) deger ya da
etki odakh yatirimcilar agisindan farklidir. CSY uygulamalarinin kapsami, CSY risklerinin ve
firsatlarinin yonetiminden yatirim analizine ve sirket degerlemesine uzandigi gibi sirketlerin ve
yatirrmcilarin toplumun daha genel hedeflerine ve sistemik sorunlarin ¢éziimine katkilarini da
kapsamaktadir. Bu katkilar zaman iginde sirketlerin performansini da etkilemesi olasi olan kiresel
boyuttaki surdurdlebilirlik sorunlarini da kapsar. Bu resme goére , bir yatinmci Gg tdr bilgiyi yatinm
kararinda dikkate alabilir; getiri (return), risk ve gergek diinya tizerindeki etki (real-world impact). Biz
bunu “R3” olarak tanimliyoruz.

Yatirrmcilar ve R3

Getiri: Yatirimcilar, hizmet ettikleri menfaat sahipleri icin yatinm yaptiklar sirketlerin sermaye
maliyetlerini karsilayacak ekonomik kar elde etmelerinden ve riskten arindiriimis finansal getiri
uretmesinden sorumludur. O halde, CSY sorunlari nasil umut vadeden is firsatlari sunmaktadir?
Sirketler, surdurilebilir gozimler sunmak igin bu gibi firsatlari nasil degerlendiriyor? Cogu sirket,
sektor ve sistem igin ticari firsatlar, potansiyel olarak Surdirilebilir Kalkinma Amaglari (SDG’ler)
aracihgiyla yeni strdurdlebilir ¢ézimlerin ele alinmasinda yatiyor.

Risk: Risk, girisimcilik faaliyetlerinin bir parcasidir. Hem yonetim kurullari hem ydneticiler, sirketin
CSY faktorlerini de icerebilen bitinsel (enterprise-wide) risklerini anlamalidir. Sermaye yatirrminin
beklenen (veya umulan) getirisi, bazilari beklenen bazilari ise kesinlikle 6ngérilemeyen CSY
faktorleriyle ilgili olumsuz olaylar veya gelismeler nedeniyle gerceklesmeyebilir. Borsada islem géren
bir sirketin CEO'sunun daha 6nce dedigi gibi: “Tespit edilemeyen riskler bir tehdittir; tespit edilmis
riskler ise bir yénetim sorunudur.” (AkzoNobel 2005 Faaliyet Raporu). CSY sorunlari ve
surdurdlebilirlik zorluklari, kisa ya da uzun vadeli olarak sirketlerin piyasa degerini etkileyecek risk
faktorlerini giderek daha gok temsil etmekte. Bu durum, sirketlerin CSY ile ilintili riskleri anlamaya ve
yonetmeye e Olgliide g¢aba sarf ettiklerini bir ydonetim sorusu olarak gindeme getiriyor.

Gercek Diinyada Etki: Sirketler, sunduklari tGrlinler ve hizmetler, tretim stregleri ve ¢alisanlarina
nasil davrandiklari, vergi 6demeye istekli olup olmamalari, is ortaklarinin secimi ve benzer nedenlerle
toplum ve ¢evre Uzerinde etki yapmaktadirlar.. Bu etki, farkli CSY ya da surdurulebilirlik konulari
acisindan olumlu ya da olumsuz olabilir. Diger yandan sirketlerin sosyal etkileri siklikla takip
edilmekte ve sosyal medya araciligiyla yaygin gérunurlik kazanmaktadir.Giderek daha fazla sayida
yatirimcl, yatirimlarinin gercek dinyada pozitif (veya en azindan ndtr) bir etkisinin olmasini ve
toplumun daha genis hedefleriyle uyumlu olmasini istemektedir ve sermayelerini bu dogrultuda tahsis
etmeyi planlamaktadir. Ozellikle etki odakli yatirimcilar, mevcut ve potansiyel yatirim yapacaklari
sirketlerin gergek dinyadaki etkileri hakkinda bilgi vermelerini 1 bekleyeceklerdir.

Yatinmcilar, yukaria dile getirilen R-3’e odaklanmalari nedeniyle raporlamanin (ESG raporlamasi
dahil) strateji, yonetisim, performans ve gelecekteki olasiliklar baglaminda, zaman icinde yaratilacak
deger (veya sabit gelirli yatirrmcilar igin degerin korunmasi) hakkinda bilgi verecek sekilde




sunulmasini istemektedirler.. Onde gelen pek ¢ok yatirimci, yénetim kurullarini uzun vadeli stratejileri
ve performans beklentilerini iceren bir faaliyet raporu sunmaya agik olarak davet etmis bulunuyor.§

Yatirimcilar raporlanan CSY bilgilerini yatirim strecinde nasil kullaniyor

Yatinmcilar giderek artan élgtide CSY konularini yatirim stratejilerine ve politikalarina iliskin kararlara
ve aktif sahiplenmeye entegre etmeyi gorevlerinin bir parcasi olarak kabul ediliyor. Ornegin, hem PRI
hem ICGN, kendi Gyelerini acik olarak CSY faktdrlerini yatirim yonetimi faaliyetlerine entegre etmeye
cagiriyor. Dolay|S|yIa bir sirketin CSY risklerini ve firsatlarini yénetme bigimi konusunda sagladigi
seffaflik, deger dnermesinin bir pargasini olusturuyor. Yatirnmcilarin CSY bilgilerinden yatirim
surecinde nasil yararlandiklarini belirten agagidaki bu 6zet, bir¢cok kullanim alani oldugunu goésteriyor:

® (CSY’nin ‘hisse se¢imi’ surecine temelde entegrasyonu

e Pozitif tarama (‘sinifinin en iyisi’ CSYyaklagimlar dretme, CSY derecelendirmesi)

e Tematik yatinmlar

e CSY verilerini alternatif beta, ‘quant’, faktoér yatinmlarina, vb. entegre etme

e Negatif tarama (mevzuat veya diger nedenlerle tarama disi birakilacak sirketleri tespit
etme)

e Disarida birakma (etik nedenlerle)

e Belirlenmis bazi C (cevre) ve/veya S (sosyal) niteliklere sahip fonlar yaratma ve izleme

e Sirketlerin ve/veya fonlarin etkilerini dlgme (portfdy takibi, karbon ayak izi)

e Risk yonetimi (iklimle ilgili finansal risk acgiklamalarr)

e Aktif sahiplenme, 6zenli yatinmcilk (stewardship), sirketlerle iliskiler (engagement)

e Mausteriler ve menfaat sahipleri ile iletisim

CSY raporlamasinin kapsamini, bu hakl bilgi taleplerinin herhangi birinin géz ardi ederek sinirlamak
yanlis olacaktir. Kurumsal CSY raporlamasi, tercih edilen yatirim stratejisinden bagimsiz olarak
yatirimcinin karar vermesini kolaylastirmalidir. Sirketlerin, yatirrmci olmayan paydas gruplarinin
ihtiyaci olabilecek diger raporlama gereksinimlerini de karsilamasi gerekebilir.

Raporlama hakkinda on dusinceler GIOC iiyesi yatinme! kuruluslar,
su genis kapsamli goérisu

CSY raporlamasi basli basina bir hedef degildir. Daha paylasiyor: ESG konularini yatirim

ziyade, sirketin yonetimini, hissedarlarini ve paydaslarini stratejisine, politika kararlarina ve

bilingli kararlar verebilmeleri igin yeterince aktif sahiplenmeye entegre etmek,

bilgilendirmenin, hem sirketler hem yatirimcilar tarafindan yatirimcilar tarafindan giderek

davranigsal degisimi kolaylastirmanin bir aracidir. Bir daha gok kendilerine verilen

sirket her zaman ‘misyonunu’ ve amag beyanini gobrevlerin bir pargasi kabul

paylasmali, bunlarin sirketin acik stratejisiyle nasil ediliyor.

cakistigini agiklamalidir. Bu unsurlar girketin ‘cevresi’ ve Dolayisiyla, bir sirketin ESG

faaliyetleri 6zelinde bir degerlendirmeye risklerini ve firsatlarini yénetme

dayandiriimahdir. Sirket toplumda oynamak istedigi rolt bigcimi konusunda sagladigi

de aciklanmalidir. Misyon, amag beyani ve strateji, seffaflik, deger énermesinin bir

yatirimcilara ve paydaslara, sirketin ana hedeflerine CSY parcasini olusturuyor.

riskleri, firsatlari ve kendi sosyal etkisi baglaminda nasil

s Ornegin, BlackRock CEQ’su Larry Fink, ABD sirketlerinin yénetim kurulu bagkanlarina hitap ettigi 12 Ocak 2018 tarihli
mektubunda sdyle diyor: “Zaman iginde gelismek ve kalkinmak icin, her sirket sadece finansal performans saglamamali, ayni
zamanda topluma nasil pozitif katkida bulundugunu da gostermelidir”.

™ Bakiniz PRI, UNEP FI: Fiduciary Duty in the 215t Century:

www.unepfi.org/fileadmin/documents/fiduciary duty 21st century.pdf, ICGN’s Global Stewardship Principles (2017):
http://ican.flpbks.com/icgn-global-stewardship-principles/#p=1; ICGN Guidance on Investor Fiduciary Duties (2018):
https://www.icgn.org/policy/guidance. Ozellikle iklim degisikligi ile ilgili olarak éne gikan bir bagka énemli érnek: Financial
Stability Board (FSB) Task Force on Climate-Related Financial Disclosures, Phase 1 report, page 4: seven fundamental
principles for effective disclosure: https://www.fsh-tcfd.org/wp- content/uploads/2016/03/Phase_|_Report_v15.pdf
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erisecegine dair acik ve net bir rehber sunmalidir.

Yatirimcilar esas olarak hisse degerini etkileyen CSY sorunlariyla ilgilenmekteler iseler de genellikle
sirketlerin sadece yatinmcilarla degil, STK’larla, yerel toplumla, sirket calisanlariyla, is ortaklariyla ve
hikimetle de kapsamli bir paydas iletisimi igcinde olmalarini istemekteler. Yatirnmcilar, paydaslarla bu
tur iletisimin finansal agidan 6énemli olmasa da o6rtili kalan 6nemli strdirdlebilirlik konularini ortaya
cikartabileceginin farkindalar.

Bu faktorleri géz 6niinde bulunduran Grup, finansal raporlama konusundaki mevcut uygulamalari, bu
uygulamalarin 100 yildan daha uzun bir stirede gelistirilmis bir ‘system’ oldugunu g6z ardi etmeden
degerlendirmistir. Finansal raporlamanin ilging unsurlardan biri, ‘sene sonu finansal tablolar ’ ile ‘yillik
faaliyet raporu’ arasindaki belirgin ayrimin CSY raporlarinda olmamasidr. Sirketler, finansal
tablolarinda standardize ve kiyaslanabilir verileri, Faaliyet Raporunda ise stratejik konularda sirketin
resmini gizen bir anlati yayimlamaktadir. CSY verilerine de bu ‘gifte’ finansal raporlama sistemine
benzer sekilde yaklagsmak, yillik CSY tablolari (kapsamli bir veri kiimesi) ile faaliyet raporlari (sirketin
kendisi icin temel oldugunu distiindigl CSY konulari hakkindaki 6zellestiriimis hikayesi) arasinda bir
ayrim yapilmasini saglayabilir. Bu raporun geri kalaninda, bu benzetmeyi akilda tutmak yararli
olacaktir.

Kurumsal CSY Raporlamasinin Baslica Unsurlari

Her ne kadar tim yatirimcilarin her amaca uygun ihtiyaclarini karsilayan raporlamayi tretebilecek tek
tip bir ydntem veya gergeve bulunmasa da en iyi uygulamalar, kilavuzlar ve gergeveler uluslararasi ve
yerel platformlarda ortaya gcikmaya devam etmektedir. Benzer sekilde, farkl ihtiyaglari olsa da
yatirimcilarin CSY faktorlerini yatirnm karari sirecine dahil etme yaklasimlari giderek birbirleriyle dafa
tutarh hale geliyor. Bu bolimde mevcut kaynaklardan ve uygulamalara dayanarak CSY bilgilerinin
yatirimcilara raporlanmasi konusundaki gorisler 6zetlenmektedir.

Oncelikle sirketlere, borsalara ve diizenleyici otoritelere net bir mesaj vermek ve bu oyuncularin
piyasalara daha tutarli ve karsilastirilabilir CSY bilgisi saglamasi amaciyla tzerinde goéris birligi
saglanan alanlari belirlemeyi hedefledik. Asagida yatirrmcilardan olusan galisma grubumuzun genel
olarak ortak bir durus tespit ettigi CSY raporlamasinin temel unsurlari hakkindaki gérisleri yer
almaktadir.

Baslica unsurlar
Terminoloji

Bazi sirketlerin Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) terminolojisini kullandiklarini kabul etmekle birlikte
biz daha kapsamli olan ‘surdurilebilirlik’ veya ‘CSY’ terimlerini tercih ediyoruz. ‘Finansal olmayan’
terimi, yaygin olarak kullaniimasina ragmen CSY faktoérlerinin finansal agidan 6nemsiz olduguna dair
yaniltici bir mesaj verebilir. Sirketler her ne kadar raporlarinda daha genis bir paydas kitlesini
hedefleseler de yatirnmcilar esas olarak yatirim kararlari agisindan énemli olan CSY bilgileriyle
ilgilenmektedir. Piyasa degerini etkileyen faktorler arasinda finansal konular basta gelse de hem
sirketler hem de yatirimcilar etik degerlere dayanan ve toplumsal etkiyi dikkate alan daha kapsamli bir
yaklagima sahip olabilirler.

Bu nedenle, raporlamadan veya ‘surdurilebilirlik faktorlerinden’ s6z ederken degerler envanteri (veya
sermaye envanteri) kavrami ile uyumlu bir terminolojinin kullaniimasini éneriyoruz.

Raporlamanin amaci

Raporlama, sirketin yonetimini, hissedarlarini ve paydaslarini yeterli élglide bilgilendirmelidir ve onlarin
bilingli kararlar vermelerine yardimci olmalidir. Bunlar arasinda sirketin CSY hedeflerine ulagsmak igin
kararl oldugunu teyit etmesi de bu kapsamdadir.



Sirketin misyonu, amac beyani, stratejisi

Bir sirket, ana hedeflerini ve | stratejisinn ana unsurlarini agiklayan bir misyon (veya ‘amag beyaninr’)
aciklamahdir. Misyon, amag beyani ve strateji, sirketin cevresel veya sosyal performansi dikkate
alinarak belirlenmelidir. Sirketin toplumda oynamak istedigi roliin agikg¢a belirtiimesi de bu kapsama
dahil olabilir.

Yénetim kurulunun sorumlulugu

Stratejik CSY risklerinin ve firsatlarinin yénetimi, yonetim kurulunun gdzetimi altinda icradan sorumlu
yoneticilerin sorumlulugudur. Farkli sirket birimleri (finans, yatirnmci iligkileri, iletisim, hukuk,
surdurulebilirlik bdlimleri ve is birimleri gibi) ortaya ¢ikacak rapora degerli katkilarda bulunabilseler de
nihai sorumluluk yénetim kurulundadir. Yénetim kurulu Uyeleri, strdurulebilirlik faktorleri hakkindaki
bilgileri temel gorevlerine entegre ederek kendilerini CSY faktorlerinin is stratejisini, kurumsal
kiltarinu ve sirketin uzun vadeli karlihgini ve varligini destekleyecek sekilde operasyonel
uygulamalara yayilimasini kolaylastiracak bigimde konumlandirabilirler.™ Elsmizdeki kanitlar
surduralebilirligin yonetim kurulu seviyesinde denetlenmesi igin gugli bir sisteme sahip olan sirketlerin,
iklim degisikligi, susuzluk, Kirlilik ve insan haklari egiliminde olduguna da isaret etmektedir.™

Yoénetim kurullari, su konulari nasil belirlediklerini agiklayan netlestiren bir beyan§§ yayimlamakta
fayda gorebilirler:

o Farkh paydaglarin ve CSY faktorlerinin 6nemi;
e Hangi paydaslarin/CSY faktorlerinin sirket icin neden 6nemli olarak secildigi; ve
e Bu kararlari verirken nasil bir zaman ufkunu dsikkate aldiklari.

Bu beyanlar ayni zamanda y6netim kuruluna, sirketin toplumdaki roliini ve strdurdlebilir kalkinmaya
katkisini yansitmasi agisindan da bir firsat sunar. Yénetim kurulunun, sirketin CSY riskleri ve firsatlari
acisindan durusu ve denetimi konusunda seffaflik saglar ve CSY faktorleri hakkindaki paylagimlarinin
glvenirligini arttirir. Bu nitelikte bir agiklama, raporun hedefledigi okuyuculari igin 6nemli konularin ele
alindig1 mesajini verir. Yénetim kurulunun CSY faktorlerini raporlama taahhudu, sirketin
sudrurdlebilirlik raporlarinin guvenirligine katkida bulunur ve risklerin ve firsatlarin en Ust dizeyde ele
alindigini gosterir. Pek ¢ok yatirnmci sadece CSY performansini ve aciklamalarin kalitesini degil, bu
konularin yénetim kurulu ve icradan sorumlu ydneticilerce ele alinmasi ve yonetilp yénetiimedigini
dikkate alir.

Bagimsiz Uyeler ve denetleme

CSY politikalari, faaliyetleri ve raporlamasi, ydonetim kurulunum temel sorumluluklari arasinda yer
almakla birlikte bazi zorunluluklar Glkeden ulkeye farklilik gésterebilir. Bazi Glkelerde bu farkliliklar
ulusal kurumsal yoénetisim kurallarina da yansimaktadir. Ornegin, Hollanda Yénetisim Kodunda icraci
olmayan (supervisory) yonetim kurulunun CSY sorumluluklari agik¢a belirtiimekte ve kurulun kendi
faaliyet raporunda bu konular ele almasini talep etmektedir. Yatirimcilar, bagimsiz (icraci olmayan)
tyelerin, yonetim kurulunun CSY denetiminde roll oldugu ve yénetim kurulunun bu alandaki
calilsmalarinin sirket raporlamasina dahil edilmesi gerektigi konusunda ayni géristedir.

" Bakiniz UN Global Compact (2015) Board Programme: Unlocking the Value of Corporate Sustainability

* Bakiniz Systems Rule: How board governance can drive sustainability performance (Ceres, 2018) at
https://www.ceres.org/systemsrule.

% Eccles and Krzus (2014) The Integrated Reporting Movement: Meaning, Momentum, Motives, and Materiality.



Paydaslarla diyalog ve angajman

Paydaslar CSY faktorlerine dahil etmek, tepkisel degil dnleyici bir calisma oldugunda basarili
olmaktadir zira paydaslar henlz sorunlar ortaya ¢ikmadan sirketin CSY risklerini ve firsatlarini tespit
etmesine, azaltmasina ve yonetmesine yardimci olabilir. Bir sirketin paydaslarla etkilesim sirecini
aciklamasi, o sirketin CSY risklerini ve firsatlarini planlama ve operasyonlarina entegre etme
becerisine 1sik tutmali, ayrica ESG performansindaki liderlik iddialarina inandiricilik kazandirmalidir.

Paydaglarla iletisim dogru sekilde ele alindiginda, sirketin stratejik ortaklarini ve kaynaklarini daha iyi
anlamasina, paydaslarla iliskilerin gl¢lendirilmesine yardimci olur ve taraflar arasinda sirketin
aksiyonlari ve raporlamasi hakkinda glven yaratlr.m Paydaslarla iletisim ayni zamanda bir inovasyon
kaynagi olabilir ve stratejik buyime igin yeni ortakliklara yol agabilir.

Raporun hedef kitlesi

CSY raporunun hedef kitlesi sirketin yatirnmcilari olmaldir, 6te yandan paydaslar ve sivil toplum dahil
daha genis kitlenin bilgi ihtiyaclarina ve diger hakli amaglarina da hizmet edebilir.

Finansal raporlamada bazen esas mesele sirketin raporu kimin hizmetine sunuldugu ile ilgilidir. Cogu
ulkede sirketler hukuku, yénetim kurullarinin sirketin (tim ilgili paydaglar dahil) menfaatleri i¢in hareket
etmesini gerektirse de, yillik finansal tablolar ve faaliyet raporlari normal ve resmi olarak sirketin
yatirimcilarini ve 6zellikle Genel Kuruldaki hissedarlari hedefler. Bununla birlikte, sirket raporlamasi,
kamu dabhil tim ilgili paydaslar i¢cin 6nemlidir. Genel kabul gérmis muhasebe ilkelerinde belirtildigi
Uzere, bir denetginin rolu, sirketin finansal durumunun ve sonuglarinin hesaplara dogru ve adil bir
sekilde yansitildigini teyit etmektir.

Benzer bigimde, sirketin CSY raporu, yatirimcilardan ibaret olmayan, daha fazla paydasi ve kamuyu
da igeren daha genis bir hedef kitleye hitap eder. Ozellikle uzun vadeli yatirimcilar, uzun vadede
potansiyel finansal firsatlari veya riskleri temsil edebilme olasiliklari nedeniyle daha kapsamli paydas
kitlesinin endiselerine de odaklanirlar. Bununla birlikte, GIOC galisma grubumuz, idari yiktumldlikleri
olan yatinmcilar olarak, hissedarlarin 6zel 6nemini ve haklarini vurgulamaktadir.

Entegre raporlama

Her sirketin entegre raporlama yapabilmesi her ne kadar kisa vadede saglanamayacak olsa da GIOC
¢alisma grubu, bunun arzu edilen bir nihai amag oldugunu distinmektedir. Entegre raporlamanin
ayrica entegre duslinme, strateji olusturma ve politika belirleme sonucu ortaya ¢ikmasi gerektigi de
kabul edilmektedir. Ama entegre disunmeye/raporlamaya giden yol, belirli pazarlarin ihtiyaglarina
gore farkl cografyalarda degisik yonlerde ilerleyebilir. Hepsinden énemlisi CSY raporlama igeriginin
dogru olarak olusturulmasi éncelikli olmalidir (bicim degil igerik). Bir entegre raporun kapsami disinda
ek bilgiler de buna dahil olabilir.

Onemlilik (sirketler icin)

Bir sirket, ‘6nemlilik’ kavraminin nasil uygulandigini her raporun basinda acgikc¢a belirtmelidir. Sirketler
ayrica Onemlilik slreglerinin sonuglarini, karar verme surecine katilan paydaslari, 6ncelikli konulari ve
kurumsal stratejiye nasil entegre edildiklerini de raporlamalidir. Farkli Ulkelerde énemlilik tanimina
resmi yaklasimlarin farkli olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bir sirket, CSY raporlamasinda dar anlamda bir dnemlilik yorumunu (mevzuat dizenleyiciler
tarafindan saglananlar gibi) uygulamaya karar verse de, vaya daha genis bir bakis agisi benimsese
de, sirketlerin 6nemlilik kavramini nasil ele aldiklarini anlamak, sunulan veriler kadar 6nemli olabilir.
Ornegin, sirketin CSY performansiyla ilgili 6ne gikan sorunlarin (bir gevre kazasi veya galisma iligkileri
sorunu gibi) sirketler tarafindan finansal agidan 6nemsiz goértilmesi mimkinddr.

™ The International Integrated Reporting Committee (2013). The International <IR> Framework.



GIOC grubu olarak yeni bir 6nemlilik tanimi énermeyecediz, bununla birlikte sirketlerin dnemlilik

konusunda benimsedikleri yaklasimi kesinlikle finansal esiklerle tanimlamalari gerekmedigine de
inaniyoruz; bir sorunun potansiyel olarak sirketin deger yaratma veya kaybetme yetkinligini nasil
etkileyecegini degerlendirmek faydali olacaktir.

Yatinmcilar, kendi amaglarina gére yatirim kararlari verirken veya diyaloga girerken, neyi 6nemli kabul
ettiklerini ve sirketin tanimina katilip katiimadiklarini kendileri dederlendirebilirler. Bu, nemli faktorleri
tespit etmek icin ilgili konularin baslangi¢ noktasi olarak belirlenmesiyle saglanabilir.wr ilgili konulari
belirlemek igin, bir sorunun sirketin zaman igcinde deger yaratma (veya kaybetme) kabiliyetini ne denli
etkileyebilecegdini 6lgmek faydali olabilir.

Etkiler, sonuclar ve SKA’lar

Sirketler, isleri agisindan en énemli veya gecerli olan etkilere, sonuglara ve SKA'a odaklanmali, ve bu
konularin nasil ele alindigini raporlamalidir. Yatinmcilarin sermaye tahsis edebilmeleri, yatinm
kararlari verebilmeleri, 6zellikle de sistemik riskler ve SKA'ler konusunda seffaf olabilmeleri agisindan
sirketlerin topluma ve SKA'na katkilari hakkinda bilgi (ve veri) saglamalari dnemlidir. GIOC, kurumsal
raporlama standartlarini belirleyen o6rgitlerin SKA’in1 kendi raporlama standartlarina entegre etme
surecinde olmaalrindan memnundur.

Uygun zamanlama

Onemli CSY bilgileri yatirimcilara finansal verilerle ayni zamanda iletilmelidir. Bilgilerin yatirm
kararlarinda kullanilabilmesi i¢in yatirnmcilara finansal sonuglarla ayni anda bildiriimeleri ve sirket
raporlarina dahil edilmeleri gerekmektedir. Bunun glincel CSY raporlama uygulamalarina gére daha
fazla caba ve maliyet gerektirebilecedinin bilincindeyiz. Bununla birlikte, aktif olarak is stratejisinin
temel bir pargasi olarak yonetilen CSY faktoérleri s6z konusu oldugunda, finansal veriler ve sonuglarla
birlikte bu verileri de hazirlamak zor olmayacaktir.

Tutarhhk ve kiyaslanabilirlik

Aciklamalar zaman iginde tutarli olmali, uygun baglamda sunulmali ve mimkin oldugunca somut CSY
faktorlerini de icermelidir. Yatinmcilar su gibi bilgileri takdir ve tercih eder:

o Sirketin is stratejisi ve finansal performansi ile baglantili bilgiler.

e Ayni sirket icinde veya diger sirketlerden gelen benzer verilerle zaman iginde daha kolay
kiyaslamaya olanak verdigi icin sayisal bilgiler. Bu tur veriler ayni zamanda yatirm
degerlemesini ve kredi derecelendirme modellerini gelistirmek icin da yararhdir.

o Kolay bulunabilen bilgiler; 6rnedin, mevcut tim CSY bilgilerinin nerede bulundugunu
gOstererek dijital erisilebilirligi artirmak icin hyperlink iceren bir igindekiler tablosu olusturmak
gibi. Mevcut siniflandirmalardan, 6érnegin varsa XBRL'den yararlanmak da faydaldir.

o Sirketin tarihsel verileri ve sektor trendleri ile kiyaslamalar, ilgili sirket amaclari, kriterler ve
hedefler, ilgili oranlar, sekt6r ortalamalari ve finansal sonuclar/performans karsilagtirmalari
dahil uygun baglamda sunulan bilgiler.

Sirketler ayrica temel gostergelerin yildan yila neden (olumlu ya da olumsuz yonde) degistigini de
aciklamal ve bunlarin gelecekte nasil degisebilecegine dair bir 6ngérii sunmalidir. Verilerin
anlasilmasi igin veri toplama yéntemlerinin anlasiimasinin gerekli oldugu durumlarda belsibir ydntemi
neden segtiklerini de agiklamaldirlar.

" Materiality. Background Paper for <IR>. 2013.



Standart kiyaslanabilir tam aciklama mi, sinirli 6zel durum aciklamasi mi?

Standart ve kiyaslanabilir verilerin genis olarak agiklanmasi veya sinirli da olsa 6zellestirilmis
bilgilerin agiklanmasi i¢in yatirrmcilardan gelen birbirinden farkli talepler ve finansal agidan 6nemli
sorunlara odaklaniimasi talepleri, 6zellestirme ve standardizasyonun uygun bir kombinasyonuyla ele
alinabilir. Bunun ¢dziimi kismen finansal muhasebe ve raporlamada yaygin kabul goren yillik tablolar
(verileri vurgulayan) ve faaliyet raporlari (hikaye anlatimina odakl) arasindaki mevcut ayrimi kabul
etmektir. Bu yaklasimda yillik hesaplar verileri saglar ve faaliyet raporu baglami dikkate alan bir anlati
sunar. Bu yaklasim G¢ asamalidir:

e 1. Adim: Tum sirketlerin bazi genel temel gostergeleri raporlamasi beklenecektir (bunlarla
sinirl olmamak Uzere, surdurilebilirlik yonetimi ve yonetim kurulunun rolt, énemlilik ve riske
yaklasim, paydas yénetimi);

o 2. Adim: Sirket, hangi CSY konularinin kendisi igin gegerli ve 6nemli olduguna karar verir.
Sirketler, yatinmcilar veya diger paydaslar icin ve fakat en dnemlisi kendileri agisindan hangi
CSY konularinin 6nemli olduguna dair agik ve net bir agiklama yapmalidir.

e 3. Adim: Sirket belirlenen ilgili veya 6nemli CSY konularinda genel kabul gérmiis standart ve
kiyaslanabilir veri kimelerini kullanarak raporlama yapacaktir.

Bu ¢6ziimde, faaliyet raporu, mevzuat diizenleyicilerin veya borsalarin kogullarini kargilamak da dahil
olmak Uzere, sirketin ilgili ve dnemli gordigid CSY konularinda 6zellestirilmis (ve sinirh) bir raporlama
saglayacaktir. Faaliyet raporu, bir kurulusun “dis gevresi baglaminda stratejisinin, yénetiminin,
performansinin ve gelecek beklentilerinin kisa, orta ve uzun vadede de@er yaratma sirecine nasil
katki sagladigini” iletmelidir.™* Bu kosulun yerine getirilmesi icin 6nemli CSY faktorleri rapora dahil
edilmelidir. Bizler bu bilgilerin mimkiin olan her durumda finansal verilerle birlikte sunulmasi
gerektigine inaniyoruz, bdylece 6zellestiriimis ilgili CSY bilgileri faaliyet raporuna tam olarak entegre
edilebilir.

Temel Performans Gdstergeleri (KPI'ler)

Sirket raporlari, standardizasyon hakkinda yukaridaki gérise bagli olarak sektor ve portféy bazinda
ve degisik zaman serileri boyunca kiyaslamalara imkan verecedi icin kiresel 6lgcekte kabul gérmuis
ortak performans oélciutlerinden faydalanacaktir.

Borsalarin duizenleyici otoriteleri GRI, SASB ve diger standart belirleyiciler tarafindan yapilan
calismalari kullanarak CSY fakt &rleri icin endUstriye ve sektére 6zgu KPI'leri kurallagtirmak icin bir
araya gelmelidir. CSY bilgilerinin raporlanmasi i¢in sektére 6zgu KPI setlerinin gelistiriimesi, verimlilik
agisindan énemli kazanimlar saglayacaktir. Uretilen bilginin niteligini iyilestirebilecek, hem tretimde
hem analizde verimlilik saglayabilecektir. Sektdre 6zgl baglica KPI'lar, ydnetimin sirket icin dnemli ve
gecerli oldugunu distiindigu ek aciklamalar ile desteklenebilir. Standardize edilmis baz dlgutlerin
artilarini ve eksilerini gbz 6éntinde bulundurarak, bu tir bir 6lgiit kimesinin fizibilitesini daha kapsamli
arastirmanin gerekebileceginin bilincindeyiz. Bdylece, kaydedilen bilgilerin hem Uretiminde hem
degerlendiriimesinde verimlilik saglanabilir. GIOC iyeleri, standardize edilmis KPP'lerin belirlenmesine
yardimci olmaya hazirdir.

lleriye doniik bilgilendirme seviyeleri

Yatinnmcilar, varlik tahsisi, portfoy agirliklandirma, degerleme, katilim ve oylama hakkinda bilingli
kararlar vermek icin ileriye donuk bilgilere ihtiya¢ duyar. Bir sirket, dnemli ve ilgili li CSY konularina
yonelik KPl'larini ve hedeflerini yayimlamali, bu CSY hedefleri dogrultusunda kaydettigi ilerlemeyi her
yil raporlamaldir.

ileriye déniik bilgi kategorilerinin belirlenmesi, ileriye déniik bilgi konusundaki tartismalara 1sik tutabilir:

| IRCnin Entegre Rapor tanimi.
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Bir yillik donem boyunca ‘isletmengn sirekliligi’ hakkinda dizenli bilgi;

2. Sirketin CSY riskleri ve firsatlari dahil gelecekteki riskleri ve firsatlari ydnetmek icin donanimli
ve hazir olup olmadigina dair yatirrmcilarin degerlendirme yapmasini saglayan bilgi veya
veriler;

3. Onemliveya ilskili CSY konularina iliskin stratejik hedefler, sirketin CSY hedeflerine (KPI)

ulagsmak igin gerceklestirdigi ilerleme (veya kayip) hakkinda bilgi veya veriler.

Sirketleri, stirdlrulebilirlik hedeflerinin gevresel ve sosyal olumsuz etkileri azaltmaya yonelik yontemler
veya gergeveler ile nasil iligkili oldugunu agiklamaya tesvik ediyoruz. Bunlar arasinda yasam doéngusu
degerlendirmesi ve karbon salimlari konusunda bilime dayali hedefler sayilabilir.

Dikkate alinacak bir baska unsur, ileriye donik bilgilerin anlamli bir sekilde denetlenerek giivence
saglanmasidir. Bu farkh kategorileri asagida daha detayli olarak agikhyoruz:

e Biryillik dénem igin ‘isletmenin sdrekliligi’ hakkinda diizenli bilgi. Halen, yillik finansal tablolar
ve faaliyet raporlari, bir denetginin bir yillik siire zarfinda is strekliligi tehdidinin bulunmadigina
dair bir agiklama yapmasini saglayacak bilgi ve veri saglamaktadir. Boyle bir agiklamayi
muUmkun kilan denetim sireci, en az iki gegerli konu icermektedir. Bunlardan biri, yillik tablolar
ile faaliyet raporlari arasindaki tutarlihgin analizidir. Tutarliik olmamasi, denetim agisindan
‘6nemli bir sorun’ olarak nitelenebilir. ikinci konu, énemli CSY konularinin faaliyet raporunda
ve hesaplarda yeterince ele alinip alinmadididir. Ainmamislarsa ve denetgi ihmalin
(ihmallerin) farkindaysa, denetim agisindan ‘6nemli bir konu’ olarak nitelenebilir; bu noktada
denetci bu ihmalleri sirketle ele almaldir. Sirket ihmali yeterince gidermiyorsa, denetgci bu
eylemsizligi goruslerinde belirtmelidir.

o Sirketin CSY riskleri ve firsatlari dahil gelecekteki riskleri ve firsatlari yénetmek igin donanimli
ve uyumlu olup olmadigina dair yatirimcilarin degerlendirme yapmasini saglayan ileriye dénlik
bilgiler (veya veriler). TCFD'nin ¢alismasi bu noktada bir model saglayabilir. iklimle ilgili riskler
icin dnerilen yaklasima benzer bir sekilde, GIOC kuruluslari da sirketleri kapsaml CSY
risklerini, sirketin orta ve uzun vadede bunlardan nasil etkilenebilecegini degerlendirmeye
tesvik etmektedir. Faaliyet raporunda ele alinmasi gereken konular arasinda orta ve uzun
vadede énemli CSY riskleri; bu sorunlari tespit etmek igin izlenen slireg; bu riskleri ele almak
icin uygulamaya konan strateji revizyonlari, politikalar ve énlemler; bu riskleri ydnetme
konusunda kaydedilen ilerlemeyi izlemek icin kullanilacak KPI'lar yer almaktadir.
Denetgilerden genellikle bu bilgilerin veya verilerin dogrulugu hakkinda bir beyanda
bulunmalari istenmez; bunula birlikte streglerin saglamhgi hakkinda bir agiklama yapabilir,
sirket hakkinda bildiklerine dayanarak eksik olan veya yeterince ele alinmayan potansiyel
CSY risklerini vurgulayabilirler.

e KPi'ler ve hedefler, sirketin amaglari hakkinda ileriye déniik bilgi saglar. Denetgilerin, denetim
yapmasi veya CSY verileri hakkinda glivence vermesi ile ilgili zorluklar olsa bile KPI'lerin
gelisimini takip etmek énemlidir.

ileriye doniik bilgi kategorileri arasindaki bu ayrim, sirketlere, standart belirleyicilere ve raporlama
kuruluglarina yardimci olabilecegi gibi ileriye déniik bilgi saglama ve glivence verme olasiliklari
hakkindaki yatirimci beklentilerini yonetmeye de hizmet eder. Ayrica, AB Mali Olmayan Raporlama
Direktifi icin model olan ingiltere Sirketler Hukuku érnegine bagvurmak yararl olabilir. Hissedarlara bir
sirketin is modeli, stratejisi, gelisimi, performansi, durumu ve gelecek beklentileri hakkinda net bir
sunum anlatan bir “stratejik rapor” yaratiimalidir.

Bir sirket, CSY bilgileri tumUyle entegre edilmis, faaliyet raporunda agik hedefler ve KP!I'ler ile
birlestirilmis net bir strateji agiklamasi sunarsa, faaliyet raporu ve yillik hesaplar da sirketin kaydettigi
ilerleme hakkinda bilgi saglayabilir. Faaliyet raporu, yonetime bu ilerlemeyi yansitma ve gelecek
planlarini sunma firsati vermektedir. Dolayisiyla, rapor da ESG risklerini iceren kapsaml bir risk
analizi ile birlikte net ve tam entegre bir strateji aciklamasini, hedefleri ve KPI'leri sunmalidir.
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Yatirimcilar, raporun bu bolimndn tanimi geregi gergek finansal tablolardan farkh bir nitelige sahip
olacagini ve gogu zaman dogrulama veya guvence olmayabilecegini dikkate almalidir.

Kurumsal ESG raporlamasinin yasal durumu

Onemli CSY risklerinin agiklanmasi zorunlu olmalidir. Bazi yatirmcilar, CSY raporlamasinin ¢ok daha
genis kapsaml olarak zorunlu olmasi gerektigini savunabilir; hatta GRI standardlarinda raporlama
zorunlulugu getiren pek ¢ok Ulke bulunmaktadir. Zorunlu CSY raporlamasinin éne ¢ikan bir érnegi,
Fransiz “yesil blyime icin enerji gecisi” kanunun 173’Uncu maddesidir; raporlama kosullari, daha
detayli olarak uygulama yénetmeliginde diizenlenmistir.

GUvence ve dogruluk

Tam CSY bilgilerinin finansal verilerle ayni denetim standartlarina tabi tutulmasinin (en azindan
simdilik) mimkan olmadigi kabul edilmelidir; bununla birlikte ¢esitli uygulamalar igin Ggtincu taraf
glvencesine talep giderek artmaktadir. CFA Institute tarafindan 2017 yilinda gercgeklestirilen CSY
anketinde®%® analistlerin %69'unun CSY verilerinin tiglincii taraflarca dogrulanmasini istedigi belirlendi.
Denetgiler, farkli glivence seviyeleri arasinda ayrim yaparken denetgilerin ne dlglide glivence
saglayabilecekleri ve saglamalari gerektigini de tartismaktadirlar. Denetgiler, yillik hesaplar ile yillik
hesaplarin denetimi sirasinda ortaya ¢ikan raporlar arasindaki (potansiyel) tutarsizliklari ele almahdir.
Ama yatinmcilar, ESG verilerinin fiili denetimine dayali daha yliksek diizeyde glivence istemekte.
Tekrarlamak gerekirse, guvence sirecine farkh yaklagimlar bulunmakta:

e Proseddrlerin sonuglarina iliskin veriler i¢in glivence mi, prosedurlerin usile uygun olarak
takip edildigine dair glivence mi;

e Gilvence veriler icin gegerliyse, veri toplama sirecinin saglamligina dair veya verilerin
dogrulugu icin glivence mi;

e Denetginin beyani, slreclerin, prosedurlerin ve verilerin givenilir olduguna mi taniklik eder
veya aciklamada tutarsizlik veya énemli sapmalar bulunmadigini mi beyan eder?

Bir sUrdurdlebilirlik raporundaki bazi CSY gostergeleri stire¢ odakli oldugu gibi (6rnegin, sorumlu satin
alma prosediuirleri), digerleri sayisal olarak ifade edilir (6rnegin karbon emisyonlari) ve bunlarin
glivencesi daha da karmasik olabilir. Benzer sorunlar kurumsal yonetisim ile ilgili uy yada acikla
beyanlarinin denetimindedi derinlik konusunda da giindeme gelebilir. Denetim firmasi sadece beyanin
faaliyet raporunda var olup olmadigini mi kontrol etmelidir? Bu konularin sirket ana s6zlesmesinde
yansitildigindan emin olmali midir? Denetgi, 6rnegin, bir bagimsiz (icraci olmayan) yonetim kurulu
Uyesinin bagimsizlik kriterlerini yerine getirip getirmedigini dogrulamali midir? Bagka bir deyigsle,
yatirnmcilar eger CSY bilgileri ve verileri konusunda Ugtincu taraf guvencesi istiyorsa, tam olarak ne
istiyorlar?

GRI, CSY bilgilerinin ‘glivencesinin’ ne olabilecedi konusunda bazi énermelerde bulunmustur. Bu
bilgiler, denetcinin verecegdi ‘Givence Beyanina’ odaklidir. Bir glivence beyaninda su gibi bilgilere yer
verilebilir:

o Hedef. Glvence raporu veya beyani igin hedeflenen kitle (6rnegin, paydaslar veya yonetim
kurulu dyeleri, raporu onaylamakla yukimll ydnetici veya komite, vb.);

o Giris. Genel amaglarin veya gdrevlerin, raporu hazirlayanin ve givence verenin
sorumluluklarinin agiklamasi;

e Kapsam. Hangi agiklamalarin glivence dogrulama sureci kapsaminda oldugunu belirten bir
aciklama;

e Guvence seviyesi. Guvence verenler genellikle iki seviye sunar: ‘makul glvence’ (yani yiuksek
fakat mutlak degil) veya ‘sinirli glivence’ (yani orta). Belirgin glivenceler igin kullanilan

555 Bakiniz 2017 CFA Institute yatirnmci anketi: https://www.cfainstitute.org/en/research/survey-reports/esg-survey-2017
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standartlarda ve proseduirlerde tanimlandidi gibi, glivence seviyesi ne kadar yuksekse,
glvence saglama slreci o kadar sikidir;

e Rapor hazirlama ve glivence standartlar kriterleri. Strdurdlebilirlik raporunu ve nihai raporu
hazirlarken raporu diizenleyen kisi tarafindan kullanilan kriterleri ve yéntemleri belirleyen bir
aciklama (raporlama protokolleri ve i¢ yénetim ve kontrol prosedurlerine iligkin agiklamalar
veya referanslar) ve glivence verene yonlendirme sadlamak i¢in kullanilan standartlar
(6rnegin, ISAE 3000, AA1000AS veya ulusal ve sektor standartlari);

e Sinirlar. Glvence verilen bilgilerin kapsami veya bazi verilerin bulunmamasi ya da veri
toplama sistemindeki degisiklikler gibi glivence ¢alismalari ile ilgili dikkate deger sinirlar
hakkinda bir yorum;

e Faaliyetler. Glivencenin kapsadigi surdurilebilirlik agiklamalarinin dogrulugunu,
inandiricihgini veya ilgi dizeyini kontrol etmek igin alinan aksiyonlarin bir 6zeti;

e Sonug (lar). Guvence verilen bilgilerin adil bir sekilde sunulup sunulmadigini, dnemli
yanlisliklarin bulunmadidini ve raporlama kriterlerine gére raporlandigini gosteren bir
aciklama. Sonuglarin ifade bigimi, kullanilan standarda, gilivence seviyesine ve giivenceyi
verene gore farklilik gosterebilecektir;

e Tavsiyeler. Bazi giivence raporlari, daha fazla aksiyon alinmasina veya dikkat edilmesine
yonelik tavsiyelerin bir 6zetini igerir;

e Iimza ve tarih. Giivence verenin sorumlu en (st diizey yoneticisi tarafindan resmi imza
bulunmahdir.”

Bunlar, yatinmcilara CSY glvencesi konusundaki beklentilerini bildirmeleri icin yararh bir referans
saglayabilir.

ESG glivencesi icin yasal yukimlaltkler veya pazar gidimli gelisme

Gulvence konusundaki yasal yikimldlikler hakkinda temel sorular ve ¢6ziim yolunda tartismaya
davetle sézlerimizi noktaliyoruz. Onemli CSY konularinda zorunlu raporlamayi kabul etmek, ‘normal’
glivence gereksinimlerinin de gecerli oldugunu ima etmektedir. Ama sirketlerinl CSY raporlamasi icin
bagimsiz dis glivence yasal olarak zorunlu olmal midir yoksa CSY raporlamasinin giivencesine
yonelik gelismeler pazar gugleri tarafindan mi yonlendirilmelidir? Devletler, CSY faktorlerinin Gglncu
taraf dogrulamasini ‘makul’ bir seviyeye kadar tesvik etmeli midir (sirketlerin uyum saglamasi igin
zamana ihtiya¢ duydugu dikkate alinarak)? Bazi sorular ¢oziilmeye devam ederken, bu raporun temel
sorunlar hakkinda farkindalik yaratmaya ve gorus birligi yolunda diyalogu ilerletmeye yardimci
oldugunu umuyoruz.

Sonsoz

GIOC’de temsil edilen kuruluslar, bu raporla CSY raporlama standartlarinin daha fazla entegre
edilmesine, ayrica hem sirketlerin hem Corporate Reporting Dialogue tyelerinin ¢alismalarina katkida
bulunmay! dilemektedir. Yatirnmci bakis agimizin faydal oldugunu umuyor, degisimin hizinin bazen
yavas olabilecegini kabul ediyoruz. Dilegimiz, bu raporun ileriye dogru yol almak igin bir temel
saglamasi, ayni zamanda kurumsal yatirnmcilar ile standart belirleyici topluluklar arasinda diyalog
kurulmasina yardimci olmasidir.

o https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRI-Assurance.pdf
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Ek kaynaklar

IOSCO Genel Sekreteri David Wright’a gdnderilen ve ESG raporlarina kiresel dlgekte uyumlu bir
yaklagim belirleme konusunda OISCO’nun rol oynamasi gerektiginin altini ¢izen, Ekim 2014 tarihli
Ceres ve PRI liderliginde bir mektup dahil yatirrmeci mektuplari. 9,3 Trilyon $ dederinde yonetilen varlik
destegi; Menkul Kiymetler Borsasi'na Ekim 2015 tarihinde génderilen Yatirnmci ve Sirket mektuplariyla
ihraggilar igin bir ESG Rehberi olusturulmasi talebi. PRI-UN Global Compact ve Allianz Global
Investors liderliginde 10 trilyon $ degerinde yonetilen varlik +400 milyar piyasa degeri destegi.
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Ek 2: Ticari Fayda Uzerine GSY arastirmalari.

CSY faktorleri, sirket performansi ve yatirimci tercihleri arasinda agik ve net bir baglanti oldugu
iddiasini destekleyen bes arastirmayi agagdida alintilamaktayiz.

1) Oxford Universitesi, Smith isletme ve Yénetim Fakdiltesi'nin 2014 tarihli bir meta galismasi. Bu
raporda arastirma literatlri degerlendirilmis, incelenen 49 makalenin 43'Uinde (% 86) sirketlerin
operasyonel performansi ile ¢evresel, sosyal ve yonetisim faktorleri arasinda pozitif bir iligki
oldugu sonucuna varilimistir:
http://www.smithschool.ox.ac.uk/publications/reports/SSEE_Arabesque_Paper_16Sept14.pdf

2) 2015 tarihli bir meta calismada CSY ve sirket finansal performans ile ilgili 2200 bilimsel
arastirma g6zden gegirilmis, calismalarin yaklasik %90'inin CSY ile kurumsal finansal performans
arasinda negatif olmayan bir iligski buldugu sonucuna varilmistir. Daha dnemlisi, arastirmalarin
blylk ¢cogunlugunda olumlu bir ilski bulundugu bildiriimektedir. Rapor ayrica CSY'nin sirket
finansal performansi Gzerindeki olumlu etkisinin zaman i¢inde kalici oldugu sonucuna varmigtir:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2699610

3) State Street Global Advisors tarafindan 2017 yilinda yayimlanan bir arastirma, diinya ¢apinda
cesitli Ulkelerden varlik yoneticileri ve varlik sahipleri dahil olmak Uzere 600'e yakin kurumsal
yatirimcinin katildigi bir anketten yararlanmigtir. CSY faktorlerinin cogu yatinnmci tarafindan
finansal olarak 6nemli oldugunu ve ankete katilan yatirnmcilarin %92'sinin sirketlerin finansal
performansini etkiledigine inandiklari dnemli CSY sorunlarinin tanimlanmasini ve raporlanmasini
istedigini gostermistir. Ayrica, katilimcilarin %80’inin CSY’nin entegrasyonu ile ilgili standartlarin
olmadigi konusunda ‘ayni gériste’ veya ‘kesinlikle ayni goriste’ oldugu da kaydedilmistir:
https://arabesque.com/research/Final_The_Investing_Enlightenment.pdf

4) EY tarafindan 2017 yilinda gergeklestirilen bir bagka arastirmada satin alma tarafindaki kidemli
karar vericilerin 320 yanitindan yararlaniimistir. Bu arastirmanin bulgulari, State Street arastirmasi
ile tutarh olup, yatirrmcilarin, CSY performansi yiiksek olan sirketlerde uzun vadeli fayda
gorduklerini ve sirketlerin CSY raporlarindan daha fazla beklentileri oldugunu géstermektedir:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY _-
_Nonfinancial_performance_may_influence_investors/$FILE/ey-nonfinancial-performance- may-
influence-investors.pdf

5) World Bank Group bunyesindeki International Financial Corporation tarafindan 2018 yilinda
yayimlanan, CSY agiklamasi ve seffaflik ydonlendirmesi konulu bir “arag seti’. Sirketlere CSY
aciklamasi konusunda detayl yonlendirme sunan bu yayin, CSY ile ilgili gergeve ve standart
belirleyicilerin (pek gok CRD Uyesi de dahil) siniflandirmalari gibi ¢esitli is gerekcelerini de
anlatmaktadir. Oncelikle gelismekte olan pazarlar igin tasarlanmis olsa da, bu arag kitinin igerigi
gelismis pazarlardaki sirketler icin de oldukca gecerlidir.
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Bu raporun basiminda
geri donusumlii kagit ve gevre
dostu teknolojiler kullaniimigtir.

TUYID Hakkinda

TOYID, Tirkiye'de Yatinmci iligkileri ile iligkili farkli hedef kitleleri bir araya getirerek bir referans
merkezi olmak, mesleki bilgi Gretmek ve Yatirimci iligkileri uygulamalarinda diinya standartlarina
ulagsmak amaciyla galisan, alaninda lider bir meslek birligidir. TUYID, Tirk sermaye piyasalarinin ve
sirketlerinin yatirimcilara en iyi sekilde tanitilmasina ve sirketlerin sermaye piyasasi araglarinin adil
piyasa de@erine ulagmalarina katkida bulunmayi ve Turk sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasini
desteklemeyi amacglamaktadir.

Yatinnm karar sireglerinde 6nemi giderek artan Cevresel Sosyal Yonetisim (CSY) konularinin, bir
yatirimin surdurilebilirligini ve finansal olmayan etkilerini dlgerken, ayni zamanda yatirimlarin uzun
vadeli risk ve getirileri izerinde de dnemli bir etkiye sahip oldugunu distintyoruz.

Tark sirketlerinin, gonalltlik esasina bagli olarak, CSY performans ve stratejilerine iliskin yaptigi
raporlamalarin, adil piyasa degeri ve yatirim kararlarinin olusmasinda yatirimcilara bilgiye dayali karar
alma firsati vermek suretiyle piyasalara katkida bulunabilecegine inaniyoruz. CSY’nin artan dnemine
olan inancimizla, Surdurdlebilirlik Calisma Grubumuz araciligiyla sirketlerimizin farkindaliklarini
artirarak, uygulama ve raporlamada kuresel standartlara ulasiimasini hedefliyoruz.

Bu konudaki gelismeleri ve beklentileri yakindan takip eden PRI ve ICGN gibi uluslararasi kurumlarin

biraraya gelerek olusturduklari ve énemli bir kaynak teskil eden bu galismayi TUYID olarak iilkemize
ve piyasalarimiza kazandirmaktan buytk mutluluk duyuyoruz.
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