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010°LARIN ortalarina dek
yatinmcilarin ¢ok azi
2 cevresel, sosyal ve
yonetisimsel (ESG)
verilere, yani sirketlerin
karbon ayak izlerini, isgiicii politikala-
rini, yonetim kurulu yapisini ve benzeri
unsurlari gosteren bilgilere Gnem
veriyordu. Bugiin bu veriler yatirnmcilar
tarafindan yogun bicimde kullaniliyor.
Bazi yatinmcilar ESG performans: diisiik
sirketlerin bu diisiik ESG ratinglerine
neden olan durumlarn finansal
sonuclarini da zayiflatacagim diisiindiik-
leri icin bu sirketleri eleme yoluna
gidiyor. Bazilar1 ESG davranislarinin
giiclii finansal sonuclar tetikleyecegine

inandiklan veya etik nedenlerle “yesil
fonlara” yatinim yaptiklarn icin ESG
performansi yiiksek sirketleri 6nemsi-
yor. Bazilar1 da verileri daha aktivist bir
bakis acisiyla kullanip 6nce sirketlere
yatirim yapiyor, daha sonra da yatirimci-
lar1 olarak bu sirketlerden yol actiklar
sikintilar gidermelerini istiyorlar.

ESG konularinin kiiresel pandemi ve
sonrasinda ongoriilen ekonomik kon-
jonktiirde hala yatinmcilarin 6ncelikleri
arasinda olup olmayacagini bilemiyoruz.
Ancak benim goriisiim olacagi yoniinde.
Zira sirketler uzun vadeli bir bakis
acisiyla ve iklim degisikligi ve kapsayi-
cilik gibi mega trendlere uygun bicimde
bir yonetim yaklasimi benimserlerse
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beklenmeyen soklarin olustugu dénem-
lerde cok daha dayanikli olurlar. Ger-
cekten de Covid-19’un yayilmasini takip
eden dénemde borsalar acildiginda ESG
acisindan giiclii sirketlerin rakiplerinden
ustlin performans sergiledikleri goriildii.
Calisma arkadaslarimla birlikte Subat
sonu ve Mart sonu verilerine baktigi-
mizda (bu donemde kiiresel piyasalarda
¢okiis yasaniyordu) toplumun ¢ok daha
sorumlu davrandigin diisiindigii sir-
ketlerin rakiplerine kiyasla hisselerinde
daha az negatif hareketler oldugunu
gozlemledik. Uzun vadede bu krizin,
sirketlerin sosyal ihtiyaclari daha 6nem-
semesine ve sadece kisa vadeli getirilere
takilmamasina zemin hazirlayacagim
diisiiniiyorum. Bir siire 6nce baslayan
Black Lives Matter hareketi de cesitlilik
ve calisma kosullarn konusunda giiglii
bir toplumsal destek zemini olustu-
ruyor. Goriilen o ki sirketler gelecekte
ESG boyutlarindaki varliklarini daha da
gliclendirmek zorunda kalacaklar.
Bircok liderin yasadig1 sorun su ki,
bunu nasil yapacaklarini bilemiyorlar.
Bu liderler dikkatlerini nereye vermeleri
ve ESG calismalarini nasil duyurma-
lan gerektiginden tam olarak emin

OZETLE

Birgok CEO cevresel, sosyal
ve yonetisimsel (ESG)

ESG aktiviteleri konusunda
surliye dahil olmak sonug vermez.

degiller. Bircok yonetici hataya diiserek
ESG bildirimlerinde siirdiiriilebilirlik
raporu yayimlama veya stirdiiriilebi-
lirlik konusunda hassas yatirimcilarla
toplantilar yapma gibi basit adimlarin
yeterli olacagini saniyor. Bazi sirketler de
bu adimlarn atiyor, bir fayda géremiyor
ve hayal kirikligina ugrayabiliyor. Bazi
durumlarda sirketler yatirimcilar tara-
findan elestiriliyor ve olumsuz tepkilerle
karg1 kargiya kalabiliyor.

Bunun neden gerceklestigini anlamak
zor degil. Bircok sirket, cogu sektordeki
en iyi uygulamalara ve benchmarklara
dayanarak analistler ve danigmanlar
tarafindan kurgulanmis, standart ESG
aktivitelerini gerceklestirmeye yonelik
bir “yap gitsin” kiiltiiri gelistiriyor. Bu
aktiviteler toplum ve karlilik acisindan
olumlu olabilir. Sirketler operasyonel
verimlilik anlaminda bu ¢cabalardan
somut faydalar elde edebilir. Giiniin
sonunda atiklan azaltmak, dis paydas-
larla iligkileri gelistirmek ve risk yone-
timi ile uyum yonetimini etkinlestirmek
isin biitiinii acisindan degerli gelisimler.
Bircok sektorde bu calismalar rekabetci
kalmak isteyen sirketler icin olmazsa
olmaz noktasinda goriiliiyor.

Tiim bu cabalar giizel ancak yeterli
degil. Sirketler yapalim gitsin yaklagi-
mindan ve goriintii vermekten daha
Oteye gitmeli. Kurumlarin her gecen giin
daha yogun bicimde ESG performansina
gore yargilandig bir diinyada sirketlerin
ozellikle strateji gibi cok daha yapisal
itici gliclere odaklanmalari ve boylelikle
gercek sonuclar elde ederek bunlarin
karsihiginda odiillerini almalar gereki-
yor. Son 20 yildir bircok ¢alisma arkada-
simla 10 binden fazla sirketi inceledik,
30 saha aragtirmasi yaptik ve 15’ten fazla
ampirik makale yayimladik. Bu ortak
calismalarimiz sonucunda kurumsal
liderler icin yeni bir siirdiiriilebilirlik
paradigmasina ihtiya¢ oldugunu gordiik.
Bu paradigmada ESG konularinin hem
stratejiye hem de operasyonlara entegre
edilmesi elzem.

Bu makalede sirketlerin cevresel
stirdiiriilebilirlige, sosyal sorumluluga
ve iyi yonetisime dikkat vererek daha
iyi performans gostermelerine yar-
dimci1 olacak bes asamali bir yaklasimi
aciklayacagim. Bu calisma sadece ESG
ratingleriyle ilgili degil, ayn1 zamanda
ESG entegrasyonunu kullanarak yeni
rekabet avantaji bicimleri olusturmak

Yonetim bes adimli bir yaklagim benimsemeli: Stratejik
ESG uygulamalarini hayata gegirmek, ESG entegrasyonu

konularda kendilerinden
istenen her gelistirmeyi
yaptigini digtinlyor. Fakat
sirketleri bunun 6dilint
alamiyor.

Rekabet avantaji elde etmek
isteyen sirketler kendileriicin
finansal anlamda somut ESG
konularina odaklanmali ve bunlari
farkli bicimlerde ele almalilar.

icin bir hesap verilebilirlik yapisi kurgulamak, bir
kurumsal amag belirleyip bunun etrafinda kulttrd
sekillendirmek, ESG stratejisinin basariyla icra
edilmesine yénelik operasyonel degisiklikleri yapmak,
yatinmcilarla seffaf ve gelisen bir iliski kurmak.




Bircok sirket “yapalim gitsin” mantigina saplaniyor ve

artik standart olmus ESG aktivitelerine bel bagliyor.

lizerine. Bu entegrasyon stratejik ve
operasyonel anlamda temel secenekleri
dikkate almayi gerektirdiginden sadece
yatirimci iligkileri ekibine veya stirdii-
riilebilirlik boliimiine birakilmayacak
kadar 6nemlidir. CEO ve tepe yonetimin
onceligi olmal ve sirketin kiiltiiriintin
merkezine yerlesmelidir.

Sirketinizin ESG performansin yiik-
seltmek icin caba gdstermenize dair en
temel neden, kurumsal ortamlarda olsun
veya olmasin tiim insanlarin sosyal doku
tizerinde olumlu etkiler yaratmaya yone-
lik bir mecburiyeti olmasidir. Ancak bu
ahlaki nedenin disinda ESG konularina
odaklanmanin somut getirileri de vardir.
Bunun da 6tesinde sirketler, calisan bag-
liliginin artmasi veya miisterilerin daha
sadik hale gelmesi nedeniyle satislarin
yiikselmesi gibi sonuclardan da fayda
elde edebilirler.

Oncelikle yéneticiler, ESG’ye odakla-
narak sermaye maliyetlerinden tasarruf
edebilir ve sirketin degerini yiikseltebilir.
Bunun nedeni, bircok yatinmeinin
ESG performansi giiclii sirketlere para
koymak istemesi ve boylelikle bu tiir
sirketlere dair kaynak havuzunun
genislemesidir. Arastirma partnerlerimle
birlikte yaptigim calismalarda bu duru-
mun sadece satin alma piyasasinda degil
fonlama piyasasinda da gecerli oldugunu
gordiik. Bazi bankalar bu konuya hassas
yaklastyor. Ornegin ING’nin 2017 yilinda
saglik teknolojileri ve tiiketici tirtinleri
alaninda faaliyet gosteren Philips’e 1,2
milyar dolar fon saglarkenki motivas-
yonlarindan biri buydu.

ikinci olarak, ESG konularina dair
pozitif aksiyonlar ve seffaflik sergileyen

sirketler, diizenleyicilerin ve hiikiimetle-
rin ESG beyani konusunda gitgide katilas-
t181 bir diinyada degerlemelerini koruma
sans1 buluyor. University of Toronto’dan
Jody Grewal ve Boston University’den
Edward Reidl ile birlikte yaptigim
arastirmalarda Avrupa Birligi’nin beyanat
konusunda daha kapsaml bir mevzuati
kabul etmesinden sonra ESG beyanati
konusunda giiclii sirketlerin borsalarda
pozitif ayristigini ve bu konuda zay:f
olanlarin olumsuz etkilendigini g6zlemle-
dik. Beyanata dair diizenlemeleri hayata
geciren ve bu konuda 1srarci olanlar
sadece gelismis tilkeler olmuyor; Giiney
Aftika, Brezilya, Hindistan ve Cin gibi
gelismekte olan pazarlarda da bu konular
one cikmaya basliyor.

Uciincii olarak, siirdiiriilebilirlik
prensiplerini giiclii kilmak yatinnmcilarin
yonetim kurulundan memnuniyetini de
artirtyor. Daha fazla yatinmei varliklarim
ESG odakl yatirimlara kaydirdikca oy
giicleri artacak ve bazi seyleri degistir-
meleri miimkiin olacak. Sayisi her gecen
giin daha da artan bir grup sirketteki
yatinnmcilar, yénetim kurullarinda
cinsiyet esitligini saglamak konusunda
somut adimlar atiyor. Bu, 10 y1l 6nce pek
goriilemeyecek bir durumdu. Ornegin,
gorsel ekipman iireten Cognex’in hisse-
darlarnin yaklasik yiizde 63’ yonetim
kurulundaki cgesitliligi artirmaya dair bir
plani onayladi. Benzer bir plan emlak sir-
keti Hudson Pacific Properties’de yiizde
85°lik bir kabulle hayata geciriliyor.
Yonetim kurulu iiyelerinin karsi oylari,
yoOnetici licretlerine dair elestiriler ve
benzeri konulara karsi hazirlikl olmak
icin ESG konularina cevap verirken
proaktif hareket edilmeli.

Son ve en 6nemli konuysa ESG
uygulamalarinin uzun vadeli bir

strateji olmasi. Her sirket yonetimin
gelecege dair vizyonunu destekleyen
yatinmcilara ihtiyac duyar. Paul Polman
o donemde beklenen performansi
gosteremeyen Unilever’in CEQ’su oldu-
gunda attig1 ilk adimlardan biri ceyrek
bazli sonu¢ aciklamayi kaldirmak oldu
ve uzun vadeli karliliga odaklandi. Bu
hareketi sonrasinda kisa vadeye odakl
bircok yatirimai sirketten cikt1 ve onlarin
yerine daha sabirl yatinmcilar geldi.

Peki sirketler trendleri nasil gorebilir
ve ESG programlarindan somut finansal
faydalar elde edebilirler? Giiclii ESG
programlarina sahip sirketlerdeki dene-
yimlerim sonucunda yonetimin atabi-
lecegi bes adim oldugunu belirledim:
Stratejik ESG uygulamalarn yapmak, ESG
entegrasyonu icin bir hesap verilebilirlik
yapisi kurgulamak, kurumsal amag belir-
lemek ve bu amacin etrafinda sekillenen
bir kiiltiir olusturmak, ESG stratejisinin
basariyla icra edilmesini saglamak icin
gerekli operasyonel degisimleri yapmak,
yatinmcilarla seffaf ve giiclii iligkiler
kurmak.

Bugiine dek bircok sirket ESG calis-
malarini cep telefonu kilifi gibi gordii:
(Genelde sirketin itibarini korumak
icin) Koruma amacli bir caba. Kurumsal
liderler somut ve gercek finansal fayda
elde etmek istiyorlarsa bu mantaliteden
styrilip iddial ve farklilastirilmis bir ESG
stratejisi benimsemeli.

Michael Porter bir klasik haline gelen
“What is Strategy?” makalesinde (HBR
Kasim-Aralik 1996) operasyonel verim-
lilik ile strateji arasindaki fark: ortaya
koyar. Porter’a gore operasyonel verimli-
lik “benzer aktiviteleri rakiplerden daha




iyi yapabilmek” ile gerceklesir. Strateji
ise “farkh olmakla ilgilidir” Porter’in
bu ayrimini g6z 6niine alirsak bir ESG
programu verimlilik ve diger operasyonel
faydalar ortaya koyabilir (bunlarin bir
kasm sirketin bekasi i¢in 6nemli de
olabilir) ancak bu tiir bir programin uzun
vadeli finansal performansi giiclendir-
mesi icin rakiplerden stratejik diizeyde
farklilastiric1 etki ortaya koymasi gerekir.
Ornegin, bazi sirketler cevresel, suya
dair veya atik yonetimi odakli sistemler
ortaya koyuyor ve bunlar sayesinde
operasyonel verimlilikleri artiyor. Bu tiir
sistemler ESG ratinglerinde yer alsa bile
sadece bunlarn yaparak bir rekabet avan-
taj1 yakalamak cok miimkiin degildir.
Genelde rakipler hemen benzer adimlar
atar ve benzer sistemler kurar. London
Business School’dan Ioannis Ioannou ile
yaptigim bir arastirmada bunun birebir
gerceklestigini gbzlemledim. Kiiresel
oOlcege yayilmis 4 binden fazla sirketin
verileri tizerinden gerceklestirdigimiz
analiz sonucunda bircok sektorde
2012-2019 arasindaki sekiz yillik dilimde
ESG uygulamalarinin birbirine oldukca
benzemeye basladigini gordiik. Diger
bir deyigsle, sirketler siirdiiriilebilirlik ve
yonetisim aktivitelerinde birbirine cok
benzer isler yapiyorlar. Bu da stratejik
olarak ayrismalarimi miimkiin kilmiyor.
Rakiplerinden daha iyi performans
gostermek isteyen sirketler digerleri-
nin taklit edemeyecekleri yaklagimlar
bulmak zorunda. Calisgmamizda, her
sektor bazinda ortak uygulamalar
olarak adlandirdigimiz ve s6z konusu
sektorde yaygin hale gelmis olan ve tam
tersi olarak da az bilinen, stratejik ESG
aktivitelerini belirledik. Az bilinenlere
ornek olarak Airbnb’nin kisiden kisiye
etkilesim ag1 ve bir “dongiisel ekonomi”
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Marlies Plank blylik sabun kbpUklerinin farkli arka planlarda sdrreal

etkilerine hayran bir sanatgi. Plank Avusturya, Fas, Ispanya, Italya ve
Slovenya gibi farkli ilkelerde sabun képlklerini fotograflamis.

(kaynaklarin birden ¢ok defa kullanimi)
yapist kurmasi veya Google’in ise alim,
baglhilik ve elde tutma kavramlarina sira
dis1 yaklagimlar verilebilir. Bu ayristirici
uygulamalar Airbnb ve Google’in kolayca
taklit edilemeyecek rekabetci pozisyon-
lar olusturmasini sagladi ve bu tiir sirket-
ler piyasalar tarafindan da 6diillendirildi.
Gercekten de arastirmalarimiz stratejik
ESG uygulamalarinin adaptasyonunun
hem sermayenin geri doniisii hem de
piyasa degeri anlaminda pozitif bir iligki
olusturdugunu gosteriyor.

Peki sirketler stratejik ESG inisiyatif-
lerini nasil belirleyebilir? Herhangi bir
stratejide oldugu gibi ESG stratejilerinde
de baslangic noktasi, nerede oynayacagi-
n1z1 ve nasil kazanacaginizi belirlemek-
tir. Nerede oynayacaginizi belirlemek
cok dnemlidir ¢iinkii tiim ESG konularn
ayni degildir. Bazilan sektore de bagh
olarak daha éne ¢ikabilir. Ornegin
enerji ve ulastirma sektorlerinde diisiik
karbonlu ekonomiye gecmeye dair yati-
rimlar gitgide daha 6nemli hale geliyor
ve sirketlerin maliyetlerini ve marjlarini
etkiliyor. Teknoloji sektériindeyse
marka itibarim artiracak ve gelirleri
ylikseltmeye imkan saglayacak cesitlilik
gosteren bir organizasyon kurmak, kar-
bon ayak izini azaltmaktan daha 6nemli
goriiliiyor.

Northwestern University’den Aaron
Yoon ve HBS’den eski caligma arkadagim
Mozaffar Khan ile yaptigimiz aragtirma-
lar dogru konular1 hedeflemenin finansal
faydalar ortaya ¢ikardigim gosterdi.
2000°den fazla ABD’li sirketin finansal
performansim 21 y1li agkin bir siire icin
analiz ettigimizde kendileriyle somut
olarak iligkili ESG konularinda gelisim
saglayan sirketlerin rakiplerini ciddi
sekilde geride biraktigini gordiik. [Somut

iliski, 77 sektor icin ilgili konularn

listesini yayimlayan Sustainability

Accounting Standards Board (SASB)

tarafindan tanimlanmistir. 2012-2014

arasinda SASB’de goniillii caligmalarda

bulundum.] flging olan su ki, ¢ok iligkili
olmayan ESG konularinda ¢ok iyi olan
sirketler rakiplerinden biraz daha diisiik
performans gosteriyordu. Bu, yatirim-
cilarin “-mig gibi yapmak” ile deger
olusturmak arasindaki farki her gecen
giin daha iyi idrak ettiklerinin de bir
gostergesi.

Miskililik statik bir konsept degildir.
Kurumsal liderlerin 6niindeki stratejik
meydan okuma, sektoérde 6nemli gii¢
olarak gelismekte olan ESG temalarini
fark edebilmek ve bunlar rakiplerden
(ve bazi durumlarda SASB’den de) 6nce
gorebilmektir. Liderler bunun icin
sistemdeki cesitli oyunculari, bunlara
dair tegvikleri ve etkilesimleri konsept-
lestirmelidir. Bu bariz bir durummus gibi
goriinse de aslinda o kadar da net degil-
dir. Ancak SASB’nin kurucusu ve eski
CEO’su Jean Rogers ile gerceklestirdigim
arastirma, ESG konularinin su kosullar
altinda finansal agidan iliskili ve somut
sonuclar ortaya koydugunu gosteriyor:

* Yoneticilerin ve dis paydaslarin sirke-
tin cevreye veya topluma dair sosyal
etkilerine yonelik icgoriileri elde
etmesi kolaylastiginda. (Teknolojik
gelismelerin elektronik tiriin {iretimi
alaninda hammaddeleri takip etmeyi
ve siirdiiriilebilir bicimde elde edilme-
yen bilesenleri devre dis1 birakmayi ne
kadar kolaylagtirdigimi diisiiniin.)

» Medya ve STK’lar giiclendiginde ve
politikacilar konuya daha ¢ok ilgi
duydugunda. (Anti tekel yasalarinin
ve baz1 diger diizenlemelerin ¢ikmasi
ve uygulanmasi da bu sekilde oldu.)

« Sirketlerin kendi kendilerini regiile
etme becerileri yetersiz kaldiginda.
(Ornegin, ciftcilere verilen tesviklerin
yanlig kurgulanmasi sonucu orman
kiyimina neden olan palm yagi sekt6-
riindeki durum.)

« Birsirket mevcut durumda “kirletici”
veya siirdiiriilebilir olmayan bir is
yapma bicimini ortadan kaldiracak
farklilastiric1 bir {iriin veya hizmet
gelistirdiginde. (Benzinli ara¢ pazarini
yikima ugratmasi beklenen Tesla’y1
diisiiniin.)

IKEA, stratejik bir ESG programi
kurgulayan ve cevresel bozulmay1
hizlandiran durumlarla miicadele etmek
icin kendini doniisten bir sirket olarak
one cikiyor. Sirket, miisterilerin kisa bir
siire kullanip attiklar1 ucuz mobilyalarin
iiretildigi geleneksel perakende yaklagi-
mindan uzaklasabilmek icin bircok {iriin,
hizmet ve siirec hayata gecirdi. Kisa siire
once evde kullanilan giines panelleri ve
enerji depolama igine de girdi ve bu is
2019’da yiizde 28 biiytiidii. Bir¢ok rakibi,
malzemeleri daha verimli kullanmay1
veya iiriinleri tasarlandiktan sonra geri
doniisiime kazandirmaya dair yollar ara-
may1 6ncelerken IKEA, iiriin tasarimini
tamamen degistiren bir yaklagim benim-
siyor. Burada amag yeniden kullanilabi-
len, yenilenebilen, yeniden iiretilebilen
veya doniistiiriilebilen iiriinler iiretmek
ve boylelikle irlintin 6mriind artirmak.
Bunun da 6tesinde IKEA iiriinleri
modiiler yapilan sayesinde kolaylikla
parcalanabiliyor ve islevlerini yitirdikten
sonra baska alanlarda hammadde olarak
kullanilabiliyor. Bu siirec yillar alacak
olsa da diizenleyicilerin, tiiketicilerin ve
markalarin ¢cevreye daha saygili iiriinler
talep etmesiyle olusan baskinin gitgide
artacag bir diinyada sirket, muhtemelen
dongiisel ekonomide bir lider olarak
konumlanacak.

IKEAnin stratejisi atik temelli
uygulamalardan uzaklasmak olsa da
bagka sirketler de pozitif etkiye daya-
narak fark olusturmanin diger yollarin
belirlemenin pesindeler. Vaseline’deki
kidemli liderler Centers for Disease




Control, Doctors Without Borders ve

UN Refugee Agency’de gorevli tibbi
uzmanlarla gériismeler yaptiklarinda
Vaseline jelinin 6zellikle de gelismekte
olan iilkelerde acil durum miidahale
setlerinin vazgecilmez bir bileseni
oldugunu gordiiler. Ayrica ellerde derin
catlaklar, sobadan veya gaz lambasindan
dolay1 olusan yaniklar gibi 6nlenebilir
cilt sorunlari nedeniyle bircok kisinin

ise ve okula gidemedigini veya temel
etkilesimlerden uzak kaldigini gordiiler.
Vaseline bu sikintilara care olabilirdi.
Buicgoriiler sirketin kriz veya catisma
altinda yasayan yaklasik 5 milyon kisinin
cilt stkintilarini tedavi etmeye yonelik bir
sosyal etki projesini hayata gecirmesine
zemin hazirladi. Bu strateji is amaclar
ile toplumsal ihtiyaclar birlestirdi ve

bir yandan gelir getirirken diger yandan
da markanin rakiplerinden ayrismasini
sagladi.

Bir ESG stratejisini hayata gecirmek icin
biiyiik 6lcekli operasyonel ve stratejik
degisimlere ihtiyac vardir. Bu degisim-
ler tepeden yani yonetim kurulundan
baslamali ve kurumun tamamina niifuz
etmelidir. (“Siirdiiriilebilirlikte Yonetim
Kurulunun Rolii” baglikli makaleye
bakiniz.) Arastirmalarima gore bircok
sirkette yonetim kurulu iiyeleri sirketin
ESG calismalarindan son derece uzak.
Bu bir hata. ESG 6lc¢iitlerinin yone-
ticilerin {icret sistemlerinde dogru
bicimde yer almasini, 6l¢limlenmesini
ve denetleme komitesinin islerinden
biri olarak aciklanmasini saglayan yapi
yonetim kurulu olmahdir. Calisma
arkadaslarimla birlikte gerceklestir-
digim arastirmalara gore yiliksek ESG

performansina sahip kurumlarin karak-
teristiklerinden biri gercekten de ESG
konularim yonetim kurulunun calisma
siirecine ve yonetici ticretlerine entegre
edebilmeleridir.

Biiyiik kiiresel sirketlerin bircogu
yonetim kurullarinin siirdiiriilebilirligi
gozlemleyip denetledigini belirtse de bu,
genelde boliik porciik bicimde gercek-
lesir. Elbette istisnalar yok degil. BNP
Paribas siirdiiriilebilirlik yonetisimine
sistematik bicimde yaklasan bir kiiresel
finansal hizmetler sirketidir. Sirketin
yonetim kurulunda siirdiiriilebilir finans
forumlarina aktif olarak katilim goste-
ren iiyeler yer alir. Kurulun bagkaniysa
Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
EBRD’nin eski bagkanidir. BHP, Royal
Dutch Shell ve Eskom gibi cevreye atik
birakan bazi sirketler yonetici primlerini
karbon emisyonlaryla iligkilendirdi ve
regiilasyonlarin ve yeni teknolojilerin
getirdigi rekabetin arttig1 bir diinyada
yonetimin harekete gecmesini tesvik
etmeye calistilar. Microsoft ve diger
teknoloji sirketleri yoneticilerin iicret-
lerini ¢caligan cesitliligiyle iliskilendirdi.
Bu cesitlilik, rekabetcilik saglamak icin
inovasyona, yeni fikirlere ve yaratici
diisiinceye ihtiya¢ duyulan bir sektor
icin kritik bir ESG unsuru.

Siirdiiriilebilirlik ve iyi yonetisime dair
tepeden inme bir yaklasim, ancak ESG
konulariyla hasir nesir olan herkesin
destegini aldig1 6l¢iide bagarili olabilir.
Bircok stratejik calismanin basarisiz
olmasinin nedeni kurumsal hiyerar-
sidekilerin ESG konusunda tam anla-
miyla bir taahhiit hissetmemeleri veya
basariya giden yol konusunda yeterince

yonlendirilmemis olmalaridir. Stipheci-
lik, hatta ikiytizliiliik bu tiir calismalarin
bosa ¢ikmasina veya birimler, is bolim-
leri ve fonksiyonlar arasinda yeterince

hayata gecirilememesine neden olabilir.

Kurumlar, bu soruna care bulmak
icin bir kurumsal amag belirlemeli ve
kiiltiirlerini bunun etrafinda olustur-
mali. Wharton School’dan Claudine
Gartenberg, Columbia University’den
Andrea Prat ile birlikte binden fazla
ABD’li sirketin 1,5 milyon calisanina
dair verileri inceledik ve iist yonetim-
den orta yonetime inildiginde amacin
yeterince net olmadigini, oradan da alt
diizeydeki calisanlara indirildiginde
daha da belirsizlestigini gordiik. Ayrica
hiyerarsiyi belirli 6lciide azaltan ve
amac hissini organizasyona sirayet
ettiren sirketlerin rakiplerinden daha
iyi performans gosterdiklerini de
belirledik.

Gectigimiz yillarda amag konusunda
bircok sey yazilip cizilse de bu kavramin
tanimi1 konusunda bir uzlasi heniiz olus-
mus degil. Bu konseptin iist u¢ anlam-
larindan biri diinyanin en biiyiik varlik
yonetim sirketi BlackRock’in CEO’su
Larry Fink tarafindan ortaya koyuldu.
Fink sOyle yazmugti: “Bir sirket bir amaca
sarilmadan uzun vadeli karlilik saglaya-
maz ciinkii giiclii bir amag hissi ve pay-
daglara taahhiit, sirketin miisteriyle cok
daha derin baglar kurmasina ve toplu-
mun degisen taleplerine ayak uydurma-
sina zemin hazirlar” 2019 Agustos’unda
181 biiyiik sirketin CEO’lar (Iobi grubu
Business Roundtable’in iiyeleri) grubun
1977°den bu yana korudugu yaklagimi
degistirdi ve sirketin tek amacinin
hissedarlara hizmet vermek olmadigini,
tiim paydaslar icin deger olusturmak
oldugunu vurguladi.

Ne Fink’in yazdiklari ne de BRT’nin
yaklasimi amacin ne oldugunu tam
olarak ifade edebiliyor. Ancak amacin ne
olmadigini tam olarak biliyoruz: Amac,
sirketin binasina girdiginizde duvarda
yazan kelimeler, web sitelerine koyulan
misyon tanimlari veya CEQ’larin sirket
toplantisinda ettigi siislii laflar degildir.




Siirdiriilebilirlik ve yonetisime dair tepeden inme hir yaklagim yetmez,
asagidan da destek saglamak gereklidir.

Arastirmalar bu tiir “ucuz laflarin”
kurumun gercek ciktilarinda bir pay1
olmadigin gosteriyor.

Calisma arkadaglarim ve ben amaci
soyle tanimliyoruz: Kurumu en iyi bilen
kisilerin, yani calisanlarin yaptiklarn isin
anlam ve 6nemine dair hissettiklerinin
biitiini. Kisa siire 6nce yaptigimiz ti¢
calismada calisanlarin amag hissini
olcmeye odaklandik. Great Place to Work
Institute’un anketlerindeki sorular-
dan yararlandik ve caliganlara su tiir
ifadelere ne derece katildiklarini sorduk:
“Isim sadece bir ig degil, 6zel bir anlam
var” ve “Ust yonetimin sirketin nereye
gidecegine ve oraya nasil ulasacagina
dair net bir vizyonu var.”

Yatinmocilar stratejileri ile amaglarim
iliskilendirme konusunda yetkin olan
sirketlere her gecen giin daha da fazla ilgi
gosteriyor. Chief Executives for Corpo-
rate Purpose koalisyonunun bir unsuru
olan The Strategic Investor Initiative
(benim de kurulusunda gorev aldigim),
KKS Advisors ile isbirligine giderek uzun
vadeli stratejik planlar iceren 20 CEO
sunumunu inceledi. CEO’larin kurumsal
amaci dogru bicimde anlatabildikleri
durumlarda birkag giin sonrasinda
hisse fiyatlarinin ve islem hacimlerinin
arttigim gordiik. inceledigimiz sunum-
larin birinde Merck’iin CEO’su Kenneth
Frazier hissedarlara soyle sesleniyordu:
“Amacimiz bizim ve ¢alisanlarimizin
gozlinde son derece net. Amacimiz top-
lum icin hayat kurtarnici ilaclar1 bulmak
ve gelistirmek. Calisanlarimizin her giin
ise gelmesini saglayan itici gii¢c budur.
Calisanlarimizin bu muazzam taahhiidii
gostermelerinin ve ekstra ¢caba sarf
etmelerinin nedeni budur.”

Bazi sirketler icin amaclarim tanim-
lamak en azindan kisa vadede bazi

gelirlerden vazgecmeyi gerektirebilir.
Karbon salinimina neden olan benzinli
motorlardan daha ¢evre dostu ama daha
az karh elektrikli araglara gecis yapan
otomotiv girketlerinin durumu béyledir.
Ancak iyi haber su ki, uzun vadede
bakildiginda karlilik ile siirdiiriilebilirlik
arasinda bir 6diinlesim olmadigini
gosteren orneklerin sayisi gitgide artiyor.
Ozellikle de sirketlerin gelir modellerini
yeniden tanimlamalar1 durumunda

bu daha somut ortaya ¢ikiyor. Kisa
omiirlii ampuller satmaktan 1siklandir-
may siirdiiriilebilir bir hizmet olarak
saglamaya yonelik doniisiim yapan
Philips Lighting’i ele alalim. Miisteriler
fiziksel bir iiriin almiyor, kullandiklar:
aydinlatma hizmeti karsiliginda 6deme
yapiyor. Philips ise tiim aydinlatma
ekipmaninin sorumlulugunu tstleni-
yor ve ekipman geri déniigsiime veya
giincellemeye ihtiya¢ duydugunda bunu
gerceklestirebiliyor.

Bir amaca odaklanmak bazen sirket-
lerin kar-zarar hesabinda iyi gériinmeye-
cek adimlar atmasini da gerektirebiliyor.
Frazier, Merck’iin Ebola asis1 gelistir-
meye calismasini bu sekilde ifade ediyor:
“Sunu diyemezdik: ‘Bu ige girismeye-
cegiz clinkii yeterince biiyiik bir pazar
goérmiiyoruz. Bence amag odakl sirketi
olmanin gerektirdiklerinden biri de bu
sekilde hareket etmek.”

Amaclarini benimsemek ve bu
amaci kapsayan bir kiiltiir olusturmak
konusunda adim atan sirketlerin sayisi
arttikca basariya gotiiren nedenleri daha
iyi anlayacagiz. Ancak Gartenbergile
birlikte gerceklestirdigim arastirma hali-
hazirda {i¢ temel bilegen ortaya koyuyor:
Liderleri sirketin icinde yetistirmeye
dair bilincli bir strateji ve CEO’lar sirket
icerisinden ¢ikarmak, adil iicretlendirme

sistemleri (CEO’nun maast ile ortalama
calisan maagi arasinda ¢ok ciddi ucurum
olmamasy), kiiltiirel catismalar olus-
mamasl icin satin alma ve birlesmeleri
dikkatlice yonetmek. Her ne kadar aras-
tirmalar hentiiz net bir sonuc vermese de
disaridan CEO atayan veya alim yapan
sirketlerin amac hissi olusturmak icin
daha fazla calismasi gerekiyor.

Bagaril bir ESG stratejisini hayata gecirmis
sirketleri inceledigimde ii¢ asamadan
gectiklerini gérdiim: Cevresel diizenle-
melere ve diger kanuni zorunluluklara
uymaya ve riski azaltmaya odaklanmak,
operasyonel verimliligi artirmaya ¢alig-
mak, inovasyon ve biiyiimeye dair ¢cabalar
ortaya koymak. Ornek teskil eden bu
tiir sirketler bu evrimsel siireci basariyla
tamamlamak icin risk ve uyum odakl
bir yaklasimdan operasyonel verimlilik
odakl bir yaklasima geciyor. Ancak
inovasyon ve biiylime safhasina gecmek
icin ESG aktivitelerinin merkezilikten
cikarlmasi ve kurumsal fonksiyonlarin bu
konuda sorumluluk almasinin saglanmasi
gerekiyor. Bunu yapmak i¢in de giicii
C-seviyesinden alip orta yoneticilere
vermek 6nemli ancak yonetim kurulu
seviyesinde de aksiyonlar gerekiyor.
Genelde kurullarda ayr bir siirdiiriilebilir-
lik komitesi kuruluyor. Uciincii asamaya
gelindiginde bu komitenin denetim, aday
gosterme ve bunlar gibi diger sorumluluk-
larinin dagitilmasi gerekiyor.
Ademimerkeziyetci bir yap: kurmak
icin uygun destek mekanizmalarina
ihtiyac var. Ornegin kimya sirketi Solvay
her bir is uygulamasinin ¢evresel etkisini
Olciimleyen bir arac gelistirdi. Bu arag,
farkli fonksiyonlarda gorev alan karar




Sirketler ESG beyanlarini siirekli bir itibar ve
iliski gelistirme firsati olarak gormeliler.

vericilerin islem gerceklestirirken (Ar-Ge
biitcesini diizenlemek, bir satin alma
siirecindeki degerlendirme asamasinda
riskleri belirlemek veya diizenlemelerin
degismesiyle birlikte bir fabrikadaki
operasyonlari optimize etmek) cevresel
durumlar da g6z 6niinde bulundurabili-
yor. Solvay 2016 ve 2018 yillar1 arasinda
diisiik cevresel etkisi olan {iriinlerinin
satiglarinda yillik bazda ytizde dort

artis oldugunu gozlemledi. Buna karsin
cevreye zararl iirtinlerde yiizde bes
oraninda bir diistis vardi.

ESG alani olgunlasmaya devam
ettikce yatinmcilar da sirketlerin belirt-
tikleri amag etrafinda nasil sonuglar
ortaya koyabildigine daha dikkatli
bicimde bakiyor. Basarili sirketler
basarili olma sanslarini daha da artirmak
icin ESG performansinin en dnemli
bilesenlerini yonetenlerin bu isi dogru
yapabilecek yeteneklere ve kaynaklara
sahip oldugundan emin olmak istiyorlar.

Bunun icin ilk adim siirdiiriilebilirlik
iist yoneticisinin ya da ESG konularindan
sorumlu iist yoneticinin sirketin ESG
konularina en yakin ve yatkin kisi olmasi
onemli. Eger sirket icin en kritik varlik
markalartysa (tiiketici tiriinleri sirket-
lerinde oldugu gibi) bu kisi pazarlama
veya marka iist yoneticisi olabilir. Eger
sirketin en biiytik ilgi alani risk yone-
timiyse (finans sirketleri) bu kisi risk
veya yatirimdan sorumlu iist yonetici
olmali. Eger en 6nemli konu beseri
sermayeyse ESG sorumlulugu insan
kaynaklar1 yoneticisine verilebilir. Tyson
Foods’da eski siirdiiriilebilirlik yoneticisi
ayni zamanda kurumsal stratejiden
sorumlu kidemli bagkan yardimcisi
gorevini iistleniyordu ve siirekli gelisim
projelerinden sorumluydu. Ayrica
Tyson’in geleneksel et iiriinlerine daha

siirdiiriilebilir bir alternatif olan bitki
bazli protein ve kiiltiir et projelerinden
de sorumluydu.

Hedef belirleme, ESG aktivitelerinin
merkezlilikten ¢ikip ademimerkeziyetci
yapiya sokulmasi siirecinde faydal
bir yaklagim olabilir. Her ne kadar ESG
hedefleri iist yoneticiler tarafindan
belirlense de birim y6neticileri ve orta
kademe yoneticiler de bunlari nasil
tutturacaklar konusunda yetkilendiril-
meliler. Paradoks su ki, zorlu hedefler
daha basit hedeflere kiyasla daha ¢ok
tutturuluyor. Ioannou ve University of
South California’dan Xin Li ile birlikte
gerceklestirdigimiz caligmada iklim
degisikligine dair 800’den fazla kurum-
sal hedefi inceledik. Grewal ve Harvard
Business School’dan ¢aligma arkadasim
David Freiberg ile yaptigim calismalar
zorlu hedefler belirlemenin faydalarini
isaret etti: Binden fazla sirketi inceledik
ve iklim degisikligine dair zorlu hedef-
leri olanlarin olmayanlara gore daha
fazla yatinm yaptiklarini, operasyonel
degisimlere gittiklerini ve bu siirecte
inovasyonu tetiklediklerini gordiik.

Sirketler korii koriine ESG ratinglerini
gelistirmeye odaklanmaktan kaginmali
ve yatirimel topluluguyla iletisimin
onemli oldugu gercegini unutmamali.
Ancak genelde neyin 6l¢ctimlenecegi
ve yatirimcilara ne anlatilacag konusu
yanlis anlamalar nedeniyle golgeleniyor.
Bu yanhs anlamalarn ilki bircok
kurumsal liderin, yoneticilerin yatirim-
cilar izerinde bir etkisi veya kontrolii
olmadigina inanmalaridir. Gergekte bir
sirket, hisselerini alanlan etkileyebilir ve

gerekirse yatirimci tabanini degistirebilir.

Bu, miisteri veya ¢alisan tabanini degis-
tirmekten daha zor olsa da miimkiindiir.
Ornegin Shire, Takeda Pharmaceuticals
tarafindan satin alinmadan 6nce 2006-
2012 yillar1 arasinda yatirimci tabanini
ciddi bicimde degistirdi ve bunun icin
finansal acidan anlaml ESG konularini
stratejisinin bir parcasi haline getirerek
bunlar hissedarlarina raporladi. Uzun
vadeli yatinnmcilar (Aviva Investors,
Scottish Widows ve Norvec devlet fonu
gibi) ilk baglarda Shire’dan kii¢iik oranda
hisse ald1 ancak zamanla geleneksel his-
sedarlara kiyasla paylarini artirdilar. Bu,
halka acik sirketlerde pek de sik goriilen
bir durum degildi.

ikinci yanlis anlama, biiyiik bro-
kerlarda calisan ve satis araciligi yapan
analistlerin talepleri temelinde bir
iletisim yapilmasi gerektigidir. Bircok sir-
ket yatinmai iletisiminde hala kisa vadeli
getirilere odaklanan bir tarz benimsiyor.
Bunun nedeni satis araciligi yapan
analistlerin yatinimai iligkilerinde ana
“miisteri” gibi goriilmesidir. Bu degis-
meli. Burada odak direkt alicilarla, yani
sirketin hisselerini elinde tutan kurum-
sal yatinnmcilarla temasa gevrilmeli.

Uciincii yanlis anlamaysa yatirim-
cilarin ESG konularini analizlerine,
degerlemelere ve modellerine entegre
edebilmeleri icin ESG 0l¢iitlerinin yeterli
oldugudur. Gergekte, yatinmecilar bu
Olciitleri modellerine eklemekte sikinti
ceker ciinkii bunlarin ne anlattigi net
degildir veya finansallar nasil etkileye-
cegi yeterince aciklanmamistir. Burada
olas1 bir ¢6ziim olarak, sirketin cevresel
ve sosyal etkisini dikkate alan (hem pozi-
tif hem de negatif etkileri) ve sonrasinda
bunlar parasal degerlere gevirerek finan-
sallara yansitan etki agirlhikl muhasebe
yaklasimini benimsemek goriilebilir.
Her ne kadar bunu yapmanin yontemleri
hentiz miitkemmel olmasa da bu tiir bir
sistem ti¢ nedenden dolay: biiyiik bir
potansiyele sahiptir: Olusan etkileri
yoneticilerin ve yatinmcilarin anlayabi-
lecegi bir 6l¢lim birimine ¢evirmek, bu
etkileri analiz etmek iizere belirli finansal
araclarin kullanimin miimkiin kilmak ve




farkh etki tiirleri arasinda karsilastirma
ve analizi miimkiin kilabilmek.

Harvard Business School’da benim
liderlik ettigim bir girisim olan Impa-
ct-Weighted Accounts Initiative’de basit
bir yaklasim kurgulamak tizere Global
Steering Group for Impact Investing ve
Impact Management Project ile isbirligi
yapiyoruz. Bu yaklasim, geleneksel
muhasebe 0l¢iitlerini ESG aksiyonlarinin
olasi etkilerine uygun bicimde revize
etmeyi amacliyor. Bu dlciitler arasinda
gelir rakamlarini etkileyen iiriin etkisi,
gelir tablosunda insan kaynaklari
harcamalarini etkileyen istihdam etkisi,
satilan {irtiniin maliyetini etkileyen
cevresel etki sayilabilir. Ornegin, pozitif
irlin etkisi bir sirket icin daha fazla gelir
ve potansiyel olarak daha fazla biiytime
anlamina gelebilir. Pozitif istihdam ektisi
(6rnegin calisan egitimine harcanan kay-
naklar) yatinmecilara, yonetimin insan
kaynagina yapilan yatirimlari sadece
gider gibi degil gelecekte kar saglayacak
hamleler olarak gordiigiinii anlatabilir.
Negatif cevresel etki, yeni ve sinirlayici
diizenlemeleri tetikleyerek satilan malin
maliyetini yiikseltebilir.

Bir sirketin insanlara ve gezegene
olan etkisini degerlendirmek ve bunu
geleneksel finansal analizlere entegre
edebilmek, aktiiel kurumsal performansa
dair daha net bir resmin ortaya ¢ikma-
sin1 saglayacaktir. Bilimsellik temelli
calisan DSM veya ila¢ devi Novartis gibi

bazi sirketler etki agirhikli muhasebe
konusunda denemeler yapiyor. Novartis,
2017’ye dair istihdam etkisini (calisan
gelistirme, is glivenligi cabalar ve yasam
destek primleri gibi) 7 milyar dolar olarak
Olciimledi. Karbon emisyonlari ile su ve
atiklara dair bilesenleri iceren cevresel
etkisinin de 4,7 milyar dolar oldugu
hesaplandi. Bircok ESG yatirim gerceve-
sinde yer almayan pozitif tiriin etkisi de
yaklagik 72 milyar dolardi.

Yatinmocr iliskilerine dair son ve en
temel yanls anlama ESG beyanatlarinin
ylizeysel bir yapisi oldugu ve aralikli bir
sekilde yapilabildigidir. Sirketler daha
ziyade bu beyanatlar itibar ve iliski
gelistirme konusunda stireklilik arz eden
bir firsat olarak gérmelidir. Yatirimcilara
yapilan iletisimin ¢cogu borsa analistleri
iizerinden gerceklesir. Yatinmcilar, her
gecen giin daha da artan bicimde dogru-
dan iletisime gecmeyi istiyor ve proaktif
bilgi paylasimini 6nemsiyor. Zira bu tiir
paylasimlar yatinmcilarin sabrini da
artinyor. Performansta diisiisler olabilir.
Ancak CEO bu durum olduktan sonra yati-
nimcilara gelip mazeret beyan ettiginde ve
bir gliven olusturmadan bunu yaptiginda
genelde onleri kapanir ve bu zarar telafi
etmeleri icin daha az siire verilir.

Bircok sirket ESG verilerinin fonksiyo-
nel roliiniin zamanla degistigini fark

edemiyor. Eskiden bu veriler sirketin
zarardan kacinma ve iyilik yapma niye-
tini gérmek icin kullanilirdi. Bu nedenle
sirketin cevre ve toplum icin pozitif
ciktilar tiretmeye yonelik taahhiidiinii
gostermeye yonelik bir girdi olarak
goriildiler.

Ancak yatinmcilar her gecen giin
daha da artan bicimde farkl bir soru
soruyorlar: Sirketin sadece iyi niyetini
degil giiclii bir ESG performansi yaka-
lay1p bunu stirdiiriip siirdiiremeyece-
gini gormek istiyorlar. Yani sirketler
inisiyatiflerini 6lcmeye ve raporlamaya
baslamak durumunda. Veri giivenligini,
su yonetimini, iklim degisikliginden
kacinmayy, cesitliligi ve diger konular
nasil gelistirdiklerine dair politikalarim
anlatmayi birakip hacklenen miisteri
hesabi sayisi, tiretilen bir birim tiriin
icin harcanan su miktari, tasarruf edilen
karbon emisyonu ve yonetim kademe-
lerinde yer alan kadin ve azinlik sayis1
gibi sonuca dair 6lciitleri anlatmalar
gerekiyor.

Yatirimocilar, sirketlerin bu niyetten
sonuca gecme hamlesini yapabilmelerini
bekliyor. Bu yeni cagda digerlerinden
daha iyi performans gostermenin tek
yolu ESG konularinin stratejinin ve
operasyonlarin merkezine yerlestirmek,
rakiplerden daha Gtesine gidebilmek ve
iyi performansi dlciimleyip iletisimini
yapabilmek. Diinyanin her yerinde
toplumlar zorlu bir dénemden geciyor.
Eger sirketler ESG aktivitelerinde cesur
ve stratejik olursa bunun 6diiliinii
alacaklar.

GEORGE SERAFEIM, Harvard Business

School'da Charles M. Williams isletme
y6netimi profesorii ve ESG yatirimlari tizerine
dlinya ¢apinda bir uzmandir.






