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OZETLE

SORUN

Yatirimetlar icin cevre,
toplum ve yoénetisim
(ESG) sorunlart ydlardir
ikinci plandadir.
Bugtinse kurumsal
yatiimetlar ve sosyal
glivenlik fonlart siste-
mik risklerden uzak-
lasamayacak kadar
blytimds, dolaystyla
portfoylerinin gevresel
ve toplumsal etkilerini
ele almak zorunda
kalmuslardir.

YENI BIR YAKLASIM

43 kiiresel kurumsal
yatirim girketinden

70 kidemli yonetici ile
yaptlan milakatlar
sonucunda, ESG'nin
bu yoneticilerin
glindeminde en (ist
sirada oldugu gordilddi.
Yakinda hissedarlar
sirketleri ESG
performanst géstermek
konusunda da sorumlu
tutmaya baslayacak.

BU SIRKETLER iGiN

NE ANLAMA GELIYOR?
Buna cevaben
sirketlerin amaglarint
belirttikleri resmi
beyanlar yayinlamalart,
yatirimeilara entegre
raporlar sunmalart, orta
kademe yoneticilerin
katiimuint artrmalart,
ESG ve etki performanst
bilgilerini 6lgmek ve
raporlamak icin i¢
sistemler gelistirmeleri
gerekecek.

ESER HAKKINDA

Daily Overview diinyanin en ytiksek ¢ozindrliikli uydu ve hava O

fotograflarint kullanarak gezegenimizi sekillendiren insan
faaliyetleri ve doga olaylarint ortaya koyuyor.

Onceki sayfa: Nevada'daki Crescent Dunes Glines Enerjisi Projesi
Bu sayfa: Silide buharlastirma géletlerinde bekletilen lityumlu sular

@ BURADAN BASLAYIN

Cogu is diinyasi lideri
iklim degisikligi gibi
acilen ele alinmasi gereken
sorunlarin coziimiinde
sirketlere onemli bir gorev
diistiigiiniin farkinda.

Fakat ayni1 zamanda, pek cogu siirdiirii-
lebilirligi glindeme almanin hissedarlarin
isteklerine ters oldugunu diisiintir.
Elbette bazi biiyiik yatirim sirketlerinin
yoneticileri stirdiiriilebilirlige 6nem
verdiklerini soyler fakat uygulamaya bak-
tigimizda yatinnmcilar, portfoy yoneticileri
ve satis tarafi analistleri sirket yoneticile-
rine gcevresel, toplumsal ve yonetisimsel
meseleleri (ESG) pek sormazlar. Sirket
liderleri arasinda hakim goriis ESG’nin
hentiz yatirnm camiasinda kabul gérmiis
bir yaklagim haline gelmedigidir.

Fakat bu diistincenin miadi doldu.
Kisa bir siire 6nce, diinyanin en biiyiik
li¢ varlik yonetimi sirketinin (BlackRock,
Vanguard ve State Street) ve California
Public Employees’ Retirement System’in
(Kaliforniya Eyaleti Ogretmen Emeklilik
Sistemi - CalSTRS) ile Japonya, Isvec ve
Hollanda sosyal giivenlik fonlar1 gibi dev
varlik sahiplerinin de aralarinda bulun-
dugu 43 global kurumsal yatirim sirke-
tinden 70 kidemli yoneticiyle miilakatlar
yaptik. Bildigimiz kadariyla o giine dek

bu kadar ¢ok sayida biiyiik sirketten

bu kadar ¢ok sayida kidemli yoneticiyi
kapsayan ilk aragtirma buydu. Arastirma
sonucunda neredeyse tiim katilimcilarin
giindeminde ESG’nin en {ist sirada oldugu
goriildii.

Elbette yatinmcilar siirdiiriilebilirlik
konusunda kaygilarini onlarca yildir ifade
ediyorlardi. Fakat kisa siire 6ncesine
kadar bu s6zleri eyleme dontistiirme-
mislerdi. Arastirmamiza katilan yatirim
diinyasi liderlerinin cogunlugu sirketleri-
nin, siirdiiriilebilirlik sorunlarini yatirim
Ol¢iitlerine dahil etme konusunda attig
anlamli adimlardan s6z etti. Hissedar-
larin ¢ok yakin bir gelecekte is diinyasi
liderlerini ESG performansi konusunda
da sorumlu tutacaklar (zaten tutmu-
yorlarsa) anlagildi. State Street Global
Advisors bagkani ve CEO’su Cyrus Tara-
porevala, “ESG konulari biz uzun vadeli
yatinmocilar icin 6nem kazandi” sdzleriyle
goriismelerimizin pek cogunda karsilasti-
gimuz bakis acisini ifade ediyordu. “iklim
riski, yonetim kurulunun kalitesi ya da
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siber giivenlik gibi 6nemli konularin finansal degeri olumlu ya
da olumsuz olarak nasil etkilediklerini analiz etmek istiyoruz.
Tiim yatinmlarimizda gittikce daha cok benimsedigimiz
entegre yaklasim budur.”

Rakamlar da sermaye piyasalarinin koklii bir degisim stire-
cinin tam ortasinda oldugu diisiincesini destekliyor. Birlesmis
Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri’nin (PRI) yayimlandigi 2006
yilinda toplam 6,5 trilyon dolar degerinde yonetilen varhig
(AUM) bulunan 63 yatirim sirketi (varlik sahipleri, varlik
yoneticileri ve hizmet saglayicilar), yatinnm kararlarinda ESG
konularni dikkate alacaklar1 konusunda bir taahhiit imza-
lad1. Nisan 2018’e gelindiginde imzaci sayis1 1.715’%, temsil
edilen varliklar 81,7 trilyon dolar degerinde AUM’a ulagmistur.
2018 yilinda FTSE Russell tarafindan yiiriitiilen kiiresel bir
arastirmaya gore, diinyadaki varlik sahiplerinin yarisindan
fazlasi yatinm stratejilerinde ESG sorunlarini dikkate almis ya
da almay1 diisiinmektedir.

Buna ragmen pek cok sirket yoneticisinin de bu yeni
gerceklikten bihaber olduklar anlagiliyor. Bank of America
Merrill Lynch tarafindan kisa bir siire nce yiiriitiilen arastir-
maya gore, ABD’li yoneticiler siirdiiriilebilir yatirim stratejileri
benimsemis firmalarin kendi sirketlerinin hisselerinde sahip
oldugu pay1 azimsamaktadir. Tahmin ettikleri oranlarin
ortalamasi yiizde 5, gercek oran ise yiizde 25 civarindadir.

Sirket liderlerinin bu odak degisikligine hazirlanmak
icin atabilecekleri ilk adim degisimin ardindaki itici giicleri
tanimaktir. Yatinmeilarin ESG sorunlarina neden bu kadar
onem verdigini anlayabilirlerse uzun vadede hissedarlara
sunacaklar1 degeri azami diizeye ¢ikartacak degisiklikler
yapabileceklerdir.

Degisimin Itici Gucii
YAKLASIK SON BES YILDIR, yatirimcilarin ESG sorunlarina

ilgisinin arttig1 goriilmektedir. Bu yelkeni sisiren riizgar alt1
unsurdan olusur:

YATIRIM SiRKETLERiNiIN BUYUKLUGU. Yatinm sekt6rii son
derece kiimelenmis durumda: En tepedeki beg varlik yoneti-
cisi disaridan yonetilen varliklarin yiizde 22,7’sine, en tepe-
deki 10 sirket ise ylizde 34’{ine sahip. Biiyilik yatirim sirketleri
o kadar biiyiik ki, yatinmcilarin farkl risk diizeylerindeki

Siirdiiriilebilir yatinrmda
ilgililik esastir. Bir sirket akla
gelebilecek tiim cevresel,
toplumsal ve yonetimsel
(ESG) sorunlara dahil olmaya
calisip ¢ok biiyiik paralar
harcarsa muhtemelen
finansal performansina zarar
verecektir. ilgili meselelere
odaklanan sirketler ise
performans bakimindan
digerlerini geride
birakacaktir.

Hangi sorunlarin ilgili
oldugu sektdrden sektére
degisir. Siirdiiriilebilirlik
Muhasebesi Standartlar
Kurulu (SASB), siniflandirma
sisteminde yer alan 77
sektor icin ilgili ESG
sorunlarini tespit etmistir.
Ornegin gida perakendeciligi
ve dagritimi sektdriindeki
sirketler icin ilgili sorunlar
arasinda sera gazi
salinimlari, enerji yonetimi,
erisim ve ekonomiklik, adil
isglicli uygulamalari, adil
pazarlama ve reklamcilik
yer alir. internet ve medya
hizmetlerinde ise listede
enerji yonetimi, su ve atik su

yonetimi, veri giivenligi ve
miisteri gizliligi, cesitlilik ve
kapsayicilik ile rekabetgilik
vardir.

Mozaffar Khan,

George Serafeim ve
Aaron Yoon’un yaptigi bir
calisma ilgili konularda iyi
performans géstermenin
daha yiiksek finansal
kazang elde edilmesine
katkida bulunduguna

dair deneysel bulgular
sunar. En anlamli bulgu
ise ilgili stirdiriilebilirlik
sorunlarinda iyi puan alan
sirketlerin bu konularda
diislik puan alan sirketleri
geride biraktigi ve ilgili
olmayan sorunlarda iyi
puan alan sirketlerin bu
konularda diislik puan alan
sirketlerden daha basarili
olmadiklaridir.

Artik ana akim
yatirimcilar portfoylerindeki
sirketlerden genel geger
“siirdiriilebilirlik” iddialar
degil, finansal performansta
fark yaratan ilgili ESG
sorunlarina odaklandiklarina
dair kanit istiyor.

varlik siniflarindan yatinmlarn bir araya getirerek belli bir
portféydeki dalgalanmayi sinirlayip kazanci artirabilecekle-
rini iddia eden modern portfoy kuramu, sistem diizeyindeki
riskleri azaltmak icin artik kullanilamaz hale geldi. Kiiciik
bir yatirim sirketinin, altin ve benzeri “kiyamet” hisselerine
ya da 6rnegin siginak insa eden sirketlere yatirim yaparak
iklim degisikligine ve diger sistem diizeyindeki risklere karsi
kendini koruyabilme sansi vardir. Fakat yonetilen trilyonlarca
dolar1 olan sirketlerin kiiresel ekonomi karsisinda bir koru-
mas!1 yoktur. Kisacas, bu sirketler gezegenin iflas etmesine
izin veremeyecek kadar biiyiimiislerdir. Dahasi, emeklilik
fonlar gibi biiyiik varlik sahipleri uzun vadeli diisiinmeye




°. Yonetilen trilyonlarca dolar olan sirketler kiiresel ekonomi karsisinda savunmasizdir,
gezegenin iflas etmesine izin veremeyecek kadar biiyimislerdir.

mecburdur. Zira yiikiimliiliikleri uzun vadelidir, 6niimiizdeki
100 y1l boyunca emekli maas1 6demeyi planlamalari gerek-
mektedir. Japonya hiikiimetinin 1,6 trilyon dolar degerindeki
emeklilik fonunun bas yatirim sorumlusu Hiro Mizuno’nun
da ifade ettigi gibi, “Biz, nesiller aras1 yiikiimliiliikleri olan

ve dolayisiyla dogasi geregi uzun vadeli diisiinen klasik bir
evrensel varlik sahibiyiz.”

FINANSAL GETIRILER. Pek ¢ok sirket yoneticisi siirdiiriilebilir
yatirimi hala 6nciilii olan sosyal sorumlu yatirim (SRI) ile
esdeger tutmakta, bu ilkelerle hareket etmenin diinyay1 daha
iyi bir yer haline getirmek icin finansal kazanctan taviz ver-
mek anlamina geldigini diistinmektedir. Bu yaklagimin miadi
dolmustur. Harvard Business School’dan George Serafeim
ve (yazarlardan Eccles’in da aralarinda bulundugu) arkadag-
larinin yiiriittiigii bir aragtirmada, 1990’1arin baglarinda ESG
konularinda performans 6lgmek, yonetmek ve aktarmak i¢in
orgiitsel siirecler gelistiren sirketlerin, takip eden 18 yil icinde
son derece dikkatle secilmig bir kontrol grubunu performans
bakimindan geride biraktig tespit edilmistir. Bagka bir
calismada ise Serafeim ve arkadaslan ilgili ESG konularinda
yliksek performans ile iistiin finansal performans arasinda
olumlu iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Yatinmcilardan
elde edilen bilgiler su bulgular desteklemistir: Nordea Equity
Research (Nordik bolgesinin en biiyiik mali hizmetler grubu)
tarafindan yiiritiilen 2017 tarihli bir arastirma, 2012-2015
yillari arasinda en yiiksek ESG puanlarina sahip sirketlerin
en diisiik puanl sirketleri yiizde 40’a varan oranlarla geride
biraktiklarini bildirmistir. 2018’de Bank of America Merrill
Lynch, digerlerinden daha yiiksek ESG sicilleri olan sirketlerin
ti¢ yllik kazanclarinin ve yiiksek kaliteli hisse haline gelme
ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu, biiyiik fiyat diisiisleri
yasama ve iflas etme ihtimallerinin ise daha diisiik oldugunu
tespit etmistir. Yine 2018’de Amundi Asset Management, ESG
etmenlerinin 6neminin bolgeden bolgeye farklilagtigini tespit
etmigtir. Avrupali portfoyler icin performans kiyaslamasinda
yonetisimsel sorunlar 6zellikle 6nemli, Kuzey Amerikal
portféylerde ise cevresel sorunlar en 6nemli etmenlerdir.
Yeni nesil stirdiiriilebilir yatirimin anahtari, sadece sirketin
degerini etkileyen “ilgili” ESG sorunlarina odaklanmaktir.
Ornegin sera gazi salimmlan bir elektrik dagitim sirketi icin
ilgili, bir mali hizmetler sirketi icinse degildir. Tedarik zinciri
yOnetimi, gelismekte olan iilkelerde diisiik maliyetli isciler

calistiran bir giyim sirketi i¢in ilgili iken bir ilag sirketi icin
degildir. (“Ilgililik Onemlidir” kutusuna bakimiz.)

BUYUYEN TALEP. Emeklilik fonlar ve benzeri varhik sahipleri-
nin, varlik yoneticilerinden talep ettikleri siirdiiriilebilir yati-
rim stratejileri artmaktadir. ClearBridge Investments’ta (145
milyar AUM sahibi, aktif bir yonetim sirketi) portfoy yoneticisi
ve ESG yatirim programi miidiirii Mary Jane McQuillen, son
yillarda sirketlerine ESG konusunda gelen yeni taleplerin
sayisinda ciddi bir artis oldugunu belirtmistir. Peki artan tale-
bin sebebi nedir? Sebep sadece sofistike varlik sahiplerinin
siirdiiriilebilir yatinmin kazanci artirdigini fark etmesi degil,
kisisel serveti yiiksek bireyler de dahil olmak iizere bunlarin
pek cogunun mali olmayan ¢iktilara da odaklanmasidir. 2,4
trilyon dolar ile diinyanin en biiyiik servet yonetimi sirketini
biinyesinde barindiran UBS Group’un siirdiiriilebilir finans
yOneticisi Rina Kupferschmid-Rojas, “En zengin miisterile-
riniz, yatinmlarinin diinyayi daha iyi bir yer haline getirmek
konusunda fark yarattigini bilmek istiyor” diyor. ESG yatinim
seceneklerine talep o kadar yiiksek ki pek ¢ok varlik yonetimi
sirketi yeni teklifler yaratmak i¢in yaris halinde. UBS Asset
Management’ta siirdiiriilebilir yatirim ve etki yatirimi Aralik
2016’dan bugiine ii¢ kattan fazla biiyiiyerek 17 milyar AUM’a
ulasmis durumda. Birimin yoneticisi Michael Baldinger
“Siirdiiriilebilir Yatirim ve Etki Yatirimi teklifimizde ¢ok gii¢lii
bir varlik artis1 gordiik ve miisterilerden gelen talep son 24 ay
icinde tirmaniga gecti” diyor.

Artik varlik sahiplerini siirdiiriilebilir yatirimin 6nemli
olduguna ikna etmek gerekmiyor. isvec emeklilik fonu AP2
CEO’su Eva Halvarsson “Eskiden yatirim camiasindaki mes-
lektaglarimiza ESG’nin neden 6nemli oldugunu agiklamak
icin ¢ok ¢caba sarf etmemiz gerekirdi. Simdiyse odagimizda
ESG entegrasyonundan deger yaratmanin en etkili yollarini
bulmak var” diyor.

VEKALET GOREVLERINE BAKIS AGISININ DEGISMESi.
Siirdiiriilebilir yatinmin finansal kazanglardan taviz ver-
mek anlamina geldigi yoniindeki yanlig inancin dogal bir
sonucu, vekalet gorevinin de sadece kazanca odaklanmak
ve dolayisiyla 6zellikle zaman icinde kazanci etkileyebilecek
ESG etmenlerini goz ardi etmek oldugu inancidir. Fakat son
donemde alinan hukuki goriisler ve mevzuat hitkiimleri

bu tiir etmenleri gbz 6niinde bulundurmamanin vekalet




gorevinin ihlali olacagina isaret etmektedir. Bu yeni anlayisin
benimsenmesi ABD’de yavas gerceklesse de Kanada, Birlesik
Krallik ve Isveg gibi tilkeler vekalet gérevi kavramim yeniden
tammlamak i¢in adimlar atmaktadir. 28 Kasim 2018’de Isveg
parlamentosu dort ana ulusal emeklilik fonunun siirdiiriilebi-
lir yatinnm alaninda “6rnek” olmasi icin ciddi reformlar yapti.
PRI politika birimi yoneticisi Will Martindale’in hissedarlara
acikea ifade ettigi gibi, “ESG sorunlarinin entegre edileme-
mesi vekalet gorevinde bagarisizlik demektir.”

YATIRIM SiRKETLERi BUNYESiINDE ASAGIYA AKTARMA.
Biiytik bir yatirim sirketinin CEO’sunun ya da bas yatinim
miidiiriiniin siirdiiriilebilir yatirimi savunmasi bagka, bunun
giindelik yatinm kararlarini alan analistler ve portfoy yoneti-
cileri tarafindan uygulanmasi bagkadur. Yatirim sirketlerinde
tipki sosyal sorumluluk gruplarinin tarihsel olarak igletme
birimlerinden ayr1 olmasi gibi, ESG gruplari da bugiine kadar
portfoy yoneticileri ve (hem alig hem satis tarafinda) sektor
analistlerinden ayr1 olagelmigtir. Bugiinse kidemli liderler ESG
analizinin analistler ve portfoy yoneticileri tarafindan yiiriitii-
len temel mali faaliyetlere entegre olmasini saglamaya calis-
maktadir. Ornegin Hollanda’mn biiyiik emeklilik fonu ABP’nin
tlim varlik siniflarini kapsayan bir tam ESG entegrasyonu

programi bulunmaktadir. ABP’nin varliklarini yoneten
APG’nin kiiresel sorumlu yatirim ve yonetim direktorii Claudia
Kruse, “Sorumlu yatirim, yatirim felsefemizin merkezindedir”
diyor ve ekliyor: “Portfoy yoneticileri tiim yatinmlarin risk,
kazanc, maliyet ve ESG baglaminda degerlendirilmesinden
sorumludur. Sirketimizin i¢ kiiltiirli bu yonde evrilmistir.”

Bu doniisiim, yatirimcilarin sirketlerle iliski kurma
bicimini ve sirket yoneticilerinin siirdiiriilebilirlik anlayisini
degistirecektir. iki ayn énemli goriisme (bir yatirim ekibinin
sirketin CEO’su ve CFO’suyla konugmasi ile yatinmcinin ESG
ekibinin, sirketteki ESG ekibi ile konugmasi) bir araya geti-
rilerek ilgili ESG sorunlarn iizerine dolambagsiz bir goriisme
yapilacaktir. Sirket hisselerinin alinmasi ya da satilmasi kara-
i1 veren kisilerin hesaplamalarinda ESG’yi i¢sellestirdikleri
anlasildiginda sirket liderleri de kendi biinyelerinde bunu
yapmak zorunda kalacaklardir.

Yonetilen deger olarak 6,1 trilyonu bulunan diinyanin en
biiyiik varlik yoneticisi BlackRock’ta ESG’nin mali analizlere
entegre edilmesi is diinyasi icin emsal teskil etti. Sirketin
CEO’su Larry Fink, yillarca siirdiiriilebilir yatirimin énemini
savundu ancak ESG 6l¢iitlerinin sirketin yatirim stratejilerine
tam entegrasyonu bir gecede gerceklesmedi. BlackRock
siirdiiriilebilir yatinmlardan sorumlu tepe yoneticisi Tariq




Soldan saga: Almeria’da (ispanya)
seralar; Luodpingde (Cin) kanola
cicekleri; Richmond'da (California) bir
otomobil terminali

Soldaki iki gorsel: Daily Overview/DigitalGlobe, bir Maxar Sirketi; Sagdaki gorsel: Daily Overview/Nearmap

Fancy, ESG kaygilarinin geleneksel mali analize entegrasyo-
nunu bir davranis degisikligi egzersizine benzetmektedir.
“Baz1 yatinmcilar buna kendiliginden meyillidir. Bazilarinin
ise varlik siniflarina ve yatirim stillerine bagl olarak buradaki
yatirim degerini gormeleri biraz zaman alir” Fancy’nin yati-
nimcilik gecmisi, yani cevre ya da toplum STK’lar1 camiasin-
dan olmamasi yatirim ekipleriyle iliskilerinde ona giivenilirlik
saglamaktadir. BlackRock’in biiyiikliigii diisiintildiigiinde
kurulus capinda yatinmci davraniglarinin degistirilmesi
zaman alacak ve ciddi caba gerektirecektir. Fancy “Fakat biz
bunu BlackRock’ta basarabilirsek kapitalizmin tamaminda
bagsarabilecegimiz anlagilacaktir” diyor.

Fancy’nin ve yatinmdan sorumlu diger tepe yoneticileri-
nin isini kolaylastiran unsur ¢alisanlarn, gittikce artan oranda
Milenyum kusagindan olmasidir. Bu kusak icin ESG tiim
isletme analizlerinde kritik 6neme sahiptir. Halvarsson, AP2
personelinin yiizde 20’sinin Milenyum kusagindan oldugunu
belirterek “Bu ¢alisanlar siirdiiriilebilirligin giindelik caligma-
larimizin dogal bir parcasi olarak entegre edilmesi beklentisi
icindeler” demistir.

YATIRIMCILARDAN DAHA FAZLA ESG AKTiVizMi. Hisse-
dar aktivizmi finans piyasalarinda yiikseliste ve ESG bu

miidahalelerde gittikce artan sekilde odak noktasi haline
gelmekte. Tarihsel olarak 6z sermaye ve sabit gelir yatinmcilar
miidahaleci olmayip hisse ya da bonolari istediklerinde tutar,
istedikleri zaman ya da en iist degere ulastigini diisiindiikle-
rinde de satarlar. Fakat bir hisseyi uzun siire tutma niyetindeki
aktif yoneticiler sirketlerin mali performanslarini artiracak
ilgili ESG sorunlarina miidahil olduklarini gérmek isterler.
Aktif katihmin yollarindan biri, stirdiiriilebilir yatirim icin aktif
sahiplenme stratejisinin bir yonii olan vekalet teklifi ve vekalet
oylamasidir. ESG aragtirma ve danismanlik firmasi Institutional
Shareholder Services’e gore 10 Agustos 2018 tarihi itibartyla
ABD’de 476 adet cevresel ve toplumsal (E&S) hissedar teklifi
sunulmustur. E&S odakli toplam tekliflerin oran1 2006-2010
doneminde yaklasik yiizde 33 iken bu oran 2011-2017 d6ne-
minde yaklasik yiizde 45’ ulagmustir. 2017 yilina gelindiginde
ise yilizde 50’nin biraz {izerindedir. Bu tekliflerde ele alinan
baslica konular arasinda iklim degisikligi ve diger cevre sorun-
lar1, insan haklari, beseri sermaye yonetimi ile personel icinde
ve sirket kurullarinda gesitlilik yer almaktadr.

Bazi aktivist serbest fonlar bile siirdiiriilebilir yatirima
yoneliyor. Ornegin JANA Partners, iPhone’larin cocuk ve
gencler tarafindan asir1 kullanimi konusunda harekete gec-
mesi icin Apple’1 tesvik etmek amaciyla, yazarlardan Eccles’in
danigsma kurulu iiyesi oldugu JANA Impact Capital Fund’1
(JIC) olusturdu ve CalSTRS ile ortaklik kurdu. JANA ortakla-
rindan ve JIC’de ortak portfoy yoneticisi Charles Penner’a gore
yapilan baskilar sonug verdi. Penner “Apple hizl bir sekilde,
endiselerimizi dile getirmemizin ertesi giinii en gen¢ miiste-
rilerinin giivenligi konusunda sorumluluk alacagini acikladi
ve ardindan yeni kontrol mekanizmalan yiiriirliige soktu”
dedi. ValueAct Capital CEO’su Jeff Ubben ise 2018’de ValueAct
Spring Fund’1 kurdu ve ilk durusunu kiiresel enerji sirketi
AES’te gosterdi. Ubben’in AES yonetim kuruluna katilmasini
takiben sirket komiirden yenilenebilir enerji kaynaklarina
gecisini hizlandirds, iklimle iligkili Finansal Beyanlar Gérev
Grubu (TCFD) tavsiyeleri dogrultusunda iklim beyanlarini
yapan ilk halka acik ABD’li enerji sirketi oldu. Sirket karbon
azaltma hedeflerine ivme verirken artik Avrupali ve Kana-
dali, 6nceleri kendisinden kac¢inan ESG egilimli yatirimcilar
¢ekiyor. Ubben “Hedefimiz her bir ValueAct Spring Fund
portfoyii sirketinin yaratilan uzun vadeli cevresel ve toplum-
sal degerler karsihiginda hisse fiyatlarinda bir siirdiiriilebilirlik
primi kazanmas1” diyor.




® - Sirketler orta kademe yonetimin ilgili ESG sorunlarinin tespiti ve
yonetimindeki katiimini artirmalidir.

BlackRock’in sahip oldugu 6lcek ya da kaynaklara ya da
JANA’nin aktivist egilimlerine sahip olmayan yatirimcilar ise
sirketleri ESG sorunlarina yonlendirmek icin Hermes Equity
Ownership Services (Hermes EOS) gibi gruplarla ortaklik
kuruyor. Hermes EOS Eyliil 2018 itibartyla 468 milyar AUM’a
sahip 45 varlik sahibi ve varlik yoneticisi miisteriyi temsil
ediyor. 2017 yilinda 659 sirketle 1.704 adet farkli cevre, etik,
yOnetisim, strateji, risk ve iletisim konusu tizerine calist1 ve
bunlarn iicte birinde ilerleme sagladi. Genel miidiir Hans-Ch-
ristoph Hirt, “Sadece bilgi pesinde degiliz. Bir seyleri degistir-
meye calistyoruz” diyor.

320’yi agkin yatirimciy1 kapsayan ve 32 trilyon AUM temsil
eden Climate Action 100+ grubu ise iklim degisikligini kurul
diizeyinde ele almalar ve salinim azaltma hedefleri koymalari
icin en biiyiik sera gazi salinimi sahiplerine yonelik lobicilik
calismalar yapmaktadir. CalPERS’in stratejiden sorumlu
yOneticisi Anne Simpson bu koalisyonu, degismek istemeyen
biiyiik salinim sahiplerinin olusturdugu “kimildatilamaz
cisim”e baski yapan “karsi1 konulamaz bir gii¢” olarak tanim-
liyor ve “Bu kadar acik bir niyetle bu kadar ¢ok sayida biiyiik
kurumsal yatirimciy: bir araya getiren kiiresel bir bulusma
daha 6nce goriilmemisti” diyor.

ESG Yatirnmlarimn
Oniindeki Engel

ESG YATIRIMLARINI ileriye tasiyan giiclere ragmen hala asilmasi
gereken engeller var. Yatirimin 6niindeki en biiyiik engel
sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinin cogunlukla yatirmci-
lara degil STK’lar gibi diger paydaslara hitap etmesi, dolayi-
styla yatinmcilarin isine yaramamasidir. Elbette sirketlerden
alabildikleri her tiir rapor ve veri dahil olmak tizere cesitli
kaynak materyalleri didik didik ederek ESG performansiyla
ilgili degerlendirmeler sunmaya calisan veri tedarikgileri
bulunur. Fakat bunlar dogrudan sirket tarafindan raporlanan
kapsamli ESG bilgilerinin yerini tutamaz.

Climate Disclosure Standards Board , Kiiresel Raporlama
Inisiyatifi (GRI) ve yazarlardan Eccles’in kurucu bagkani
oldugu Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlarn Kurulu
(SASB) gibi cesitli kuruluglar bu boglugu doldurmaya galisiyor.
Fakat heniiz hicbir hiikiimet standartlar zorunlu kilmadi.

Sirketler bunlarn benimsemeyi sectiklerinde de bildirilen
rakamlar genellikle ticiincii taraflarca siki bir denetime tabi
tutulmamaktadir.

ESG verileri diinyasi hala biraz Vahsi Bat’ya benzese de
bilgi kalitesi ve ulasilabilirliginin artirllmasinda piyasa gii¢leri,
STK’larin ¢cabalar ve bazi bolgelerde mevzuatlar (6rnegin belli
bir biiyiikliikteki tiim sirketlerin y1lda bir kez mali olmayan
bilgilerini paylagsmasi kosulu getiren AB direktifi) sayesinde
ciddi ilerleme saglanmugstir. BlackRock’tan Fancy “ESG verile-
rinin kalitesi miikemmel degil fakat hizla artiyor” diyor.

Yeni Bir Doneme Hazirhk

ARASTIRMAMIZ bu yeni siirdiiriilebilir yatirim ¢agina hazirlan-
mak tizere sirketlerin alabilecegi bes aksiyon ortaya koyuyor:

AMACINIZI DILE GETIRIN. Her y1l CEQ’lara hitaben bir yazi
yazan Larry Fink, 2018 yilinda yazdig1 “A Sense of Purpose”
basglikli yaziyla biiyiik ses getirmistir. Mektupta soyle diyordu:
“Bir sirketin basarisini zamanla artirabilmesi icin sadece
finansal performans gostermesi yetmez, topluma olumlu
bir katki yaptigini da gostermesi gerekir.” “Purpose & Profit”
baglikli 2019 y1li mektubunda ise bu goriisiinii sdyle acikliyor:
“Amac sadece kar pesinde kogsmak degil, kar elde etmek icin
sizi harekete geciren giictiir.” Ayrica “Kar kesinlikle amag ile
celismez; tersine kar ve amac ayrilmaz bicimde baglantilidir”
BlackRock’n kiiresel yatirnm yoneticisi Michelle Edkins’e
gore de “Bazilar ‘amac¢’in karlhiliktan uzaklasmak anlamina
geldigini diisiiniir ama bu dogru degildir.” Kurumsal amag
konusunda uzman, University of Oxford profesorii Colin
Mayer’in yakin gecmiste bir gériismede soyledigi gibi, “Sirket-
lerin amaci sadece kar iiretmek degil, insanlarin ve gezegenin
sorunlarina ¢éziim iiretmek, bu siirecte de kar elde etmektir.”
Kurul {iyelerinin, sirketlerinin toplumdaki yerini ifade
etmesi icin en kolay yol amaclarim belirttikleri resmi bir
“Amac Beyan1” yaymlamaktir. Bu beyanda kurul sirketin
varolus sebebini dile getirir, bagarisinin devami icin en 6nemli
paydaslarini tanimlar ve kidemli yonetimin kararlarinin
degerlendirildigi ve 6diillendirildigi zaman dilimlerini ortaya
koyar. Bu beyanin kurul tarafindan yazilmasi sarttir ¢iinkii
kurulun gorevi sirketin nesiller aras1 yiikiimliiliiklerini temsil
etmektir. Hermes EOS, sirket kurullarinin bu tiir beyanlar




Stirdirdlebilir yatirim farklt kombinasyonlar halinde kullanilabilecek bir stratejiler meniisi icerir.

Bu stratejilerden yaygin bicimde kullanilan yedisi sunlardir:

Olumsuz/diglayici tarama
(sakincali goriilen sektor ya
da iilkelerdeki sirketlerin
elenmesi) :
Normlara dayali tarama (BM |
Kiiresel ilkeler S6zlesmesi ve
benzeri bir normlar biittintini |
ihlal eden sirketlerin 1
elenmesi)
Olumlu/sinifinin en iyisi
taramasi (6zellikle giicli
ESG performansina sahip
sirketlerin segilmesi)

- Siirdiiriilebilirlik temali
yatirim (6rnegin temiz suya

erisim ya da yenilenebilir

oldugu gibi)

ESG entegrasyonu (temel
analizde ESG etmenlerinin
dahil edilmesi)

- Aktif sahiplenme (portfoy
sirketleriyle derinlemesine
iletigim)

Etki yatirimi (hem piyasada
kazanc elde edip hem de
belli bir ESG meselesinde
olumlu etki yapan sirketlerin
aranmasi)

yayinlamasini tesvik etmek amaciyla bir angajman kam-
panyasi baglatmistir. Hermes EOS’tan Hirt “Sirketin amaci
hakkindaki netlik kurulun etkinligi icin sarttir. Bu, yatirimei-
lar ve diger paydaslarla yapici iligkiler kurmak i¢in kritik 6nem
tasir” diyor.

HiSSEDARLARLA iLiSKiLERI GELISTIRMEK. Hem aktif ve
pasif hem de farkli varlik siniflarindaki yatinnmeilar portfoy
sirketleri ile daha derin iliskiler kurma arayisindadir. Artik
“slirdiiriilebilir yatinm”, “yatinnm” ile esanlamli hale gelirken
hissedarlar da CFO dahil tiim iist diizey yoneticilerle ve dog-
rudan kurulla iligki kurabilmek isteyecektir. “Ama¢ Beyan1”
iyi bir temel saglasa da bu beyan hissedarlar icin hazirlanmig
daha genis, entegre bir raporun bir par¢asi olmalidir. Uluslara-
ras1 Entegre Raporlama Konseyi’nin tanimi ile “entegre rapor
bir kurulusun strateji, yonetim, performans ve beklentileri-
nin, deger yaratimina dis ¢evresi baglaminda nasil yol agtig1
konusunda bir 6zettir” Bu, uygulamada sirket raporlarinin
finansal performansi etkileyen ESG sorunlarini tanimlayan
bir ilgililik analizi icermesi gerektigi anlamina gelir. Boyle
bir rapor hissedarlara ve diger paydaslara sirketin toplum
icindeki rolii konusunda “entegre bir bakis agisina sahip oldu-
gunu” gostermenin ve odagi kisa vadeli finansal sonuglardan
uzun vadeli deger yaratimina ¢evirmenin bir yoludur.

“Amac Beyan1” ve entegre rapor bir sirketin uzun vadeli
planlarini aktarmaya baglamasi igin saglam bir temel saglar.
CEO diizeyinde bir koalisyon olan Strategic Investor Initiative

enerjiye odaklanmis bir fonda

Siirdiiriilebilir yatinmin dikkate deger 6rneklerinden biri AP4 eski
CEO’su Mats Andersson, Columbia’da profesor olan Patrick Bolton
ile Amundi Asset Management’ta kurumsal miisteri yonetimi es
baskani Frédéric Samama tarafindan gelistirilen ve uzun vadeli pasif
yatinmcilarin, kazanglarindan taviz vermeksizin iklim risklerinden
korunmasina izin veren stratejidir. Bu strateji, karbon ayak izi
standartlarin ylizde 50’si kadar olan ve “kullanilmayan varliklara”
(6rnegin mevzuat, azalan talep ya da baska etmenlerden kaynakli
olarak kullanim disi ya da gegersiz kalmus fosil yakit rezervleri)
ylizde 50 daha az maruz kalan sirketlerden olusan bir portfdy insa
etmeye dayalidir. Financial Analysts Journalda yayinlanan “Hedging
Climate Risk” baslikli makalede agiklanan bu model AP4, CalSTRS,
New York Eyaleti Ortak Emeklilik Fonu, Yeni Zelanda Emeklilik Fonu
ve daha pek ¢ok varlik sahibi tarafindan kullanilmaktadir. Bugiin
yaklasik 50 milyar degerinde varlik bu strateji ile yonetilmektedir.

of CECP, yoneticilerin sirketleri icin uzun vadeli stratejik
planlarini paylasabilecekleri bir cerceve yaratti ve bunu
yapabilmelerine imkan saglayan CEO Yatirim Forumlari’na
ev sahipligi yapiyor. Aralarinda 3M, Aetna, Becton Dickinson,
GlaxoSmithKline, IBM ve Unilever’in icra bagkanlarinin da
bulundugu yaklagik iki diizine S&P 500 sirketi lideri, planla-
11 25 trilyon civarinda yonetilen varligi bulunan kurumsal
yatirimcilara sundu.

Son olarak, sirketler ii¢ aylik goriismelerin kisa vadeli satis
tarafi analistleri tarafindan ytiriitiilmesine izin vermemeli ve
kontrolii ele almalidir. Kazang odakliligi ortadan kaldirmak
iyi bir baglangi¢ noktasidir. Ardindan yonetim, ESG hedefle-
rine yonelik kaydedilen ilerlemeyi ve bu hedeflerin finansal
performansa nasil katkida bulundugunu agiklamak i¢in bu
goriismeleri kullanabilir. Bu yaklasim uygulanmaya da bas-
lanmis durumda. Goldman Sachs’in 2018 tarihli bir raporuna
gore S&P sirketlerinin yaklasik yarisi yil sonu konferans
goriismelerinde ESG bagliklarina deginmistir.

ORTA KADEME YONETIMIiN KATILIMINI ARTIRIN. Biiyiik
yatirim sirketlerinde ESG konularina gosterilen ilgi CEO

ve CIO diizeyindeki analistler ve portfoy yoneticilerinden
asagiya dogru aktarilirken sirketler de ilgili ESG meselelerini
tamimlayarak ve yoneterek kendi orta kademe yonetimlerinin
katilmini artirmalidir. Sonucta stratejik hedeflere ulagiimasi
icin kaynak saglayanlar orta kademe yoneticilerdir. 315
milyar AUM varlik sahibi Neuberger Berman’da ESG yatirim




yoneticisi olan Jonathan Bailey, “Gercek degisim, isletme
birimleri ‘ESG’nin kendi amaclar1 ve inovasyonlari icin ne
anlama geldigine odaklandiginda yasanacaktir” diyor. “Yati-
nimcilar ve CEO alani acar; fakat hem hissedarlara hem de
topluma hizmet edecek {iriin ve hizmetleri yaratacak olanlar
orta kademe yoneticilerdir.”

Orta kademe yonetimin katilimini artirmak kurulun ve
kidemli liderlerin gorevidir. Uygun oldugu durumlarda, iist
kademe yoneticiler orta kademe yoneticileri yatinmcilarla
yapilan goriismelere dahil etmelidir. isletme birimlerindeki
orta kademe yoneticiler de sirketlerin kendi faaliyetlerini
etkileyen ESG sorunlarini tespit ettikleri ilgililik belirleme
stirecine katilmahdir. Ust yonetim orta kademe yéneticileri
hem finansal performans hem de ESG performansi agisindan,
ayrica ii¢ aylik ya da yillik degil daha uzun vadeli bir bakis
acisiyla degerlendirmeli ve 6diillendirmelidir.

ESG PERFORMANSI BiLGILERIi iCiN iC SISTEMLERE YATIRIM
YAPIN. Her biiyiik sirkette mali raporlarin hazirlanmasi icin
gliclii ve karmagik bir IT altyapisi vardir ama ¢ok azinda ESG
performansini 6lgen giivenilir sistemler bulunur. ESG bilgileri
genellikle elektronik cizelgelerle veya karbon salimimlari,
tedarik zinciri ya da miisteri koruma gibi belirli basliklara
odaklanmis cesitli butik yazilim ¢6ziimleriyle {iretilir. Sonug
giincel olmayan ve kalitesiz ESG verileridir ve bunlar sadece
yatinmcilar icin degil sirketteki yoneticiler icin de sorunlar
olusturur. Bugiin bir entegre rapor hazirlamak isteyen pek
¢ok sirketin 6niindeki baglica engellerden biri ESG bilgilerinin
genellikle finansal bilgilerle ayni zamanda ve kargsilastirilabilir
formatta bulunmamasidir. ESG bilgileri icin GRI ve SASB’nin
yaptig1 gibi standartlar gelistirmek bu konuda faydali olacak-
tir. Fakat bu degisimin hizini artirmak icin sirket liderlerinin
oynayabilecegi ti¢ kilit rol vardr.

1lk olarak, bu standartlarn dis raporlamalarda uygulamaya
sokabilirler. ikincisi, sirketler finansal bilgi saglayan yazihm
tedarikgilerini ESG 6l¢iimii alanina dogru genislemeleri igcin
zorlamahdir. Bazi biiyiik yazilim sirketleri bu alanda calisma-
lara bagladi ve piyasada buna talep oldugunu goriirlerse daha
fazla ve daha hizh calisacaklardir. Uciincii olarak isletmeler
finansal performans konusunda yaptiklar gibi, bildirilen
ESG performansina da giivence verme konusunda denetim
sirketlerine baski yapmalidir. Evet, zorluklar (standartlara,
daha iyi ve daha entegre IT sistemlerine duyulan ihtiyag gibi)

ve kaygilar (yiikkiimliiliiklerin artmasi gibi) s6z konusudur.
Fakat bunlar yatinmcilarin degisen odagina uyum saglamak
icin ¢oziilmesi gereken, asilabilir sorunlardir.

6LCUM VE RAPORLAMAYI GELISTIRIN. Baz1 ESG sorunlar
sirketin y1l sonu karini etkilemez ancak genel olarak toplumu
etkiler. Yatinnm camiasinin biiyiimekte olan bir kesimi bu
etkilerle ilgilenir ve topluma aktif fayda saglamaya ¢alisan
sirketlere sermaye aktarmak ister. Bu yatirimcilari cekmek
isteyen sirketlerin kars1 karsiya oldugu zorluk, su anda bir
sirketin “digsalliklarimi”, yani {iriin ve hizmetlerinin toplum
iizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini 6l¢menin tizerinde
uzlasilmisg bir yolunun olmamasidir. Bu zorlugun bir 6rnegi
olarak cografi konumu ele alalim. Gin’de kémtiriin yerine
gececek bir riizgar tiirbini, neredeyse tiim enerjisini hidro-
santrallerle lireten Norve¢’te benzer bir tiirbin kurulmasina
kiyasla daha biiyiik olumlu etki yaratir.

Impact Management Project, etki 6l¢iimii ve raporlama
inisiyatiflerini uyumlandirmak icin calisan organizasyonlarin
olusturdugu bir agdir. CEQ’su Clara Barby bu projeyi sirketler
ve yatinmcilar icin faydali olacak standartlar yaratmaya
odaklanmig insanlarin ve organizasyonlarin bir araya geldigi
“biiyiik bir cadir” olarak tanimlar. Yatirimcilar gibi sirketler
de bu ¢abanin 6n saflarindadir ve bu ig birlikte 6grenilecektir.
BM’nin siirdiiriilebilir bir gelecek icin gerekli oldugunu tespit
ettigi, yoksullugun ve achigin ortadan kaldirilmasi, sorumlu
iiretim ve tiiketim, cinsiyet esitliginin tegviki gibi maddelerin
yer aldig1 17 hedeften olusan Birlesmis Milletler Siirdiiriile-
bilir Kalkinma Hedeflerleri, etki konusunda diisiinmek i¢in
faydali bir cerceve sunar. 2016 yilina PwC tarafindan yiirii-
tlilen, 17 ilkede 470 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlamasini
inceleyen calismada sirketlerin yiizde 62’sinin Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri’'nden bahsettigi fakat sadece yiizde
28’inin toplumsal etkilerle iligkili nicel hedefler koydugu
tespit edilmisgtir.

YATIRIMCILARIN sirketleri degerlendirme biciminde ¢ok biiyiik
bir degisim yasanacak. Bunun tam olarak ne zaman olacag:
tahmin edilemese de kacinilmaz oldugu ortada. Degisimi

ilk hissedenler, hisseleri dev varlik yoneticilerinin elinde
bulunan biiyiik sirketler ve emeklilik fonlari olacak. Fakat orta
sermayeli sirketlerin de bu yaklagimdan etkilenmesi uzun
siirmeyecektir. Nitekim hicbir sirket, toplum icin uzun vadeli
deger yaratmak adina onlan 6diillendirmeye istekli yatinmci-
larla ortaklik kurma firsatini kacirmamalidir.
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