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2 MBA’i tamamladiktan

sonra Sustainalytics’de ise
basladigimda sirketleri cevresel, sosyal
ve yonetisimsel (ESG) performansa
gore degerlendirmek cok nis bir alandi.
Sirketimizin Toronto’da tek bir ofisi vardi
ve burada 20 kisi calistyordu. Cogun-
lugu Toronto borsasina kote Kanadali
sirketlerden olusan 300 miisterimiz igin
raporlar hazirhiyorduk. Bugiin Kuzey
Amerika, Avrupa, Asya ve Avustral-
ya’daki ofislerimizde toplamda 650 kisi
calisiyor ve on binlerce sirkete ESG arag-
tirmalari, raporlar ve veriler saghyoruz.
Bu alanda yalniz da degiliz. Birkag biiyiik
0Olcekli ve onlarca kiigiik olcekli sirket

siirdiiriilebilirlik verileri konusunda
faaliyetlerini devam ettiriyor.
Ekibimizin boyutundan ve ortaya
koydugumuz arastirmalarin hacmin-
den daha fazla biiyiiyen bir konu da
bizimkisi gibi ratinglerin kullanim
alani. Yatinm siirecinde ESG bilgilerinin
kullamiminin ¢ok biiyiik artis gosterdi-
gine sahit oluyoruz. Bundan on yil 6nce
yatirnm camiasinin ¢ok kiiciik bir kismi
bu kriterlere 6nem veriyordu. Bugiin
kurumsal yatirimcilarin neredeyse
tamamui belirli bir 6l¢lide ESG kriterlerini
kullaniyor. Bunun en temel nedeni, bu
verinin gercek anlamda deger sagladi-
gina ve daha iyi yatinm ¢iktilarina imkan
verdigine dair inancin giiclenmesi. Belki
her kararda cok etkisi olmuyor ancak

yatinnmcilarin bunu énemseyecegi sevi-
yede bir etki olusturdugu da bir gercek.
Bunlarin da 6tesinde, ESG unsurlari
sirketin karlihgini dogrudan etkilese de
sirketin itibar1 tizerinde de etkileri s6z
konusu. Yatinmcilar ESG risklerini yonet-
memenin potansiyel maliyetinin farkina
Vvariyor.

Rating olusturmak zorlu bir istir. ESG
bilgisi konusunda net ve herkesce kabul
edilmis gereklilikler heniiz olusmadi ve
bircok cevresel ve sosyal etkiyi 6l¢tim-
lemek kolay degil. Yani baslangicta ele
aldigimiz girdi verileri goreceli olarak
daha az yapilandirilmis, daha az tamam-
lanmus ve standardize edilmis, finansal
verilere kiyasla daha diisiik kalitede
olabiliyor. Kurallarin ve somut 6l¢titlerin
eksik olmasi isimizi daha da zorlastiri-
yor ama daha da degerli kiliyor. Bircok
yatinmecinin ge¢miste kullanmadig ve
kolay erigiminin olmadig verileri der-
leyip icgorii olusturmayi basardigimiz
icin bu bilgiler genelde hisse degerine
yansimiyor.

Degerlendirdigimiz sirketlerin rating-
leri nasil olusturdugumuzu anlamasi ¢cok
kritik. iki bilegeni dikkate aliyoruz: Sir-
ketler hangi risklerle kars1 karsiya ve bu
riskleri ne kadar etkin yonetiyor? Sirketi
138 endiistriden birine sokuyoruz ve her
bir sektor icin uygun ve tutarh risklere
dair bir listemiz var. Ornegin, bir maden
sirketi karbon ve karbon harici emisyon-
lar, cevresel etki yonetimi, su kullanimy,
is saghg ve giivenligi ile kurumsal
yonetisim gibi konularda sikintiya
diisebilir. Sirketin riske maruz kalma-
sin1 6l¢limlerken isinin 6zelliklerine
bakiyoruz. Diyelim ki bir sirket riigvet
ve yolsuzlugun oldugu bir ortamda veya
insan kaynag ve isci haklan konusunda
sorunlu bir alanda faaliyet gosteriyor
olsun. Bu tiir ortamlarda olmayan
rakiplerinden daha fazla risk aldigi icin
bu sirketin riske maruz kalmasini daha
ileri boyutta degerlendiriyoruz. isimizin
onemli bir kismi sirketlerin ESG riskinin
derecesini kalibre etmek.

Bir sirketin ratinginin olusturulma-
sinda sonraki adim risklere maruz kalma
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durumunu nasil yonettiklerini anla-
maktir. Bunun igin sirketin kullandig:
programlarin, politikalarin ve yonetim
uygulamalarinin yapisina ve belirli risk-
lerden ne kadar kacinabildigine bakilir.
Eger sirketin yeterince hazirlikli olmadig:
goriiliirse daha diisiik bir not verilir.
Uygun risk yonetimi kurallar olmayan
sirketler ne yaptiklarini kendileri acikla-
mal ve boylelikle bu kurallarin uygulan-
digim gostermelidirler. Bu agiklamalarin
say1si son donemde ciddi bicimde artt1
ancak hala bekledigimiz seviyede degil.

Sirketler, rating siirecinde bizimle
farkh sekillerde etkilesim kurabiliyor.
Bundan on yil 6nce taleplerimize yanit
veren ve analizler hakkinda bizlerle
konusan sirketlerin oram yiizde 10
civarindaydi. Bugiinse biiyiik 6lcekli
sirketlerin yiizde 60’tan fazlasi bizlerle
bilgi paylasiyor ve bu say1 her gecen giin
biraz daha artiyor. Genelde, itibarlarina
0zel bir 6nem veren ve ESG odakl yati-
rimcilari olan sirketler bizimle iletisime
daha fazla zaman ayirabiliyor. Diger
durumlarda, bizdeki ratinglerde diisiik
cikan veya siirdiiriilebilirlik uygulama-
lar yatinnmcilar tarafindan elestirilen
sirketler de kapimizi calabiliyor.

Bazen liderler “anket doygunlugu”
yasayabiliyor ve cok fazla sayida rating
sirketinin ¢ok fazla bilgi talep etmesin-
den sikayet edebiliyor. Bunu anlayabi-
liyoruz. ESG raporlamasini standartlas-
tirmak icin bircok uluslararasi kurulug
aksiyon aliyor ve bu durum da sirket
yoneticilerinin aklim kanigtirabiliyor.
Tiim bunlara kargin liderlerin bizimki
gibi, pazardaki giiclii oyunculara vakit
ayirmasinin degerli bir yatinnm olduguna
inaniyoruz.

Rating siirecimizi tamamladiktan
sonra sirkete geribildirim vermesi icin

gonderiyoruz. Bu diyaloglar siirecinden
analizlerimizi netlestirecek veya zen-
ginlestirecek ilave bilgileri elde edebili-
yoruz. Yeni bilgiler her zaman ratingleri
degistirmiyor ancak bu bilgileri duymay1
istiyoruz. ESG ratinglerinin ciktilan
daha 6nemli goriildiikce sirketin icinden
kendi goriislerini aktarmak isteyenler de
artiyor.

Sirketler, siirdiiriilebilirlik konularina
yeni yontemlerle yanit verdiklerinde
veya ESG konusunda ciddi sikintilarla
kargilastiklarinda ratinglerinin degistigi
goriiliiyor. Bu da aslinda bir yonetim
eksikligini gosteriyor. Ancak bazi
dramatik rating iyilesmeleri, sirketler is
modellerini veya operasyonel yapilarini
degistirtip yeni risklerle kars1 karsiya
kaldiklarinda ortaya gikiyor. Ornegin,
Danimarka merkezli enerji sirketi
@rsted (daha 6nceki adi Danske Olie og
Naturgas) petrol ve gaz arama ve tiretim
isindeydi. Ancak sirket 2017’de petrol
ve gaz varliklarini satt1 ve yatinnmlarini
yenilenebilir enerjiye cevirdi. Su anda
diinyanin en biiyiik offshore riizgar
enerjisi sirketlerinden biri. Sirketin
elinde hala birkag¢ kdmiir santrali var
ancak zamanla onlari da elden ¢ikara-
cak. Sirketin 2018-2019 arasi risk rating
skorlar ciddi bicimde iyilegti.

Sirketlerin ESG risklerine maruz
kalma durumlar olumsuz da seyredebi-
lir. Ornegin Facebook’un ESG ratingleri
diistii clinkii sirketin veri gizliligi ve
giivenligi uygulamalar sorgulanmaya
basladi. Benzer sekilde Amazon’un da
ESG skorlarinin azaldigi goriildii. Buna
neden olarak da tekel suclamalarn ve
calisanlarina yonelik davraniglari 6ne
cikt1. Fransiz otomobil iireticisi Peugeot
da 2017’de Opel ve Vauxhall’u satin
aldiktan sonra ratinglerinde diisme

yasadi ¢linkii bu iireticilerin araclar gev-
reye daha cok zarar veriyordu. Bu satin
alma sonrasinda Peugeot’nun AB’nin
2021 i¢cin koydugu CO2 emisyon hedefini
tutturamamasi ve milyonlarca euro ceza
O6demesi s6z konusu olabilir.

Glicll bir adim atmak isteyen sirketler,
kendileri icin en uygun ESG sorunlarini
acik ve net bicimde aktarmaktan ve agik-
lamaktan cekinmemeli. Bu aciklamalar
gelistirmenin en iyi yolu Global Sustaina-
bility Initiative’in siirdiiriilebilir rapor-
lama standartlarina uygun bicimde bir
rapor hazirlayip yayimlamaktir. Sirketler
bdyle bir rapor iiretmeye zaman ayirdik-
larinda bizim analizlerimiz de kolaylasir
ve sirketlerin bizimle ve diger ESG rating
sirketleriyle goriismeleri de daha kisa ve
etkin olur. Bu siirecin en 6nemli kism1
sirketlerin ESG risklerine dair analiz yap-
mak tizere is modellerini detayh bicimde
incelemeleridir. Riske maruz kalma
durumlarini azaltmak veya riskleri daha
iyi yonetmeye calismak yoniinde ¢caba
gosteren sirketler hem kendileri hem de
yatinnmcilan icin daha fazla fayda iiretir,
cevre ve topluma da deger katar.

ESG ratingleri icin kullanilan analitik
calismalar cok gelisti ve bu giizel bir
durum. Ratingler hi¢ olmadig: kadar
tutarly, yiiksek profilli ve yatinmcilar
artik bunlar ¢cok daha dikkatle izliyor. Bir
sirketin ratingi diisiikse hakkinda kusku-
lar artarken ytiksek ratingi olan sirketlere
yatirmm da artryor. iste bu nedenle bu
calismalar son derece ilging.
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ybnetisim alaninda aragtirmalar ve
ratingler lireten Sustainalytics'de baskan
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