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Entegre Raporlamanin Kullanimini Hizlandirmada Yonetim Kurulunun Rolu

Robert G. Eccles, George Serafeim, TKYD Kurumsal Yonetim Dergisi

Bir sirketin finansal, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) performansinin raporlandigl entegre
raporlamaya olan ilgi ve entegre raporlamanin kullanimi hizla artmaktadir. Her ne kadar ¢ogu llkede
istege bagli olsa da, Gliney Afrika’da zorunludur ve Fransa’da da yakinda listelenen tiim sirketler igin
zorunlu hale gelecektir. Avrupa Birligi’'nin 6nimizdeki yil entegre raporlamayi zorunlu hale getirmesi
bekleniyor olmasi zorunlu entegre raporlamasina yonelik cok dnemli bir adimdir. Entegre raporu ilk
yayinlayan sirket bunu 10 sene 6nce yapmis olan Danimarkali Novozymes adli bir biyo-sanayi Grlinleri
sirketidir. Brezilyali Natura Cosméticos adindaki bir kozmetik sirketi ise ilk entegre raporlamasini 2003
yilinda gergeklestirmistir. Danimarkal diyabet Grlnleri sirketi Novo Nordisk de bunu bir sonraki sene
yapmistir.

Bugiin, bircok Avrupa sirketi entegre rapor yayinlyor ve daha fazla entegre web sitesi yaratiyor.
Tarihsel olarak, agir finansal raporlama yukiamlilikleri ve dava acilmasi korkusu nedeniyle istege
bagli raporlamanin riskini almaktan kaginan bazi Amerikan sirketleri de entegre raporlama
yayinlamaya baslamistir. Gegtigimiz birkag yil zarfinda American Electric Power, Pfizer, Southwest
Havayollari ve United Technologies Corporation gibi bazi Amerikan sirketleri entegre raporlama
yayimlamislardir.[1]

Surdirulebilir bir toplum kendi sirketlerinin bliyiik cogunlugunun sirdirilebilir stratejilere sahip
olmasina ihtiyag duyar. Siirdurulebilir strateji, hissedarlara uzun donemde deger yaratirken diger
paydaslarin ihtiyaclarini karsilamayi ve dlciisiiz ya da yeterli bilgiye sahip olmadan risk almamayi
tanimlamaktadir. Entegre raporlama hem sirketin strddrilebilir bir strateji uygulama performansini
iletmede en etkin yoldur, hem de gergekten sirdirilebilir bir stratejinin olmasini saglayacak bir
disiplin yoludur. Entegre raporlamanin sirketlere sagladigi yararlar soyledir:[2]

Finansal ve finansal olmayan performans arasindaki iliskinin daha iyi anlasiimasi,

Finansal olmayan bilgilerin glivenilir ve zamaninda tretilmesi icin i¢csel olarak 6l¢ciim ve kontrol
sistemlerinin gelismesi,

Disuk itibar riski,

Calisanlarin ise bagimliliklarinin artmasi

Surdurdlebilirlik konusunda hassas olan musterilerin sirkete bagimhhginin artmasi,
Surdirulebilir stratejilere 6nem veren uzun vadeli yatirmcilar,

Diger paydaslarla daha gelismis iliskiler.

Bu Rapor yiiksek kaliteli entegre raporlamanin hizli ve genel olarak benimsenmesinin, sermaye
piyasasi ve toplum icin zorunlu oldugunu savunmaktadir. Bu sebepten dolayi, halka agik bitiin
sirketler onlimuzdeki bes sene icerisinde entegre raporlama uygulamalarini benimsemeye tesvik
edilmelidir. Bunun gerceklesmesi i¢in, oranlari ilkeden Ulkeye farklilik gosterecek olmakla birlikte,
piyasa ve diizenlemelerin bir kombinasyonu gerekli olacaktir.

Yonetim kurulu Gyeleri entegre raporlamanin benimsenmesini yayginlastirmakta énemli bir rol
oynayabilir. Bunu yapmak kendi ¢ikarlarina da olacaktir, zira entegre raporlama sayesinde
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hissedarlari ve diger paydaslari temsil etme gorevlerini daha iyi yerine getirebileceklerdir. Gittikce
artan oranda, hissedarlarin ¢ikarlari, diger paydaslarin ¢ikar ve hedefleri nden etkilenmektedir ve
yonetim kurullari her iki ¢ikari da dikkate almak zorundadir.

Entegre Raporlama Kavrami

Entegre raporlama finansal ve finansal olmayan(ESG) bilgilerin tek bir dokiimanda raporlanmasini
icerir ve ideal olarak ikisinin arasindaki iliskiyi gdstermelidir. Finansal olmayan konulardaki iyi
performans finansal konulardaki performansi olumlu etkiler veya tersi de gecerlidir. Ayrica, entegre
raporlama finansal ve finansal olmayan performans arasindaki potansiyel takasi da gosterebilir.
GuUnumuzde, tiim halka agik sirketlerin en az yillik olarak finansal bilgilerini raporlamasi zorunlu iken,
finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi bircok tlkede istege baghdir. Fakat arastirmalar, zorunlu ESG
raporlamasinin hem sirket hem de toplum i¢in yararh oldugunu géstermektedir.[3] Ayni durum, hatta
daha fazlasi, entegre raporlama igin de gecerli olacaktir.

Entegre raporlamanin ardindaki ana 6nerme sirdirilebilir toplumdur. Strdirilebilir toplum, simdiki
ve gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilayabilen olarak tanimlanabilir ve, sirketlerinin hepsi degilse bile
cogunlugunun hissedarlarina ve diger paydaslarina kisa ve uzun vadede deger yaratabilecekleri
surdurdlebilir stratejilerinin olmasini gerektirir. Bu durum, ilkini ikincisi i¢in feda etmeyi de
icerebilir.[4] Surdurilebilir toplum saglamaktaki glincel acele 4 6ge sayilabilir:

Tekrar eden kiresel finansal krizler,

iklim degisikligi ile su ve bazi mineraller gibi dogal kaynaklarin kisith oldugu konusunda artan
biling,

Gelismis ekonomilerde deger yaratma igin insan sermayesinin, gelismis lilkelerde insan
haklarinin dneminin artmasi,

Kurumsal yonetim ve risk yonetiminin, bliylk sirket felaketlerini engellemedeki ana roliiniin
anlasilmasi - hirsizhgl, yolsuzluk, temel operasyonel hatalar gibi

Uzun vadeli siirdirilebilir deger yaratimi, sirketin kararlarina ve bu kararlarin sonuglarina bitiinsel
olarak yaklasarak; finansal, tabii ve insan kaynaklari agisindan verilen kararlarin birbirlerinden nasil
etkilendigini anlamayi gerektirmektedir. Ayrica iyi kurumsal yonetim ve risk yonetimi sayesinde kisa
donemli performansin sirketin uzun vadeli performansini (hatta varhigini) tehdit etmesinin 6nlenmesi
saglanmalidir. Uluslararasi Entegre Raporlama Komitesi’nin de belirttigi gibi, entegre raporlama
vasitasi ile, bir sirket “organizasyonun stratejisi, kurumsal yonetimi ve finansal performansi ile
operasyonlarini gergeklestirdigi sosyal, cevresel ve ekonomik ¢ergeve arasindaki baglantiyi gosterir”.
Uluslararasi Entegre Raporlama Komitesi Cercevesi; bir organizasyonu, acik ve 6z bir sekilde, kisa,
orta ve uzun vadede deger yaratmasini ve stirdirmesini saglamak icin kullanilan 6nemli konularda
desteklemektedir”[5].

Entegre Raporlamanin Bugiinkii Durumu

Entegre raporlamanin tam olarak ¢ercevesi tanimlanmadigindan ve génilli bir uygulama oldugundan
dolayi “Entegre Raporlama” tam olarak tanimlanamamistir. Ancak yine de sirketlerin finansal ve
finansal olmayan performanslarini ne derece raporlamaya ¢alistiklarini ve bunlarin ilkeler arasindaki
farkhliklarini anlamak miimkiindir. . Ornegin, Global Reporting Initiative tarafindan hazirlanan G3
Rehberi’ni kullanan 1861 sirketten 237’si gonlll olarak entegre raporlama yayinlamistir. [6]
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Sirketlerin entegre raporlamayi nasil uygulamaya gecirdiklerini degerlendirebilecegimiz bir baska yol
da Sustainable Asset Management (SAM)’in 2.255 sirketten olusan veri tabanidir.[7] Bu Rapordaki
analiz, SAM analistlerinin sirketlerin ESG ve finansal bilgileri entegre edip etmedigini kodladigi 2009
yilinin datasini kullanilmistir. Bu entegrasyon metin olarak veya kantitatif anahtar performans
gostergeleri seklinde veya ikisi birden olabilir.

SAM veri tabani Ulkeler arasi farkliliklari gézden gecirmeyi mimkin kilmistir. ESG bilgisinde her (lke
icin anahtar performans gostergeleri ve metni entegre edenlerin oranindan ikisini de entegre
etmeyen sirketlerin orani ¢ikartilarak bir endeks gelistirilmistir. Sayi bliyiidiikge entegrasyon derecesi
de daha yuksektir (Tablo 1)

Tablo 1 — Cevre ve Sosyal Verilerin Entegre Edilmesi (Ulke bazinda)

SiralamaUlke Cevre NotuUlke Sosyal Not
1 ingiltere  54.5 ingiltere  48.2
2 Fransa 54.3 Brezilya 48.0
3 Danimarka 46.2 Almanya 46.8
4 isvec 45.5 isvec 455
5 Finlandiya 44.4 Fransa 42.9
6 Portekiz 44 .4 Finlandiya 33.3
7 Brezilya 40.0 Guney Afrika30.8
8 Rusya 333 italya 29.2
9 Almanya 29.8 Danimarka 23.1
10 Liksemburg 25.0 Belgika 16.7
11 Guney Afrika23.1 irlanda 11.1
12 Hollanda 9.1 ispanya 6.7
13 isvigre 8.1 Hollanda 6.1
14 ispanya 6.7 Liksemburg 0.0
15 Belcika -5.6 Malezya 0.0
16 italya -8.3 Singapur  -4.3
17 irlanda -11.1 isvigre -5.4
18 Meksika -12.5 Meksika -12.5
19 Yunanistan -18.2 Honkong  -17.1
20 Avustralya -19.7 Avusturya -22.2

21 Japonya -20.0 Hindistan -26.3

22 Singapur -21.7 Cin -26.7
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23 Avusturya -22.2 Avustralya -33.3

24 Hindistan -31.6 Japonya -39.0

25 Honkong  -31.7 Yunanistan -45.5
26 Kanada -46.2 Kanada -49.5
27 Cin -53.3 Kolombiya -50.0

28 Glney Kore -59.0 Glney Kore -64.6
29 ABD -79.0 ABD -81.1
Kaynak: Sustainable Asset Management veri tabani

Cevresel verilere gore 14 Ulke pozitif not alirken (anahtar performans gostergeleri ve metin anlatimini
entegre eden daha fazla sirket var) geriye kalan 15 sirket eksi not almislardir. ingiltere ilk sirada
olurken, - ardindan Fransa, Danimarka, isveg, Finlandiya, Portekiz ve Brezilya gelmektedir — Amerika
Birlesik Devletleri sonuncu sirada yer almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri ile birlikte Gliney Kore,
Cin, Kanada, Hong Kong ve Hindistan sonuncu siralarda yer almaktadir. Sosyal verilere gére 13 tlke
pozitif not alirken 16 (ilke sifir veya eksi puan almislardir. Burada da ingiltere ilk sirada yer alirken -
ardindan Brezilya, Almanya, isveg, Fransa gelmektedir - Amerika Birlesik Devletleri sonuncu sirada yer
almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri ile birlikte Glney Kore, Kolombiya, Kanada, Yunanistan ve
Japonya sonuncu siralarda yer almaktadir.

Veri ve metodolojik sinirlamalar nedeni ile bahsedilen siralamayi kesin olarak algilamamamiz
gerektigi konusunda da uyarmamiz gerekir. Ancak genel model net ve beklentilerle uyumludur. Hem
cevresel hem de sosyal verilerde en yiksek siralarda olanlar Avrupa tlkeleri ve Brezilya’dir. Bu
durum, GRI listesine gore entegre raporlamayi uygulayan sirketlerin ylizde 45’inin Avrupa’da oldugu
gercegiile tutarhdir. Amerika ve Kanada disinda diislik siralardaki tlkelerin gogu Asya’da
bulunmaktadir. Amerika’da ve Kanada’da bulunan sirketler strdirilebilirligin stratejilerindeki dGnemi
konusunda stiphecidirler, ve bu durum bu tlkelerin sermaye piyasalarinin kisa vadeli dogasi nedeniyle
daha da siddetlenmektedir. Gelismekte olan ekonomilere sahip Cin, Hindistan ve Giiney Kore gibi
Ulkelerdeki sirketler daha ¢ok karsilastiklari kisa vadeli bliytime firsatlarinin pesinde olmakta ve uzun
vadeli surdirilebilirlik ile daha az ilgilenmektedirler. Entegre ya da sadece surdirulebilirlik
raporlamasi hazirlayan sirketlerin ortak sikayeti yatirimci ilgisizligidir. Sirketler, yatirimcilar kayitsiz
kalacak iseler uzun vadeli stirdirilebilir deger yaratimi igin strateji pesinde olmanin amaci nedir diye
sormaktadirlar. Dolayisi ile, eger yatirimcilar Gizerinde bir etkisi yok ise neden entegre bir raporlama
hazirlayalim diye distinmektedirler. Yatirim toplumunun bazi Gyeleri, 6zellikle Sosyal Sorumluluk
Yatirimi (SRI) fonlari, entegre raporlama igin sozlii destek belirtmis olmakla beraber, bu baslik heniiz
bircok ana yatirimcinin ajandasinda bas sirada degildir. Bloomberg verilerini kullanarak, ESG
konusunda yatirimci ilgisinin tlkeler arasindaki farkhliklarini 6lgmek mimkinddr. Bu amagla,
Bloomberg 23 llkedeki yatirimcilarin ESG metriklerinden olusan uzun bir listeye kag kez eristikleri
verisini saglamistir. iki ceyrek dénem kisa bir zaman olarak géziikse de, toplam 34 milyon adet gibi
dnemli sayida erisim olmustur. Ulkelerin borsa piyasa degerine gére diizeltilen calismada iilke
siralamasi yapilabilmistir (Tablo 2)

Tablo 2- Cevre ve Sosyal Konularda Yatirimer ilgisi (Ulke bazinda ve piyasa degerine gére diizeltilmis)
SiralamaUlke Cevreye ilgiUlke Sosyal ilgi

1 isvigre 1.778 Kanada 0.314
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2 ingiltere 1.063 ingiltere  0.253

3 Kanada 0.824 isvicre 0.210
4 ispanya 0.502 ispanya 0.144
5 Danimarka 0.320 Singapur 0.116
6 Singapur 0.303 Japonya 0.104
7 Japonya 0.289 Almanya 0.086
8 Hindistan  0.219 Hindistan  0.065
9 ABD 0.156 ABD 0.058
10 Almanya 0.131 Yunanistan 0.046
11 Yunanistan 0.114 italya 0.039
12 Brezilya 0.090 Brezilya 0.036
13 Fransa 0.083 Honkong  0.029
14 italya 0.075 Fransa 0.027

15 Avustralya 0.073 Avustralya 0.026
16 isveg 0.066 Guney Kore 0.025
17 Guney Afrika0.047 Gliney Afrika0.017
18 Giiney Kore 0.047 isveg 0.017
19 Hollanda  0.036 Hollanda  0.013

20 Honkong  0.035 Danimarka 0.013

21 Gin 0.019 Cin 0.011
22 Belcika 0.016 Finlandiya 0.008
23 Finlandiya 0.012 Belgika 0.007

Kaynak: Bloomberg

isvicre, ingiltere, Kanada ve ispanya’daki yatirimcilar cevresel bilgiye en fazla ilgi gdsterenlerdir. Ote
yandan, Hollanda, Hong Kong, Cin, Belgika ve Finlandiya en az ilgilenen yatirimci gruplarinin
bulundugu tilkelerdir. isvicre, ingiltere, Kanada ve ispanya’daki yatirimcilar ayni zamanda sosyal
metriklere de en fazla ilgi gdsteren yatirimcilarin oldugu Ulkelerdir. Hollanda, Danimarka, Cin, Belgika
ve Finlandiya yatirimcilari ise en az ilgi gosterenlerdir. ABD yatirimcilari her iki listede de orta
siralarda yer almaktadir. Sosyal ve ¢evre konularindaki sirket bilgilerinin entegre edilmesi ile yatirrmci
ilgisinin tam olarak értiismemesini ilging bir durum olarak not etmek gereklidir. Ornegin Kanada
sirketleri ESG bilgilerini entegre etme konusuna pek egilim géstermezken, yatirnmcilari diger tlke
yatirimcilarina gore daha fazla 6nem veriyor géziikmektedir.

Degismek icin Bir Strateji
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Oniimiizdeki bes yil icerisinde halka agik sirketler tarafindan entegre raporlamanin evrensel
kabulliniin saglanmasi piyasa ve diizenleyici gliclerin birlesimini gerektirecektir. Bir 6nemli pazar
glcd, sirketler tarafindan gonulli benimsenmesidir. Entegre raporlama igin heniiz kiiresel olarak
kabul edilen bir cergceve bulunmadigl icin, sirketler tarafindan génilli benimsenmesi, bu cerceveyi
yaratmaya yardimci olacaktir. Entegre raporlama icin nihai sorumluluk sahibi olan sirketlerin
denemeleri ve yaraticiliklari, entegre raporlama kavramina anlam vermek igin hayati 5nemdedir..
Erken benimseyenlerin ¢abalari, entegre raporlamanin temel unsurlari hakkinda bilgi olusumuna,
raporun lretiminde engelleri ve zorluklari gérerek bunlarin nasil listesinde gelinebilecegine yardimci
olacaktir. Hem hisse senedi piyasalarinda hem de girisim sermayesi olarak aktif yer alan biylk
kurumsal yatirimcilar, entegre raporlamanin génilli benimsenmesini saglayabilecek bir baska pazar
glctdur.

Hisse senedi piyasalarinda sirketin hisselerinin 6nemli bir bélimine sahip yatirimcilar, yillik genel
kurul toplantisinda konuyu giindeme getirebilir veya sirketin yillik proxy agiklamasinda konuyla ilgili
bir 6neri vermek gibi ¢esitli yollarla, entegre raporlama uygulamasi icin sirket tizerinde baski
uygulayabilirler. Girisim sermaye fonlari icindeki sinirli ortak roltindeki biylik kurumsal yatirimcilar,
bu fonlarin portfoy sirketi diizeyinde kisa entegre raporlar hazirlanmasi yoniinde tesvik edebilirler.
Kendi insiyatifleri ile bu fonlarin genel ortaklari da kendi portfoy sirketleri icin entegre raporlama
uygulayabilirler, ve bu sayede halka arz yoluyla cikis stratejisi uyguladiklarinda entegre raporlama igin
temelleri atabilirler veya stratejik bir yatirimciya satarak ¢ikacaklari zaman bu uygulamayi yeni
hissedarlara aktarmis olurlar. Finansal ve finansal olmayan performans arasindaki iliskiler hakkinda
elde edilen bilgi, sinirli ortaklari ile paylasilabilir ve bu sayede halka acik sirketler portféylinde bu
bilgiyi kullanabilirler.

Diger iki pazar glicu de bireysel ve kurumsal tiiketicilerin dGnemli bir rol oynayabilmeleridir. Daha
surdirdlebilir stratejileri ve daha sirdirilebilir Grinleri olan sirketlerin Grinlerini alan bireysel
tuketiciler hem bu sirketlerin basarilarina katkida bulunabilir hem de daha az stirdirdlebilir is
uygulamalarina sahip sirketler tizerinde baski yaratirlar. Kurumsal misteriler tedarik zinciri
icerisindeki sirketleri entegre raporlamaya tesvik edebilirler ve hatta alacaklari tekliflerde bir
zorunluluk haline getirebilirler.

Entegre raporlamanin benimsenmesi igin liglinci glig, sivil toplum kuruluslaridir (STK). STK'lar,
Waygood'un soyledigi gibi “sermaye piyasasi kampanyasi” ile hem yatirimcilara hem de sirketlere
etki ederek, piyasa gtlicline ivme kazandirabilirler.[8] STK'lar hiikiimetlerin, borsalarin, ve sermaye
piyasalari ve diger diizenleyicilerin Gizerinde, onlari entegre raporlama hareketini desteklemeye tesvik
ederek baski uygulayabilirler.

Bu amaclarin gergeklestirilmesi igin 6zellikle kiiresel bazda énemli sorunlar vardir. lIRC entegre
raporlama icin, kamuoyu tarafindan tartisilacak bir taslak cerceve olusturma sorumlulugunu
Ustlenmistir. Ancak bu siirecin sirketler, yatirimcilar ve digerlerinin faydal bulacagi prensip-temelli
cercevenin olusturulmasini saglayacagi yoniindeiyimser olmamizi saglayan nedenler de vardir. Bunu
basarmak, sirketlerin ve kurumsal yatirimcilarin aktif katihm ve bagliligini gerektirmektedir. Bazilari,
bunu yaparak bir kamu mal olusturmak icin masrafa katlanmalari gerekecegini soyleyebilir ancak
katki saglayanlar cerceveyi olusturmaktan ve digerlerinden 6nce baslamis olmanin faydalarindan
yararlanabileceklerdir.

Daha zor bir sorun ise finansal olmayan bilgiler icin standartlar belirlemektir. The Global Reporting
Initiative (GRI), the Carbon Disclosure Project ve The Society for Investment Professionals gibi cesitli
gruplar, onemli katkilar saglamislardir. Finansal olmayan bilgiler i¢in standart olusturma aramalari
yapan organizasyonlar, (sivil toplum kuruluslari ve profesyonel dernekler gibi) birbirleriyle hem
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isbirligi yaparlar hem de rekabet ederler. Rekabet, hem yenilige tesvik saglar ve yeni alternatifler
Ureterek en iyisini acik hale getirir, hem de muhasebe standartlarinin her {ilkede farkli olmasi
nedeniyle olusan birden fazla” Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (GAAP) “ olusmasi gibi
gecmiste olan sorunlarin tekrarina neden olabilir. Su anda hicbir tlkede finansal olmayan bilgilerin
standartlarini belirlemekten sorumlu muhasebe standartlari kurumu veya sermaye piyasasi
dizenleyicisi gibi kamu kurumlari yoktur. Raporlama standartlari kurmak ve uygulamak 6zellikle
kiiresel diizeyde zor ve tartismalidir. O nedenle bu problem, IIRC ‘nin konusu olmali ve IIRC hangi
organ veya organlarin finansal olmayan bilgilerin raporlama standartlarindan sorumlu olacagi ve bu
standartlara glivence saglayacagi konusunda 6neri getirmelidir.

Diizenlemelerin, entegre raporlamanin hizlanmasini saglayabilecegi 3 yol vardir. ilk olarak yukarida
belirtilen zorunlu ESG raporlamaya iliskin beklenen AB mevzuati gibi bir mevzuat olusturmak. ” Group
of Twenty Finance Ministers “ ve “Central Bank Governors (G20)” gibi cok tarafl kuruluslar bunu
kiiresel diizeyde diizenleyebilir boylece iilkelerin mevzuati biiyiik dlclide buna benzeyebilir. ikinci
olarak,” International Organization of Securities Commission (I0SCQ)” tarafindan oynanan bir
koordinasyon ve yakinlastirma fonksiyonu olan “U.S. Securities and Exchange Commission” veya
“Chinese Securities Regulatory Commission” gibi ulusal sermaye piyasasi diizenleyicileri tarafindan
diizenlemeler yapilabilir. Uglincii olarak da, Giiney Afrika’daki gibi borsa kotasyonu sartlari olabilir. ilk
adimda, Borsa entegre raporlari hazirlamak isteyen sirketler icin “gonilli raporlama programi” ile
baslar. Bu sayede, Borsa en iyi uygulamalar hakkinda bilgi toplayabilir ve ileride zorunlu kilmak igin
gerekli prosedir ve sistem gelistirilebilir.[9] Borsa dlinyasinda, “Diinya Borsalar Federasyonu” , “G20"
ve “I0SCO “ ‘ya benzer bir rol oynayabilir.

Son olarak, muhasebe firmalari, satis tarafi analist firmalari, derecelendirme kuruluslari ve yonetim
kurullari gibi piyasa aracilari, sirketlerin entegre raporlamayi uygulamalari ve yatirimcilarin bu bilgileri
kullanmalari icin oynayabilecekleri 6nemli bir rolleri bulunmaktadir. Muhasabe firmalari, 6lcim ve
raporlama standartlarinin gelistirilmesinde ve ayrica glivence verilmesi icin metodolojilerin
gelistirilmesinde 6nemli bir katki saglayabilirler. Entegre raporlar, denetim raporu ile birlikte
olduklarinda yiiksek kredibiliteye sahip olacaktir. Satis tarafi analistleri ESG bilgilerini analiz ve
Onerilerine ekleyebilirler. Derecelendirme kuruluglari, riskin &nemli bir pargasi olan ESG faktorlerini
derecelendirmelerinde dikkate almalidirlar. Hissedarlara ve diger paydaslara karsi sorumlu olan
yonetim kurullari, gorevlerini yerine getirmek igin entegre raporlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Yonetimi,
entregre raporlari disari ile paylasmalari konusunda destekleyebilir, hatta zorunlu tutabilirler.

Piyasa ve dlizenleme giiglerinin en etkin bilesimi her tlkenin durumuna gore farklilik gdsterecektir.
SAM ve Bloomberg’den alinan verileri birlestirerek, tlkeler cevre ve sosyal performanslarina gére
dort kategoriden birisine siniflandirilabilmektedir (Sekil 1 ve 2). Bu siniflandirmaya ve her kategoriye
gore, uygun olan piyasa ve diizenleme bilesimi 6nermek mimkiindr.

Surdirilebilir Glkelerde (Almanya ve ingiltere gibi), sirketler tarafindan yiiksek seviyede entegre
raporlama yapilmakta ve yatirimcilar tarafindan finansal olmayan performans metriklerine yiiksek bir
ilgi bulunmaktadir. Bu llkelerdeki sirketler ve yatirimcilar entegre raporlamanin énciileridir ve daha
surdirdlebilir kiresel toplum igin liderlik etmeye devam etmelidirler. Bu llkelerde piyasa glicleri
etkin rol oynamaktadir. Entegre raporlamaya olan gérinmez piyasa destegi bize, entegre raporlamayi
zorunlu hale getirmenin en iyi yolunun yatirimci ilgisini destekleyecek diizenleme aksiyonlari ve lider
sirketleri destekleyerek digerlerini de ylreklendirecek olan borsada listelenme yliktiimlilikleri
oldugunu gostermektedir.

Surdardlebilir Sirketler Glkelerinde (Brezilya, Gliney Afrika ve isveg gibi) sirket entegre raporlama
seviyesi yliksek iken, yatirnmcilarin finansal olmayan performans metriklerine olan ilgisi distktir. Bu
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nedenle etkin olan piyasa glicli sirketlerdir. Bu Ulkelerdeki sirketlerin yatirimcilari, finansal olmayan
metriklerin sirket performansini degerlendirmede ve yatirim kararlari alma konularinda 6nemi
konusunda egitmeleri gerekmektedir. Yatirimcilar, diger llkelerdeki yatirimcilarin tecriibelerinden
faydalanabilir ve ESG entegrasyonu ve etkilesimi konularindaki gelismelerden faydalanabilirler. Bu
Ulkelerdeki sirketler Gizerindeki piyasa baskisi 6nemli bir momentum yarattigini kabul etmek
gereklidir ve bu durum yatirimcilarin piyasa baskisi ile desteklenmelidir. Borsada listelenme
yuakamlaliuklerinde entegre raporlamanin zorunluluk haline getirilmesi halen raporlama yapanlari
odillendirirken, yapmayanlarin tizerinde ise bir baski olusturacaktir.

Surdurilebilir Yatinmcilar Glkelerinde (Hindistan, Japonya, ABD gibi), cok az sayida sirket entegre
raporlama yapmakta, fakat yatirimcilarin finansal olmayan performans metriklerine olan ilgisi
ylksektir. Bu nedenle etkin olan piyasa giict yatirimcilardir. Bu tlkelerde, yatirimcilarin sahip
olduklari sirketlerden daha fazla entegre raporlama talep etmeleri gereklidir. Bu tlkelerdeki sirketler
Uzerindeki piyasa baskisi dnemli bir momentum yaratmistir ve bu durum yatirimcilarin piyasa baskisi
ile desteklenmelidir. Sermaye Piyasalari dizenleyici kuruluslarinin entegre raporlamayi zorunlu hale
getirmesi aktif yatimcilari destekleyecektir.

Surdirulebilir olmayan (lkelerde (Cin, Honkong, Giiney Kore gibi) az sayida sirket entegre raporlama
yapmakta ve yatirimcilarin finansal olmayan performans metriklerine olan ilgisi de disuktir. Bu
nedenle, bu llkelerde kanun ya da diizenleme seviyesinde miidahaleler gerekli olabilir. Ne
yatirimcilar ne de sirketler ESC konusuna pek ilgi gostermediklerinden, piyasa gliclerinin davranis
degisikligine yol agmasi olasi degildir.[10]

Entegre raporlamanin 6nimiizdeki bes yilda evrensel uygulama haline getirmek icin gerekli olan
kurumsal degisim icin uygun bir strateji asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Kisa donemde, ozellikle Strdirilebilir ve Strdirilebilir Sirketler olmak (izere sirketler 6nciGligu
almalidirlar. Bu sirketlerin denemeleri ve yaraticiliklari sayesinde entegre raporlama kavrami daha
actk ve glicli olacaktir.

Yatirimcilar, 6zellikle Strdurilebilir ve Stirdirtlebilir Yatirimcilar Glkeleri,entegre raporla
hazirlayan sirketleri aktif olarak desteklemeli, hazirlamayan sirketleri ise entegre raporlamayi 6ncelik
haline getirmeleri icin ylreklendirmelidirler. Ayrica yatirimcilar, entegre raporlama gergevesinin ve
finansal olmayan raporlama standartlarinin gelistiriimesi ¢abalarina katki saglamalidirlar.

Piyasa aracilari sirketlerin ve yatirimcilarin gabalarini destekleyebilirler.

Zamani geldiginde (her tlkeye gore degisir) uygun kanun, diizenleme ya da borsada listelenme
yuakamlalukleri getirilerek entegre raporlama zorunluluk haline getirilmelidir. Bu yikimlaltkler
prensipler temelinde olmali ve piyasa glgleri ile uyumu olmalidir.

Etkin etkilesim yoluyla, sivil toplum 6rgitleri piyasa ve kanuni yapinin glictint hizlandirabilirler.
Yénetim Kurulu’nun Roli

Su ana kadar entegre raporlama yapmaya baslayan ¢ogu sirkette, raporlama CEO tarafindan
baslatiimis, yonetim kurulu gerektiginde ya da talep edildiginde onay vermistir. Fakat yonetim kurulu,
yillar icerisinde gelisecek bir yolculuk oldugunun bilinciyle, sirketin entegre raporlama yapmasi icin
motive edici gli¢ olarak daha fazlasini yapabilir. Yonetim kurulu yonetimden, yonetim kurulu
toplantilari da dahil olmak tzere, i¢ kullanim icin entegre rapor hazirlanmasini isteyerek baslayabilir.
Bu durum, hissedarlar icin deger yaratan dnemli ESG metriklerini belirlemek ve bu metriklerin nasil
etki ettiklerini anlamak icin yonetime i¢ disiplin getirecektir. ESG hedeflerinin, en azindan kisa
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dénemde, kara olumsuz etki ettigi durumlarda, bu durumu bilmek ve bu konuda agik olmak
gereklidir. Entegre performans bilgisine sahip olmak, yonetim kurulunu hissedarlar ve diger
paydaslarin ihtiyac ve beklentilerini karsilamak icin kisa ve uzun dénemde tutturmalari gereken
dengeyi anlamalarini saglayacaktir.

Ust yénetim ve yénetim kurulu i¢c entegre raporun kalitesinden memnun kaldiktan sonra, sirket, ayni
detayda olmasa da, dis rapor hazirlamaya baslayabilir. Hissedarlara ve diger paydaslara karsi daha
seffaf olmanin getirisi ile bu bilgilerin tGretimi ve agiklanmasinin yanisira seffafligin rekabet ver yasal
riskleri ile dengesinin bulunmasi yonetim kurulunun sorumlulugudur. Bircok durumda yonetim daha
az bilginin agiklanmasi yontinde egilim gosterecekken, dissal kullanicilar daha fazla bilginin
actklanmasini isteyecektir. Yonetim kurulu, ikinci grubun gikarlarini temsil ettigini hatirlamali, fakat
bunu yaparken birinci grubun hissedarlara ve diger paydaslara deger yaratma c¢abalarina destek
olacak sekilde hareket etmelidir.

Yonetim kurulunu bir aksiyonu baslatmasi icin harekete gecirmek her zaman zordur. Sonug olarak,
yonetim kurulunun aksiyonu bir yonetim kurulu Gyesinin baslatmasina baglidir. Bu roli
Gstlenebilecek en uygun kisi yonetim kurulu baskani ya da denetim kurulu baskanidir. Bu nedenle, bu
rollerdeki kisilerin entegre raporlama konusunda daha fazla bilgi sahibi olmalari, konuyu diger Gyeler
ve Ust yonetim ile paylasmalari konusunda tesvik edilmelidirler. Entegre raporlamayi uygulamak, iki
grubu da daha etkin yapacak ve daha siirdiiriilebilir toplum icin daha siirdirilebilir sirket
olusturulmasini saglayacaktir.

* Bu makale, “CSR Index” adli kitabin “Accelerating the Adoption of Integrated Reporting”
bolimiinden uyarlanmistir (Francesco de Leo and MAthias Vollbracht, Zurich, InnoVAtio Publishing
Limited, 2011)
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