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1. Giris

Gunumuzde tuketici ve diger paydaslarin bilinclenmesi ile strdirebilirik ¢alismalarinda
bulunan firmalar talep artisi, ylksek fiyat 6deme istekliligi, finansman firsatlari ve vergi
avantajlar gibi avantajlar elde etmektedirler. Tim paydaslar icin firmalarin surdirebilirlik

performanslarini izlemek ve dogru bir sekilde 6lcmek énem kazanmistir.

Globallesen dunya da uluslararasi firmalara karsi rekabet avantaji saglamak igin Turk firmalar
da artan surdirebilirlik talebini karsilamak durumundadirlar. Bu sebep ile Turk firmalarini
nesnel bir sekilde dederlendirecek sirdirebilirlik o6lgegine ihtiyag vardir. Ancak Turk

firmalarinin surdurebilirlik performanslarini degerlendirmeye yonelik kisith ¢aligmalar vardir.

Bolim 2’de hem is ¢evreleri hem akademi tarafinda kabul gérmus surdurebilirlik él¢tlerini ve
metodolojilerini inceleyerek Tuark firmalarinin ihtiyaclarina yoénelik surdurebilirlik Olgegi
onerilmektedir. Onerilen dlgegin icsel gecerliligi  degerlendirilmis ve genellenebilirligi
sorgulanmistir. Bolim 3 de i¢sel ve digsal gecerliligi ortaya konulan sardurdlebilirlik élgegi ile
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik sektdrlerinde faaliyet gdsteren firmalarin faaliyet raporlari
degerlendirip alt sektér bazinda strdurlebilirlik ve finansal performans iliskisi irdelenmistir.
Surdurulebilirligin farkl temel taslarinin finansal performansa etkisi betimsel analizler ile
incelenmistir. Ayrica Tlrk Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik sektéri Amerikan ve Alman Kimya,
Petrol, Kauguk ve Plastik sektorleri ile karsilastiriimistir. Bélim 4’de yapilan gbézlemler ve

¢ikarimlar toplulastirilarak 6nerilerde bulunulmustur.
2. Sirdurebilirlik Olguisi

Yaygin olarak kullanilan surdurulebilirlik 6lct ve endeksleri arasinda CSRHUB, Thomson
Reuters ESG endeksi, MSCI KLD, OW/future-ranking, Global reporting initiative ve Dow Jones
surdurulebilirlik endeksleri sayilabilir. CSRHUB, resmi kurumlarin veri tabanlari, Socially
Responsible Investing (SRI) ve Environment, Social, Governance (ESG) analiz firmalarinin ve
sivil toplum érgutlerinin yayinlari gibi 371 farkli kaynaktan surdirulebilirlik hakkinda kani ve
degerlendirmeleri tarayip bu bilgileri girdi olarak kullanmaktadir. Bu kaynaklardan bazilari
Carbon Disclosure Project Data, Climate Counts, Corporate Responsibility Index, Fortune 100
Best Companies, Global Reporting Initiative (GRI) ve Dow Jones Sustainability Index’dir.
CSRHUB’In surdurdlebilirlik degerlendirmesi tgincul kaynaklar temel alinarak yapildigi ve
firmalarin kendi raporlamalarina dayandiriimadigi igin alternatif sutrdurilebilirlik dlgutlerine
gore daha nesneldir. CSRHUB, firmalari toplum, ¢alisanlar, ¢cevre ve yonetisim ana baslklar

altinda inceleyip toplam bir puan vermektedir. CSRHUB 6065 firmayi puanlamistir.

Thomson Reuters ESG puani® yaklasik tim dinyadan 7000 firmanin yayinlamis olduklari

raporlari 3 ana baglik ve 10 farkl alt baglk altinda degerlendirmektedir. Cevre ana bashgi



altinda kaynak kullanimi, emisyon salinimi ve inovasyon, sosyal ana bashgi altinda ¢alisan
haklari, insan haklari, toplum ve Uriin sorumlulugu, yénetisim ana bashgi altinda ise yénetim,
hissedarlar ve kurumsal strdurdlebilirlik stratejisi alt baglklari yer almaktadir. Gicli yanlari ve
zayif yanlariagisindan degerlendirilen firmalar her alt baslik i¢in siralanir. Siralamalara goére
firma ile ayni sirada olan, daha yukarida ve daha asagida olan firmalarin sayisi dikkate
alinarak yuzdeli puan atanmaktadir. Alt bagliklarin toplam puana olan katkisi énceden belirlen

agirliklara hesaplanir ve toplam puan saptanmaktadir.

MSCI KLD, ABD’ de faaliyet gosteren buylk, orta ve kiglk olgekli 2535 firma igin finansal ve
sektorel bilgi iceren bir endeks olan MSCI US IMI Index? iginde yer alan ve niikleer eneriji,
tutdn, alkol, talih oyunlari, silah (askeri ve sivil), eriskin sektorl gibi endustrilerde faaliyet
g6stermeyen firmalari 7 kategoride incelemektedir. Eger endekste yer alan bir firma (i) MSCI
USA IMI Endeksinden cikarilirsa, (ii) bahsi gecen endustrilerde faaliyet gdstermeye
baslarlarsa, (iii) puani minimum standarttin altina diserse, MSCI KLD tarafindan tekrar
degerlendiriimeye alinmamaktadir. Bu kategoriler toplum, kurumsal yonetisim, calisan
cesitliligi, calisan iliskileri, ¢cevre, insan haklari ve Urinden olusmaktadir. Her kategori igin

firmalarin zayif ve guclu yanlari 6lgen farkh sayida alt baglik bulunmaktadir.

OW/future-ranking® 1994 wyilindan beri Almanya’nin en buyldk 150 firmasini
degerlendirmektedir. 2015 yilinda ciro agisindan en buylk 100 imalat ve servis saglayici
firmasinin ve 20 perakende firmasinin, bilango agisindan en buyidk 15 bankasinin, police
sayisi agisindan en blyuk 15 sigorta firmasinin yayinlamis olduklari strdirilebilirlik raporlarini
hem vyapilan surddrulebilirlik uygulamalart hem de raporlama kalitesi acgisindan
degerlendirmistir. OW/future-ranking firmalarin surddrilebilirlik uygulamalarini firma profili,
vizyon strateji ve yonetim, hedef ve program, galisan haklari, Gretimin ¢cevre Uzerinde etkisi,
ariin sorumlulugu, tedarik zinciri sorumlulugu ve toplum olmak Uzere 8 ana basglik altinda,
raporlarin kalitesini de guvenilirlik, kapsam, karsilastirilabilirlik ve iletisim kalitesi agisindan
degerlendirmektedir. GRI 1999'dan gunumuze tum dinyadan firmalarin yayinlamis olduklari
surdurulebilirlik raporlarini degerlendirmektedir. Veri setinde firmanin yayinlamis oldugu
raporun hangi GRI standartlarina uyum sagladigi, aldigi puan ve puanin kimin tarafindan
verildigi bilgileri yer almaktadir. GRI yillar iginde raporlama ana hatlarini giincellemistir ve G1,
G2, G3, G3.1 ve G4 olmak Uzere farkl surimler sunmustur. 1999 ve 2000 yillarinda sadece
G1 rapor standartlarina uygun raporlama gergeklestiriimistir. 2001 yillinda G2 rapor
standartlar gelistiriimistir. 2006 yillinda G3 rapor standartlari gelistiriimistir. 2009 yilinda G3.1
rapor standartlari gelistiriimistir. 2013 yilindan sonra G3 ve G3.1 rapor ¢esitlerine ek olarak G4
rapor standartlari gelistiriimistir. Firma raporlarina sirasi ile A+, A, B+, B, C+, C notlan

verilmektedir. Raporlari GRI veya uglncu taraflar degerlendirmektedir. Ayrica bazi firmalar



raporlarinin GRI standartlari ile uyumunu kendileri ilan etmektedirler. 1999 yilinda 11 firmanin

raporu degerlendiriimis iken 2013 yilinda bu sayi 3561’e ulasmistir.

Dow Jones Sustainability Index, Dow Jones Global Index* de yer alan 2,500 firmanin
ekonomik, cevresel ve sosyal agidan degerlendiriimesi sonucu saptanan surduartlebilirlik
odakli firmalarin finansal performansini izleyen kuresel bir endekstir. 1999 yilindan beri her yil

23 ulkeden 300’Un ustunde firma DJ SI'de yer almigtir.

BIST Sirdurdlebilirlik Endeksi, 2015 yilinda BIST30’da yer alan baska bir deyisle Borsa
istanbul’da en cok islem géren 30 firmanin cevre, biyogcesitlilik, iklim degisikligi, insan
kaynaklari, yénetim kurulu yapisi, risvetle micadele, iklim degisikligi, is saghd: ve guvenligi
kriterlerine gore degerlendirilerek surdurilebilirlik performanslari yliksek olan 15 sirketin
saptanmasi ile olusturulmustur. 2018 yilina gelindiginde kapsami genigsletilmis BIST 50°de yer
alan ve gonlli firmalardan olusan 71 firma degerlendiriimeye tabi tutulmus ve 50 firma BIST

Sirdurulebilirlik endeksinde yer almaya hak kazanmislardir.

Tablo 1 de gorilecedi Uzere Turk firmalarin Thomson Reuters, CSRHUB ve GRI veri
tabanlarinda seyrek olarak yer almalari, KLD tarafindan ise hi¢ puanlanmamis olmalari Turkiye
dzelinde bir sirdirilebilirik endeksi olusturulmasi ihtiyacina isaret etmektedir. ikincil
kaynaklara bagvurularak yapilan caligmalarin 6rneklem buyukluga kisith olacagi i¢in tum
Tarkiye’de faaliyet gdsteren firmalarinin degerlendirilebilecegi bir srdurulebilirlik endeksi

olusturulmasi hedeflenmistir.



Tablo 1. Siirdiirebilirlik ile ilgili veri setleri

Sirdiirebilirlik

Veri Seti Veri Setine Erigim Olciisii Zaman Sireci Cografya Orneklem Adedi Tiirk firmalarin Adedi
CSRHUB Acik kaynak 0-100 Kesitsel Global 6065 42
Thomson Reuters o gereklidir ~ 0-100 Panel (2007-2017) Global 6279 26
ESG Index yelikg
MSCI KLD Uyelik gereklidir Panel (1991-2017) ABD 4613 0

Acik kaynak 0-100 Panel-iki yilda bir (1994-2017) Almanya 150 0
OW/future-ranking
Panel
GRI Agik kaynak éi 'é’ B+ B, Global 3561 15
’ (1999-2017)
Panel
DJ SI Aclk kaynak Oveyal 300 0
(1999-2017) Global
DJ SIEmerging — z ¢y 1aynak Oveyal Panel Gell | 100 2
Markets ¢ik kaynal ve ya elisen pazarlar
(2013-2017)
Panel
BIST SE Acik kaynak Oveyal Tarkiye 50 50




Bu dogrultuda DJ SI, BIST SE, CSRHUB, MSCI KLD ve GRI veri tabanlarinin notlandirma
metodolojileri incelenmistir. DJ Sl ve BIST SE igin surdurulebilirlik, endekste yer alma ve ya
almama seklinde tanimlanmistir. CSRHUB ve MSCI KLD firmalan farkh kategoriler igin
degerlendirmektedir. CSRHUB hem toplam surdurdlebilirlik puani hem de alt basliklar igin
puan hesaplamaktadir. MSCI KLD ise toplam sdrdurulebilirlik puanini hesaplamamaktadir
ancak arastirmacilar kategorilere uygun goérdikleri agirliklari vererek toplam puan
olusturabilmektedirler. GRI ise firmanin sdrdurdlebilirlik performansini degil raporlama
performansini dlgmektedir. Ancak raporlama performansi ile strdurUlebilirlik performansinin
ilintili olacagl kabul edilebilir ve raporlama notu surdurdlebilirlik performansi icin temsili

degisken olarak kullanilabilir.

Ekonometrik analizlerde surdurtlebilirligin finansal performanstaki varyasyonun daha buyuk
bir kismini agiklayabilmesi icin surekli bir degisken ile ifade edilmesi kukla degisken ile ifade
edilmesine tercih edilir. Bu sebep ile surdirdlebilirligi puan ile ifade edebilecedimiz iki farkh
endeks olusturulmustur. Birinci endeks icin CSRHUB ve MSCI KLD’nin yontemleri daha detayl
olarak incelenmis ve benzer bir bilesik endeks olusturulmustur. ikinci endeks ise firmalarin
kamuya acik raporlarini degerlendiren bir endekstir. Bu anlamda GRI'in ydntemine
benzemektedir, ancak GRI gibi raporlama ana hatlarina uyumu 6lgmek yerine firmalarin

yayinladiklari raporlarin iceriklerini degerlendirmeyi amaclamaktadir.

Oncelikle bilesik endeksi olusturabilmek icin CSRHUB ve KLD MSCI veri tabanlarinin
metodolojileri, avantajlari ve dezavantajlari kisaca 6zetlenmistir. CSRHUB firmalari 12 farkl
kategoride incelemektedir. Bu 12 kategori 4 alt baslik altinda gruplandiriimigtir. Toplum alt
basligi toplumsal kalkinma ve kurumsal sosyal sorumluluk, driin, insan haklari ve tedarik zinciri
konularini incelemektedir. Yonetisim alt bashgi altinda yonetim kurulu, liderlik etigi ve seffaflik
ile raporlama incelenmektedir. Calisan alt bagligi altinda édenek ve yan yardimlar, gesitlilik ve
calisan haklari, egitim, saghk ve guvenlik uygulamalari incelenmektedir. Cevre alt bashgi
altinda ise enerji ve iklim degisikligi, cevre politikalari ve raporlama ile kaynak ydnetimi
uygulamalari incelenmektedir. CSRHUB 443 farkli veri kaynagini tarayarak birden fazla veri
kaynaginda yer bulan firmalari degerlendirmeye almaktadir. Farkli kaynaklardan edinilen
bilgiler dogrultusunda firmalar degerlendiriimekte ve her kategori icin O ile 100 arasi bir puan
atanmaktadir. Bilginin alindidi kaynagdin guvenilirligi ve bilginin degerine bagl olarak 12
kategori puani agirliklandirilarak toplum, yénetisim, ¢alisan ve ¢gevre puanina donugsturdlur. 4
alt basligin ortalamasi alinarak toplam surdurilebilirlik puani hesaplanir. CSRHUB’In
agirliklandirma metodolojisi kamuya agik bir bilgi olmadidi i¢in notlandirma yontemlerini birebir

uygulamak mimkun degildir.

MSCI KLD firmalar 7 alt baslkta incelemistir. Her alt baglik igin farkli sayida gugliu yan ve zayif
yan saptanmigtir. Toplum alt bashgi igin 8 gu¢li yan, 4 zayif yan, yénetisim alt bashgi igin 10
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gucll yan, 8 zayif yan, gesitlilik icin 12 glcll yan, 2 zayif yan, ¢alisan haklari icin 12 glcla yan,
8 zayif yan, ¢evre alt bashgi icin 10 gugla yan, 9 zayif yan, insan haklari i¢in 4 glglid yan, 6
zayif yan ve Uriin igin 12 gligli yan, 5 zayif yan saptanmistir. Ornegin toplum alt baghgi igin
gUg¢lh yan olarak kurumsal sosyal sorumluluk projeleri degerlendirilirken zayif yan igin vergi
ihtilaflari degerlendirilmistir. Yénetisim icin gucli yan olarak etik degerler, politik ve finansal
istikrar degerlendirilirken, zayif yan icin yolsuzluk ve rigvet, politik ve finansal istikrarsizlik
degerlendirilmigtir.  Cesitlilik icin cinsiyet, yas ve rk cesitliligi, engelli istihdami
degerlendirilmigtir. Calisan haklari icin glgli yan olarak sendikalasma, c¢alisan saghgi ve
glvenligi, tedarik zinciri, insan kaynaklari planlama ve kariyer gelisimi degerlendirilirken, zayif
yan olarak ¢ocuk is¢i istihdami, icten ¢ikariimalar degerlendirilmigtir. Cevre alt bashgi icin atik
yonetimi, hammadde tedariki, su yonetimi, yonetmeliklere uyum degerlendirilirken, zayif yan
icin toksik atiklar, iklim degisikligi, emisyon oranlari degerlendiriimistir. insan haklar icin
calisan haklarina uyum, ifade 6zgurligu degerlendirilmistir. MSCI KLD veri setinde her kistasa
verilen énem belirlenmedigi icin alt baslik puanlarinin nasil olusturulacag! belirsizdir. Ayni
sekilde alt basliklara verilen dnem belirlenmedigi igin toplam puanin nasil olusturulacag da
belirsizdir. Bu durum arastirmacilara kriterlere verilecek énemi kendi tecriibe ve yargilari ile
olusturma o6zgurlugunu saglasa da, arastirmacilarin benzer arastirma sorularina ayni veri

setini kullanarak farkl yanitlar bulmalarina da yol agmaktadir.

CSR, MSCI KLD, Thomson Reuters, OW/future-ranking, DJ ve BISt metodolojilerini
inceledigimizde- hepsisin ayni alt bagliklar dlgtiklerini- sonrasinda ham veriyi farkli metodlar

ile gruplayip, agirliklandirdiklarini gériyoruz.

Thompson Reuters 3 ana baslik altinda - Toplum, Cevre ve Yonetisim- topluyor ve firmalari
siralayip yuzdelik dilimlerine gére puan verilmektedir. OW/future-ranking firmalarin raporlarini
8 ana baslik altinda- Yoénetisim ( 3 alt baglik), Calisan, Uretimin Cevreye etkisi, Urlin
sorumlulugu, Tedarik Zinciri sorumlulugu ve Toplum-degerlendirip ve firmalari siralayip
yuzdelik dilimlerine gbére puan vermektedir. CSR Hub, MSCI KLD, Thomson Reuters,
OW/future-ranking, DJ ve BISt tarafindan dikkate alinan kriterler benzer olmak ile beraber farkli
sekilde gruplandiriimistir. Bunun sebebi bir kriterin farkl gruplara uyum saglayabilmesidir.
Ornegin tedarik zinciri CSRHUB tarafindan toplum altinda degerlendirilirken MSCI KLD
tarafindan galisan haklar altinda degerlendiriimistir. Dikkat edilmesi gereken husus Ortlisen
kriterin mukerrer degerlendiriimemesidir. Calismamizda bilesik surdurilebilirlik endeksini
olustururken her veri setinde de yer alan kriterlere ek olarak Turkiye'deki is ¢evresinin

gereksinimlerini dikkate alinmistir.



2.1. Surdrebilirlik Olgegini olusturan Bilesenler

Calismamizda surdurilebilirlik endeksini olustururken her iki veri setinde de yer alan kistaslara
ek olarak Turkiye’'deki is ¢cevresinin gereksinimleri de dikkate alinmistir. Kriterler saptandiktan
sonra gruplamalar yapilirken éncelikle strdirdlebilirligin G¢ yapi tasi olan ¢evre, insan ve kar
faktorleri dikkate alinmistir. Ayrica gruplamalar isletme alanindaki bilimsel alt dallar ve
firmalardaki fonksiyonel bélimler g6z 6nlne alinarak gerceklestiriimistir. Bdylece hem
akademik cevre hem de is dinyasinin faydalanabilecedi bir endeks olusturulmasi
amaclanmistir.Proje ekibinin katihmi ile gerceklestirilen beyin firtinasinin sonucunda
surdurdlebilirlik endeksinin bilesenleri Cevre, Calisan Haklari, insan Haklari, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk, Kurumsal Yénetisim ile Urin ve Tedarik Zinciri olarak saptanmis ve
surdurdlebilirlik endeks degeri olusturulmustur. Cevre ve Uriin ve Tedarik Zinciri alt basliklari
firmalarin operasyonel bir bakis agisi ile degerlendiriimesine imkan verirken, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk ve Kurumsal Yonetisim alt bagliklar drgut kurami, érgltsel davranig gibi alanlar ile

iliskilidir. Calisan Haklari ve insan Haklari ise insan kaynaklari yénetimini ilgilendirmektedir.

Tablo 3’de yer alan alt bilesenler ile ilgili bilgiye ulasilabildiginde 1 puan, aksi takdirde 0 puan
verilmistir. Ornegin firmalari gevre konusunda degerlendirirken, firmanin kurumsal web
sayfasinda gevreye dair bir link bulunuyorsa 1 puan bulunmuyorsa 0 puan verilmistir. Firmanin
kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda gevre yonetim sistemine
uygunluk belgesine (ISO 14001 ve muadilleri) sahip oldugu ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan
verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda enerji
Yonetim sistemine uygunluk belgesine (ISO 50001° ve muadilleri) sahip oldugu ibaresi var ise
1 yok ise O puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu
raporlarda Sera Gazi Emisyonlarinin Azaltilmasi Uzaklastirilmasi Hesaplanmasi Dogrulamasi
yonetim sistemine uygunluk belgesine (ISO 14064° ve muadilleri) sahip oldugu ibaresi var ise
1 yok ise O puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu
raporlarda gevre ihlali sebebi ile dava agilmamistir ibaresi var ise veya agilan davalardan
bahsediliyorsa 1 yok ise 0 puan verilmigtir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamig
oldugu raporlarda emisyon yonetimine deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir.
Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda biyogesitlilikten
bahsediliyorsa ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda
veya yayinlamig oldugu raporlarda su yonetimine deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan
verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda atik
ydnetimine deginiimis ise 1 deginiimemis ise 0 puan verilmigtir. Firmanin kurumsal web
sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda firmanin yesil bina sertifikasyonu oldugu
bildiriimis ise 1 bildiriimemis ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya

yayinlamis oldugu raporlarda ¢evre yodnetiminden sorumlu bir yoneticinin olup olmadidina
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deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya
yayinlamis oldugu raporlarda ¢evre yénetiminden sorumlu bir ydneticinin yénetim kurulu Gyesi
olup olmadigina deginilmis ise 1 deginiimemis ise 0 puan verilmistir. Bu alt baslk puanlari

toplanarak Cevre puani olusturulmustur.

Calisan haklari is glvenligi ve ¢alisma kosullari olmak Uzere iki alt baglik altinda incelenmistir.
Firmanin kurumsal web sayfasinda is glvenligine dair bir link var ise 1 puan yok ise 0 puan
verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda is saghgi ve
guvenligi yonetim sistemine uygunluk belgesine (OHSAS 180017, ISO 180018 ve muadilleri)
sahip oldugu ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan verilmigtir. Firmanin kurumsal web sayfasinda
veya yayinlamis oldugu raporlarda is glvenligi ihlali sebebi ile dava agilmamistir ibaresi var
ise acilan davalar bildirilmis ise 1 yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda
veya yayinlamis oldugu raporlarda is kazasi olmadigina veya olan kazalarin adedine
deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya
yayinlamis oldugu raporlarda olimlu is kazasi olmadigina veya olan 6lumld is kazasi adedine
deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir. Calisan haklarinin calisma kosulu
ayaginda firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda personel
degisim oranina, yari zamanl ¢alisan oranina, toplu pazarlik ve sendikalasma 6zgurlugune,
kariyer planlamasi yapilip yapiilmadidina, ise devamsizlik toplam gun sayisina ve toplam grev
glni sayisina deginilip deginilmedigi degerlendirilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda
veya yayinlamis oldugu raporlarda sikdyet mekanizmasinin igleyisine deginilmis ise 1
deginilmemis ise 0 puan verilmistir. is giivenligi ve calisma kosullari altinda yer alan tim baslik

puanlari toplanarak Calisan Haklari puani olusturulmustur.

Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldudu raporlarda c¢ocuk isglcu
kullaniimamaktadir ibaresi var ise 1 yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web
sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda cinsiyet ayrimciligi yapiilmadigina deginilmis
ve/veya kadin galisan, orta ve Ust kademe kadin ydnetici orani bildirilmis ise 1 aksi takdirde 0
puan verilmigtir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda yas
ayrimciligi yapiimadigina deginilmis ve/veya 50 yas Ustl calisan orani bildiriimis ise 1 aksi
takdirde 0 puan verilmigtir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu
raporlarda engellilik durumuna gére ayrimcilik yapilmadigina deginilmis ve/veya engelli
calisan orani bildiriimis ise 1 aksi takdirde O puan verilmistir. Firmanin kurumsal web
sayfasinda veya yayinlamis oldudu raporlarda ilgili uluslararasi standartlarin prensiplerine
uyuldugu ibaresi var ise 1, yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya
yayinlamis oldugu raporlarda insan haklari ihlali sebebi ile dava agilmamistir ibaresi var ise
veya acillan davalar bildirilmis ise 1 yok ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web

sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda aile yardimi ve esnek galisma konularina



deginilmis ise 1 aksi takdirde 0 puan verilmistir. Bu alt baslik puanlari toplanarak insan Haklari

puani olusturulmustur.

Firmanin kurumsal web sayfasinda kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) linki var ise 1 puan yok
ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda
KSS yonetim sistemine uygunluk belgesine (ISO 26000° ve muadilleri) sahip oldugu ibaresi
var ise 1 yok ise 0 puan verilmisgtir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu
raporlarda sosyal sorumluluk projeleri i¢in ayrilmis olan bitge, sosyal sorumluluk projelerinin
adedi ve Universite, sivil toplum o6rgitleri ve arastirma enstitlleri ile yapilan igbirliklerine
deginilip deginiimedigi degerlendirilmigtir. Bu alt baglik puanlari toplanarak KSS puani

olusturulmustur.

Firmanin kurumsal web sayfasinda yonetisim linki var ise 1 puan yok ise 0 puan verilmistir.
Kurumsal Yénetisim puanini olusturmak icin firmalarin vizyon ve misyon bildirisi incelenmisgtir.
Eger firmanin vizyon bildirisinde surdurlebilirlik ile ilgili bir ifade yer almakta ise 1 yer
almamakta ise 0 puan verilmigtir. Eger firmanin misyon bildirisinde strdurdlebilirlik ile ilgili bir
ifade yer almakta ise 1 yer almamakta ise 0 puan verilmigtir. Firmanin kurumsal web
sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda etik degerlere deginilmis ise 1 deginilmemis ise
0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda risk
yonetimine yer verilmis ise 1 aksi takdirde O puan verilmistir. Firmanin kurumsal web
sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda yolsuzluk ve risveti onleyici uygulamalara
deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmigtir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya
yayinlamis oldugu raporlarda icra kurulu baskani (CEQO) ve ydnetim kurulu bagkaninin ayni
kisi olup olmadigi incelenmistir. Ayni kisi olmadidi saptanmis ise 1 puan verilmistir. Bu alt

baslik puanlari toplanarak Kurumsal Ydnetisim puani olusturulmustur.

Uriin ve Tedarik Zinciri Yénetimi Griin tasarimi, tedarik siireci, Gretim siireci, nihai tiiketici ve
Uriin hayat ¢evrimi sonu olmak Uzere bes alt baslik altinda incelenmistir. Firmanin kurumsal
web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda Griin tasariminda yenilikgi, ARGE
calismalarina ve Urunlerin  moduleritelerine verilen oOneme deginilip deginilmedigi
degerlendirilmistir. Tedarik sureci icin firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis
oldugu raporlarda etik satin almaya ve tedarikgiler ile mutabik kalinan is yuritme ahlakina
deginilip deginilmedigi degerlendiriimistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis
oldugu raporlarda tedarik edilen parcalarin Gretiminde kullanilan geri donisturilmus ve yeni
malzeme oranina deginilmis ise 1 deginilmemis ise 0 puan verilmistir. Firmanin kurumsal web
sayfasinda veya yayinlamig oldugu raporlarda Uretim surecinde atik, enerji, emisyon ve su
yonetimine deginilip deginilmedigi degerlendirilmistir. Nihai tiketici i¢in firmanin kurumsal web
sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda urGndn enerji verimliligine ve emisyon

degerlerine bakilmistir. Firmanin kurumsal web sayfasinda veya yayinlamis oldugu raporlarda
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Kalite yonetim sistemine uygunluk belgesine (ISO 9001° ve muadilleri) sahip oldugu ibaresi
var ise 1 yok ise 0 puan verilmistir. Ayrica tlketicinin korunmasina ve tuketici haklari ihlal
davalarina deginilip deginilmedigi degerlendirilmistir. Firmalarin kurumsal web sayfasinda
veya yayinlamis oldugu raporlarda Urlin hayat cevrimi sonu yapilan iglemlere deginilip
deginilmedigi degerlendiriimistir. Bu iglemler geri donusuim, tekrar Uretim ve tekrar kullanim
altinda gruplanmistir. Uriin tasarimi, tedarik siireci, Gretim siireci, nihai tiiketici ve triin hayat
gevrimi sonu alt basliklarina verilen puanlar toplanarak Uriin ve Tedarik Zinciri Yénetimi puani
olusturulmustur. Surdirilebilirlik puani Cevre, Calisan Haklari, insan haklari, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk, Kurumsal Yénetisim ve Uriin ve Tedarik Zinciri Yénetimi puanlari toplanarak elde

edilmigtir. Tablo 3’de surdurtlebilirlik endeksinin bilesenleri 6zetlenmigtir.

- rin ve Tedarik
- - Zinciri Yonetimi
clo
cll
cl2
Toplam
sardiriilebilirlik Kurumsal
Puani Yénetisim
ih3
Tha - Calisan
Insan Haklari
Haklari

=
~

Degerlendirme igin firmalarin yayinladiklari raporlardan faydalanilacagiicin beyana dayalidir.

Sekil 1. Suirdiiriilebilirlik Olgeginin Bilegenleri
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Tablo 3. Siirdiiriilebilirlik Olgeginin bilesenleri

1. Cevre

ISO 14000 Cevre Yonetim Sistemleri

ISO 50000 Enerji Yonetim Sistemleri

Acilmis olan dava adedi

Emisyon Yoénetimi (CO., Sera Gazlar)

Biyolojik cesitlilik

Su Yonetimi

Atik Yonetimi

Enerji Yonetimi

Yesil Bina Sertifikasyonu (LEED, BREEAM, DGNB)
Cevreden sorumlu yonetici

Cevren sorumlu yéneticinin yonetim kurulu Gyeligi

2. Calisan haklari

is guvenligi egitimleri

OHS 18001 Is glivenligi sertifikasyonu

ISO 45001 Is guvenligi ve saghg: sertifikasyonu
2.1. is Giivenligi Acilmis olan dava adedi

Kaza adedi

Olumli kaza adedi

Kaza basina disen kayip is gunu sayisi

Personel devir hizi

Yari zamanh ¢aligsan orani

Toplu pazarlik ve sendikalasma 6zgurlGgu
2.2.Caligma Kosullar Yetenek yonetimi/ kariyer planlama

ise devamsizlik
Sikayet ydnetim sistemi
Grev gunu sayisi

3. insan Haklan

Cocuk isgucu/ zorla galistirma

Cinsiyet ayrimciligi/gesitliligi (kadin galisan orani)

Yas ayrimciligi/ ¢esitliligi ( 50 yas ve Ustl ¢aligan orani)

Engelli ayrimciligi/engelli galisan sayisinin toplam c¢aligan sayisina orani
ilgili uluslararasi standartlara uygunluk (UNDP gibi)

Acilimis olan dava adedi

4. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

ISO 26000 Sosyal sorumluluk sertifikasyonu

Sosyal sorumluluk projeleri i¢in ayrilmis olan bitge

Sosyal sorumluluk projelerinin adedi

Universite, sivil toplum érgltleri ve arastirma enstitlleri ile yapilan igbirlikleri

5. Kurumsal Yoénetigim

ISO 37000 Rusvet onleyici ydnetim sistemi sertifikasyonu
Vizyon

Misyon

Etik degerler

Risk yonetimi

Yolsuzluk ve risveti 6nleyici uygulamalar

icra ve Yénetim Kurulu baskanlarinin farkli kisiler olmasi
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Tablo 2. (Devami) Siirdiirulebilirlik Endeksinin Bilesenleri

6. Uriin ve Tedarik Zinciri Yonetimi

Yenilikci ARGE uygulamalari
6.1. Uriin Tasarimi Moddilerite igin tasarim

Etik Satin alma/ Adil Ticaret
6.2. Tedarik Sureci Tedarikgiler ile mutabik kalinan is ylratme ahlaki
Geri donusturtlmis ve yeni malzeme orani
Atik Yonetimi
Su yoénetimi
Enerji Verimliligi
Emisyon Yonetimi
ISO9001
Enerji Verimliligi
6.4. Nihai Tiiketici Emisyon Kontrold
Tuketicinin Korunmasi
Tiiketici Haklari ihlali dava adedi
6.5. Uriin Hayat Cevrimi Sonu  Geri dénistrilebilir
Tekrar uUretilebilir
Tekrar kullanilabilir

6.3. Uretim Siireci

2.2. Onerilen Olgeginin Gegerliliginin Degerlendiriimesi

Bir odlgegin gecgerli olmasi igin, i¢csel gecerlilik ve digsal gegerlilik kosullarini saglamasi
gerekmektedir. icsel gecerlilik degerlendiriciler arasindaki uyum ile &lgiliir ve odlgegin
tutarlihgini ortaya koyar. Digsal gegerlilik ise onerilen dlgcedin ayni yapiyi dlgen farkli endeksler
ile ortigmesi degerlendirilerek genellenebilir olup olmadigi saptanir. CSR, MSCI KLD ve
Thompson Reuters tarafindan degerlendiriimis 30 yabanci firma rassal bir sekilde segilmistir
ve firmalarin raporlari ki bagimsiz degerlendirici tarafindan Onerilen Olgek ile

degerlendirilmigstir.

Krippendorf alfa dederi iki veya ikiden fazla gdzlemci, kodlayici, degerlendirici veya notlandirici
arasindaki mutabakati 6lgmek igin gelistiriimis bir katsayidir. Krippendorf alfa 0 ve 1 arasinda
degerler alabilir. Eger gézlemciler % 100 mutabik olurlarsa a=1'dir. Eger degerlendiricilerin
g6zlemlere atadiklar degerler hi¢ 6rtismuyor ise =0 degeri alir. Krippendorf alfa degerinin
0,6 ile 0,8 arasinda olmasi tavsiye edilmektedir'?. Strdirllebilirlik endeksi igin Krippendorf alfa
degeri 0,859 olarak hesaplanmigtir. Digsal gecerliligi degderlendirmek igin 6lgegin ortaya
koydugu Sdirdurilebilirlik puani ile CSR, MSCI KLD ve Thompson Reuters puanlari igin
spearman sira korelasyon testi yapilmis ve korelasyon matrisi Tablo 3 de verilmistir.
Surdurebilirik puaninin CSR HUB disinda karsilastirilan tim endeksler ile kuvvetli bir
korelasyonu oldugu gézlemlenmektedir. Strdlrebilir puani ile CSR HUB puani arasinda ihmli

korelasyon vardir. Ancak bu gézlemin CSRHUB kaynakli olugu dusunebiliriz ginki CSRHUB
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ile MSCI KLD ile de ihmli korelasyonu vardir. Gerek Krippendorf alfa degeri, gerek Sperman
sira korelasyon katsayilarinin degerleri Turkiye Ozelinde geligtirilen Olgegin tutarll ve

genellenebilir oldugunu destekler niteliktedirler.

Tablo 3. Onerilen Olgii ile Diger Endeksler Arasindaki Spearman Korelasyonlari

1. Degerlendirici

Surdurebilirlik Thomson Reuters
Puani MSCI KLD puani CSRHUB puani ESG puani
Surddrebilirlik Puani 1
MSCI KLD puani 0.6455 1
CSRHUB puani 0.447 0.5589 1
Thomson Reuters
ESG puani 0.7975 0.7092 0.7942
2. de@erlendirici
Sirdurebilirlik Thomson Reuters
Puani MSCI KLD puani CSRHUB puani ESG puani
Siarduarebilirlik
Endeksi 1
MSCI KLD puani 0.6549 1
CSRHUB puani 0.5653 0.5589 1
Thomson Reuters
ESG puani 0.7875 0.7092 0.7942

3.Surdurulebilirlik Aragtirmasi: Kimya-Petrol-Kauguk ve Plastik Sektorleri

Surdurilebilirlik puaninin icsel ve digsal gegerliligini ortaya koyduktan sonra Borsa istanbul’ da
islem goren 33 Kimya, Petrol, Kauguk ve Lastik firmasinin kamuya agik olan Surdurulebilirlik
raporu, Kurumsal sosyal sorumluluk raporu, faaliyet raporu ve ya Kurumsal yonetisim ilkelerine
uyum raporlari derlenmis ve Nvivo igerik analizi programi ile surdurebilirlik puaninin
bilesenlerine gore puanlanmistir. 3 degerlendirici tarafindan yapilan incelemeler sonucunda
raporlarda galigan haklari ana baghg@i altinda 1SO 45001 is gilivenligi sertifikasyonu ve grev
gunu sayisi, Kurumsal sosyal sorumluluk ana bagshgi altinda ISO 26000 Sosyal sorumluluk
sertifikasyonu, Kurumsal ydnetisim altinda 1ISO 37000 Rulsvet Onleyici yénetim sistemi
sertifikasyonu ve Urlin ve tedarik zinciri yonetimi ana bashi§i altindan Uriin tasariminda
modulerite alt basliklarina deginiimedigi goézlemlenmistir. Ote yandan Kurumsal sosyal
sorumluluk ana bashgina ISO 27000 Bilgi guvenligi yonetim sistemi, ISO 3100 Risk yonetimi
sistemi, SPK kurumsal yonetim ilkelerine uyum, Urlin ve tedarik zinciri ydnetimi ana baghg:
altina TUBITAK projeleri ve patent sayilari, tiniversite ve arastirma enstitiileri ile yapilan AR-
GE igbirlikleri, Uretim sirasinda hammadde verimliliginin gozetilmesi, lojistik ve mugteri

memnuniyeti ve sikayet sistemi alt basliklar eklenmesi uygun gérulmustur.
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Guncellenmis alt basliklar ile firmalar puanlandiginda Tablo 4 de de gérilebilecedi Uzere
Krippendorf alpha degerlerinin tim alt basliklar igin tavsiye edilen dederlerde oldugdu, igsel
gegerlilik agisindan sirdurebilirlik puani ile analizlere devam etmede bir sakinca olmadigi
g6zlemlenmistir. Her firma igin ¢ degerlendiricinin vermis oldugu puanlarin ortalamasi alinmig

ve ana bagliklar igin ortalama puanlar atanmigtir.

Tablo 4. Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik sektorleri igin degerlendiriciler

arasindaki uyum

Krippendorff's Alpha
Surdurdlebilirlik notu 0.862
Calisan haklari 0.772
Cevre 0.715
Insan haklari 0.665
Kurumsal Sosyal Sorumluluk 0.887
Kurumsal Yénetisim 0.755
Uriin ve Tedarik Zinciri Yonetimi 0.731

Calisma kapsaminda 18 Kimya firmasi, 4 Petrol firmasi ve 11 Kauguk ve Plastik firmasi
surdurdlebilirlik agisindan degerlendirilmistir. Kimya firmalarinin ortalama strduarebilirlik puani
38.6, petrol firmalarinin ortalama surdurebilirlik puani 60.25 ve kauguk ve plastik firmalarinin
ortalama surdurulebilirlik puani 23.91 olarak hesaplanmistir. Ayrica firmalarin toplam gelir, net
gelir, aktif karlilik, 6z sermaye ve kaldira¢g orani gibi finansal verileri ve ¢alisan sayilari

derlenmis ve betimsel istatistikler Tablo 5 de verilmigtir.

Sardurdlebilirligin aktif karlilik Gzerinde énemli bir etken oldugu bilinmektedir. Ancak sadece
blyuklugu- caligsan sayisi- Uretim sureglerinin farkli olmasi gibi etkiler de géz éniine alinmalidir.
Kimya, petrol ve kauguk ve plastik sektorleri icin yapisal farkhhklar surdurdlebilirlik
uygulamalarinda etkilemektedir. Bu sebeb ile sirdirulebilirlik ve finansal performans iligkisini

alt sektor ozelinde incelenmelidir.
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Tablo 5. Kimya-Petrol-Kauguk ve Plastik Sektorleri icin betimsel istatistikler

Orneklem adedi Ortalama Standard Sapma Minimum Maksimum
Kimya
Toplam gelir (milyon TL) 18 1311.19 2063.31 21.17 8469.28
Net gelir (milyon TL) 18 123.10 198.69 -10.21 661.09
Calisan sayisi 17 1022.41 1701.43 37.00 7220.00
Aktif karlihk 18 0.08 0.07 -0.01 0.24
Oz sermaye karlilik orani 18 0.13 0.11 -0.02 0.34
Kaldirag orani 18 0.39 0.22 0.09 0.84
Petrol
Toplam gelir (milyon TL) 4 15332.63 25976.05 0.00 53948.10
Net gelir (milyon TL) 4 1319.02 1783.11 -2.94 3811.55
Calisan sayisi 4 1915.50 2013.55 45.00 4979.00
Aktif karlihk 4 0.06 0.11 -0.07 0.18
Oz sermaye karlilik orani 4 0.14 0.30 -0.28 0.36
Kaldirag orani 4 0.61 0.13 0.49 0.73
Kauguk ve Plastik
Toplam gelir (milyon TL) 11 507.17 818.47 17.04 2294.14
Net gelir (milyon TL) 10 29.28 41.62 0.26 102.28
Calisan sayisi 10 50.20 804.77 48.00 2620.00
Aktif karlihk 11 0.06 0.05 0.01 0.16
Oz sermaye karlilik orani 11 0.29 0.62 0.01 2.16
Kaldirag orani 11 0.57 0.25 0.11 0.93
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3.1. Kimya Sektoru

TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet istatistiklerinde (NACE Rev.2) yer alan ekonomik faaliyet ve
blylklik gruplarina gére 2017 yilinda Kimya sektéri 83.788.960.325 TL ciro elde etmis,
calismaya konu olan firmalarin toplam cirosu ise 76.035.178.000 TL olarak hesaplanmistir.
Arastirmamiza konu alan firmalar sektorin %90.75 ine tekabul etmektedir. 4 firma
surdurulebilirlik raporu, 13 firma faaliyet raporu, 1 firma ise kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporu yayinlamistir. Kimya sektord icin ortalama toplam gelir 1311 milyon TL, ortalama net
gelir 123 milyon TL, ortalama caligan sayisi 1022 ve ortalama aktif karliik % 8.43, ortalama

surdurebilirlik puani ise 38.6 olarak hesaplanmistir.

3.1.1. Yurt disi1 ornekler ile kiyaslama

Turkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanliginin yayinlamig oldugu sektor raporlarina gére 2015
yilinda dinya kimya sektoru ithalatinda ABD birinci, Almanya doérduncu ve Turkiye 22.
siradadir. 2 Bu Ulkelerin sirdrdlebilirlik seviyelerini CSRHUB kiyaslamaktadir. CSRHUB a
go6re 100 Uzerinden Avrupa ortalamasi 60- Almanya ortalamasi 63.27, ABD ortalamasi 51,09
ve Tirkiye Ortalamasi ise 51,3’ dir. Ancak CSRHUB! firmalarin hangi uygulamalar ile s6z

konusu surdurdlebilirlik seviyelerine ulastiklar bilgisini vermemektedir.

Bu karsilastirmayi yapabilmek icin farkli veri setlerinden alinan veriler normalize edilmigtir.
Amerikan kimya sektoru igin MSCI KLD sosyal endeksi tarafindan degerlendirilen firmalarin,
Alman kimya sektorli icinse OW/future-ranking tarafindan firmalarin ortalama kurumsal
yonetisim, calisan haklari, insan haklari, kurumsal sosyal sorumluluk, ¢evre ve Urln ve tedarik
zinciri puani hesaplanmistir. Hesaplanan alt bagliklarin toplam puana yuzdesel katkisi

saptanmistir.

Tark Kimya sektorinin Alman ve Amerikan kimya sektorlerinden hem nicelik hem de nitelik
acisindan ¢ok farkli olmadigi gézlemlenmektedir. Tirk kimya firmalarinin  Grin ve tedarik

zinciri yonetimi acisindan Amerikan kimya firmalarini 6rnek almalari 6nerilebilir.

1 CSRHUB kimya, plastik ve kauguk sektorini bir sektor olarak ele almaktadir.

16



=—T{irk Kimya Sektor{i ==Alman Kimya Sektori ===Amerikan Kimya Sektori

Kurumsal Yonetisim
30

Uriin ve Tedarik 20

Zinciri Yonetimi Galisan haklari

Cevre insan haklari

Kurumsal Sosyal
Sorumluluk

Sekil 2. Surdurulebilirlik Uygulamalarinin Yiizdesel Dagiliminin ulkelere gore
karsilagtiriimasi

3.1.2. Sektor ortalamasi ile kiyaslama

Aktif karhlik ve sudrdurllebilirlik serpme diyagraminda gorilecegi Uzere firmalar 4 gruba
ayrilmaktalar: 1) Aktif karlihgi ve surdurilebilirlik puani sektér ortalamasinin altinda yer alanlar
2) aktif karliligi sektor ortalamasinin tstinde olup, sirdurulebilirlik puani sektdr ortalamasinin
altinda olanlar 3) aktif karhligi sektor ortalamasinin altinda olup, surdurdlebilirlik puani sektor
ortalamasinin Ustinde olanlar 4) Aktif karliligi ve surdarulebilirlik puani sektoér ortalamasinin
ustiinde yer alanlar. Birinci grupta 6 firma yer almaktadir ve ortalama toplam gelirleri 827.83
milyon TL, ortalama calisan sayilari 465 kisi ve ortalama aktif karliliklar1 %3.3 dir. ikinci grupta
5 firma yer almaktadir ve ortalama gelirleri 13659.13 milyon TL, ortalama galigsan sayilari 1550
kisi ve ortalama aktif karliliklari %16.4 olarak hesaplanmigtir. Uglincli grupta yer alan 5
firmanin ortalama toplam gelirleri 1523,97 milyon TL, ortalama ¢aligsan sayilari 2743 kisi ve
ortalama aktif karliliklari %5.5 dir. Dérdlinct grupta yer alan yer alan 2 firmanin ortalama geliri

5460 milyon TL, ortalama g¢alisan sayilari 1078 kisi ve ortalama aktif karliliklar %14.3 dur.
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Sekil 3. Tiirk Kimya Sektorii Siirdiiriilebilirlik puani- Aktif Karhlik iligkisi

Bu firmalarin hangi alanlarda surdurulebilirlik uygulamalarini hayata gegirerek aktif karliliklarini
elde ettiklerini incelemek icgin surdirdlebilirlik alt baglik puanlarini kriter sayisina béllnerek
normalize edilmis ve her bashgin toplam surdirebilirlik puanina katkisi saptanmistir. Oncelikle
1. grupta yer alan aktif karllli§i ve surdurilebilirlik puani sektor ortalamasinin altinda olan
firmalar ile 2. grupta yer alan aktif karliligi sektér ortalamasinin Gstinde olup, surdurulebilirlik
puani sektor ortalamasinin altinda olan firmalar kiyaslanmistir. Birinci grupta olan firmalarin 2.
grupta olan firmalara gore Ozelikle kurumsal sosyal sorumluluk agisindan 6ne ciktiklari
g6zlemlenmistir. Oysa ki Kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin itibar artirici etkisi ile
firmanin paydaslar tarafindan rakiplerine gére daha ¢ok tercih edilmesine ve finansal fayda

getirmesi beklenir.

Bu gbzlem surduarulebilirlik uygulamalarinin strateji ve is yapis sekillerine entegre etmemis
firmalarin  Kurumsal Sosyal Sorumluluk projelerine kaynak ayirmasinin finansal
performanslarina olumsuz etki edebilecegini delalet etmektedir. Bu etkinin kdk sebepleri
kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin getirdigi ek maliyetin sagladigi faydadan daha fazla
olmasi ve/ veya kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin paydaslar nezdinde beklendigi kadar

olumlu kargilanmamasi ve firma igin getiriye donusturdlememesi olabilir.

3. grupta yer alan aktif karlligi sektor ortalamasinin altinda olup, surddrulebilirlik puani sektor
ortalamasinin Ustinde olan firmalar ve 4. grupta yer alan aktif karliigi ve strdurdlebilirlik puani
sektor ortalamasinin Ustinde olan firmalar ile kiyaslanmistir. Kurumsal ydnetisim puanlari

arasinda c¢ok fazla fark olmamasi SPK kurumsal yonetim ilkelerine uyum sayesinde sektorel
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agidan bir standardin yakalanmig oldugunu géstermekte, ancak kurumsal yonetisimin rekabet

avantajl saglamamak icin yeterli olmayacagi da eklenmelidir.

Kurumsal Yonetisim
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2
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Sekil 4. Kimya Sektori icin Siirdiirulebilirlik- Finansal Performans Matrisine gore
surduriilebilirlik uygulamalarinin dagilimi

3.1.3.En iyi uygulamalar ile kiyaslama

Bu noktaya kadar, firmalarin alt bagliklarin toplanmasi ile olusturulmus surdurulebilirlik puani
ile finansal performanslarinin iligkisini sektér ortalamasi ile kiyaslanmistir. Orneklem adedi
yeterince buyUk ise veri zarflama analizi ile alt bashklarin katkisi hakkinda varsayim
yapilmaksizin sirdurulebilirlik puani ile finansal performanslarinin iligkisini sektérde ki en iyi

uygulamalar ile karsilastirma imkani vardir.

Veri zarflama analizi dogrusal programlama tabanli, parametrik olmayan bir ydntemdir. Analize
katilan girdi ve c¢iktilara gore etkinlikleri/ verimlilikleri hesaplanan firmalarin géreli olarak tam
etkinlige/verimlilige sahip olan firmalar ile kiyaslar. Girdi ve giktilari iliskilendiren bir fonksiyonel
forma ihtiya¢g duymaz. Analiz ¢ok girdi ve ¢ok cikti isleyecek yetenektedir ve girdiler ve ¢iktilar
cok farkli birimlere sahip olabilirler. Bu durumda, girdi ve c¢iktilari ayni bicimde 6lgebilmek igin

cesitli varsayimlar kullanmaya, déntsimler yapmaya gerek yoktur.

Kimya sektort igin surdirdlebilirlik uygulamalari; kurumsal yénetisim, ¢alisan haklari, insan
haklari, kurumsal sosyal sorumluluk, ¢evre ve Urln ve tedarik zinciri uygulamalari girdi ve

finansal performans; aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani ve kaldirag orani ¢ikti olarak
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analize katilmigtir. Bu analize aktif karlilik orani ve 6z sermaye karlilik orani negatif degerlerde

olan firmalar dahil edilmemistir.

JAnaliz sabit getiri varsayimi gerektiren CCR modeli ve sabit getiri varsayimi gerektirmeyen
BCC modeli ile tekrarlanmigtir. CCR modeli ile surdudrtlebilirlik ile finansal performans
arasindaki korelasyon 0.5 olarak saptanmigsken BCC modeli ile korelasyon 0.69 olarak
hesaplanmigtir. Boylece surdurulebilirlik uygulamalarinin sabit finansal getirisi olmadigi,
surdurdlebilirligin - marjinal getirisinin  azalacagr saptanmistir. Tim kaynaklarin  bir
surdurdlebilirlik  alanina aktariimasi firma tarafindan elde edilecek faydanin birim
surdurdlebilirlik basina azalacagina isaret etmektedir. Bu gézlem firmalarin strdurulebilirlik

uygulamalarini gesitlendirmelerinin gerekliligini destekler niteliktedir.
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Sekil 5. Kimya firmalarinin BCC modeli ile suirdiiriilebilirlik- finansal getiri agisindan

kiyaslanmasi

Veri zarflama ile analizi maksimum getirirlerin olugturdugu surdurulebilirlik getiri egrisi yani
etkinlik sinirini saptanmistir. Bu analiz ile etkinlik sinirinda bulunmayan firmalarin etkinlik
sinirina ulasmak i¢in hangi alanlarda surdurulebilirlik uygulamalarina yatirrm yapmalari
gerektigi konusunda tavsiyelerde bulunulabilir. Sekil 6’ da yatay eksen sosyal surdurulebilirlik
uygulamalarinin aktif karlilik Uzerinde etkisini ortaya koyarken, dikey eksen ise cevresel

surdurulebilirlik uygulamalarinin aktif karlilik Gzerindeki etkisini gdstermektedir.

Ornegin Firma 15 etkinlik sinirina ulasmak igin gevresel sirddrlebilirlik uygulamalarina
kaynak ayirmalidir. Bu firmanin sosyal surdurdlebilirlik uygulamalarina daha fazla kaynak
ayirmasi finansal getiriye olumlu etki saglamayacaktir. Hatta ek maliyet sebebi ile olumsuz
etkilemesi bile s6z konusu olabilir. Ote yandan Firma 4 etkinlik sinirina ulagsmak icin sosyal

surdurulebilirlik uygulamalarina kaynak ayirmalidir. Cevresel surdurdlebilirlik uygulamalarinin
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getirecegi marjinalfayda azalacagi igin kisith kaynaklari gevresel strdurulebilirlige degil sosyal

surdurulebilirlige aktarmasi firmaya maksimum getiriyi saglayacaktir.

Ll
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Sekil 6. Maksimum getirirlerin olusturdugu sirdirilebilirlik getiri egrisi

3.2. Petrol Sektoru

TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet istatistiklerinde (NACE Rev.2) yer alan ekonomik faaliyet ve
blyUklik gruplarina gére 2017 yilinda Petrol sektdri 58.308.317.464 TL ciro elde etmistir,
¢alismaya konu olan firmalarin pratikman sektdriin tamamina tekabll etmektedir. 1 firma
surdurdlebilirlik raporu ve 3 firma faaliyet raporu yayinlamistir. Petrol sektdri icin ortalama
toplam gelir 15332.6 milyon TL, ortalama net gelir 1819 milyon TL, ortalama c¢alisan sayisi
1915 ve ortalama aktif karlilk % 4.39, ortalama strdurebilirlik puani ise 60.25 olarak

hesaplanmistir.

3.2.1. Yurt dis1 ornekler ile kiyaslama

CSRHUB a gore 100 Uzerinden Avrupa ortalamasi 57.17, ABD ortalamasi 50.70 ve Tirkiye
Ortalamasi ise 55 dir. Ancak CSRHUB firmalarin hangi uygulamalar ile s6z konusu
surdurilebilirlik seviyelerine ulastiklar bilgisini vermemektedir. Bu kargilastirmayi yapabilmek
icin farkh data setlerinden alinan veriler normalize edilmistir. Amerikan petrol sektori igin MSCI
KLD sosyal endeksi tarafindan degerlendirilen firmalarin, Alman petrol sektorld iginse
OWr/future-ranking tarafindan firmalarin ortalama kurumsal yonetisim, galisan haklari, insan
haklari, kurumsal sosyal sorumluluk, ¢cevre ve urin ve tedarik zinciri puani hesaplanmigtir.
Hesaplanan alt bagliklarin toplam puana yizdesel katkisi saptanmistir. Turk petrol sektorinin
Alman ve Amerikan petrol sektoérlerinden nicelik agisindan g¢ok farkli olmadigi

gOzlemlenmektedir.
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Sekil 7. Surdurulebilirlik Uygulamalarinin Yiizdesel Dagiliminin ulkelere gore
karsilastiriimasi

3.2.2. Sektor ortalamasi ile kiyaslama

Aktif karhlik ve sdrdurdlebilirlik serpme diyagraminda gorilecedi Uzere firmalar 3 gruba
ayrilmaktalar: 1) Aktif karlihgi ve surdurilebilirlik puani sektér ortalamasinin altinda yer alanlar
2) aktif karlihgi sektér ortalamasinin Gstlinde olup, surdudrtlebilirlik puani sektor ortalamasinin
altinda olanlar 3) Aktif karlihgi ve surdurdlebilirlik puani sektér ortalamasinin Gstinde yer
alanlar. Birinci grupta 2 firma yer almaktadir ve ortalama toplam gelirleri 48.1 milyon TL,
ortalama galisan sayilari 110 kisi ve ortalama aktif karliliklari %-2.7hesaplanmistir. ikinci
grupta 1 firma yer almaktadir ve toplam geliri 7363.82 milyon TL, ortalama c¢alisan sayilari
2464 Kisi ve ortalama aktif karliliklari %8 dir olarak Uglincii grupta yer alan 1 firmanin ortalama
toplam gelirleri 34854.9 milyon TL, ortalama calisan sayilari 2743 kisi ve ortalama aktif
karliliklart %5.5 dir. Dérdincu grupta yer alan yer alan 2 firmanin ortalama geliri 5460 milyon

TL, ortalama ¢aligan sayilari 4979 kisi ve ortalama aktif karliliklari %4.9 dr.
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Sekil 8. Petrol Sektorii igin Siirdiiriilebilirlik puani- Aktif Karlilik iliskisi

Suardurdlebilirlik- aktif karhlik matrisinde tim gruplarda yer alan firmalar benzer kurumsal
yonetisim puani almislardir. Petrol sektorinde SPK tarafindan dizenlenmis olan kurumsal
yonetim ilkelerine uyum uygulamasinin yaygin oldugu gézlemlenmektedir. Kurumsal yonetigim
firmalarin sosyal, cevresel ve ekonomik agidan surdurulebilir olabilmeleri igin atilan gok blylk

bir adimdir, ancak tek basina rekabet avantaji saglamamaktadir.

Kurumsal
Yonetisim
= Puani
=
E
%’ Uriin ve
S Tedarik Zinciri Ca\ls:n Haklan
g Yonetimi Puani dant
n
Cevre Puani Insa;ul;lirlarl
Kurumsal
Sosyal
Sorumluluk
Puani

Aktif Karlilik

Sekil 9. Petrol Sektori igin Siirduriilebilirlik- Finansal Performans Matrisine gore
siirdiirilebilirlik uygulamalarinin dagihimi

Petrol sektoériindeki firma adedinin az olmasi sebebi ile sektér ve firma etkisini ayirmak

muUmkiin degildir ve veri zarflama analizi yapilamamistir.

23



3.3. Kauguk ve Plastik Sektorl

TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistiklerinde (NACE Rev.2) yer alan ekonomik faaliyet ve
blyUklik gruplarina gére 2017 yilinda Plastik sektérli 93.744.608.660 TL ciro elde etmisgtir,
ciro elde etmis, calismaya konu olan firmalarin toplam cirosu ise 5.578.818.000 olarak
hesaplanmistir. Arastirmamiza konu alan firmalar sektérin sadece %5.95 ine tekabdl
etmektedir. 1 firma surdirulebilirlik raporu ve 3 firma faaliyet raporu yayinlamigtir. Plastik
sektorl igin ortalama toplam gelir 507.17 milyon TL, ortalama net gelir 29.28 milyon TL,
ortalama g¢alisan sayisi 502 ve ortalama aktif karlilik % 5.86, ortalama strdurebilirlik puani ise
23.91 olarak hesaplanmistir. 9 firma faaliyet raporu, 1 firma surdirilebilirlik raporu ve 1 firma

ise kurumsal uyum ilkelerine uyum raporu yayinlamigtir.

3.3.1. Yurt disi ornekler ile kiyaslama

istanbul Sanayi Odasinin yayinlamis oldugu sektér raporlarina gére 2018 yilinda diinya
kauguk sektorl ithalatinda ABD birinci, Almanya ikinci ve Tirkiye 17. siradadir. 13 Bu Ulkelerin
sUrdurulebilirlik seviyelerini CSRHUB kiyaslamaktadir. CSRHUB? a goére 100 Uzerinden
Avrupa ortalamasi 60- Almanya ortalamasi 63.27, ABD ortalamasi 51,09 ve Turkiye
Ortalamasi ise 51,3’ dir. Ancak CSRHUB firmalarin hangi uygulamalar ile s6z konusu

surdurulebilirlik seviyelerine ulastiklari bilgisini vermemektedir.

Bu karsilastirmayi yapabilmek icin farkli veri setlerinden alinan veriler normalize edilmistir.
Amerikan kauguk ve plastik sektoru icin MSCI KLD sosyal endeksi tarafindan degerlendirilen
firmalarin, Alman kauguk ve plastik sektorii icinse OW/future-ranking tarafindan firmalarin
ortalama kurumsal yonetisim, ¢alisan haklari, insan haklari, kurumsal sosyal sorumluluk, ¢cevre
ve urln ve tedarik zinciri puani hesaplanmistir. Hesaplanan alt basliklarin toplam puana

yuzdesel katkisi saptanmistir.

Turk kauguk ve plastik sektérunin Alman ve Amerikan kauguk ve plastik sektorlerinden hem
nicelik hem de nitelik agisindan ¢ok farkl olmadigr gézlemlenmektedir. Turk kimya firmalarinin
artin ve tedarik zinciri yénetimi agisindan Alman kauguk ve plastik firmalarini érnek almalari

onerilebilir.

2 CSRHUB kimya, plastik ve Kauguk sektorlni bir sektor olarak ele almaktadir
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Sekil 10. Surdiiriilebilirlik Uygulamalarinin Yiizdesel Dagiliminin lilkelere gore
karsilagtirllimasi

3.3.2. Sektor ortalamasi ile kiyaslama

Plastik ve kaucguk sektoru icin aktif karlihk ve surdurilebilirlik iliskisi incelendiginde bir aykiri
g6zlem saptanmis ve bu firma érneklemden c¢ikarilarak betimsel analizler yapilmistir. Plastik
sektord igin ortalama toplam gelir 328.4678 milyon TL, ortalama net gelir 19.7601 milyon TL,
ortalama calisan sayisi 240 ve ortalama aktif karlilik % 6.17, ortalama strdurebilirlik puani ise

15.77 olarak hesaplanmistir.

Aktif karhlik ve sdrdurulebilirlik serpme diyagraminda goérulecegi Uzere firmalar 4 gruba
ayrilmaktalar: 1) Aktif karlihgi ve surdirilebilirlik puani sektér ortalamasinin altinda yer alanlar
2) aktif karlihgi sektér ortalamasinin dstlinde olup, surduartlebilirlik puani sektor ortalamasinin
altinda olanlar 3) aktif karhligi sektér ortalamasinin altinda olup, surdurilebilirlik puani sektor
ortalamasinin Ustiinde olanlar 4) Aktif karliigi ve srdurulebilirlik puani sektdér ortalamasinin
Ustliinde yer alanlar. Birinci grupta 3 firma yer almaktadir ve ortalama toplam gelirleri 50.289
milyon TL, ortalama calisan sayilari 160 kisi ve ortalama aktif karliliklari %2.1 dir. ikinci grupta
2 firma yer almaktadir ve ortalama gelirleri 28.853 milyon TL, ortalama galisan sayilari 84 kigi
ve ortalama aktif karlliklari %7 olarak hesaplanmistir. Uglincii grupta 1 firma yer almaktadir
ve toplam gelirleri 64.432 milyon TL, ¢alisan sayisi 168 kisi ve ortalama aktif karliligi %3 dir.
Dordincl grupta yer alan yer alan 4 firmanin ortalama geliri 752. 925 milyon TL, ortalama
calisan sayilari 528 kisi ve ortalama aktif karhhklar1 %10.1 dir.
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Sekil 11. Kauguk ve Plastik Sektorii igin Siirdiiriilebilirlik puani- Aktif Karlilik iligkisi

Birinci grupta yer alan aktif karlihgi ve surdurilebilirlik puani sektor ortalamasinin altinda olan
firmalarin 2. grupta yer alan aktif karlili§i sektor ortalamasinin tstlinde olup, surdardlebilirlik
puani sektor ortalamasinin altinda olan firmalara gére kurumsal sosyal sorumluluk projelerine
daha ¢ok agirlik vermiglerdir. Kimya sektorine benzer olarak kauguk ve plastik sektorinde de
surdudrdlebilirlik uygulamalarinin strateji ve is yapis sekillerine entegre etmemis firmalarin
Kurumsal Sosyal Sorumluluk projelerine kaynak ayirmasinin finansal performanslarina

olumsuz etki edebilecegi gézlemlenmisgtir.

4. gruptaki firmalarin diger tim gruplardaki firmalara oranla daha fazla surdurilebilirlik puanina
ve en yuksek aktif karlihk oranina sahip olmalari sirdurulebilirlik- finansal performans
arasindaki korelasyonu destekler niteliktedir. Ayrica 4. gruptaki firmalarin kurumsal sosyal
sorumluluk diginda diger alt bagliklara verilen 6nem 3. gruptaki firmalara gére daha dengeli
dagihm gostermistir.  Bu gbdzlem surdirulebilirlik uygulamalarinin dengeli dagiliminin aktif

karllik Gzerinde olumlu etkisi oldugunu destekler niteliktedir.
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Sekil 12. Kauguk ve Plastik Sektorii icin Sirdirilebilirlik- Finansal Performans
Matrisine gore siirdiirulebilirlik uygulamalarinin dagilimi
Kauguk ve plastik sektdriindeki firma adedinin az olmasi sebebi ile veri zarflama analizi
yapilamamisgtir.

4. Sonug

Bu calismada kimya, petrol, kauguk ve plastik sektoru igin sirdurdlebilirlik uygulamalari ve
finansal performans arasindaki iliski arastiriimistir. Sosyal ve c¢evresel surdirulebilirlik ve
finansal performans arasinda bir miktar olumlu iliski gbzlenmekle beraber elde edilen bulgular
ile sektor ortalamasinin Ustliinde seyreden sirdurilebilirlik uygulamalarinin Ustin finansal
performansa sebep olacagi gikariminin yapilabilmesi igin yeterli degildir. Ozelikle kimya,
petrol, kauguk ve plastik sektorlerini birbirleri ile kiyasladigimizda surdarulebilirlik puani yiksek
olan sektorin aktif karlihgi da yuksektir gibi bir gbézlem yapilamamaktir. Ancak farkh
surdurdlebilirlik alanlarina dengeli bir sekilde kaynak ayiran kimya sektérindn en ylksek aktif
karlihgi elde ettigi goérilmektedir. Strdurilebilirlik uygulamalarina dair kararlar alinirken nicelik

kadar uygulamalarinin niteliginin de énemli oldugunun alti ¢izilmelidir.
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Sekil 13. Sektorel bulgularin 6zetlenmesi

Veri zarflama analizi ile surdurilebilirlik uygulamalarinin getirilerinin dogrusal olmadigi ve
surdarulebilirlik uygulamalarinin marjinal getirisinin azaldigi saptanmistir. Bu gdézlem de
sadece bir alana yogunlasildijinda elde edilecek faydanin azalacagi anlamina gelmektedir.
Bu go6zlem de surdirdlebilirlik uygulamalarinin ¢esitlendiriimesi gerekliligini desteklemektedir.
Tdm alt sektorler icin yapmis oldugumuz analizlerde kurumsal yoénetisim uygulamalarinin
surdurdlebilirlik icin temel tegskil ettigi ve sosyal ve gevresel surdurilebilirlik uygulamalarinin
hayata geciriimesine olanak verdigi saptanmistir. Ancak sadece kurumsal yonetisim

uygulamalari firmalara rekabet avantaji saglamamaktadir.

Suarduralebilirlik- aktif karlilik matrisinde farkl alanlarda yer alan firmalarin surdurulebilirlik
uygulamalarina verdikleri Gnem incelenerek, farkh surdurdlebilirlik uygulamalarinin sagladigi
fayda tartisilmistir. Ancak firmalarin matriste hangi bélgede yer aldiklari yapisal oldugu kadar
zamansal sebeplerden de olabilir. Bu kisimda firmalarin bu gruplarda yer almalarinin sebepleri

tartisilip onlari bekleyen firsat ve tehditler 6zetlenip tavsiyelerde bulunulacaktir.

1. Grupta yer alan firmalar sosyal, cevresel ve ekonomik surduralebilirlik konusunda en
dezavantajli firmalardir. Sosyal ve c¢evresel slrdurulebilirlik uygulamalarini taktiksel,
operasyonel ve stratejik kararlarina entegre etmedikleri takdirde uzun vadede ekonomik
acgidan da surdurdlebilir olamama ihtimalleri yiksektir. Bu firmalar kisith kaynaklarini sosyal,

cevresel ve ekonomik surddrulebilirligin kesisim kimesinde olan projelere aktarmalidirlar.
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Surdurilebilirlik

Aktif Karlihk

Sekil 14. Surdirulebilirlik- aktif karlilik matrisine bulgularin 6zetlenmesi

2. grupta yer alan firmalar ekonomik agidan sektor ortalamasinin Gzerinde olmakla beraber
uzun vadede bu konumlari koruyamayabilirler. Farkli paydas gruplarinin artan farkindalik
diizeyleri sebebi ile ekonomik agidan sirdirilebilir olmayacaklar asikardir. Ornek olarak
degisen tuketim aliskanliklari sebebi ile surdurdlebilirlik alaninda c¢alismalar yapmayan
firmalarin nihai tlketici tarafindan tercih edilmemesi, ¢ok uluslu blylk firmalarin sosyal ve
cevresel sdrdurdlebilirlik standartlarina uyum saglanamadigi icin tedarikgi olarak tercih
edilmemeleri ve satig gelirinin azalmasi, finans kurumlari tarafindan kredi verilmemesi ve
nitelikli is gucinin firmada c¢alismay! tercih etmemesi sayilabilir. Bu firmalar igin
surdurulebilirligi sureclerine entegre etmek igin is yapis sekillerini degistirmek 1. grupta yer
alan firmalara gore daha zordur. GCunku firmalar mevcut verimlilikleri sebebi ile degisim yapma
konusunda gekimser davranirlar'*. Ancak uzun vadede bu gekimserlikleri satis gelirine,
finansmana erisime ve nitelikli is gucindn istihdam edilmesine olumsuz etki edecegi igin
finansal performanslarini da olumsuz etkileyecektir. Bu firmalarin zaman iginde 1. dérdine
kaymalari olasidir.. Oysa ki, bu firmalarin hedefi 4. gruba gegcmek olmalidir, bunun igin kisa
vadede getirilerini 6telemeyi gbze alarak surdurdlebilirlik alaninda yatirrm yapmalari

gerekmektedir.

3. grupta yer alan aktif karlili§i sektor ortalamasinin altinda olup, strddrlebilirlik puani sektor
ortalamasinin Ustinde olanlar firmalar sirdurilebilirlik uygulamalarina yatirnrm yapmis ancak
getirinin fasilal olarak gerceklesmesinden kaynakl olarak bu grupta yer aliyor olabilirler. Bu

firmalarin uzun vadede 4. grupta yer alma potansiyelleri vardir.

4. grupta yer alan firmalar hem toplumsal faydayi goézetip, hem de karli olunabilecegini

gOsteren ornekler olarak dne ¢ikmaktadirlar. Diger gruptaki firmalar ile kiyasladigimizda bu
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firmalarin  sdrddrdlebilirlik  uygulamalarini  gesitlendirerek finansal getiri  sagladiklarini

gbzlemlenmektedir.

Bu galisma surdurulebilirlik uygulamalarinin hangi kosullar altinda getirilerinin olacagini
gOsteren bir galisma oldugu icin hem akademik hem de is gevreleri icin 6nem tasimaktadir.
Firmalarin surdurebilirlik girisimlerini resmi kuruluglar, sivil toplum 6rgitleri, tedarikciler veya
tuketiciler gibi paydaslardan gelen baskilar sonucu degil stratejik bir bakis ile i¢sellestirerek

hayata gegirmelerinin énemli oldugu sdylenebilir.
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