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Entegre raporlama yaklasimindaki temel felsefe ekonomik kaynaklarin yani sira gevresel ve sosyal
kaynaklarin da finansal raporlar igerisinde yer alabilmesi ve bdylelikle finansal ve finansal olmayan unsurlarin
arasindaki iliskilerin finansal bilgi kullanicilarina seffaf ve karsilastinilabilir bir bicimde sunulabilmesidir. Bu
caligmanin amaci, entegre raporlama teorik cercevesi de gbéz oniinde bulundurularak isletmelerin ekonomik
deger ve siirdiiriilebilir deger yaratan etkenleri ¢ercevesinde eko-verimlilik incelemesi yapmaktir. Bu dogrultuda,
Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi’nin olusturdugu entegre rapor uygulama 6rnekleri veritabaninda imalat
sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin yaymladig1 raporlardaki karbon emisyon verileri ile finansal verileri

analiz edilerek eko-verimlilik performanslari elde edilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.
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THE IMPORTANCE OF INTEGRATED REPORTING FOR ENTERPRISESAND THEIR
ENVIRONMENT: ECO-EFFICIENCY ANALYSIS OF COMPANIES BASED ON INTERNATIONAL
INTEGRATED REPORTING COUNCIL DATABASE

ABSTRACT

The basic philosophy of integrated reporting approach is that financial and environmental resources as well
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as economic and social resources can be included in financial reports, so that the relationships between financial
and non-financial elements can be presented transparently and comparably to financial information users. The
aim of this study is to make eco-efficiency analysis in the framework of economic value and the factors that
create sustainable value by considering the integrated reporting theoretical framework.In this respect, the eco-
efficiency performances were obtained by analyzing the carbon emission data and financial data in the reports
published by the enterprises operating in the manufacturing sector in the integrated report application examples
database formed by the International Integrated Reporting Council.

Keywords: Integrated Reporting, Economic Value, Sustainable Value, Eco-Efficiency

JEL Classification: M40, Q56, M41

1.GIRiS

Isletmelerin odak noktast 1970°li yillara kadar gecerliligini koruyan kurumsal yo6netim
teorilerinden hissedar yaklasimi teorisi kapsaminda iiriinlerini satma g¢abalar1 ve boylelikle karlarini
maksimize etmek istemeleri olmustur. Isletmeler, 20. yiizyiln ikinci yarisindan itibaren sosyal
sorumlulugu giindemlerine almalar1 ile birlikte miisterileri i¢in deger yaratan, toplum ve ¢evre odakli
yeni bir yaklasim olan paydas teorisini benimsemislerdir (Oztiirk 2014, 45). Bu baglamda, muhasebe
birimleri de yalnizca igletme sahip ve yoneticilerine hitap eden finansal raporlar degil, tiim paydaslara
hitap eden raporlar hazirlama cabasi igerisine girmistir. Muhasebenin temel kavramlarindan biri olan
sosyal sorumluluk kavraminin igletmelerin giindemine gelmesi ile birlikte, muhasebe birimleri
tarafindan Uretilen finansal raporlar da yasanan degisim ve gelismeler 1s1ginda evrime ugramis,
gelecek nesillerin kaynaklarini tiikketme endisesinin bas gostermesi ile birlikte finansal bilgilerin
raporlanmasinin yani sira ¢evre konulu raporlarin da yayimlanmaya basladigi goriilmektedir. 20.
yilizyilin sonlarina gelindiginde ise karar alicilarin isletmelerin finansal olmayan faaliyetleri ile ilgili
bilgi ihtiyaglarinin giderilmesine yonelik olarak igletmenin sosyal, ¢cevresel ve ekonomik performans
bilgilerini iceren Gi¢c boyutlu raporlarin yaymmlandigi gériilmektedir. Uglii raporlama, isletmelerin
finansal olmayan performanslart hakkinda bilgi veren siirdiiriilebilirlik raporlamasinin temelini
olusturmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi; bir isletmenin, ¢evresel, sosyal ve kurumsal
performans bilgilerini igermektedir. Bu raporlarin yayimlanmasina 6nciilitk etmek {izere 1997 yilinda
kurulmus olan Kiresel Raporlama Girisimi (GlobalReportinglnitiative — GRI) gonulli
strdardlebilirlik raporlama cercevesini gelistirmis ve boylelikle uluslararasi diizeyde anlasilabilir
standart formda stirdiiriilebilirlik raporlar1 2000°1i yillardan itibaren diizenli olarak yilda bir veya iki
defa ayn ya da finansal rapor ile birlikte yayimlanmaya baglamistir (Yiik¢ii ve Kaplanoglu 2016, 70;
Eccles ve Saltzman 2011, 58; Noble 2014, 27-28; TripleBottomLine; www.globalreporting.org).

Gilinlimiizde isletmelerin finansal raporlarda maddi olmayan varliklarin oraninin maddi varliklarina

kiyasla katlanarak artmas1 (Yiik¢ii ve Kaplanoglu 2016, 70) sonucunda yatirimcilar ve diger paydaslar
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giderek artan 6l¢iide yatirim yapma, bor¢lanma ve diger kararlarinda finansal olmayan verileri dikkate
almaktadirlar (Hughen, Lulseged ve Upton 2014, 57). isletme ilgililerinin daha biitiinciil, isletmenin
stratejisi, odak noktasi, is modeli ve finansal ve finansal olmayan sermaye unsurlar ile ilgili bilgilere
ve bunlar arasindaki karsilikli iliskinin sunulmasim talep etmeleri ile birlikte “Entegre Raporlama”

olarak isimlendirilen yeni bir raporlama yaklagimi dogmustur (Roth 2014, 64).

Isletmenin gecmis donem ve gelecek dénemi arasinda baglanti kurarak, finansal ve finansal
olmayan sermaye unsurlarina yonelik strateji ve sonuglarina odaklanan entegre raporlama (Yiiksel
2017, 128), ilk olarak 2009 yilinda Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde Prof. Dr. MervnyKing tarafindan
Gliney Afrika piyasalarinin diinya genelinde kabul goren, daha giivenilir, seffaf, esitlik ve bilgi
paylagimini tesvik etmesi amaci ile gelistirilmigtir (Eccles ve Saltzman 2011, 57). Ardindan 2010
yilinda ingiltere’de Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) kurulmus ve konu ile ilgili tiim
diinyanin entegre rapor yayinlarken rehber niteliginde olan entegre rapor igerik, unsur, yap1 ve kilavuz
ilkelerinin yer aldigi kavramsal ger¢eve yayimlanmistir. Halen faaliyetlerini siirdiirmekte olan bu
konsey entegre raporlama ile ilgili en yeni ve en giincel bilgilerin takip edildigi bir platform olarak giin
gectikce biiyliyerek gelismektedir. Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi tarafindan entegre
raporlama; “bir kurulus tarafindan temeli entegre diisiinmeye dayanan ve periyodik entegre
raporlama ile sonuglanan zamanla deger yaratma siireci” olarak tanimlanmaktadir (ERTA 2016).
Entegre rapor; bir kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratilmasina yardimci olur ve dis ¢evre
baglaminda organizasyonun stratejisi, yonetimi, performansi ve goriiniimiiyle ilgili 6zlii bir iletisim

araci olarak gorev gorir (www.theiirc.org/the-iirc/about/).

Entegre raporu Johannesburg borsasinda islem goren sirketler i¢in 1 Mart 2010 sonrast donemler
icin zorunlu kilan ilk iilke Gliney Afrika Cumhuriyeti olmakla birlikte bir¢ok tlkede konu ile ilgili
tesvik edici diizenlemeler getirilmistir. Entegre raporlama ile ilgili Avrupa Birligi Komisyonu’nun da
caligmalar1 bulunmaktadir (Eccles, Schulschenk ve Serafeim 2012, 43-45). Avrupa Birligi’nde Entegre
Raporlamaya dogru ilk adim 2013 yilinin Subat ayinda Avrupa Komisyonu tiyesi MichelBarnier
onciliigiinde yayinlanan ve kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili agiklamalarin yer aldigi “Corporate
Social Responsibility: Promoting Society’s Interests and a Route to Sustainable and Inclusive
Recovery (KSS: Toplum ¢ikarlarin1 gézetme ve siirdiiriilebilir ve kapsamli iyilestirme i¢in bir rota
belirlenmesi)” isimli rapor ile atilmistir (Holmes 2013, 31; Carini ve digerleri 2018, 1; Yiksel 2017,
133). ABD’de ise 2011 yilinda kurulan Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB)
(www.sasb.org) imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere yonelik olarak Form 10-K’da
yapilmasi gereken aciklamalara iligkin entegre rapor tanimina uygun standartlar belirlemistir(Eccles ve
Saltzman 2011, 58). Ingiltere’de ise Finansal Raporlama Konseyi (Financial ReportingCouncil —
FRC); “2014 Haziran aymnda Finansal Raporlama Konseyi Stratejik Raporlama Kilavuzu’'na gore

hazirlanan raporlarin Entegre Raporlama Cergevesi ile uyumlu bir sekilde hazirlanmast gerektigini
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duyurmustur’(Aras ve Sarioglu 2015, 76). Tirkiye’de de entegre raporlama konusunda yasal bir
zorunluluk bulunmamakla birlikte 2016 yilinda Entegre Raporlama Tamitim Agi’min (ERTA)
olusturulmast bu alanda gelecege yonelik atilmig O6nemli bir adimdir

(www.entegreraporlamatr.org/tr/hakkimizda/biz-kimiz.aspx).

Bu c¢alismanin amaci, entegre rapor yayimlayan isletmelerin ekonomik ve ¢evresel
stirdiiriilebilirliklerinin ne 6l¢iide uyumlu oldugunun tespit edilebilmesidir. Eko-verimlilik incelemesi
olarak adlandirilan bu incelemede, isletmelerin ekonomik agidan siirdiiriilebilir olmalarinin yani sira
cevresel acidan da siirdiiriilebilir olmalar1 beklenmektedir. Bu dogrultuda Uluslararast Entegre
Raporlama Konseyi'nin olusturdugu entegre rapor uygulama o&rnekleri veri tabaninda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin yayinladigi raporlarin dogal sermaye 0gesi altinda agiklanan
karbon emisyon verileri ile finansal sermaye 6gesi basligi altinda agiklanan finansal veriler incelenmis

ve eko-verimlilik performanslart 6l¢iilmistiir.

2. ENTEGRE RAPORLAMANIN ISLETME VE CEVRESI ACISINDAN ONEMIi

Geleneksel kurumsal raporlama modelleri maddi olmayan varliklardaki artis1 agiklamada yetersiz
kalmakta ve belirsiz bir ekonomiye uyum saglamada basarisiz olmaktadirlar. Dolayisiyla, isletmelerin
yarattigi degeri ve ekonomik ilerlemenin Olgiilmesinde geleneksel raporlama modelleri yetersiz
kalmaktadir (EY 2013).Bu noktada entegre raporlama isletmeler agisindan énem kazanmakta ve bu
ihtiyac1 gideren bir raporlama yaklasimi sunmaktadir. Isletmeleri entegre raporlamaya yonelten en
onemli etken ise isletme genelinde ve paydaslar ile etkili iletisimi giiclendirmesidir(Oberholzer 2011,
48). Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi, Entegre Raporlama Cergevesi ile isletme ilgililerine
sunulan raporlarin daha tutarli ve verimli olacagini, sermaye tahsisi konularinda karar vericilerin daha
iyl bilgilendirilecegini, hesap verebilirlik, yoOnetisim ve entegre diisiinceyi gelistirecegini One

sirmektedir.

Entegre raporlama gercevesi, Sekil 1°e gore entegre raporlamanin amacini ve hedeflerini belirleme
noktasinda igletmelere yon verici 6geler icermektedir. Bu 6geler, hem konuya ilgi duyan isletmelerin,
hem de entegre raporlama konusunda c¢alismalar gergeklestiren organizasyonlarin odaklandiklari
unsurlar1 igermektedir. Bu ¢alismada da ¢evresel farkindalik agisindan bir karsilastirilma yapilacak ve
bu dogrultuda, ¢evresel faktorleri igeren siirdiiriilebilir deger yaratan etkenler ile sermaye verimliligi
ile ilgili ekonomik deger yaratan etkenler dikkate alinarak, incelenen firmalarin karbon emisyonu
acisindan eko verimlilik konumlandirmalar1 yapilacaktir. Boylelikle yoneticilere, sahip olunan
sermaye verimliliginin deger yaratan etkenleri disinda, sahip olunan ¢evresel kaynaklarin daha verimli
kullanilarak sermaye verimliligini arttirip arttirmayacaklarin1 gosteren bir karar destek mekanizmasi

araci saglanmis olacaktir (Figge ve Hahn 2013, 387-388).
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Sekil 1. Entegre Raporlama Cercevesi
Kaynak: Kargin ve digerleri 2013, 39.

Entegre raporlama gercevesi hazirlanacak entegre rapor ile ilgili hazir bir sablon sunmamakla
birlikte bir raporun entegre rapor sayilabilmesi icin gerekli igerik unsurlari ve kilavuz ilkeleri
tamimlamaktadir (Aras ve Sarioglu 2015, 49-50). Raporlamanin gelecegine ydn veren entegre
raporlama cergevesinde is modeli, sermaye 6geleri ve deger yaratma esas kavramlardir (IIRC 2013¢, 1;
Tilley 2013, 65). Temel kavramlar asagida belirtilen 6geler gevresinde toplanmaktadir (IIRC 2013P,
6):

. Organizasyonun kullandig1 ve etkiledigi cesitli sermaye o6geleri (finansal, iiretilmis,
fikri, insan kaynaklari, sosyal-iligkisel ve dogal sermaye 6geleri),
. Organizasyonun is modeli,

. Deger yaratma.

Di1s Cevre

ASBZIUBBIO

uo

Organizasyon

Sosval ve Iliskisel

Sekil 2. Deger Yaratma Siireci

Kaynak: IIRC 2013°, 11.
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Sekil 2 icerik unsurlar1 ile sermaye Ogelerinin ve organizasyonun dis cevresinin etkilesimini
gostererek organizasyonun deger yaratma siirecini biitlinliyle resmetmektedir. Bir organizasyonun is
modeli onun deger yaratma siirecinde kullandig1 aragtir. Bu deger kullandig1 ve etkiledigi sermaye
Ogeleri icinde somutlagsmaktadir. Organizasyonun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma yetenegini
degerlendirmesi is modeli ile genis bir yelpazeden olusan i¢c ve dis faktorler arasindaki baglantiyi
anlamasina baghdir. Bu faktorler hazirlanan ¢erceve referans alinarak olusturulan entegre rapor iginde
aciklanmaktadir (IIRC 2013®, 11). Deger, organizasyonun is modeli cercevesinde olusturulur.
Organizasyon; sermaye Ogelerinden girdileri alir, is faaliyetleri ve etkilesimler araciligiyla onlart
dondistiiriir ve kisa, orta ve uzun vadede yatirimcilar, toplum, ¢evre ve organizasyonun kendisi igin
deger yaratmak veya yok etmek iizere ¢ikti ve sonuglari diretir (IIRC 2013¢, 1). Sermaye oOgeleri
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi tarafindan; finansal sermaye, iretilmis sermaye, fikri
sermaye, insan kaynagi sermayesi, sosyal ve iligskisel sermaye ve dogal sermaye olmak iizere alti
kategoride gruplanmigtir. Hepsi bir arada organizasyonun deger yaratma temeli olan deger

potansiyelini temsil etmektedir (IIRC 2013?, 1).

Entegre raporlama isletmeler agisindan Sekil 1 ve Sekil 2’den de anlasilacagi tizere isletme i¢ ve
dis paydaslari ile etkin bir sekilde iletisim yetenegini arttirmasi agisindan onemlidir. Boylece miigteri
sadakati artacak ve yeni potansiyel finansman firsatlar1 dogacaktir. Ydneticiler agisindan bakildiginda
entegre raporlama; igletmenin geg¢mis, mevcut ve gelecege yonelik olarak zaman ufuklarim
birlestirmesiyle isletme adina daha etkin ve verimli kararlar alinmasina aracilik etmektedir. Calisanlar
acisindan ise entegre raporlama; calisanlara verilen egitim vb. katkilar1 insan kaynagi olarak
raporlayarak, calisanlarin organizasyona kattiklar1 degeri gormelerini saglayarak oOrgilite olan
baglhliklarin1 arttirmas1 acisindan 6nem arz etmektedir (IIRC 2011, 24). Entegre raporlama
operasyonel, cevresel, sosyal ve yonetisim uygulamalarini da finansal performansa baglayan daha
biitiinciil bir bakis agisi ile tiim paydaslar ve hissedarlar i¢in anlamli, tutarli ve giivenilir bilgiler

tiretmesi agisindan 6nemlidir (Busco ve digerleri 2013, 40).

Entegre raporlama ile agiklanan bilgilerin bir diger kullanicisi yasa koyucu ve diizenleyicilerdir.
Entegre rapor, yasal diizenleyicilerin daha etkili eylemlerde bulunmalarin1 saglayacak karar

alimlarinda yardimci olmaktadir (IIRC 2011, 23).

Entegre raporu diger rapor tiirlerinden farkli kilan 6zelligi; dogal, sosyal ve ekolojik ¢evre
acisindan seffaf bilgiler saglamasidir. Sosyal ¢evre agisindan entegre raporlama, sosyal ve iligkisel
sermaye Ogesi kapsaminda organizasyonun toplum ile ve diger paydaslar ile iliskisini agik¢a ortaya
koymas agisindan énemlidir. Ornegin, The Colorox Company 2013 yilimdaki raporunda bir filtrenin

300 plastik sisenin yerini alabilecegini agiklamis ve boylelikle atik sayisinin azaltilarak miisterilerinin

de ayda $45 tasarruf ettigini agiklamistir (https://s21.g4cdn.com). Ekolojik gevre agisindan entegre
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raporlamanin 6nemine bir 6rnek ile deginilecektir. Brezilya’nin Amazon yagmur ormanlarindan And
daglari iizerine taginan buhar, Giiney Amerika’nin kiy1 kesimi boyunca yetistirilen mahsullerin iizerine
yagmur olarak yagmaktadir. Zaman i¢inde, Brezilya’daki agaclarin yok edilmesi ile birlikte Silili veya
Perulu sarap {ireticileri daha fazla sulama yapmaya zorlanacaklardir. Fakat hi¢bir bilanco tablosunda
bununla ilgili bir degerleme yoktur (Lorinc 2012, 33). Uzun vadede isletme performansina ve dogaya
etkileri goéz oOniinde bulunduruldugunda ekolojik acidan bu degerlendirmeye imkan veren entegre

raporlamanin igletmenin gelecek performansini pozitif etkileyecegi kaginilmazdir.

3. LITERATUR OZETi

Figge ve Hahn (2004, 173) Siirdiiriilebilir Katma Deger olarak adlandirilan siirdiiriilebilirlige
kurumsal katkilar1 6lgmek tizere yeni bir yaklasim onermektedir. Stirdurulebilir katma deger, giiglii bir
strddrlebilirlikten ilham aldigindan, tiim c¢evresel ve sosyal etkilerin sabit kaldigindan emin olurken
ayni zamanda bir sirketin ek bir deger yaratip yaratmadiginin 6l¢timiinii de saglamaktadir. Bu nedenle,
hem cevresel, hem de sosyal eko-verimliligin yani sira ¢evresel ve sosyal kaynak tiketiminin mutlak
dizeyini (eko- ve sosyal etkililik) de hesaba katar. Eko-verimlilik analizleri bir sirketin ekonomik
faaliyetlerine gore gevresel kaynaklari kullanma derecesini agiklar (Figge ve Hahn 2004, 175).Eko-
verimlilik ile ilgili olarak Hahn, Figge, Liesen ve Barkemeyer 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alismada eko-
verimlilik analizine firsat maliyeti kavramini uygulayarak eko-verimliligi yoOnetsel terimlere
dontistiirmeyi hedeflemislerdir ve bunu Alman sirketlerinin CO. karbon salinimlarini alarak verimlilik
analizine uygulamiglardir. Cha, Lim ve Hur (2008, 274) ise calismasinda Kyoto mekanizmasi
projelerinin ekonomik ve ekolojik verimliliginin 6l¢iilmesine ve gelistirilmesine yonelik bir yaklagim
olarak ele almistir. Bu ¢alismada ise digerlerinden farkli olarak DuPont formilii temeline dayanan,

cevresel ve ekonomik kaynaklarin kullanimi iizerine odaklanmis bir analiz gerceklestirilmektedir.

Entegre raporlarda hem ekonomik hem de siirdiiriilebilir deger yaratan etkenlerin; organizasyonun
deger yaratma potansiyelini temsil eden sermaye 6geleri (finansal sermaye, dogal sermaye, iiretilmis
sermaye, sosyal ve iliskisel sermaye, fikri sermaye, insan kaynagi sermayesi) altinda biitlinciil bir

bakis agisi ile sunulmasi eko-verimlilik incelemesinin yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

4. ULUSLARARASI ENTEGRE RAPORLAMA KONSEYi VERI TABANINDAKI
SIRKETLERIN EKO-VERIMLILIK iNCELEMESI

Bu c¢alismada organizasyonlarin siirdiiriilebilir ve ekonomik deger yaratan etkenlerinin eko-
verimlilik formiilii ile konumlandirma analizi yapilmis ve yorumlanmistir. Analizde kullanilan veriler,

entegre raporlarda organizasyonun sermaye 6geleri icinde yer almakta ve organizasyonun is modeli,
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icerik unsurlar1 ve bilgiler aras1 baglantiy1 ortaya koymaktadir. Calismanin motivasyonunu ise, entegre
raporlardan elde edilen bilgiler 15181nda yapilan eko-verimlilik analizinin yoneticiler igin karar destek

mekanizmasi araci olarak kullanilabilecek olmasi olusturmaktadir.
4.1. Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci; “Entegre Rapor Uygulama Ornekleri VeriTabani”nda imalat sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin ekonomik sermaye ve ¢evresel kaynaklarinin kullanilmasi sonucu ortaya
cikan ekonomik deger ile siirdiiriilebilir deger etkenlerinin, eko-verimlilik analizi ile incelenerek

karsilagtirmasinin yapilmasidir
4.2. Calismanin Orneklemi

Eko-verimlilik analizinin yapilabilmesi i¢in tek bir sektorde faaliyet gosteren firmalarin karbon
emisyon verilerine ihtiyag duyulmaktadir. Imalat sektdrii de karbon salimi yiiksek olan sektdrler
arasindadir. Bu nedenle calismaya, Entegre Raporlama Uygulama Ornekleri Veri Tabani’nda
(Integrated Reporting Examples Database) imalat sektdriinde faaliyet gosteren 30 firmadan 21’1 dahil
edilerek bunlar arasinda ¢evresel farkindalik agisindan bir kargilagtirilma yapilmak istenmistir. Analize
dahil edilmeyen 9 firma; karbon ayak izini yiizde degisimi olarak vermesi veyahut negatif faaliyet
karina sahip olmasi gibi nedenlerle analize dahil edilememistir. Bu dogrultuda; c¢evresel faktorleri
iceren siirdiiriilebilir deger yaratan etkenler ile sermaye verimliligi ile ilgili ekonomik deger yaratan
etkenler dikkate alinarak, incelenen firmalarin satis k&r marji, aktif devir hiz1 ve karbon emisyonu

agisindan eko-verimlilik konumlandirmalar1 yapilmistir.

Calismanin 6rneklemini; Entegre Rapor Uygulama Ornekleri Veri Tabani’nda, imalat sektoriinde
faaliyette bulunan ve Tablo 1’de yer alan firmalar olusturmaktadir. S6z konusu firmalarin 2014, 2015,
2016 ve 2017 yillarina ait karbon emisyonu rakamlar1 (ton) ile faaliyet kar1 (ABD Dolari), aktif
toplam1 (ABD Dolari) ve net satiglardan (ABD Dolar1) olusan veri seti, eko-verimlilik karsilastirmasi
yapilabilmesi amaciyla kullanmilmigtir. Veriler, “examples.integratedreporting.org” web adresi ve
firmalarin kendi web sitelerinde yayimladiklar1 “yillik entegre rapor” veya “entegre rapor” adiyla
yayimladiklar1 raporlardan elde edilmistir. Isletmelerin yerel para birimi ile yayimladiklar1 entegre
raporlardaki para birimi, T.C. Merkez Bankas1 kur argivinden (www.tcmb.gov.tr) elde edilen bilgiler
ile y1l sonu (31 Aralik) tarihlerindeki kurlar ile ABD Dolari’na ¢evrilmistir. Kur arsivinde yer almayan
para birimleri (Kore Vonu ve Brezilya Reali) de www.bloomberg.com internet adresinden elde edilen

bilgiler ile ABD dolarina ¢evrilmistir.
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Tablo 1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Sirketler Listesi

Sirket Alt Sektor Bolge
Aggreko Havalandirma - iklimlendirme Avrupa
Air Traffic and Navigation Serv. Com. | Havacilik Hizmetleri Afrika
ArcelorMittal Ham Celik Uretimi Avrupa
ARM Islemci ve Yari fletken Cip Uretimi Avrupa
BAE Systems Havacilik ve Savunma Sanayii Avrupa
Barloworld Ltd. Kiralama, Filo Yonetimi ve Lojistik Afrika
Cemex Cimento Sanayi Kuzey Amerika
Denel SOC Limite Savunma Ekipmanlar1 Uretimi Afrika
DIMO Hidrolik Sistem ve Ekipmanlar1 Uretimi Asya
G4S Guvenlik ve Destek Hizmet Tedariki Avrupa
GS Engineering & Construction Corp. | Tesis, Konut insaat Asya
Hulamin Ltd. é\ll(l;{:]ljgzg:’l Haddeleme, Yar1 Urlin imalatgisi, Afrika
Hyundai Engineering & Constructions | Tesis, Konut Insaat Asya
IDC Endistriyel Kalkinma Projeleri Afrika
Interserve Tesis, Konut Insaat Avrupa
Kier Group Tesis, Konut Insaat Avrupa
Konica Minolta Ofis Ekipmanlari Avrupa
Mondi Ambalaj ve Kagit Avrupa
Nampak Limited Ambalaj ve Kagit Afrika
Pretoria Portland Cement Comp. Cimento Sanayi Afrika
Votorantim Cimento Sanayi Guney Amerika

4.3. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Finansal yonetimdeki deger esasli yaklasim anlayisina gore isletmeler, “Varlik Geri Kazanim
Orant”nin (ROC)sermaye maliyetini astig1 noktada deger yaratmaya bir baska ifadeyle ekonomik
getiri elde etmeye baslar. Sirdiiriilebilir deger yaklasimina gore ise isletmeler, ekonomik ve ¢evresel
kaynaklar1 kullanarak ekonomik getiri elde etmektedirler. Siirdiiriilebilir deger yaklagimi, finansal
piyasalarin deger odakli bakis agisin1 yalnizca ekonomik sermayeye degil ayn1 zamanda isletmelerde
cevresel kaynaklarin kullanimina da olanak saglayan bir firsat maliyeti uygulayarak genisletir ki bu
paydas degeri yaklasimimni da kisith olarak icerir. Ekonomik deger ve siirdiiriilebilir deger birlikte,
firmanin kaynak verimliligi ile piyasanin ortalama kaynak verimliligini kiyaslayarak deger
yaratmaktadir. Bu bakis agis1 ile firmalar kaynaklarini sektor ortalamasinin tizerinde bir verimlilik ile

kullanirlarsa deger yaratirlar(Figge ve Hahn 2013, 389). Dolayis1 ile eko-verimlilik analizinin
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ekonomik ve siirdiiriilebilir deger yaratan etkenleri bu mantigin hem ekonomik hem de gevresel
yonlerini yansitmaktadir. Calismada, firmalarin CO.emisyonlari ¢evresel kaynak olarak ele alinmustir.

Eko-verimlilik analizinin finansal olan (ekonomik deger yaratan) ve finansal olmayan
(stirdiirtilebilir deger yaratan) degiskenleri bulunmaktadir. Finansal degiskenler; net satislar, faaliyet
kari, aktif toplamidir. Finansal olmayan degiskenler ise; siirdiiriilebilirlik kaldiraci formiiliinde resme
dahil edilen firmalarin CO2 emisyon verileridir.

4.4. Cahismada Kullanilan Yontem

Aragtirmada kullanilan analiz yontemi, DuPont analizi temeline dayanmaktadir. DuPont analizi,
isletmenin aktif {izerinden karliligini etkileyen unsurlarin analizini i¢ermekle birlikte, isletmenin
yatirimlar iizerinden karliligmin arttirilabilmesi igin gereken onlemlerin neler olabilecegini ortaya
koymaktadir (Cabuk 2013, 74). DuPont formiili, ti¢ bilesenden olugmakta olup bu bilesenler asagidaki
gibidir (Aydin 2012, 103):

Net Kar Net Kar Net satislar Toplam Varliklar

ey

- = X -
Ozsermaye Net Satislar Toplam Varliklar Ozsermaye

1 no’lu formiile gore, dzsermaye karlilig1 faaliyet karliligina, varliklarin kullanim etkinligine ve
finansal kaldiraca gore degisim gosteriyorken; formiil iizerinde yapilabilecek bazi degisiklikler
yardimi ile c¢evresel ve ekonomik kaynaklarin kullanimi {izerine odaklanmig bir analiz
gerceklestirilebilmektedir. Buna gore, eko-verimlilik olarak adlandirilan analiz formiilii asagidaki gibi

yazilabilmektedir (Figge ve Hahn 2013, 390):

Faaliyet Kart

Cevresel Kaynak Tiiketimi

_ Faaliyet Karu Net satislar Ekonomik Sermaye

(2)

= X X
Net Satislar ~ Ekonomik Sermaye Cevresel Kaynak Tiiketimi

Yukarida yeniden diizenlenmis olarak sunulan eko-verimlilik formiline (2) gore; cevresel
kaynaklarin tiiketimi sonucunda elde edilen kar faaliyet karliligina, ekonomik kaynaklarin tiiketimine
ve c¢evresel kaynaklarin tiikketimine gore degiskenlik gostermektedir. Yukarida sunulan formiiliin

yapilan bu arastirmada kullanilabilecek formu ise asagidaki gibi diizenlenmistir.

Ekonomik Sermaye

Dizenlenen formilde yer alan orant “cevresel kaynak kullanimi kaldiraer”

Cevresel Kaynaklar

Faaliyet Kart

veya “siirdiiriilebilirlik kaldiract Kkatsayis1” olarak ifade ediliyorken;
Net Satislar

Net Satislar
Ekonomik Sermaye

Faaliyet Kari

arpim1 sonucu elde edilen orani “sermaye getirisi kaldirac1”
carp Yy

Ekonomik Sermaye
olarak ifade edilmektedir. Cevresel kaynak kullanim kaldiract ve sermaye getiri kaldiracinin

karsilastirmasi ise asagida yer alan grafik iizerinde gergeklestirilmektedir.
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Var olan kaynaklarin kullanimindan dogan getiri alternatif kaynak kullaniminin (firsat maliyeti)
getirisini astigi noktada Siirdiriilebilir deger yaratilir.  Performans kiyasi olarak (benchmark)
genellikle sektdr ortalamasi alinir ve bu “benchmark” yukarida bahsi gecen firsat maliyetlerini
tanimlamaktadir. Bu calismada sektor ortalamasi ornekleme déhil edilen firmalarin satis kér marji
ortalamasi, aktif devir hiz1 ortalamasi, gevresel kaynak kullanim kaldiract ortalamasi, ROC ortalamasi
ve CO; Verimlilik katsayisi ortalamalarindan olugsmaktadir. Bu amagla eko-verimlilik formaluniin tg
degiskeni performans kiyasi olan sektdriin eko-verimlilik bilesenleri ile ayr1 ayr1 asagida gosterildigi

gibidir (Figge ve Hahn 2013, 391):

Faaliyet Kart Netsatislar EkonomikSermaye
Eko —verimlilik (Firma) ~ "NetSatislar ~ EkonomikSermaye ~ CevreselKaynakTiiketimi
Eko — verimlilik (Benchmark) Faaliyet Kart Netsatislar EkonomikSermaye

NetSatislar  EkonomikSermaye = CevreselKaynakTuketimi

Eko- verimlilik Satis Kar Marji Aktif Sardaralebilirlik
Katsayisi Katsayisi Devir Hiz1 Kaldirag
Katsayisi Katsayisi
(Bilesen 1) (Bilesen 2) (Bilesen 3)

e Bilesen (1): Satis k&r marj1 katsayist; firmanin satigi basina diigen faaliyet karinin,

performans kiyasi olan satig Kar marji sektor ortalamasini agip agsmadigini gostermektedir.

e Bilesen (2): Aktif devir hiz1 katsayisi, firmanin birim sermaye diisen satis miktarinin

sektor aktif devir hiz1 ortalamasini astigi kismini gostermektedir.

e Bilesen (3): Siirdiiriilebilirlik kaldirac1 katsayisi, firma tarafindan kullanilan ekonomik
sermaye ve g¢evresel kaynak kullaniminin birbirine oraninin sektdr ortalamasinin iizerinde

veya altinda kalan kismin1 gosterir.

Bilesen (1) ve bilesen (2)’nin birbiri ile ¢arpilmasi sonucunda da “Varlik Geri Kazanim Orani
Katsayis1” olusur. Bu katsay1, piyasanin sermaye getirisi baglaminda firmanin performansinin iistiin
olup olmadigini gosterir. Ug bilesenin ¢arpmmu ise, firmanin eko-verimlilik performans derecesinin

sektdriin ortalama eko-verimlilik performansinin altinda veya iizerinde oldugunu gosterir.

Cevresel kaynak kullanim katsayis1 (Siirdiiriilebilirlik Kaldirag Katsayis1) ve varlik geri kazanim
(ROC) katsayist karsilastirmasi ise Sekil 3 ilizerinde gerceklestirilmektedir. Kurumsal eko-verimlilik
formiiliiniin ekonomik unsuru olan ROC y eksenini, siirdiiriilebilirlik kaldirag katsayis1 (CO2 katsay1s1)

ise x eksenini temsil etmektedir. EKo-verimlilik katsayisi {i¢ bilesenin ¢arpimindan olusur ve 3’deki
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disbiikey cizgi tarafindan temsil edilmektedir. Bu ¢izgide iki eksenin kesistigi noktada ROC Katsayisi
= Cevresel Kaynak Kullanim Katsayisi=1’dir. Bu firmanin eko-verimliliginin de 1’e esit oldugu yani
firma ile piyasanin eko-verimliliginin birbirine esit oldugu anlamima gelmektedir. Bu sonug, bir
sirketin hem sermaye getirisi agisindan hem de Sekil 3’deki yatay ve dikey ¢izginin kesigiminde
stirdiiriilebilirlik kaldiract agisindan (her ikisi de 1'e esit)kiyaslama kriterlerinin performansiyla

eslestiginde ortaya cikar.

ROC Katsayisi

o . : . . .
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3
Cevresel Kavnak Kullamm Katsavisi

Sekil 3. Ekonomik ve Cevresel Kaynak Tiiketimi Karsilagtirmasi
Kaynak: Figge ve Hahn 2013, 391.

Sekilde yer alan ve a, b, c ve d olarak adlandirilan bélgeler i¢in yapilacak yorumlar asagidaki
gibidir:

o “a” bolgesi yorumu: Bu alanda yer alan isletmeler, sektdr ortalamasinin
Uzerinde bir eko-verimlilige sahiptir. Dolayisiyla bu bélgede yer alan firmalar, piyasada
eko-verimlilik agisindan daha iyi bir performans gosterecek ve Siirdiiriilebilir Deger’
yaratacaktir. Yalnizca bu bolgedeki isletmeler hem ekonomik sermaye hem de cevresel
kaynak kullanimi agisindan firsat maliyetini asmaktadir. Boylelikle, eko-verimlilik piyasa
ortalamasinin {izerinde seyretmekte ve ekonomik degerin yaratilabilmesi ile birlikte
cevresel kaynaklarn siirdiiriilebilirligi de saglanmis olur. “a” bolgesinde noktali referans
cizgisinin solunda kalan firmalar; ortalamanin altinda kalan siirdiriilebilirlik kaldirag
katsayisini ve eko-verimlilik katsayisini piyasa ortalamasimin {izerine tasityabilmek
amaciyla gii¢clii bir ekonomik performans kullanmaktadirlar. Bu bdlgede, x=1 diisey

ekseninin solunda yer alan isletmeler i¢in eko verimlilik sektor ortalamasinin altinda
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kaliyorken, saginda yer alan isletmelerde eko verimlilik sektor ortalamasinin iizerinde yer
almaktadir.

o “b” bolgesi yorumu:Bu alanda yer alan isletmeler, ekonomik kaynaklarin
verimli kullanim1 agisindan sekt6r ortalamasinin iizerinde yer almasina karsin, ¢evresel
kaynaklarin verimli kullanimi agisindan sektor ortalamasinin altinda yer almaktadir.
Dolayisiyla; bu alanda yer alan herhangi bir isletme i¢in ¢evresel kaynaklarin verimli
kullanimu ile ilgili ¢aligmalar 6ncelikli konu olacaktir.

o “c” bolgesi yorumu: Bu alanda yer alan isletmeler, ¢evresel kaynaklarin
verimli kullanim1 agisindan sektor ortalamasinin {izerinde yer almasina karsin, ekonomik
kaynaklarin verimli kullanimi agisindan sektor ortalamasinin altinda yer almaktadir.
Dolayisiyla; bu alanda yer alan herhangi bir isletme i¢in ekonomik kaynaklarin verimli
kullanimu ile ilgili ¢aligmalar 6ncelikli konu olacaktir.

o “d” bolgesi yorumu: Bu alanda yer alan isletmeler, deger yaratma konusunda
ekonomik ve gevresel kaynaklarini etkili bir bicimde kullanamamaktadir. Dolayisiyla, bu
bolgede yer alan herhangi bir isletme icin hem ekonomik hem de g¢evresel kaynak

kullanim verimliligi sektor ortalamasinin altinda kalmaktadir.
4.5. Ampirik Bulgular

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi Uygulama Ornekleri veritabani icinden imalat sektdrii
icin hesaplanan satis kar marji katsayisi (Bilesen I), aktif devir hiz1 (Bilesen II) ve CO; kaldirag
oranlarinin (Bilesen III) sektor ortalamasinin altinda veya iizerinde olup olmadigini gosteren 2014

2015, 2016 ve 2017 yilina ait veriler sunularak konumlandirma analizleri yapilmistir.

Tablo 2. Yillar itibariyle IIRC Uygulama Ornekleri Veri Tabam imalat Sektorii

Ortalamalan
Sektor Ortalamalari

Bilesenler 2014 2015 2016 2017
Satis Kar Marji %9.37 8,98% 9,25% 8,88%
Aktif Devir Hiz1 (%) 99% 96,29% 95% 82%
CO;Kaldirag (Ton bagina) $12.480 $11.238 $11.074 $5.363
Varlik Geri Kazanim Orani (ROC) (%) 7,61% 7,05% 7,28% 6,51%
CO,-Verimlilik (Ton bagina) $628 $ 567 $603 $353

Analiz kurumsal eko-verimliligi piyasanin eko-verimliligi ile bagka bir deyisle sektor ortalamalari
ile karsilastirarak {i¢ deger bilesenini tamimlamaktadir. Tablo2,imalat sektériinde yer alan sirketlerin
CO. verimlilik bilesenlerini — Satis Kar Marji(Satis basina diisen faaliyet kari), Aktif Devir Hiz1
(Varlik basina diisen net satig) ve CO. Kaldirag ( CO. emisyon bagina diigen toplam varlik) bilesenleri
ile Varlik Geri Kazanim Oram1 (ROC-Toplam Varlik bagina diisen faaliyet kar1) ve CO»



Entegre Raporlamanin Isletme Ve Cevresi Acisindan Onemi: Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi
Veri Tabanindaki Sirketlerin Eko-Verimlilik Incelemesi

Verimlilik(CO, emisyon basina diisen faaliyet kari) ait sektor ortalamalarini gostermektedir.ROC
degeri, satig k&r marji1 ve aktif devir hizinin ¢arpimi sonucu elde edilmekte ve toplam varlik basina
diisen faaliyet karim gostermektedir. CO2 Verimlilik degeri ise ROC degerinin CO, Kaldirag degeri ile
carpilmasi sonucu elde edilir ve CO2 Emisyonu basina diisen toplam varligi temsil etmektedir. Her bir
sirketin CO Verimlilik deger bilesenlerini elde edebilmek amaciyla firmanin performans gostergeleri
Tablo 2 de gosterilen sektdr ortalamalarina boliinerek Tablo 3 de degerleri verilen satis kar marjt
Katsayisi, Aktif Devir Hiz1 Katsayist ve CO, Kaldirag Katsayisi elde edilmistir. I ve II no’lu
bilegenlerin ¢arpimi sonucu ROC Katsayisi, I, II ve III bilesenlerinin ¢arpimi sonucu da CO;
Verimlilik Katsayis1 elde edilmektedir. ROC Katsayis1 ve CO; Verimlilik Katsayis1 birlikte kurumsal

ekonomik performansi analiz etmeye ve aciklamaya imkéan tanimaktadir.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi Uygulama Ornekleri veritabani iginden imalat sektdrii
icin hesaplanan satis kar marji1 katsayisi (Bilesen I), aktif devir hiz1 (Bilesen II) ve CO; kaldirag
oranlarinin (Bilesen III) sektdr ortalamasinin altinda veya iizerinde olup olmadigini gOsteren 2014

yilina ait eko-verimlilik karsilagtirmasi Grafik 1’deki gibidir.
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Tiiketimi Karsilastirmasi
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Tablo 3. Yillar itibariyle Imalat Sektoriindeki CO;- Verimlilik Deger Bilesenleri
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Deger Bilesenleri
Satiy Kar Marji Katsayisi Aktif Devir Hizi Katsayisi CO; Kaldira¢ Katsayisi ROC Katsayis1 CO; Verimlilik Katsayisi
O] () (1) (O (1) > (1) = (111)

Firmalar 2014 |2015 |2016 |2017 |2014 |2015 |2016 |2017 |2014 |2015 |2016 |2017 |2014 |2015 |2016 |2017 |2014 |2015 |2016 2017
Aggreko 21 | 216 | 217 | 149 | 077 | 08 | 066 | 082 | 001 | 002 | 002 | 004 | 1,62 | 1,72 | 143 | 122 | 002 | 003 | 0,02 0,04
pur rafficand Navigation | 957 | 293 | 250 | 17 | 07 | 068 | 067 | 069 | 079 | 07 | 068 | 176 | 179 | 198 | 175 | 118 | 141 | 139 | 119 2,07
ArcelorMittal 041 097 08 0,82 0,04 0,04 0,33 08 0,01 0,03
ARM 1,79 | 1,38 | 1,85 | 1,05 | 028 | 029 | 025 | 031 | 022 | 022 | 028 | 038 | 051 | 04 | 047 | 032 | 011 | 009 | 013 0,12
BAE Systems 084 | 102 | 1,23 | 084 | 078 | 087 | 084 | 099 | 1,85 | 206 | 213 | 47 | 066 | 089 | 1,04 | 083 | 122 | 1.8 | 221 391
Barloworld Ltd. 066 | 078 | 087 | 074 | 142 | 1,36 | 147 | 162 | 1,24 | 085 | 088 | 1,81 | 093 | 1,06 | 128 | 1.2 | 115 | 09 | 1,13 2,19
Cemex 19 | 232 | 273 | 212 | 043 | 046 | 05 | 057 | 007 | 007 | 007 | 014 | 082 | 1,06 | 1,37 | 122 | 006 | 008 | 0,09 017
Denel SOC Limited 07 | 081 | 066 063 | 069 | 0,78 006 | 008 | 017 044 | 056 | 052 002 | 005 0,09
DIMO 045 | 051 | 057 | 042 | 13 | 1,63 | 202 | 244 | 008 | 006 | 008 | 017 | 058 | 084 | 1,16 | 1,02 | 005 | 005 | 01 017
G4S 042 | 033 | 07 | 072 | 142 | 152 | 147 | 1,75 | 111 | 125 | 1,31 | 272 | 06 | 05 | 1,03 | 1,26 | 067 | 062 | 1,36 343
g‘cs)nfﬂgicqffrzi“c%r‘f)‘oraﬂon 006 | 014 | 017 073 | 085 | 09 385 | 368 | 38 004 | 012 | 015 016 | 044 | 059
Hulamin Ltd 078 | 043 | 082 | 06 | 1,29 | 1,32 | 158 | 1,7 | 012 | 011 | 013 | 03 1] 057 | 129 | 1,02 | 012 | 006 | 017 0,31
IDC 04 0,16 1,64 0,06 011
gggg‘?ﬁlﬁgﬁ;“eering & 051 | 069 | 082 095 | 1,04 | 1,03 352 | 359 | 397 049 | 072 | 084 171 | 259 | 334
Interserve 0,27 0,37 1,74 1,85 0,72 0,91 0,47 0,68 0,34 0,62
Kier Group 032 | 039 | 047 159 | 125 | 1,75 157 | 294 | 2,43 051 | 048 | 082 08 | 142 | 1,99
Konica Minolta 07 | 071 | 069 1] 111 | 1,04 168 | 191 | 2,17 07 | 079 | 072 118 | 151 | 1,56
Mondi 121 | 162 | 1,88 | 152 | 1,00 | 11 | 099 | 119 | 011 | 012 | 01 | 022 | 123 | 1,78 | 1,86 | 1,81 | 014 | 021 | 018 0,39
Nampak Limited 119 | 15 | 058 074 | 086 | 091 036 | 028 | 068 088 | 13 | 052 032 | 037 0,36
Ef;f;;;oma”d Cement | 501 | 215 12 | 078 | 063 0,65 | 001 | 006 012 | 158 | 136 078 | 001 | 008 0.1
\otorantim 0,97 0,4 0,15 0,39 0,06
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Grafik 1 incelendiginde yalmzca Air Traffic and Navigation Services sirketinin “a” bdlgesinde
oldugu, bir kag sirketin “b” bolgesinde oldugu diger sirketlerin ise “c” ve “d” bolgelerine esit dagildigi
gorulmektedir. Bu durumda arastirma kapsamina dahil edilen sirketlerden yalnizca bir tanesinin sektor
ortalamasinin iizerinde bir eko-verimlilige sahip oldugu goriilmektedir. Boylelikle ekonomik degerin
yaratilabilmesi ile birlikte ¢evresel kaynaklarin siirdiiriilebilirligi de saglanmis olmaktadir. “b”
bolgesinde yer alan sirketler ekonomik deger yaratmakla birlikte CO, verimliligi agisindan sektor
ortalamasinin altinda kalmistir. “c” bolgesinde yer alan sirketler ise tam tersi bir durumu temsil
etmektedirler. Bu bolgede yer alan sirketlerin varlik geri kazanim orani katsayis1 sektor ortalamasinin
altinda yer alirken, CO; verimlilik agisindan sektér ortalamasinin iizerinde bir performans
gostermektedirler. “d” bolgesinde yer alan sirketler ise hem ROC hem de CO, Verimlilik agisindan
sektdr ortalamalarinin altinda kalmustir.

“a” bolgesinde yer alan sirketler: AirTrafficandNavigation Services.
“b” bolgesinde yer alan sirketler: Aggreko, Mondi, PretoriaPortlandCementrCompany.

“c” bolgesinde yer alan sirketler: BarloworldLtd, KonicaMinolta, Hyundai Engineering, BAE

Systems.

“d” bolgesindeyeralansirketler:Hulamin Ltd., Cemex, DIMO, Interserve, ARM, ArcelorMittal,
G4S, KierGroup, GS Engineering and Constructions.

2015 wyili icin analize dahil edilen sirketlerin eko-verimlilik karsilastirmast Grafik2’de

sunulmaktadir.
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Grafik 2. 2015 Yih imalat Sektoriindeki Sirketlerin Ekonomik ve Cevresel Kaynak Tiiketimi

Karsilastirmasi
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Grafik 2 incelendiginde 2015 yili i¢in hem ekonomik hem de siirdiiriilebilir deger yaratan ve “a
bolgesinde yer alan bir sirket oldugu goriilmektedir. “b” bolgesinde yer alan sirketler ekonomik deger
yaratmakla birlikte CO; verimlilik agisindan sektor ortalamasinin altinda kalmistir. Dolayisi ile bu
alanda yer alan sirketler icin cevresel kaynaklarin verimli kullanimi ile ilgili ¢aligmalar oncelikli
olacaktir. “c” bolgesinde yer alan sirketlerin eko-verimlilik agisindan istenilen performansi
gosterebilmesi i¢in ise ekonomik kaynaklari verimli kullanimu ile ilgili calismalar 6ncelikli olmalidir.
Cogunlugu “d” bolgesinde yer alan sirketler ise, deger yaratma konusunda ekonomik ve ¢evresel
kaynaklarini etkili bir bigimde kullanamamaktadir. Dolayisiyla, bu bdlgede yer alan herhangi bir
isletme i¢in hem ekonomik kaynak hem de gevresel kaynak kullamim verimliligi sektor ortalamasinin

altinda kalmaktadir.
“a” bolgesinde yer alan sirketler: Air Traffic and Navigation Services.
“b” bolgesinde yer alan sirketler: Aggreko, Mondi, Pretoria Portland Cement Company.

“c” bolgesinde yer alan sirketler: Hyundai Engineering and Constructions, Kier Group, BAE
Systems, Konica Minolta,

“d” bolgesinde yer alan sirketler:Hulamin Ltd., Cemex, DIMO, Interserve, ARM, Nampak Ltd.,
Denel SOC Ltd., Barloworld Ltd., GS Engineering and Constructions,G4S.

2016 yili i¢in analize dahil edilen sirketlerin eko-verimlilik karsilagtirmast Grafik 3’de

sunulmaktadir.
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Grafik 3. 2016 Yih imalat Sektoriindeki Sirketlerin Ekonomik ve Cevresel Kaynak Tiiketimi

Karsilastirmasi

Grafik 3 incelendiginde 2016 yili i¢in “a” bolgesinde bir sirket oldugu goriilmektedir. Buna karsin

¢ogunlugun “b” bolgesinde toplandigi yani bu bolgede yer alan sirketlerin ekonomik deger yarattigi
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fakat cevresel kaynaklarin verimliligi konusunda sektor ortalamasinin altinda kaldiklar1 gériilmektedir.
Hulamin Ltd.,.Barloworld Ltd. ve Nampak Ltd. birbirine yakin ekonomik deger yaratmakla birlikte
cevresel kaynak kullanimi acisindan Barloworld Ltd. “a” bolgesi performansina daha yakin bir
derecede konumlanmaktadir. “c” bolgesindeki sayica dagilim ise “b” bolgesindeki sirket sayisina
yakin olmakla birlikte, bu bolgede sirketlerin performanslarini “a” bdlgesine tasiyabilmeleri i¢cin daha
giiclii bir ekonomik performans gostermeleri gerektigi sdylenebilir. “d” bolgesinde 2016 yil1 icin diger
yillara kiyasla daha az firmanin konumlandig1 goriilmektedir. Bu da bu bdlgede yer alan firmalarm
hem ekonomik hem de cevresel kaynak kullanimi konusunda daha verimli ¢alismalar yiir{ittigi

anlamina gelmektedir.
“a” bolgesinde yer alan sirketler: Air Traffic and Navigation Services.

“b” bolgesinde yer alan sirketler: Aggreko, Mondi, Cemex, Nampak Ltd.,Hulamin Ltd.,
Barloworld Ltd.

“c” bolgesinde yer alan sirketler: Hyundai Engineering and Constructions, KierGroup, BAE

Systems, Konica Minolta.

“d” bolgesinde yer alan sirketler: DIMO, ArcelorMittal, ARM, Denel SOC Ltd.,GS Engineering

and Constructions,G4S.

2017 wyili icin analize dahil edilen sirketlerin eko-verimlilik karsilastirmas1 Grafik4’de

gosterilmektedir.
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Grafik 4. 2017 Yih imalat Sektoriindeki Sirketlerin Ekonomik ve Cevresel Kaynak Tiiketimi

Karsilastirmasi

2017 yili i¢in Grafik4 incelendiginde, “a” bolgesinde Air Traffic and Navigation Services sirketinin

mevcut konumunu koruyarak sirdiiriilebilir deger yaratmakla birlikte ekonomik performansta
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geriledigi sOylenebilir. Ayrica Barloworld Ltd. ve G4S sirketleri ekonomik hem ekonomik hem de
cevresel kaynak kullanimi agisindan sektdr ortalamalarmin {izerine c¢ikarak siirdiiriilebilir deger
yaratmay1 basaran sirketler arasindadir. “b” bolgesinde yer alan sirketler arasinda olan Mondi sirketi
cevresel kaynak kullanimi agisindan sektor ortalamasinin altinda kalmasina ragmen eko-verimlilik
acisindan sektor ortalamasi ile hemen hemen es deger bir performans sergilemektedir. Hulamin Ltd.
ve DIMO sirketleri ise ekonomik performans acisindan sektor ortalamasinin az iizerinde bir degere
sahip olmasina karsin ¢evresel kaynak kullanimi agisindan zayif bir performans gostererek “d” bolgesi
sinirinda yer almaktadirlar. “c” bolgesinde ise yalmzca BAE Systems sirketinin oldugu goriilmektedir.
BAE Systems gevresel kaynak kullanimi agisindan sektor ortalamasinin iizerinde bir performans
gosterirken ekonomik performansi sektor ortalamasinin altinda seyretmektedir. Dolayisi ile bu sirket

icin ekonomik kaynaklarini daha verimli kullanmasi gerektigi soylenebilir.
“a” bolgesinde yer alan sirketler: Air Traffic and Navigation Services, G4S, Barloworld Ltd.
“b” bolgesinde yer alan sirketler: Aggreko, Mondi, Cemex, Hulamin Ltd., DIMO.
“c” bolgesinde yer alan sirketler: BAE Systems.

“d” bolgesinde yer alan sirketler: Pretoria Portland Cement Company, ARM, Denel SOC
Ltd.,IDC, Nampak Ltd., Votorantim

5. SONUC

Entegre raporlama son donemde yeni bir raporlama yaklasimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
raporlama yaklagimindaki temel felsefe ekonomik kaynaklarin yani sira gevresel ve sosyal kaynaklarin
da finansal raporlar icerisinde yer alabilmesi ve boylelikle finansal ve finansal olmayan unsurlarin
arasindaki iliskilerin finansal bilgi kullanicilarina seffaf, karsilastirilabilir sunulmasidir. Bu ¢alismada,
entegre rapor uygulama oOrnekleri veri tabaninda imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin,
ekonomik ve c¢evresel kaynak tiiketimi ile bu tiiketimler sonucunda ortaya c¢ikan degerin
karsilastirmasinin yapilabilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda DuPont formiilii temeline dayanan eko-
verimlilik analizi ile igletmenin aktif lizerinden karliligini etkileyen unsurlarin, diger bir deyisle
ekonomik deger yaratan etkenleri ile formiiliin ligiincii bileseni olan ve g¢evresel kaynaklarin verimli
kullanilip kullanilmadigini ortaya koyan siirdiiriilebilir degerin karsilastirilmas: yapilarak, analize
dahil edilen sirketlerin eko-verimlilik performanslart incelenmistir. Eko-verimlilik analizleri,
isletmelerin drettigi iriin ve siireclerin ekonomik ve c¢evresel yonlerini degerlendirmek {izere
kullanilan bir yontemdir. Uriinleri karlilik ve ¢evresel uyum acisindan karsilastirmaya imkan veren bu

yontem ile yoneticiler isletmenin sahip oldugu ¢evresel kaynaklarin daha verimli kullanarak sermaye



Entegre Raporlamanin Isletme Ve Cevresi Acisindan Onemi: Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi
Veri Tabanindaki Sirketlerin Eko-Verimlilik Incelemesi

verimliligini arttirip arttirmayacaklart konusunda kendilerine yardimeci olan bir karar destek

mekanizmasi saglamis olurlar.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi’nin olusturdugu “Entegre Raporlama” gergevesi bir
entegre raporun yapist ve unsurlari ile ilgili rehber niteligindedir. Amag, isletmenin ekonomik, sosyal,
cevresel, kurumsal yonetim ve finansal faktorler arasindaki ilgiyi baska bir deyisle ekonomik deger ile
slrdiirtilebilir deger yaratan etkenler arasindaki baglantiy1 ortaya koyarak, bu degerlerin uzun vadede
isletme performansi iizerine etkilerini gostermektir. Bu etkiyi dl¢climlemek iizere ¢alismada entegre
raporlama uygulama ornekleri veritabaninda 2014, 2015 2016 ve 2017 yillar1 i¢in imalat sektdriinde
faaliyet gosteren isletmeler eko-verimlilik analizine tabi tutulmus ve ortaya ¢ikan ekonomik deger ve
stirdiiriilebilir deger ile ilgili olarak dort bolgeden olusan bir konumlandirma analizi yapilmistir. “a”,
“b”,’c” ve “d” bolgelerinden olugan bu analizde isletmelerin eko-verimlilik performanslarinin yiiksek
oldugu diger bir ifadeyle hem ekonomik hem de siirdiiriilebilir degerin yaratildig1 alan “a” bolgesidir.
“b” bolgesi isletmelerin ekonomik performanslarinin daha giiclii oldugu ve gevresel kaynaklarinin
verimli kullanilamadigi alan1 temsil etmektedir. Bu durumun tam tersini temsil eden “c” bolgesi ise
isletmelerin siirdiiriilebilir deger yaratabildigi ancak ekonomik performanslarinin zayif kaldig
bolgedir. “d” bolgesi ise isletmenin her iki deger etmeni ile eko-verimlilik performans kriterinin
altinda kaldig1 alani temsil etmektedir. Boylece, entegre raporlamanin amaglarindan biri olan finansal
ve finansal olmayan bilgi arasindaki entegrasyon olciilerek cesitli degerlendirmelerin yapilmasi

mimkuin olabilmektedir.

Muhasebe birimleri tarafindan islenen bilgiler kurumsal yonetim teorilerinden paydas yaklasimi
teorisi esas alinarak, tiim paydaslara hitap eden raporlar olarak isletme ilgililerine sunulmaktadir.
Entegre raporlama bu cevrede hazirlanan bir rapor olmasina karsin isletme yoneticilerinin eko-
verimlilik analizlerinde ilk olarak ekonomik kaynaklarin verimli kullanimina oncelik verdikleri
gorlilmektedir. Buradan yola ¢ikarak, gilincel raporlama trendi olan entegre raporlama niyetinin
oncelikle isletme sahip ve yoneticilerinin ¢ikarlarim1 gozeterek ekonomik kaynak verimliligini 6n
planda tuttuklar1 ve cevresel kaynaklarin verimli kullanimini ikinci plana aldiklar sdylenebilir Bu
durumda raporlamanin asil niyetinin, kurumsal yonetim teorilerinden hissedar yaklagimi teorisi oldugu
diger bir ifade ile isletme sahip ve yoneticilerinin ¢ikarlarimin 6n planda tutuldugu sonucuna

varilabilir.

Sonuglar incelendiginde isletmelerin; kaynaklarin hem ekonomik hem de ¢evresel agidan verimli
kullanildig1, boylelikle isletmenin hem ekonomik hem de siirdiriilebilir deger yaratabildigi “a”
bolgesinde olmasi beklenmektedir. Ancak bu beklentiyi karsilayan yalnizca bir sirket (Air Traffic and
Navigaton Services) bulunmaktadir. 2017 yilina gelindiginde ise “a” bélgesinde ti¢ firmanin yer aldigi

goriilmektedir. Bu noktada performanslari diger bdlgelerde yer alan isletme yoneticileri, gerek
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ekonomik gerekse cevresel kaynaklarin verimli kullanimina 6ncelik vererek sirketin eko-verimlilik
performansii “a” bolgesine tasimaya calismalidir. Ornegin, The Clorox Company 2013 yilindaki
raporunda bir filtrenin 300 plastik sisenin yerini alabilecegini agiklayarak atik sayisini azaltmis ve
miisterilerinin de bu sayede ayda $45 tasarruf ettiklerini agiklamigtir. Bu sekilde isletme atik sayisini
azaltarak hem cevresel kaynagini verimli kullanmis olmakta, hem de miisterilerinin tasarruf etmesini
saglayarak sosyal ve iliskisel sermayesini arttirmaktadir. Southwest Airlines sirketi de ugaklarinin
celik frenlerini yeni, daha hafif karbon frenler ile yenilemis ve bu durum daha az yakit tiikketimi ve
daha az sera gazi salimi ile sonuglanmistir. Sirketin bu karari ¢evresel faydalar sunmakla birlikte
isletmenin karmi da artirmistir. Boylelikle firma hem ekonomik hem de c¢evresel kaynagini verimli
kullanmis olmaktadir. Brezilya’nin Amazon yagmur ormanlarinda agaglarin kesilmesi, Sili ve
Peru’daki sarap iireticilerini daha fazla sulama yapmaya zorlamakta ve bu durum bdlgedeki sarap
iireticilerine maliyet unsuru olarak yansimaktadir. Bu ormanlarin kesilmesi Onlenip, yutak alan
olusturulsa diger bir deyisle agaglandirma yapilsa atmosferdeki CO; karbon salimi azalacak, bolgedeki
sarap Ureticileri de daha dazla sulama yapmaya zorlanmayacak ve boylelikle hem ekonomik hemde

gevresel kaynaklarinin verimli kullanimini gergeklestirmis olacaklardir.

Sonug olarak yapilan eko-verimlilik analizleri, ekonomik sermaye ve gevresel kaynak kullanimi
konusunda yoneticilerin diistiigii ikilemlerin {istesinden gelmelerine ve dogru kararlar almalarina

yardimc1 olmaktadir.
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