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OZET

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Environmental-Social-Governence) (ESG)
terimi, finans sektdriinde nispeten yeni bir kavramdir. Strdiriilebilirlik kavraminin
sosyo-ekonomik hayatin igerisine giderek yerlesmesi, firmalarin siirdiiriilebilirlik
performansi ile ekonomik performansinin iligkili olup olmadigi sorusunu akillara

getirmektedir.

Bu calisma, firmalarin yillik ESG skoru ve finansal verilerinin degisiminin
pay senedi fiyat degisimi ile iliskisini panel veri regresyon analizi yontemiyle analiz
etmistir. Finansal veri olarak aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE), fiyat
kazan¢ oram1 (P/E), piyasa kapitalizasyonu (MCAP) ve toplam varliklarindaki
degisim oran1 kullanmilmistir. 2010-2020 yillar1 arasindaki donemde Hofstede
metodundan yararlanilarak kuzeyde Isve¢, Norveg, Finlandiya ve Danimarka’dan 42;
giineyde Fransa, italya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’dan 63 firmanin verisi

Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir.

Calisma sonucunda ESG skoru, ROA, ROE ve P/E degisimi bagimsiz
degiskenleri ile pay senedi fiyat degisimi bagimli degiskeni arasinda istatistiksel
acidan anlamli bir iligki tespit edilememistir. Toplam varliklar ve piyasa

kapitalizasyonu ile giiclii, anlaml1 ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: ESG, Pay Senedi Fiyati, Kuzey ve Latin Avrupa



ABSTRACT

The term Environmental, Social and Governance (ESG) is a relatively new
concept in the financial industry. The fact that the concept of sustainability goes into
socio-economic life raises questions about whether companies' sustainability

performance and economic performance are related.

This study analyzed the relationship of companies' annual ESG score and
financial data with stock price change by using panel data regression analysis
method. As financial data, return on assets (ROA), return on equity (ROE), price
earnings rate (P/E), market capitalization (MCAP) and rate of change in total assets
were used. The data of Northern and Southern European countries between 2010-
2020 were used as samples. Using the Hofstede method, data from 42 companies
from Sweden, Norway, Finland and Denmark in the north and 63 from France, Italy,
Spain, Portugal and Greece in the south were obtained with the Thomson Reuters

Eikon database.

As a result of the study, no statistically significant relation was found
between the independent variables of ESG score, ROA, ROE and P/E change and
stock price change dependent variable. As a result of the test with the remaining
independent variables market capitalization and total assets, a strong, significant and

positive relationship was detected.

Keywords: ESG, Stock Price, Nordic and Latin Europe
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GIRiS

Finans sektoriinde digerlerine oranla daha yeni sayilabilecek olan ESG terimi
hiikiimetler, firma yoneticileri, yatirnmcilar ve hane halki agisindan giderek 6nem
kazanmaktadir. Ancak giiniimiizde yoneticiler i¢in temel gorev olan ekonomik deger
yaratma misyonu ile ESG gibi etik konularda miicadeleye odakli sistemler arasinda
bazen ¢atismalar yasanabilmektedir. Bu nedenle ESG skor ¢esitleri, diinya genelinde
ekonomik deger Ol¢limii bazinda 6nemli bir yer almis ve sirketler i¢in popiiler

stirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak ortaya ¢ikmustir.

Bu boliim aragtirmanin amaci ile baglamaktadir. Sonrasinda bu tezin konusu
ve Onemine deginilecektir. Boliim, arastirmadaki kisitlarin belirlenmesiyle sona

erecektir.
Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci Kuzey ve Latin Avrupa iilkelerinde cevre, sosyal ve
yonetisim bilesenlerinden olusan ESG skorundaki ve firma finansal verilerindeki
degisimle pay senedi degerindeki degisim oranlari arasinda istatistiksel agidan pozitif
ya da negatif bir iligski olup olmadigin1 bulmak; bir iligki varsa iliskinin giiciinii tespit

etmektir.
Arastirmanin Konusu

Ekonomik kiiresellesmenin etkileri 1980'lerin ortalarinda ortaya ¢ikmistir ve
bu slre¢ glnumizde de devam etmektedir (Bran, 2015). Dinya devletleri
uluslararas1 ekonomik ve finansal faaliyet gosteren birer iilke olma cabasi i¢indedir.
Bu nedenle, kiiresel ekonomiler sinir tesi ticarete bagimlidir ve tedarik zincirlerini
gelistirmek icin altyapr olusturma egilimindedir. Faaliyet gosteren sirketler bu
stireclerde cevresel faktorlerle 6nemli iligkiler icerisindedir (Heugh & Fox, 2017).
Cevresel faktorler o denli 6nemlidir ki, tiim diinya liderleri 2015 yilinda Paris'te bir
araya gelerek, diinya ortalama sicakligin1 mevcut seviyenin iki derece altinda tutmay1
ve diisiik sera gazi emisyon salinimlari saglayacak dogru finansal yatirimlar yapmay1

kabul ettigi bir plan1 tartismislardir (Birlesmis Milletler, 2015). Yapilan Paris



Anlagmas1 dahilindeki iilkelerin biinyesindeki firmalar, dogrudan sartlara uymakla

yukamladurler.

Stirdiiriilebilirlik  toplumun tiim kesimlerinde c¢ok¢a konusulan giincel
konulardandir. Giinliik faaliyetlerimizin ¢evreye olan kot etkilerinin arttigini
kanitlayan bircok calisma da mevcuttur. Cevre ve insan hayati lizerindeki olumsuz
etkileri olan faktorlere karsi farkindalik, her gegen giin artmaktadir. Sonug olarak,
insanlar surdirdlebilirlik konusunda daha fazla endise duymakta ve bu sorunlari ele
almak icin sirketler ve hiikiimetler iizerinde baski kurmaktadir. Bu artan baskinin bir
sonucu olarak hem kanun koyucular hem de firmalar agisindan siirdiiriilebilirlikle

ilgili farkl1 diizenlemeler ve girisimler olugturulmaktadir.

Sirketler, giiniimiizde farkli stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde bulunmakta ve
“siirdiiriilebilirlik” ad1 altinda bir kavram iretmeye ¢alismaktadir. Siirdiiriilebilirligin
bir firmanin tiim faaliyetlerini etkiledigine dair birgok ¢alisma mevcuttur. Finansal
alanda bu faaliyetlerin de sonuglar1 vardir. Bu alanda siirdiirtilebilirlik ile ilgili
problemleri ele alabilmek icin siirdiiriilebilir finans, siirdiiriilebilir yatirim, yesil

yatirim, yesil tahvil gibi bir¢ok yeni terim ortaya ¢ikmistir.

2000 yilinda, Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi (BMIS),
stirdiiriilebilirlik konusuyla ilgili giindeme getirilen sorunlari ¢ézmenin bir yolunu
bulmak ve ayni1 zamanda sirketleri faaliyet alanlarinda siirdiiriilebilirlige uygun
kararlar almaya tesvik etmek icin imzalanmistir (UN Global Compact, 2019). BMIS
cevresel durumu, insan haklarini, isgiliciinii ve siirdiiriilebilirligi desteklemek ve
korumak i¢in on adet ilkesi bulunan kapsamli bir ¢erceve sézlesmedir. Bu sozlesme
goniillii katilima dayanmakla birlikte, halen dunya capinda 161 tlkeden 9.000'den
fazla sirket BMIS'in siirdiiriilebilirlik hedeflerini uygulamay1 ve takip etmeyi kabul
etmistir (UN Global Compact, 2019).

Birlesmis Milletler (BM), 2006 yilinda yatirimcilar: Sorumlu Yatirim ilkeleri
(SYI) adli siirdiiriilebilir yatirima ¢ekmek icin baska bir girisimde daha bulundu
(Schroders, 2019). BMIS’in aksine, bu girisim yatirimcilar1 firmanin operasyonlarin
baskilamak yerine sorumluluk i¢eren yatirimlar yapmaya tesvik etmeye odaklanmay1
amagladi. SYT girisimi yaklagik 70 trilyon dolar1 temsil eden 1.800 imza toplamayi

basardi ve bu rakamlar diinyanin 6nde gelen sorumlu yatirim savunucusu olmalarini

2



sagladi (PRI, 2019). “Sorumlu yatirim” terimini “riski daha iyi ydnetmek ve
stirdiiriilebilir, uzun vadeli getiri saglamak i¢in ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
faktorlerini yatinm kararlarina dahil etmeyi amaclayan bir yatirim yaklagimidir”

seklinde tanimlamistir. (PRI, 2019).

BMIS ve SYI tarafindan baslatilan girisimler, sirket faaliyetlerindeki
stirdiiriilebilirlik uygulanmalarinda artisa yol agmistir. Bu siirdiiriilebilir girisimleri
hem yatirimcilarin hem de tiiketicilerin ihtiyacina karsilik, firmalar i¢in Kurumsal

Sosyal Sorumluluk (CSR) faaliyetlerine dontismektedir.

CSR catis1 altinda firmalar, karbon emisyonlarini azaltmak, c¢evre dostu
tiriinler kullanmak, yeniden kullanim ve geri doniisiim iizerine odaklanmak, is giicii
politikasini diizeltmek, toplumun sagligi i¢in fon bagis1 yapmak gibi firmanin marka

degerini arttirmay1 hedeflemistir (Albuquerque ve dig., 2020).

Nihayetinde, CSR ile ilgili bu eylemler yatirimcilarin sadece siirdiiriilebilir

sirketlerle dolu bir portfoy olusturabilmektedirler.

ESG yatirrmi, ESG'nin Cevresel, Sosyal ve Yonetisimi temsil ettigi
stirdiirtilebilir bir yatirnrmdir. Endeks saglayicis1 Morgan Stanley Capital International
(MSCI), ESG yatirimlarmi “yatirim karar1 alma siirecinde finansal faktorlerin yani
sira cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerinin dikkate alinmasi” olarak
tanimlamistir. Karbon emisyonlari, yolsuzluk, ¢alisma kosullari, veri gilivenligi,
yenilenebilir enerji, beseri sermaye vb. gibi bazi faktorler yatirim kosullarini
olusturur. Bu faktoérler ESG yatirimcilar: tarafindan degerlendirilmektedir (MSCI
ESG Ratings Methodology, 2019). Bu surdarllebilir faktorlerle ilgili olarak
firmalarin yaptiklar1 faaliyetlere gore sirketleri derecelendiren bir dizi veri tabani
bulunmaktadir. Bu derecelendirmelerin temel amaci yatirimcilarin siirdiiriilebilir
sirketleri belirlemelerine yardimci olmaktir. ESG puam olarak adlandirilan bu
parametre, bir firmanin tim bu faktorleri ne Olgiide uyguladigmi gosteren ve

stirdiiriilebilirlik unsuruyla birlikte calisan bir 6l¢iittiir.

ESG’nin ilgilendigi temel konu sirketlerin vizyonlarmi degistirip, sirket
mekanizmalarinin sadece parayla yonetildigi fikrini degistirmektir. 2006 yilinda

“Sorumlu Yatirim Ilkeleri” ile yatirimeilarin siirdiiriilebilir ve uzun vadeli yatirimlara



odaklanmas1 gerektigini savunan BM tarafindan ilk defa bu konu deklare edilmistir.
ESG dereceleri veya ESG puanlar1 bu zamandan beri siirdiiriilebilir yatirimeilar igin

bir gosterge olmaya baslamistir.

ESG performanst en 1iyi (AAA) ile en koti (CCC) arasinda
derecelendirilmektedir. Ilging olan, ESG puanlarinin sadece ¢evre dostu konulari
degil, ayn1 zamanda beseri sermaye gelisimi, yolsuzluk, veri glivenligi vb. gibi diger

sorunlar1 da kapsamasidir (MSCI ESG Ratings Methodology, 2019).

Glinlimiizde ESG skorlari, firmalarin siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmek
icin yaygin olarak kabul gdren ve kullanilan bir ara¢ haline gelmistir. Kiiresel
Siirdiiriilebilir Yatirim Birligi'ne (KSYB) gore yatirimeilar genellikle yatirim yapmak
istedikleri firmalar1 belirlemek i¢in birka¢ farkli strateji kullanmaktadir. KSYB’ye
gore, ESG puanlarin yatirim kararimin temeli olarak kullanimi en ¢ok kullanilan
ikinci stratejidir. ESG puanlari ile sonuglanan siirdiiriilebilirlik calismalarinin etkisini
g6z Oniinde bulundurarak, siirdiiriilebilirlik derecelendirmesinin hem yatirimcilar
hem de firmalar agisindan ¢ok 6nemli bir rol oynadig: agiktir. Bu nedenle firmanin
siirdiiriilebilirlik performansi, kurumsal performansi, risk yonetimi, finansal
performansi, pay senedi getirileri gibi farkli kontrol degiskenlerine sahip ESG
puanlart ile ilgili bir¢ok calisma yapilmaktadir (Eccles ve dig., 2014). Bu ¢alismalar,
kurumlar tarafindan yapilan siirdiirtilebilirlik performansi ile diger degiskenler

arasindaki iligkiyi bulmay1 amaglamistir.

Siirdiiriilebilirlik, ekonominin her alaninda hizli biiylimeye tesvik saglayan
bir faktordiir. Yatirnmcilar, tiiketiciler ve hane halki siirdiiriilebilirlige her gecen giin
daha fazla 6nem vermektedir. Bu nedenle firmalar artik siirdiiriilebilirlik puanlarini
veya ESG puanlarini halka acgiklamak durumunda kalmaktadir (Unruh ve dig. 2016).
Bu nedenle, ilgili firmalarin ESG performans: ile pay senedi fiyat degisimi arasinda
belirgin bir iligkinin olmas1 beklenmektedir. Teorik olarak, ESG'nin fiyat istikrarin

koruma sans1 vardir ancak diger degiskenler sonucu hipotezi degistirebilir.

Firmalarin siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinin, firmanin performansi iizerinde
cesitli agilardan Onemli etkileri oldugu tespit edilmistir. Bagka bir deyisle, ESG
puanlar1 pay senedi fiyati lizerinde 6nemli bir etki yaratabilir ve bu da pay senedi

fiyatinda hem olumlu hem de olumsuz y6nde etkiye neden olabilir.



Halkin siirdiiriilebilirlik bilincine artan ilgisinden dolay:1 siirdiiriilebilirlik
performansi tipki finansal performans gibi sirketler iizerinde baski olusturmaktadir.
Bu durum, sirket yoneticilerinin kararlarini etkilemis ve biiylik sirketler icin
siirdiiriilebilirlik konularma iliskin bazi 6zel raporlarin sunulmasimi talep eden
Avrupa Birligi diizenlemelerinin getirilmesine yol a¢mustir (Finans Dis1 Rapor,
2014). Bu diizenlemeler yakin tarihte yiiriirliige girmesine ragmen, bircok sirket bu
konunun o6nemine dikkat ¢ekerek siirdiiriilebilirlik raporlarin1  goniillii olarak

yayinlamaya baglamistir.

ESG skoru, zaman igerisinde siirdiiriilebilir yatirimin belirleyicisi halini
almigtir. Sirketleri ESG performanslarina gore derecelendiren firmalar kurulmustur.

Country Sustainability Ranking (2018) raporuna gore, Isve¢, Danimarka,
Isvigre, Finlandiya ve Norve¢, Kasim 2018'de yayinlanan siirdiiriilebilirlik
siralamasindaki ilk besinci sirada yer almaktadir. Dikkat edildigi {izere listedeki dort
iilke Iskandinav bolgesinde bulunmaktadir. Bu siralamaya gore bahsi gecen
iilkelerdeki hiikiimetlerin ve halkin siirdiiriilebilirlik konusunda hassas olduklari
aciktir. Ayrica, BM siirekli olarak c¢alisma kosullarint ve toplumsal yasami
gelistirmeye calisirken dolayli olarak ESG yatirimlarinda kayda deger bir artis
meydana getirmistir. ESG'nin diger tiim yatirim stratejilerine entegre edilmesinin,
Global Sustainable Investment Review (2016) raporu (GSIA) verilerine gore 10,37
trilyon Amerikan Dolar1 maliyeti olabilecegi belirtilmektedir. Ek olarak sosyal
sorumluluk projelerine yapilan toplam yatirim sayis1 2014-2016 yillar1 arasinda %25
oraninda artmistir. Bu tutar 18,28 trilyon $ ile 22,89 trilyon $ arasindadir (Global
Sustainable Investment Review, 2016). GSIA'ya gore ESG entegrasyonu denilen bu
kavramin tanimi, “gevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerinin yatirnm ydneticileri
tarafindan finansal analize sistematik ve acik bir sekilde dahil edilmesidir” (Global

Sustainable Investment Review, 2016, s.6).

Sahut & Pasquini Descomps’a (2014) gore, sosyal sorumluluk i¢eren yatirim
(SRI) fikri, ilk olarak 18. yiizyilin sonlarinda, silah, alkol ve tiitiin gibi baz1 sektorleri
dislama girisimleri ile ortaya ¢ikmistir. Dini veya ahlaki kurallarin yatirimlarda karar
alma siirecine etki etmesi olarak baslayan hareket, giiniimiizde ¢ok sayida tarama
teknigi kullanilarak SRI cercevesinde modern bir goriiniime kavusmustur. Sisteme

gore ESG kriterleri takip edilmekte ve diger sirketlere oranla daha yiiksek ESG skoru
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alan sirketler, yatirnmcilar1 tarafindan desteklenmektedir (Sahut ve Pasquini-

Descomps, 2014).

SRI kavrami 2007 mali krizinden sonra daha fazla popiilerlik kazanmistir. Bu
kriz yatirnmcilar1 finansal piyasalarda ve geleneksel yatirim politikalarinda
giivensizlige sevk etmistir. Diigiis egiliminde olan piyasa kosullarinda SRI'm diger
parametrelere oranla daha giivenli oldugu kanitlanmistir (Sahut ve Pasquini-
Descomps, 2014). Boyle bir kriz ve karsilasilan bu sonug, yatirimcilarin

stirdiiriilebilir portfdy olusturma ¢abalarinin daha fazla artmasina sebep olmustur.

Daha once de belirtildigi gibi, CSR faaliyetleri veya sirdirulebilirlik
calismalari ile firmanin performansi arasindaki iligkiyi bulmak igin ¢esitli ¢alismalar
yapilmustir. Siirdiiriilebilir yatirnm alaninda yapilmig arastirmalarin ¢ogu, CSR
performansi ile firmanin finansal performansi arasindaki iligkileri aragtirmaya
dayanmaktadir. Siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlerin, firmanin performans ve riskle
ilgili konular1 tlizerinde biiyiik bir etkisi oldugu oldugundan, pay senedi fiyatlar

tizerinde de 6nemli bir etkisi olabilecegini soylemek yanlis olmayacaktir.
Arastirma Sorulari

S1: Kuzey Avrupa illkelerinde firmalarin ESG ve finansal verilerinin pay senedi

degerine etkisi nedir?

S2: Latin Avrupa iilkelerinde firmalarin ESG ve finansal verilerinin pay senedi

degerine etkisi nedir?
S3: S1 ve S2 cevaplar arasindaki benzerlik ya da farkliliklar nelerdir?
Arastirma Kisitlan

Calismada Kuzey ve Latin Avrupa iilkelerindeki firmalarm 2010-2020
tarihleri arasindaki pay senedi ve finansal verileri kullanilmistir. Bu siiregte yasanan
kiiresel ya da iilke ¢apindaki ekonomik, sosyal, politik ve askeri krizler sayisal
verilerde sapmalara neden olmaktadir. Bu krizlerin yok sayilmasimin miimkiin
olmamasi bir kisit olusturmaktadir. Ozellikle piyasa riski g6z onlnde

bulunduruldugunda, firma bazinda herhangi bir finansal, yonetimsel ya da kurum i¢i



negatif bir gelisme yasanmamasina ragmen sistematik risk kaynakli olarak pay

senedinde diisiisler gozlemlenebilmektedir.

Calismadaki negatif verilerden dolay1 logaritmik veriler kullanilamamis, onun

yerine degisim oranlar1 kullanilmistir. Bu durum da baska bir kisit teskil etmektedir.

ESG skorunun 6l¢iimiiniin 6znel olmasi, skor 6l¢iimii yapan firmalar arasinda
gosterge farkliliklart bulunmasi ESG skorunun adil olarak tespitine engel olmakta ve

ampirik ¢caligmalarin sonuglarinda sapmalara neden olmaktadir (Doyle, 2018).

Calismada kullanilan finansal veriler temelde bilanco ve gelir tablosu
verilerindeki oranlamalardan ibaret olup, dipnot verilerine ve donemsel getiri

etkisine kayitsiz kalmaktadir.



1. LITERATUR CALISMASI

Bu bélimde pay senedi, finansal getiri ve risk ile ESG skoru (¢evre, sosyal ve
yonetisim bilesenleri ayr1 ayri1), siirdiiriilebilirlik girisimleri ve finansal veriler
arasindaki istatistiksel iliskiyi inceleyen arastirmalara yer verilmistir. Genel olarak
bakildiginda farkli metot, cografi bolge ve zaman dilimlerinde yapilan sayisal
(ampirik) caligmalarda birbirine c¢ok zit sonucglar elde edildigi de rahatlikla
gozlemlenebilmektedir. Boliimiin sonunda, yapilan bu ¢alismalar hakkinda ozet

bilgiler igeren bir tablo da hazirlanmistir.

Sahut & Pasquini-Descomps (2014) ESG puanlariin 2007-2011 déneminde
Isvigre, ABD ve Ingiltere'deki aylik pay senetlerinin getirisini nasil etkiledigini
aragtirmistir. Dogrusal regresyon ile, ABD ve Isvigre'de genel ESG skorundaki
degisimin, gdzlemlenen pay senetleri i¢in agiklayict olmadigini bulunmustur. Ancak
Ingiltere'de, genel ESG skorundaki diisiisiin, 2007-2010 dénemindeki aylik pay
senedi fiyatlarinin diisiisiiyle iliskili oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢evresel, sosyal
ve yonetisim faktorlerindeki degisimlerin miinferit olarak pay senedi fiyatini az

Olciide etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Celik ve dig. (2017) hem portfoy seviyesi analizi hem de firma diizeyinde
yaptiklar regresyonlarda sirket skorlar1 (Kurumsal yonetim skorlari, ESG skorlar1)
ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. 2002-2016 yilar1 arasindaki
dilimde Standard & Poor's 500 Endeksi (S&P500) bunyesindeki tiim firmalar
orneklem olarak kullanmistir. Portféy diizeyinde analiz sonuglari sirket puanlar ile
pay senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadigim1 gosterirken; firma
diizeyinde analiz ekonomik, g¢evresel ve sosyal puanlarin pay senedi getirileri
tizerinde etkili oldugunu, ancak bu etkilerin 6nemi ve yoOniinlin regresyondaki

bagimsiz degiskenlere bagl olarak farklilik gosterdigini isaret etmektedir.

Friede ve dig. (2015) ESG skoru ile finansal performans arasindaki iligkiyi
inceleyen oOnceden yapilmis 2200 farklt ¢alismanmn bulgularini birlestirerek
“genellestirilebilir ifadeler” elde etmek icin bunlarin bulgularini karsilastirmistir.
Literatlrde meta-analiz, portfoy bazli ve pay senedi bazli bir¢ok ¢alisma bulgusu

incelenmistir.



Kapsamli meta-¢alisma ile elde edilen sonugclar, portfoy temelli ve portfoy
temelli olmayan c¢alisma arasinda bir fark gostermistir. Sonuglara gore, portfoy
temelli olmayan c¢alismalarla karsilastirildiginda, portfoy temelli ¢alismalar daha
karmasik ve daha az olumlu bulgular ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, ortalama olarak,
ESG ve kurumsal finansal performans arasinda farkli bolge, gelir sinifi ve ¢alisma
yaklagimlar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Bununla birlikte, portfoy tabanl
caligmalarda anormal sapma sonuglar1 gostermistir. Sermaye piyasalarinin neoklasik
inanglarina ve bir¢ok kurumsal yatirimcinin inandigina gore, siirdiiriilebilirlik
performansi ile firmalarin finansal performansi arasindaki iliski olumsuz olmasa da

cogunlukla tarafsizdir.

Sonu¢ olarak, portfdy temelli c¢aligmalarin ESG ile firmalarin finansal
performans1 arasindaki iliski hakkinda yanhis anlasilmalara sebep oldugunu
belirtilmistir. Uzun vadeli sosyal sorumluluk iceren yatirimlara yonelme, her sekilde

rasyonel yatirimcilar i¢in 6nem arz etmelidir.

Clubb ve dig. (2016) ESG ile kurumsal sabit gelir arasinda iligki bulmaya
calismislardir. Bu amagla yillik bazda Bloomberg ile halka agik en fazla islem goren
1000 pay senedinin ESG skorlarimi kullanmislardir. 2005-2015 yillar1 aras1 yapilan
calismanin sonuglarina gore, ESG skoru ile pay senedi arasinda anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Ancak yazarlar, ESG entegrasyonunun her “yesil yatirime1” igin
uygun olmayabilecegini yorumlamistir. Ayrica ESG skorunun 6zel sirket tahvilinde

temerriit riski 6l¢timil yapilirken gosterge olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Duuren ve dig. (2016) yatinnm siireglerinde ESG'nin rolii hakkinda bir
arastirma yapmis ve fon yoneticileri arasindaki uluslararasi anket kullanmustir.
Katilmeilarin  bir kisminin ESG'nin yatirim  siireclerinde aktif olarak entegre
edildigini tespit etmislerdir. Ayrica, ESG skorlarinin riskleri dl¢iitii gdstergesi olarak
kullanildigin1 iddia edilmistir. Yazarlar ayrica Amerika ve Avrupa ESG skorlar
hakkindaki yaklagimlar arasinda bir fark oldugunu ortaya koymustur. Caligmanin
sonuglarina goére ESG unsurlar1 arasinda firma yOnetiminin, yOnetim kalitesi ile
yakin iligkisi oldugu i¢in yatirimeilar tarafindan odak noktasi sdylenebilir. Ayrica

yazarlar, Amerikali yatinmcilarin finansal performans agisindan ESG konusunda



daha az iyimser olduklarini, Avrupali yatinmcilar igin ise sirketin ESG

performansinin daha énemli oldugunu bulmuslardir.

Kumar ve dig. (2016) ESG faktorleri ile yatirim riskine gore diizeltilmis
performans arasindaki iligkileri incelemislerdir. Calismalar1 i¢in, ESG performansi
yiiksek olan 157 sirketi bulmak i¢in Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ni (DJSI)
kullanmislardir. Ayrica, istatistiksel anlamlilik elde edebilmek ig¢in, 809'unun
DIJSI'de olmadig1 c¢ok sayida sirketi rastgele se¢mislerdir. Listedeki her sirketin
faaliyet gosterdikleri tiim sektorlere gore cografi konumunu ve pazar gelisimini
dikkate almiglardir. Sonug olarak, ESG puani daha yiiksek olan sirketler her sektorde
daha diisiik oynaklik goOstermistir. Ayrica, yazarlar her endiistrinin ESG
unsurlarindan farkli sekilde etkilendigi sonucuna varirlar. Ek olarak daha iyi ESG
performansinin riski ve oynaklig1 azaltmasina ragmen, ¢ogu calisma endiistrisinde
pay senedi getirisini artirdigini kanitlanmistir. Ancak, otomotiv, dayanikli tiiketim
mallari, bankacilik ve sigorta endiistrileri i¢in ESG'nin pay senedi getirisi iizerinde

olumsuz bir etkisi vardir.

L60f & Stephan (2019) ESG ve risk ile ESG ve riske bagli performans
arasindaki baglantiy1 incelemistir. Bu amagla yazarlar bes Avrupa iilkesini
incelemistir. Bunlar: Isveg, Fransa, Almanya, Birlesik Krallik (ingiltere) ve
Hollanda’dir. Caligma donemi 2005-2017 arasinda ve 887 pay senedini igermektedir.
Caligmanin sayisal sonuglarina gore, daha yiiksek ESG skoru, pay senedi getiri
riskinin daha disiik olmasma yol agmaktadir. Ayrica, Fama-French 3 faktorli
modeline dayanarak, ESG ve riske dayali getiri arasinda herhangi bir sistematik iligki

tespit edilememistir.

Hoepner ve dig. (2017) ESG ve pay senedi fiyatinin diisiis riski arasindaki
iligkileri incelemislerdir. Yazarlar diinya ¢apinda yaklasik 296 firma i¢in 2005-2014
donemi verilerini incelemistir. Calisma sonucunda yazarlar, ESG'nin daha diisiik
kismi momentler ve risk degeri kullanilarak 6lgiilen portféy firmalarinda pay senedi

fiyatinin diisiis riskini azalttig1 sonucuna varmislardir.

Breedt ve dig. (2018) calismalarinda iki portfdy karsilastirmislardir. Ilk
portfoy notrdur, bu da ESG kriterlerine tepkisiz oldugu ve bunlara aykiri da olmadigi

anlamma gelir. Ikincisi, ESG kriterlerine dogrudan uyan nétr portfoydiir. Bu ¢alisma
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icin, aragtirmacilar 2007'den 2018'e kadar diinya capinda yaklasik 17.000 sirketi
kapsayan (MSCI) Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi ESG veri tabanin1 kullanmustir.
Calismanin sonuglari, ESG skorlarinin biiyiik bir kapitalizasyon egilimi sergiledigini
ve ayni zamanda cografi bolgelere yatirimer onyargisi gelistirdigini gostermektedir.
Ayrica, yazarlar bir tahmin araci olarak ESG’nin firma biytlikligli ile negatif,

volatilite ile pozitif korelasyona sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Kim ve dig. (2014) CSR’nin pay senedi fiyati diigme riskini azaltmak veya
azaltmaya katkida bulunmak i¢in herhangi bir rolii olup olmadigini incelemistir. Ani
pay senedi fiyati diigiis riski, piyasadaki pay senedi getiri dagilimi, riskteki
asimetrinin belirlenmesi ve yatirim kararlari ve risk yonetimi i¢in dnem derecesi
incelenmistir. 1994-2008 yillar1 arasindaki MSCI ESG verileri calismada
kullanilmistir. Bu veriler, bir yil vadeli pay senedi fiyati ani diisme riskini
hesaplamak igin 1995'ten 2009'a kadar olan pay senedi getirisi verileriyle
eslestirilmistir. Daha 6nemli sonuglar elde etmek i¢in hem borsa (1995-1999 ve
2003-2007) hem de borsa ani fiyat sigrama donemleri (2000-2002 ve 2008-2009)
orneklem donemlerine dahil edilmistir. Bu ¢alismanin bulgulari, CSR’nin pay senedi
fiyat1 sigrama riski iizerindeki ‘“hafifletici etkisini” desteklemektedir. Yazarlar,
sicrama riskinin diger belirleyicilerinin kontrol altinda oldugu bir durumda CSR
performansi ile gelecekteki sigrama riski arasinda negatif bir iliski goriilebilecegini
iddia etmistir. Daha az etkili bir kurumsal yonetisime veya daha diislik kurumsal
miilkiyet seviyesine sahip bir girket, CSR’nin pay senedi sigrama riski {izerindeki

etkisini arttirarak daha fazla getiri elde edebilir.

Doyle (2018) ESG skorlarinin ¢ok 6znel olmasi nedeniyle sonuglarin skor
belirleyici firmadan firmaya degisebilecegini iddia etmis ve ESG skorlarmi
belirleyici  derecelendirme  kuruluslarin1  incelemistir. Calismada tartigilan
problemlerin arasinda Cevresel ve Sosyal faktorler ve rapor edilen verileri

dogrulamak i¢in herhangi bir denetleme sistemi bulunmamasi da vardir.

Piyasa degeri daha yiiksek olan kuruluslar genellikle piyasa degeri daha
diisiik olan sirketlere gére daha yiiksek ESG puanina sahiptir. Buna ek olarak, daha
yuksek ESG puanmi icin gerekli olan sartlar cografi bolgeler arasinda farklilik
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gostermektedir. Bu nedenle ayni faaliyet sahalarina sahip iki sirketin bulunduklar

konuma gore farkli ESG puanlar olabilir.

Yazar bu calismada risk unsurunun da gosterge haline getirilebilmesi i¢in
diizenleyicilerin ESG skor kistaslarini standartlastirilmasini onermektedir. Ayrica
daha standart bir 6l¢lim yapilabilmesi i¢in cografya, hacim ve diger farkliliklarin

ESG derecelendirmelerinde goz ontinde bulundurulmasi gerektigine inanmaktadir.

Garcia ve dig. (2017) belirli endiistrilerdeki ESG performansi {lizerine ¢alisma
yapmistir. Caligma Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gilney Afrika (BRICS)
tilkelerinde yapilmistir. Verileri bulmak i¢in yazarlar Thomson Reuters Eikon veri
tabanin1 kullanmistir. Calismada yer alan 1065 sirketten 365't madencilik ve ingaat
(%19), gida, tekstil, kereste, yayincilik, kimyasallar ve petrol tiriinleri imalati (%18),
plastik, deri, beton, metal {iriinler, makine ve techizat (%]18); ulagim, iletisim,
elektrik, gaz ve sihhi hizmetler (%20); Ticaret (%9); Cesitlendirilmis Sanayi,
Perakende ve Cesitlendirilmis 6zellikler (%8); Kisisel, is ve eglence hizmetleri (%4)
ve Profesyonel hizmet (%4) sektoriindedir. Tarih araligi 2010'dan 2012'ye kadar
secilmigtir. Calisma sonuglari, hassas endiistrilerdeki sirketlerin yiiksek cevresel

performans gosterebilecegini gostermektedir.

Callahan (2019) calismasinda yiiksek ESG puam olan sirketlerden olusan
portféylerin getirilerini karsilastirmaktadir. Bu portfdylerde bulunan tiim sirketler 28
sektore gore diizenlenmis sirketlerin pay senetlerinden olusmaktadir. Yazar tim
portfoylerden ortalama iistii getiri elde edilmesi gerektigini beklemistir. Caligmanin
zaman aralig1 31 Mart 2014'ten 31 Aralik 2018'e kadardir. Data temini i¢in FactSet,
Bloomberg, Sustainalytics kullamlmstir. Oncelikli olarak (S&P1500) Standard &
Poor's 1500 Endeksi, 11k%40, ilk %30 ve ilk %20 en iyi ESG puani performansina

sahip sirketlerden olusan portfoyler arasindaki getiriler karsilagtirilmistir.

Sonu¢ olarak, %20'lik en iyi ESG performans gosteren sirketlere sahip
portfoy, S&P1500 Endeksi %42,67 getiri elde ettiginde %53,30 getiri saglamistir.
Sektorler ve ESG performans: arasinda bir baglanti bulmaya ¢alisilan arastirmada
Info tech, Consumer-D ve Industrials portfoyler en yiiksek getiriye sahip olmustur.

2014-2018 yillar1 arasindaki getiri durumunda negatif puan gosteren tek sektor,
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% -41,6 ile enerji sektoridir. Yazara gore, sektorler s6z konusu oldugunda, en
yiiksek ESG puaninin en yiiksek getiriyi saglamadigi goriilmektedir. Bu nedenle,
sirketin ESG performansina portfdy baz alirken yatinmcinin dikkate almasi1 gereken

sektor ve sanayi faktorleri bulunmaktadir.

Barnett ve Salomon (2006) SRI ile ilgili farkli goriisleri arastirmiglar ve
yatirnm fonlarinda kurumsal sosyal performans (CSP) ve kurumsal finansal
performans (CFP) arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Pozitif yonlii bir iliski tespit
etmiglerdir. Bagimsiz degiskenlerin etkisi ithmal edilebilir seviyede oldugundan,
kiiresel fonlar harig, sadece global fonlar tarafimizdan bagimsiz degisken olarak
tanimlanmistir. Bu, bir fonun kiiresel olmasit durumunun CFP iizerinde olumsuz bir

etkisi oldugu anlamina gelir.

Luo ve Bhattacharya (2006) CSR ve firma pazar degeri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Olgiim icin CSP 3 ve CFP 1 araclarini kullanmislardir. Miisteri
memnuniyeti, CSP ve CFP arasindaki iliskide onemli bir rol oynadigindan
sonuclarda yanilticilifa sebep olabilecek bir degisken olarak tanimlanmistir. Pozitif,

gucli yonde iliski tespit etmislerdir.

Schnietz ve Epstein (2005) bir kriz esnasinda CSR itibarinin finansal degerini
arastirmig ve CSR itibarinin bir firmaya zarar vermesi muhtemel kriz {izerinde
yalitici bir etkisi olup olmadigii arastirmistir. Pozitif yonlii bir iliski oldugu
sonucuna ulagmislardir. Olgiim i¢in CSP 3 ve CFP 1 kategorilerini kullanmislardar.
(Ar-Ge) Arastirma Gelistirme bir bagimsiz degisken olarak dahil edildiginde,
CSP'nin CFP uUzerindeki etkisi daha zayif hale gelmistir. Ar-Ge, CSP ve CFP
arasindaki iligkiyi etkilediginden, bu arastirmaya karistiric1 bir degisken (karistirict

faktor) olarak dahil edilmistir.

Goll ve Rasheed (2004) CSR ve firma performansi arasindaki iligkide ¢evre
faktorinln rollinti arastirmistir. Pozitif yonde bir iliski bulgusuna ulagmislardir.
Olgiim icin CSP 2 ve CFP 2 kategorilerini kullanmislardir ve firma biiyiikliigiiniin
CFP iizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu nedenle, bu
arastirmada boyut karistiric1 bir degisken olarak kullanilmistir. Cevresel dinamikler

ve firmanin ihtiya¢ dogal kaynaklarin kithgi/bollugu, CSP ve CFP arasindaki iliski
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tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu bulunmus ve bu nedenle aragtirmaya

karistiric1 degiskenler olarak dahil edilmistir.

Ruf ve dig. (2001) CSP — CFP baglantisin1 paydas perspektifinden
arastirmistir. Pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Olgiim igin CSP
3 ve CFP 2 kategorilerini kullandilar ve firma biiyiikliigii, faaliyet gosterilen endiistri
ile dnceki yilki satiglarin CFP iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Bu
nedenle, biiyiikliik, endiistri ve onceki yilin satislar1 karistirict degiskenler olarak

kullanilmustir.

Dowell ve dig. (2000) kiiresel ¢evre standartlar1 ile piyasa degeri arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Daha yiiksek kiiresel g¢evre standartlarina uymak, daha
yiiksek piyasa degeri ile iligkili mi, yoksa varliklarin {iretken olmayan kullanimini ve
piyasa degerinin diismesini temsil ediyor mu sorusuna cevap aramislar ve olumlu bir
iligki bulmuslardir. CSP 3 ve CFP 1 ve 2 kategorilerini kullanmiglardir. Ar-Ge ve
reklamcilik diizeyinin CSP {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmisler, bu

nedenle bu faktorleri CSP i¢in karistirict degiskenler olarak dahil etmislerdir.

Kulakova (2018) gelismekte olan 35 piyasadan 166 halka agik firma tizerinde
yaptig1 ¢calismada ESG skorunun firma degerlemesi lizerine olan etkisini incelemistir.
Metod olarak ana bilesen analizi (Principal Component Analysis) ve de regresyon
analizi kullanilmistir. Aragtirma sonucu olarak ESG skoru ile firma degerlemesi
arasinda istatistiksel anlamda ¢ok gii¢lii bir iliski oldugu bulunmustur. Bulunan bu
baglantiy1 saglayan en 6nemli faktorler, ESG genel puanini olusturan alt baslikardan
cevre ve sermaye tahsisi maddeleridir. Ana bilesen analizi sonuglarina gore de genel
ESG skoru ile “cevresel” ve “sosyal” bilesenlerinin baskinlii 6ne c¢ikmaktadir.
Ayrica genel ESG puani ve ana bilesen analizi tlirevli endeksin giiclii ve zayif

yanlari, sektdr ve bolge diizeyinde karsilastirmaya gore tanimlanmaktadir.

Hedqvist & Larsson (2020) Yaptiklari calismada finansal performans ve ESG
skoru arasinda istatistiksel agcidan anlamli bir iliski olup olmadigini aragtirmiglardir.
Finansal performans gostergesi olarak aktif karliligi (ROA), kar pay1 dagitmama
orani (RET), isletme faaliyetlerinden gelen (kisa donem) nakit akisi, bor¢/6z sermaye
oran1 kullanilmistir. Orneklem olarak Isveg’te OMX Stockholm Large Cap Index ve

Ingiltere’de Financial Times Stock Exchange 100 Index majér endekslerinde bulunan
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75’er firmanin dort senelik verisi kullanilmistir. Pooled OLS Regression ve Fixed
Effect Regression Model kullanilan metotlardir. Kullanilan iki metot ile de elde
edilen ortak sonuca gore Isveg’te, isletme faaliyetlerinden gelen (kisa dénem) nakit
akis1 ile genel ESG skoru arasinda pozitif korelasyon mevcuttur. Ingiltere icin kayda

deger bir iliski tespit edilememistir.

Ahlklo & Lind (2019) ESG skorunun kisaltmasinda yer alan ¢evre, sosyal ve
yonetisim faktorlerinin her birinin ayr1 ayr1 finansal performans tzerindeki etkisini
piyasa ve firma bazinda ayr1 ayr1 incelemislerdir. Baltik iilkelerinde iizerinde yapilan
calismada OMXSPI, OMXCPI, OMXHPI, OSEAX major endekslerinde islem goren
firmalardan 2014-2018 yillar1 arasinda toplam 267 o6rneklem kullanilmistir. Firma
performans Ol¢itu olarak aktif karliligi, Tobin’s Q rasyosu, borg/varlik orani, beta ve
pay senedi getirisi kullamilmistir. Coklu basit regresyon yontemi kullanilan
arastirmada firma performansi ile ESG skoru arasinda firma ya da endeks bazinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunamamistir ancak ¢evre faktorii ile giiclii, zit

yonlil bir iliski tespit edilmistir.

Galvez & Kuiper (2020) pay senedi fiyati ve ESG arasinda bir iliski olup
olmadigini, var ise biiyiikliigiinii ve yOniinii arastirmistir. Calismada S&P500 major
endeksinde bulunan 484 firma kullanilmis olup zaman araligi 2015-2017 yillan
secilmistir. Sonu¢ olarak ESG skoru ile beklenmedik pay senedi getirileri arasinda
korelasyon bulunamamaistir. Yapilmis benzer ¢alismalarin da bu sonucu destekledigi

belirtilmistir.

Kruusman & Afrooz (2019) Pay senedi yiikselis yonlii ani fiyat artiglar: (fiyat
sigramalar1) ile ESG skor arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmislaridir.
Calismada baltik iilkelerinden olan Isveg, Finlandiya, Danimarka ve Norvec’te
bulunan 105 firma, 2008-2017 yillar1 arasinda incelenmistir. Yapilan analizde ESG
skoru ile pay senedi fiyat sigramalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

tespit edilememistir.

Engstrom & Martinsson (2020) yaptiklari c¢aligmada 2001 ile 2019
donemleri arasinda 145 adet Isve¢ merkezli sirkette, ESG ile risk arasindaki
istatistiksel iliskiyi incelemislerdir. Kullanilan risk 6lgiitleri Toplam Risk (Volatilite),
Sistematik Risk (Beta) ve 6zel durum riskidir. ESG derecelendirmelerine gelince,
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veriler CSP'nin Olglistii olarak Thomson Reuters Eikon veritabaninda bulunan
ASSET4 verisinden elde edilir. Ayrica, bir sirketin ESG ve riski arasindaki iliskiyi

istatistiksel olarak arastirmak i¢in ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.

Calisma ile Isveg firmalari igin volatilite ve vzel durum riski ile ESG puani
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir pozitif iligski oldugu sonucuna varmistir. ESG
faktorleri tekil olarak degerlendirildiginde ise Cevresel, Sosyal ve Yonetisim ile
volatilite ve 6zel durum riski arasinda istatistiksel olarak anlamli bir pozitif iliski
oldugu tespit edilmistir. Isve¢ merkezli firmalarinin ¢evre ve ydnetisim skorlarinim
yiiksek olmast ESG skorunun yiiksek olmasini saglamis; bu firmalarin da yiiksek
oynaklik ve 6zel durum riskine sahip olduklari bulunmustur. Ancak ne volatilite ne
de 6zel durum riski ile ESG’nin sosyal faktorii arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir.

Sjogren & Wickstrom (2019) 2008-2017 yillar1 arasinda panel data analizi
kullanarak ¢ok sayida firmay1 ESG ile finansal performans arasindaki iliskiyi tespit
etmek i¢in incelemislerdir. ESG bilesenlerinden olan g¢evre faktoriinlin finansal
performans tizerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Sektor bazinda genel olarak
bakildiginda ESG skoru ile finansal performans arasinda negatif bir iliski oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Cristina Aratjo Baptista (2019) yaptiklar1 ¢calismada farkli ESG skorlarinin
farkli piyasa kosullarinda sosyal sorumluluk yatirimlarinin finansal performansin
etkileyip etkilemedigini analiz etmistir. ASSET4 ESG puanlarina dayali olarak iki
ayr1 portfoyiin performansi test edilmis ve degerlendirilmistir. Aylik dénemde,
2002'den 2017'ye kadar ABD’de bulunan sosyal sorumluluk yatirimi yapan sirketler

orneklem olarak alinmustir.

Portfoy performansi, popiiler Carhart dort faktorlii modeli ve Fama-French
bes faktorlii modeli temel alinarak degerlendirilmistir. Sonugclar, yatirimcilar ESG
bilesenlerinden yoOnetisim ya da sosyal (bes faktorlii modele gore) faktoriine dayali
bir Uzun-Kisa strateji uygularlarsa, negatif yonde anormal getiriler elde ettiklerini
gostermistir. Daha onceki donem sonuglart ESG portfoylerinin aslinda nétr bir
finansal performansa sahip oldugunu gostermektedir, ancak bu egilimin 2012'de

olumsuz bir finansal performansa sebep olmaya basladigi goriilmektedir. Ayrica,
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modellere etkisiz (kukla) degisken eklenerek portfdy performansimin ekonominin

durumuna gore 6nemli 6l¢iide degismedigi gosterilmistir.

Kar Yee (2014) yaptiklar1 calismada 2010-2012 yillar1 arasinda Hong Kong
merkezli 17 sirketin yaptigr Cevresel, Sosyal, Yonetisim ve Siirdiriilebilirlik
girisimleri hakkindaki duyurulara karsi piyasa tepkisini analiz etmistir. Ayrica
yatirimeilarin ¢evresel, sosyal, yonetisim ve siirdiiriilebilirlik girisimlerine farkli
tepki verip vermediklerini arastirmiglardir. Pazarmm bu girisimlere olumlu yanit
verdigini gosteren zayif kanitlar vardir. Bununla birlikte, yatirimcilarin farkl
girisimlere tepki vermekte segici olduklar1 tespit edilmistir. ESG girisimleri ile
karsilastirildiginda, pazar siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilme ilan1 gibi
kurumsal siirdiiriilebilirlik girisimlerine daha az olumlu tepki verdigi bulgusuna da

ulasilmustir.

Andersson (2017) Svenska Dagbladet'te sosyal ve ¢evresel haberlere iliskin
133 makalenin yayinlanmasinin ardindan finansal getiri analizlerinin sonuglarini
sunmaktadir. 2006-2015 yillar1 arasinda Isveg’te bulunan biiyiik hacimli sirketleri,
haber duyurularinin ardindan, olay c¢alismasi metodolojisi kullanilarak analiz

edilmistir.

Regresyon analizi sonuglarina gore, ESG raporlarint yayimlayan firmalarin,
haberlerde yayin yapmayan firmalardan belirgin bir sekilde farkli getirilere sahip
olmadigin1 gostermektedir. Bulgular, haberlerde sosyal ve cevresel bilesenlerle ilgili
olarak farkli endiistriler arasinda onemli bir farklilik olmadigini goéstermektedir.
Araclarin analizi, esitlik, ¢aligma kosullari, toplum veya c¢evre gibi faktorlerle ilgili

farkliliklarin higbir etki gostermedigine isaret etmektedir.

Mans-Kemp (2014) 2002-2010 yilar1 arasinda yaptig1 arastirmada ESG ile
finansal performans arasindaki iliskiyi panel data regresyon yontemiyle incelemistir.
Johannesburg Stock Exchange (JSE) 6zelinde yaptig1 calismada 6 biiyiik sektorden
227 firma kullanilmistir. Firma finansal performansi 6l¢utli olarak ROA, ROE, hisse
bast kazan¢ (HBK), toplam pay getirisi ve alfa (riske gore diizenlenmis olagandisi

getiri) parametreleri kullanilmigtir.
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Arastirma sonuglarina gore kurumsal yonetim ve stirdiiriilebilirlik ile HBK
arasinda giiclii bir pozitif iliski s6z konusudur. Ayrica toplam hisse getirisi ile onemli
bir negatif iligki bulunmaktadir. Diger degiskenler i¢in istatistiksel anlamda bir iliski

tespit edilememistir.

Lundin & Olandersson (2019) yaptiklar1 g¢alismada siirdiiriilebilirlik ile
karlilik arasinda istatistiksel a¢idan bir iligki olup olmadigini arastirmistir. 2006-2013
yillar1 arasinda yaptiklar1 ¢alismada 303 Isve¢ merkezli firma kullanilmustir. Karlilik
Olcuti olarak geleneksel aktif karliigi (ROA) ve 0Ozkaynak karliligi (ROE)
verilerinin yani sira net faaliyet net faaliyet aktif karliligi da (RNOA) kullanilmistir.
Metot olarak panel data regresyon modeli kullanilmistir. Aragtirma sonuglarina gore
siirdiiriilebilirlik ile karlilik arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligski tespit
edilememistir. Ancak net faaliyet aktif karlilig1 verisine nispeten karlilik rakamlarini

aciklamada daha basarilidir.
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Tablo 1. Literatiir Calismas1 Ozeti

" Tarih . Tiski

Yazar (Yil) Orneklem Aralig Degiskenler yonii

Sahut & Pasquini- Isvigre, ABD ve .

Descomps (2014) ingiltere 2007-2011 ESG skoru, pay senedi +

. . S&P500 .

Celik ve dig. (2017) endeksi 2002-2016 ESG skoru, pay senedi 0, +

Friede ve dig. (2015) 2200 literattr : i 0
caligsmasi

. Yuksek hacimli Kurumsal
Clubb ve dig. (2016) 1000 pay senedi 2005-2015 sabit gelir +
Kumar ve dig. (2016) DJSI'den 157 firma 2014-2015  Yaurm riskine gore -
diizenlenmis performans
o Isveg, Fransa, Almanya, i Riske bagl
LOGF & Stephan (2019) Ingiltere, Hollanda 2005-2017 performans 0
. Dinya geneli i Pay senedi fiyatinin
Hoepner ve dig. (2017) 296 firma 2005-2014 diisiis riski +
. Dinya geneli i )

Breedt ve dig. (2018) 17.000 firma 2007-2018 ESG skoru

Kim ve dig. (2014) Dinya geneli 1994-2008 MSCI ESG verileri +

Garcia ve dig. (2017) BRICS 2010-2012 ESG skoru +

Callahan (2019) Y Uksek ESG skoru 2014-2018 ESG skoru ¥
olan 28 portfoy

Barnett ve Salomon (2006) Diinya geneli yatirim fonlar1 - SRI, CSP, CFP +

Luo ve Bhattacharya (2006) Dinya geneli - CSP, CFP +

Schnietz ve Epstein (2005) Dinya geneli - CSP, CFP 0

Goll ve Rasheed (2004) Dinya geneli - CSP, CFP +
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Ruf ve dig. (2001) Dinya geneli - CSP, CFP +
Dowell ve dig. (2000) Dinya geneli - CSP, CFP +
Kulakova (2018) 166 halka acik firma - E,S G 0, +
ESG, ROA, RET,
Hedqvist & Larsson (2020) Isvec ve Ingiltere'den 150 firma - Nakit akis1, borg/6z 0, +
sermaye
ROA, Tobin'sQ
. OMXSPI, OMXCPI, ’ ’
Ahlklo & Lind (2019) OMXHPI. OSEAX'tan 267 firma 2014-2018  borg/varhik, 0,-
beta, pay senedi
Gaélvez & Kuiper (2020) S&P500'den 484 firma 2015-2017 ESG skoru, pay senedi 0
Kruusman & Afrooz (2019) Baltik iilkelerinden 105 firma 2008-2017 ESG skoru, pay senedi 0
Engstrom & Martinsson (2020) 145 adet Isve¢ merkezli sirket 2001-2019 ESG, beta, oynaklik 0, +
. ; . . ESG ile finansal
Sjogren & Wickstrém (2019) Dinya geneli 2008-2017 performans kriterleri -
ABD’de bulunan sosyal
Cristina A. Baptista (2019) sorumluluk yatirimi yapan 2002-2017 ESG skoru, pay senedi -
sirketler
Kar Yee (2014) Hong Kong merkezli 17 sirket 2010-2012 ESG'ye 111_$k1n haberler, +
pay senedi
Andersson (2017) Isve.g e bumnan btk 2006-2015 ESG skoru, pay senedi 0
hacimli sirketler
Mans-Kemp (2014) JSE'den 227 firma 2002-2010 C2G: ROA, ROE HBK, =
alfa, toplam hisse getirisi
Lundin & Olandersson (2019) 303 isve¢ merkezli firma 2006-2013 ESG, ROA, ROE,NROA 0
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Yukaridaki tabloda yapilan literatiir calismasinin dzeti verilmistir. iliski
yonil yapilan arastirmanin istatistiksel iliskisini ifade etmektedir. “+” pozitif, “-

“negatif; 0 ise notr iliskiyi temsil etmektedir.
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2. TEORIK KAPSAM

Bu boélumde, arastirma stratejisinin bir agiklamasi ile baslayip ardindan
Suardurulebilir Finans, CSR, ESG, ROA, ROE, P/E, Piyasa Kapitilizasyonu ve

Toplam Varliklar agiklanarak sonuglandirilacaktir.
2.1. Arastirma Stratejisi

Arastirmada konu olarak kullanilacak iilkeler secilirken Geert
Hofstede’in ulusal kiiltiir boyutlar1 teorisinden yararlanilmistir. Teorinin
kapsamina gore kiltlirler arasi iletisim c¢ergevesinde alti adet parametre

bulunmaktadir:

e GuU¢ Mesafesi: Astlarin ve fstlerin arasindaki hiyerarsinin siddetini
belirleyen parametredir. Giiclin sosyal yapiya esit dagitilip dagitilmadigini
sorgulayan kuram, giice yakin toplumlarin farkliliklar1 kabullenmeye
yatkin oldugunu da gostermektedir.

e Belirsizlikten Kacinma kuramu: bireylerin yasadiklar1 belirsiz durumlar
karsisinda verdikleri tepkileri inceleyerek toplumlar hakkinda bir yargiya
ulagir.

e Bireyselcilik/Toplumsalcihk: Bireylerin amaglarina binaen toplumsal
yasantiyla ne derecede biitiinlestiklerini ve bu biitiinlesmenin kiiltiir
farkliliklariyla iligkisini ele alan kurama gore, eger sahislar sahsi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket ediyorsa bireysel toplum; toplumu gozeterek
hareket ediyorsa toplumsal toplumdur.

e Maskulen toplum/Feminen toplum: mantik ile veya duygular ile alinan
kararlar toplumun tiirinii belirler. Mantik agirhikli alinan kararlarin
agirlikli oldugu toplum maskiilen; duygular ile kararlarin alindig:
toplumlar feminen toplumdur.

e Uzun donem/Kisa donem oryantasyon: Toplumlarin hayatlarina zaman

kavramini gézeterek yon vermelerini arastirmaktadir.
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o Kisitlamaya kars1 hosgorii: Arastirmalarin devam etmesi ve zaman
icerisinde kiiltiirlerin kendi i¢lerinde gosterdigi farkliliklar dogrultusunda
‘Serbestlige Karst Sinirlama’ olarak adlandirilan kuram bireylerin

sergiledikleri davraniglarinin serbestligi tizerinde durur.

Buna gore bolge seciminde Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa Ulke
gruplart kullanilmistir. Kuzey Avrupa grubuna Norveg eklenmistir (Gupta ve
dig., 2002). Latin Avrupa grubundan Israil ve Isvigre cikarilip, Yunanistan
eklenmistir. Bu bolgelerde yer alan tlke seciminde ise Geert Hofstede’in ulusal
kiiltiir ~ boyutlar1  teorisinden  yararlamlmistir.  Asagidaki  sekillerde
gruplandirilan  Ulkelerin  puanlart yer almaktadir. (https://www.hofstede-
insights.com/, 2020):

Sekil 1. Hofstede Teorisi'ne Gére Kuzey Avrupa Ulkeleri Puanlari

90
80
70
6

5

4

3

| I
o i, |
0 [ |

Gug mesafesi Bireysellik/toplumsallik Maskiilenlik/feminenlik Belirsizlikten kaginma Uzun dénem/Kisa Kisitlamaya karsi
dénem oryantasyon hosgori

o O O o o o

m Danimarka M Finlandiya Misveg Norveg

Kaynak: https://www.hofstede-insights.com/
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Sekil 2. Hofstede Teorisi'ne Gore Latin Avrupa Ulkeleri Puanlar

Gli¢ mesafesi Bireysellik/toplumsallik Masklenlik/feminenlik Belirsizlikten kaginma Uzun dénem/Kisa Kisitlamaya karsi
donem oryantasyon hosgori

120

100

80

6

o

pit

o

2

o

o

HFransa M Yunanistan M italya ispanya H Portekiz
Kaynak: https://www.hofstede-insights.com/

2.2. Surdirilebilir Finans

Sdrduralebilir finans hem misterilerin hem de genel olarak toplumun
kalic1 faydasi i¢in ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini igletme veya

yatirim kararlarina entegre eden her tiirlii finansal hizmet anlamina gelir.

Surdirulebilir finans, 2018'den itibaren (AB) Avrupa Birligi'nin eylem
planinda belirtilen ve 6nemli giderek artan bir konudur. Ayrica Soppe (2004)
stirdiiriilebilir kurumsal finansmanin sosyal, ¢evresel ve finansal faktorlerin
birlestirildigi bir yaklasim oldugunu yazmaktadir. AB'nin stirdiiriilebilir
kalkinma metnine gore “gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarin1 karsilama
yeteneginden 6diin vermeden giliniimiizlin ihtiyaglarini karsilamasi” seklinde
tanimlanmistir. Ayrica daha Onceki arastirmalarda, servet ve sermayenin,
doganin ve emegin bir fonksiyonu oldugu 6ne slrilmistiir Soppe (2004). 19.
ylzyil boyunca emek bu islevin 6nemli bir parcasiydi. Ancak, 20. yiizyilda
sermaye, deger yaratan en Oonemli 8§ itici glic olmustur. Dolayisiyla, mevcut
cevre sorunlart nedeniyle doganin bir sonraki ana itici gii¢ olmast gerektigi

soylenebilir.
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Siirdiirtilebilir  finans kavrami, is ahlaki smirlart  gergevesinde
davranigsal gelisimi de igerir. Dolayisiyla sirketler yalnizca kar elde etmeye
odaklanmakla kalmayip, toplum i¢indeki diger faktorleri de g6z ©ninde
bulundurmalidirlar (Soppe, 2004).

Drempetic ve dig. (2019), siirdiiriilebilirligi daha yiiksek olan sirketlere
daha fazla sermaye yatirnmi yapmanin, ABmin olusturdugu siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmaya katkida bulunacagin1 6ne siirmiistiir. Ayrica
(Lagoarde Segot, 2011), modern portfdy teorisine gore, sosyal ve cevresel
kriterlerde c¢esitlendirme yapmanin kari azalttigini savunmaktadir. Buna
ragmen (Epstein & Roy, 2001) sosyal sorumluluk sahibi firmalarin daha
yenilik¢i ve diisitk maliyetli olduklarin1 ve bunun da nitelikli personel i¢in
cazip oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle, bu firmalar genellikle daha yiiksek
karlara sahiptirler ve bu nedenle sosyal olarak sorumlu olmayan pay
senetlerinden daha yuksek Alfa Uretibilirler.

2.3. Kurumsal Sosyal Sorumluluk (CSR)

CSR, bir sirketin kendisine, paydaslarina ve halka sosyal olarak hesap

verebilir olmasina yardimci olan, kendi kendini diizenleyen bir is modelidir.

Son zamanlarda ESG kriterleri ve finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen bircok calisma yapilmis ve mevcut iligkilerin agiklayicilik
diizeyi saptanmaya calisilmistir. ESG skoru ile pay senedi performansi
arasindaki iligkiyi inceleyen akademik arastirmalarla sosyal sorumluluk yatirim
portféyleri ya da fonlar1 ile arasindaki inceleyen akademik caligmalarin
birbiriyle karistirilmamasi gerekir (Renneboog ve dig., 2008). Ikinci arastirma
kategorisinde, ¢aligmalar sosyal sorumluluk yatirim fonlarinin performansini
diger fonlarla karsilagtirmaktadir. Ayrica sosyal sorumluluk yatirim fonlarinin
icerdigi finansal enstriimanlar ayr1 ayr dikkate alinmamaktadir. Fon yonetimi
uygulamalar1 da diinyada 6nemli 6l¢iide farklilik gostermektedir (Sandberg ve

dig., 2009).
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ABD'deki neredeyse tiim sosyal sorumlu fonlar, Avrupa'dakilerden zit
denilebilecek seviyede farklilik gosteren kriterler kullanmaktadir. Avrupa'daki
tim sektorlerde ESG skoru yiiksek firmalardan olusan portfoy secimi,
smiflandirma olgiitii olarak en iyi tercih olarak kabul edilir. Ancak portfoy
secimleri genellikle sosyal sorumlu yatirim ¢izgisinin olabildigince yakininda

yapilmaktadir.

“Sorumlu” bir sirketin tanimui ile ilgili olarak, sik¢a bahsedilen bir teori,
paydas teorisidir (Freeman & McVea, 2001). Bu teori kapsaminda modernize
edilmis bir firmanin yonetiminde ydneticiler, yatirim kararlari aldiklar1 esnada
sadece paydaslarmi degil; etkilesime girdigi tiim kisileri (yani calisanlarini,
hane halki ve tedarik¢ilerini) dikkate almas1 gerektigi one siiriilmiistiir. Paydas
teorisi, CSR yontemlerinde belirleyici bir ¢ergeve olustursa da (6rnegin ISO
26000, Global Raporlama Girisiminde Freeman tarafindan onerilen sistemlere
benzer yontemler kullanmaktadir) bir sirketin finansal performans: hakkinda
ESG ile kargilastirildiginda bilgi saglamamaktadir. Tiim bu faktorlerden dolay1
CSR aktivitelerinin: firmanin satislarinda ya da imajinda olumlu etki saglayip
saglamadigi, bu girisimlerin yatirimec1 sayisinda ve yatirnm miktarinda artisa
sebep olup olmadigi, calisanlarin iizerinde bir motivasyon kaynagi olusturup
olusturamadigi, bakiye riskini azaltmada ve sermaye maliyetini diistirmede

yararli olup olmadig1 konusunda bir¢ok ¢aligma yapilmistir.
2.4. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)

ESG kisaltmas1 gevresel, sosyal ve yonetisim kelimelerinin Ingilizce
karsiliklarindan alinarak dinya genelinde ESG (Environmental, Social,
Governance) seklinde kullanilmaktadir. Calisma igerisinde bu kisaltma
kullanimt tercih edilmistir. ESG kavram olarak bir firmanin igleyis stratejisini
uygulama ve uzun vadede deger yaratabilme kabiliyetini etkileyebilecek
genislikte olan cevresel, sosyal ve yoOnetisim hususlarinin toplamimi ifade
etmektedir. ESG kavrami ve performansi direk finansal olmayan veya ekstra
finansal (non-financial veya extra-financial) veri olarak adlandirilsa da bir
firmanin ESG boyutlarina uyumu ve nasil yonettigine bagli olarak finansal

sonuclarinin etkilenmesine yol agmaktadir.
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Firmalarin ESG performanslarinin yatirnmeilar tarafindan firmalarla
ilgili kararlarin1 olumlu yo6nde etkilemekte ve degerli gdrme iligkisini
arttirmaktadir (Mervelskemper & Streit, 2017). ESG skor raporlamasi sadece
etik bir konu olmayip ayni zamanda yonetimi aydinlatici, seffafligi arttirici
uzun vadeli getiriler i¢in finansal olarak motive edilmis bir arayistir (Nasdaq,
2019). ESG kriterleri, bilingli yatirnmcilarin bir sirket i¢in potansiyel yatirim
kararlarin1 alirken kullandig1 bir dizi standarttir. Bu standardi olusturan
kriterler, yatirnmcilarin kendi yatirim kararlariyla eslesen degerlere sahip
sirketleri bulmalarina yardimei olur. Standardi saglayan ESG skor olusumu,

asagida verilen sekilde gosterilmistir.
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Sekil 3. ESG Skor Yapisi

Kombine ESG
Skoru
ESG Tartisma
ESG Skoru
SOSYAL
-Isgiicii Skoru -Toplam 10
-Insan Haklar1 Skoru Kategorideki Puanlar
-Toplum Skoru Tek.B'r P.u.a.nda
.. Birlestirilir.
-Uriin Sorumlulugu
Skoru
CEVRESEL

-Kaynak Kullanim Skoru|
-Emisyon Skoru
-Yenilik Skoru

YONETISIiM

-Y6netim Skoru

-Hissedar Skoru
-CSR Strateji Skoru

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv,”
2020

Sekilde goriildiigii tizere ESG genel skorunun 3 temel boyutu
bulunmakta ve bunlarin toplam 10 adet alt kategorisi yer almaktadir. 10 temel
kategorinin skor hesaplamasi ise dnce mevcut belirlenen firmadan ka¢ firma
daha kotii bir degere, ka¢ firma ayni degere sahip bunlarin belirlenmesi

sonrasinda toplamda kag firma bir degere sahip ise ona bélinmesi ile bulunan
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rakamdir. Asagida yer alan formiil kullanilarak hesaplama yapilmaktadir

(Refinitiv, 2020).

Kategori Skoru =

Daha Koti Degere Sahip Firma Sayisi+

Formul 1. Kategori Skoru

Ayni Degere Sahip Firma Sayist
2

Degeri Bulunan Toplam Firma Sayist

2.5. ESG Skoru ve Boyutlar:

ESG genel skorunun 3 temel boyutu ve bunlarin toplam 10 adet alt

kategorisi bulunmaktadir. Ug temel boyut gevresel, sosyal ve ydnetisim

boyutlaridir. Alt kategoriler ise ¢evresel boyut i¢in kaynak kullanimi, emisyon

ve yenilik, sosyal boyut i¢in isgiicii, insan haklari, toplum ve {iriin sorumlulugu

ve yonetisim boyutu i¢in ydnetim, hissedar ve CSR stratejisidir. Asagida

verilen tabloda alt kategorilerin boyutlandirilmasi ve tanimlar1 yer almaktadir:

Tablo 2. ESG Skoru Temel Boyutlarinda Yer Alan Kategorilerin Tanimlari

Boyut | Kategori Tanmim
I}élaﬁ/lr;?llfm Bir firmanin iiretim agamalarinda kullandig1 dogal
_ kaynaklarin tasarrufunu saglama performansini yansitir
o | Skoru
[ |Emisyon Bir firmanin tiretim siireglerinde dogaya yaydigi atiklari
% Skoru azaltma konusunda verdigi taahhiitleri 6l¢mektedir
ICU)A Yenilik skoru Bir firmanin iiretim asamasinda olusan ¢evresel
maliyetleri azaltic1 teknoloji gelistirme yetkinligini
belirtir.
Isguicti Skoru Bir firmanin ¢alisan baglilig1 ve ¢alisma
kosullarindaki refah ve adaleti 6l¢gmektedir.
Insan Haklari Bir firmanin temel insan haklari sézlesmelerine
<—(' Skoru saygl gosterme konusundaki etkinligini 6lgmektedir.
> .
8 Tl(zplum Bir firmanin hane halki sagligini
D Skoru koruma ve is etigine duyarliligini dlger
Urtin
Sorumlulugu Bir ﬁrrpamn ii.retim asamasmda .
Skoru miisteri ve veri giivenligi yetkinligini dlger
‘% | YOnetim Kurumsal yonetim ilkelerine olan riayetin derecesini
: Skoru 6|Qer
2=
% Hissedar Bir firmanin paydaslarina esit muamele edilmesi
= |skoru etkinligini 6lgmektedir.
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CSR
Stratejisi
skoru

Bir firmanin ekonomik (finansal), sosyal ve ¢gevresel
boyutlarini giinliik karar alma siireclerine entegre ettigini
bildiren uygulamalar1 yansitmaktadir

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from

Refinitiv,” 2020
2.5.1. Cevresel Boyut

Cevresel boyut kavrami ESG’nin i¢inde yer aldigi iizere en temel
kavramlarindan biridir. Firmalarin toprak, hava, su ve tiim ekosistemi kapsayan
canli ve canli olmayan tiim dogal yasama etkisini incelikle ele almaktadir (GRI
Standarts, 2016). Firmalarin g¢evresel boyut kavramini One ¢ikararak bu
kavrama 0nem vermesi, siirdiirtilebilirligi 6nemsediginin bir gostergesi olup bu
bilgilere gore karar veren yatirimcilart pozitif olarak etkilemektedir. Cevresel
boyut kavram1 kaynak kullanimi, emisyon ve yenilik olarak 3 ana baslikta ele

alinmaktadir.

Kaynak kullammmi: Temelinde dogal kaynak tiiketiminde ihtiyatli ve dikkatli
davranmay1 ve ¢evre dostu uygulamalari ifade etmektedir. Yenilenebilir enerji

ve gevre dostu binalar gibi 6rneklendirilebilir.

Emisyon: Firmalarin atmosfere saldigi emisyon gazlarinin negatif dissalligini

azaltici faaliyetlerde bulunmasi durumuyla ilgilidir.

Yenilik: Firmalarin faaliyet yapisi, iirlin ve hizmet yelpazesinde negatif etkisi
azaltilmis veya cevreye pozitif etki edebilecek durumlarin Gretilmesi ile

ilgilidir. Hibrit araglar ve geri doniistiiriilebilir enerji gibi 6rnekler verilebilir.
2.5.2. Sosyal Boyut

Sosyal boyut kavrami temelde firmalarin isgiliciine, paydaslarina,
yatirimcilara ve topluma karsi kendi sorumlulugunu yerine getirme durumunu
icermektedir. Sosyal boyut uzun vadeli yatirimci bulmak, firma itibarini
arttirmak ve stirekliligi genisletmek agisindan 6nemlidir. Sosyal boyutu dikkate

alan firmalar isgiicli, paydaslari, ve toplum tarafindan giiven duyulan bir
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konumdadir. Sosyal boyut kavrami isgiicli, insan haklari, toplum ve {iriin

sorumlulugu olarak 4 ana baslikta ele alinmaktadir.

Isgiicii: Firmalarin ¢alisan bireylerine karsi tutumu ve sosyal boyutta verdigi

O6nemin ele alinmasiyla ilgilidir.

insan Haklari: Firmalarmm Birlesmis Milletler Insan Haklar1 Evrensel
Beyannamesi ve Birlesmis Milletler Cocuk Haklari S6zlesmesi’ne uyumu

bakimindan incelenmektedir.

Toplum: Firmalarin 6zelinde kisilerin vatandaslik ilkelerini yerine getirme,
halkin saglhigina 6nem verme ve koruma son olarak is etigine uygun

davranilmasini saglamay1 gerektirmektedir.

Uriin Sorumlulugu: Firmalarin &ncelik olarak sagladigi mal ve hizmetler
kapsaminda miisterilerine diiriist bir sekilde bilgilendirme yapmasi,
misterilerinin veri gilivenligi disardan gelebilecek tehditlere karsi korumasi

seklinde agiklanabilir.
2.5.3. Yonetisim Boyutu

Son kavram olan yonetisim kavraminda dikkat edilen hususlar
firmalarin iiretim ve hizmet siireglerinde kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk
seviyesi, paydaslarinin haklarinin korunabilmesi i¢in tutumlar1 ve alacaklari
kararlart son olarak uzun vadeli hissedarlarin ¢ikarlarinin  korunmasi
seklindedir. Yonetisim kavrami yOnetim, hissedar ve CSR stratejisi olmak

Uzere 3 ana baslik ana baslikta ele alinmaktadir.

Yonetim: Firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uygun sekilde hareket etmesi
gerektigini benimseyen birana bagliktir. Bu baslik yonetimin tek tarafli sirket
yonetimini ele almadigi, disaridan bagimsiz denetim sirketleriyle anlagilip

kurumsal yonetim ilkelerine uyulmasini hedefler.

Hissedar: Bu baslik asil amag¢ bakimindan firmalarin kendi hissedarlarini

korumaya yonelik hangi tedbirleri aldigin1 denetlemektedir.
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CSR Stratejisi: Bir onceki CSR bolimiinde yer aldigi iizere bu strateji
finansal ve finansal olmayan faktorlerin seffaf bir sekilde paylasilip sistemlere

entegre olmasini hedefler.

Yukarida yer alan skor tiplerinden farkli ESG Tartisma Skoru (ESG
Controversies Score) ve Kombine ESG Skoru (ESG Combined Score)

mevcuttur. Bu skorlar anlam bakimindan su sekildedir;

ESG Tartisma Skoru firma hakkinda global medya kaynaklarinda
olumsuz haberler ¢ikmasi, hukuki siire¢lerinden ceza almasi gibi durumunda

ortaya ¢ikmaktadir (Refinitiv, 2020).

Kombine ESG skoru ise ESG Skoru ve ESG Tartigma Skoru arasindaki
iligkiye bakilarak belirlenmektedir. ESG Tartisma Skoru, ESG skorundan ve
50’den kiiciik ise Kombine ESG skoru bu belirtilen iki skorun ortalamasidir.
ESG Tartisma Skoru, ESG skorundan ve 50’den biiyiik ise Kombine ESG
skoru direk ESG skorudur.

Yukaridaki agiklamalardan anlagilacagi tizere ESG tiim skorlar
itibariyle firmanin etkisinin olabilecegi finansal olmayan taraftaki tim

faktorleri kapsayacak ve detayli sekilde etkileyecek kadar genis kapsamlidir.
2.6. ESG Skorunun Onemi

Firmalarin ESG skoru kavramui itibariyle seffaf, dogru, tarafsiz ve
karsilastirilabilir finansal olmayan bilgileri kamuya agik platformlarda veya
veri saglayici data sunucularinda sunmasi giiniimiizde biytik Onem arz
etmektedir. ESG raporlariin platformlarda agiklanmasi hem seffaflik hem de
paydaslarin bilgi asimetrisini engellemek icin dnemlidir. ESG agiklamalarinin
finansal sistemin icinde yer alan bir¢gok oyuncu igin blylk énem arz eder. ESG
aciklamalarinin finansal sistemde yaratabilecegi potansiyel faydalar agsagidaki

gibi siralanabilir;

e Seffaflik saglar,

e Bilgi asimetrisini minimize eder,
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e YOnetimin performansinda artig saglar,

e YOnetim tarafindan alinan karalarin paylasimini kolaylastirir,
e Kurumsal yonetime tesvik eder,

e Denetimde bagimsizlig arttirir,

e Yatinnmlarin uzun vadeli agirlik kazanmasin saglar,

e Sermayeye dogrudan ulasmay1 kolaylastirir,

e Biiyiime, getiri ve risk yonetimine olumlu katki saglar,

e Kurumsal iletisime katk1 saglar,

e Marka degerine pozitif etki eder,

e Diger firmalarla kiyas yapmay1 saglar,

e CSR raporlarinin hazirlanmasina vesile olur,

e Paydas haklarinin haklarimin korunmasina olumlu etki eder,

e Yolsuzlugu onler,

Yukarida yer alan potansiyel faydalar maddelerinin bu sekilde devam
etmesi durumunda ESG raporlarinda yer alan bilgilere ve ESG
performaslarimin kullanimina talep giderek artmakta olup bu agiklamalarin
kullanimi yiizdesi Oniimiizdeki yillarda Dunya genelinde daha fazla

yayginlagsma potansiyeli gostermektedir.
2.7. Pay Senedi Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

En yaygin geleneksel finansal karlilik performans 6lgiitlerinden bazilar
olan (Bernard, 1999) ROE, ROA, P/E Toplam Varliklar (Total Assets) ve
MCAP c¢alismada finansal veriler olarak secilip her birindeki yillik degisim
orant belirlenen bolge igindeki Ulke gruplarindaki firmalarin pay senedi
degerine etkileri ayr1 ayr1 incelenmistir. Segilen finansal verilerin pay senedi
deger etkisine bakilirken her bir degisken kendi i¢inde tek basina anlamli bir
sonu¢ vermeyecegi disiiniilerek birbirlerini tamamlayici veriler ile sinerji

etkisinden yararlanilmaya ¢aligiimistir.

2.7.1. Aktif Karlihg (ROA)
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ROA kisaltmas: aktif karlilig1 anlamina gelmektedir. ingilizce karsilig1 Dinya
genelinde ROA (Return on Assets) seklinde kullanilmaktadir. Calisma
igerisinde bu kisaltma kullanimi tercih edilmistir. Firmalarin toplam
varliklarmin yiizde ka¢ oraninda karlilik gosterdigini 6lgen finansal yonetim
karlilik verisidir. Bu veri varliklarin deger kazanma gulcilnin firma aktiflerine

ne derecede etkin ve basarili yansidigini da gosterir.

Sirket yapisindaki varliklart kullanarak sirketin karliligini élgmek icin
ROA kullanilmaktadir.(Darminto, 2002) Firmalarda ROA, genellikle faiz
gideri ve vergilerden sonra toplam varliklarin getiri oranin1 6lgmek icin bir arag¢

olarak kullanilir (Brigham , 2001).

ROA, bir sirketin varliklarimi Uretim ve hizmet gelirinden farkli olarak,
finansmandan bagimsiz ve bor¢ ya da 6zkaynak anlamina gelen kazanglarina
kiyas gosteren bir 6l¢uttir (Thomas I. & Stickney, 1989). Bu 6l¢it ROA'nin
hesaplandiginda net gelir, vergi orani, faiz gideri ve toplam varliklar gibi
degiskenleri i¢inde barindirdigi anlamma gelir. Calismada kullanilan ROA
finansal Ol¢iim parametresinin hesaplama formiilii asagida yer almaktadir

(Damodaran, 2012).

Formul 2. Aktif Karliligi (ROA)

Net kar
Toplam varliklar

2.7.2. Ozkaynak Karhhg (ROE)

ROA =

ROE kisaltmas: Ozkaynak karliligi anlamma gelmektedir. Ingilizce
karsiligi Dinya genelinde ROE (Return on Equity) seklinde kullanilmaktadir.
Calisma igerisinde bu kisaltma kullanimi tercih edilmistir. ROE, firmalarin net
karinin 6zkaynaklarina boliinerek, kar saglamada ne kadar verimli oldugunu
6lgmek amaciyla hesaplanir. ROE’nin pay senedine etkisini degerlendirirken
en biyik handikaplardan bir tanesi sirketin fikri miilkiyet ve marka bilinirligi
gibi maddi olmayan varliklarinin hesaplama disinda tutulmasidir. Calismada bu
dezavantaj etkisini minimize etmek amaciyla ESG skoru pay senedi degeri

iligkisine bakilarak, maddi olmayan varliklarin degeri 61¢iime eklenmistir. ROE
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finansal karlilik performans Olgiitiinli hesaplama formiili asagida yer

almaktadir.

Formuil 3. Ozkaynak Karlilig1 (ROE)
Net kar
ROE = —
Ozsermaye
2.7.3. Fiyat Kazan¢ Oram (P/E)

P/E kisaltmas1 fiyat kazan oram1 anlamina gelmektedir. Diinya
genelinde P/E (Price-to-Earnings Ratio) seklinde kullanilmaktadir. Caligma
icerisinde bu kisaltma kullanimi tercih edilmistir. P/E firmanin pay fiyati ve
HBK’siyla alakalidir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi firma pay degerinin yiiksek
fiyatlandig1 ve olmasi gereken degerden fazla oldugu anlamina gelir. Ayni
sekilde diisiik olmasi ise firmanin pay senedi degerinin olmasi gerektiginden
diisiik yani ucuz oldugunu gosterir. Paydaya yazilacak deger soz konusu
oldugundan sadece kazanci pozitif olan firmalar i¢in hesaplanabilir. Formiili

asagidaki sekildedir:

Formul 4. Fiyat Kazang Orani (P/E)
Pay senedinin piyasa degeri
P/E =
/ HBK
2.7.4. Piyasa Kapitalizasyonu (MCAP)

MCAP piyasa kapitalizasyon anlamina gelmektedir. Dlnya genelinde
MCAP (Market Capitalization) seklinde kullanilmaktadir. Firma degerinin pay
senedi fiyat1 lizerinden hesaplanmasina yonelik kullanilan bir gostergedir.
Biiyiik 6lgekli (10 milyar tizeri), orta 6lgekli (2 milyar, 5 milyar arasi) ve kiigiik
Olcekli (300 milyon, 2 milyar arasi1) olarak smiflandirilir. Formiilii asagidaki
gibidir:

Formul 5. Piyasa Kapitalizasyonu (MCAP)

MCAP = Pay senedi fiyati X Dolasimdaki pay sayist

2.7.5. Toplam Varliklar (Total Assets)
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Firmanin varlik miktar1, firmanin 6lgek biiytlikliigliniin goriilmesi i¢in
eklenmis bir bagimsiz degiskendir. Firmanin sahip oldugu nakit ve nakit
benzeri varliklarin, menkul degerlerin, alacaklarin, stoklar ile geri kalan

menkullerin toplamina esittir.
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3. ARASTIRMA VERILERI, YONTEM VE BULGULAR

Bu bolimde yapilan calismada kullanilan veriler hakkinda bilgiler
paylasilacak olup, kullanilan metot temel hatlariyla anlatilacaktir. Daha
sonrasinda izlenilen asamalar ve bulgular sunulacak ve son olarak da panel

regresyon analizi ve sonuglari eklenecektir.
3.1. Anakitle, Orneklem ve Veri Toplama Sureci

Arastirmada kullanilan Orneklem, karsilastirma yapilacagi igin iki
grupta adlandinlmistir: Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa. Kuzey Avrupa
grubunda bulunan iilkeler: Danimarka, Finlandiya, Norve¢ ve Isve¢’tir. Latin
Avrupa grubu iilkeleri ise: Fransa, Ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan’dur.
Thompson Reuters Eikon veri tabani kullanilarak elde edilen veri setinde, bahsi
gecen 9 (lke i¢in 2010-2020 yillar1 arasinda yapilan yillik taramada pay senedi
fiyati, ESG skoru, ROE, ROA, P/E, MCAP ve Toplam varlik parametrelerinde
hi¢ eksik bilgi bulunmayan kamu ve 6zel sektor firmalar1 segilmistir. Yapilan
tarama sonucunda, verilen zaman araliginda eksiksiz verisine ulasilan firma
sayilar1 ve sektor bilgileri asagidaki tablolarda verilmistir. Ayrica tim

degiskenlerin firma bazinda detayl verisi ekler kisminda belirtilmistir.

Tablo 3. Kuzey Avrupa Ulkeleri'nde Yapilan Sektorel Bazda Orneklem Segimi

Danimarka Finlandiya isve¢ Norve¢ Toplam

Temel materyaller 1 0 3 1 5
Dongusel tiuketim drunleri 1 3 5 0 9
Dongusel olmayan tiketim dranleri 0 1 1 1 3
Enerji 0 1 0 0 1
Finans 0 0 0 0 0
Saglik 3 1 2 0 6
Endstri 1 5 5 1 12
Teknoloji 0 1 1 0 2
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Telekominikasyon 0 1 2 1 4

Kamu hizmetleri 0 0 0 0 0

Toplam 6 13 19 4 42

Kaynak: Yazar tarafinda olusturulmustur.

Tablo 4. Latin Avrupa Ulkeleri'nde Yapilan Sektérel Bazda Orneklem Secgimi

Fransa Ispanya italya Portekiz Yunanistan Toplam

Temel materyaller 2 0 0 0 0 2
Dongusel tiketim dranleri 10 3 1 0 2 16
Dongusel olmayan tiketim

urdnleri 3 1 0 1 0 5
Enerji 1 1 1 1 0 4
Finans 1 1 0 0 1 3
Saglik 2 2 0 0 0 4
Enddstri 8 1 1 0 0 10
Teknoloji 4 0 0 0 0 4
Telekomiinikasyon 3 1 0 1 1 6
Kamu hizmetleri 1 4 3 1 0 9
Toplam 35 14 6 4 4 63

Kaynak: Yazar tarafinda olusturulmustur.

Tablolar incelendiginde Kuzey ve Latin Avrupa bazinda segilen
firmalarin sektorel faaliyetleri yer almaktadir. Sektorel faaliyet yapisinda
dongusel ve dongusel olmayan tiiketim driinlerini isletme dongiisiine dogrudan

dahil olan ve olmayan tuketim tirtinleri seklinde tanimlayabiliriz.
3.2. Arastirma Yontemi

Calismada panel veri regresyon modeli kullanilmistir. Yillik veriler baz
alinmis olup, regresyon modelinde bozulmalara sebep olmamasi agisindan

negatif veriler degisim orani kullanilarak yok edilmistir. Aragtirma Kisitlari
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basliginda da belirtildigi iizere daha kesin sonu¢ veren logaritmik veriler,

negatif veri bulunmasindan dolay1 ¢alismada kullanilamamastir.
3.2.1. Panel Veri Regresyon Modeli

Panel veri regresyon modeli yatay kesitten elde edilen gézlemlerin
belirlenmis bir donem araliginda birlestirilmesidir (Baltagi, 2001). Bu sekilde
sadece yatay kesit veya sadece zaman serilerinde gozlemlenemeyen etkileri

birlikte tespit edebilme imkan1 saglamaktadir (Tatoglu, 2013).

Panel veri, ¢ok sayida datayla is yapma, ¢ok sayida gozlem saglama,
daha serbest calisma, verilerdeki heterojenligi ele alma ile birim ve zaman
faktorlerinin kumulatif analizinin yapilabilmesi seklinde avantajlari vardir
(Baltagi, 2001). Calismamizda bu avantajlardan dolay1 panel veri regresyon

analizi kullanilmaktadir.

Regresyon metodunun gegerli oldugu kabul edilebilmesi igin gerekli
olan varsayimlar bulunmaktadir ve bu varsayimlar sunlardir (Tasdemir,

2012):

e Her bir bagimsiz degiken sayisal ve niteliksel yonden analiz
edilmelidir. Bagiml1 degiskense sayisal ve devamli 6l¢climlenmis
olmalidir.

e Kullanilan bagimsiz degiskenlerin varyans 6l¢timlerinin sifira
esit olmamasi ve hata terimleri ortalamasinin sifira esit olmasi
gerekmektedir.

e Hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon
bulunmamalidir.

e Hata terimi varyanslari sabit kalmalidir.

Yontemde temelde, poptlasyon yerine Orneklemin analiziyle

bagimsiz degiskenler kullanilarak bagimli degiskenin aciklanmaya
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calisilmasi ve hata paylarinin tespit edilmesidir. Arastirmada paket program
olarak EViews 11 Lite kullanilmistir.

Arastirmada kullanilacak model su sekildedir:

Formul 6: Panel Regresyon Modeli

Y=o+ BaXuitt BaXaitt BaXaitt PaXaitt PsXsit+ PeXeitt Uit

Formilde;

Y: Bagimli degisken olarak kullanilan pay senedi fiyat
degisimidir.

a: Sabit katsayidir. Bagimsiz degiskenler ve hata sayisinin sifir

olmas1 halinde Bagimli degiskeni agiklayacak olan terimdir.

B1Xuit: Birinci bagimsiz degisken firmalarin ESG skorunun

yillara gore degisimidir.

B2Xait: Tkinci bagimsiz degisken firmalarin ROA verisinin yillara

gore degisimidir.

BsXsi: Uclincli bagimsiz degisken firmalarm ROE verisinin

yillara gore degisimidir.

BaXasit: DOrdlnct bagimsiz degisken firmalarm P/E verisinin

yillara gore degisimidir.
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BsXsit: Besinci bagimsiz degisken firmalarin (MCAP) piyasa

degeri biiytikliiklerinin yillara gére degisimidir.

BeXsit: Altinc1 bagimsiz degisken firmalarin varliklarinin toplam

bliytikliiklerinin yillara gore degisimidir.

Uit: Hata terimidir.

3.3. Arastirma Bulgulan

Kuzey Avrupa veri setinde bulunan firma finansal performans verilerine

ait Ozet istatistik verileri agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 5. Kuzey Avrupa Ulkeleri Veri Seti Ozet Istatistik Verileri

Minimum Maksimum Ortalama

Fiyat 1,10 236,35 21,43

ESG

Skoru 3,04 91,17 59,03
ROA(%) -0,02 0,52 0,12

ROE(%) -0,05 1,44 0,20

P/E(%) 0,67 382,07 23,69

MCAP 103.436.052,48 110.581.795.981,48 8.456.177.065,70

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmigtir.

Tablo incelendiginde Kuzey Avrupa iilkeleri veri setinde segilen firma
ornekleminin pay senedi fiyat verileri minimum 1,10, maksimum 236,35 Euro
olarak goziikmektedir. Diger firmalar ise bu iki fiyat aralifinda yer almaktadir.
Ortalama veri ise standart sapmasindan OtUrd minimum tarafa daha yakin bir
rakam ¢ikmistir. ESG skor verisinin secilen oOrneklemde minimum ve

maksimum skoru 3,04 ile 91,17 olarak g6zikmektedir. Bu parametrede bir
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iilke negatif anlamda ayrisarak (Norveg) ortalama skorun 59,03’e diismesine
sebep olmustur. ROE, ROA ve P/E verileri yuzdelik oran olarak panel veri
analizine dahil edilmistir. ROE ve ROA verilerinde minimum taraf negatif
cikmustir. 6zkaynak ve aktif karliligi anlaminda maksimum ve ortalama veriler
sirketlerin karlilik anlaminda problem yasamadigini gostermektedir. P/E verisi
anlamlilik seviyesi Onemli verilerden biridir. Ortalamasi, segilen firmalar
orneklemi i¢in 23,69 cikmustir. Market Cap verisinde ise sirketlerin minimum,

maksimum ve ortalama piyasa degeri tabloda yer almaktadir.

Latin Avrupa veri setinde bulunan firma finansal performans verilerine

ait Ozet istatistik verileri agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 6. Latin Avrupa Ulkeleri Veri Seti Ozet Istatistik Verileri

Minimum Maksimum Ortalama

Fiyat 0,90 666,20 44,26

ESG

Skoru 0,56 91,77 61,86

ROA(%) 0,00 0,81 0,09

ROE(%) -0,03 1,17 0,16

P/IE(%) 3,41 795,66 24,73

MCAP 188.915.147,07 209.349.638.247,00 19.119.280.586,99

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmistir.

Tablo incelendiginde Latin Avrupa {ilkeleri veri setinde secilen firma
ornekleminde pay senedi fiyat verileri minimum 0,90; maksimum 666,20 Euro

olarak goziikmektedir. Diger firmalar ise bu iki fiyat aralifinda yer almaktadir.

42



Ortalama veri ise standart sapmasindan dolay1 Kuzey Avrupa iilke drneklemine
benzer durumda minimum tarafa daha yakin bir rakam ¢ikmistir. ESG skor
verisinin secilen 6rneklemde minimum ve maksimum skoru 0,56 ile 91,77
olarak go6ziikmektedir. Bu parametrede bir iilke negatif anlamda ayrisarak
(Fransa) ortalama skorun 61,86 rakamina c¢ikmasina sebep olmustur. ROE,
ROA ve P/E verileri yiizdelik oran olarak panel veri analizine dahil edilmistir.
ROE verilerinde minimum taraf negatif ¢itkmistir. 6zkaynak ve aktif karliligi
anlaminda maksimum ve ortalama veriler sirketlerin karlilik anlaminda
problem yasamadigimi gostermektedir. P/E veri ortalamasi, segilen firmalar
orneklemi i¢in 24,73 ¢cikmigtir. Market Cap verisinde ise sirketlerin minimum,
maksimum ve ortalama piyasa degeri tabloda yer almaktadir. Kuzey Avrupa
ulkelerine nazaran Latin Avrupa tlkelerinin MCAP veri ortalamasi ve sirket

bayuklikleri iki buguk kata yakin daha yiiksek ¢ikmustir.

3.4. Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa Orneklemindeki Ozet Verilerin

Karsilastirilmasi

Bu calismada, bolgeden bolgeye farkliliklar gosteren bir ¢ok unsur
mevcuttur. Etnik koken farkliliklari mutlaka ekonomik yansimalara sebep
olmaktadir. Toplanan veriler 151ginda Avrupa’da yer alan iki grubun bagimsiz
degiskenleri karsilagtirilmis olup bu karsilagtirmada ilk dikkat ¢eken unsur
ESG skor ortalamasidir. Bolge olarak Kuzey Avrupa iilkelerinin bahsi gegen
Cevresel, Sosyal ve Yonetisim ilkelerine daha duyarli olduklar1 Ongoriiliir.
Ancak ortalama ESG skoru gostermektedirki birbirine yakin olan iki bolgede
Latin Avrupa ulkelerinde segilen firma 6rnekleminin ESG skor ortalamasi daha
yuksektir. Ayrica varlik ve 6zkaynak getirisi degisim oranlarinin ortalamasina
bakildiginda ortalama ESG skoru daha diisiik olmasina ragmen Kuzey Avrupa
ulkelerinde pozitif yonde ayrigsmaktadir. P/E oranlarinin yiizdelik degisim
oranlarinin  ortalamasmna  bakildiginda dikkata deger bir farklilik
gozlemlenememektedir. Market Cap verisinde ise sirketlerin minimum,

maksimum ve ortalama piyasa degeri verilmektedir. Bu degere bakildigi zaman
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Latin Avrupa Ornekleminin yaklasik 2,5 kat daha yiiksek degerde oldugu

g6zlemlenmektedir.
3.5. Panel Regresyon Analizi ve Sonug¢lar:

Kuzey Avrupa bolgesinde secilen 4 (lke icinde yer alan ve veri setinde
bulunan 42 firmanin finansal performans verilerinin pay senedi degeri etkisine
ait yapilan ve model segciminden once olan panel regresyon analizi Ozet

istatistik verileri asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 7. Kuzey Avrupa Ulkeleri Model Seciminden Once Veri Seti

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.019809 0.004934 4014489,00 0.0001
ESG -0.016387 0.021663 -0.756452  0.4498
ROA -0.001066 0.001204 -0.885252 0.3765
ROE 0.003882 0.002830 1371656,00 0.1708
P E 1.06E-05 0.000174 0.060880 0.9515
MCAP 0.881547 0.009672 9114813,00 0.0000

ASSETS -0.059542 0.010266 -5799912,00 0.0000

R-squared 0.949210 F-statistic 1417236,00

Adjusted R-squared  0.948540 Prob(F-statistic)  0.000000

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmigtir.

Tablo incelendiginde panel veri regresyonunda model se¢ilmeden
onceki ozet verilerin oldugu goziikkmektedir. 2010-2020 yillari arast 11 seneyi
kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Modelde 42 firma ve 462 gozlem
bulunmaktadir. Veri setinde bagimli degisken pay senedi fiyati degisimi,
bagimsiz degiskenler ise ESG skoru, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Total Asset
verilerindeki deger degisimleridir. Modelde sonug olarak F test istatistigi ve
olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli; R? degeri ise bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin yiiksek ve 994,92
(R?>0,90) oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-istatistikleri
ve olasilik degerleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin %10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gorulmektedir. P/E, ROA, ROE ve ESG

skor degisimlerinin t-istatistikleri ve olasilik degerlerini inceledigimizde ise
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%10 anlamlilik diizeyinin istiinde ¢ikip bagimli degiskene etki baglaminda

anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Model sonuglarina gore pay senedi fiyat degisiminde %1°lik bir artisin
sirketin piyasa degeri (MCAP) iizerinde %88’lik bir artisa sebep olmaktadir.
Pay senedi fiyatindaki %1°lik artis sirketin toplam varliklar1 tizerinde %35,9’luk

bir azaliga sebebiyet vermektedir.

Istatistiki acidan modelin daha anlaml1 olabilmesi icin tesadifi etkiler
modeli ya da sabit etkili model secimi yapilmali bu se¢imin yapilmasi i¢inde
Hausman testi ve Likelihood rasyosu uygulanmalidir. Sonrasinda anlamsiz
sonu¢ veren bagimsiz degiskenler en anlamsiz sonu¢ verenden baslanarak
cikartilip 2.bir panel veri analizi yapilarak ve etki modeli uygulanarak

yapilmalidir.

Latin Avrupa bolgesinde segilen 5 ulke iginde yer alan ve veri setinde
bulunan 63 firmanin finansal performans verilerinin pay senedi degeri etkisine
ait yapilan ve model segciminden 6nce olan panel regresyon analizi Ozet

istatistik verileri agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 8. Latin Avrupa Ulkeleri Model Seciminden Once Veri Seti

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.013659 0.003144 4344685 0.0000
ESG -0.000312 0.004173 -0.074701 0.9405
ROA 0.000255 0.000855 0.297838 0.7659
ROE 0.000475 0.001811 0.261969 0.7934
PE 0.000203 0.000139 1467162 0.1428
MCAP 0.908843 0.009834 9241724 0.0000
ASSETS -0.164404 0.011352 -1448266 0.0000
R-squared 0.926147 F-statistic 1.433.786

Adjusted R-squared  0.925501 Prob(F-statistic)  0.000000

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmistir.
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Tablo incelendiginde panel veri regresyonunda model segilmeden
onceki 6zet verilerin oldugu goziikmektedir. 2010-2020 yillar1 aras1 11 seneyi
kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Modelde 63 firma ve 693 goézlem
bulunmaktadir. Veri setinde bagimli degisken pay senedi fiyati degisimi,
bagimsiz degiskenler ise ESG skoru, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Total Asset
verilerindeki deger degisimleridir. Modelde sonug olarak F test istatistigi ve
olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli, R? degeri ise bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicliniin yiiksek ve %92,61
(R*>0,90) oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-istatistikleri
ve olasilik degerleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin %10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. P/E, ROA, ROE ve ESG
skor degisimlerinin t-istatistikleri ve olasilik degerlerini inceledigimizde ise
%10 anlamlilik diizeyinin istiinde ¢ikip bagimli degiskene etki baglaminda

anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Model sonuglarina gore pay senedi fiyat degisiminde %]1°lik bir artisin
sirketin piyasa degeri (MCAP) tlizerinde 9%90,88’lik bir artisa sebep olmaktadir.
Pay senedi fiyatindaki %]1’lik artis sirketin toplam varliklar1 {izerinde

%16,44°1iik bir azalisa sebebiyet vermektedir.

Istatistiki acidan modelin daha anlamli olabilmesi igin tesadiifi etkiler modeli
ya da sabit etkili model se¢cimi yapilmali bu se¢imin yapilmasi icinde Hausman
testi ve Likelihood rasyosu uygulanmalidir. Sonrasinda anlamsiz sonug veren
bagimsiz degiskenler en anlamsiz sonu¢ verenden baslanarak c¢ikartilip 2.bir

panel veri analizi yapilarak ve etki modeli uygulanarak yapilmalidir.
3.6. Panel Veri Modelleri Tahmin Yodntemi Segimi

Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi sistemi
kullanirken model se¢imi agisindan, sabit etkili model ya da tesadufi etkilere
dayali model kullanimi yapilacagi sorusu agagida sirasiyla hem Kuzey Avrupa
hem de Latin Avrupa Orneklemi icin yer alan Hausman Testi ve Likelihood

Rasyosu ile belirlenmistir.
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Tablo 9. Kuzey Avrupa Ulkeleri Veri Seti Hausman Testi

Correlated Random Effects -
Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq. Chi-Sq.
Test Summary Statistic af Prob.
Cross-section 3386493 6 07590

random

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmigtir.

Tablo incelendiginde Kuzey Avrupa iilkeleri veri seti Hausman testi

hipotezi sirastyla:

Ho: Tesadufi Etkiler Modeli
Ha: Sabit Etkiler Modeli
seklindedir.

Sonug olarak Ho hipotezi olasilik deger Olasilik= 0,0000, p>0,10’dan
biiyilk oldugu igin kabul olup tesadufi etkiler modelinin varsayimlarini

sagladigin1 gostermektedir. (Sonug deger p=0,7590)

Tablo 10. Latin Avrupa Ulkeleri Veri Seti Hausman Testi

Correlated Random Effects -
Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq. Chi-Sq.
Statistic d.f.

9690160 6 0.1383

Test Summary Prob.

Cross-section
random

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmistir.

Tabloda incelendiginde Latin Avrupa iilkeleri veri seti Hausman testi

hipotezi sirastyla:

Ho: Tesadufi Etkiler Modeli
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Ha: Sabit Etkiler Modeli
seklindedir.

Sonug olarak Ho hipotezi olasilik deger Olasilik= 0,0000, p>0,10’dan
biiyilk oldugu igin kabul olup tesadufi etkiler modelinin varsayimlarini

sagladigin1 gostermektedir. (Sonug deger p=0,1383)

Tablo 11. Kuzey Avrupa Ulkeleri Veri Seti Likelihood Rasyosu

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.408.349 -41,414 0.0537
Cross-section Chi-square 60.321.911 41 0.0262

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmustir.

Tabloda goriildiigii tizere Kuzey Avrupa iilkeleri veri seti Likelihood

Rasyosu hipotezi sirastyla:
Ho: Tesadufi Etkiler Modeli
Ha: Sabit Etkiler Modeli
seklindedir.

Sonug¢ olarak Ho hipotezi olasilik deger Olasilik= 0,0000, p>0,00
degerinde oldugu igin kabul olup tesadufi etkiler modelinin varsayimlarini
sagladigim1 gostermektedir. (Cross-section F p= 0,0537) (Cross-section Chi-
square p=0.0262)

Tablo 12. Latin Avrupa Ulkeleri Veri Seti Likelihood Rasyosu

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.274.430 -62,624 0.0837
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Cross-section Chi-square 82.624.577 62 0.0411

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmigtir.

Tabloda goriildiigii tizere Latin Avrupa iilkeleri veri seti Likelihood

Rasyosu hipotezi sirasiyla:
Ho: Tesadufi Etkiler Modeli
Ha: Sabit Etkiler Modeli
seklindedir.

Sonug olarak Ho hipotezi olasilik deger Olasilik= 0,0000, p>0,00
degerinde oldugu icin kabul olup tesadufi etkiler modelinin varsayimlarini
sagladigimi gostermektedir. (Cross-section F p= 0,0837) (Cross-section Chi-
square p=0.0411)

3.7. Panel Veri Modellerinin Varsayimlarinin Testi-Tesadufi Etkiler

Modeli Yatay Kesit Bagimhilig: Testi

Calismada kullanilan panel veri regresyonunda tesadiifi etkiler
modelinin yatay kesit bagimliliginin varligimi 6lgmek adina Kuzey ve Latin

Avrupa’da yapilan testler asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 13. Kuzey Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli Veri Seti Yatay Kesit Bagimlilig
Testi

Residual Cross-Section Dependence Test

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in residuals
Equation: Untitled

Periods included: 11

Cross-sections included: 42

Total panel observations: 462

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations
Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 1.988.191 861 0.0000
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Pesaran scaled LM 2.716.320 0.0000
Pesaran CD 1.703.728 0.0000

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmistir.

Tabloda goriildiigii tizere Kuzey Avrupa iilkeleri veri seti yatay kesit

bagimlilig1 testi hipotezi sirastyla:
Breusch Pagan LM (T>N)
Pesaran scaled LM (T>N)
Pesaran CD (N>T)

Her Ug test de tesadifi etkiler modelinde yatay kesit bagimliligini inceler.

Ho hipotezi yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklindedir.

Sonug olarak yatay kesit bagimlili test sonucuna gore Ho hipotezi red

olmustur Kuzey Avrupa iilkeleri i¢in yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 14. Latin Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli Veri Seti Yatay Kesit Bagimlilig
Testi

Residual Cross-Section Dependence Test

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in residuals

Equation: Untitled

Periods included: 11

Cross-sections included: 42

Total panel observations: 462

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations
Test Statistic d.f. Prob.
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Breusch-Pagan LM 2.331.730 1953 0.0000
Pesaran scaled LM 6.059.881 0.0000
Pesaran CD 9.594.090 0.0000

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmigtir.

Tabloda gorildigi tizere Latin Avrupa tlkeleri veri seti yatay kesit

bagimlilig1 testi hipotezi sirasiyla:
Breusch Pagan LM (T>N)
Pesaran scaled LM (T>N)
Pesaran CD (N>T)

Her Ug test de tesadifi etkiler modelinde yatay kesit bagimliligini inceler.

Ho hipotezi yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklindedir.

Sonug olarak yatay kesit bagimlili test sonucuna goére Ho hipotezi red

olmustur Latin Avrupa iilkeleri i¢in yatay kesit bagimlilig1 vardir.
3.8. Panel Veri Analizi Tesadufi Etkiler Modeli

Calismada iki Ulke grubu veri setine Hausman Testi ve Likelihood
Rasyosu uygulandiktan sonra tesadiifi etkiler modelininin panel veri analizinde
daha dogru model oldugu kararmma varilmistir. Kuzey Avrupa bolgesinde
secilen 4 Ulke icinde yer alan ve veri setinde bulunan 42 firmanin finansal
performans verilerinin pay senedi degeri etkisine ait yapilan ve tesadiifi etkiler
modeli kullanilan panel regresyon analizi 6zet istatistik verileri asagidaki

tabloda verilmistir:

Tablo 15. Kuzey Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli 1. Analizi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.019656 0.005718 3437377 0.0006
ESG -0.018506 0.021636 -0.855351 0.3928
ROA -0.001013 0.001199 -0.844587 0.3988
ROE 0.003808 0.002814 1353108 0.1767

P E -7.66E-06 0.000173 -0.044170 0.9648
MCAP 0.883021 0.009595 9202543 0.0000
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ASSETS -0.059869 0.010281 -5823565 0.0000

R-squared 0.950412 F-statistic 1453422
Adjusted R-squared 0.949758 Prob(F-statistic) 0.000000

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmistir.

Tabloda yer alan panel veri regresyonunda tesadufi etkiler modeli
kullanilmistir. 2010-2020 yillar1 aras1 11 seneyi kapsayan yillik veriler
kullanilmistir. Modelde 42 firma ve 462 gozlem bulunmaktadir. Veri setinde
bagimli degisken pay senedi fiyati degisimi, bagimsiz degiskenler ise ESG
skoru, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Total Asset verilerindeki deger
degisimleridir. Modelde sonug olarak F test istatistigi ve olasilik degerleri,
modelin genel olarak anlamli, R? degeri ise bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni agiklama giiciiniin yiiksek ve %95,04 (R?>0,95) oldugunu
gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-istatistikleri ve olasilik degerleri
incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. P/E, ROA, ROE ve ESG skor
degisimlerinin t-istatistikleri ve olasilik degerlerini inceledigimizde ise %10
anlamlilik diizeyinin tstiinde ¢ikip bagimli degiskene etki baglaminda anlamsiz

oldugu goriilmektedir

Istatistiki acidan modelin daha anlamli olabilmesi i¢in anlamsiz sonug
veren bagimsiz degiskenler en anlamsiz sonu¢ verenden baslanarak ¢ikartilip

2.bir panel veri analizi tesadufi etkiler modeli uygulanarak yapilmustir.

Tablo 16. Kuzey Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli Veri Seti 2. Analizi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.019502 0.005399 3612092  0.0003
MCAP 0.883350 0.009473 9324999  0.0000
ASSETS -0.059941 0.010217 -5866981  0.0000
R-squared 0.950898 F-statistic 4351172
Adjusted R- 0.949680 Prob(F-statistic) 0.000000
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squared

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmigtir.

Tabloda yer alan F test istatistigi ve olasilik degerleri; modelin genel
olarak anlamli, R?degeri ise bagmmsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giiciiniin yiiksek ve %95,08 (R%>0,95) oldugunu gdstermektedir.
Bagimsiz degiskenlere ait t-istatistikleri ve olasilik degerleri incelendiginde ise
MCAP ve Toplam varlik verisinin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
gortlmektedir. Model sonuglarina gore pay senedi fiyat degisiminde %1°lik bir
artisgin  sirketin piyasa degeri (MCAP) tizerinde %88’lik bir artisa sebep
olmaktadir. Pay senedi fiyatindaki %1 lik artis sirketin toplam varliklar

tizerinde %5,9’luk bir azalisa sebebiyet vermektedir.

Latin Avrupa bolgesinde segilen 5 lke iginde yer alan ve veri setinde
bulunan 63 firmanin finansal performans verilerinin pay senedi degeri etkisine
ait yapilan ve tesadiifi etkiler modeli kullanilan panel regresyon analizi 6zet

istatistik verileri agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 17. Latin Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli 1. Analizi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.013799 0.003356 4111592  0.0000
ESG -0.000396 0.004153 -0.095330 0.9241
ROA 0.000198 0.000850 0.233015 0.8158
ROE 0.000588 0.001801 0.326274  0.7443
P E 0.000192 0.000138 1390193  0.1649
MCAP 0.907966 0.009768 9295481  0.0000
ASSETS -0.165159 0.011312 -1460036  0.0000
R-squared 0.926544 F-statistic 1442145
Adjusted R-
squared 0.925901 Prob(F-statistic) 0.000000

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmigtir.

Tabloda yer alan panel veri regresyonunda tesadufi etkiler modeli
kullanilmistir. 2010-2020 yillart aras1 11 seneyi kapsayan yillik veriler
kullanilmistir. Modelde 63 firma ve 693 gozlem bulunmaktadir. Veri setinde

bagimli degisken pay senedi fiyati degisimi, bagimsiz degiskenler ise ESG
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skoru, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Total Asset verilerindeki deger
degisimleridir. Modelde sonug¢ olarak F test istatisti§i ve olasilik degerleri;
modelin genel olarak anlamli; R? degeri ise bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni acgiklama gucunun yiksek ve %92,65 (R?>0,90) oldugunu
gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-istatistikleri ve olasilik degerleri
incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. P/E, ROA, ROE ve ESG skor
degisimlerinin t-istatistikleri ve olasilik degerlerini inceledigimizde ise %10
anlamlilik diizeyinin istiinde ¢ikip bagimli degiskene etki baglaminda anlamsiz

oldugu goriilmektedir

Istatistiki acidan modelin daha anlamli olabilmesi i¢in anlamsiz sonug
veren bagimsiz degiskenler en anlamsiz sonug¢ verenden baslanarak ¢ikartilip

2.bir panel veri analizi tesadiifi etkiler modeli uygulanarak yapilmistir.

Tablo 18. Latin Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli Veri Seti 2.Analizi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.013744 0.003343 4111104  0.0000
MCAP 0.908774 0.009731 9338789  0.0000
ASSETS -0.165377 0.011254 -1469467  0.0000
R-squared 0.926369 F-statistic 4340504
Adjusted R-
squared 0.926155 Prob(F-statistic) 0.000000

Kaynak: EViews 11 Lite kullanilmustir.

Tabloda yer alan F test istatistigi ve olasilik degerleri; modelin genel
olarak anlamli, R? degeri ise bagmmsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giiciiniin yiiksek ve %92,65 (R?>0,90) oldugunu gdstermektedir.
Bagimsiz degiskenlere ait t-istatistikleri ve olasilik degerleri incelendiginde ise
MCAP ve Toplam varlik verisinin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Model sonuglarina gore pay senedi fiyat degisiminde %1’lik bir
artisin sirketin piyasa degeri (MCAP) iizerinde %90,7°lik bir artisa sebep
olmaktadir. Pay senedi fiyatindaki %]1’lik artig sirketin toplam varliklar

Uzerinde %16,5°1ik bir azaliga sebebiyet vermektedir.
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3.9. Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa Orneklemlerinin Panel Veri

Regresyonu Analiz Sonug¢larinin Karsilastirilmasi

Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa Ornekleminde yapilan panel veri
regresyonu analizine gore yaklasik olarak aynmi sonuglar elde edilmistir. Iki
bolge icin yapilan panel veri regresyonu analizinin calisma sonuglarinda
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii olarak adlandirilan R?
degeri (R?>0,90) seklindedir. Bu deger her iki modelin agiklayiciik ve
tutarlilik oranin yiiksek olduguna isaret etmektedir. F test istatistigi ve olasilik

degerleri her iki modelin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Yapilan iki analizde de pay senedi fiyat degisimi bagimli degiskeni ile
ESG skoru, ROA, ROE ve P/E degisimi bagimsiz degiskenleri arasinda
istatistiksel acidan anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ancak Piyasa
kapitalizasyonu ve toplam varlik degisimi bagimsiz degiskenleri ile pay senedi
fiyat degisimi bagimli degiskeni arasinda gii¢lii, anlaml bir iligki
gozlemlenmistir. Anlamsiz bagimsiz degiskenlerin regresyon analizinden (en
anlamsizdan baglayarak) cikartilmasi ile yapilan 2. test sonuglarinda gozle

goralur bir farklilik gézlenmemistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tim zamanlarda pay senedi fiyatlarina etki eden degiskenler ve bu
degiskenlerin piyasaya etki giicli, hem piyasada fiyat degisikliklerinden kar
elde etmeye calisan spekiilatorler hem akademisyenler hem de ekonomi
politikalarini belirlemek isteyen kamu yoneticileri tarafindan tespit edilmeye
calistlmistir. Bu sekilde Onceden bilinebilen finansal ve finansal olmayan
degiskenler sayesinde pay senedi hareketlerinin yoni de ©nceden tahmin
edilebilecek. Spekiilatorler 6nceden yiiriittikkleri tahminler sayesinde piyasayi
fiyatlayabilecek, kamu yo0neticileri de ekonomi politikalarini Onceden
belirleyebileceklerdir. ~ Akademisyenler ise bu yonde c¢alismalarini

surdurebileceklerdir.

Calismada pay senedi fiyat degisimi ile ESG skoru ve finansal veriler
(ROA, ROE, P/E, MCAP, Total Asset) arasinda istatistiksel agidan anlaml1 bir
iligki olup olmadigi Kuzey ve Latin Avrupa bolgesinde yer alan iilkelerde
secilen firma ornekleminde 2010-2020 yillar1 arasi yillik veriler kullanilarak

panel veri regresyon analizi ile test edilmistir.

Calismada oncelikle iki bolge Orneklemi icin etki modeli secimi
yapilmadan panel veri regresyon analizi yapilmistir. Sonrasinda en tutarh
sonuglar1 verecek modelin segilebilmesi i¢in her iki 6rnekleme Hausman testi
ve Likelihood Rasyo analizi yapilmitir. Boylece tesadiifi etkiler modeli ile sabit
etkili model arasinda uygun olan tespit edilmeye c¢alisilmistir. Elde edilen
bulgular, tesadiifi etkiler modelinin her iki 6rneklemde kullanilmasinin daha
anlamli sonuclar verecegine isaret etmistir. Sonrasinda her iki drneklem igin
tesadiifi etkiler modeli kullanilarak 2. bir panel veri regresyon analizi
yapilmistir. Ayrica tesadiifi etkiler modeli iki 6rneklem i¢inde kullanilirken

yatay kesit bagimlilig1 testi yapilip pozitif bir sonug elde edilmistir.

Yapilan iki ¢calismadada tesadiifi etkiler modeli analizi secilerek yapilan
2. analizin sonuglar1 goz 6niinde bulunduruldugunda ESG skoru, ROA, ROE
ve P/E degisimi bagimsiz degiskenleri ile pay senedi fiyat degisimi bagiml

degiskeni arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu
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nedenle anlamsiz bagimsiz degiskenler regresyon analizinden (en anlamsizdan
baslayarak) cikartilmigtir ve tekrardan panel veri regresyon analizi yapilmistir.
Kalan bagimsiz degiskenler piyasa kapitalizasyonu ve toplam varliklar ile

yapilan test sonucundada giiclii anlamli bir iliski tespit edimistir.

Arastirma sonuglarma gore iki 6rneklem icinde ESG skoru ile
pay senedi fiyati arasinda istatistiksel acidan anlamli bir sonug¢ elde
edilememistir. Pay senedi fiyatim1 dogrudan etkileyen kiiresel ya da Ulke
capinda ekonomik, sosyal, politik ve askeri krizler bu sonuglarin elde
edilmesinde pay sahibidir. Pay senedi fiyat degisimi sadece finansal veya
finansal olmayan veriler disinda spekiilatif hareketler ile bir¢ok degisime
ugramistir. Halbuki ESG skoru herhangi bir digsalliktan etkilenmeyen, finansal
olmayan bir gostergedir. Ayn1 sekilde ROA, ROE, P/E finansal veriler ile pay
senedi fiyat degisim arasindada anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ancak
piyasa kapitalizasyonu ve toplam varliklar finansal verileri ile pay senedi fiyat

degisim arasinda anlamli, giiclii pozitif bir iligki tespit edilmistir.

ESG skoru ile pay senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi arastiran Onceki
calismalarda farkli sonuglar elde edildigi gbzlemlenmistir. Bu farkliligin temel
sebepleri Kuzey Avrupa iilkelerinde yabanci yatirimer sayisi oraninin yiiksek
olmas1 ve bu yabanci yatirimecilarin yerli yatirimer profiline aykirt hareket
etmesi, pay senedi fiyatlarindaki anomaliler, segilen Orneklem, kullanilan

aragtirma metotu ve arastirmanin yapildig1 zaman araligindaki farkliliklardar.

ESG yatirimlar yiikselen bir ivme almistir ve kiiresel capta arttirilmaya
devam etmektedir. Bunun sebebi biiyiik dl¢ekli ESG yatirimlarinin gliniimiizde
yapilmasi, yaganmasi olas1 kaynak kitlig1 probleminden dolay: ileri bir tarihte
yapilmasindan daha az maliyetli olmasidir. Firma tiizel kisiliklerinin bireysel
ESG yatinm kararlarinin yani sira devletlerde ceza, tesvik ve smirlama
seklindeki  diizenlemelerle  regiilasyon  uygulanabilir. ESG  skoru
derecelendirmesi yapan kuruluslarin sayisindaki artig ise skora olan giivenin
artmasina sebep olup cesitliligi saglayabilir. Fazla ESG skor analizi yapan
kurulusun bulunmasi1 degerlendirme asamasinda Oznelligi asgari diizeye

indirebilir.
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Ek 1. Calismada Kullanilan Sirketlerin Listesi

Sirketin Ismi

EKLER

Genel Merkezi

Rockwool International A/S Danimarka
Coloplast A/S Danimarka
Novo Nordisk A/S Danimarka
Demant A/S Danimarka
DSV Panalpina A/S Danimarka
Novozymes A/S Danimarka
Kesko Oyj Finlandiya
TietoEVRY Corp Finlandiya
Uponor Oyj Finlandiya
Wartsila Oyj Abp Finlandiya
Neles Oyj Finlandiya
Nokian Tyres plc Finlandiya
Konecranes Abp Finlandiya
Elisa Oyj Finlandiya
Cargotec Corp Finlandiya
Neste Oyj Finlandiya
Kone Oyj Finlandiya
Orion Oyj Finlandiya
Amer Sports Corp Finlandiya
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Atlas Copco AB Isveg
Holmen AB Isveg
Electrolux AB Isveg
H & M Hennes & Mauritz AB Isveg
Skanska AB Isveg
AB SKF Isveg
Elekta AB (publ) Isveg
Tele2 AB Isveg
Hexagon AB Isveg
Securitas AB Isveg
Telia Company AB Isveg
Assa Abloy AB Isveg
Axfood AB Isveg
Autoliv Inc Isveg
Boliden AB Isveg
BillerudKorsnas AB (publ) Isveg
Alfa Laval AB Isveg
Meda AB Isveg
Husqgvarna AB Isveg
Orkla ASA Norveg
Tomra Systems ASA Norveg
Telenor ASA Norveg
Yara International ASA Norveg
L'Air Liquide Societe Anonyme pour I'Etude et I'Exploitation des Fransa
Procedes Georges Claude SA
Societe BIC SA Fransa
Danone SA Fransa

59



Capgemini SE Fransa
EssilorLuxottica SA Fransa
Eiffage SA Fransa

Vinci SA Fransa

Klepierre SA Fransa

L'Oreal SA Fransa
Compagnie Generale des Etablissements Michelin SCA Fransa
Pernod Ricard SA Fransa
Teleperformance SE Fransa
Compagnie de Saint Gobain SA Fransa
Schneider Electric SE Fransa
Sodexo SA Fransa

Atos SE Fransa

Television Francaise 1 SA Fransa
Total SA Fransa

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE Fransa
Dassault Systemes SE Fransa
Hermes International SCA Fransa
Kering SA Fransa

Orange SA Fransa
Metropole Television SA Fransa
Quadient SA Fransa

Sanofi SA Fransa
JCDecaux SA Fransa

Iliad SA Fransa
Biomerieux SA Fransa
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Eutelsat Communications SA

Fransa

Electricite de France SA Fransa
Legrand SA Fransa
Aeroports de Paris SA Fransa
Bureau Veritas SA Fransa
Lafarge SA Fransa
Faes Farma SA Ispanya
Iberdrola SA Ispanya
Zardoya Otis SA Ispanya
Telefonica SA Ispanya
Red Electrica Corporacion SA Ispanya
Endesa SA Ispanya
Ebro Foods SA Ispanya
Industria de Diseno Textil SA Ispanya
Enagas SA Ispanya
Atresmedia Corporacion de Medios de Comunicacion SA Ispanya
Mediaset Espana Comunicacion SA Ispanya
Grifols SA Ispanya
Bolsas y Mercados Espanoles SHMSF SA Ispanya
EDP Renovaveis SA Ispanya
Atlantia SpA ftalya
Enel SpA Italya
Snam SpA Italya
Hera SpA italya
Terna Rete Elettrica Nazionale SpA italya
Luxottica Group SpA Italya
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Jeronimo Martins SGPS SA

Portekiz

EDP Energias de Portugal SA Portekiz

NOS SGPS SA Portekiz

Galp Energia SGPS SA Portekiz
Hellenic Exchanges Athens Stock Exchange SA Yunanistan
Folli Follie Commercial Manufacturing and Technical SA Yunanistan
Hellenic Telecommunications Organization SA Yunanistan
Yunanistan

Greek Organisation of Football Prognostics SA

Ek 2. Kuzey Avrupa Orneklemi ESG Skor Degisim Verisi

Country of | ESG Score (%)
COD | Identifier Headquarter
E (RIC) Company Name Industry S FYO FY-1 |FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
1 ROCKb.CO | Rockwool International A/S | Consumer Cyclicals Denmark 2,06% |541% [0,21% |1,92% |563% |-486% |3,20% [801% |-612% |-10,19% |63,26%
2 COLOb.CO | Coloplast A/S Healthcare Denmark -450% |3,69% |-6,85% |-1,66% |18,77% |1,77% |-1,47% |-2,67% |-553% |9,97% |1,04%
3 NOVOb.CO | Novo Nordisk A/S Healthcare Denmark 1,01% |4.63% [9,95% |027% |14,27% |-6,17% |-927% |-429% [2,00% |1,46% |3,49%
DEMANT.C 106,92 119,95 |-
4 0 Demant A/S Healthcare Denmark 467% |3,06% |864% |-552% |16,18% |31,22% |0,41% |% -30,67% | % 34,54%
5 DSV.CO DSV Panalpina A/S Industrials Denmark 344% |9,70% [-2,98% |11,88% |9,60% |13,90% | 13,90% |-14,53% | 23,94% | 46,54% | 16,88%
6 NZYMb.CO | Novozymes A/S Basic Materials Denmark 0,52% |3,30% |[-2,35% [3,32% |3,77% |6,77% |-8,35% |4,60% |[658% [0,34% |15,04%
7 KESKOB.HE | Kesko Oyj Consumer Non-Cyclicals Finland 0,76% |-6,16% | -0,41% |-4,52% |-7,71% |-1,79% |158% |0,16% |[-537% |-2,66% |21,07%
2526 |- -
8 TIETO.HE TietoEVRY Corp Technology Finland -4,66% | % 13,48% |3,04% [441% |311% |12,89% |-2,61% |-0,16% |253% |3,15%
UPONOR.H
9 E Uponor Oyj Consumer Cyclicals Finland -1,47% | -6,76% | 15,12% | 22,39% | 10,25% | -3,67% |-7,54% [1,79% |-7,67% |-6,02% |529%
10 WRT1V.HE | Wartsila Oyj Abp Industrials Finland 7,61% ]092% [7,95% |-7,19% |14,28% |3,37% |-1,15% |-156% |437% |507% |7,99%
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11 NELES.HE Neles Oyj Industrials Finland 181% [1,61% |-7,95% |7,09% |1259% |-0,60% |-8,75% |-7,25% |10,37% [8,47% |1565%
12 TYRES.HE | Nokian Tyres plc Consumer Cyclicals Finland 9,21% [7,09% |20,52% |1,23% |3356% |4,44% |11,17% |-6,88% |29,19% |21,03% |10,55%
15,83 133,54

13 KCRA.HE Konecranes Abp Industrials Finland 856% | % 266% [318% |[-159% [330% |0,45% |[40,86% |-7,01% |% 9,27%
Telecommunications

14 ELISA HE Elisa Oyj Services Finland 11,86% | -0,22% [ 7,94% |-454% |7,45% |12,96% |[-3,70% |1,48% 34,42% | -8,25% | 16,46%

15 CGCBV.HE | Cargotec Corp Industrials Finland 29,83% | -3,20% | -1,94% |14,85% [0,42% |4,39% [-0,94% |-7,70% |19,05% |5,98% 18,11%

16 NESTE.HE Neste Oyj Energy Finland -481% |4,38% [-1,30% [9,65% [0,22% |-0,12% [0,58% |-11,45% |16,38% |12,88% |-3,01%

17 KNEBV.HE | Kone Oyj Industrials Finland 13,17% | -9,12% [ 9,41% [7,52% |-0,75% |[-1,26% |[-1,20% |45,31% |-4,84% |16,23% |55,31%

18 ORNBV.HE | Orion Qyj Healthcare Finland -1,53% |8,23% | 14,57% | 13,36% | 10,09% |2,45% |2,88% |1592% |-2,09% |20,86% |60,76%

172,47

19 4295866506 | Amer Sports Corp Consumer Cyclicals Finland 2,55% |-7,46% | 0,42% |17,87% |19,15% |29,52% |-4,13% |-1,24% | % -53,33% | 38,14%

20 ATCOa.ST Atlas Copco AB Industrials Sweden 402% | 4,42% |-3,55% |-2,34% |0,52% |-7,41% |0,09% |-1,62% | 3,26% 1,36% 8,78%

21 HOLMb.ST | Holmen AB Basic Materials Sweden -2,81% |-9,67% | -1,47% |1,89% |1526% |12,00% |9,92% |-1351% |-441% |[-1,87% |17,39%

22 ELUXb.ST Electrolux AB Consumer Cyclicals Sweden 7,50% [-523% [1,40% |-3,56% |0,30% [11,06% [11,25% |10,82% |-10,67% |[9,29% | -5,09%

H & M Hennes & Mauritz

23 HMb.ST AB Consumer Cyclicals Sweden 9,74% [2,50% |-527% |1,15% |0,61% |10,32% |15,94% [-7,78% [3,97% |-0,39% |13,91%

24 SKAb.ST Skanska AB Industrials Sweden 2,64% |7,07% |-0,38% |7,66% |1051% [487% |1,70% |3,22% |-15,00% |3,04% |11,29%

25 SKFh.ST AB SKF Industrials Sweden 95,92% | -8,60% | 3,67% |-3,25% |2,53% |10,53% |-3,93% |1,63% -4,17% | 3,06% -3,85%

26 EKTAbL.ST Elekta AB (publ) Healthcare Sweden 572% |568% |[513% |3,24% |14,29% |13,75% |21,99% |[23,03% |19,87% |2510% |24,29%
Telecommunications

27 TEL2b.ST Tele2 AB Services Sweden 13,20% | -6,84% | 1,00% |751% |-754% [4,10% |160% |3533% |-14,04% |5,94% |9,50%

17,17 B

28 HEXAb.ST Hexagon AB Technology Sweden 22,16% | % 234% |-537% [2,68% |-3,96% |12,50% |2,14% |-547% |-0,21% |0,32%

29 SECUb.ST Securitas AB Industrials Sweden 6,55% |4,83% [269% |7,00% |2592% |-3,96% |10,79% |37,67% |61,32% |-17,07% | 3,72%
Telecommunications

30 TELIA.ST Telia Company AB Services Sweden -2,30% |-1,06% |-1,91% |7,07% |3,45% |-3,31% |-0,37% |-0,16% |-8,62% |7,08% |-4,78%

31 ASSADb.ST Assa Abloy AB Consumer Cyclicals Sweden 6,02% |-0,73% |0,87% |-1,23% |23,93% |-8,00% |-2,96% |-2,41% |-2,10% |-7,73% |4,36%

32 AXFO.ST Axfood AB Consumer Non-Cyclicals Sweden -2,17% |-1,44% [585% |117% [259% |7,95% |-6,17% |[14,52% |-14,04% |30,51% |-5,95%

33 ALV.N Autoliv Inc Consumer Cyclicals Sweden 7,89% |-7,50% | 14,56% | -1,77% |18,58% | 13,16% |-7,02% |1,32% |35,60% [5,61% |10,80%

34 BOL.ST Boliden AB Basic Materials Sweden 141% [6,08% |-503% |0,20% |8,32% |-3,37% [059% |[-0,78% |13,42% |-5,64% |5,11%
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35 BILL.ST BillerudKorsnas AB (publ) | Basic Materials Sweden -2,00% |-1,33% | 2,47% | -8,98% |13,62% |0,50% |-0,40% |-0,70% |10,74% |-10,08% | 36,48%
36 ALFA.ST Alfa Laval AB Industrials Sweden -0,84% [8,23% | 2,27% |1596% |4,45% |9,61% [10,61% |-2,81% |13,05% |-3,41% | 8,84%
171,05 -
37 4295890088 | Meda AB Healthcare Sweden 50,28% | -6,95% | 8,98% | -4,22% |9,41% |53,08% [4,76% |[-8,71% |% -17,92% | 40,76%
38 HUSQb.ST Husgvarna AB Consumer Cyclicals Sweden -4,19% |8,36% |7,82% |3,69% |5,64% |40,30% |2,05% |-7,60% |052% |-10,43% | 20,98%
39 ORK.OL Orkla ASA Consumer Non-Cyclicals Norway 7,88% |519% |-257% |11,70% |0,22% |-3,66% |-4,63% |522% |-6,15% |13,04% |4,62%
40 TOM.OL Tomra Systems ASA Industrials Norway 8,11% |9,37% [3,78% |43,81% |28,00% |9,34% |[-9,11% | 15,66% |30,90% |6,78% 8,24%
Telecommunications -
41 TEL.OL Telenor ASA Services Norway 391% [5,70% [11,35% |1,77% |9,65% |11,96% |-6,84% |0,48% -8,53% |10,36% | 31,29%
42 YAR.OL Yara International ASA Basic Materials Norway 164% [121% [9,74% |191% |578% |-7,16% |-452% |-0,73% |16,45% |-8,45% |5,07%
Ek 3. Latin Avrupa Orneklemi ESG Skor Degisim Verisi
Country of ESG Score (%)
COD | Identifier Headquarte
E (RIC) Company Name Industry rs FYO0 FY-1 FY-2 |FY-3 |FY-4 |FY-5 |FY-6 |FY-7 FY-8 |FY-9 FY-10
L'Air Liquide Societe Anonyme pour
I'Etude et I'Exploitation des Procedes 11,69 10,41
1 AIRP.PA | Georges Claude SA Basic Materials France % 7,02% |7,38% |-8,10% | % 1,33% |-0,98% | -3,15% | -6,09% | 0,85% | 6,40%
2 BICP.PA | Societe BIC SA Industrials France 247% |533% |-4,83% | -7,07% | 9,51% |2,07% |-5,26% | 0,59% |-1,51% |-1,77% | 2,00%
DANO.P
3 A Danone SA Consumer Non-Cyclicals | France 1,23% |1,36% -0,52% | -0,65% | -2,45% | 0,88% | -4,49% | 3,05% |-0,15% | 8,80% |5,96%
12,21 21,72 | 20,78 -
4 CAPP.PA | Capgemini SE Technology France % 1,96% 6,18% |-4,12% | % % 3,77% | 14,73% | 4,56% |0,92% |-2,03%
10,91 11,37
5 ESLX.PA | EssilorLuxottica SA Consumer Cyclicals France % 17,35% | % 3,40% |3,73% [151% |2,72% |11,29% |8,24% |-7,64% |-3,73%
10,99 | 10,47 31,76 |-
6 FOUG.PA | Eiffage SA Industrials France -3,92% | 1,26% % % -2,28% | 2,01% |520% |-9,42% | % 16,40% | 22,07%
21,42
7 SGEF.PA | Vinci SA Industrials France -3,32% [2,10% | -0,39% | % -0,26% | 0,69% [2,98% |-9,17% |-5,35% | 8,90% | 22,84%
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34,90

8 LOIM.PA | Klepierre SA Financials France 7,69% |-6,21% |6,47% [943% |% -4,13% | 3,23% | 5,28% |-0,66% |3,99% |7,47%
9 OREP.PA | L'Oreal SA Consumer Non-Cyclicals | France 241% |-1,36% |-7,41% |-1,27% | 6,15% [0,76% |1,10% |1,71% |-6,95% |1,84% |7,67%
Compagnie Generale des 13,34
10 MICP.PA | Etablissements Michelin SCA Consumer Cyclicals France 3,40% | 0,16% 0,55% [6,21% |1,09% |% 3,01% |-0,69% |-3,08% |7,15% | 6,05%
22,93 (10,33
11 PERP.PA | Pernod Ricard SA Consumer Non-Cyclicals | France -2,43% | 11.57% | -4,74% | % % 8,58% |511% |10,67% |-3,13% | 10,75% | 15,61%
TEPRF.P 35,22 129,71 -
12 A Teleperformance SE Industrials France 1,71% | 8,52% 0,05% [3,49% [947% |% -5,41% | % 2,30% |4,30% |28,73%
10,82 -
13 SGOB.PA | Compagnie de Saint Gobain SA Consumer Cyclicals France 1,21% |1,40% -5,56% | 2,63% | % 6,33% |-1,65% | 6,73% |7,38% |11,75% | 14,27%
14 SCHN.PA | Schneider Electric SE Industrials France -6,62% | 11,57% | -2,47% | 1,69% | 3,62% |-3,25% |-1,13% | 5,60% |-6,33% | -2,03% | 5,56%
10,15
15 EXHO.PA | Sodexo SA Consumer Cyclicals France -2,06% [0,97% | % 1,48% |-9,26% | -3,86% | 1,06% |-0,38% |[9,77% |-5,80% |-0,49%
12,74 | 10,82 -
16 ATOS.PA | Atos SE Technology France 5,89% | 3,09% -6,59% | 7,11% | % % -3,48% | 2,61% | -8,54% | 42,16% | 21,25%
13,64 22,81
17 TFFP.PA | Television Francaise 1 SA Consumer Cyclicals France -5,61% | 6,41% -2,83% | % -5,24% | % -0,79% | 5,83% |-1,81% | 5,80% | -4,88%
35,19
18 | TOTF.PA | Total SA Energy France 2,58% |-568% |-0,52% |4,61% |-0,99% |3,00% |-1,43% |-1,69% | % -5,35% | 0,80%
LVMH.P 21,45 20,75
19 |A LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | Consumer Cyclicals France % 1,29% -5,32% | 0,15% | -4,97% | 7,46% |-1,85% | -2,87% | % 7,50% | -0,95%
16,36 2561 |-
20 DAST.PA | Dassault Systemes SE Technology France 259% |-2,64% [041% [-1,96% | % -0,06% | -4,99% | -7,67% | % 20,98% | 8,07%
10,73 18,36 17,56 | 18,17 22,01
21 HRMS.PA | Hermes International SCA Consumer Cyclicals France % 6,35% | % -4,91% | % % S1,72% | 424% | % -4,79% | 36,90%
12,15 19,46 10,85 |-
22 PRTP.PA | Kering SA Consumer Cyclicals France -8,57% | 24,64% |1,06% | % -2,00% | 1,06% | % -4,66% | % 17,41% | -5,53%
Telecommunications 10,51 12,71
23 | ORAN.PA | Orange SA Services France 3,26% |559% | % 3,06% | % -0,01% | -4,87% | 16,70% | -3,34% | 3,77% | -3,06%
MMTP.P 26,12 13,55 | 11,42 56,58 | -
24 A Metropole Television SA Consumer Cyclicals France % 1,59% 1,80% |-1,38% [ -3,94% | % % -2,23% | % 26,05% | -2,63%
21,36 39,10 13,65 |2562 |- 174,84 |-
25 QDT.PA | Quadient SA Technology France % 2,38% % -0,67% | 4,17% | % % 10,32% | 0,51% | % 35,47%
16,72
26 | SASY.PA | Sanofi SA Healthcare France 087% |6,71% [-2,96% | 0,41% |-2,70% |-2,19% |2,13% |217% |% -0,60% | -3,79%
27 JCDX.PA | JCDecaux SA Consumer Cyclicals France 3,57% | 3,20% 3,52% [18,8% |-15,0% |2,30% |-6,10% | 25,61% | 10,4% |-3,71% |-13,3%
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11,60

Telecommunications 10,46 | 158,18
28 ILD.PA Iliad SA Services France -3,00% [ 8,23% | % 1,73% |042% |731% |% % 8,19% [4,11% |10,67%
21,83 15,74 12,18 |17,38
29 BIOX.PA | Biomerieux SA Healthcare France % 2,46% 2,04% | % -8,57% | % % 18,01% | 1,32% | 44,20% | 4,26%
Telecommunications 15,34 12,91 17,26 | 13,43 10,54 -
30 ETL.PA Eutelsat Communications SA Services France % -1,54% | -6,05% | % 3,94% | % % 62,92% | % 52,73% | 25,59%
12,52 -
31 EDF.PA Electricite de France SA Utilities France -2,03% | 4,49% % -9,41% | -0,18% | -6,98% | 6,13% | -2,83% |8,49% |19,03% | 17,42%
11,67 -
32 LEGD.PA | Legrand SA Industrials France -2,18% | -0,22% [2,40% | % 7,27% |597% |6,12% |25,70% | -3,90% | 17,38% | 13,57%
14,93
33 ADP.PA | Aeroports de Paris SA Industrials France % -8,21% [2,34% |[7,83% |-5,89% |8,26% |-1,26% | 17,54% | 0,99% |12,11% | 0,37%
15,64 | 13,02 -
34 BVI.PA Bureau Veritas SA Industrials France 721% |-127% | % % 6,03% |536% |-0,89% |6,22% |0,69% |13,22% | 27,10%
42958673 16,94 21,27 |1652 |- 16,38
35 86 Lafarge SA Basic Materials France 479% |-0,72% |247% | % 5,53% | % % 11,02% | % -2,92% | 19,20%
10,78 |1707,34 [ 81,09 |52,60 |86,83 |5339 |3911 |- -
36 FAE.MC | Faes Farma SA Healthcare Spain % % % % % % % 26,62% | 5,64% | 47,08% [ 51,70%
37 IBE.MC Iberdrola SA Utilities Spain -3,66% | -1,98% |2,92% |-3,43% | 0,72% |3,13% |0,21% |-2,26% |4,04% |-7,71% |4,52%
16,21 | 28,24 |14,19 |[1532 |23,79 -
38 ZOT.MC | Zardoya Otis SA Industrials Spain 4,24% [10,01% | % % % % % -4,13% | -3,04% | 31,39% | 17,28%
Telecommunications
39 |TEF.MC | Telefonica SA Services Spain -1,23% | 5,71% -3,27% | -2,35% | 0,59% | -2,61% | 6,62% |-5,19% |6,25% |[-4,37% |6,91%
11,56
40 REE.MC | Red Electrica Corporacion SA Utilities Spain -7,17% | -5,35% | % 4,41% [9,36% |-0,53% |-7,14% | -0,39% |3,25% |-9,78% |-1,78%
41 ELE.MC | Endesa SA Utilities Spain 2,38% |9,74% -1,20% | 7,11% |2,99% |-6,35% |2,03% | 11,06% | -4,95% |-1,74% | 0,40%
EBRO.M 29,60
42 C Ebro Foods SA Consumer Non-Cyclicals | Spain 6,23% |-1,38% |-5,01% |0,89% |% -4,98% | -2,46% | 0,88% | -2,45% | 24,67% | 60,52%
43 ITX.MC Industria de Diseno Textil SA Consumer Cyclicals Spain -0,87% | 7,08% -6,53% | 1,22% | -0,79% | 1,77% |4,59% |23,69% |-8,16% | -4,85% | 10,97%
ENAG.M 11,04
44 C Enagas SA Energy Spain -2,68% | 8,27% -2,19% | -1,17% | 6,40% | -3,63% | 2,65% | 16,43% | % 9,41% | -5,66%
Atresmedia Corporacion de 14,22 14,54 11,93 |-
45 A3M.MC | Medios de Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain 6,96% | 2,50% % 7,83% |557% |-0,11% | % 59,32% | % 22,74% | 9,75%
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12,15

11,36 -
46 TL5.MC | Mediaset Espana Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain -4,29% | 12,08% | % 159% |-2,16% | -5,66% |4,32% |10,43% | % 1,62% | 16,80%
11,30 27,70 18,90
47 GRLS.MC | Grifols SA Healthcare Spain % 14,73% | 7,47% |4,20% |-8,90% | % -0,19% | 18,35% | % 37,85% | 9,80%
Bolsas y Mercados Espanoles SHMSF 16,18 10,20 | 15,08 10,82 16,37 |-
48 BME.MC |SA Financials Spain % 2,00 | % % -2,51% | % -1,61% [ 2,04% | % 10,71% | 18,09%
173,04
49 EDPR.LS | EDP Renovaveis SA Utilities Spain -1,50% | 16,00% |-1,83% |-1121 [137% |6,36% |-4,43% |22,70% | 1,52% |-0,13% | %
14,31 -
50 ATL.MI Atlantia SpA Industrials Italy 5,38% | 1,88% -2,11% | 4,19% | % 594% |-2,38% | -0,12% | 4,47% | 14,01% | 14,05%
51 ENELMI | Enel SpA Utilities Italy -0,49% | 0,85% 1,67% |1,28% |201% [153% |4,63% |-3,81% |2,88% |-2,31% |20,07%
52 SRG.MI Snam SpA Energy Italy -6,42% | 8,41% 1,33% |4,26% |-2,51% | 0,16% |0,10% |-3,57% |4,02% |10,91% | -1,58%
53 HRA.MI | Hera SpA Utilities Italy 2,58% | 2,28% -2,11% | 4,37% |6,29% |-9,04% | 5,26% | -0,85% |-6,75% | 39,12% | -5,91%
54 TRN.MI Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Utilities Italy -1,46% | 5,79% 9,81% |5,84% |-3,14% |9,88% |-2,87% |-5,89% |-2,47% | -6,45% | 16,31%
42958755 15,09 16,88 |-
55 13 Luxottica Group SpA Consumer Cyclicals Italy -0,37% | 19,22% | -8,08% | % 7,40% | -5,48% | 9,01% |30,49% | % 12,82% | -1,79%
17,41 -
56 | JMT.LS Jeronimo Martins SGPS SA Consumer Non-Cyclicals | Portugal -3,96% | 3,12% -0,26% | 6,32% | % 397% [4,34% |4,42% |-8,45% | 22,80% | 17,72%
57 EDP.LS EDP Energias de Portugal SA Utilities Portugal 2,31% | 5,88% -9,26% | 7,41% | -2,29% | -0,34% | -0,20% | -1,50% | -2,21% | -3,06% | 2,40%
Telecommunications 16,43 17,27 24,97 12,88 |-
58 NOS.LS NOS SGPS SA Services Portugal % 16,55% |2,42% | % 2,19% |-3,37% | % 48,46% | % 32,89% | 55,91%
59 GALP.LS | Galp Energia SGPS SA Energy Portugal 0,28% | 14,46% |-0,19% |6,75% |-2,77% |6,11% |-0,40% |0,50% |4,81% [1,29% |9,44%
Hellenic Exchanges Athens Stock 14,64
60 EXCr.AT | Exchange SA Financials Greece % -12,68% | -0,65% | -6,07% | -9,51% | 2,35% | -0,66% | 18,13% | -5,54% | 8,00% | -5,40%
Folli Follie Commercial 25,82 36,78 |6584 |- 1425 |-
61 HDFr.AT | Manufacturing and Technical SA Consumer Cyclicals Greece % 9,04% -0,34% | 7,12% [ 0,10% | % % 36,70% | % 25,54% | -8,21%
Hellenic Telecommunications Telecommunications
62 OTEr.AT | Organization SA Services Greece 1,48% |0,20% 3,93% |-7,90% | 4,37% |2,16% |-0,72% | 10,20% | -3,62% | -1,65% | 43,39%
Greek Organisation of Football 19,69 | 43,77 12,86 23,07 |-
63 OPAr.AT | Prognostics SA Consumer Cyclicals Greece 6,02% |-0,19% |-153% | % % -1,37% | % -8,34% | % 10,51% | -5,57%
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Ek 4. Kuzey Avrupa Orneklemi Pay Senedi Fiyat1 Degisim Verisi

Country of | Price Close (%)

COD | Identifier Headquarter

E (RIC) Company Name Industry S FYO FY-1 FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
1 ROCKb.CO | Rockwool International A/S | Consumer Cyclicals Denmark -7,27% | -3,61% |40,86% | 29,15% | 39,09% -27,43% 51,37% | 37,18% -33,56% 13,02% ‘}/38’51
2 COLOb.CO | Coloplast A/S Healthcare Denmark 36,45% | 22,27% | 3,38% -14,11% 7,14% | 44,81% | 29,79% | 66,88% | 9,20% | 60,02% | 30,00%
3 NOVOb.CO | Novo Nordisk A/S Healthcare Denmark 29,66% -11,17% 31,04% 1-36,03% 53,38% | 31,15% | 8,42% | 38,45% |515% |89,18% | 22,73%
4 8EMANT.C Demant A/S Healthcare Denmark 13,35% | 6,29% | 40,98% | -6,13% | 40,09% -11,01% 8,87% ]1,02% |16,16% | 4,81% 79,96%
5 DSV.CO DSV Panalpina A/S Industrials Denmark 78,70% -12,39% 55,17% | 16,15% | 44,13% | 6,02% | 21,99% | 41,04% -16,29% 30,98% | 66,67%
6 NZYMb.CO | Novozymes A/S Basic Materials Denmark 11,95% -18,15% 45,27% -26,02% 27,04% | 13,69% | 43,73% -10,47% 14,33% | 43,68% | 29,42%
7 KESKOB.HE | Kesko Oyj Consumer Non-Cyclicals Finland 33,93% | 4,09% | -4,70% |46,68% |7,26% |12,61% |8,20% | -4,58% -25,68% 51,34% | 29,66%
8 TIETO.HE TietoEVRY Corp Technology Finland 17,56% | -9,24% |0,23% |4,85% |14,92% |30,84% | 10,41% | 35,36% _22,32% -2,34% | 86,62%
9 LEJPONORH Uponor Oyj Consumer Cyclicals Finland 35,15% ;18,63% 1,64% |21,40% | 18,36% _19,20% 48,13% | 39,94% ‘_50,43% -7,73% | 94,81%
10 WRT1V.HE | Wartsila Oyj Abp Industrials Finland -29,11% -20,75% 23,24% | 1,26% | 13,64% | 3,69% |9,32% | 46,59% -21,82% ‘}/3342 33,60%
11 NELES.HE | Neles Oyj Industrials Finland 53,62% -19,56% 5,06% | 30,92% -16,73% 2,01% |-3,18% |[11,83% -31,46% 69,71% (}/?9,08
12 TYRES.HE | Nokian Tyres plc Consumer Cyclicals Finland -4,44% _29,05% 6,72% |7,01% |63,13% ;11,81% 15,85% | 20,98% | -9,36% | 61,47% ‘}/014’92
13 KCRA.HE Konecranes Abp Industrials Finland 3,83% ;30,88% 13,03% | 47,51% | -3,86% |-7,89% |1,21% |[75,72% ‘_52,93% 61,90% |57,95%

Telecommunications -

14 ELISA.HE Elisa Oyj Services Finland 36,50% | 10,27% [5,79% | 11,10% |53,87% |17,39% | 15,12% |3,72% |-0,86% | 7,95% 33,38%
15 CGCBV.HE | Cargotec Corp Industrials Finland 13,17% ;13,39% 10,05% | 24,32% | 35,03% | -5,68% | 35,79% _13,19% ;11,12% ‘}/4?212 ‘}/E’SYGQ
16 NESTE.HE | Neste Oyj Energy Finland 38,15% | 26,26% | 46,16% | 32,10% | 37,74% | 39,60% | 47,08% | 25,18% _34,69% -3,78% | 17,39%
17 KNEBV.HE | Kone Oyj Industrials Finland 39,96% | -7,01% [519% |[8,68% |357% [1530% |17,56% |39,15% |-3,61% |38,85% |92,92%
18 ORNBV.HE | Orion Oyj Healthcare Finland 36,29% | -2,57% -26,51% 32,28% | 24,06% | 26,20% | -7,94% | 48,45% | -7,74% |9,39% | 24,69%
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13,71%

19 4295866506 | Amer Sports Corp Consumer Cyclicals Finland 4,27% | 70,94% | -6,15% | -6,27% | 67,93% |6,22% | 34,40% | 25,00% 49,00% | 66,99%
20 ATCOa.ST Atlas Copco AB Industrials Sweden 73,83% .-22,46% 24,22% | 27,82% [ 0,07% | 15,36% | -2,92% |24,82% |-9,74% | 84,58% | 68,08%
21 HOLMb.ST Holmen AB Basic Materials Sweden 59,67% .-22,98% 29,84% |19,92% [ 0,68% |7,14% |18,02% |0,83% -10,27% 38,56% | 0,76%
22 ELUXb.ST Electrolux AB Consumer Cyclicals Sweden 20,35% ;32,06% 13,66% | 5,86% | -8,15% | 27,88% | -4,06% | 61,03% AZ,ZQ% 30,60% ‘}/?7’36
H & M Hennes & Mauritz - - -
23 HMb.ST AB Consumer Cyclicals Sweden 48,04% | 28,56% | 34,98% | 19,48% | -4,98% |3,52% |28,08% |511% |-0,73% |29,11% | 38,60%
24 SKAb.ST Skanska AB Industrials Sweden 47,05% | -20,3% |-23,0% |25,29% |0,52% | 20,34% | 20,11% | -3,48% |-14,0% | 25,55% |67,17%
25 SKFb.ST AB SKF Industrials Sweden 37,97% -29,18% 5,80% | 17,26% -14,79% -7,95% |0,35% | 16,13% -23,64% 77,54% |70,47%
26 EKTAbL.ST Elekta AB (publ) Healthcare Sweden 14,68% | 49,24% -18,20% 731% |-7,35% -23,68% -5,84% | 40,78% | 15,90% | 73,34% ‘}/g) o8
Telecommunications - -
27 TEL2b.ST Tele2 AB Services Sweden 22,98% | 7,55% | 34,29% | 14,14% | -8,59% | 22,74% | 18,47% | -9,39% | -3,62% | 45,09% | 70,16%
28 HEXAb.ST Hexagon AB Technology Sweden 26,03% | -4,70% | 22,85% | -0,75% | 33,22% | 12,10% | 21,00% | 64,22% -28,30% 78,17% 2}097’29
29 SECUb.ST Securitas AB Industrials Sweden 11,16% | -4,66% |-2,82% |5,89% |40,96% | 30,14% |17,02% | -1,10% -24,11% 28,59% | 16,16%
Telecommunications - - - -
30 TELIA.ST Telia Company AB Services Sweden -6,09% |10,24% | -3,11% | 16,48% | 14,27% | 11,36% | 17,99% |-2,40% |11,36% |17,73% |42,01%
31 ASSAb.ST Assa Abloy AB Consumer Cyclicals Sweden 35,63% -10,92% -1,93% |-8,81% |31,85% | 14,96% | 35,80% | 45,81% | -8,48% |57,50% | 65,90%
32 AXFO.ST Axfood AB Consumer Non-Cyclicals Sweden 34,55% | -7,91% |7,44% |-6,36% |28,91% |36,14% |27,87% |0,09% |1,32% |37,49% | 33,26%
33 ALV.N Autoliv Inc Consumer Cyclicals Sweden 22,97% -19,76% -1,57% | -6,32% | 30,97% | 31,35% | 30,76% | 23,61% -29,98% 94,84% | 97,28%
34 BOL.ST Boliden AB Basic Materials Sweden 29,15% ;33,14% 14,79% | 59,81% | 16,61% | 20,05% -21,73% 25,88% -26,13% 69,99% ;4/?1,28
35 BILL.ST BillerudKorsnas AB (publ) | Basic Materials Sweden 2,72% _27,93% _10,63% -6,57% | 43,11% | 30,40% | 28,78% | 34,80% | 0,92% | 25,29% 5/078’30
36 ALFA.ST Alfa Laval AB Industrials Sweden 21,83% | -6,08% | 25,07% | -6,61% |7,04% _15,36% 18,39% | 7,50% | -7,53% | 63,93% | 56,27%
37 4295890088 | Meda AB Healthcare Sweden 0,00% [0,00% |0,00% |41,41% |-2,50% |34,75% |18,32% |-3,12% | 40,52% |-9,08% | 30,90%
38 HUSQb.ST | Husgvarna AB Consumer Cyclicals Sweden 11,84% -19,26% 7,28% |21,45% |-0,69% |40,46% | -4,09% | 28,05% ;13,25% 21,91% | 61,26%
39 ORK.OL Orkla ASA Consumer Non-Cyclicals Norway 32,00% _22,76% 2,67% |17,90% | 28,99% | 0,23% _13,99% 13,83% _20,47% 6,05% | 48,42%
40 TOM.OL Tomra Systems ASA Industrials Norway 44,29% | 46,39% |34,01% |0,15% |56,33% |-5,63% |-0,88% |31,31% |4,38% |48,93% |39,27%
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Telecommunications 107,72
41 TEL.OL Telenor ASA Services Norway -5,10% | -3,31% | 25,76% | -8,07% |-7,86% |-2,85% |13,61% |19,85% |4,51% |24,36% |%
- - - 110,35
42 YAR.OL Yara International ASA Basic Materials Norway 10,56% | 12,51% |2,18% |-6,16% |7,97% |18,59% |15,97% | 19,55% | 28,18% | 36,08% | %
Ek 5. Latin Avrupa Orneklemi Pay Senedi Fiyati Degisim Verisi
Country of | Price Close (%)
COD | Identifier Headquarte
E (RIC) Company Name Industry rs FYO FY-1 FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
L'Air Liquide Societe Anonyme pour
I'Etude et I'Exploitation des Procedes 28,00 10,05 21,77 | 26,86
1 AIRP.PA | Georges Claude SA Basic Materials France % 3,24% [9,38% |4,65% |0,78% |% 8,15% [9,63% [1,00% |% %
30,45 29,03 |13,09 |38,05 |2334 33,17 | 17,32
2 BICP.PA | Societe BIC SA Industrials France % -2,74% | % % % % -1,40% | 31,85% | 6,50% | % %
20,14 | 12,07 | 16,20 14,38
3 DANO.PA | Danone SA Consumer Non-Cyclicals | France % % % -3,34% | % 4,07% |484% [2,75% |3,30% |9,78% |5,12%
2546 |12,23 |23,38 43,91 | 21,07 30,88 16,25
4 CAPP.PA | Capgemini SE Technology France % % % -6,37% | % % 49,51% | 36,09% | % 9,26% | %
22,95 24,14 | 19,93 13,23 [ 1539 |24,37
5 ESLX.PA | EssilorLuxottica SA Consumer Cyclicals France % -3,91% | 7,08% | -6,69% | % % 1,66% |39,36% | % % %
39,80 |20,12 |37,87 |11,29 |41,33 43,33 | 16,34
6 FOUG.PA | Eiffage SA Industrials France % % % % % 0,65% | 24,66% | 79,47% | % % 5,57%
37,46 |1542 |31,61 29,95 17,01 31,57
7 SGEF.PA | Vinci SA Industrials France % % % 9,40% | % -3,68% | 32,70% | 6,52% | % 3,07% | %
25,56 | 26,47 14,72 18,36 62,23
8 LOIM.PA | Klepierre SA Financials France % % -1,82% | -8,89% | % 6,07% |12,21% | 36,21% | % -4,91% | %
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31,21 11,65 11,49 25,20
9 OREP.PA | L'Oreal SA Consumer Non-Cyclicals | France % 8,79% [6,66% |% % 9,08% |21,73% | 29,99% | -2,86% | 6,51% | %
Compagnie Generale des 25,84 (27,48 |13,10 |20,25 |16,78 14,94 42,61
10 MICP.PA | Etablissements Michelin SCA Consumer Cyclicals France % % % % % -2,56% | 7,91% | 56,74% | % 3,73% | %
11,24 28,17 14,03 11,41 17,44 | 22,32
11 PERP.PA | Pernod Ricard SA Consumer Non-Cyclicals | France % 8,60% | % -2,14% | % % -5,30% | 22,02% | 1,85% | % %
TEPRF.P 55,73 16,87 |[2534 [2297 |37,34 |27,40 31,98 11,33 | 13,86
12 A Teleperformance SE Industrials France % % % % % % 61,51% | 59,68% | % % %
25,15 13,11 24,73
13 SGOB.PA | Compagnie de Saint Gobain SA Consumer Cyclicals France % -36,5% [3,90% [11,0% |% -11,8% | 24,07% | 8,61% |-22,9% | 1,13% | %
53,22 | 15,72 25,78 |13,28 27,36 [36,95 |[54,30
14 SCHN.PA | Schneider Electric SE Industrials France % % 7,18% | % % -4,40% | 15,63% | 34,78% | % % %
18,04 | 20,12 21,14 |10,91 10,36 29,36
15 EXHO.PA | Sodexo SA Consumer Cyclicals France % % 261% |% % % 15,57% | 14,87% | 7,56% | % 0,72%
40,05 |41,10 |21,05 |29,44 |16,82 14,88 | 24,17 | 79,10
16 ATOS.PA | Atos SE Technology France % % % % % 0,78% | 24,46% | 55,88% | % % %
42,37 | 29,99 13,21 41,98 23,47
17 TFFP.PA | Television Francaise 1 SA Consumer Cyclicals France 452% | % % -3,59% | % -9,21% [ 58,31% | 17,34% | % 0,85% | %
18,07 11,90 | 15,66
18 TOTF.PA | Total SA Energy France 6,54% [0,29% |[-549% | % -2,95% | -4,51% | 14,15% | -1,24% | -0,38% | % %
LVMH.P 60,42 35,28 | 25,19 10,67 11,13 | 57,06 | 64,08
19 A LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | Consumer Cyclicals France % 522% | % % 957% | % -4,47% | 26,87% | % % %
41,32 17,06 |22,38 45,96 12,02 41,94 | 22,97
20 DAST.PA | Dassault Systemes SE Technology France % % % -1,87% | % % 712% |36,01% [ 9,77% | % %
37,42 14,42 | 25,10 11,88 46,95 |67,99
21 HRMS.PA | Hermes International SCA Consumer Cyclicals France % 9,56% | % % 575% | % 16,44% | -1,76% | % % -6,69%
42,18 | 12,67 |84,25 |3504 41,26 |80,77
22 PRTP.PA | Kering SA Consumer Cyclicals France % % % % -0,97% | 3,81% |[10,97% | 27,29% | -7,02% | % %
Telecommunications 57,22 - 22,19 |[10/53 |12,68
23 ORAN.PA | Orange SA Services France -7,31% | -2,21% | 0,28% | -6,78% | 9,43% | % 7,93% |31,28% | % % %
MMTP.P 19,52 | 34,80 |21,87 11,55 36,33 29,75
24 A Metropole Television SA Consumer Cyclicals France % % % % 1,70% | -6,46% | 40,92% | 2,52% | % 0,72% | %
25 QDT.PA | Quadient SA Technology France -9,40% | -0,75% | -19,2% | 34,1% |-52,3% | -15,8% | 40,05% | -23,1% | -20,1% | 13,0% | -11,0%
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18,45 18,60 21,28
26 SASY.PA | Sanofi SA Healthcare France % 530% |[-6,57% |-2,16% |3,89% |-1,89% |8,03% |25,80% |% % %
12,07 |27,03 |20,32 |2088 |23,58 22,71 |[3516 |38,50
27 JCDX.PA | JCDecaux SA Consumer Cyclicals France % % % % % -4,69% | 66,64% | 1,07% | % % %
Telecommunications 38,60 16,98 |10,72 |33,45 17,14 34,71
28 ILD.PA lliad SA Services France -5,79% | % 9,36% | % % % 14,49% | 36,39% | % -2,54% | %
29 BIOX.PA | Biomerieux SA Healthcare France 38,% -23,0% | 57,9% [29,1% [28,1% [12,4% |593% |30,34% |-25,1% | -9,62% | 36,1%
Telecommunications 15,78 | 10,83 33,35 18,22 - 10,08 21,95 |32,90
30 ETL.PA Eutelsat Communications SA Services France % % 4,89% | % 3,00% | % -9,70% | 16,75% | % % %
28,06 |[32,44 |16,09 |28,69 |4053 |11,13 - 38,75 | 26,14
31 EDF.PA Electricite de France SA Utilities France % % % % % % 83,73% | 25,64% | % % 0,14%
47,34 23,20 |18,98 19,88 18,46 |56,48 |42,57
32 LEGD.PA | Legrand SA Industrials France % % % 3,35% | % 8,70% | 25,68% | 28,27% | % % %
55,70 21,52 10,28 16,41
33 ADP.PA | Aeroports de Paris SA Industrials France 6,40% [4,42% |% -5,04% [6,93% | % 41,34% | 10,13% | % 4,86% | %
30,71 [ 21,92 |23,79 13,82 55,80 | 26,67
34 BVI.PA Bureau Veritas SA Industrials France % % % 0,11% [0,44% |% 0,39% |50,36% | -0,74% | % %
42958673 42,11 | 18,84 |53,50
35 86 Lafarge SA Basic Materials France 0,00% [0,00% |0,00% |0,00% |3,24% |6,63% |12,94% |77,58% | % % %
72,64 24,88 |[68,82 |29,18 51,64 |[17,19 | 33,69
36 FAE.MC | Faes Farma SA Healthcare Spain % 4,03% |-9,64% | % % % 70,79% | 34,14% | % % %
35,93 13,51 18,84 26,27 15,24
37 IBE.MC Iberdrola SA Utilities Spain % % 7,46% | -2,04% | % % 15,07% | -9,53% | % -9,71% [ 1,99%
13,12 31,91 14,58 21,78 22,73 26,78 18,68 12,61
38 ZOT.MC | Zardoya Otis SA Industrials Spain % % % % % % 26,63% | 6,98% [560% | % %
Telecommunications 15,15 1141 | 11,17 - 21,10 [13,09 |23,15
39 TEF.MC | Telefonica SA Services Spain % -9,67% | -7,88% | % % 3,07% |[16,14% | 22,66% | % % %
50,95
40 REE.MC | Red Electrica Corporacion SA Utilities Spain -8,05% | 4,20% |4,38% |-7,02% |5,33% | % 30,03% | 12,81% | -6,07% | -9,33% | 7,83%
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11,28

17,85

19,42

18,18 | 12,74 11,93 | 35,04
41 ELE.MC | Endesa SA Utilities Spain % % % 8,64% | % % 38,11% | 6,44% | % % %
EBRO.M 10,61 | 10,66 32,42 | 19,52 49,90
42 C Ebro Foods SA Consumer Non-Cyclicals | Spain % % -1,93% | 9,64% | % % 13,57% | 559% |-9,35% [8,95% | %
40,72 | 23,05 |10,44 33,68 12,94 | 29,13 | 38,49
43 ITX.MC Industria de Diseno Textil SA Consumer Cyclicals Spain % % % 2,34% | % -1,06% | 13,55% | 66,72% | % % %
ENAG.M 37,85
44 [ Enagas SA Energy Spain -3,68% | -1,09% |-1,06% | -7,21% | -0,71% | % 17,69% | 12,95% | -4,19% | -3,31% | -0,87%
Atresmedia Corporacion de 15,72 49,86 |12,16 15,46 208,21 |- 33,09 |[10,67 |[8135
45 A3M.MC | Medios de Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain % % % 559% |% -3,16% | % 16,13% | % % %
40,63 |1551 |11,17 24,51 46,42 | 10,57 | 34,70
46 TL5.MC Mediaset Espana Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain 3,10% | % % % -3,97% | % 64,81% | 15,42% | % % %
37,25 29,37 |11,42 |28,71 110,77 | 36,18 | 16,43
47 GRLS.MC | Grifols SA Healthcare Spain % -6,24% | % % % -4,73% | 31,89% | % % % -0,85%
41,37 16,20 - 16,66 |20,76 |22,35
48 BME.MC | Bolsas y Mercados Espanoles SHMSF SA | Financials Spain % -8,40% | -5,16% | -9,87% | -3,36% | % 51,75% | 11,30% | % % %
35,05 |[11,60 |1542 |16,74 |34,16 |39,96 - 34,59 |32,52
49 EDPR.LS | EDP Renovaveis SA Utilities Spain % % % % % % -3,33% | 15,52% | 9,02% | % %
15,05 (31,34 |18,24 26,75 |18,52 1494 |[12,15 |39,31
50 ATL.MI Atlantia SpA Industrials Italy % % % -9,14% | % % 19,31% | 16,03% | % % %
40,21 22,49 16,45 15,94
51 ENELMI | Enel SpA Utilities Italy % -1,68% | % 7,61% [530% | % 1,15% |-0,19% | % -7,60% | 1,53%
22,70 17,80
52 SRG.MI Snam SpA Energy Italy % -6,40% | 4,24% |-1,82% | % 0,84% |15,71% |3,17% |-8,44% |7,20% | 6,84%
46,51 32,76 |10,53 |2596 |17,88 28,79
53 HRA.MI | Hera SpA Utilities Italy % -8,52% | % % % % 36,50% | 10,97% | % -4,32% | 5,82%
20,21 11,31 26,49 17,59 28,48
54 TRN.MI Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Utilities Italy % 225% | % -8,49% | % 3,52% |[20,11% | 16,13% | % 533% |[%
42958755 1540 (32,75 |16,82 26,32 | 42,46
55 13 Luxottica Group SpA Consumer Cyclicals Italy -5,22% [ 1,08% [0,10% | % % % 25,36% | 43,18% | -4,82% | % %
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41,83 |36,15 22,88 [4847 [41,36 12,19 |63,21 |7594
56 JMT.LS Jeronimo Martins SGPS SA Consumer Non-Cyclicals | Portugal % % 987% | % % % -2,64% | 14,15% | % % %
26,73 12,86 20,52 19,85 | 15,32
57 EDP.LS EDP Energias de Portugal SA Utilities Portugal % 5,68% |-0,31% | % 320% | % 16,59% | -4,22% | -4,01% | % %
Telecommunications 22,19 |38,39 31,50 [21,85 16,93
58 NOS.LS NOS SGPS SA Services Portugal -9,35% | -3,39% | -2,78% | % % -3,04% | 81,82% | 27,91% | % % %
32,37 | 27,15 68,25
59 GALP.LS | Galp Energia SGPS SA Energy Portugal 8,01% |[-9,98% |8,00% |% % -29,2% [ 1,32% | 3,34% |-20,6% | 18,7% | %
Hellenic Exchanges Athens Stock 25,27 | 29,66 13,98 41,88 39,12 [31,20 |30,36
60 EXCr.AT | Exchange SA Financials Greece % % 757% |-7,74% | % % 84,80% | 53,92% | % % %
Folli Follie Commercial 74,74 11,16 |33,78 | 15,64 61,84 |66,10
61 HDFr.AT | Manufacturing and Technical SA Consumer Cyclicals Greece 0,00% | % -1,20% | % % % 81,11% | 67,36% | % % 6,62%
Hellenic Telecommunications Telecommunications 49,79 | 17,22 | 28,78 53,02 |[40,43 |[1353
62 OTEr.AT | Organization SA Services Greece % % % -3,35% [ 1,54% | -5,89% |89,61% | 77,08% | % % %
Greek Organisation of Football 52,60 |27,67 |25,00 - 47,22 | 15,65 | 25,82
63 OPAr.AT | Prognostics SA Consumer Cyclicals Greece % % % 3,70% | -8,99% | -7,96% | 79,07% | 20,94% | % % %
Ek 6. Kuzey Avrupa Orneklemi Ozkaynak Karhihg: Degisim Verisi
Country of | ROE (%)
COD | Identifier Headquarte
E (RIC) Company Name Industry rs FYO0 FY-1 FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
1 ROCKb.CO | Rockwool International A/S | Consumer Cyclicals Denmark -4,24% | 12,31% | 15,83% | 67,60% |21,41% |-4,21% |6,14% |15,14% |20,06% |50,97% |-68,67%
293,07 |- -
2 COLOb.CO | Coloplast A/S Healthcare Denmark -6,53% |[-9,79% |7,15% |% 55,32% | 13,47% [ 122% |-9,83% | 16,46% | 1590% |12,64%
3 NOVOb.CO | Novo Nordisk A/S Healthcare Denmark -6,33% |-524% | -2,47% |2,92% |25,00% |558% |10,27% |19,47% |15,97% |26,42% |5,87%
DEMANT.C - - - -
4 6] Demant A/S Healthcare Denmark 20,94% |3,29% |12,47% |-8,78% |-4,63% |11,60% | 10,03% |-24,91% |20,96% |-39,12% |-39,72%
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57,51%

42,56%

10,94%

5 DSV.CO DSV Panalpina A/S Industrials Denmark 28,96% | 59,57% -5,21% 154% |10,30% |23,90% |394,42% | -88,23%
6 NZYMb.CO | Novozymes A/S Basic Materials Denmark -3,15% [483% [3,71% |590% |9,18% |[6,00%6 |[-2,71% |-0,05% -7,06% |1,86% -11,31%
KESKOB.H - 179,15 - -
7 E Kesko Oyj Consumer Non-Cyclicals Finland 57,39% [19,42% | % 0,53% |[8,66% |44,27% |35,79% |-32,24% | 14,73% |56,02% | -31,44%
- 167,06 |- 121,85
8 TIETO.HE | TietoEVRY Corp Technology Finland 71,70% | 14,95% | 1,30% | 16,38% | % 40,69% | % -52,59% | 23,68% |-16,16% |-12,38%
UPONOR.H - - 1817,83 |-
9 E Uponor Qyj Consumer Cyclicals Finland -6,05% |17,91% | 36,16% |3,89% |-3,61% |24,05% |16,69% | % 92,22% | 73,44% | -35,25%
10 WRT1V.HE | Wartsila Oyj Abp Industrials Finland 44,15% | -0,15% | 3,07% [22,67% [0,73% [13,89% |16,17% |1527% |28,74% |-1580% |-3,79%
- - - 111,83
11 NELES.HE Neles Oyj Industrials Finland 1,22% | 36,68% | 18,94% | 72,74% | % 4,09% |26,87% |-30,45% | 27,48% |44,28% | -63,53%
12 TYRES.HE | Nokian Tyres plc Consumer Cyclicals Finland 22,90% | 32,08% | 18,89% | -5,07% |22,62% | 23,47% | 48,57% | -13,29% | 45,31% | 163,15% | -59,55%
- - 217,82 - - -
13 KCRA.HE Konecranes Abp Industrials Finland 19,82% | 69,56% | % 22,58% [59,41% |52,81% |42,20% | 27,66% | 20,11% |17,23% | -67,58%
Telecommunications -
14 ELISA.HE Elisa Oyj Services Finland -8,69% |[12,92% | 23,48% | 0,58% |4,19% [12,03% |-7,10% |2,81% 39,64% |[-12,95% |[7,57%
- - - - 2105,09
15 CGCBV.HE | Cargotec Corp Industrials Finland 16,42% | 20,18% | 2,05% |17,89% |91,66% |30,77% |40,00% |-43,78% |73,23% | % -97,44%
- - 848,85 |- 204,67 -
16 NESTE.HE Neste Oyj Energy Finland 94,92% | 22,91% | 17,91% [41,17% | % 89,33% [ % -2,83% 34,33% | -1,83% 138,91%
17 KNEBV.HE | Kone Oyj Industrials Finland 7,93% | 16,10% | 14,47% | 15,12% |11,57% |1,69% |25,89% |-11,87% |-0,99% |-7,11% |-16,14%
18 ORNBV.HE | Orion Oyj Healthcare Finland -5,05% | 18,07% | 17,66% |7,41% |-8,66% |190% |-4,17% |-5552% |9,20% |15,40% |10,04%
19 4295866506 | Amer Sports Corp Consumer Cyclicals Finland 39,28% | 23,57% | -4,21% | 96,44% | 42,89% | 60,66% | 33,92% | 25,88% | 79,02% | -24,56% | 95,99%
20 ATCOa.ST | Atlas Copco AB Industrials Sweden 10,68% | 40,29% | 19,45% | 14,00% | 10,18% |17,57% |26,05% |-1,14% |[23,29% |42,86% |-51,39%
175,58 152,90 |- - 411,75
21 HOLMb.ST | Holmen AB Basic Materials Sweden % 29,31% | 14,02% | % 38,37% | 27,09% |62,63% |-57,65% |% -32,75% | 59,18%
- - 175,79 |- 22583 |- -
22 ELUXb.ST | Electrolux AB Consumer Cyclicals Sweden 39,22% | 55,07% | 9,45% | % 31,68% | % 65,65% | 30,01% | 50,49% | 36,89% | 555,64%
H & M Hennes & Mauritz - - - -
23 HMb.ST AB Consumer Cyclicals Sweden 12,46% | 22,73% | 14,35% | 18,06% | -7,60% |7,55% |0,04% | 7,02% 18,66% | 4,31% -4,64%
24 SKAb.ST Skanska AB Industrials Sweden 19,50% |5,29% |30,71% [551% |16,42% |-2,89% |26,20% |-60,96% |91,44% |-8,35% |37,71%
- - 383,96 |-
25 SKFb.ST AB SKF Industrials Sweden 31,98% | 36,00% | 11,01% | -3,24% | 23,95% | % 79,81% | -27,29% |6,03% | 211,32% | -64,25%
26 EKTAbL.ST Elekta AB (publ) Healthcare Sweden -159% | -17,1% |932,5% |-9,70% |-75,4% |-55,9% |-23,4% | -8,55% -4,65% | 0,72% 14,09%
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Telecommunications 103,96 |- - 157,47 -
27 TEL2b.ST Tele2 AB Services Sweden % 74,73% | 28,59% | 67,43% | 47,33% | % -1,15% | -75,31% | 16,02% | 35,58% | 169,24%
- 138,70
28 HEXAbL.ST | Hexagon AB Technology Sweden 16,23% [1,83% [9,52% |-0,11% |3,52% |[-2,98% |-1,11% |4,96% % -47,73% | -42,93%
29 SECUb.ST Securitas AB Industrials Sweden -0,81% |[-0,72% |-6,36% |-4,45% |2,23% |[-2,90% |56,35% |-29,82% |19,88% |-3,98% 11,86%
Telecommunications - - - - -
30 TELIA.ST Telia Company AB Services Sweden 18,47% | 16,25% | 42,83% | 93,43% | 25,64% | 27,81% |22,16% | 18,32% |-6,41% |14,68% |-7,58%
23521 |- - - -
31 ASSAb.ST Assa Abloy AB Consumer Cyclicals Sweden % 69,56% | 18,26% | 24,69% |-0,11% |13,23% |17,30% | 33,80% |22,18% |46,63% |-1,86%
32 AXFO.ST Axfood AB Consumer Non-Cyclicals Sweden 9,32% [384% [245% |7,13% |1323% [1,96% [1,32% |-527% -6,66% | -5,12% -3,02%
- - 4905,13
33 ALV.N Autoliv Inc Consumer Cyclicals Sweden 81,99% |24,76% | 7,82% [17,96% [511% |0,60% |-7,86% |-31,59% |10,38% |% -93,98%
34 BOL.ST Boliden AB Basic Materials Sweden 25,98% | -8,62% | 38,56% | 44,73% |31,50% |41,97% |63,10% |-9,39% | 24,62% |46,01% | 140,00%
35 BILL.ST BillerudKorsnas AB (publ) | Basic Materials Sweden 18,80% |39,69% | 1,64% | 24,16% |26,95% |[78,93% |26,81% |-34,03% | 11,59% | 228,32% | -9,40%
36 ALFA.ST Alfa Laval AB Industrials Sweden 4,28% |40,36% | 23,29% | 45,15% |[22,15% | 10,56% | 11,39% | -3,88% -3,56% | 0,35% -41,82%
154,29 |- - - -
37 4295890088 | Meda AB Healthcare Sweden % 58,73% | 34,03% | 27,55% | 7,60% |-8,38% |35,60% |-30,94% |37,69% |314,26% |-72,82%
- 114,37 |- -
38 HUSQb.ST | Husqvarna AB Consumer Cyclicals Sweden 98,38% | 56,74% | 15,33% |227% | % 14,42% | -6,73% | 8,40% 43,65% | 66,44% | -45,62%
39 ORK.OL Orkla ASA Consumer Non-Cyclicals | Norway 17,22% | -7,15% |1,68% |-0,97% |47,64% |-5,52% |27,03% | 8,10% 11,82% | 135,26% | 184,22%
- - 697,69
40 TOM.OL Tomra Systems ASA Industrials Norway 583% |10,12% | 19,67% |2,39% |19,96% |-7,76% |23,28% |-1,96% |% -80,23% | -15,68%
Telecommunications - 240,63 |- -
41 TEL.OL Telenor ASA Services Norway 16,06% |10,91% | -1,09% | % 57,80% [ 13,52% [4,16% |34,27% |53,68% |51,83% |-33,24%
28523 |- - - - -
42 YAR.OL Yara International ASA Basic Materials Norway % 66,79% | 40,08% | 24,84% | 14,72% | 23,55% |50,27% |-28,94% |21,32% | 100,77% | -63,64%
Ek 7. Latin Avrupa Orneklemi Ozkaynak Karlhihig1 Degisim Verisi
Country of | ROE (%
COD | Identifier Headquarte
E (RIC) Company Name Industry rs FYO FY-1 FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
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L'Air Liquide Societe Anonyme pour
I'Etude et I'Exploitation des Procedes

13,56%

1 AIRP.PA | Georges Claude SA Basic Materials France -1,32% | -8,40% | 7,59% -3,17% | -4,66% | -1,20% | -3,03% | -3,39% | -0,74% | -7,72%
38,34 -
2 BICP.PA | Societe BIC SA Industrials France 453% | % 7,35% |14,86% | 7,18% |4,13% |-5,90% |7,34% |8,24% |23,17% | -0,80%
DANO.P - 14,16 -
3 A Danone SA Consumer Non-Cyclicals | France 24,69% | % 32,83% | 26,69% | 5,54% | -19,50% | -9,73% |-1,81% | 16,88% | 3,52% | 18,83%
12,26 |- - - -
4 CAPP.PA | Capgemini SE Technology France 6,44% | % 11,40% | 30,88% | 54,38% | 23,29% | 22,38% | 14,30% | 43,56% | 50,39% | 62,28%
- 66,38 -
5 ESLX.PA | EssilorLuxottica SA Consumer Cyclicals France 43,19% | % 26,89% | -7,96% | 33,48% | 33,93% | -4,36% | 4,65% |-1,14% |4,80% |-9,05%
6 FOUG.PA | Eiffage SA Industrials France 4,22% [0,65% |-0,53% |3577% | 4,28% |-4,77% |7,99% |11,83% |-7,04% |26,31% |32,72%
7 SGEF.PA | Vinci SA Industrials France 2,04% |0,57% |1,08% |15,82% |20,43% |19,17% |-2,27% |-2,23% | -5,88% | -8,25% | 12,22%
- 32,55 163,89 |- - - -
8 LOIM.PA | Klepierre SA Financials France 60,07% | % -1,24% | % 83,79% | 1038% | 67,77% | 22,07% | 18,69% | 27,08% | 23,95%
9 OREP.PA | L'Oreal SA Consumer Non-Cyclicals | France 11,60% | -2,85% | 21,04% | 13,72% | 14,84% | -2,21% | 11,19% | -0,88% | -4,63% | 10,46% | -8,51%
Compagnie Generale des - 737,26 |-
10 MICP.PA | Etablissements Michelin SCA Consumer Cyclicals France -3,81% | -7,93% | -6,64% | 35,69% | 11,86% | -13,26% | 29,26% | -4,62% [ 12,18% | % 71,14%
11 PERP.PA | Pernod Ricard SA Consumer Non-Cyclicals | France 14,51% | 7,41% |10,35% | 34,13% | 22,47% | -16,51% | -5,74% | 0,59% | -1,55% | 14,90% | 2,43%
TEPRF.P B B
12 |A Teleperformance SE Industrials France 10,58% | -7,41% | 39,99% | -2,22% | 18,78% | 7,77% | -3,14% | 30,74% | 19,98% | 25,64% | 29,31%
242,80 | 73,89 24355 | - - - 399,45 |-
13 SGOB.PA | Compagnie de Saint Gobain SA Consumer Cyclicals France % % 21,81% | % 24,43% | -21,34% | 13,47% | 45,34% | 7,66% | % 85,80%
14 SCHN.PA | Schneider Electric SE Industrials France -1,77% | 4,29% |30,31% | 23,27% | 27,71% | -11,09% | -3,27% | -4,70% | -9,79% | 78,20% | 54,35%
15 EXHO.PA | Sodexo SA Consumer Cyclicals France -9,99% | -4,87% | 16,24% | 14,91% | 27,18% | 8,80% | 22,22% | 9,57% |4,88% |-7,66% |4,47%
- 22,22 -
16 | ATOS.PA | Atos SE Technology France 39,53% | % -5,64% | 22,89% | 32,85% | -12,66% | 3,90% |4,19% |25,77% | 2754% | 81,95%
24322 |- - - -
17 | TFFP.PA | Television Francaise 1 SA Consumer Cyclicals France 22,48% | -8,93% | % 51,68% | -1,01% |-7,01% |-6,00% | 47,45% | 24,57% | 88,55% | 30,22%
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22,72

23,48%

26,08%

29,35%

18 | TOTF.PA | Total SA Energy France -3,78% | % 26,67% | 16,48% | 24,94% | -61,48% 13,94% | 9,75%
LVMH.P - - -

19 A LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | Consumer Cyclicals France 0,38% |[7,02% |20,91% | 3,42% | 33,25% | 73,37% | -8,49% | -5,51% | 20,82% | 48,27% | 20,86%
20 DAST.PA | Dassault Systemes SE Technology France -5,37% | 0,63% |8,38% |-2,72% | 19,61% | -26,35% | -6,36% | 1,42% | 10,09% | 10,60% | 25,50%
HRMS.P -

21 A Hermes International SCA Consumer Cyclicals France -5,08% | 3,16% |-4,27% [0,13% |-1,18% |-10,47% | -3,77% | 19,31% | 24,42% | 25,20% | 10,13%

- 61,67 | 100,49 - - 111,75 |-
22 PRTP.PA | Kering SA Consumer Cyclicals France 10,81% | % % 22,37% | 36,09% | 19,74% | 33,07% | 31,70% | 29,89% | % 19,54%
ORAN.P Telecommunications 165,69 | - 118,26 | - -
23 |A Orange SA Services France 51,98% | 7,75% | % 69,62% | 85,37% | -50,12% | % 73,72% | 0,95% | 30,20% | 18,65%
MMTP.P
24 A Metropole Television SA Consumer Cyclicals France -7,69% | -0,06% | -0,41% | 29,10% | -7,79% | 2,97% -8,04% | 3,77% |4,03% |21,37% | -1,46%
- 34,68 - - - -
25 QDT.PA | Quadient SA Technology France 85,08% | % 8,26% | 24,40% | 16,10% | -21,96% | -2,79% | -5,61% | 17,03% | 11,04% | -5,48%
- 13,18 |- - -
26 | SASY.PA | Sanofi SA Healthcare France 33,19% | % 22,19% | 8,55% |2,19% |18,68% | 26,02% | 17,33% | -3,37% |-4,59% | 35,39%
- 109,23 |- - 565,49 | -
27 | JCDX.PA | JCDecaux SA Consumer Cyclicals France 38,22% | 9,51% | 13,96% | 1,12% | 24,65% | % 45,20% | 27,08% | 10,66% | % 77,31%
Telecommunications 319,97 2574 |- - -
28 ILD.PA lliad SA Services France % % 12,17% | 5,18% |3,40% |-9,23% |23,82% | 39,75% | 43,11% | 32,52% | 42,43%
29 BIOX.PA | Biomerieux SA Healthcare France -4,57% | -2,49% | 23,30% | 49,48% | 24,61% | -24,96% | 12,49% | 21,99% | 13,33% | 10,00% | -1,60%
Telecommunications 17,31 - -
30 ETL.PA Eutelsat Communications SA Services France 17,41% | % -3,52% | 14,72% | 2,24% | -18,95% | 1,38% | 13,23% | 12,57% | 5,36% | 38,51%
281,13 | 61,34 142,99 | - 408,22 | -
31 EDF.PA | Electricite de France SA Utilities France % % 159% | % 68,18% | -8,39% | -2,78% | 13,65% | % 84,79% | -1,45%
32 LEGD.PA | Legrand SA Industrials France -2,58% | 1,87% |845% |6,75% |-4,35% |-5,13% [0,16% |-2,19% |3,20% | 28,82% | 21,91%
16,54 -
33 ADP.PA | Aeroports de Paris SA Industrials France 0,29% | % 24,57% | -2,51% | 2,70% | 28,55% | 14,44% |-8,90% | 10,81% | 9,27% | -4,93%
18,02 - - - - -
34 BVI.PA Bureau Veritas SA Industrials France -3,99% | % 4,83% |20,23% | 18,82% | -13,12% | 21,99% | 13,58% | 28,41% | 34,42% | 34,90%
42958673 - 66,65 |250,76 |- -
35 86 Lafarge SA Basic Materials France 74,05% | % % 87,88% | -1,75% | -60,51% | 20,46% | 22,59% | 20,36% | -4,57% | 26,40%
10,92 -
36 FAE.MC | Faes Farma SA Healthcare Spain 8,98% | % 0,89% [7,94% |5,82% |0,56% 6,68% | 30,09% | 30,12% | -8,53% | 4,34%
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10,35%

10,93%

10,22%

37 IBE.MC | Iberdrola SA Utilities Spain 12,32% | 0,11% |10,17% | 13,10% | 0,39% | -12,97% -7,18% -8,78%
38 | ZOT.MC | Zardoya Otis SA Industrials Spain -1,42% | -4,61% | -1,27% [1,21% | -4,75% |-19,54% | 39,66% | -5,57% | -4,63% | -1,33% | 12,39%
Telecommunications - 318,33 |- - -
39 | TEF.MC | Telefonica SA Services Spain 65,91% | 6,99% | 27,88% | % 72,43% | -45,11% | 18,20% | 20,41% | 46,74% | 10,31% | -1,81%
40 REE.MC | Red Electrica Corporacion SA Utilities Spain -4,35% | -2,27% | -0,94% | -1,85% | 24,20% | 20,12% |-2,63% |-3,32% [5,19% |7,04% |5,64%
- 514,45 | 268,93 |- - -
41 ELE.MC | Endesa SA Utilities Spain 86,92% | -3,60% | 3,34% |27,21% | % % 94,66% | 14,67% | 53,75% | 17,76% | 39,38%
EBRO.M - 37,35 -
42 C Ebro Foods SA Consumer Non-Cyclicals | Spain 14,60% | % 26,58% | 10,52% | -8,96% | 1,01% 15,98% | 3,09% |6,28% |14,81% | 29,06%
43 ITX.MC Industria de Diseno Textil SA Consumer Cyclicals Spain 0,60% | -4,76% | -1,84% | -0,57% |3,57% |-5/42% |-9,73% |6,31% |-5,29% | 13,04% | -6,99%
ENAG.M - 13,56
44 C Enagas SA Energy Spain 14,05% | % 13,07% | -3,13% | -4,02% | -4,73% | -0,55% | -3,15% | -1,68% |4,52% | 6,08%
Atresmedia Corporacion de 31,00 - - -
45 A3M.MC | Medios de Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain 35,10% | % 14,53% | 21,28% | 89,27% | -12,33% | 26,36% | 67,60% | 18,57% | 62,59% | 25,40%
223,82 |1454,73 | - - - -
46 TL5.MC | Mediaset Espana Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain 4,97% [5,40% |25,45% | 13,30% | % % 91,72% | 54,56% | -5,21% | 36,52% | 68,05%
GRLS.M 15,75 - 239,59 |- -
47 C Grifols SA Healthcare Spain -9,04% | % 15,99% | 13,03% | -9,55% | 13,75% | 19,77% | % 76,72% | 35,14% | 0,28%
Bolsas y Mercados Espanoles SHMSF -
48 BME.MC | SA Financials Spain -4,48% | -8,47% | -4,00% | -8,14% |0,12% |14,32% |11,72% |-8,99% |2,31% |[4,77% |17,42%
10,19 |[375,49 |- - -
49 EDPR.LS | EDP Renovaveis SA Utilities Spain 45,51% | % % 67,15% | 28,85% | -9,66% | 3,69% |40,44% | 9,36% | 30,94% | 24,25%
- 38,74 -
50 | ATL.MI | Atlantia SpA Industrials Italy 79,85% | % -8,70% | 26,51% | 22,14% | -14,32% | 45,28% | -1,53% | -0,87% | 25,21% | -8,07%
- 32,60 348,46 - - - -
51 ENEILMI | Enel SpA Utilities Italy 51,37% | % 41,93% | 11,29% | % -83,01% | 1308% | 94,04% | 12,73% | 42,44% | 15,38%
11,52 - - -
52 | SRG.MI | Snam SpA Energy Italy 12,92% | % 68,49% | 22,20% | 40,72% | 18,18% | 15,72% | -1,39% | 29,11% | 20,63% | 5,43%
53 HRA.MI | Hera SpA Utilities Italy 30,23% | 6,90% | 16,71% | 12,59% | 4,61% | -12,92% | 23,79% | 13,16% | 13,15% | 55,07% | 28,59%
54 TRN.MI | Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Utilities Italy 2,12% |-3,69% | 157% [0,69% |[3,72% |[-1,37% |7,12% |41,26% |32,81% | 14,04% | 14,40%
42958755 - -
55 13 Luxottica Group SpA Consumer Cyclicals Italy -2,30% | 0,39% |-2,58% [9,76% |5,74% |-4,72% |6,86% |3,25% [10,51% | 27,55% | 24,09%
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56 JMT.LS Jeronimo Martins SGPS SA Consumer Non-Cyclicals | Portugal -7,63% | 2,91% |43,26% [58,19% | 8,94% | -26,46% | -1,66% |10,71% | -0,03% | 23,39% | 5,46%
49,39 - - -
57 EDP.LS EDP Energias de Portugal SA Utilities Portugal 3,09% | % 10,33% | 0,66% |12,68% | 6,51% | -2,74% | 11,84% | -1,09% | -4,97% | 13,94%
58 NOS.LS NOS SGPS SA Telecommunications Portugal 893% [12,7% |32,2% |959% |10,54% |314,7% |-90,6% |23,58% |-12,1% |-30,4% |41,13%
- 29,76 | 248,64 195,49 - - - 201,87
59 GALP.LS | Galp Energia SGPS SA Energy Portugal 48,02% | % % 46,48% | -173% | % 56,88% | 47,35% | 14,90% | 18,94% | %
Hellenic Exchanges Athens Stock 110,93 | 11,24 |164,08 |- - 148,02 | - - -
60 EXCr.AT | Exchange SA Financials Greece % % % 81,78% | 56,65% | -41,37% | % 45,33% [ 0,47% | 25,06% | 48,99%
Folli Follie Commercial - - 997,80 - - -
61 HDFr.AT | Manufacturing and Technical SA Consumer Cyclicals Greece 12,53% | 3,42% | 10,86% | 67,28% | % -77,98% | 17,77% | 56,97% | 27,41% | 26,00% | 26,71%
Hellenic Telecommunications Telecommunications - 52,18 - - - 206,20 | 170,98 | -
62 OTEr.AT | Organization SA Services Greece 16,98% | % 18,82% | 12,51% | 47,56% | -19,11% | 44,59% | % % 89,84% | -5,39%
Greek Organisation of Football 38,30 - - - B -
63 OPAr.AT | Prognostics SA Consumer Cyclicals Greece 37,48% | % -6,96% | 14,34% | 6,37% | 37,87% | 74,96% | 27,30% | 22,61% | -4,36% | 21,60%
Ek 8. Kuzey Avrupa Orneklemi Fiyat/Kazang Degisim Verisi
Country of | P/E (%)
COD | Identifier Headquart
E (RIC) Company Name Industry ers FYO FY-1 FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
Rockwool International - 2662,04 |- -
1 ROCKb.CO | A/S Consumer Cyclicals Denmark | 88,00% | % 134,41% | -22,25% | -76,58% | 415,67% | 409,06% | -168,55% | -59,48% | -24,53% | -60,63%
100,05 |- - - - - -
2 COLOb.CO | Coloplast A/S Healthcare Denmark | % 559,20% | -33,25% | 236,91% | -97,56% | 629,74% | 310,76% | 1207,23% | 112,37% | 159,74% | 3,50%
NOVOb.C 292,34 |- -
3 [¢] Novo Nordisk A/S Healthcare Denmark | % 459,02% | 20,78% | 112,31% | 184,42% | -88,30% | 348,18% | -45,70% | -47,23% | 21,90% | -39,56%
DEMANT. - - - -
4 CO Demant A/S Healthcare Denmark | 93,98% | 481,77% | 735,64% | -73,57% |242,02% | 89,73% |-60,10% | 15,64% -59,74% | 18,85% | -46,43%
5 DSV.CO DSV Panalpina A/S Industrials Denmark | 53,54% | 215,93% | 298,60% | -51,39% | 239,99% | 717,26% | -52,39% | -810,46% | -85,05% | -56,93% | -93,94%
NZYMb.C 1035,18 |- 5197,35 -
6 0 Novozymes A/S Basic Materials Denmark | 48,46% | % 165,12% | 30,12% | -37,02% |-35,82% |53,03% |-321,30% | % -99,28% | 479,59%
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KESKOB. Consumer Non- - - 33641,02 - - -
7 HE Kesko Oyj Cyclicals Finland 73,09% | -48,31% | 395,44% | 110,84% | % -93,87% | 119,56% | -223,69% | 211,01% | 118,83% | 126,30%
102,71 |- - 1049,84 - - - -
8 TIETO.HE | TietoEVRY Corp Technology Finland % 220,80% | 579,51% | % -92,06% | -90,20% | 510,54% | -133,39% | 331,70% | 322,06% | 246,55%
UPONOR. 108,16 | 1666,39 - - - - 2071,22 |-
9 HE Uponor Oyj Consumer Cyclicals Finland % % -66,20% | 149,52% | 828,95% | 207,96% | 114,99% | -244,08% | 100,92% | % 225,57%
WRT1V.H 207,77 |- 28776,07 | - - 3207,15 |- -
10 E Wartsila Oyj Abp Industrials Finland % 176,11% | % 104,99% | 113,53% | % 105,25% | -185,92% | 5,89% 153,14% | 81,85%
- 15351,19 | - - 2634,15 - -
11 | NELES.HE | Neles Oyj Industrials Finland 63,13% | % 103,34% | 93,72% | -73,97% |165,04% | % -84,78% | 188,26% | 210,81% | -37,95%
12 TYRES.HE | Nokian Tyres plc Consumer Cyclicals Finland 46,51% | 401,82% | -28,62% | 269,87% | 272,46% | 122,42% | -3,65% | -148,33% | 265,52% | 129,32% | -72,23%
13 KCRA.HE | Konecranes Abp Industrials Finland 6,82% 392,43% | -71,51% | 131,94% | 864,68% | 138,00% | 212,50% | -225,14% | 252,60% | 237,55% | 216,68%
Telecommunications - - - 3927,55 - -
14 | ELISA.HE | Elisa Oyj Services Finland 76,17% | 484,11% | -32,73% | 155,01% | % -86,09% | -65,17% | -269,51% | 352,21% | -92,90% | 406,20%
CGCBV.H - - 1086,40 |- - -
15 |E Cargotec Corp Industrials Finland 26,37% | 944,62% | -18,65% | % 111,44% | 119,51% | 197,87% | -176,93% | -8,63% | 159,79% | -96,52%
121,76 - - 1050,23 7324,18 1780,44
16 | NESTE.HE | Neste Oyj Energy Finland % -81,68% | 514,32% | 27,94% | 143,49% |-9515% | % -143,65% | % -91,75% | %
KNEBV.H - 1072,12 | - - - 1100,89
17 E Kone Oyj Industrials Finland 58,19% | % 149,24% | 11,28% | -4,31% 230,63% | 584,35% | -93,47% |318,12% | % -86,11%
ORNBV.H - - - - - -
18 E Orion Oyj Healthcare Finland 61,97% | 589,17% | -72,07% | 2,35% 338,25% | 185,58% | 556,43% | -145,55% | -24,55% | 159,98% | -40,23%
429586650 - - - - - - -
19 |6 Amer Sports Corp Consumer Cyclicals Finland 26,85% | 70,56% | 266,63% | 460,09% | 104,36% | 324,82% | 170,71% | -278,83% | 231,05% | -67,25% | 421,76%
B R - 2194,73 | -
20 | ATCOa.ST | Atlas Copco AB Industrials Sweden 24,24% | 537,54% | -73,50% | 307,15% | 238,97% | 237,45% | -42,04% |-32,57% | % 104,87% | -45,65%
4949,04 - - - 1357,30
21 | HOLMb.ST | Holmen AB Basic Materials Sweden % -99,56% | 499,08% | 109,11% | -90,83% | 498,53% | 241,62% | -143,26% | 8,63% 114,00% | %
22 ELUXb.ST | Electrolux AB Consumer Cyclicals Sweden 81,72% | 526,73% | -28,78% | 682,78% | -94,62% | 654,88% | 114,03% | -443,97% | 318,79% | 159,44% | 236,87%
H & M Hennes & - - - 19502,49 - -
23 HMb.ST Mauritz AB Consumer Cyclicals Sweden 24,57% | 209,77% | 154,81% |58,38% | -20,53% | 137,55% | 200,76% | % -99,45% | 137,62% | 533,17%
- - - - - - 119472
24 | SKAb.ST | Skanska AB Industrials Sweden 61,96% | 244,39% | 268,94% | 117,22% | 657,22% | -66,44% | 667,39% | -111,05% | 142,98% | 166,67% | %
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320,37%

188,83%

439,61%

106,24%

552,67%

25 | SKFb.ST AB SKF Industrials Sweden 10,03% 226,94% -86,46% -581,11% | 192,48% -97,15%
- - - 9713,09 -
26 | EKTAbL.ST | Elekta AB (publ) Healthcare Sweden 46,01% | 953,21% |-7,27% | 101,84% | % -87,15% | 34,80% | 139,19% | 173,75% | 83,72% | 746,17%
Telecommunications - - - - - 13791,06 -
27 | TEL2b.ST | Tele2 AB Services Sweden 35,74% | -32,51% | 239,12% | 361,37% | -57,60% | 242,49% | 130,05% | % -98,47% | 370,21% | 145,02%
- 131536 | - 899543 |- - - -
28 | HEXADb.ST | Hexagon AB Technology Sweden 60,38% | % 985,77% | -80,75% | % 103,04% | 218,26% | 167,83% | 122,43% | -96,43% | 390,60%
2090,97 - - -
29 | SECUb.ST | Securitas AB Industrials Sweden 76,90% | % 12,41% | -88,64% | 42,96% | 299,82% | 176,62% | -105,15% | 288,99% | 49,99% | 399,21%
Telecommunications - - - - - - - - -
30 | TELIA.ST | Telia Company AB Services Sweden 57,79% | 327,48% | 213,67% | 137,94% | 145,84% | 464,38% | -7,79% | 25,48% | 220,98% | 385,72% | 143,67%
- - - - 22523,64 | - - - -
31 | ASSAbL.ST | Assa Abloy AB Consumer Cyclicals Sweden 12,74% | -71,98% | 438,13% | 480,87% | 173,97% | % 100,83% | -176,47% | 151,19% | 252,38% | 147,57%
Consumer Non- -
32 | AXFO.ST | Axfood AB Cyclicals Sweden 12,72% | 256,90% | 142,98% | 56,62% | -65,64% | -46,11% | 573,50% | 49,32% 124,98% | -20,91% | 29,99%
33 |ALV.N Autoliv Inc Consumer Cyclicals Sweden -2,61% | 18,65% | 431,12% | 416,52% | -56,43% | 251,59% | 746,05% | -107,68% | -75,12% | 204,27% | 100,21%
- 1836,75 - -
34 |BOL.ST Boliden AB Basic Materials Sweden 84,49% | % 201,55% | 122,35% | -13,80% | 42,01% | -24,94% |-166,51% |572,12% | -61,86% | 153,50%
BillerudKorsnas AB - 1580,42 2520,64 |- - -
35 |[BILL.ST (publ) Basic Materials Sweden 90,91% | % -52,64% | % 106,79% | 189,64% | -65,86% | -394,43% | -21,23% | 193,62% | 105,08%
1214,33 - - - 1132,24
36 | ALFASST | AlfaLaval AB Industrials Sweden 13,62% | % -89,39% | 73,28% | 151,59% | 303,82% | 309,88% | -7,29% 193,20% | 9,03% %
429589008 129,40 - - - - -
37 |8 Meda AB Healthcare Sweden % -79,97% | 362,71% | 72,56% | 23,52% | 462,57% | 190,70% | -123,54% | 215,05% | -17,91% | 111,99%
38 | HUSQb.ST | Husgvarna AB Consumer Cyclicals Sweden 64,23% | -37,72% | 273,39% | 470,15% | 574,09% | -98,01% | 893,03% | 114,37% | 180,10% | 119,24% | 165,70%
Consumer Non- - - - - - - - - -
39 | ORK.OL Orkla ASA Cyclicals Norway 87,52% | 181,15% | 340,82% | 526,13% | 273,58% | 102,03% | 962,29% | -79,56% | 433,56% | 168,54% | 108,74%
- - - 1089,74 | - -
40 | TOM.OL Tomra Systems ASA Industrials Norway 24,60% | 573,94% |-42,41% | 151,44% | 921,52% | -88,00% | 357,18% | -66,66% | % 100,28% | 969,57%
Telecommunications - - - - - - -
41 | TEL.OL Telenor ASA Services Norway 77,38% | 570,74% | 247,18% | 898,31% | 100,45% | 516,32% | 527,58% | 224,74% | -87,85% | 163,83% | 203,57%
42 | YAR.OL Yara International ASA | Basic Materials Norway -67,3% |-61,31% |-527,0% |66,65% |61,33% |68,79% |-162,4% |-146,85% | 73,67% |-235,7% |-78,84%
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Ek 9. Latin Avrupa Orneklemi Fiyat/Kazan¢ Degisim Verisi

P/E
. (%)
Identifier Country of
CODE (RIC) Company Name Industry Headquarters | FYO FY-1 FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 | FY-10
L'Air Liquide Societe Anonyme
pour
I'Etude et I'Exploitation des - -
Procedes 19,0 | 2127,7 - - 358,0
1 AIRP.PA Georges Claude SA Basic Materials France % % -84,2% | 210,6% | 156,0% | 328,2% | -32,0% | 288,5% | -60,4% | -10,7% %
91,5 - - - - - -
2 BICP.PA Societe BIC SA Industrials France % | 282,5% | 111,8% | 621,7% | 149,4% | 307,1% | 73,9% | 169,9% | 180,5% | -11,0% | -64,4%
Consumer Non- 91,2 - - - 579,7
3 DANO.PA Danone SA Cyclicals France % [ 120,7% | 74,4% | 143,1% | 23,0% | 381,8% | 128,4% | 100,4% | 437,3% | -89,3% %
43,0 - - - -
4 CAPP.PA Capgemini SE Technology France % | 152,5% | 152,5% | 7,5% | -63,1% | 156,8% | 1335% | 4,1% | 256,5% | 132,8% | -13,5%
36,8 - - - - - - - 1238
5 ESLX.PA EssilorLuxottica SA Consumer Cyclicals France % | 156,4% | -34,9% | 346,9% | 437,6% | -76,2% | 198,7% | 877,5% | 193,9% | 507,1% %
393,5 - - - - - 126,8
6 FOUG.PA Eiffage SA Industrials France % 31,8% | 554,0% | 222,1% | 101,5% | 735,0% | 189,7% | 159,7% | -32,4% | 268,0% %
90,3 | 14472 - - -
7 SGEF.PA Vinci SA Industrials France % % 257,4% | -47,4% | -93,1% | 177,4% | 206,6% | 945,6% | 15% | -62,0% |-28,8%
107,9 - 2529,3 - - - 1631,8 - 169,0
8 LOIM.PA Klepierre SA Financials France % | 203,6% | 84,6% % 100,8% | 295,6% | 108,1% % 407,0% | 18,1% %
Consumer Non- 74,2 - - - - - 1174,6 1442
9 OREP.PA L'Oreal SA Cyclicals France % | 317,3% | 307,5% | 113,5% | 253,3% | 192,5% | 770,6% | -80,2% % -81,0% %
Compagnie Generale des 91,3 | 12173 - - -
10 MICP.PA Etablissements Michelin SCA Consumer Cyclicals France % % -51,9% | 19,4% | 118,6% | 200,8% | 189,4% | -54,7% | 533,7% | 137,9% | -98,3%
Consumer Non- 21,8 - - - 1080,5 -
11 PERP.PA Pernod Ricard SA Cyclicals France % 253,8% | 295,9% | -28,4% | -69,7% | 251,9% | 36,1% | 187,7% % 137,7% | -89,6%
TEPRF.P - - - - - -
12 A Teleperformance SE Industrials France 18,% | 31,0% | 242,6% | 118,5% | -1905% | 111,8% | 141,8% | 347,6% | 110,2% | 53,8% | -177%
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428,6%

438,8%

691,6%

13 SGOB.PA | Compagnie de Saint Gobain SA Consumer Cyclicals France % -89,8% -91,0% | -1096% | 14,5% | 58,4% | -70,3% -98,1%
31,9 | 31730 - - 112,5

14 SCHN.PA Schneider Electric SE Industrials France % % 141,2% | -85,8% | 30,2% | 184,0% | 149,8% | 239,4% | -30,4% | -52,0% %
3977, - - - - - - 163,8

15 EXHO.PA Sodexo SA Consumer Cyclicals France 7% | 107,2% | 105,0% | 130,0% | 208,9% | 154,8% | 208,9% | 139,6% | 332,1% | 96,0% %
69,4 - - - -

16 ATOS.PA Atos SE Technology France % [300,1% | 77,9% | 294,0% | 124,6% | -30,3% | 359,5% | 424,6% | -6,9% | -83,7% |-99,1%
96,4 - - - 4993,1 127,7

17 TFFP.PA Television Francaise 1 SA Consumer Cyclicals France % 4,4% 351,7% | 103,7% | 570,6% % -85,5% | 16,9% | -87,4% | 93,2% %
176,0 - - - -

18 TOTF.PA Total SA Energy France % | 514,9% | 116,6% | -14,8% | 61,8% | -33,9% | 140,6% | 161,8% | -10,0% | 287,0% | 43,0%

LVMH.P LVMH Moet Hennessy Louis 11,0 | 16869,3 - - - 1431

19 A Vuitton SE Consumer Cyclicals France % % -94,6% | -66,4% | 511,0% | 110,3% | 145,3% | 963,8% | 54,2% | -73,5% %
82,6 - - - - - -

20 DAST.PA Dassault Systemes SE Technology France % | 527,6% | 948,6% | -92,4% | 408,3% | 113,9% | 174,4% | 314,3% | 548,0% | -85,9% | -4,7%
1116, - - 33815 - -

21 HRMS.PA Hermes International SCA Consumer Cyclicals France 3% | 31,6% | 260,9% | 174,1% % 111,0% | -88,7% | 177,8% | 119,5% | -20,9% | -3,1%
48,9 - - - - - -

22 PRTP.PA Kering SA Consumer Cyclicals France % | 847,1% | 117,5% | -38,6% | 349,3% | 162,0% | 282,8% | 159,7% | 204,3% | 6,1% |-73,3%

Telecommunications 16,9 - - - - - - 78433
23 ORAN.PA Orange SA Services France % | 124,4% | 570,7% | -95,3% | 338,0% | 181,6% | 270,3% | 142,4% | 260,4% % -96,8%
MMTP.P 97,6 - 12326,9 - - - - -

24 A Metropole Television SA Consumer Cyclicals France % | 486,8% % -84,8% | 101,4% | 473,6% | 362,5% | 136,9% | 313,1% | -6,2% |[-81,2%
218,2 - -

25 QDT.PA Quadient SA Technology France % -87,0% | 145,3% | 519,7% | 133,9% | 51,5% | -26,7% | 688,1% | -50,4% | -67,0% | 54,3%
161,5 - - - - -

26 SASY.PA Sanofi SA Healthcare France % | 164,1% | 351,9% | 159,4% | 359,6% | 289,4% | -88,3% | 171,8% | 50,2% | 413,4% | -26,5%

27 JCDX.PA JCDecaux SA Consumer Cyclicals France 8,7% | 0,7% | 302,0% | 168,1% | -1349% | -95,5% | -77,4% | 341,6% | 66,9% | 353,9% | -98,1%
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1342,9

232,6

Telecommunications - - - -
28 ILD.PA lliad SA Services France % -89,2% % 111,6% | 334,7% | 52,4% | 136,9% | 138,7% | 159,9% | -7,8% %
126,6 - - - - -
29 BIOX.PA Biomerieux SA Healthcare France % |890,8% | 83,7% | 110,7% | -52,9% | 301,1% | -1,4% | 299,8% | 156,8% | 64,9% | 33,3%
Telecommunications 33,3 - - - 1475,9 - - 1344
30 ETL.PA Eutelsat Communications SA Services France % 89,0% | 200,6% | 391,3% | -76,1% | 758,0% | 111,8% % 110,4% | 205,2% %
1818 - 3954,6 - - 581,4
31 EDF.PA Electricite de France SA Utilities France 2,2% | -99,9% | 558,3% % -98,9% | 309,7% | 712,8% | 202,1% | 120,3% | -96,7% %
32,7 | 1752,0 - - 3289,9 - -
32 LEGD.PA Legrand SA Industrials France % % 237,9% | -77,9% | 25,2% | 255,3% | -15,4% % 107,3% | 168,5% | -88,9%
70,4 | 5602,2 - - 1080,2 - - -
33 ADP.PA Aeroports de Paris SA Industrials France % % 101,7% | 167,3% % 192,8% | -90,5% | 297,6% | 62,2% | 182,4% | 16,6%
109,2 - - - - -
34 BVI.PA Bureau Veritas SA Industrials France % 769,2% | 122,1% | 272,7% | -76,1% | 207,5% | 43,4% | 159,7% | 262,0% | -52,2% | -17,5%
42958673 135,2 - - - 4929,4 - 545,6
35 86 Lafarge SA Basic Materials France % 172,2% | 211,1% | -73,4% | 385,3% % -97,1% | 195,7% | 190,6% | 10,9% %
151,0 11339 - 253,3
36 FAE.MC Faes Farma SA Healthcare Spain % 275,0% | -17,8% % -88,9% | 36,6% | 941,7% | -91,6% | -77,8% | 199,9% %
588,6 11050,6 3235,9 -
37 IBE.MC Iberdrola SA Utilities Spain % -83,9% % -98,9% | -22,4% % 103,0% | 25,3% | 44,0% | -34,3% | 24,6%
81| - - - 2495
38 ZOT.MC Zardoya Otis SA Industrials Spain % 988,4% | -69,2% | 263,1% | 204,7% | 125,5% | -75,7% | -50,7% | 611,7% | 20,3% %
Telecommunications 156,5 - 1042,3 - - - 553,5
39 TEF.MC Telefonica SA Services Spain % 135,1% % -74,9% | -91,2% | 539,5% | 60,6% | 347,9% | 189,2% | -56,3% %
219,0 - - - -
40 REE.MC Red Electrica Corporacion SA Utilities Spain % 280,2% | 91,3% | 142,3% | -49,4% | -92,3% | 220,2% | 865,0% | -20,7% | 163,9% | -26,3%
19,3 2315,5 - - 402,7
41 ELE.MC Endesa SA Utilities Spain % -81,3% % 207,7% | -87,7% | -94,7% | 91,3% | 384,1% | 5452% | -72,7% %
EBRO.M Consumer Non- - - - - - -
42 C Ebro Foods SA Cyclicals Spain -82% | 441,7% | -60,9% | 240,5% | 152,7% | 217,4% | 989,6% | 106,3% | 616,6% | -50,7% | -57,6%
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6300,7 - - - - -
43 ITX.MC Industria de Diseno Textil SA Consumer Cyclicals Spain % % 112,6% | 158,8% | 223,0% | 115,9% | 165,9% | -44,3% | 254,3% | 219,3% %
ENAG.M 2811 - - 137,3
44 C Enagas SA Energy Spain % -93,8% | 3,6% | 203,8% | 517,5% | -22,1% | -15,1% | 762,4% | -82,6% | 87,1% %
Atresmedia Corporacion de 1131 - - - - - 129,7
45 A3M.MC Medios de Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain % 131,8% | 213,2% | 313,3% | -31,7% | -76,2% | 824,3% | 146,8% | 139,0% | 264,1% %
1304 1686,0
46 TL5.MC | Mediaset Espana Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain % | 597,7% | -79% | -78,8% | 91,4% | -94,1% | -84,6% % 68,1% | 946,9% | -85,7%
1826,
47 GRLS.M Grifols SA Healthcare Spain 0% | -90,6% | -42,6% | -198% | -222% | 36,5% | -169% | -30,5% | -91,7% | -412% | 118%
Bolsas y Mercados Espanoles 192,9 - 6692,1 - -
48 BME.MC SHMSF SA Financials Spain % | 598,8% | -47,1% | 111,7% | -50,8% % -99,1% | 22,2% | 230,4% | 488,6% | -51,5%
206,3 - - - - 130,2
49 EDPR.LS EDP Renovaveis SA Utilities Spain % -28,5% | 346,8% | -97,3% | 659,2% | 332,7% | 398,8% | 361,7% | -90,9% | 332,2% %
130,9 - - - 2854,8 103,5
50 ATL.MI Atlantia SpA Industrials Italy % | 149,2% | 106,1% | 345,4% | 132,8% | 19,7% | 254,6% | -68,4% % 75,2% %
597,1 - - - - 1490,9
51 ENELMI Enel SpA Utilities Italy % | 103,0% | 257,6% | -22,3% | 271,5% | -96,8% | 519,8% | 106,3% % 638,6% | -70,0%
- - 1228,9 2411
52 SRG.MI Snam SpA Energy Italy 53% | -47,0% | 12,1% | -83,2% | 408,5% | -45,5% | 324,0% | 15,7% % -95,2% %
1743 - - - 123,9
53 HRA.MI Hera SpA Utilities Italy % -80,8% | 338,0% | -58,7% | 32,7% | 173,1% | 135,7% | 154,3% | 80,8% | 200,1% %
81,3 | 12415 - - - - - 333,7
54 TRN.MI | Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Utilities Italy % % 157,5% | 334,9% | 128,8% | -81,5% | 371,4% | 119,2% | -82,7% | 225,8% %
42958755 38,0 | 1946,0 - - - - - 138,1
55 13 Luxottica Group SpA Consumer Cyclicals Italy % % 690,7% | 115,1% | 126,5% | 70,1% | 221,6% | 168,8% | 110,8% | -69,0% %
Consumer Non- 16,8 | 1094,9 - - - - 1497,8 37956,0 | 100,1
56 JMT.LS Jeronimo Martins SGPS SA Cyclicals Portugal % % 362,6% | 106,7% | 174,3% | 550,6% | 133,8% % -84,5% % %
- - - 1461,7 - - -
57 EDP.LS EDP Energias de Portugal SA Utilities Portugal 229% | 395,5% | 106,3% | 578,3% % 105,2% | 295,0% | 337,8% | -76,9% | 987,5% | -78,1%
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Telecommunications 229,1 - - -
58 NOS.LS NOS SGPS SA Services Portugal % 89,6% | -29,9% | -60,5% | 236,1% | -9,0% | -96,7% | 447,3% | 484,3% | 294,4% | -60,2%
72,6 - - - 178,7
59 GALP.LS Galp Energia SGPS SA Energy Portugal % 242,1% | 261,3% | -88,0% | 434,9% | 126,8% | -11,3% | 243,7% | 20,1% | 217,8% %
Hellenic Exchanges Athens Stock 202,8 - - - 9837,5 | 101,9
60 EXCr.AT Exchange SA Financials Greece % -72,6% | 887,1% | -93,2% | 300,6% | 44,4% | 37,0% | 127,9% | 426,5% % %
Folli Follie Commercial 1098, - - - - 1379,6 -
61 HDFr.AT | Manufacturing and Technical SA Consumer Cyclicals Greece 4% | 152,9% | 466,3% | -68,5% | 116,1% | 106,7% % 338,8% | -68,8% | 307,9% | 5,4%
Hellenic Telecommunications Telecommunications 198,8 - - - 290,3
62 OTEr.AT Organization SA Services Greece % -20,3% | 132,5% | 177,3% | 250,4% | -73,7% | 148,8% | -57,1% [ 121,6% | 20,6% %
Greek Organisation of Football 39,4 - - - - 419,1
63 OPAr.AT Prognostics SA Consumer Cyclicals Greece % 168,9% | -2,2% | 650,0% | -51,4% | 325,3% | -83,2% | 150,5% | 174,6% | 20,7% %
Ek 10. Kuzey Avrupa Orneklemi Piyasa Kapitalizasyonu Degisim Verisi
MCAP
0 - (%)
Identifier Country of
CODE (RIC) Company Name Industry Headquarters FYO FY-1 | FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
ROCKb.C - - - 103,60
1 0 Rockwool International A/S Consumer Cyclicals Denmark -5,71% | 5,33% | 37,76% | 27,51% | 38,40% | 27,67% | 51,70% | 36,34% | 34,65% | 15,50% %
22,18 -
2 COLObh.CO Coloplast A/S Healthcare Denmark 36,56% % 3,38% | 15,81% | 7,14% | 44,81% | 26,66% | 66,88% | 9,20% | 60,02% | 26,93%
NOVOb.C 13,44 -
3 6] Novo Nordisk A/S Healthcare Denmark 26,27% % 27,79% | 37,58% | 49,75% | 25,23% | 6,02% | 32,59% | 0,88% | 81,79% | 19,47%
DEMANT. -
4 Cco Demant A/S Healthcare Denmark 10,17% | 3,58% | 37,21% | -8,22% | 34,56% | 11,01% | 5,72% | 1,02% | 16,16% | 3,73% | 79,96%
123,38 | 13,31 -
5 DSV.CO DSV Panalpina A/S Industrials Denmark % % | 55,17% | 14,64% | 56,75% | 4,26% | 16,80% | 39,55% | 23,95% | 30,98% | 83,32%
NZYMb.C - -
6 0 Novozymes A/S Basic Materials Denmark 9,19% | 20,7% | 42,43% | 26,88% | 23,84% | 13,69% | 40,92% | -10,47% | 14,33% | 43,68% | 29,42%
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KESKOB.

26,57%

7 HE Kesko Oyj Consumer Non-Cyclicals Finland 34,21% | 2,46% | -3,11% | 44,90% | 7,78% | 10,90% | 9,97% | -3,63% 50,42% | 21,93%
8 TIETO.HE TietoEVRY Corp Technology Finland 87,86% |9,24% | 0,23% | 5,00% | 15,44% | 31,81% | 11,56% | 36,03% | 22,32% | -2,34% | 86,62%
UPONOR. 48,42 B .
9 HE Uponor Oyj Consumer Cyclicals Finland 34,97% % 1,17% | 21,40% | 18,36% | 19,20% | 48,13% | 39,94% | 50,43% | -7,73% | 94,81%
WRT1V.H 20,80 - 103,42
10 E Wartsila Oyj Abp Industrials Finland -29,07% | % [ 23,24% | 1,26% | 13,64% | 3,69% | 9,32% | 46,59% | 21,82% % 33,60%
19,56 - - - 206,61
11 NELES.HE Neles Oyj Industrials Finland 53,62% % 5,06% | 30,92% | 16,73% | 19,86% | -3,18% | 11,83% | 31,46% | 69,71% %
28,63 - 114,93
12 TYRES.HE Nokian Tyres plc Consumer Cyclicals Finland -3,84% % 7,78% | 7,98% | 64,63% | 41,73% | 17,01% | 23,17% | -8,01% | 65,16% %
30,88 -
13 KCRA.HE Konecranes Abp Industrials Finland 3,83% % |40,98% | 47,51% | -3,86% | -7,89% | 1,21% | 75,81% | 51,99% | 62,24% | 58,62%
Telecommunications 10,27 -
14 ELISA.HE Elisa Oyj Services Finland 36,50% % 5,79% | 11,10% | 53,87% | 18,69% | 14,00% | 4,02% | -0,65% | 1,94% | 29,76%
CGCBV.H 43,39 - 102,12 | 138,71
15 E Cargotec Corp Industrials Finland 13,17% % |10,05% | 24,36% | 35,65% | -5,47% | 35,81% | -13,19% | 41,12% % %
26,26 -
16 NESTE.HE Neste Oyj Energy Finland 38,15% % | 46,16% | 32,10% | 37,74% | 39,60% | 47,08% | 25,18% | 34,69% | -3,78% | 17,39%
KNEBV.H -
17 E Kone Oyj Industrials Finland 40,37% | 6,82% | 5,43% | 8,86% | 3,93% | 15,66% | 17,93% | 39,15% | -3,61% | 40,66% | 93,44%
ORNBV.H - -
18 E Orion Oyj Healthcare Finland 36,00% | 3,37% | 25,94% | 32,52% | 24,94% | 25,29% | -7,86% | 46,71% | -7,87% | 8,81% | 24,98%
429586650 63,37 - 117,26
19 6 Amer Sports Corp Consumer Cyclicals Finland 4,27% % -8,66% | -6,27% | 67,93% | 6,22% | 34,40% | 21,91% | 13,71% | 49,00% %
42,67 -
20 ATCOa.ST Atlas Copco AB Industrials Sweden 71,94% % | 23,90% | 26,11% | -1,72% | 15,53% | -2,03% | 24,96% | 12,72% | 85,11% | 67,86%
22,99
21 HOLMb.ST Holmen AB Basic Materials Sweden 61,50% % |30,04% | 18,26% | 2,16% | 6,84% | 17,89% | 0,85% | -9,65% | 37,43% | 1,20%
32,04 - 166,17
22 ELUXb.ST Electrolux AB Consumer Cyclicals Sweden 20,26% % 13,69% | 587% | -8,17% | 27,90% | -4,11% | 60,46% | 42,59% | 31,92% %
H & M Hennes & Mauritz - - -
23 HMb.ST AB Consumer Cyclicals Sweden 48,04% | 28,5% | 34,98% | 19,48% | -4,98% | 3,52% | 28,08% | 5,11% | -0,73% | 29,11% | 38,60%
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20,77

23,07%

13,95%

24 SKAb.ST Skanska AB Industrials Sweden 47,77% % 25,30% | 0,53% | 20,34% | 20,12% | -3,47% 25,67% | 68,41%
29,19 - -
25 SKFh.ST AB SKF Industrials Sweden 37,99% % 5,76% | 17,22% | 14,72% | -7,97% | 0,32% | 16,19% | 23,66% | 77,53% | 70,70%
49,24 - - 136,15
26 EKTAbL.ST Elekta AB (publ) Healthcare Sweden 14,92% % 18,19% | 7,31% | -7,35% | 23,68% | -5,84% | 42,22% | 9,66% | 88,44% %
Telecommunications 46,35 -
27 TEL2b.ST Tele2 AB Services Sweden 17,87% % [33,39% | -6,59% | -7,52% | 21,69% | 39,12% | -9,62% | -3,20% | 46,48% | 68,51%
- - 108,23 | 197,29
28 HEXAb.ST Hexagon AB Technology Sweden 27,33% | 4,01% | 22,85% | -0,72% | 34,37% | 12,89% | 21,35% | 64,22% | 28,30% % %
29 SECUb.ST Securitas AB Industrials Sweden 11,16% | 4,66% | -2,82% | 5,89% | 40,96% | 30,14% | 17,02% | -1,10% | 24,11% | 28,59% | 16,16%
Telecommunications - - - B
30 TELIA.ST Telia Company AB Services Sweden -8,27% | 9,71% | -3,11% | 16,48% | 14,27% | 11,36% | 17,99% | -2,40% | 14,98% | 17,73% | 42,01%
11,35
31 ASSAb.ST Assa Abloy AB Consumer Cyclicals Sweden 36,28% % -1,93% | -8,81% | 31,85% | 14,96% | 35,80% | 46,90% | -7,86% | 57,50% | 65,90%
32 AXFO.ST Axfood AB Consumer Non-Cyclicals Sweden 34,55% | 7,91% | 7,44% | -6,36% | 28,91% | 36,14% | 27,87% | 0,09% | 1,32% | 37,49% | 33,26%
42,07 - 103,70 | 138,78
33 ALV.N Autoliv Inc Consumer Cyclicals Sweden 23,11% % -2,99% | -6,17% | 30,02% | 23,46% | 29,31% | 32,16% | 29,73% % %
34,33 - - 451,28
34 BOL.ST Boliden AB Basic Materials Sweden 26,78% % | 14,79% | 59,81% | 16,61% | 20,05% | 21,73% | 25,88% | 26,13% | 69,99% %
27,90 - 115,46 435,24
35 BILL.ST BillerudKorsnas AB (publ) Basic Materials Sweden 3,44% % [11,09% | -6,57% | 43,11% | 30,40% | 28,78% % 0,92% | 23,11% %
36 ALFA.ST Alfa Laval AB Industrials Sweden 22,42% | 6,53% | 25,07% | -6,61% | 7,04% | 15,36% | 18,39% | 7,50% | -8,09% | 63,93% | 53,59%
429589008
37 8 Meda AB Healthcare Sweden 0,00% | 0,00% | 0,00% | 41,41% | -2,50% | 57,00% | 18,32% | -3,12% | 40,52% | -9,08% | 30,90%
19,23 - 105,04
38 HUSQb.ST Husgvarna AB Consumer Cyclicals Sweden 11,75% % 7,28% | 21,49% | -0,74% | 40,48% | -4,18% | 28,13% | 43,17% | 23,45% %
22,86 - -
39 ORK.OL Orkla ASA Consumer Non-Cyclicals Norway 30,49% % 2,15% | 17,90% | 28,99% | 0,23% | 13,99% | 12,72% | 20,47% | 6,05% | 48,42%
46,39
40 TOM.OL Tomra Systems ASA Industrials Norway 44,29% % | 34,01% | 0,15% | 56,33% | -5,63% | -0,88% | 31,31% | 4,38% | 46,95% | 34,78%
41 TEL.OL Telenor ASA Telecommunications Norway -6,37% | -8,3% | 25,76% | -8,07% | -7,86% | -3,82% | 10,45% | 16,26% | 1,38% | 24,36% | 107,7%
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12,51

- - 110,35
42 YAR.OL Yara International ASA Basic Materials Norway 10,15% 2,18% | -6,79% | 7,52% | 17,62% | 17,66% | 18,11% | 28,47% | 34,80% %
Ek 11. Latin Avrupa Orneklemi Piyasa Kapitalizasyonu Degisim Verisi
- MCAP
Identifi (%)
er Country of
CODE | (RIC) Company Name Industry Headquarters | FYO Fy-1 | FY-2 | FY-3 | FY-4 | FY-5 | FY-6 | FY-7 | FY-8 | FY-9 | FY-10
L'Air Liquide Societe Anonyme pour
AIRP.P | [I'Etude et I'Exploitation des Procedes
1 A Georges Claude SA Basic Materials France 28,52% | 3,25% | 9,52% | 15,1% | 0,60% | 10,3% | 8,32% | 9,40% | 0,93% | 22,4% | 28,5%
BICP.P -
2 A Societe BIC SA Industrials France -31,14% | 4,05% | -30,9% | -15,1% | 39,5% | 21,4% | -0,06% | 31,85% | 4,63% | 33,4% | 17,1%
DANO -
3 .PA Danone SA Consumer Non-Cyclicals France 20,33% | 10,1% | 18,8% | -3,20% | 16,3% | 6,18% | 2,86% | 2,90% | 2,39% | 9,94% | 24,9%
CAPP. -
4 PA Capgemini SE Technology France 27,00% | 12,5% | 21,1% | -6,70% | 51,4% | 24,4% | 47,07% | 41,34% | -30,8% | 10,5% | 22,7%
ESLX.
5 PA EssilorLuxottica SA Consumer Cyclicals France 26,05% | 87,1% | 7,39% | -5,83% | 24,7% | 20,5% | 2,08% | 40,20% | 14,12% | 15,4% | 24,1%
FOUG. - -
6 PA Eiffage SA Industrials France 39,80% | 20,1% | 37,7% | 14,3% | 46,8% | 3,83% | 27,92% | 79,47% | 45,11% | -16,3% | 3,74%
SGEF. - -
7 PA Vinci SA Industrials France 39,24% | 14,5% | 30,2% | 8,84% | 32,% | -6,46% | 38,43% | 8,69% | 15,08% | 9,35% | -29,0%
LOIM. -
8 PA Klepierre SA Financials France 20,8% | 26,4% | -1,82% | -8,89% | 80,8% | 6,07% | 12,21% | 43,26% | -18,3% | -0,90% | 77,6%
OREP.
9 PA L'Oreal SA Consumer Non-Cyclicals France 30,68% | 8,88% | 6,68% | 11% 11,% | 1,34% | 20,42% | 31,47% | -2,58% | 6,65% | 24,3%
MICP. Compagnie Generale des -
10 PA Etablissements Michelin SCA Consumer Cyclicals France 25,03% | 27,3% | 12,9% | 18,8% | 14,4% | -2,47% | 9,91% | 58,48% | -13% | 20,0% | 44,9%
PERP.
11 PA Pernod Ricard SA Consumer Non-Cyclicals France 11,24% |9,10% | 27,5% | -2,14% | 14,3% | 11,4% | -5,26% | 22,29% | 2,04% | 17,6% | 35,8%
TEPRF _
12 .PA Teleperformance SE Industrials France 58,26% | 16,8% | 25,3% | 24,2% | 37,3% | 27,2% | 63,40% | 59,68% | 31,98% | 11,7% | 13,9%
SGOB. - -
13 PA Compagnie de Saint Gobain SA Consumer Cyclicals France 24,71% | 37,3% | 3,58% | 9,92% | 12,9% | -10,8% | 29,69% | 7,70% | 22,26% | 4,65% | 51,9%
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SCHN.

18,2%

26,19%

14 PA Schneider Electric SE Industrials France 54,02% 8,08% | 26,6% | -12,8% | -0,39% | 17,13% | 36,01% 412% | 63%
EXHO. -

15 PA Sodexo SA Consumer Cyclicals France 18,04% | 21,9% | 0,67% | 18,3% | 10,9% | 10,3% | 15,57% | 14,87% | 7,56% | 29,3% | 0,72%
ATOS. -

16 PA Atos SE Technology France 6,44% | 40,2% | 21,5% | 31,3% | 19,4% | 5,00% | 41,60% | 58,92% | 1,85% | 24,3% | 79,1%
TFFP.P - -

17 A Television Francaise 1 SA Consumer Cyclicals France 4,68% |42,3% | 30,2% | -8,27% | -19,7% | -9,06% | 58,69% | 17,11% | 42,63% | 0,85% | 23,47%
TOTF.

18 PA Total SA Energy France 5,06% | 4,75% | -1,67% | 17,5% | -0,49% | -4,45% | 14,67% | -0,93% | 0,05% | -11,8% | 14,52%
LVMH | LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton

19 .PA SE Consumer Cyclicals France 60,55% | 4,81% | 35,2% | 24,9% | 9,67% | -0,27% | -4,46% | 26,86% | -7,92% | 57,0% | 64,15%
DAST.

20 PA Dassault Systemes SE Technology France 42,07% | 18,1% | 23,3% | -1,62% | 46,4% | 13,5% | 8,49% | 38,72% | 13,18% | 42,% |22,47%
HRMS.

21 PA Hermes International SCA Consumer Cyclicals France 37,42% | 8,64% | 14,4% | 25,1% | 5,75% | 11,8% | 16,44% | -1,76% | 46,95% | 67,9% | -6,61%
PRTP.

22 PA Kering SA Consumer Cyclicals France 42,18% | 4,73% | 84,2% | 35,0% | -0,94% | 3,85% | 9,27% | 26,43% | -6,83% | 41,2% | 80,78%
ORAN. Telecommunications -

23 PA Orange SA Services France -7,31% | -2,1% | 0,28% | -6,39% | 9,43% | 57,2% | 7,93% | -31,2% | -22,1% | -10,5% | 11,53%
MMTP - -

24 .PA Metropole Television SA Consumer Cyclicals France 19,52% | 345% | 21% | 11,5% | 2,05% | -6,38% | 40,92% | 1,61% | 37,29% | 0,72% | 29,75%
QDT.P - -

25 A Quadient SA Technology France -9,40% | -0,7% | -19,2% | 32,2% | -52,3% | -15,5% | 40,23% | 19,92% | 17,17% | 16% | -11,6%
SASY.

26 PA Sanofi SA Healthcare France 18,54% | 4,39% | -8,57% | -3,27% | 2,21% | -1,67% | 7,99% | 24,29% | 21,26% | -13,4% | 21,40%
JCDX. -

27 PA JCDecaux SA Consumer Cyclicals France 12,10% | -26,% | 20,4% | -20,8% | 17,3% | -4,12% | 66,66% | 1,31% | 22,63% | 35% |37,37%
ILD.P Telecommunications -

28 A lliad SA Services France -5,50% | 38,3% | 9,36% | -16,7% | 11,7% | 34,4% | 15,69% | 42,24% | 17,38% | -1,87% | 34,86%
BIOX. - -

29 PA Biomerieux SA Healthcare France 38,00% | 23,0% | 57,9% | 29,1% | 28,1% | 12,4% | 5,93% | 30,34% | 25,17% | -9,62% | 36,13%
ETL.P Telecommunications -

30 A Eutelsat Communications SA Services France -15,78% | -13% | 4,89% | -33% | 5,64% | 21,9% | -9,70% | 16,75% | 10,08% | 21,9% | 33,19%
EDF.P - -

31 A Electricite de France SA Utilities France -25,83% | 36,1% | 49,4% | -21,6% | -38,6% | -11,1% | 84,83% | 25,64% | 38,75% | -26,1% | 1,61%
LEGD.

32 PA Legrand SA Industrials France 47,42% | -22% | 18,5% | 3,43% | 20,8% | 8,87% | 26,15% | 28,32% | 18,42% | 56,5% | 42,72%
ADP.P 55,70 -

33 A Aeroports de Paris SA Industrials France 6,40% | 4,42% % -5,04% | 6,93% | 21,5% |41,34% | 10,13% | 10,28% | 4,86% | 16,41%
BVI.P

34 A Bureau Veritas SA Industrials France 30,71% | -2% | 23,7% | 0,11% | 0,43% | -13,8% | 0,19% | 52,33% | -0,54% | 56,5% | 27,20%
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429586

41,95%

35 7386 Lafarge SA Basic Materials France 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,78% | 6,67% | 12,94% | 77,58% -18,8% | 95,83%
FAE.M -
36 C Faes Farma SA Healthcare Spain 72,64% | 4,03% | -9,64% | 24,8% | 68,8% | -29,2% | 70,79% | 34,14% | 51,64% | -17,1% | 33,69%
IBE.M -
37 C Iberdrola SA Utilities Spain 30,08% | 10,0% | 2,90% | -4,45% | 16,0% | 23,6% | 12,31% | -9,53% | 10,01% | -9,71% | 7,08%
ZOT.M
38 C Zardoya Otis SA Industrials Spain 13,12% | -3% | 135% | -22,5% | 21,8% | -27,2% | 32,19% | 6,98% | 5,60% | -18,6% | 12,61%
TEF.M Telecommunications - 12,74 - - 13,09
39 Cc Telefonica SA Services Spain -15,15% | 9,67% | -5,06% % -8,27% | 3,07% | 16,14% | 24,09% | 21,10% % 19,46%
REE.M 50,95
40 C Red Electrica Corporacion SA Utilities Spain -8,05% | 4,20% | 4,38% | -7,02% | 5,33% % 30,03% | 12,81% | -6,07% | -9,33% | 7,83%
ELE.M
41 Cc Endesa SA Utilities Spain 18,1% | 12,7% | -11,2% | 8,64% | 11,9% | -28,9% | 38,11% | 6,44% | -17,8% | -19,4% | -16,2%
EBRO. 10,24 32,42 | 19,52
42 MC Ebro Foods SA Consumer Non-Cyclicals Spain 10,61% % -2,38% | 9,64% % % 13,57% | 4,53% | -9,35% | 8,95% | 48,27%
ITX.M 23,05 | 10,44 33,68 29,13
43 C Industria de Diseno Textil SA Consumer Cyclicals Spain 40,72% % % 2,34% % -1,06% | 13,55% | 66,72% | 12,94% % 38,49%
ENAG. - 37,85
44 MC Enagas SA Energy Spain 5,70% | 0,63% | -1,29% | -7,41% | -0,71% % 17,69% | 12,95% | -4,19% | -3,31% | -0,87%
A3M. Atresmedia Corporacion de 49,86 | 16,27 15,02 208,21 - - 10,67
45 MC Medios de Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain -20,17% % % 5,59% % -3,16% % 10,79% | 33,09% % 81,35%
TL5.M 42,96 | 16,06 13,58 | 24,51 -
46 C Mediaset Espana Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain 3,10% % % 2,22% % % 64,81% | 15,42% | 34,62% | 9,41% | 34,70%
GRLS. - 27,94 21,17 118,27 16,43
47 MC Grifols SA Healthcare Spain 34,72% | 9,11% % -7,49% % -0,63% | 32,78% % 71,32% % -0,85%
BME. | Bolsasy Mercados Espanoles SHMSF - 16,20 - 20,76
48 MC SA Financials Spain 41,37% | 8,40% | -5,16% | -9,87% | -3,36% % 49,92% | 11,30% | 16,66% % 22,35%
EDPR. 12,11 | 15,15 | 16,93 | 34,16 | 39,96 - 34,59
49 LS EDP Renovaveis SA Utilities Spain 35,05% % % % % % -3,33% | 15,52% | 9,02% % 32,52%
ATLM 31,34 | 18,24 26,75 | 18,52 - 12,15
50 | Atlantia SpA Industrials Italy 15,05% % % -9,14% % % 48,87% | 16,03% | 14,94% % 39,31%
ENEI. - 22,49 | 16,34 16,45 -
51 Mi Enel SpA Utilities Italy 40,21% | 1,68% % % 5,30% % 1,15% | -0,19% | 15,94% | -7,60% | 36,04%
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18,96

SRG.M - 21,95

52 | Snam SpA Energy Italy 20,08% | 7,24% | 4,24% % % 0,84% | 15,71% | -2,31% | -8,43% | 7,21% | 59,93%
HRA. - 32,76 | 10,53 | 25,96 | 23,53 -

53 Ml Hera SpA Utilities Italy 46,51% | 8,52% % % % % 71,84% | 10,97% | 28,79% | -4,32% | 14,25%
TRN. 11,31 26,49 -

54 MI Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Utilities Italy 19,97% | 2,25% % -8,49% % 3,52% | 20,11% | 16,13% | 17,36% | 5,51% | 28,48%
429587 15,30 | 33,29 | 17,82 26,77

55 5513 Luxottica Group SpA Consumer Cyclicals Italy -5,22% | 1,12% | 0,27% % % % 26,85% | 44,59% | -4,51% % 42,73%
JMT.L 35,86 22,88 | 43,91 | 41,36 63,21

56 S Jeronimo Martins SGPS SA Consumer Non-Cyclicals Portugal 41,83% % 9,37% % % % -2,64% | 14,15% | 12,19% % 75,94%
EDP.L

57 S EDP Energias de Portugal SA Utilities Portugal 26,7% | 6,17% | -0,77% | 3,20% | 3,20% | 20,5% | 22,61% | -19,5% | -4,01% | -19,8% | 10,2%
NOS.L Telecommunications - 22,19 | 38,39 203,03 - 21,85

58 S NOS SGPS SA Services Portugal -9,35% | 3,39% | -2,78% % % -3,04% % 27,91% | 31,50% % 16,93%
GALP. - 32,37 27,15 29,24 - 18,71

59 LS Galp Energia SGPS SA Energy Portugal 8,01% | 9,98% | 8,00% % % % 1,32% | 3,34% | 20,64% % 68,25%
EXCr Hellenic Exchanges Athens Stock 29,95 13,98 | 41,88 - 32,88

60 AT Exchange SA Financials Greece 25,27% % -0,28% | -7,74% % % 83,91% | 50,52% | 41,02% % 20,89%
HDFr Folli Follie Commercial 74,74 11,16 | 34,47 | 12,82 105,70 | 22,06

61 AT Manufacturing and Technical SA Consumer Cyclicals Greece -0,12% % -1,20% % % % 81,11% | 67,36% % % 6,62%
OTEr Hellenic Telecommunications Telecommunications 17,22 | 28,78 - 40,43 -

62 AT Organization SA Services Greece 46,67% % % -3,35% | 1,54% | -5,89% | 89,61% | 77,08% | 53,02% % 13,53%
OPAr Greek Organisation of Football 27,67 | 25,00 - - 15,65 -

63 AT Prognostics SA Consumer Cyclicals Greece 53,86% % % 3,70% | -8,99% | -7,96% | 79,07% | 20,94% | 47,22% % 25,82%
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Ek 12. Kuzey Avrupa Orneklemi Aktif Karlihgi Degisim Verisi

0 . ROA (%)
Identifier Country of
CODE (RIC) Company Name Industry Headquarters | FYO FY-1 | FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
1 ROCKb.CO | Rockwool International A/S Consumer Cyclicals Denmark -18% | 10,4% | 17,8% | 68,0% | -18,3% | -10,4% | 6,6% | 18,7% | 4,6% 42,5% -64,7%
2 COLObh.CO Coloplast A/S Healthcare Denmark -24% | -2,0% | 14,8% | 218% | -63,3% | -12,9% | 20,6% | 54% | 35,9% 40,1% 20,4%
3 NOVOb.CO Novo Nordisk A/S Healthcare Denmark -8,1% | -83% | -35% | -2,0% | 11,3% | -3,3% | 12,1% | 22,7% | 10,4% 18,6% 2,9%
DEMANT.
4 COo Demant A/S Healthcare Denmark | -30,6% | -1,1% | 14,0% | -12,9% | -10,0% | -9,9% | -5,9% | -16,8% | -3,4% -6,8% 4,4%
5 DSV.CO DSV Panalpina A/S Industrials Denmark -45,6% | 39,7% | 43,4% | -357% | 215% | -7,0% | 44% 18% | 18,7% | 266,0% -75,1%
NZYMb.C
6 O Novozymes A/S Basic Materials Denmark -84% | -12% | -1,7% | 6,5% 6,5% 7,6% -2,2% | -2,3% 1,1% 16,1% 3,2%
KESKOB.H
7 E Kesko Qyj Consumer Non-Cyclicals Finland 119% | -29% | 126% | -24,7% | 33,1% | -38,9% | 12,8% | -27,3% | -13,5% | 39,3% -22,5%
8 TIETO.HE TietoEVRY Corp Technology Finland -69,3% | 6,6% | -3,6% | 124% | 111% | -23,5% | 50,9% | -63,3% | 131% -5,6% -11,5%
UPONOR.
9 HE Uponor Oyj Consumer Cyclicals Finland -175% | 48% | 31,9% | -9,4% | 7,8% | 12,6% | -23,6% | 178% | -58,2% | 60,7% -20,0%
10 WRT1V.HE Wartsila Oyj Abp Industrials Finland -41,0% | -3,6% | 2,0% |-143% | 80% |[-113% | 129% | 19% |-209% | -1,8% -1,7%
11 NELES.HE Neles Oyj Industrials Finland -0,7% | -5% | -3,3% | -62,6% | 96,0% | 11,4% | 18,5% | -23,5% | 27,4% | 56,6% -61,2%
12 TYRES.HE Nokian Tyres plc Consumer Cyclicals Finland -16,5% | 56% | 7,7% 3,7% | 14,1% | -11,7% | -23,0% | -10,0% | 37,4% | 189,4% -58,8%
13 KCRA.HE Konecranes Abp Industrials Finland -17,9% | 64,1% | 162% | 10,1% | -48,5% | 47,0% | -39,9% | 12,5% | -26,7% | 27,4% -64,2%
Telecommunications
14 ELISA.HE Elisa Oyj Services Finland -6,6% | -8,0% | 17,8% | 34% | 65% | 35% |-124% | 04% | 334% | -14,8% 8,7%
15 CGCBV.HE Cargotec Corp Industrials Finland -17,0% | 14,2% | 11,9% | -10,2% | 83,4% | 18,5% | -37,8% | -40,0% | 75,7% | -4852% | -118,2%
16 NESTE.HE Neste Oyj Energy Finland 93,1% [ 17,2% | -4,8% | 58,3% | 728% | -852% | 14% 74% |-383% | -15,7% 111,2%
17 KNEBV.HE Kone Oyj Industrials Finland 41% | 118% | -57% | -125% | 13,3% | -5,3% | 12,6% | -11,3% | -10,0% -5,4% -4,0%
ORNBV.H -
18 E Orion Oyj Healthcare Finland 1,9% | 14,0% | -11,0% | 151% | -53% | -7,1% | -16,8% | -7,5% | 10,2% | 19,8% -1,9%
19 4295866506 Amer Sports Corp Consumer Cyclicals Finland 12,7% | 18,1% | -7,6% | 93,9% | -43,4% | 452% | -32,5% | 39,2% | 198% | -42,2% 85,1%
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20 ATCOa.ST Atlas Copco AB Industrials Sweden 10,5% | 26,9% | -154% | -52% | 8,8% | -13,6% | -19,0% | 11% | 21,7% | 67,6% -41,9%
21 HOLMb.ST Holmen AB Basic Materials Sweden 25% 84% | 146% | 179% |-39,2% | 31,6% | -32,3% | -76,9% | 256% 3,3% 87,9%
22 ELUXb.ST Electrolux AB Consumer Cyclicals Sweden -40,1% | 49,4% | 20,5% | 165% | -33,0% | 210% | -71,3% | 12,2% | -48,9% | 52,1% 409,4%
H & M Hennes & Mauritz -
23 HMb.ST AB Consumer Cyclicals Sweden 4,7% | 31,6% | -22,2% | -22,8% | -7,.9% | 28% | -3,7% | 55% |-20,3% 5,2% -8,2%
24 SKAb.ST Skanska AB Industrials Sweden 20,3% | 17,7% | -38,4% | 10,8% | 10,4% | -6,0% | 36,6% | -57,8% | 56,3% -3,2% 27,7%
25 SKFb.ST AB SKF Industrials Sweden -22,8% | 30,5% | 12,6% | 13,9% | -17,2% | 104% | -59,9% | -32,1% | 9,6% | 233,9% -68,0%
26 EKTAbL.ST Elekta AB (publ) Healthcare Sweden -16,1% | 12,1% | 346% | 80,9% | -74,6% | -58,3% | -23,0% | -19,2% | -15,7% | 15,7% 33,5%
Telecommunications -
27 TEL2b.ST Tele2 AB Services Sweden -7,6% | 39,6% | 20,1% | 24,1% | -39,7% | 95,8% | 51,5% | -79,3% | -11,9% | 36,5% 211,0%
28 HEXAb.ST Hexagon AB Technology Sweden -135% | 10,6% | -4,2% | 53% 6,8% | -16% | 44% | 12,0% | 142% -45,6% -36,6%
29 SECUb.ST Securitas AB Industrials Sweden 23% | -65% | -29% | -0,6% | 145% | 6,4% | 55,8% |-359% | -22,7% 2,4% 26,3%
Telecommunications
30 TELIA.ST Telia Company AB Services Sweden -18,2% | 16,7% | -49,5% | 70,7% | -23,3% | -31,4% | -12,7% | -9,3% | -7,2% 11,3% -5,8%
31 ASSAb.ST Assa Abloy AB Consumer Cyclicals Sweden 135% | 57,1% | 215% | -21,0% | 4,7% | 17,8% | -13,4% | 29,8% | -26,1% | 42,9% 0,9%
32 AXFO.ST Axfood AB Consumer Non-Cyclicals Sweden -13,5% | -05% | -49% | 39% | 126% | 6,7% | 59% |-10,8% | -3,6% 6,0% 2,9%
33 ALV.N Autoliv Inc Consumer Cyclicals Sweden 198% | 151% | -51% | 10,2% | -2,4% | -14,6% | 2,8% |-250% | -5,3% 13% -97,8%
34 BOL.ST Boliden AB Basic Materials Sweden -23,3% | -3,9% | 43,5% | 43,6% | 34,0% | 49,4% | -62,4% | -18,0% | -19,6% | 46,6% 322,7%
35 BILL.ST BillerudKorsnas AB (publ) Basic Materials Sweden -17,3% | 44,3% | 2,3% | -19,9% | 454% | 95:8% | 41,3% | -76,6% | -4,1% | 4111% 51,0%
36 ALFA.ST Alfa Laval AB Industrials Sweden 10,6% | 29,2% | 30,6% | -37,5% | 11,4% | -24,0% | -8,5% | -14,0% | -7,2% 20,1% -33,4%
37 4295890088 Meda AB Healthcare Sweden 80,4% | 58,2% | -16,0% | -42,0% | -5,1% | -10,5% | 50,8% | -24,3% | -44,3% | 370,7% -79,4%
38 HUSQb.ST Husgvarna AB Consumer Cyclicals Sweden 83,7% | 56,2% | 7,8% 58% | 87,9% | 4,0% 4,7% 3,3% | -43,0% | 106,5% -39,5%
39 ORK.OL Orkla ASA Consumer Non-Cyclicals Norway 9,0% | -19% | 7,3% | -0,3% | 395% | 7,7% |-17,2% | 9,0% | -10,0% | 2455% | -198,7%
40 TOM.OL Tomra Systems ASA Industrials Norway -3,5% | 0,4% |[-18,3% | 12,5% | 26,1% | -4,7% | -24,9% | -16,7% | 142% -41,5% -11,8%
Telecommunications
41 TEL.OL Telenor ASA Services Norway 58% | -63% | 24% | 43,7% | -36,8% | 24% | 56,6% |-13,1% | -37,8% | 41,6% -24,3%
42 YAR.OL Yara International ASA Basic Materials Norway 482% | 78,9% | -46,3% | -21,8% | -13,7% | 19,6% | -46,6% | -22,6% | 28,8% | 238,2% -73,8%
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Ek 13. Latin Avrupa Orneklemi Aktif Karlihg Degisim Verisi

Identifier Country of ROA (%)
CODE (RIC) Company Name Industry Headquarters | FYO0 FY-1 FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
L'Air Liquide Societe Anonyme pour
I'Etude et I'Exploitation des Procedes
1 AIRP.PA Georges Claude SA Basic Materials France 3,7% | 18,9% | -182% | -18,1% | -4,1% 0,8% 2,8% -25% | 18% 10,2% | -3,6%
2 BICP.PA Societe BIC SA Industrials France -4,7% | -312% | 0,8% |-132% | 12,2% 4,3% -106% | 3,4% | 13,8% | 251% | -9,9%
3 DANO.PA Danone SA Consumer Non-Cyclicals France 18,3% | -27,5% | 8,8% | 14,9% 1,8% -4,9% -26,9% | -22% | -9,6% | 150% | 34,5%
4 CAPP.PA Capgemini SE Technology France 8,3% 53% | 11,9% | -6,1% -9,8% 22,0% 342% | -53% | 11,4% | 56,7% | -57,9%
5 ESLX.PA EssilorLuxottica SA Consumer Cyclicals France -31,1% | -59,3% | 16,8% | -59% | -23,3% 10,0% -8,9% 44% |-101% | -0,7% | -3,3%
6 FOUG.PA Eiffage SA Industrials France 12,0% | 20,0% | 20,1% | 37,6% 27,2% 4,1% 24,6% 02% | -27,5% | 22,7% | -21,0%
7 SGEF.PA Vinci SA Industrials France -1,7% | 3,3% 91% | 92% | -115% 13,1% 19% | -3,6% | -05% 7,0% -2,7%
8 LOIM.PA Klepierre SA Financials France -64,8% | -34,3% | -25% | 64,0% | -421% | 461,8% | -38,9% | 28,3% | 11,0% 34% | -42,1%
9 OREP.PA L'Oreal SA Consumer Non-Cyclicals France -6,4% | 55% 75% | -9,0% 10,1% -4,9% -5,4% 0,9% 2,3% 245% | -6,4%
Compagnie Generale des
10 MICP.PA Etablissements Michelin SCA Consumer Cyclicals France -10,1% | -135% | -7,1% | 24,1% 5,4% -50% | -21,8% | 45% | 14,6% | 588,6% | -60,3%
11 PERP.PA Pernod Ricard SA Consumer Non-Cyclicals France 1,9% 9,2% | 12,3% | 43,7% | -21,4% -13,7% 6,6% | -0,4% | 14,0% | -6,1% | -14,6%
12 | TEPRF.PA Teleperformance SE Industrials France -0,9% | 30,4% | -13,2% | -20,5% 3,1% -8,7% 11% | 24,7% | 24,1% | -16,2% | -29,4%
13 SGOB.PA Compagnie de Saint Gobain SA Consumer Cyclicals France 106,3% | -54,8% | 15,6% | 169,0% | -26,9% -13,7% -55% | -443% | 8,6% | 306,8% | -79,4%
14 | SCHN.PA Schneider Electric SE Industrials France -43% | 80% | 16,9% | 39,8% | -312% | -11,0% 34% | -6,2% | -13,8% | 77,4% | -50,3%
15 EXHO.PA Sodexo SA Consumer Cyclicals France -24% | -196% | 83% | -3,9% 26,1% 4,4% -20,8% | 11,1% | 8,6% -88% | -2,5%
16 ATOS.PA Atos SE Technology France -30,1% | -46,8% | -5,6% | 16,1% 15,3% -1,0% 8,7% | -15,6% | 33,8% | 2378,9% | -90,4%
17 TFFP.PA Television Francaise 1 SA Consumer Cyclicals France 39,7% | 4,4% |306,4% | -69,0% | 25,3% -214% | -125% | -46,1% | 3,5% | 169,0% | -41,2%
18 TOTF.PA Total SA Energy France -9,7% | 51,2% | 51,8% | 11,2% | -48,3% -515% | -19,1% | -24,0% | 23,8% | 13,5% | -41,0%

96




19 LVMH.PA LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE Consumer Cyclicals France -48% | 58% | 10,8% | 4,4% -29,7% 42,3% -9,0% 14% | -156% | 55,7% | -145%
20 DAST.PA Dassault Systemes SE Technology France -285% | -29% | 78% |[-11,1% | 153% -27,1% -83% | 118% | 9,3% 16,6% | -27,8%
21 HRMS.PA Hermes International SCA Consumer Cyclicals France -88% | -83% | 04% | -1,9% 2,6% -10,0% -1,6% | 136% | 19,0% | 295% | -11,1%
22 PRTP.PA Kering SA Consumer Cyclicals France 18,4% | 61,4% | 88,9% | 152% | -27,5% 28,5% -29,0% | 254% | 27,5% | 105,7% | -25,1%
23 ORAN.PA Orange SA Telecommunications Services France 27,5% | 12,1% | 51,5% | -39,4% 4,4% -174% | 54,6% | -576% | 35% 18% | -16,3%
24 | MMTP.PA Metropole Television SA Consumer Cyclicals France -46% | -0,7% | -10,1% | 22,2% -1,8% -5,4% -3,6% 2,9% 3,2% 22,9% 3,6%

25 QDT.PA Quadient SA Technology France -73% | -2,7% | -11% | -9,8% -8,1% -27,1% -91% | -2,3% | -9,0% 0,1% -12%

26 SASY.PA Sanofi SA Healthcare France -39,6% | -22,9% | -8,6% | 12,8% | -10,2% 28,1% | -20,5% | 04% |-233% | -75% | 39,4%
27 JCDX.PA JCDecaux SA Consumer Cyclicals France 25,1% | -39,4% | -20,5% | -8,7% 15,2% 62,9% -53,6% | -20,4% | 15,6% | 131,3% | -49,9%
28 ILD.PA Iliad SA Telecommunications Services France 131,7% | -37,5% | 10,3% | -11,2% | -3,4% 2,8% 30,4% | -43,8% | -34,3% | 64,2% | 345%
29 BIOX.PA Biomerieux SA Healthcare France -2,4% | 0,6% 8,7% | 355% | -16,0% -34,7% -24% | -16,4% | -17,3% 1,4% 5,2%

30 ETL.PA Eutelsat Communications SA Telecommunications Services France -53% | -1,2% | -153% | -11,6% | -4,1% -26,6% 16% | -8,0% | 28,1% 7,1% 33,8%
31 EDF.PA Electricite de France SA Utilities France 823,2% | -80,8% | -17,6% | 141,1% | -70,5% -2,7% 7,5% 12% |162,0% | -67,4% | -7,9%
32 LEGD.PA Legrand SA Industrials France -40% | 1,7% | 03% | -15% -2,3% -2,3% 0,7% | -32% | 52% | 572% |-11,1%
33 ADP.PA Aeroports de Paris SA Industrials France -9,1% | -16,6% | 155% | -10,9% | 8,2% 17,7% -5,9% | -11,8% | 142% 5,4% -8,5%
34 BVI.PA Bureau Veritas SA Industrials France -35% | 82% | -56% | -53% | -135% | -187% | 133% | -14% |-151% | -19% | 3,7%

35 | 4295867386 Lafarge SA Basic Materials France -25,9% | 22,7% | 27,4% | -52,4% | 4,7% -53,5% | -26,2% | 23,4% | 12,3% | 132% | 15,3%
36 FAE.MC Faes Farma SA Healthcare Spain 122% | 53% |-12,2% | 53% 16,2% 40,3% | 29,6% | 58,2% | -36,1% | -62% | 7,9%

37 IBE.MC Iberdrola SA Utilities Spain 48% |108,6% | -49,2% | 21,9% | -13,7% | 182,4% | -60,2% | -14,4% | -148% | 04% | -16,0%
38 ZOT.MC Zardoya Otis SA Industrials Spain -1,9% | -58% | -3,7% | -0,9% -4,0% -10,1% | -26,3% | -3,7% | -1,6% 4,6% -0,1%
39 TEF.MC Telefonica SA Telecommunications Services Spain -52,0% | 26,3% | 44,8% | 256,3% | -70,7% | -496% | 11,7% | -9,6% | -57,2% | 17,0% | -59%
40 REE.MC Red Electrica Corporacion SA Utilities Spain -6,1% | 18% 3,1% 2,6% -8,2% 7,9% 3,9% -5,0% | 3,6% 0,8% 2,9%

41 ELE.MC Endesa SA Utilities Spain -87,5% | -54% | 7.9% | 22,4% | 62,3% 4,4% -57,9% | -56% | -352% | 12,5% | 28,2%
42 EBRO.MC Ebro Foods SA Consumer Non-Cyclicals Spain -14,4% | -21,9% | -18% | 52% -3,8% -5,0% -16,8% | 15,8% | 15,0% | 69,6% | 33,9%
43 ITX.MC Industria de Diseno Textil SA Consumer Cyclicals Spain -115% | -32% | -1,0% | -3,6% 2,7% -2,8% -12,7% | 6,6% | -3,7% | 18,9% 0,8%

44 | ENAG.MC Enagas SA Energy Spain -43% | -88% | 59% |-118% | 74% -10,4% 8,0% | -3,0% | -62% | -55% | -42%
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Atresmedia Corporacion de

45 A3M.MC Medios de Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain 2,7% | -13,0% | -25% | 27,9% | 38,3% 96,2% | 222,8% | -90,4% | -23,7% | 163,4% | -46,2%
46 TL5.MC Mediaset Espana Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain -54% | 12,1% | 16,1% | 10,1% | 187,2% |-4172,0% | -104,6% | -63,4% | 185,3% | 636,9% | -98,3%
47 GRLS.MC Grifols SA Healthcare Spain -6,0% | -6,1% | -85% | -55% -71,3% -4,9% 26,0% | 223,9% | -76,1% | -38,1% | -11,5%
48 BME.MC Bolsas y Mercados Espanoles SHMSF SA Financials Spain 224% | 94% | 14,0% | 56% 14,1% 19,6% -4,5% | -19,2% | -30,7% | -57,5% | -51,1%
49 EDPR.LS EDP Renovaveis SA Utilities Spain 26,9% | 3,7% |132,5% | -32,0% | 36,4% -17,2% 24,1% | 50,7% | -8,4% | -36,2% | -19,9%
50 ATL.MI Atlantia SpA Industrials Italy -74,4% | -58,0% | 7,5% | 15,9% 17,8% 6,4% -22,5% | -10,8% | 7,0% -3,6% | -27,4%
51 ENEIL.MI Enel SpA Utilities Italy -49,9% | 10,2% | 27,0% | 13,3% | -6926,0% | -101,1% | 87,6% | -54,0% | 1,1% | -22,8% | 30,9%
52 SRG.MI Snam SpA Energy Italy 72% | 03% | 46,3% | -13,8% | -33,9% 1,2% 10,4% | -243% | -2,0% | 183% | -1,6%
53 HRA.MI Hera SpA Utilities Italy 16,0% | 11,0% | 25% | 11,3% 3,4% -124% | 249% | -65% | 22% | 192% | -22,0%
54 TRN.MI Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Utilities Italy 3,6% -1,4% 1,2% 2,6% -1,0% -6,8% -0,3% 31% |-140% | 21,5% 7,1%

55 | 4295875513 Luxottica Group SpA Consumer Cyclicals Italy -31% | -64% | -0,6% | 10,7% 3,6% 15,3% 182% | 7,0% | 257% | -20,9% | -37,1%
56 JMT.LS Jeronimo Martins SGPS SA Consumer Non-Cyclicals Portugal -22,0% | -7,9% | -31,0% | 49,4% 6,9% -18,2% -21% | -3,9% | 157% | 285% | 14,0%
57 EDP.LS EDP Energias de Portugal SA Utilities Portugal 14,3% | -29,5% | 13,2% | -16,1% | -3,5% 16,0% -4,9% |-104% | -7,3% | -0,4% | -5,7%

58 NOS.LS NOS SGPS SA Telecommunications Services | Portugal 54% | 17,3% | 23,0% | -25% | 23,3% 153,6% | -66,2% | 239% | 0,1% | -33,1% | -31,3%
59 GALP.LS Galp Energia SGPS SA Energy Portugal -29,2% | 34,3% | 139,3% | 48,3% | 484,7% | -81,9% | -41,8% | -23,9% | -18,4% | 17,4% |154,3%
60 EXCr.AT | Hellenic Exchanges Athens Stock Exchange SA Financials Greece 128,7% | -9,4% |[133,1% | -68,9% | -68,0% -79,6% | 259,9% | -40,4% | -30,3% | -26,4% | -28,0%

Folli Follie Commercial

61 HDFr. AT Manufacturing and Technical SA Consumer Cyclicals Greece -14,6% | -1,8% | -0,9% | -53,2% | 570,6% | -53,0% | -10,7% | -44,3% | 55,5% | -22,9% | -48,9%
62 OTEr.AT | Hellenic Telecommunications Organization SA | Telecommunications Services Greece -66,8% | 61,2% | 10,7% | 40% | -36,1% 30,1% | -40,4% |427,8% | 22,8% | -86,1% | -0,5%

63 OPAr. AT | Greek Organisation of Football Prognostics SA Consumer Cyclicals Greece 11,0% | 11,6% | -20,5% | -21,3% | -5,1% 61,7% | -71,4% | -27,7% | -33,0% | 8,7% -3,1%

Ek 14. Kuzey Avrupa Orneklemi Toplam Varlik Degisim Verisi
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Total Assets (%)

Identifier Country of

CODE (RIC) Company Name Industry Headquarters | FYO FY-1 FY-2 FY-3 FY-4 FY-5 FY-6 FY-7 FY-8 FY-9 FY-10
1 ROCKb.CO Rockwool International A/S Consumer Cyclicals Denmark 10,82% | 12,33% | 8,24% | -0,27% | 0,71% | 7,21% | 659% | 2,15% 3,85% 787% | -2,71%
2 COLOb.CO Coloplast A/S Healthcare Denmark 8,11% -2,60% | 9,52% | 2,00% | 3,99% | 8,68% | -6,04% | 10,14% | 18,87% | -2,54% | 0,00%
3 NOVOb.CO Novo Nordisk A/S Healthcare Denmark 13,38% | 7,86% | 4,71% | 6,78% |[18,85% | 9,75% | 7,08% | 1,20% 5,61% | 11,99% | 8,20%
4 DEMANT.CO Demant A/S Healthcare Denmark 21,52% | 10,19% | 4,11% | 8,58% |27,97% | 8,92% | 17,52% | 14,46% | 12,93% | 46,45% | 18,21%
5 DSV.CO DSV Panalpina A/S Industrials Denmark | 151,32% | 0,77% | -511% | 46,31% | 16,81% | 2,69% 1,31% | -0,03% | -1,30% 3,92% | -6,50%
6 NZYMb.CO Novozymes A/S Basic Materials Denmark 3,74% 6,85% | -1,75% | 540% | -3,67% | 11,83% | 9,19% | 8,86% | 10,17% | 1546% | 9,74%
7 KESKOB.HE Kesko Oyj Consumer Non-Cyclicals Finland 8,36% | 42,38% | 1,45% | 6,48% | -1,39% | -3,76% | -0,46% | 4,58% 0,55% 8,46% | -1,29%
8 TIETO.HE TietoEVRY Corp Technology Finland 223,26% | 4,15% 7,02% | -1,09% | 531% | -5,76% | -7,21% | -7,84% | 3,17% 3,79% | -4,72%
9 | UPONOR.HE Uponor Oyj Consumer Cyclicals Finland 592% | -9,15% | 12,81% | 8,43% | 3,81% | 3,15% | 32,36% | -3,03% | 3,58% | -0,28% | -16,19%
10 WRT1V.HE Wartsila Qyj Abp Industrials Finland 5,59% 7,28% 4,77% | -3,54% | 585% | 1,36% | 3,44% | 955% | -2,11% | 0,88% | -1,86%
11 NELES.HE Neles Oyj Industrials Finland 18,54% | -0,24% 1,58% | 0,84% | -5,70% | -7,48% |-44,63% | 0,36% 6,19% 9,05% 3,70%
12 TYRES.HE Nokian Tyres plc Consumer Cyclicals Finland 11,45% | 11,48% | -4,98% |12,59% | -2,35% | -12,89% | 2,14% 7,66% | 36,77% | 12,25% | -13,97%
13 KCRA.HE Konecranes Abp Industrials Finland 8,05% 0,12% |132,88% | 3,03% | 0,51% | -0,31% | -5,98% | 8,90% | 23,14% | 10,85% | -12,03%
14 ELISA.HE Elisa Oyj Telecommunications Services Finland 5,45% 3,43% 1,87% |12,75% | 0,14% | -3,48% | 15,71% | 0,47% 1,40% 0,36% | -3,25%
15 CGCBV.HE Cargotec Corp Industrials Finland 14,75% | 321% | -447% | 4,64% | -2,23% | 9,49% | 1,14% | 571% 6,99% 8,51% | -1157%
16 NESTE.HE Neste Oyj Energy Finland 19,28% | 551% | 454% | 957% | 4,60% | -7,79% | -4,80% | 1,70% | 9,15% | 16,91% | 20,76%
17 KNEBV.HE Kone Oyj Industrials Finland 11,37% | 3,65% | -6,15% | 5,94% |18,01% | 19,03% | 4,08% | 8,16% | 14,43% | 4544% | 7,35%
18 ORNBV.HE Orion Oyj Healthcare Finland -9,68% 8,64% | -0,70% | 1,48% | 458% | 2,30% | 17,15% | 12,02% | 0,03% 2,57% 4,54%
19 4295866506 Amer Sports Corp Consumer Cyclicals Finland 11,58% | -4,16% | 6,24% |17,58% | 7,08% | 853% | 2,56% | 10,27% | 8,47% | -8,26% | 1,06%
20 ATCOa.ST Atlas Copco AB Industrials Sweden 8,13% | -23,15% | 583% | 7,78% | 0,59% | 12,38% | 543% | 11,86% | 557% | 20,51% | -4,12%
21 HOLMb.ST Holmen AB Basic Materials Sweden 55,52% | 2,52% | -2,68% | -5,73% | 0,05% | -7,00% | -3,85% | 3,51% | 12,06% | 18,66% | -0,96%
22 ELUXDb.ST Electrolux AB Consumer Cyclicals Sweden 6,18% 5,32% 151% |-1,47% | 0,15% | 5,78% | -2,05% | 2,37% 4,59% | 1550% | 5,60%
23 HMb.ST H & M Hennes & Mauritz AB Consumer Cyclicals Sweden -0,89% | 7,84% 590% | 8,46% |14,32% | 10,56% | 577% | 5,16% 1,98% | 2497% | 412%
24 SKAb.ST Skanska AB Industrials Sweden 483% | 2,98% | 0,00% | 447% | 8,23% | -0,79% | -3,64% | 10,85% | 7,22% | 595% | 6,87%
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25 SKFb.ST AB SKF Industrials Sweden 444% | 4,03% | -5,82% | 0,82% | 0,41% | 7,89% | 13,24% | 6,41% | 9,87% | 21,78% | -3,15%
26 EKTAb.ST Elekta AB (publ) Healthcare Sweden 17,57% | 0,53% 3,53% | 2,79% | -6,75% | 14,21% | 3,84% | 11,62% | 70,51% | 13,51% | 18,68%
27 TEL2b.ST Tele2 AB Telecommunications Services | Sweden -6,61% | 101,61% | -4,49% | 7,27% | -6,74% | -6,20% |-21,48% | 9,15% | 12,10% | 17,98% | -7,95%
28 HEXAb.ST Hexagon AB Technology Sweden 9,46% | 12,43% | 8,84% | 6,49% | 9,10% | 24,45% | 0,73% 1,69% 6,73% |101,84% | -1,53%
29 SECUb.ST Securitas AB Industrials Sweden 8,46% 8,50% | -0,39% |14,04% | 1,75% | 3,51% | -6,16% | 9,07% | 12,24% | 14,51% | -2,21%
30 TELIA.ST Telia Company AB Telecommunications Services Sweden 320% | -2,23% | -578% | -4,42% | -4,01% | 0,96% | -3,17% | 4,06% 1,60% 6,11% 8,68%
31 ASSADb.ST Assa Abloy AB Consumer Cyclicals Sweden 7,16% 3,85% 157% | 5,92% |[10,75% | 14,13% | 5,86% | 12,34% | 23,60% | 21,63% | 0,96%
32 AXFO.ST Axfood AB Consumer Non-Cyclicals Sweden 36,63% | 3,46% 591% | -4,18% [11,77% | 1,83% | -1,89% | 10,80% | 8,73% | 22,02% | 3,94%
33 ALV.N Autoliv Inc Consumer Cyclicals Sweden 3,06% | -17,77% | -9,00% |13,03% | 12,63% | 21,11% | 2,02% 5,38% | 11,60% | 16,90% | -2,74%
34 BOL.ST Boliden AB Basic Materials Sweden 9,42% 1,84% | 094% [19,97% | 0,83% | -1,64% | 1,17% | 10,80% | 7,79% | 20,62% | 17,09%
35 BILL.ST BillerudKorsnas AB (publ) Basic Materials Sweden 5,95% | 15,87% | 6,13% | -1,25% | 0,30% | -3,29% | -2,23% | 17541% | 2,14% | 1570% | 7,22%
36 ALFA.ST Alfa Laval AB Industrials Sweden 7,28% | 7,09% | -4,19% |-1,47% | -4,36% | 49,92% | -3,22% | 556% | 27,60% | 18,40% | -3,86%
37 4295890088 Meda AB Healthcare Sweden -3,93% | 68,31% | -4,35% | -1,56% | 16,51% | 16,07% | -1,80% | 7,95% |14251% | 2,46% | 764,72%
38 HUSQb.ST Husqvarna AB Consumer Cyclicals Sweden 520% | 563% | 452% | 6,49% | 4,54% | 2,28% | -7,06% | -0,29% | 3,15% | 7,30% | -6,24%
39 ORK.OL Orkla ASA Consumer Non-Cyclicals Norway 10,08% | -2,30% |-11,41% | 8,39% | 1,91% |-11,30% | -20,21% | -8,45% | -23,89% | -1,54% | 5,63%
40 TOM.OL Tomra Systems ASA Industrials Norway 14,04% | 13,00% | 9,37% | 2,80% | 4,00% | 8,68% | -4,05% | 3597% | 21,80% | 13,13% | 1,34%
41 TEL.OL Telenor ASA Telecommunications Services Norway 31,02% | -5,80% | -9,81% | 6,45% | -0,42% | -1,24% | -5,10% | 6,24% | -2,94% | 10,79% | 3,83%
42 YAR.OL Yara International ASA Basic Materials Norway 2,73% | 10,38% | -0,86% | 7,19% | 0,25% | 16,22% | -3,44% | 15,21% | 13,63% | 13,06% | -9,57%

Ek 15. Latin Avrupa Orneklemi Toplam Varhk Degisim Verisi
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Total Assets (%)

Identifier Country of
CODE (RIC) Company Name Industry Headquarters | FYO FY-1 | FY-2 | FY-3 | FY-4 | FY-5 | FY-6 | FY-7 | FY-8 FY-9 FY-10
L'Air Liquide Societe Anonyme pour

I'Etude et I'Exploitation des Procedes 40% | 2,3% |-7,0% |52,4% | 83% | 65% | 0,3% | 3,7% | 7,0% 9,3% 0,0%

1 AIRP.PA Georges Claude SA Basic Materials France
2 BICP.PA Societe BIC SA Industrials France 11% | 0,6% |-85% | 15% | 4,4% |10,0% | 08% | 53% | 2,8% | -02% | 24,3%
3 | DANO.PA Danone SA Consumer Non-Cyclicals France 27% | 02% | 0.7% |344% ) 30% | 26% | 47% | 3.9% | 1.4% | 152% | -04%
4 CAPP.PA Capgemini SE Technology France 99% | 35% |-31% | 1,4% | 41,6% |12,6% | -4,5% | -3,3% | 105% | 11,7% | 22%
5 ESLX.PA EssilorLuxottica SA Consumer Cyclicals France 8,6% |380,9% | -23% | 10,0% | 11,0% | 42,4% | 9,7% |122% | 18,1% | 252% | 2.3%
6 FOUG.PA Eiffage SA Industrials France 83% | 11% | 18% | 49% | -25% | 53% | 1,4% | -0,6% | 45% | 29% | -2,5%
7 | SGEFPA Vinci SA Industrials France |20.9% | 80% | 28% | 93% | -14% |-01% | 25% | 16% | 7.4% | 10,7% | 05%
8 LOIM.PA Klepierre SA Financials France -0,5% | -1,5% | 3,3% | 3,6% |128,5% | -14% | -6,6% | -0,6% | 1,8% | 2,0% | 57%
9 OREP.PA L'Oreal SA Consumer Non-Cyclicals France 13,9% | 88% | -08% | 57% | 52% | 38% | 46% | 99% | 11.7% | 32% L7%
10 | MICP.PA Etai)?gs%ﬁgéisel\i?;zll?ndSZA Consumer Cyclicals France 1% | 1929 | 02% ] 60% | 65% | 85% | -41% | 32% | 67% ] 18.5% | -0.5%
11 PERP.PA Pernod Ricard SA Consumer Non-Cyclicals France 50% | -1.8% | -17% | 0,7% | 10.1% | 0,3% | -3,0% | 103% | -51% | 9.0% | 34,.9%
12 | TEPRF.PA Teleperformance SE Industrials France 17,0% ] 311% | -10% | 61.2% | 59% |54.8% | -1,7% | 28% | 05% | 50% 5A4%
13 | SGOB.PA Compagnie de Saint Gobain SA Consumer Cyclicals France 64% | 28% | 44% | -24% | 01% | -18% | -4.0% | 28% | 51% | 23% | -0.9%
14 | SCHN.PA Schneider Electric SE Industrials France 65% | 60% | -48% | -17% | 34% |10,2% | 3,3% | 09% | 154% | 21,1% | 33%
15 | EXHO.PA Sodexo SA Consumer Cyclicals France 143% | 2.7% | 5.1% |-22% | 00% |148% )-14% |121% | -3,1% | 13.1% | 50%
16 | ATOSPA Atos SE Technology France | -13% | 60,0% | 0,6% |255% | 18,2% |255% | -3,3% | 0,9% | 64,7% | 03% | 56%
17 TFFP.PA Television Francaise 1 SA Consumer Cyclicals France 27% | -4.2% | 56% | 0,1% | -13,7% | 2,2% | 08% | 7.9% | 0,9% | -9.7% | -15%
18 | TOTF.PA Total SA Energy France 8,9% | 10,7% | -7,9% | 6,3% | 8,8% | 91% | 1,7% | 4,6% | 13,9% | 125% | 8,0%
19 | LVMH.PA LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE Consumer Cyclicals France 29,9% | 65% |17.0% | 3.5% | 7.9% | -50% | 12,7% | 58% | 26,8% | 158% | 17%
20 | DAST.PA Dassault Systemes SE Technology France 74,0% | 13,4% | 1,2% |10,0% | 27,2% | 18,5% | 159% | 2,7% | 14,5% | 33,6% | 7.4%
21 | HRMS.PA Hermes International SCA Consumer Cyclicals France 16,9% | 24,9% | 12,8%|156% | 88% |21,1% |156% | 4:8% | 11,3% | 19,6% | 4,.9%
22 PRTP.PA Kering SA Consumer Cyclicals France 21,1% | -16,5% | 60% | 1,2% | 26% | 1,9% | -9,7% | 12% | 1,1% | 13% | -94%
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23 | ORAN.PA Orange SA Telecommunications Services France 10,1% | 1,3% | 07% | 35% | 34% | 3,0% | -4,6% | -64% | 19% | 3,7% | -2.9%
24 | MMTP.PA Metropole Television SA Consumer Cyclicals France 13,1% | -0.5% | 20,3% | 6,0% | -58% | 12% | -58% | -36% | 1.0% | -7.8% | 3.3%
25 QDT.PA Quadient SA Technology France 10,0% | 1,8% |-3,6% | 15% | -6,5% |17,9% | 3,8% |10,8% | 9,1% | 43% | 6,6%
26 | sasypa Sanofi SA Healthcare France | 1.2% | 116% | -4,6% | 2,3% | 51% | 14% |-4,3% |-0,3% | 181% | 62% | 11,5%
27 | JCDX.PA JCDecaux SA Consumer Cyclicals France -3.0% | 82,4% | -0.7% | 18,3% | -1.7% | 74% | 4.2% | 2.2% | 41% | 48% | -0.2%
28 | ILDPA Iliad SA Telecommunications Services |  France | 614% | 33.7% | 2,2% | 14,1% | 430% | 56% | 06% | 230% | 54,9% | 15% | 88%
29 | BIOX.PA Biomerieux SA Healthcare France 80% | 17,1% | -1,3% | 92% | 7,5% |17,5% |18,5% | 4,4% | 22,6% | 14,9% | 6,0%
30 ETL.PA Eutelsat Communications SA Telecommunications Services France 6.4% | -1,5% | -10% | 16,0% | 9.3% | 250% |128% | 46% | 07% | 23% 25%
31 | EDFPA Electricite de France SA Utilities France | 7% | 42% |-35% | 10% | 41% | 6,8% | 03% | 7.8% | -3,6% | 02% | 19.7%
32 | LEGD.PA Legrand SA Industrials France 14,7% | 94% |16,2% | 3,8% | 95% | 53% | 0,7% | 1,1% | 9,7% | 8,0% | -12,1%
33 ADP.PA Aeroports de Paris SA Industrials France 45% | 125% [348% | 14% | 67% | 1,6% | 27% | 60% | 7,3% 3,4% 9,3%
34 BVI.PA Bureau Veritas SA Industrials France 15,6% | 13.9% | -12% |18.2% | 7.9% |28,6% | -2.3% | 94% | 63% | 424% | 04%
35 | 4295867386 Lafarge SA Basic Materials France -1,2% | -10,7% | -3,1% | -4.2% | 7,6% | -2,7% | 435% | -5,5% | 7,4% | 13,9% | -1,3%
36 EAE.MC Faes Farma SA Healthcare Spain 48% | 9,7% |[29,7%|13,9% | 88% |-2,4% | -45% | -15% | -2,0% | 14% | 65%
37 | IBEMC Iberdrola SA Utilities Spain 8,3% | 21% | 3,7% | 2,0% | 11,7% | 4,4% | -4,6% | -3,0% | 35% | 7,7% | 1,6%
38 | zoT.MC Zardoya Otis SA Industrials Spain | “2.0% | 14% | 05% | 0.6% | -1,0% | -0.3% | 27,3% | 03% | -40% | -3,7% | -2,6%
39 TEF.MC Telefonica SA Telecommunications Services Spain 42% | 09% | -6,9% | 28% | -1.7% | 29% | -84% | 0,1% | -0.1% | 20.0% | 83%
40 | REE.MC Red Electrica Corporacion SA Utilities Spain | 124% | 3.2% | 3,5% | 04% | 04% |12,1% | 35% | 3.8% | 58% | 318% | 65%
s | ELEMC Endesa SA Utilities Spain 1,0% | 2,0% | 02% | 59% | -4,7% | -45% | -4,8% | 0,1% | -6,2% | 4,4% | 2,7%
42 | EBRO.MC Ebro Foods SA Consumer Non-Cyclicals Spain 141% ] 47% | 05% | 7.1% | 7.6% |140%| 15% | 08% | -6.0% | 7.5% | -21,6%
43 | 1ITX.MC Industria de Diseno Textil SA Consumer Cyclicals Spain | 30.9% | 7.2% | 3,1% |13,0% | 12,9% | 11.8% | 67% |17,6% | 115% | 17.9% | 7.2%
44 | ENAG.MC Enagas SA Energy Spain 7,2% | -05% | 4,3% |185% | 05% | 9,5% | -11% | 2,7% | 13,0% | 18,2% | 22,5%
Atresmedia Corporacion de -5,6% | 0,7% | 30% | 43% | 34% |-37% | 74% |499% | 00% | -17% | -3,8%
45 A3M.MC Medios de Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain
46 | TL5.MC Mediaset Espana Comunicacion SA Consumer Cyclicals Spain 19.0% | -3,1% | -52% | -6,0% | -6,7% | -14% | -1,8% | -9,8% | -1,1% |169,8% | -11,3%
47 GRLS.MC Grifols SA Healthcare Spain 24,6% | 143% | 7,8% | 55% | 13,6% |44,7% | 3,8% | -0,2% | 198,6% | 14,0% | 40,4%
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48 BME.MC Bolsas y Mercados Espanoles SHMSF SA Financials Spain -10% | -36,5% | -1,7% | -26% | -7,9% | -12% | 6,3% | 16,9% | -0,3% | 170,1% | 100,5%
49 | EDPRLS EDP Renovaveis SA Utilities Spain | 0.9% | 81% | -31% | 63% | 99% | 96% | -1.8% | 20% | 1,6% | 136% | 19,9%
50 ATL.MI Atlantia SpA Industrials Italy -4,1% | 1124% | 3,8% | 13,1% | -0,2% | -6,1% | 19,4% | 31,0% | -7,0% | 7,9% 9,7%
51 | ENELMI Enel SpA Utilities Italy 36% | 63% | 00% |-35% | -33% | 17% |-4,6% | 1,1% | 08% | 3,8% | 22,0%
52 SRG.MI Snam SpA Energy Italy 6,5% | 35% | 84% | -19% | -0,1% | 45% | 55% | 6,8% | 7,0% | 42% | 69,0%
53 | HRAMI Hera SpA Utilities Italy 137% | 37% | 61% | 04% | -2,1% | 41% |225% | 22% | 43% | 62% | 61%
54 TRN.MI Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Utilities Italy 49% | 14% | 55% | 3,9% | 2,5% | 2.2% | -31% | 19% | 17,9% | 155% | -0.8%
55 | 4295875513 Luxottica Group SpA Consumer Cyclicals Italy -19% | 04% | 2,0% | 3,1% | 133% | 23% | -15% | -2,6% | 24,9% | 6.0% | -28,6%
56 JMT.LS Jeronimo Martins SGPS SA Consumer Non-Cyclicals Portugal 46% | 34% | 13% | 66% | 31% | 41% | 41% | 92% | 51% 8,7% 2,6%
57 EDP.LS EDP Energias de Portugal SA Utilities Portugal 18% | -1,1% | -46% | 36% | -08% | 19% |-13% | 33% | 19% | 48% 8,1%
58 NOS.LS NOS SGPS SA Telecommunications Portugal 10% | 1,7% | 08% | 02% | 0,7% | 09% | 89% |[-94% | 3,7% | 11,6% | 11,8%
59 GALP.LS Galp Energia SGPS SA Energy Portugal 85% | 53% |-3,1% | -28% | -32% | -3,7% | -14% | 37% | 11,0% | 22,1% | 13,1%
60 EXCr.AT | Hellenic Exchanges Athens Stock Exchange SA Financials Greece 12% | -49% | -19% | -44% | 6,9% | 177% | 32% | -0,9% | -3,4% | -5,7% | -1,5%
Folli Follie Commercial
61 HDFr.AT Manufacturing and Technical SA Consumer Cyclicals Greece 7,6% | 16,9% | 12% | 25% | -13,4% | 53% | 8,9% | 10% | 108% | 113% | 121%
62 OTEr.AT | Hellenic Telecommunications Organization SA | Telecommunications Services Greece -5,1% | -57% | -6,2% | 1,5% | -44% | -0,5% | -6,2% | -8,0% | -4,7% | 6,9% | -13,9%
63 OPAr.AT | Greek Organisation of Football Prognostics SA Consumer Cyclicals Greece 26% | -14% | 1,7% | 3/4% | -25% | 9,7% | -7,7% | 15% | 42,0% | -5,8% | -19,8%
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