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Tamim ve Kisaltmalar Tanim ve Kisaltmalar

AB Avrupa Birligi Karbon Dengeleme Sera gazi emisyonlarinin, karbon kredisi/sertifikasi gibi araglarla bagka bir yerde azaltim/uzaklastinm finanse edilerek dengelenmesi
BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
BIST Borsa istanbul AS. KOBI Kiigiik ve Orta Biiyiikliikte Isletmeler
Bottom-Up/Top-Down Analizde sirasiyla mikrodan makroya (sirket/varlik diizeyi) ve makrodan mikroya (sektdr/ekonomi varsayimlariyla) yaklasimi KPI Anahtar performans gstergeleri
cBI iktim Tahvilleri inisiyatifi Lookback Period Geriye doniik kabul edilecek siire; bir projenin finanse edilmesi ile ilgili harcamanin ihragtan dnceki hangi siire iginde .yaplln.u§ plmasmm
kabul edilecegini ifade eder
CDP Karbon Saydamlik Projesi
MDB Cok Tarafli Kalkinma Bankalar
CSRD Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi o A
CTFH iklim Gegis Finansmant EL Kitabi D:sri“;:::i;:r ow Larhon Morningstar'in, fonlarin karbon riski ve fosil yakit maruziyetine iliskin verilerle ‘diisiik karbon’ niteligini isaretleyen etiket/rozet uygulamasi
oSy Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim OECD Ekonomik is Birlii ve Kalkinma Teskilati
DEFRA Birlesik Krallik Cevre, Gida ve Kirsal isler Bakanlig oVP Orta Vadeli Program
DNSH Onemli Olgiide Zarar Vermeme ilkesi PCAF Partnership for Carbon Accounting Financials; finansal kuruluslarin kredi ve yatirmlarina bagli ‘finanse edilen emisyonlart’ 6lgmek ve
EPA Amerika Birlegik Devletleri Gevre Koruma Ajansi agiklamak igin ortak metodoloji gelistiren uluslararasi inisiyatif
ESMA Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi = Sosyal Tahvil tkeleri (ICMA)
EuGB AB Yesil Tahvil Standard: SBG Siirdiriilebilir Tahvil Rehberi (ICMA)
Avrupa Birligi Ekoetiketi; yatirim fonlari dahil bazi finansal driinlerin belirli siirdiiriilebilirlik kriterlerini karsilamasi halinde verilen etiketleme SFDR TS I DR S T UL B S W U u,r,ur_],ler,l,c,l,n su,rd,un,j,leml"l'k apiklama
EU Ecolabel — yiikiimliiliiklerini diizenleyen mevzuat
GEP YesilIDGnitstime lmkan Veren Projeler SLB Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil (ICMA)
GHE Sera Gaz SLBP Siirdiriilebilirlik Baglantili Tahvil Itkeleri (ICMA)
GIIN Uluslararasi Etki Yatirimi Agi ot L GG TG
GSG Etki Yatinmi icin Uluslararasi Yonlendirme Grubu i Ll Ay Ly
: TCFD iktimle ilgili Finansal Agtklamalar Grev Giicil
HFIR Etki Raporlamasi Igin Uyumlastinlmis Cergeve ¢ ime gl Finansal Agiklamalar Gorev Gici
) _— TEFAS Tiirkiye Elektronik Fon Aum Satim Platformu; Tiirkiye'de yatinim fonlarinin alim-satimina aracilik eden elektronik platform
ICMA Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi
L. . o . o TSRS Tiirkiye Siirdiriilebilirlik Raporlama Standartlari
IPCC Emission Factor Database Hiikiimetleraras Iklim Degisikligi Paneli Emisyon Faktdrleri Veri Tabani
T VK$ Varlik Kiralama Sirketi
I1SSB Uluslararas Siirdiiriilebilirlik Standartlan Kurulu
IEA Uluslararasi Enerji Ajansi
IFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlan Tablo Dizini
IFRS S1 Genel Siirdiiriilebilirlik Agiklamalari Standardi Tablo 1: Uygun Proje Kategorilerine Gore Cekirdek ve Diger Gostergeler Tablosu 14
o Tablo 2: ICMAnin Yesil/Sosyal/Siirdiirilebilir/Siirdurilebilirlik Baglantili Tahvil Dizenlemeleri Karsilastirma Tablosu 18
IFRS 52 Iklimle llgili Agtklamalar Standards Tablo 3: Ug Otorite Kurumun Senaryo Analizlerinin Karsilastirma Tablosu 37
ICAAP Internal Capital Adequacy Assessment Process; bankanin maruz kaldigi riskleri dikkate alarak icsel sermaye yeterliligini degerlendirdigi siireg Tablo 4: Sektor Bazli Sirdiirilebilirlik Uyum Analizinin 2023-2024 Yillar Karsilastirma Tablosu 7
. Tablo 5: Portfdy Yonetim Sirketi Bazinda Sorumlu Yonetim Ilkelerine Uyum Durum Tablosu 78
IFC Uluslararasi Finans Kurulusu Tablo 6: BIST Sirdirilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketler Tablosu 83
ILAAP Internal Liquidity Adequacy Assessment Process; bankanin igsel likidite yeterliligini degerlendirdii siireg Tablo 7: SPK ve Uluslararasi Diizenlemelerin Karsilastirma Tablosu 0
. Tablo 8: 2023-2024-2025 Yillarinda Ihraglari Gergeklestirilen Siirdirilebilirlik Temali Borclanma Araglari Tablosu 120
10sCo Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii Tablo 9: 2023 Yilinda ihrac Gergeklestirilen Sirdirilebilirlik Temali Borglanma Arac ihraglar Tablosu 120
IPCC Hiikiimetleraras1 iktim Degisikligi Paneli Tablo 10: 2024 Yilinda ihram Gerceklest?r?len SgrdﬁrQIeb?lirl?k Temali Borglanma Araci ihraclan Tablosu 121
Tablo 11: 2025 Yilinda Ihraci Gergeklestirilen Sirdirilebilirlik Temali Borglanma Araci thraglari Tablosu 121
RIS+ GIIN (Global Impact Investing Network) tarafindan gelistirilen; etki yatinmlarinda Glgiim, yonetim ve raporlama icin metrik/indikator setleri ve Tablo 12: Sirdriilebilirlik Temali Yatinim Fonlari Tablosu 122
rehberlik saglayan etki 6lgim ve yonetim sistemi Tablo 13; Stirdriilebilirlik Temali Emeklilik Yatinm Fonlari Tablosu 124
150 Uluslararasi Standardizasvon Oraiiti Tablo 14: Siirdiiriilebilirlik Temali Borsa Yatinm Fonlar Tablosu 124
yon ™g Tablo 15: Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlari A.S'nin Siirdiiriilebilir Borglanma Araci ihract Tablosu 125
Karbon Kilitlenmesi Yiiksek emisyonlu teknoloji/altyapilara uzun vadeli “kilitlenme” yaratarak emisyonlarin yillarca devam etmesi riski Tablo 16: Ylllara Yaygin Olarak ihrag Edilen Siirdirilebilir Temali Eurobondlar Tablosu 128
Tablo 17: Thrag Tarihi ve Tiirine Gore lhrag Edilen Siirdirilebilir Temali Borglanma Araclari Tablosu 133
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Yonetici Ozeti

Sektor Gorunum Raporu, sermaye piyasalarinda
duzenleyici cerceve ile piyasa uygulamalarini birlikte
degerlendirerek Turkiye'de surdurulebilir finans
alaninda olusan mevcut yapinin sistematik bicimde
anlasilmasini amaclamaktadir.

&

1,9 trilyon
ABD dolari

Mevcut iklim finansmani

Bu ¢alisma, siirdiriilebilirlik ve sirdirilebilir finans
alaninda kullanitan uluslararasi standartlar ile
Tiirkiye'de sermaye piyasalarina iliskin diizenlemeleri
birlikte ele alarak, sermaye piyasalari perspektifinden
bitiincil ve karsilastirilabilir bir sektor gorinimi
sunmayl amaglamaktadir. Uluslararasi dlgekte yatinmer
beklentilerinin doniismesi, siirddrilebilirlik raporlama
standartlaninin yayginlasmasi, iklim degisikligiyle
miicadeleye yonelik dizenlemelerin derinlesmesi

ve stirdirilebilir finansman araglarina olan talebin
artmasl; sermaye piyasalarini yalnizca fon temin edilen
bir alan olmaktan cikararak ekonominin siirdriilebilir
dondsiimini yonlendiren temel bir mekanizma héline
getirmistir. Buna ek olarak bu donisimin gergeklesmesi
igin, uluslararasi olgekte iklim gegisinin gerektirdigi
yillik finansman ihtiyacinin 5-6 trilyon ABD dolan
seviyesinde tahmin edilmesine karsin, mevcut iklim
finansmaninin yaklasik 1,9 trilyon ABD dolari diizeyinde
kaldigi gorilmektedir. Finansmanin yaridan fazlasinin
ozel sektor kaynakli olmasi ve onemli bir bolimuniin
sermaye piyasalari aracilifiyla saglanmasi, kamu
bitgeleri ve geleneksel bankacilik sistemiyle bu agigin
kapatilamayacagini agik bigimde gostermektedir. Kamu
mali alaninin sinirliligi ve bankacilik bilangolarinin
kapasite kisitlari dikkate alindiginda, sermaye
piyasalarinin uzun vadeli fonlama ve risk dagitim
kabiliyeti iklim finansmaninin dlceklenmesi agisindan
merkezi hale gelmektedir.

Buna karsin iklim finansmaninin yeterli hiz ve dlgekte
mobilize edilememesinin temelinde parcall yonetisim
yapilar, sinirli kurumsal kapasite, kamu-ozel sektor
koordinasyonu zayifligi ve risk paylasim mekanizmalarinin
yetersizligi gibi yapisal engeller bulunmaktadir.
Uygulamayi fiilen yuriten icract kurumlarin sayisinin
sinirli kalmasl, finansmanin dar bir aktor kiimesi

etrafinda yodunlasmasina ve finansal sistem geneline
yayilamamasina yol agmaktadir. Bu nedenle iklim
finansmanina iliskin ilke ve gergevelerin yalnizca belirli
kurumlar tarafindan degil; bankalar, sermaye piyasasi
kurumlari, varlik yoneticileri, sigorta sirketleri ve kurumsal
yatinmcilar dahil tim finansal paydaslar tarafindan
benimsenmesi kritik anem tasimaktadir. Bu genis
katilimin saglanabilmesi igin ise strduriilebilirlikte ortak
tanimlarin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin
yayginlastinlmasi gerekmektedir. Bu sayede sermayenin
daha etkin yonlendirilmesi ve risklerin dogru fiyatlanmasi
mimkiin olacak, finansal sistem genelinde biitlincil ve
strdirilebilir bir donisim ivmesi yakalanacaktir.

Strdirilebilirlik glinimizde; yalnizca gevresel ve sosyal
etkilerle simirli kalmayp, finansal risk yonetimi, kurumsal
dayaniklilik ve uzun vadeli deger yaratimi agisindan da
belirleyici bir unsur olarak dne ¢ikmaktadir. Yatimmeilar,
ihracgilardan ve piyasa aktorlerinden giderek daha fazla
seffaf, karsilastinilabilir, denetlenebilir ve sirdurilebilir
yapiya sahip finansal enstrimanlar talep etmektedir.
Uluslararasi raporlama standartlari, tematik borglanma
araglarina iliskin gergeveler ve bolgesel diizenlemeler,
sermaye piyasalarinin iklim gegisi ve disiik karbonlu
dontsim strecindeki roltind yeniden tanimlamakta; bu
gelismeler Tirkiye sermaye piyasalarinin da uluslararasi
normlarla uyumlu bir strddrilebilir finans mimarisi
gelistirmesini gerekli kilmaktadir.

Bu kapsamda ¢alisma, diizenleyici gerceve ile piyasa
uygulamalarini birlikte degerlendirerek Tiirkiye'de
strdirlebilir finans alaninda olusan mevcut yapinin
sistematik bicimde anlasiimasini amaglamaktadr.

Uluslararasi surdirdilebilirlik raporlama standartlari ve
sirdiriilebilir finans araglarina iliskin referans cerceveler
ile ulusal dizenlemeler arasindaki iliski ve uyum dizeyi
incelenmekte; politika-Grin-raporlama ekseninde
sekillenen yapi biittincil bir perspektifle ele alinmaktadir.
Boylece hem sektorde faaliyet gosteren kurumlar hem de
karar alicilar igin ortak bir referans zemini olusturulmasi
hedeflenmektedir.

Galisma, agirlikli olarak nitel analiz yaklasimina
dayanmaktadir. Arastirma sirecinde surdirilebilirlik
raporlamasi ve sirdrilebilir finans alaninda gegerli
olan uluslararasi standartlar, rehberler ve diizenleyici
belgeler sistematik bigcimde incelenmistir. Turkiye'de
yururlikte olan sermaye piyasasi mevzuati ve rehberler,
bu uluslararas referanslarla karsilagtirmali olarak ele
alinmis; baglayicilik diizeyi, raporlama gereklilikleri,
taksonomi uyumu ve dis degerlendirme mekanizmalari
gibi basliklar altinda uyum ve ayrisma noktalari
degerlendirilmistir.

Bu calismada, piyasa uygulamalarina iliskin analizlerde
kamuya agik verilerden yararlanilarak sektoriin mevcut
durumuna iliskin giincel ve betimleyici bir gorinim
ortaya konulmustur. Nicel analiz, ileri dizey istatistiksel
veya ekanometrik yontemler yerine, sektoriin genel
yapisini ve edilimlerini yansitan temel gdstergelere
odaklanilmis ve nicel bulgular nitel analizleri destekleyici
bir arac olarak kullanilmigtir.

Calismanin son asamasinda elde edilen bulgular,
Tiirkiye'de strdurilebilir finans piyasasinin mevcut
durumu ve gelisim alanlarini ortaya koyacak sekilde
bitiincil bir degerlendirmeye tabi tutulmus, donisim
dinamikleri ve gelecekteki olasi yonelimlere iliskin
¢ikarimlar yapilmistir. Bu yondyle ¢calisma, Tiirkiye
sermaye piyasalarinda srdurlebilirligin artan stratejik
onemini gorlinir kilan ve sektdr igin yol gdsterici bir
genel degerlendirme niteligi tasimaktadir.
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Calisma Metodolojisi

Surdurulebilir finans alanindaki uluslararasi

standartlar ile Turkiye'deki duzenleyici cerceve ilk kez
sermaye piyasalari perspektifinden butuncul bir analiz

icinde ele alinmaktadir.

Bu calismada, siirdirilebilirlik ve sirdirilebilir

finans alaninda kullanilan uluslararasi standartlar

ile Ulkemizdeki dizenlemeler bir araya getirilerek
sermaye piyasalari perspektifinden bitiincil ve
karsilastirlabilir bir analiz cercevesi olusturulmustur. Bu
kapsamda, diizenleyici ergeve ile piyasa uygulamalari
birlikte ele alinmis; mevcut yapinin anlasiimasina ve
degerlendirilmesine imkan saglayacak sekilde sistematik
bir inceleme yontemi benimsenmistir.

Rapor, agirlikli olarak nitel analiz yaklagimiyla
hazirlanmigtir.

Bu kapsamda;

« Uluslararasi standartlar, rehberler ve dizenleyici
belgeler sistematik bicimde incelenmis,

« Tiirkiye'de yirirlikte olan mevzuat ve rehberler bu
cercevelerle karsilastirmali olarak ele alinmis,

« Uygulamalara iliskin bolimlerde ise kamuya agik
verilerden yararlanilarak betimleyici bir piyasa
gorinimi olusturulmustur.

Nicel analiz, ileri diizey istatistiksel ya da ekonometrik
yontemlerden ziyade, sektoriin genel fotodrafini ortaya
koymaya yonelik hedeflerle sinirlidir.

Calismada kullanilan veriler biyiik dlgtde ikincil ve
kurumsal kaynaklara dayanmaktadir. Baslica veri
kaynaklar sunlardir:

« Uluslararasi Standartlar ve Rehberler:
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
(IFRS-International Financial Reporting Standards)/
Uluslararasi Sirdiiriilebilirlik Standartlan (ISSB-
International Sustainability Standards Board)
Strdrilebilirlik Standartlar, Uluslararasi Sermaye
Piyasalari Birligi (ICMA-International Capital
Market Association) ilkeleri, Ekonomik is Birligi ve
Kalkinma Teskilati (OECD-Organisation for Economic
Cooperation and Development) Gegis Finansmani
Rehberi, Uluslararas Menkul Kiymet Komisyonlar
Orgiitii (I0SCO-International Organization of Securities
Commissions) Tavsiyeleri, AB Yesil Tahvil Standardi ve
Benzeri Uluslararas Referanslar

« Ulusal Diizenleyici Metinler: SPK Tarafindan
Yayimlanan Rehberler, TSRS Diizenlemeleri, ilgili Kamu
Kurumlarinin Politika ve Cerceve Belgeleri

- Kamuya Agik Raporlar ve $ablonlar: Tahsis ve Etki
Raporlari, Dis Degerlendirme Yaklasimlar ve Ornek
Raporlama Dokimanlan

« Piyasa Uygulamalarina Iliskin Veriler: KAP
Agiklamalar, ihrag Dokiimanlan ve Kurumlarin
Kamuya Acik Paylasimlarindan Derlenen Bilgiler

Analiz Siireci

Raporun analiz siireci, asagidaki asamalar izlenerek yapilandinimistir:

Kavramsal Cergevenin Olusturulmasi
Strdirilebilirlik raporlamasi ve siirdiiriilebilir finans araglarina iliskin
temel kavramlar ve tanimlar netlestirilmistir.

Uluslararasi Cergevelerin incelenmesi
Uluslararasi standart ve rehberler; amaglari, kapsamlari ve raporlama beklentileri
agisindan ele alinmigs ve ortak metodolojik unsurlar belirlenmistir.

Ulusal Diizenlemelerin Analizi
Tiirkiye'deki diizenleyici mevzuat ve rehberler, uluslararasi referanslarla uyum ve ayrisma
noktalari dikkate alinarak degerlendirilmistir.

Kargilagtirmali Degerlendirme
Uluslararasi ve ulusal cerceveler; baglayicilik diizeyi, raporlama gereklilikleri, taksonomi
uyumu ve dis degerlendirme mekanizmalari gibi basliklar altinda karsilastinlmistir.

Raporlama Kapsami ve Veri Yonetisimi Yaklagimi
Raporlamada kapsam ve sinirlarin nasil belirlendigi, veri kaynaklarinin tanimlanmasi ve
veri kalitesine iliskin temel prensipler metodolojik bir gergeve olarak ele alinmistir.

Piyasa Uygulamalarinin Derlenmesi
Strdrdlebilir borglanma araglan ve tematik fonlara iliskin uygulamalar, kamuya agik
bilgiler isiginda siniflandiritmis ve ozetlenmistir.

Bulgularin Biitiinlestirilmesi
Elde edilen bulgular, sektoriin mevcut durumu ve gelisim alanlarini gosterecek sekilde
analiz edilmistir.
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Surdurulebilirlik performansi guclu sirketler,
yatirimcilar tarafindan daha dusuk riskli olarak
algilandigindan sermayeye daha dusuk maliyetle

erisebilmektedir.

Surdurulebilirligin
sermaye piyasalarina
entegrasyonu,
uluslararasi olcekte
gelisen duzenleyici
cercevelerle
desteklenmektedir.

Uluslararasi diizeyde surdrilebilirlik konusu, iklim
degisikligi, toplumsal esitsizlik ve dogal kaynaklarin
tiikenmesi gibi yapisal riskler nedeniyle ekonomik
sistemlerin istikrari agisindan kritik hale gelmistir. Bu
riskler sadece gevresel degil, ayni zamanda finansal
riskler olarak sermaye piyasalarina yansimaktadir.
Ornedgjin, sicaklik artisi, kuraklik veya sel gibi

fiziksel riskler sirket bilangolarinda ciddi zararlar
dogurabilmektedir. Sermaye piyasalari, kaynak tahsisini
yonlendiren en etkili mekanizmalar oldugundan
srdrulebilirlik entegrasyonu, krizlerin onlenmesi

ve uzun vadeli istikrar igin temel bir stratejik aragtir.
Ayrica, kurumsal surdurilebilirlik bilgilerinin finansal
performans ve risk yonetimi agisindan giderek daha fazla
deger tasidigi uluslararasi raporlarla da agikga ortaya
konmaktadir.

Uluslararasi Egilimler ve Yatirimci Beklentilerindeki
Doniigiim

Son yillarda uluslararasi yatirimci davranislarinda belirgin
bir paradigma degisimi yasanmaktadir. Geleneksel
finansal gostergelere ek olarak, sirketlerin gevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim (CSY) performanslari yatirim
kararlarinda giderek daha fazla dikkate alinmaktadr.
Ozellikle kurumsal yatinmeilar, iklim riskleri, insan

"Global Corporate Sustainability Report 2025, OECD.
7ESG Investing and Climate Transition, 2022, OECD.
*Global Corporate Sustainability Report, 2023, OECD.

haklar uygulamalar, tedarik zinciri giivenligi ve

kurumsal yonetim kalitesi gibi unsurlari uzun vadeli getiri

ve risk degerlendirmelerinin ayrilmaz bir pargasi olarak

gormektedir. Bu doniisimin temel nedenleri arasinda:

« Iklim degjisikliginin fiziksel ve gecis riskleri yaratmasl,

« Siirdirilebilir olmayan is modellerinin uzun vadede
deger kaybina ugrama riski,

« Yeni nesil yatinmeilarin etik ve sorumlu yatinm
anlayisina daha fazla onem vermesi,

« (SY performansi giigli sirketlerin daha istikrarli
finansal sonuglar tretmesi

yer almaktadr,

Bu baglamda sirdurulebilirlik, yatinmeilar agisindan
finansal performansla gelisen degil, onu destekleyen bir
unsur olarak konumlanmaktadir,

Siirdiiriilebilirligin Sermaye Piyasalari Agisindan
Stratejik Onemi

Siirdiiriilebilirligin sermaye piyasalar agisindan dnemi,
risk yonetimi, sermaye maliyeti ve uzun vadeli deger
yaratimi hususlarinda dne gikmaktadir. CSY faktdrlerinin
yatinim siireclerine entegre edilmesi, finansal risklerin
otesinde cevresel, sosyal ve kurumsal yonetime iliskin
risklerin de fiyatlanmasini mimkin kilmaktadir. 0ECD
calismalarinda, sirdirilebilirlik performansi yiiksek
sirketlerin piyasa dalgalanmalarina karsi daha direngli
oldugu ve uzun vadede daha istikrarli getiri profili
sundugu tespit edilmistir.

Ayrica siirdiiriilebilirlik, sirketlerin sermayeye erisim
kosullarini da dogrudan etkilemektedir. CSY performans
gucld sirketlerin, yatinmer nezdinde daha dusik riskli
olarak algilanmasi, bu sirketlerin daha disiik sermaye
maliyetleriyle finansmana erisebilmelerine olanak
tanimaktadir. Bu durum, sirdirilebilirligin yalnizca
kurumsal sosyal sorumluluk cergevesinde degil, rekabet
avantaji saglayan stratejik bir unsur olarak ele alinmasini
beraberinde getirmektedir. Sermaye piyasalari agisindan
bakildiginda ise bu yaklasim, piyasa giivenini artirmakta
ve uzun vadeli finansal istikrari desteklemektedir.

Uluslararasi Diizenleyici Mimariye Genel Bakig
Strddrilebilirligin sermaye piyasalarina entegrasyonu,
uluslararasi dlgekte gelisen diizenleyici cercevelerle de
desteklenmektedir. Uluslararast kuruluslar ve diizenleyici
otoriteler, sirduriilebilir finansin yayginlastinimasi
amaciyla raporlama standartlar, seffaflik yiikimliltkleri
ve karsilastirilabilir veri setleri olusturmaya yonelik
adimlar atmaktadir. OECD verilerine gare, sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin %90'dan
fazlasi artik stirdirlebilirlik veya CSY bilgilerini diizenli
olarak kamuya agiklamaktadir, ®

Avrupa Birligi'nin sdrdirilebilir finans dizenlemeleri ve
uluslararasi olcekte kabul goren raporlama gergeveleri,
yatinmcilarin guvenilir bilgiye erisimini kolaylagtirmay
amaclamaktadir. Bu diizenleyici mimari, sirketleri
siirdirilebilir is modellerine gegis konusunda tesvik
ederken, ayni zamanda sermaye piyasalarinda yesil
boyama riskinin azaltilmasina katki saglamaktadir. Sonug
olarak uluslararasi diizenleyici cergeve, siirddrilebilirligin
sermaye piyasalarinda kalici ve sistematik bir sekilde
yerlesmesini saglayan temel itici gliclerden biri olarak
one ¢ikmaktadir.

Strdurilebilirligin sermaye piyasalarina entegrasyonu,
yalnizca piyasa dinamikleriyle degil, ayni zamanda
uluslararasi diizenleyici cercevelerle de sekillenmektedir.
Uluslararast kuruluslar ve diizenleyici otoriteler,
strdriilebilir finans tesvik eden standartlar ve
raporlama yukimlilikleri gelistirmektedir.
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1.Yesil/Sosyal/Siirdiiriilebilir/Siirdiiriilebilirlik
Baglantili Borglanma Araglarina Yonelik
Uluslararasi Standartlar ve Diizenlemeler

Strdrilebilirligin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
olarak nitelendirilen Gic temel bileseni, son donemde
tlkeler, uluslararasi kuruluslar ve diger inisiyatifler
araciligi ile gelistirilmekte ve giincellenmektedir. Anilan
kurumlar tarafindan ortaya konan cergeveler ve politika-
prosedir setleri etrafinda sekillenen uygulamalar cesitli
yonlerden farklilik gostermektedir. Goriilen bu farkliliklara
ragmen ortaya konan perspektif degismemekte,
ekosistemimiz igerisinde yer alan tim paydaslar igin
ylritilen faaliyetlerden bagimsiz, “sorumlu davranma
ilkesi” temel odak noktasi olarak one cikmaktadir. Buna
bagli olarak sirddrilebilirlik alanindaki politika/prosediir
ve uygulama rehberlerinin biitinligini saglamak

lizere ulusal ve uluslararasi dizenleyici kuruluslar ve
inisiyatifler calismalarini yuritmektedir.

ICMA, 2021 yilinda Yesil Tahvil ilkeleri, Sosyal Tahvil
ilkeleri, Sirdiriilebilir Tahvil ilkeleri gibi diizenlemelerini
olusturmus, ayrica iklim Tahvilleri inisiyatifi, Avrupa
Birligi Parlamentosu ve Avrupa Birligi Konseyi bu alanda
cesitli cerceveler ortaya koymustur. Bunlara ek olarak bu
diizenlemeleri referans alan gesitli inisiyatifler

ve/veya kuruluslar tarafindan da detaylandinlmis
rehberler bulunmaktadir. ilerleyen bélimlerde de
detaylariyla anlatim bulacagi izere Glkemizdeki
diizenlemeler de bu diizenlemelerle uyumlu olarak
olusturulmustur ve halen bu calismalara devam
edilmektedir. Raporumuzun karsilastiritabilir ve

kolay anlasilabilir olmasi igin oncelikle uluslararas
dizenlemeler, ulusal diizenlemeler ve bu diizenlemeler
arasindaki karsilastirmalar sirasiyla anlatim bulacaktir.

1.1. Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin Yesil
Tahvil ilkeleri

Uluslararast Sermaye Piyasalari Birlidi Yesil Tahvil ilkeleri
Rehberi (ICMA-Green Bond Principles) 2014 yilinda
yiriirlige girmis olup yesil tahvil ihraglarr icin zorunlu
degil, gonillu bir gerceve sunmaktadir. Diizenlemenin
amacl, ihraggilarin gevresel faydasi yiiksek projeleri
finanse ederken ekosistem biitinligund saglamak, yesil
bayama riskini azaltmak, seffaflik, agiklama ve raporlama
kalitesini artirmak ve yatinmel ile ihraggl arasinda
karsilastiriabilir ve giivenilir bilgi akisini saglamaktir.

ICMA Yesil Tahvil ilkeleri'nin ddrt cekirdek bileseni ve iki
ana tavsiyesi bulunmaktadir. Dort cekirdek bileseni:

« Gelirlerin Kullanim,

« Proje Degerlendirme ve Segimi,

« Gelirlerin Yonetimi,

+ Raporlama

Iki ana tavsiyesi;

+ (erceve Belgesi,
+ Dis Degerlendirme
olarak siralanir.

ICMA Yesil Tahvil ilkeleri, AB Yesil Tahvil Standardi ile
uyumlu fakat daha az baglayici nitelikte olup uluslararas
yatinmci tabanina erisimde temel referans rehber olarak
kabul edilmektedir. Uygun proje seti izerinden iklim
degisikligiyle micadele, dogal kaynak verimliligi, kirlilik
onleme, biyogesitlilik ve uyum alanlarinda olgilebilir
etkiler Gretmek temel amaglar arasinda yer almaktadir.
Ayrica ICMA Yesil Tahvil ilkeleri piyasa katilimeilarinin
cerceve belgesi hazirlamas, dis degerlendirme hizmeti
edinmesi, tahsis ve etki raporlamasi hazirlanmasi ve
yatinmeya karsilastirilabilir veri sunmasi itibariyla
yonlendirici bir rol oynamaktadir.

Dort Cekirdek Bilesen

Stirdirilebilirlik ve buna uygun gerekliliklerin hizli
gelisimi, yatimmeilarin sadece finansal performansa
degil, ayni zamanda gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetimsel etkilere de odaklanmasi gerekliliklerini

one cikarmistir. Uluslararasi Sermaye Piyasalan Birligi
tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil ilkeleri, buna ydnelik
piyasa dinamiklerini saglamlastirmak ve giiven ortamini
pekistirmek igin gelistiritmis gonilli bir rehber olarak
karsimiza cikmaktadir.

Gelirlerin Kullanimi

Bu diizenlemeye gore ihraggl, gelirlerin hangi projelere
tahsis edilecegini, yeniden finansman oranini ve geriye
doniik kabul edilecek sire (lookback period) bilgisini
acikca belirtmelidir.

Uygun proje kategorileri net bir bicimde tanimlanmali ve
beklenen etki kanitlanabilir olmalidir.

Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi Yesil Donisime
imkan Veren Projeler Rehberi (GEP-Green Enabling
Projects) gibi dogrudan degil dolayli katki saglayan
projeler igin pozitif gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetimsel etkinin nasil olustugu gerekeelendirilmelidir

Proje Degerlendirme ve Segimi

ihragtan elde edilen fonlarla finanse edilecek projeler
belirlenirken, yatinimceiya, ihragginin proje segimi
konusundaki titizligi ve seffafligr gosterilmelidir.
Strdrilebilirlik hedefleri, projelerin segim kriterleri, CSY
etkileri, risk yonetimi ve yonetisim suregleri detayli olarak
aciklanmalidir.

ihrageilar, proje segim stirecinde asagidaki unsurlari

actklamali ve projeleri bu dogrultuda segmelidir:

+ Uygunluk kriterleri: Projelerin yesil niteligini

belirleyen teknik ve operasyonel olgdtler

Harig tutulan faaliyetler: Cevresel, sosyal ve

kurumsal yonetimsel fayda saglamayan veya zarar

veren alanlar

« CGevresel ve sosyal risk ynetimi: Onemli Olgiide
Zarar Vermeme (Do No Significant Harm-DNSH) ilkesi
ve asgari sosyal koruma onlemleri

+ Kurumsal ydnetim: Proje segiminde gorev alan
komiteler, karar alma sirecleri ve onay mekanizmalar

Gelirlerin Yonetimi

Diizenleme, ihraglardan elde edilen fonlarin tamaminin
belirlenen projelerin finansmani igin kullamildigi ana
kadar yonetilmesini gerektirmektedir. Gelirlerin yonetimi
basliginin en onemli kismi, gegici yatinm ilkelerinin ve
tahsis siiresinin tanimlanmasi ve ihractan elde edilen
fonlarin ayn bir hesapta izlenmesidir. Ozgiilenen proje
haricindeki kullanimlarinin oniine gegilmesi ve fonun
amac disinda kullanilmadigina yonelik denetim ve
gozetim faaliyetlerinin gergeklestirilmesinin onemi ayrica
vurgulanmaktadr.

Raporlama

En az yilda bir kez olmak (izere hazirlanacak tahsis ve
etki raporunda, ihractan elde edilen fonlardan kullanilan
ve atil kalan tutarlara yer verilmelidir. Rapor kapsaminda;
ICMA Yesil Tahvil ilkeleri ve Etki Raporlamasi icin
Uyumlastintmig Cerceve'ye (HFIR-Harmonised Framework
for Impact Reporting) uygun temel gdstergeler ve
metodoloji, gelecek varsayimlari, sinirlar, emisyon
faktorleri yer almalidir.
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ICMA Sosyal Tahvil Ilkeleri, sosyal etki odakli

borclanma araclarinin seffaflik, guvenilirlik ve piyasa
standardizasyonunu artirmayr amaclayan kuresel bir
referans cercevesidir.

Iki Ana Tavsiye

Yesil Tahvil ilkeleri'nin dort gekirdek bileseni yaninda

iki ana tavsiyesi, ihraglarin amacina uygun olarak
gerceklestirildidi ve yatinmer nezdindeki seffafligi
artirma agisindan kritik Gneme sahiptir. Soz konusu
tavsiyeler yesil tahvil ihraglarinin yasal ve/veya gondlli
yukiimlilikler ortaya koyan dizenlemelere uygun sekilde
yapilmasi ve yatinmeilarin dogru bilgiye erismesi igin
tamamlayici rol oynamaktadir.

Cerceve Belgesi

Gerceve belgesi, ihrageinin taahhitlerini, yesil tahvil
ihraglarina iliskin stratejisini, kriterlerini ve yonetim
streclerini yatinmcilara seffaf bir sekilde aktaran ana
dokiimandir.

Gerceve belgesinin hazirlanmasi;

« Yatimmeilara fonlarin hangi tir projelere tahsis
edilecegini agiklanmasi,

« Proje seciminde kullanilan gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetimsel etkilere yonelik beklentileri ve
degerlendirme yontemlerini netlestirmesi,

« Yesil Tahvil itkelerinin dért cekirdek bilesenine
uyumun belgelenmesi

amaglarini gerceklestirmektedir.

Cerceve belgesinde yer almasi beklenen unsurlar asagida
yer almaktadir:

= Yesil tahvilin amaci ve stratejik uyum,

« ihragginin siirdirilebilirlik politikalar,

« Kurumsal strateji ile iligki,

« Gelirlerin kullanim,

« Yesil Tahvil ilkeleri proje kategorilerine uyum,
= Cevresel fayda beklentileri,

« Proje degerlendirme ve segim siireci,

« Karar alma mekanizmas,

« Uygunluk kriterleri ve diglama standartlar,

= Gelirlerin yonetimi,

« Takip sistemi ve alt hesap mekanizmasl,

- Raporlama taahhiid,

= Yillik tahsis ve etki raporlamasi siireci.

Dis Degerlendirme (ikinci Taraf Goriisii, Giivence,
Dogrulama, Sertifikasyon)

Dis degerlendirme raporu, ihragginin yesil tahvil cergeve
belgesi ve ihrag sonrasi tahsis ve etki raporlarinin
bagimsiz Uglinci taraflarca incelenerek taahhiit edilen
etki kriterlerinin gergeklesip gerceklesmedigini ortaya
koyan degerlendirme raporudur.

Dis degerlendirme raporunun hazirlanmasinin amaci,
ihragginin beyan ettigi taahhitlerin dogrulugunu ve
guvenilirligini artirmak, yatinme givenini giglendirmek,
piyasada yesil tahvillerin yesil boyama riskini azaltma
amaclarinin gergeklestirmesini saglamaktir. Dis
degerlendirmenin, hem ihrag oncesinde hazirlanan
cergeve belgesinin ICMA Yesil Tahvil ilkeleri ile olan
uyumunun degerlendirilmesi hem de ihragtan elde
edilen fonlarin kullanim siiresi boyunca tahsis ve etki
raporlarinin dogrulamasinin gerceklestirmesi hususlarini
kapsamasi da ayrica beklenmektedir.

ICMA dart tip dis degerlendirme tanimlamaktadir:

«Ikinci Taraf Goriisii (SPO): Cerceve belgesinin Yesil
Tahvil ilkeleri ile uyumu hakkinda goris,

« Dogrulama (Verification): Tahsis ve etki verilerinin
teknik dogrulamasi,

« Sertifikasyon (Certification): Taninmig standartlara
gore diizenleyici otorite onayl,

+ Yesil Derecelendirme (Green Rating): CSY
performansina gore notlandirma.

ICMA Yesil Tahvil ilkeleri'ne Uygun Proje

Kategorileri

ICMA Yesil Tahvil ilkeleri kapsaminda ihrag edilecek

tahvillerden elde edilen fonlarin kullanim alanlari

asagidakilerle simirli olmamakla beraber ornek olarak yer

almaktadir:

« Yenilenebilir enerji (glines, riizgar, hidro, jeotermal
vb),

« Enerji verimliligi,

« Temiz ulasim,

« Sirddrilebilir su ve atik su yonetimi,

« Atik ve kaynak verimliligi/dongtsel ekonomi,

« Iklim degjisikligine uyum,

+ Biyogesitlilik ve dogal sermaye,

+ Yesil binalar (enerji sinifi/sertifika esikleri),

« VYesil etkinlestirici projeler-Emisyon azaltimi saglayan
projeler.

1.2. Uluslarargsn Sermaye Piyasalari Birligi'nin
Sosyal Tahvil Ilkeleri

ICMA tarafindan 2015 yilinda diizenlenen Sosyal Tahvil
ilkeleri (ICMA-Social Bonds Principles) sosyal fayda
amaclayan borglanma araci ihraglarinin givenilirligini,
seffafligini ve piyasa standardizasyonunu artirmay!
hedefleyen uluslararasi referans niteliginde bir rehberdir.
ilk olarak 2017 yilinda ve sonrasinda 2025 yilinda
guncellenen bu Rehber, sosyal etki odakli yatinmlara
kaynak sadlamak isteyen ihraggilar ile bu tiir yatinmlara
yonelmek isteyen yatinmeilar arasinda ortak bir dil
olusturmaktadir. Sosyal Tahvil ilkeleri, yapisal olarak
ICMAnin Yesil Tahvil ilkelerine henzemekte: ancak
cevresel fayda yerine sosyal faydayr merkeze almaktadir.
Bu nedenle Sosyal Tahvil ilkeleri, tzellikle saglik, egjitim,
gida givenligi, ekonomik kapsayicilik ve temel saglik,
egitim gibi hizmetlere erisim alanlarinda pozitif sosyal
etki yaratmayr hedefleyen projelerin finansmaninda yol
gosterici bir rehber olarak kullanitmaktadir.

Sosyal Tahvil ilkelerinin en Gnemli 6zelligi, sosyal

tahvil ihracinin yalnizca fon saglama araci olarak
goriilmemesidir. Sosyal Tahvil ilkeleri, ihraglardan elde
edilen fonlarin hangi projelere yonlendirileceginin

net olarak tanimlanmasini, tahsis sirecinin seffaf bir
bicimde yonetilmesini, elde edilmesi planlanan faydanin
tanimlanmast ile performans gozetimini ve yatinmeilara
diizenli olarak raporlanmasini zorunlu kilmaktadir. Boylece
ihraggilar yalnizca finansal degil, sosyal anlamda da
pozitif etkiler ve seffaflik saglamaktadir. Sosyal Tahvil
ilkeleri sosyal faydanin soyut bir iddia olmaktan gikarilip
somut, dlgilebilir ve dogrulanabilir bir sonug haline
gelmesini amaglamaktadir. Bu kapsamdaki projeler diisiik
gelirli gruplara konut saglanmasindan, kirsal bolgelerde
saglik merkezleri kurulmasina; KOBI finansmani yoluyla
istihdam yaratilmasindan, temiz su ve kanalizasyon
altyapisina erisimin artiriimasina kadar genis bir
yelpazeye yayilmaktadr.
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Sosyal Tahvil ilkeleri, ihraggilarin izlemesi gereken yol

haritasini dort temel unsur Gizerinden ortaya koymaktadir:

« il olarak, fonlarin kullanim alani net sekilde
belirlenmeli ve yalnizca sosyal fayda saglayan
projelere yonlendirilmelidir. Bu kullanim alani,
ihracgr tarafindan yatinmeilara agikga duyurulmali
ve uluslararasi alanda kabul gormds sosyal proje
kategorileri ile uyumlu olmalidir.

ikinci olarak, projelerin degerlendirilmesi ve seimi

siireci seffaf bicimde ortaya konmalidir. ihrageilar,

hangi kriterlere gore projelerin segilecegini,

bu projelerin sosyal hedeflerle uyumunu nasil

dogrulayacaklarini ve olasi sosyal riskleri nasil

yoneteceklerini ayrintili olarak agiklamalidir. Bu
degerlendirme sireci, yatinmciya yalnizca fonlarin

nereye harcandigini degil, ayni zamanda neden o

projelerin segildigini gerekelendirmelidir.

- Ugiincil unsur, gelirlerin y6netimi konusudur. Sosyal
Tahvil ilkeleri'ne gdre, sosyal tahvil ihracindan
elde edilen fonlar ozel bir hesapta veya ozel bir
izleme mekanizmasi araciliglyla aynistinlarak
takip edilmelidir. Bu yaklasimla, fonlarin baska
amaglarla kullanilmasinin onine gegilmesi ve
yatinmcilara giiven vermesi hedeflenmelidir. Heniiz
tahsis edilmemis fonlar ise, sosyal ilkelere aykiri
olmayan disuk riskli yatinm araglarinda gegici olarak
degerlendirilebilir.

« Dordinci unsur ise raporlamadir. ihrageilar, en az
yilda bir kez yatinmcilara, etki ve tahsis raporu
sunmali ve bu raporda hem fonlarin hangi projelere
yonlendirildigini hem de bu projelerin yarattigi sosyal
etkileri aktarmalidir. Boylelikle yatinmeilarin yalnizca
fon hareketlerini degil, ayni zamanda sosyal sonuglari
da net bicimde gormesi hedeflenmelidir.

Sosyal Tahvil ilkeleri, bu ddrt temel unsura ek olarak iki

onemli tavsiyede bulunur:

. lk tavsiye, ihragginin bir cerceve belgesi
yayimlamasidir. Bu belge, sosyal tahvil ihraci
oncesinde yatirimelya, fonun kullanim alan, proje
segim kriterleri, gelir yonetimi ve raporlama sureci
hakkinda kapsamli bilgi sunmalidir.

« Ikinci tavsiye ise dis degerlendirme yapilmasidir.
Bagimsiz bir Gglinc tarafin, ihragginin beyanlarinin
dogrulugunu ve siireclerin Sosyal Tahvil ilkeleri
ile uyumunu degerlendirmesi, piyasa givenilirligi
agisindan onem tagimaktadir. Dis degerlendirme;
ikinci taraf goriist, dogrulama, sertifikasyon veya
derecelendirme seklinde olabilir.

Sonug olarak, ICMAnin Sosyal Tahvil ilkeleri diizenlemesi,
sosyal etki odakli tahvil ihraglarinda uluslararasi kabul
gormis en onemli referans kaynaklarindan biridir. Ancak
bu prensiplerin etkinligi, ihrageilarin seffaflik, hesap
verilebilirlik ve bagimsiz dogrulama ilkelerine bagli
kalma derecesiyle dogrudan iliskilidir. Yatirimer ilgisinin
giderek arttigi bu alanda, Sosyal Tahvil ilkeleri ile uyumlu
borglanma araglari yalnizca finansal bir arag degil, ayni
zamanda toplumsal dondistimin onemli bir itici gici
olarak konumlanmaktadir.

1.3. Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin
Siirdiiriilebilir Tahvil Rehberi

ICMAnin Siirdiiriilebilir Tahvil Rehberi (ICMA-
Sustainability Bond Guidance), siirdiriilebilir tahvili, “elde
edilen fonlarin hem yesil hem de sosyal nitelikli uygun
projelerin bilesimine tahsis edildigi bir borglanma araci”
olarak tanimlamaktadir.

Strdurilebilir Tahvil Rehberi, yesil ve sosyal fayda
gozeten bu hibrit borglanma aract ihracinin, raporlama
ve yonetisiminde seffaflik ve agiklama yuikimliliklerini
giiclendiren, sirece yonelik goniilli ilkeleri sunmakta ve
ICMAnin diger ilkeleri (Green Bond Principles, Social Bond
Principles, Sustainability Bond Guidance, Sustainability
Linked Bond Principles) arasinda konumlanmaktadir.
Siirdiirilebilir Tahvil Rehberi, Yesil Tahvil ilkeleri ve
Sosyal Tahvil ilkeleriile ayni dort temel esasa sahiptir:

« Gelirlerin Kullanimi,

« Proje Degerlendirme ve Segimi,

« Gelirlerin Yonetimi,

- Raporlama.

S0z konusu dort temel esastan, Raporumuzun ICMA

Yesil Tahvil ilkeleri ve Sosyal Tahvil ilkeleri basliklarinda
anlatim buldugundan tekrara yer vermemesi agisindan bu
kisimda bahsedilmemistir.

Bu yondiyle siirdirilebilir tahviller, yesil ve sosyal
tahvillerle ortak yapiyi paylasmaktadir. Siirdiiriilebilir
tahvillerin yesil ve sosyal tahvillerden farki, bu kapsamda
finanse edilecek projelerin amac, cevresel ve sosyal
faydalari birlikte karsilamasidir.

ihraggl, cerceve belgesinde; uygun yesil ve sosyal proje
kategorilerini belirtmelidir. Proje kategorileri, Yesil ve
Sosyal Tahvil ilkeleri'nde agiklanan yenilenebilir enerji,
sulatiksu, temiz ulasim, yesil binalar gibi gevresel fayday!
dnceleyen ve temel hizmetlere erisim, uygun fiyatli konut,
istihdam/KOBI finansmani, kirilgan gruplara destek gibi
sosyal faydayl onceleyen basliklardan segilmelidir. Ayrica
cergeve belgesinde; ihraggilar amag beyani, uygunluk

ve dislayici kriterler, yararlanicr gruplanin tanimi,
cevresel ve sosyal risk yonetimi streclerini belirterek
seffaflik olusturmalidir. Bu seffaflik sayesinde hem
fonlarin gercekten hedeflenen sosyal ve cevresel fayda
saglayan projelere yoneldiginin kanitlamasina, hem de
yatinmeilara olclebilir etki ve fayda temelli sonuglara
guven saglamalidir.

Gelirlerin yonetiminde ise ihracgl, izlenebilir ve diger
operasyonlardan aynistintabilir bir hesap araciligiyla
fonun amaci dahilinde kullamildigina iliskin yatinmeilar
ve diger paydaslar nezdinde giivence saglamalidir.
Ayrica fonun temini ile fonun tamaminin kullanilmasina
kadar gececek siirede ihracgr gegici yatinm politikalarini
yazili hale getirerek fonun atil kalmamasina da dzen
gostermelidir.

Strdrilebilir Tahvil Rehberi, en az yilda bir kez tahsis ve
etki raporlarinin yayimlanmasini anermektedir. Ek olarak
yayimlanan tahsis ve etki raporlarinin gergeve belgesi

ve uluslararasi kabul gormiis ilkeler ile uyumunun
bagimsiz bir dis degerlendirme kurulusu tarafindan

da dogrulanmasini ve ikinci taraf gorisi vermesini
onermektedir.

"



Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiriilebilirlik: Sektor Goriiniim Raporu

A) Uluslararasi Diizeyde Sirdirilebilirlik ve Sermaye Piyasalari

Sdrdurdlebilirlik Baglantili Tahviller (SLB),
surdurulebilir finans araclari icinde fon kullanimina
degil kurumsal performansa bagli tasarlanan
borclanma araclaridir.

1.4. Uluslararasi Sermaye Piyasala_rl Birligi'nin
Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil Ilkeleri

ICMA tarafindan 2020 yilinda ilk kez yayimlanan ve
2024'te giincellenen Surddrilebilirlik Baglantili Tahvil
ilkeleri (ICMA-Sustainability Linked Bonds Principles),
ihraginin onceden duyurdugu anahtar performans
gostergeleri ve strdirilebilirlik performansi hedeflerine
ulasmasina bagli finansal ve/veya yapisal ozellikler
iceren diizenlemedir.

Bu Rehber, ICMAnIn yesil/sosyal/strdurilebilir
duzenlemelerindeki gibi ihragtan elde edilen fonun
kullamimini sadece belirlenmis projelere ozgilemek
zorunda olan borglanma araglarindan farkli olarak,
fonlarin belirli projelere tahsisini degil kurumsal
performans esas almaktadir. Stirdirulebilirlik baglantili
borglanma araglari, dzellikle karbon yogunlugu

yiksek sektorlerde donisim finansmaninin bir arac
olarak goriilmektedir. ICMATIn 2023 tarihli iklim Gegis
Finansmani EL Kitabi (CTFH-Climate Transition Finance
Handbook), gecis stratejisinin kredibilitesine iligkin yol
haritasl, yatinm planlari, yonetisim ve seffaflik gibi temel
stratejileri ortaya koymakta ve sirduriilebilirlik baglantili
tahvillerin bu stratejilerle tutarli tasarlanmasina yardimci
olmaktadir.

ICMA, 2023 yilinda uygulamada tespit edilen zorluklar
igin emisyon yogunlugunu, yenilenebilir enerji payin,

is glivenligi gostergelerini ve kamu ihraggilari igin
kamu politikalarinin izlenmesine elverisli gostergelerini
iceren Anahtar Performans Gostergeleri Envanteri'ni
yayimlamistir. Bu yoniyle strdirilebilirlik baglantili
borglanma araglari ihraggilara ihragtan elde edilecek
fonun aktarlacag proje secimlerinde daha genis bir
alan tanimaktadir. ICMA, siirdiiriilebilirlik baglantili
borglanma araglari ihraglarinda asadidaki bes unsurun
acik, dlgilebilir ve dogrulanabilir sekilde tasarlanmasini
tavsiye etmektedir:

Anahtar Performans Kriterlerin Segimi: Sektdrel
olarak somut, nicel, giivenilir ve dis dogrulamaya
elverisli olmali.

Siirdiiriilebilirlik Performans Hedefleri: Anahtar
performans gostergelerle tutarl, iddiali, bilim temelli
ve kurumsal stratejiyle uyumlu olgiim metodolojisi
icermeli.

ihrag Yapist: Anahtar performans gostergelerinin
basarisina bagli kupon getirisi artisi/azalisl, badis,
erken itfa gibi mekanizmalar icermeli.

Raporlama: En az yillik olarak anahtar performans
gostergeleri gerceklesmeleri, metodolojiler ve her bir
hedefin durumunu gostermeli.

Dogrulama: Cerceve belgesi ve/veya ihrag bazinda
bagimsiz ikinci taraf goriisii ve performansin dis
dogrulamasi hazirlanmali.

Sirdiriilebilir Baglantili Tahvil ilkelerinde ihrag
oncesi asamada anahtar performans gostergelerinin
ve siirdrilebilirlik performans hedeflerinin segilme
kriterleri, metodolojiler, kupon ayarlama, itfa tarihi
belirleme gibi yapisal/finansal mekanizmalar ve harig
tutulacak faaliyetlere iliskin hikimler net olarak
aciklanmalidir.

ihrag sonrasinda ise gerceklestirilecek raporlamada,
anahtar performans gostergeleri sonuglariyla birlikte
siirddrilebilir performans hedefleri ve gergeklesmelerine
iliskin durumu seffaf bicimde gosterilmeli, raporlamanin
yatinmeilar tarafindan dogrulanabilecek bir yapida
kurgulanmasi dnerilmektedir.
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Etki raporlamasi,
proje kategorilerine
gore belirlenen
standartlastirilmis
anahtar performans
gostergeleri

(KPI) araciligiyla
gerceklestirilmektedir.

1.5. Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin Etki
Raporlamasi Igin Uyumlastirilmis Cergeve

ICMAnin Etki Raporlamasi icin Uyumlastiriimis Cergeve
(Harmonised Framework for Impact Reporting), Yesil
Tahvil ilkeleri ve Sosyal Tahvil ilkeleri ile uyumlu sekilde
2015 yilinda gelistirilmis olup, ihraggilarin finansman
sagladiklari projelerin cevresel etkilerini 6lgmek ve
raporlamak igin tutarli, karsilastinilabilir ve seffaf bir
cerceve sunmaktadir.

Bu amaci gergeklestirmek Gizere her proje kategorisi
icin anahtar performans gostergeleri belirlenmis
olup, ihraggilarin benimsedidi dizenlemeler arasinda
raporlama standartlarini uyumlu hale getirerek
yatinmeilara; seffaflik, tutarlilik ve karsilastinilabilirlik
yonlerinden bitinlik saglamaktadir.

Etki Raporlamasi icin Uyumlastiritmis Cergeve,
ihrageilarin metodolojilerini, kullanilan emisyon
faktorlerini, veri kaynaklarini ve kabul ettikleri
varsayimlari raporlarinda net bir bigimde agiklanmasini
zorunlu kitmaktadir. Boylelikle yatinmeilarin elde edilen
sonuglari kolaylikla yorumlamasini ve diger projelerle
karsilastirmasini saglamaktadir.

Etki Raporlamasi Igin Uyumlastirilmis Cerceve,
yatinmeilarin verileri kolayca analiz edebilmesi igin
standartlastinlmis bir tablo formati onermektedir. Bu
formatta proje kategorisi, kaynak tutari, anahtar etki
gostergeleri, oleiim sonuglari ve kullamlan metodoloji
yer almaktadir. Raporlarin yillik bazda yayimlanmasi,
tahsis ve etki raporlarinin birlikte sunulmasi tavsiye
edilmektedir. Raporlar ile ilkelere uyumun izlenmesi,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik yikimliliklerinin yerine
getiritmesi saglanmalidir.

Rapor formatinda asagida sunulan basliklar yer almaktadir:

Cekirdek Gostergeler

Proje tiiriine gore asgari
temel gostergeler (6rn.
MWh/yil, tCO,e/yil, m® su
tasarrufu, yolcu-km vb.)

Riskler Eki

Uygun proje kategorilerine
iliskin potansiyel gcevresel/
sosyal riskler listelenir ve
azaltim yaklasimi onerilir.

Sablonlar

Etki Raporlamasi

icin Uyumlastirilmis
Cerceve sablonlariyla
hazirlanan tahsis ve etki
tablolari; metodoloji,
veri kaynaklari, kalite
glivencesi.

Bagimsiz Giivence

Etki verilerinin
metodolojik saglamuligini
artirmak i¢in dis glivence
tavsiye edilir.
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A) Uluslararasi Diizeyde Siirdirilebilirlik ve Sermaye Piyasalari

ICMA Dis Degerlendirme Rehberi, surdurulebilir tahvil
piyasasinda bagimsiz degerlendirme sureclerinin etik,
metodolojik ve raporlama standartlarini belirleyen
kuresel bir cerceve sunmaktadir.

Proje kategorileri bazinda hazirlanan ornek gosterge tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 1: Uygun Proje Kategorilerine Gore Cekirdek ve Diger Gostergeler Tablosu

Proje Kategorisi Cekirdek Gostergeler

Diger Gostergeler

Yenilenebilir Enerji Oretim Kaginilan emisyon (tC0,e/yil) Kurulu giig (MW), kapasite faktorii

Enerji Verimliligi Tasarruf edilen enerji (MWh/yil); Tiiketim/gikti birim metrikleri

Su & Atik Su Tasarruffyeniden kullamim (m*/yil) Kalite, sizinti azaltimi
Temiz Ulasim Diisiik/sifir emisyonlu arag-km; yolcu-km Emisyon azaltimi (tC0,e)
Atik & Dongiisel Geri kazamim (ton/yil); depolamaya giden atikta azalma Madde dolasim orani

Yesil Binalar Enerji tasarrufu (%); sertifika seviyesi Operasyonel emisyon yogunlugu
Biyogesitlilik Korunan ve restore edilen alan Tiir zenginligi

Yukarida anlatilan tim hususlar goz ontinde bulunduruldugunda ihragginin ICMA diizenlemelerine uyumlu yesil/sosyal/stirdurilebilir borglanma aract ihraci gerceklestirirken,

« Finanse edilecek projelerin uygun proje havuzundan segimi,

- Bagimsiz degerlendirme kurulusunun belirlenmesi ve hazirlayacagi cerceve belgesinde ilkelerle uyumu ve verilen taahhiitlerin, beklenen cevresel, sosyal ve yonetisimsel etkilerin, etki
hesaplamalarina iliskin metadolojinin ve karsilasilabilecek risklerin yer almasi,

- Ihraca ydnelik yasal ve idari dokiimantasyonun saglanmasl,

« llkelerle uyumlu rapor ve tablo formatina uygun sekilde hazirliklarin tamamlanmasi,

= Veri yonetisimini saglamak tizere ilgili birimlerin, yetkili kisilerin belirlenmesi ve sirece iliskin yonergelerin dizenlenmesi,

« Borglanma araci ihracindan elde edilen fonun ayri bir hesapta izlenmesi, kullanilacak alanlara aktarilmasi ve amacina uygun olarak kullaniminin belirli periyotlarla raporlanmasi,
aykinlik halinde duzeltici eylemlerin gergeklestirilmesi ve raporlanmasi,

= Uyum, itibar ve operasyonel risklerin belirlenmesi, yonetimi ve izlenmesine yonelik ig sistemlerin gelistirilmesi

hususlarini yerine getirmesi beklenmektedir.
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1.6. Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin Dis
Degerlendirme Rehberi

ICMAnin Dis Degerlendirme Rehberi (Guidelines for
External Reviews), dis degerlendirme hizmeti sunacak
kuruluslar icin mesleki etik standartlari ve raporlama
ilkelerini belirlemek ve dis dederlendirme tiirlerini
tanimlamak tzere 2017 yilinda yayimlamistir. Ayrica
bu rehberin diger amaglari yatinmcilarin yesil/sosyal
boyama riskine karsi korunmasini ve ihraggilarin
uluslararas! standartta rapor sunmasina yardimel
olmaktir.

Dis Degerlendirme Rehberi'ne gore;

- ikinci Taraf Goriisii; ihragcinin cerceve belgesini

ICMA ilkelerine uyumunu ortaya koyar.

Dogrulama; kriterlerin ve dlgim metodolojilerinin

dogrulugunu kontrol eder.

Sertifikalandirma; ihracginin belirli standartlara

uygunlugunu ortaya koyar.

« Derecelendirme; ihragcinin ve gercevenin CSY
performansini derecelendirir.

Yukarida yer alan faaliyetlerin tamami dis degerlendirme
olarak nitelendirilmektedir.

Dis Degerlendirme Rehberi'nde faaliyetleri yerine

getirilirken uyulmasi gereken 5 ilke ve tanimlari da

asagida yer almaktadir.

« Diiriistliik: Yuksek etik standartlara uyum, agik ve
samimi tavir.

- Tarafsizlik: Faaliyetlerin ifasinda etki ve yonlendirme

altinda kalmama, objektif bakis agisini yitirmeme.

Mesleki yeterlilik: Faaliyetlerin ifasini eksiksiz

yerine getirecek bilgi ve deneyime sahip olma.

Gizlilik: Kanunun ongordugu haller haricinde

faaliyetlerin ifasinda edinilen her tirld bilgiyi

koruma, tglinci kisilerle paylasmama, kendi ve/veya

baskasinin cikarlarr igin kullanmama.

Bagimsizlik ve gikar gatismasi: Hesap verebilirlik,

saygi ve kurum itibari gozetilerek hareket etme, kisisel

menfaatleri ile mesleki menfaatlerin gatismasina

neden olacak davranislardan uzak kalma.

Dis degerlendirme kurulusunun organizasyon yapis,
istindam edilecek personele dair yetkinlik kriterleri ve
degerlendirme igin kullanilan metodolojilerin de raporda
yer almasi gerektigi belirtilmektedir. Rapor formati olarak
ise ICMAnin rapor sablonu dnerilmektedir. Hazirlanan
raporlarin da kamuya duyurulmasi dnemli bir yikimlilik
olarak karsimiza cikmaktadir.

Dis Degerlendirme Rehberi'ne gare rapor format;
+ Yonetici Ozeti

= Raporun Amaci ve Kapsami

« Degerlendirilen Cerceve ve ilkeler

« Degerlendirme Kurulusu Hakkinda Kurumsal Bilgiler
« Etik ve Profesyonel ilkeler

« Metodoloji ve Yaklasim

« Bulgular ve Degerlendirme

= Sonug ve Goriis

« Sinirlamalar

- Ekler

basliklarindan olusmaktadir.

1.7. Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin
iklim Gegis Finansmani EL Kitabi

[CMAnin Iklim Gegis Finansmani EL Kitabi (Climate
Transition Finance Handbook) ihraggilanin iklim gecis
planlarini sermaye piyasasi araglariyla finanse ederken
izlenmesi gereken en iyi uygulamalar tanimlamak
iizere 2020 yilinda yayimlanmis ve 2023 yilinda da
gincellenmistir. Gincelleme ile yiksek emisyonlu
sektorlerdeki yukimlilukler artiritmis, cevresel ve
sosyal tahribatin giderilmesinde daha etkin bir gergeve
olusturulmustur.

S0z konusu diizenleme, iklim dedisikligi ile uluslararasi
miicadele cercevesinde, Paris iklim Anlasmasi'nin 1,5°C
veya en fazla 2°C hedeflerine uyumlu bir sekilde sera
gazi emisyonlarini azaltmak amagli projelere yonelik
siirdiriilebilir finansman araglarinin kullanimini tesvik
eden bir dokiimandir.

iklim Gegis Finansmani EL Kitabr;

= Gegis stratejisi ve yonetisim,

«Is modelinin gevresel faktorler iizerindeki etkisi,
« Bilimsel hedefler ve yol haritalari,

« Uygulama seffaflig

olmak Gzere dort ana unsur etrafinda kurgulanmistir.

ICMA iklim Gegis Finansmani EL Kitabr, yesil/sosyal/
surduriilebilir/strdurilebilirlik baglantili borglanma
araclarinin iklim gegis planlarinin bir pargas olarak nasil
kullamlacagini da agiklamaktadir. Ana amaci iklim gegis
planinin giivenilir ve gergekgi olmasinin saglanmast ile
beraber yonetisim ve stratejik unsurlarin, is modelinin
cevresel etkilerinin, Paris iklim Anlasmast ile uyumlu
bilimsel hedeflerin ara donem ve yillik raporlamalarr ile
seffaf bir sekilde gerceklestirilmesidir.

iklim Gegis Finansmani EL Kitabi'nda kurumsal yonetim
ve strateji belgesi basliginda belirtilen gerekliliklerin
gerceklestirilmesi yikimlugdnin ihraggiya ait

oldugu belirtilmektedir. Buna gore ihragl, bir gegis
stratejisi olusturmali ve kamuya agiklamalidir. Strateji
belgesinde; hedeflenen etkiler, yonetim kurulu ve Gst
yonetim seviyesindeki roller, sorumluluklar ve gozetim
mekanizmalari, harcamalarin dagilimi, Ar-Ge ve satin

alma politikalari, operasyonel riskler, gegis riskleri, itibar
ve yasal uyum riskleri ve bu risklerin yonetimine iliskin
uygulama usul ve esaslarina yer verilmelidir. Ayrica
hedeflerin gerceklesme derecesine gore uygulanacak
prim/iskontolara yonelik tesvik ve ceza mekanizmalar
da bu strateji belgesinde yer almaktadir. Ayrica gegis
stratejileri, Sirket'in is modeline entegre edilmelidir. Bu
strateji; deger zinciri genelinde sera gazi envanterini,
karbonsuzlasma saglayicilarini (enerji verimliligi,
elektrifikasyon, yakit doniisiimii) ve varlik portfoyiiniin
dontstim zamanlamasini igermelidir. Cografi ve sektorel
dagilima gore yol haritalar tutarli olmali, gegici

olarak yiksek emisyonlu faaliyetlere bagimliliklar

ve bu faaliyetlerden ¢ikma planlar seffaf bigimde
paylasiimalidir.

Kurumsal yonetim ve strateji belgesi basliginda yer
alan hedefler 1,5°C ve/veya "net-sifir” hedefi ile uyumlu
ve metodolojisi bilimsel yontemlerle tutarli olmali ve
siirekli olarak izlenmelidir. ihraggilanin bu kapsamda
destekleyici stratejilere ve analizlere ihtiyag duyacag
gerekebileceginden, stratejinin esas odak noktasi olan
dogrudan azaltimi destekleyebilecek her tiirlii baslik
onceliklendirilerek, teknoloji ve pazar belirsizliklerine
karsi senaryo analizi, Urtin ve hizmetlere iliskin rakip
analizi, sektorel analizler ve performans projeksiyonlari
gibi calismalara ayrica yer verilmelidir.

iklim Gegis Finansmant EL Kitabr; dis degerlendirme
tiirleri (ikinci taraf goriisii, dogrulama, sertifikasyon,
derecelendirme) ve gegis finansmani baglamindaki ozel
kontrol noktalarini da netlestirmektedir.

Bagimsiz degerlendirme kuruluslari, ihrag oncesinde
uyum degerlendirmesi ve ihrag sonrasinda dogrulamay!
birlestirerek tahsis takibi ve anahtar performans
kriterlerini bagimsizca degerlendirmektedir.

ihraggilar, ihraglardan elde edilen fonlan gegisle
dogrudan iliskili projelere tahsis etmelidir. Bu projeler;
verimlilik artisi, yeniden giiglendirme, yakit doniisiimi,
sera gazl azaltimi kapsamindaki projeler olarak
degerlendirilebilir. Bunlara iliskin degerlendirme
raporlarini, tahsis ve etki raporlamasini yillik olarak
yayimlamali; gegis amacli yatinmlarin performansini
anahtar performans gostergeleri izerinden takip
etmelidir. Anahtar performans gostergeler, yardimcl
gostergeler ve temel hedefler sozlesmeye baglanmali,
hedeflerin gerceklesmemesi durumunda uygulanacak
yaptinmlar (kupon artigi, itfa primi, bagis) belirlenmeli,
kullanim amact belirlenen borglanma araclarinda ise
proje ve kategori bazinda olgimler raporlanmalidir.
S0z konusu raporlar; yonetim beyani, metodoloji, veri
kapsami, bagimsiz dogrulama ve onceki yila gaore
ilerleme karsilagtirmalarini icermelidir. ihrag edilen
siirdrtlebilirlik temali borglanma araclarindan elde
edilen fonlar, ayn bir hesapta tutulmali ve siirekli olarak
izlenmelidir.
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A) Uluslararasi Diizeyde Siirdirdlebilirlik ve Sermaye Piyasalari

Yesil donusum, bazi sektorlerde dogrudan “yesil”
projelerle degil; uzun vadede emisyon azaltimi
saglayan ara yatirimlar ve donusum projeleri uzerinden

gerceklesmektedir.

1.8. Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin
Yesil Doniisiime imkan Veren Projeler Rehberi & Dis
Degerlendirme Yonergesi

ICMA, 2020 yilinda yayimlanan Yesil Doniisime imkan
Veren Projeler Rehberinde (Green Enabling Projects
Guidance & Guidelines for External Reviews), Yesil
Déniisime imkan Veren Projeler kavramint; “tek basina
yesil sayllmasa da Gretecegi etkilerle yesil sayilabilecek
nitelikteki projeler” olarak tanimlamaktadir. Rehber, bu
projelerin hem tetikledigi hem de kagindigi emisyan
hacmini, ayrica gevresel sosyal ve kurumsal yonetim
alanindaki risk yonetimini nasil ele alinmasi gerektigini
belirlemektedir. Gecis finansmani ilkelerinden farkli bir
cercevedir. Beklenen faydalarin birden gerceklesmeyecegi
kabuliiyle zamana yayilan, farkli yatinm ve dondsim
projelerinin faaliyete gegirilmesi ile bu faydalarin
gerceklestirilebilecedini kabul eder. Yesil Donistime
imkan Veren Projeler kapsamina en uygun sayilahilecek
sektdrler; madencilik ve metalurji, insaat malzemeleri ve
ekipmanlari, kimya, telekomiinikasyon sektorleridir. S6z
konusu sektorlerin faaliyet kanusu dikkate alindiginda
tek seferde bu doniisiimiin saglanmasinin oldukga zor
olacagi ancak zaman icerisinde gerceklestirilen yatirim
projeleri ile bu donisiimin mimkiin olabilecegi agik¢a
gorilebilmektedir.

Bu gerceve ise 4 temel kriterdeki gelisme ve
gerceklesmelere bagli olarak dlgimlenir.

Temel Kriterler:

- Gerekli olma sarti: Yesil Doniisime imkan Veren
Prajeler, Yesil Tahvil ilkeleri'ne uygun bir yesil projenin
gelistirilmesi ve uygulanmasi icin deger zincirinde
gerekli olmalidir.

Karbon kilitlenmesinin olmamasi: Yiksek
emisyonlu faaliyetlere kilittenme yaratmamalidir.
Acik ve dlgiilebilir fayda: Yasam dongist yaklagimi
ile nicel ve nitel gevresel faydalar ortaya konmalidir.
CSY risk yonetimi: Onemli olumsuz sosyal etkilerden
kaginmali, onemli 6lciide zarar vermeme ilkesine
uymalidir.

Yesil Doniisime imkan Veren Projeler Rehberi'nde
projelerin uygulanmasinin ilk asamasindaki giktilar, tam
bir yesil etiketlemeye uygun olmayabilir. Ancak yesil
dontisim tamamlanana kadar projelerin gelistirilmesi
ve desteklenmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu proje
yatinmlarindan dogan etkiler ve proje performansi,
izleme birimleri tesis edilerek takip edilmelidir. izleme
faaliyetine konu olacak performans kriter setleri
olusturuluncaya kadar guvenilir kaynaklar tarafindan
kamuya agik kaynaklarda yayimlanan sektor verileri veya
Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) sablonlarinin gsterge
olarak kullanilabilecegi tavsiye edilmektedir. izleme
faaliyetlerinin sonuglarinin raporlanmasinda gift sayimi
onlemek ve diger cergevelere uyum saglanmasi igin
gerekli onlemler alinmalidir.

1.9. Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi
Ilkeleri'nin Uygulama Rehberi

ICMA Uygulama Rehberi (Principles Application
Guidelines), Yesil Tahvil ilkeleri, Sosyal Tahvil ilkeleri,
Strdurilebilir Tahvil Rehberi, Strdrulebilirlik Baglantili
Tahvil Rehberi igin uluslararasi olgekte kabul goren,

2020 yilinda yayimlanmis ve 2025 yilinda giincellenmis
uygulama rehberidir. Rehber, piyasa katilimcilarina hem
teorik hem de uygulama igin yon gostererek ihraggilarin,
yatinmeilarin ve damismanlarin seffaf, karsilastirilabilir ve
glvenilir tematik borglanma enstriimanlar tasarlamasina
yardimei olmayr amaglamaktadir.

Rehber, dort cekirdek bilesen (gelirlerin kullanimi, proje
secim siireci, gelir yonetimi ve raporlama) etrafinda
yapilandintmistir. Bu bilesenler, yalnizca ihragtan

elde edilen fonlarin kullanimi 6zgiilenen araglar igin
degil, performansa dayali siirdrilebilirlik baglantili
tahviller icin de uygulanabilir sekilde yorumlanmaktadir.
Performansa bagli enstrimanlarda anahtar performans
gostergeleri segimi, hedef belirleme, dogrulama ve sonug
raporlamasi gibi konulara 6zel 6nem verilmektedir,

Rehber, uygun proje kategorilerinin tanimlanmasi ve
dislama kriterlerinin netlestirilmesinin yani sira, dis
degerlendirme tirlerini ve bunlarin piyasa giveni
agisindan onemini ayrintili bigimde agiklamaktadir.
ikinci taraf gbriisii, dogrulama ve sertifikalandirma
gibi stireglerin kapsami ve etik standartlar, piyasa
guvenilirliginin temeli olarak ele alinmaktadir. Etki
oletimii ve raporlama konusunda ise Etki Raporlamasi
icin Uyumlastiritmis Cergeve ile uyumlu temel
metrikler ve metodoloji seffafligi, yatimmeilarin karar
verme sireglerini destekleyen kritik unsurlar arasinda
sayllmaktadir.

Gerceve belgelerinin nasil hazirlanacag, yatinmelya
sunulmasi gereken asgari bilgiler, tahsis ve etk
raporlarinin formati, gelir yonetiminde toplanan fonun
ayri bir sekilde izlenmesi yontemleri ve gegici yatinmlarin
kriterleri, proje segiminde kurumsal yonetim siiregleri
ve (SY risk analizinin onemi gibi uygulamaya yonelik
detaylar da Rehber'in kapsaminda yer almaktadir.
Strdurilebilirlik baglantili tahvillerde 6lgiilebilir, iddiali
ancak ulasilabilir hedefler belirlenmesi gerektigi
vurgulanmakta, diger ICMA dizenlemelerine atifta
bulunularak ihraggilarin farkli tema ve yapilarda en yi
uygulamalara erismesi desteklenmektedir.

Rehber, ihraggilar igin stratejik planlama, proje havuzu
olusturma, cerceve belgesi hazirlama, dis degerlendirme
hizmeti alma, gelirlerin yonetimi ve izleme sistemi kurma,
yillik tahsis ve etki raporlamasi ile piyasa iletisimini
kapsayan biitincil bir yol haritasi sunmaktadir. Bu
yaklasim, yesil ve/veya sosyal boyama riskini azaltmak,
ulusal ve uluslararas standartlara uyumu saglamak

ve piyasa itibarini gUglendirmek igin kritik onemi

haizdir. Seffaf cerceveler, bagimsiz degerlendirmeler ve
olcilebilir metrikler, bu hedeflere ulagsmada temel araglar
olarak tanimlanmaktadir.
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Surdurualebilir Tahvil
Finansmani cercevesi,
surdurulebilir
borclanma araclari
piyasasinin kuresel
referans altyapisini
olusturmaktadir.

Borglanma araci tirlerine gore belirlenebilecek

performans kriterleri;

+ Yesil tahvil; iretilen/kacinilan kWh, gC0,/kWh

portfiy faktiirii, su tasarrufu (m®), atik bertaraft (ton),

biyogesitlilik gostergeleri.

Sosyal tahvil; uygun fiyatli konut adedi, yararlanici

sayist (cinsiyet/gelir kinlimi), saglik/hizmet erigim

artis, istihdam yaratimi.

- Siirdiiriilebilir baglantili tahvil; mutlak C0,e
(tC0,e), emisyon yogunlugu, yenilenebilir enerji payi,
tedarik zinciri emisyon kapsam orani

olarak siralanabilir. Uygulamaya yonelik yol haritasindaki

asamalar ise,

1. Asama; strateji ve gerceve tasarimi, uygun proje
havuzu, veri boslugu analizi, bagimsiz degerlendirme
kuruluslar secimi,

2. Asama; bilgilendirme sablonlarinin ve tahsis
metodolojisinin tamamlanmas, anahtar performans
gostergeleri ve hedeflerin kalibrasyonu ve hukuk
metinleri,

3. Asama; yatinmer sunumu, ihrag dokiimantasyonu,
izleme mimarisi ve raporlama sablonlarinin
olusturulmasi,

4. Asama; ihrag, tahsis/performans izleme, ilk raporlama
plani, yatinmel iligkileri gorismeleri

olarak siralanabilir.

Sonug olarak Rehber, yalnizca teknik bir uygulama
kilavuzu degil, ayni zamanda surdirlebilir finansman
ekosisteminde giiveni ve etkinligi artirmay! amaglayan bir
piyasa standardidir. Bu nedenle, hem yeni ihracgilar hem
de tecriibeli piyasa aktorleri igin vazgecilmez bir referans
niteligi tasimaktadir.

1.10. Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin
Siirdiiriilebilir Tahvil Finansmam

Siirdiiriilebilir Tahvil Finansmani (Sustainable Bond
Finance) diizenlemesi, ICMAnin siirdirilebilir borglanma
aracl piyasasina yon veren cergevelerini (Yesil Tahvil
ilkeleri, Sosyal Tahvil ilkeleri, Siirdiirilebilir Tahvil
ilkeleri, Siirdriilebilirlik Baglantili Tahvil ilkeleri)

ve bunlara eslik eden rehberleri bir biitiin olarak ele
almaktadir. 2025 yilindaki giincellemeleri ile ozellikle
bilgi sablonlari, tahsis raporlamasi, sosyal etki
gostergeleri ve surdirulebilirlik baglantili tahvil anahtar
performans gostergeleri kayitlarinin kapsami genislemis
ve gevresel temali finansman kaynaklar igin uygulama
rehberi yayimlanmistir. Bu yapiyla, ihraggilara itibar

ve piyasa erisimi, yatinmcilara karsilastinilabilirlik ve
duzenleyicilere seffaflik saglamasi amaglanmaktadir.

Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birlii tarafindan
diizenlenen ilkeler ve rehberler, yesil, sosyal,
siirdirlebilir ve srdirdlebilirlik-baglantili tahviller
igin gonilld piyasa standartlarini olusturmaktadir. Yesil,
sosyal, strddrlebilir borglanma araclari ihracindan elde
edilen fonlarin kullanimy, srdirilebilirlik-baglantili
tahvillerin kurumsal seviyede anahtar performans
gostergeleri ve performans hedeflerine bagli bir yapi
tizerine kuruludur. Bu gergeveler; uygun proje ve tahsis,
proje segimi ve risk yonetimi, gelirlerin yonetimi ve
raporlama olmak tizere dort gekirdek bilesen etrafinda
sekillenmekte; stirduriilebilirlik-baglantili tahviller soz
konusu oldugunda bu bilesenlere anahtar performans
gostergelerinin secimi, ihrag kosullarina bagli tesvik

ve yaptinm mekanizmalari, dogrulama ve periyodik
raporlama eklenmektedir.

ihrag siireglerinde temel alinmasi gereken hususlar fazlar
halinde ele alinmis ve asagida sunulmustur:

ihrag Oncesinde;

« Gegis veya sirdurilebilirlik stratejisi,

« (erceve belgesi,

+ Uygun proje havuzu,

+ Yonetisim ve kontroller,

« Dis degerlendirme,

« Bilgilendirme sablonlarinin yayimlanmasi.

ihrag Esnasinda;

+ Sozlesmelere uyum,

« Siirddrilebilirlik baglantili tahvil ise anahtar
performans gostergeleri, hedefler ve dogrulama tarihi,

« Elde edilen fonlarin kullanimi siirecinde dzgileme ve
tahsis takvimi.

ihrag Sonrasinda;

+ Yillik tahsis ve etki raporlari,

+ Siirddrilebilirlik temali tahvillerde dogrulama beyant,
+ Metodoloji glincellemeleri,

« Yatinmer gorismeleri.

Yesil Tahvil ilkeleri cevresel fayda odakli projeleri
finanse ederken, Sosyal Tahvil ilkeleri toplumsal fayda
etkilerini hedeflemektedir. Ote yandan Siirdiriilebilir
Tahvil ilkeleri ise yesil ve sosyal projelerin birlesimini
kapsar. ilkelere uyumluluk, proje kategori eslemesi,
dislamalar, dnceliklendirme ve 6zgiileme mekanizmalari
ile desteklenmelidir.

Yesil ve sosyal boyama riskine kars proje ve hedef
bitunligu, veri kalitesi, bagimsiz dogrulama ve istikrarli
raporlama faaliyetlerinin tamami kritik onemdedir.
Sinirlanin netligi (Kapsam 1, Kapsam 2 ve Kapsam 3),
yeniden-baz alma kurallari, dengeleme kullaniminin
sinirlandintmasi ve AB ile uluslararasi taksonomilerle
uyumluluk duzeyi riskleri azaltir. Bilgi sablonlar ve etki
sablonlar, standardizasyonu ve karsilastintabilirligi
artinr.
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A) Uluslararasi Diizeyde Siirdirilebilirlik ve Sermaye Piyasalari

Paris Iklim Anlasmasi hedefleri dogrultusunda, 2050

net-sifir ve 2030'a kadar yaklasik %45 emisyon azaltimi

hedefleriyle uyumlu donusum yatirimlarinin hizla
finanse edilmesi gerekmektedir.

1.11. Yesil/Sosyal/Siirdiiriilebilir, Siirdiiriilebilir Baglantili Tahviller Karsilagtirmasi

ICMAnin diizenlemelerinde yer alan 4 temel bilesen esas alinarak bu diizenlemeler arasindaki karsilastirma asagidaki tabloda ozet olarak sunulmustur.

Tablo 2: ICMA'nin Yesil/Sosyal/Siirdiiriilebilir/Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil Diizenlemeleri Karsilagtirma Tablosu

Ozellik Yesil Tahviller

Sosyal Tahviller

Siirdiiriilebilir Tahviller

Siirdiiriilebilirlik Baglantili
Tahviller

Performans temelli-kurumsal

Temel Mantik SCUFETIER EAVEER SCUFEEE hedefler ve anahtar performans
cevresel proje Sosyal proje Yesil + Sosyal . .
gostergeleri
Gelirlerin kullanimi, Gelirlerin kullanimi, Gelirlerin kullanimi, Anahtar performans gastergeleri
Cekirdek Bilesenler degerlendirme/segim, gelir degerlendirme/segim, gelir degerlendirme/segim, gelir secimi, hedef kalibrasyonu, tahvil

yonetimi, raporlama

yonetimi, raporlama

yonetimi, raporlama

ozellikleri, raporlama, dogrulama

Dis Degerlendirme

sertifikasyon

sertifikasyon

ikinci taraf goriisii/dogrulamal  ikinci taraf goriisii/dogrulama/  ikinci taraf goriisii/dogrulamal  ihrag dncesi SPO& ihrag sonrasi
sertifikasyon dogrulama

Raporlama Yillik tahsis + etki

Yillik tahsis + etki

Yillik tahsis + etki

Yillik performans + dogrulama

1.12. OECD Gegis Finansmam Rehberi

0ECD Gegis Finansmani Rehberi, tiim finansal paydaslarin
net-sifir hedefiyle uyumlu, giivenilir iklim gegis
planlarina dayali bir gegis finansmani piyasasinin

nasil tasarlanmasi gerektigini agiklayan, 2021 yilinda
olusturulmus rehberdir.

0ECD Gegis Finansmani Rehberi, siirdirilebilir ve yesil
finansin halihazirda yesil olan faaliyetleri siniflandirmaya
odaklanan statik yaklasimina karsilik, makro dlgekte
sektorlerin ozellikle de emisyon salinimi yiksek ve
azaltimin gorece zor oldugu sektorlerin dondstiminun
finansmanini merkeze almaktadir. 0ECD, paydaslarin
iklim gecis planlarinin proaktif ve gercekei bir cerceve
olarak hazirlanmasina biiyiik onem atfetmektedir. Kredi
ve alternatif borglanma araglari islemlerinde gegis
stratejisinin kanitlanmasina yonelik sablonlar sunarak,
gegis finansmaninda ortak dil olusturmayi ve yatirimel
glvenini artirmayi hedeflemektedir.

Gecis Finansmani Rehberi, iilkelerin, Paris iklim
Anlasmasinin “finansal akimlarin diisik emisyonlu
gecise uyumlastirimasi” amacina uygun bir finansal
yapida olmasini tavsiye etmekte ve “uluslararasi sicaklik
artisinin 1,5°C ile sinirlandinitmasi, 2050°de net-siftr,
2030'da 2010'a gore ~%45 emisyon azaltimi” hedeflerine
uyumu gerektirdigine atifla, emisyon hacmi yiiksek
sektorlerde dondstirici yatinmlarin hizla finanse
edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu baglamda,
gelismekte olan ekonomilerdeki fizibilite ve kapasite
kisitlar da goz ondine alinarak, gegis finansmaninin
"kimseye geride birakmayacak” sekilde kapsayici ve adil
bir tasarima sahip olmasi gerektigi Gegis Finansmani
Rehberi'nin temel vurgusu olarak karsimiza gikmaktadir.

Rehberin Cekirdegini Olusturan Guvenilir Kurumsal Gegis
Planlarinin On Unsuru, sirketlerin yayimlayacagi iklim
gecis planlarinin giivenilirligini tanimlamaktadir.

Bu unsurlar;

- Paris iklim Anlasmastyla uyumlu net-sifir ve ara
hedeflerin planlanan takvimle birlikte belirlenmesi,

« Performans dlgimleri ve anahtar performans
gostergelerini kapsayici sekilde dzellikle Kapsam 3
dahil edilerek tanimlanmasl,

« Karbon kredileri ve karbon dengeleme kullanim
ilkeleri,

« Eylem plani ve teknoloji ve yatirim yol haritast,

- Sermaye tahsisi ve sermaye harcamalari arasindaki
esgudim,

« Yonetisim, hesap verilebilirlik ve tesvik sistemi,

- Seffaf raporlama ve bagimsiz dogrulama,

« Sorumlu faaliyet ynetimi anlayisi ve adil gecis
boyutlarinin entegrasyonu,

- Karbon kilitlenmesini onleme taahhitleri,

« KOBi'ler ve gelismekte olan pazarlar igin orantililik ve
bolimlendirme

olarak siralanmaktadir.
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Gegis Finansmani Rehberi, bu unsurlarin reel sektor ile
finansal aktorler arasinda etkilesim sagladigini ve gegis
temali borglanma araglari driinlerinin finansal etkileri ile
GSY uyumunu giiglendirdigini vurgulamaktadir.

Bu Rehber, siirdiiriilebilirlik raporlama standartlaniyla da
yakindan iliskilidir. OECD, sektor trendleri, taksonomiler,
kurumsal raporlama standartlari, gegis planlarinin
guvenilirligini artiran unsurlar olarak nitelendirilmektedir.
Yesil veya gegis tahvilleri ilkelerinin kurumsal diizeyde
benimsendidini kanitlayarak piyasa bitinligini
desteklemektedir.

Gegis Finansmani Rehberi, borglanma araglarinin
etiketlerinden ziyade sirketlerin gecis planlarinin
guvenilirligine odaklanmaktadir. Fon kullanim yeri raporu
duizenlenecek yesil veya gegis temal tahviller, belirli
yatinmlari finanse ederken; sirdiirdilebilirlik baglantili
araclarda performans, ihragginin anahtar gostergelerin
gerceklesme yiizdesine baglanmaktadir. OECD, her iki
yaklasimin da yalnizca guvenilir bir kurumsal plan varsa
cevresel bittnlige katki verebilecegini vurgulamaktadir.
Bu yaklasim, ICMAnin iklim Gegisi Finansmani El
Kitabr'ndaki “ihracel dizeyinde gecis stratejisi” ile
uyumludur. Piyasa katilimeilarinin gegis planlari
degerlendirmesinde kullanabilecedi ortak referans
noktalari yaratmaktadir. OECD, sirketlerin zaman plani
dahilinde, ilgili birimlerin katiimlanyla ve sirketlerin
sermaye planiyla uyumlu bir eylem plani yayimlamasini
sart kosmaktadir.

Eylem plani; bilim temelli hedefler, sektor uyumlu
trendler, sermaye ve operasyonel yatinm uyumu, tedarik
zincirindeki Kapsam 3 sinirlama stratejisi, yonetisim ve
tesvikler, veri kalitesi ve bagimsiz dogrulama, adil gegis
etkileri ile paydas katiimi gibi faktorlerin birlikte ele
alinmast ile olusturulmalidir.

0ECD, sirketlerin onemli bir kisminin net-sifir beyani
olmasina karsin, orta vadeli hedefler ve uygulanabilir
planlar agisindan ciddi bosluklar bulundugunu savunarak
eylem planlarinin yatinmeilarin temel karar degiskeni
haline getirilmesini onermekte, gegis finansmaninin
yanlis tasarlanmasi halinde “koprd” finansmanlarin
kroniklestigi ve karbon kilitlenmesi riski dogdugunu
agikca belirtmektedir. Bu nedenle eylem planlarinda
varlik donisiimii ve tasfiye gibi kararlarin seffaf

bigimde ele ainmasini; fosil yakit tiketiminin artisi ile
uyumsuzlugu netlestirmeyi; dengeleyici kullaniminin
gecici bir ¢oziim olmadigini ve agik kurallarla
sinirlandintmasi gerektigini ileri sirmektedir. Karbon
kilitlenmesinin niine gegecek stratejilerin olusturulmasi
da gerekmektedir. Gegis Finansmani Rehberi'nde ayrica
finansal kuruluslar icin gegis finansmanina iliskin
tavsiyeler de yer almakta; geis finansmani islemlerinde
Sirket eylem planinin asagida sayilan unsurlara gare
tutarliliginr incelemesi onerilmektedir. Sayilan bu eylem
planlar kriter setinin temelini olusturmaktadir. Bu sayede
finansal kaynaklarin gergek emisyon azaltimlarina
yonlendirilecegi savunulmaktadir.

Bu eylem planlari asagida verilmistir:

Hedeflerin Paris iklim Anlagmasi ile Uyumu

Kapsam ve Sinirlar (0zellikle Kapsam 3)

Gegisin Yatirim ve Teknoloji Yol Haritasina Doniistiiriilmesi

Kilitlenme Riskinin Yonetimi

Dengeleyici Politika ve Limitleri

Yonetisim ve Tesviklerin Hedeflerle Baglanmasi

Ara Hedeflerin Yillik ve Yillara Yaygin Olarak Takibi

Seffaf Raporlama ve Bagimsiz Dogrulama
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Climate Bonds Initiative (CBI), strdurulebilir tahvil
piyasasinda bilim temelli sektor kriterleri ve
sertifikasyon mekanizmasi ile en guclu kuresel
dogrulama standartlarindan birini olusturmustur.

2024 itibariyla
surdurulebilir
borclanma piyasasi
yaklasik 6 trilyon ABD
dolari buyukluktedir.

Gegis Finansmani Rehberi, KOBI'ler ile gelismekte

olan dlke sirketlerinin sinirli veri, kapasite ve altyapi
kosullarini goz ondinde bulundurarak orantililik ilkesini
onermektedir. Ornegin, erken asamada kapsayici fakat
basitlestirilmis metrikler ve dgrenme egrisi yaklasimi
benimsenehilir; ancak bu Paris iklim Anlasmasi ile
uyumlu uzun donemli hedeflerin gevsetilmesi anlamina
gelmemelidir. Amag, kimseyi geride birakmayarak

hem kapsayicilik hem de gevresel bitinligun birlikte
korunmasidir.

[CMAnin iklim Gegisi Finansmani EL Kitabi ve OECD'nin

bu rehberi birbirini tamamlayici niteliktedir. ICMA, islem
tasarimi, beyan ve raporlama gibi konularda yonlendirme
saglarken, OECD, strateji ve giivenilirlik igin gekirdek
unsurlari sunmaktadir.

1.13. CBI-iklim Tahvilleri inisiyatifi

iklim Tahvilleri inisiyatifi (CBI-Climate Bonds Initiative)
uluslararasl finansal piyasalari, iklim degisikligi ile
miicadele ve disiik karbon ekonomisine gegis sirecinde
etkin bir sekilde kullanmayi hedefleyen, kar amaci
gitmeyen uluslararasi bir kurulustur. 2012 yilinda CBI
tarafindan ¢alismalart baslatilan iklim Tahvilleri Standart
ve Sertifikasyon Cercevesi (Climate Bonds Standard &
Certification Scheme) yatinmeilar icin givenilir ve seffaf
bir etiketleme mekanizmasi saglamak amaciyla 2021'de
uygulamaya alinmistir. iklim Tahvilleri Standardinin
temel hedefi, iklim dostu yatinmlara yonelik sermaye
akislarini hizlandirmak, yesil tahvil ve benzeri borglanma
araclarinin givenilirligini artirmak ve yesil boyama riskini
en aza indirmektir.

CBI kapsamindaki tahvil tiirleri ile geleneksel tahviller
arasindaki farklar; yapisal, finansal, gevresel ve
yonetisimsel boyutlariyla one gikmaktadir.

Geleneksel tahviller, kamu veya ozel sektor ihraggilar
tarafindan genel kurumsal amaglarla gikanilan borglanma
araglanidir. Bu tahvillerde yatinmer agisindan temel
degerlendirme kriterleri sunlardir:

« Thragginin kredi kalitesi,

« Kupon orani ve ademe siklig,

» Vade yapisl,

+ Teminat durumu (varsa),

« Piyasa faiz oranlari.

Bu yapi iginde tahvil gelirlerinin nasil kullanilacagina
dair genellikle herhangi bir kisit bulunmaz. Elde edilen
fonlar; isletme sermayesi, borg refinansmani, yatirimlar
veya dider kurumsal harcamalar igin serbestge tahsis
edilebilir.

Dolaysiyla geleneksel tahvillerde:

« (Gevresel veya sosyal etki zorunlu degildir,
« Proje bazli tahsis gerekliligi yoktur,

« Etki raporlamasi yapilmaz,

+ Harici dogrulama aranmaz.

Yatinmer perspektifi agirlikli olarak risk-getiri dengesi
ile simirlidir.

CBI kapsamindaki tahviller ise, yalnizca finansal geri
odeme kabiliyetine degil, ayni zamanda iklimle uyumlu
ekonomik faaliyetlerin finansmanina odaklanir.

CBI'nin yaklasimi iig temel siituna dayanir:

« Bilim temelli sektor kriterleri,

« Taksonomi uyumu (mitigasyon ve adaptasyon),
« Sertifikasyon ve siirekli raporlama.

Bu cergevede tahvil, artik sadece bir borglanma araci
degil; ayni zamanda iklim politikalarinin uygulanmasini
hizlandiran bir sermaye tahsis mekanizmas haline gelir.

iklim Tahvilleri Standardr, ihraggilarin sertifikasyon
alabilmeleri igin uymalari gereken teknik ve yonetisim
temelli kriterleri belirler. iklim Tahvilleri Standard,

ihrag oncesi ve ihrag sonrasi asamalarda uygulanacak
kurallariigerir. Subat 2024'te revize edilen en giincel
versiyon, farkli sektorlerdeki teknik kriterleri, raporlama
yukimluliklerini ve izleme mekanizmalarini detaylaniyla
ele almaktadir.

Iklim Tahvilleri Inisiyatifiin Global State of the Market
raporuna gre, 2024 yili sonunda iklim Tahvilleri inisiyatifi
metodolojileriyle uyumlu strdirilebilir borglanma
araclarinin toplam piyasa hacminin yaklasik 6 trilyon ABD
dolarina ulastigr belirtilmektedir. Bu hacim, hem yesil
tahviller hem de sosyal, siirdirilebilir ve sirdrilebilirlik
baglantili tahviller segmentlerini kapsamaktadir.
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CBI Kapsamindaki Tahvil Tiirleri

Yesil Tahviller

Yesil tahvil, ihraccinin ihractan elde edilen fonlari

sadece cevresel fayda saglayan projelerde kullanmayi
taahhiit ettigi borclanma araci tiriidir. Konvansiyonel

bir tahvil gibi kupon ve anapara dder ancak farklilastigi
hususlar; gelirlerin kullanim amaci ve buna dair seffaf
raporlamadir. Bu tahvil ihract ile elde edilen fonlar sadece
uygun yesil projelere yonlendirilir. Bu proje tirleri;

« Yenilenebilir enerji,

« Enerji verimliligi,

« Kirlilik onleme,

« Dogal kaynaklarin kullaniminda etkinlik ve
strdurdilebilirlik,

« Biyogesitlilik,

« Temiz ulasim,

» Su ve atik yonetimi,

« Iklim uyumu,

+ Dongusel ekonomi.

olarak siralanabilir. Bu projelerden beklenen faydalarin
oleiilebilir ve izlenebilir olmasi gerekir. ihraggt ihrag
oncesinde hazirlayacagi cerceve belgesiyle; gelirlerin
kullanimini, uygun proje kategorilerini ve refinansman
payini agiklar. ihrag sonrasinda ise tahsis ve etki
raporlarina iliskin seffaf ve objektif bir izleme sistemi
kurmalidir.

Sosyal Tahviller

Sosyal tahvil, ihragtan saglanan gelirin yalnizca sosyal
fayda doguran yeni finansman saglanacak veya mevcut
projelerin finansmanina tahsis edildigi, ihragtan elde
edilen fonlarin kullanim amacina ozglendigi borglanma
aracidir. Uygun projeler;

« Saglik,

« Egitim,

« Su ve sanitasyon,

« Finansal hizmetlerin erisilebilir kilinmas,
« Uygun fiyatli konut edindirme,

« Finansal hizmetlerin erisilebilir kilinmas,
« Uygun fiyatli konut edindirme,

« Kentsel hizmetler,

« lstihdam yaratma,

- KOBI finansman,

+ Gida giivenligi,

« Sosyal altyapi, hastane, okul binalari yapimi
« Sosyal yatinmlar,

basliklarini igermektedir.

Bu tahvil tiriinde de hedeflenen sosyal faydalarin
belirlenmesi, performans kriterlerinin saptanmasi,
iyilesmelerin olcimlenmesi ve performans
gergeklesmelerinin sistematik bir bicimde ele alinmasi
gerekmektedir. Bu unsurlar tahsis ve etki raporlamasina
konu edilmeli, bagimsiz giinci taraflarca dogrulanmali
ve kamuoyu ile paylasitmalidir.

Siirdiiriilebilirlik Tahvilleri

Stirdiriilebilirlik temali tahvil, ihrag gelirlerinin hem
yesil hem de sosyal projelerin bir bilesimini finanse
eden veya yeniden finanse ettigi projelerin kullanim
amacina gore belirlendigi borglanma aracidir. ICMAya
gore hangi etiketin (yesil/sosyal/siirdiriilebilir)
kullamilacag, projelerin birincil amacina gore ihragg
tarafindan belirlenir. Stirdirilebilirlik tahvillerinde uygun
proje kategorileri yesil tahvil ilkeleri ve sosyal tahvil
itkelerinden alimir. Uygun proje konulari,

« Yenilenebilir enerji,

« Enerji verimliligi,

« Su ve atik su yonetimi,
« Temiz ulasim,

« Dongiisel ekonomi,

« Yesil binalar,

« Biyogesitlilik,

« iktim uyumu,

- Temel saglik,

- Edgitim,

« Su hizmetlerine erigim,
= Uygun fiyatli konut,
« Istihdam,

« KOBi finansmani,

- Gida giivenligi.

olarak siralanabilir.

ihrageilar, belirli bir zaman dilimi icinde siirdiiriilebilirlik
performanslarini iyilestirmeyi ve bunu finansal araglarin
dokiimantasyonunda acikca taahhiit ederler. ihractan
elde edilen fonlar seffaflikla izlenir ve yonetilir. Bu
fonlarin aktaritdig projelerden beklenen faydalar

ve performans kriterleri belirlenir ve sistematik bir
yaklasimla olctimlenir. Etki raporlamasi ile bu performans
kriterlerinin segilmesi, dl¢tilmesi metodolojileri seffaf

bir sekilde paylasilir. Ayrica bagimsiz tgtinci taraf
kuruluslarca da dig dogrulama yapilmasi esastir.

Mavi Tahviller

Mavi tahvil, ihragtan saglanan gelirin su ve okyanusla
ilgili surdrilebilir yatinmlara tahsis edildigi borglanma
aract tiridir, ihrag; yesil/sosyal/stirddrilebilir etiketli
borglanma araci kategorilerinin bir alt etiketi olarak

ele alinir; uygunluk ve raporlama yesil tahvil itkeleriyle
uyumlu yiritilir. hraclardan elde edilen fonlarin
aktarilabilecedi uygun projeler;

« Temiz su-kanalizasyon altyapisl,

« Atik su aritma,

« Kiyi/deniz ekosistemlerinin korunmasi,
« Siirdirilebilir balikgilik ve akuakiltir,
« Sel-taskin dayaniklilig,

+ Deniz ve kiyi kirliliginin onlenmesi.

olarak siralanabilir.

ihragg1, ihrag Gncesinde bir gergeve belgesi olusturarak,
fonlarin yonetilmesi, izlenmesi, tahsis ve etki raporlarina
iliskin esaslar ve bagimsiz Gglinci taraf gorisi ile ilgili
hususlara yer vermelidir. Etki raporunda ayrica ihragtan
elde edilen fonlarin kullanimiyla saglanacak faydalar
sistematik bicimde tanimlanmali ve uygun performans
kriterleri belirlenerek olgiimlenmeli ve seffaflikla
paylasilmalidir.

Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahviller
Surddrdlebilirlik baglantili tahvil, yapisal ozellikleri
itibariyla ihragginin onceden tanimli siirdirilebilirlik
hedeflerini gerceklestirmeyi taahhiit eder. Bu hedefler
karbon emisyonu azaltimi, enerji verimliligi artisi, su
tiiketimi azaltimi, sosyal gostergeler gibi metriklere
dayanir. Bu hedeflere ulasilip ulasitmadigina bagli olarak
da tahvilin faiz, kupon 6demeleri gibi ana unsurlarin
degisebilen bir borglanma aracidir. ihrageilar, belirli bir
zaman diliminde olgiilebilir performans gostergeleri
tizerinden belirlenmis siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulasmay! gerceve belgesinde taahhit eder. Bu tahvillerde
gelirler herhangi bir projeye ozgiilenebilir, genel amaglidir
bir baska ifadeyle yesil/sosyal/strdirilebilir tahvillerde
oldugu gibi belirli projelere tahsis sarti bulunmamaktadir.
Surdirdilebilirlik baglantili tahvillerin temel niteligi,
kurumsal stirdirilebilirlik performans hedefleri ve

bu hedeflerin gerceklesmesine baglanan tesvik ve

ceza mekanizmasidir. Bu mekanizmalar, performans
kriterlerinin gerceklesmemesi veya eksik gerceklesmesi
halinde kupon ve anapara odemelerinde artislarin
gerceklestirilebilecedi tirden belirli finansal yaptinimlari
barindirmaktadr.

Diger yesil, sosyal ve sirdirilebilir tahvil tirlerinde
oldugu gibi ihraggy, ihrag oncesinde bir gerceve belgesi
olusturarak, ihragtan elde edilen fonlarin yonetilmesi,
izlenmesi, tahsis ve etki raporlarina iliskin esaslar ve
bagimsiz Gglinci taraf gorisu ile ilgili hususlara yer
vermelidir. Etki raporunda ayrica ihragtan elde edilen
fonlarin kullamimiyla saglanacak faydalar sistematik
bigimde tanimlanmali ve uygun performans kriterleri
belirlenerek olcimlenmeli ve seffaflikla paylasilmalidir.
Surdirdlebilirlik hedefleri ise bilimsel kabul gormis
ilkelerle uyumlu, olagan akistan kaynaklanan
iyilesmelerin ctesinde ve fonlarin kullanimiyla dogrudan
iliskilendirilebilir olmalidir.
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CBRT, ozellikle altyapt, tarim ve sehir yatirrmlarinda
fiziksel iklim risklerine dayali yeni bir finansman
dili olusturarak yatirimecilar icin operasyonel netlik

saglamaktadir.

iklim Gegis Tahvilleri

iklim gegis tahvilleri 6zellikle yiiksek emisyonlu ve
emisyon azaltiminin gorece zor oldudu sektdrlerde
faaliyet gosteren sirketlerin net-sifira uyumlu dondstim
yatinmlarini finanse etmek icin ihrag edilen, tematik
borglanma araglaridir. Bu sektorler; enerji, madencilik,
demir-gelik, cimento, kimya ve hidrojen, tasimacilik
olarak siralanabilir. Odak noktasi, ihragginin bilim temelli
ve givenilir bir iklim dontstm planini finanse ederek
emisyon yogun bir faaliyet modelinden disik emisyonlu
bir modele gegisi saglamaktir.

Her sektore 0zgu surdrdlebilirlik performans kriterleri
farklilasabilir ancak temel kriter uluslararasi sicaklik
artisinin yitik 1,5°C ile sinirlandintmasina uygun
olmasidir. Gegis tahvilleri ihracindan elde edilen fonlarin
kullaniminda; tretim sektdrlerinin karbonsuzlasmasi
ve iklim degisikligine dayanikliigin giiglendirilmesi
yaninda, kinlgan topluluklarin kapsanmasi gibi esitlik
odakli ilkeler de gozetilmelidir. Gegis tahvillerinin yesil
tahvillerden farki, yesil tahvillerin halihazirda yesil
projelere kaynak saglamasi iken gecis tahvillerinin
yiksek emisyona sahip sektorlerdeki faaliyetlerin daha
dusiik emisyona gecisi igin kaynak saglanmasidr.

Bu kapsamda; Enel S.PA., Aker BP ASA ve Mitsubishi
Corporation gibi uluslararasi dlcekli sirketlerin ihraglar
bu alandaki basarili uygulamalara drnek teskil
etmektedir.

- Enel, elektrik Uretimi sektorinde faaliyet gosteren
entegre bir enerji sirketi olarak iklim gegis tahvillerini
dogrudan yenilenebilir enerji kapasitesinin artiriimasi
hedefi tizerine kurgulamistir. Sirketin kullandigi
performans kriteri, toplam kurulu giig icerisindeki
yenilenebilir enerji payinin yikseltilmesine
dayanmaktadir. Bu gosterge, Enel'in ana is modeliyle
birebir baglantili olup fosil yakit bazli iretimden
sistematik cikisi tesvik etmektedir. Bu nedenle
Enel drnegi, gecis tahvilleri arasinda yiksek
dontsim seviyesi sergileyen orneklerden biri
olarak degerlendirilmektedir; ¢iinkii performans
kriterleri yalmizca operasyonel iyilestirmeleri degil,
sirketin uzun vadeli stratejik yonelimini dogrudan
donistirmektedir.

« Aker BP, petrol ve dogal gaz sektoriinde faaliyet
gosteren bir Uretici olarak, hedef performans kriterini;
geis tahvilini emisyon yogunlugunun azaltilmas
iizerinden yapilandirmistir. Bu yaklasim, agirlikli
olarak Kapsam 1 ve Kapsam 2 emisyonlarinin dretim
basina diisen seviyesini disirmeye odaklanmaktadir.
Aker BP orneginde doniisim daha cok operasyonel
verimlilik ve karbon yonetimi gergevesinde ele
alinmakta, Sirket'in temel hidrokarbon is modelinde
kokld bir degisim hedeflenmemektedir. Bu nedenle
vaka, gecis finansmant literatirinde genellikle orta
duzey dontsim kategorisinde siniflandinimakta;
gercek anlamda yapisal donistimden ziyade
iyilestirme temelli bir yaklagimi temsil etmektedir.

« Mitsubishi Corporation ise cok sektorli ticaret ve
yatinm yapisina sahip bir holding olarak gegis tahvil
ihraclarindaki temel performans kriteri, portfoy karbon
yogunlugunun azaltilmasidir. Mitsubishi‘nin yaklagimi,
tek bir faaliyet alani yerine tiim Gretim karmasini
kapsayan bitincil bir dondisimi hedeflemektedir.
Bu kapsamda karbon yogun varliklarin azaltiimasi ve
dusiik karbonlu yatinmlarin artirilmasi temel strateji
olarak one gikmaktadir. Cok sektorlii yapi nedeniyle
olctim ve izleme siireci daha karmagik olmakla
birlikte, portfoy genelinde yon degisimi hedeflenmesi
Mitsubishi ornegini orta-yiiksek donisim seviyesi
kategorisine tasimaktadr.

Sertifikasyon

Iklim Tahvilleri Inisiyatifi sertifikasyonu, AB disindaki
piyasalarda yatinmer tabanini genisletmek isteyen
ihracgilar igin gligli bir rekabet avantaji saglamaktadir.
Ayrica, gelismekte olan ilkelerde genellikle ulusal
taksonomi bulunmadigindan, iklim Tahvilleri inisiyatifi
kriterleri piyasa standardr islevi gorerek seffafligi
artirmaktadir,

Sertifikasyon siireci iki ana agamadan olusmaktadir.

1- ihrag Gncesi dnemde ihragginin: cerceve belgesi,
proje secim kriterleri, fon yonetimi ve raporlama
taahhiitleri incelenir. Bu asamada, iklim Tahvilleri
Standardi onayli bagimsiz degerlendirme kuruluglar,
ihragginin stireglerinin iklim Tahvil Standardi ile uyumunu
degerlendirir.

2- ihrag sonrasinda ise; tahsis edilen fonlarin gergekten
uygun projelere aktarilip aktanilmadig, teknik kriterlerin
saglanip saglanmadigi ve raporlama yikimliliklerinin
yerine getirilip getirilmedigi degerlendirilir. Bu inceleme
sonucunda sertifikanin gegerliligi onaylanir veya
gerekirse geri cekilir.

iklim Tahvilleri Inisiyatifi sertifikasi bulunan tahvillerde,
ihraggilarin yillik tahsis raporu yayimlamalari zorunludur.
Bu raporda, tahvil ihracindan elde edilen fonlarin hangi
projelere tahsis edildigi, tahsis edilmeyen fonlarin
nerede degerlendirildigi ve tahsisat oranlari yer alir.
Ayrica, etki raporlari hazirlanarak yatinmeilara saglanan
cevresel faydalar ve bu faydalarin dlgimiinde kullanilan
metodolojiler agiklanir. Raporlama siireci, yatirimel
glivenini pekistirmenin yani sira piyasa disiplinini de
artirmaktadir.

Dogrulama

iklim Tahvilleri inisiyatifi sertifikasyon sirecinde
dogrulama, yalnizca iklim Tahvilleri Inisiyatifi
tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz degerlendirme
kuruluslar tarafindan yapilabilir. S6z konusu kuruluslar,
teknik kriterlerin uygulanmasi, fonlarin izlenmesi ve
raporlama standartlarinin karsilanmasi konularinda
inceleme gergeklestirir. Bu mekanizma, sertifikasyonun
guvenilirligini artinr ve piyasada tek tip kalite standardi
olugmasini saglamaktadir.

1.14. iklim Tahvilleri inisiyatifi-Iklim Tahvilleri
Dayaniklilik Taksonomisi (CBRT-Climate Bonds
Resilience Taxonomy)

Uluslararast iklim dedisikligi, yalnizca sera gazi
emisyonlarinin azaltiimasina yonelik azaltim politikalarini
degil, ayni zamanda fiziksel iklim risklerine karsi
sistemlerin dayanikliigini artirmaya yonelik uyum
yatinmlarini da zorunlu kilmaktadir. Artan sicakliklar, asir
hava olaylar, kuraklik, sel ve deniz seviyesi yikselmesi
gibi fiziksel riskler; tarim, altyap, enerji, saglik, finans

ve kent sistemleri izerinde dogrudan ve dolayli etkiler
yaratmaktadir. Bu gerevede iklim direnci finansmani,
siirdrilebilir finans mimarisinin kritik bir bileseni haline
gelmistir.
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Climate Bonds Initiative (CBI) tarafindan gelistirilen

iklim Tahvilleri Dayaniklilik Taksonomisi (Climate Bonds
Resilience Taxonomy-CBRT), iklim direnci yatinmlarini
sistematik bicimde tanimlamak, siniflandirmak ve
niteliklendirmek amaciyla olusturulmus kapsamli bir
cercevedir. CBRT, piyasalarda “iklim uyumu” veya “direng”
etiketi tasiyan yatinmlarin gercekten fiziksel iklim
risklerini azaltip azaltmadigini ve olglebilir bir direng
¢iktisi Uretip dretmedigini dederlendirmeye imkan taniyan
metodolojik bir yapi sunmaktadir.

CBRT'nin temel amaci, iklim direnci yatinmlarina yonelik
ortak bir dil, tutarli bir siniflandirma ve asgari uygunluk
kriterleri seti olusturmaktr. Stirdrilebilir finans
alaninda bircok taksonomi ve standart bulunmasina
ragmen, uyum ve direng yatinmlarina iliskin kriterlerin
¢cogu ya genel nitelikte kalmakta ya da sektor bazli
ayrinti sunmamaktadir. CBRT, bu boslugu doldurmay!
hedeflemektedir.

Taksonomi tg temel ihtiyaca cevap verir:

« Iklim direnci yatinmlarinin net bigimde tanimlanmasi,

« Buyatinmlarin sektor ve risk bazinda siniflandinlmasi,

« Sertifikasyon ve dogrulama sireglerinde
kullanilabilecek objektif kriterlerin gelistirilmesi.

Bu yoniiyle CBRT, hem ihragcilar hem yatinmeilar hem de
dogrulayict kuruluslar icin referans niteliginde bir gerceve
sunmaktadir.

CBRT'nin en ayirt edici ozelligi, yatinmlari cok katmanli
bir siniflandirma sistemi dzerinden ele almasidir. Bu
sistem, yatinmin yalnizca sektorel konumunu degil,
ayni zamanda hangi fiziksel iklim riskine karsi hangi tir
¢0ziim sundugunu da tamimlar.

Taksonomi su ana eksenlerden olusmaktadir:
« Tema,

- Sektor,

= Alt sektor,

« Fiziksel iklim tehlikesi ve sonug,

« Yatinm tipi,

« Cikti seviyesi.

Bu yapi sayesinde yatinm, hem teknik hem finansal
acidan sistematik bicimde konumlandirilabilmektedir.

CBRT, iklim direnci yatirimlarini yedi ana tematik baslik
altinda siniflandirmaktadir:

« Direncli Tarim ve Gida Sistemleri

= Direncli Kentler ve Yerlesimler

« Direnli Saglik Sistemleri

- Direngli Sanayi ve Ticaret

« Direngli Altyapi

« Direngli Dogal Sistemler

« Direngli Sosyal Sistemler

Bu tematik yapi, Birlesmis Milletler Stirdirilebilir
Kalkinma Amaglar (SDGs), Ulusal Katki Beyanlari (NDCs)
ve IPCC degerlendirme raporlari gibi uluslararasi politika
cerceveleri ile uyumlu bigimde tasarlanmistir,

CBRT cergevesinde bir yatinmin uygun kabul

edilebilmesi icin asagidaki temel unsurlarin

degerlendirilmesi gerekmektedir:

« Fiziksel iklim risk analizi yapiimis olmasi,

= Belirlenen risklere yonelik somut ¢ozim
uygulanmasi,

« (ozimin direng ciktisi diretmesi,

« Maladaptasyon riskinin bulunmamasi,

= Diger cevresel hedeflere ciddi zarar vermemesi,

. izleme ve degerlendirme mekanizmasinin kurulmus
olmasl,

« Bu sireg, yatinmin yalnizca niyet dizeyinde degil,
sonug odakl bigimde degerlendirilmesini saglar.

Bu yaklagim, CBRT, Avrupa Birligi Taksonomisi'nin iklim
uyumu diizenlemeleri ile uyumlu bigimde tasarlanmistir,
Ozellikle fiziksel risk degerlendirmesi, uyum ¢oziimlerinin
uygulanmasi ve onemli dlgtide zarar vermeme ilkesi
acisindan onemli paralellikler bulunmaktadir.

Bununla birlikte CBRT, AB Taksonomisi'ne kiyasla dl¢ii ve
onlem diizeyinde daha ayrintili ve uluslararasi baglama
uyarlanabilir bir yapi sunmaktadir. Bu durum, AB disi
piyasalarda da uygulanabilirligi artirmaktadir. Kaynak
tahsisi agisindan operasyonel netlik saglamaktadir.

CBRT kapsaminda yer alan yatinmlar icin CBI tarafindan
yayimlanan gegis dénemi (interim) sertifikasyon kriterleri
uygulanmaktadir. Mevcut sektor kriterleri kapsaminda
yer almayan direng yatinmlar bu mekanizma araciligiyla
sertifikalandinlabilmektedir.

Sertifikasyon siireci su iki yapi izerinden
yiritilmektedir:

« Gelirlerin kullanimi sertifikasyonu,

« Varlik bazli sertifikasyon.

Teknik Calisma Gruplar tarafindan dogrulanan
kriterler zaman icinde sektorel kriter setlerine entegre
edilmektedir.

CBRT'nin gii¢lu yonleri arasinda sunlar yer almaktadir:

« Sektdrler arasi tutarli siniflandirma yapisl,

« Fiziksel risk temelli degerlendirme yaklagimi,

« Onemli 6lgiide zarar vermeme ve uyum kontrol,

+ AB Taksonomisi ve MDB iklim finansmani siniflandirma
ve raporlama metodolojisi ile uyum.

Buna karsilik uygulama siirecinde veri kalitesi, fiziksel
risk modelleme kapasitesi ve teknik uzmanlik gereksinimi
onemli operasyonel zorluklar dogurabilmektedir.

Tirkiye baglaminda CBRT ozellikle asagidaki alanlarda

stratejik onem tasimaktadir:

« Yesil ve siirdirilebilir tahvil/kira sertifikasi
ihraglarinda direng projelerinin tanimlanmasi,

« ikinci taraf gériisii (Second Party Opinion) siireglerinde

teknik referans saglanmasi,

AB Taksonomisi ile uyumlu finansman dilinin

olusturulmasi,

Altyapl, tarim ve belediye yatinmlarinda fiziksel risk

odakli finansman gergevesinin gelistirilmesi.

Ozellikle sel yonetimi, kuraklikla miicadele, iklim-akill
tanm ve direngli saglik altyapisi gibi alanlarda CBRT,
projelerin uluslararast yatinmeilar nezdinde daha gugli
konumlandintmasini saglayabilir.

klim Tahvilleri Dayaniklilik Taksonomisi, iklim direnci
finansmaninin sistematik, olgilebilir ve dogrulanabilir
bigimde tanimlanmasini saglayan kapsamli bir gergeve
sunmaktadir. Fiziksel iklim risklerinin finansal sistem
tizerindeki etkilerinin giderek arttigi bir donemde, CBRT
hem piyasa biitinligini giiglendiren hem de kaynaklarin
etkin tahsisini destekleyen stratejik bir arac olarak one
ctkmaktadir.

Bu taksanomi, yalnizca bir siniflandirma sistemi degil;
ayni zamanda iklim direncine yonelik yatinmlarin teknik,
finansal ve kurumsal yonetim agilarindan disipline
edilmesini saglayan butiinciil bir metodolojik altyapidir.

23



Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilirlik: Sektor Gortiniim Raporu

A) Uluslararasi Diizeyde Siirdirilebilirlik ve Sermaye Piyasalari

Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standardi (EuGB), AB'nin
yesil tahvil piyasasi icin olusturdugu ilk kapsamli ve
baglayici duzenleyici ¢cercevelerden biridir.

EuGB'nin en ayirt edici
ozelligi, AB Taksonomisi
ile dogrudan baglantili
olmasidir.

1.15. Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standardi

Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standard (EuGB-European
Union Green Bond Standard), Avrupa Parlamentosu ve
Avrupa Konseyi'nin (AB) 2023/2631 sayili tiiziigii ile
hayata gegirilmis ve “European Green Bond" ya da "FuGB”
ibaresinin kullanimina iliskin baglayici bir gerceve
olusturmustur. Bu dizenleme, 21 Aralik 2024 tarihi
itibaryla yirdrlige girmis olup AB genelinde yesil tahvil
piyasasinda guvenilirlik, karsitastiriabilirlik ve seffafligi
artirmayr amaglamaktadir.

AB Standard, gonullii bir etiketleme rejimi sunar; bir
baska ifadeyle AB Standardi etiketini kullanmak isteyen
ihraggilar, AB Standardi'nda belirtilen tiim sartlara uyum
saglamak zorundadir. Ancak etiketi kullanmak istemeyen
ihraggilar igin bu zorunluluk bulunmamaktadir. AB
Standardi'nin en onemli yapisal unsurlarindan biri, AB
Taksonomisine siki bir sekilde bagli olmasidir. Bu sistem,
cevresel agidan strdrilebilir ekonomik faaliyetleri
tanimlar ve teknik tarama kriterleri ile uygunluk
olgtlerini belirler.

AB Standardi kapsaminda ihrag edilen tahvil gelirlerinin
en az %85'inin bu kriterlere tamamen uyumlu olmasi
gerekir. Kalan %15'lik bolim ise, heniiz teknik tarama
kriterleri yururlige girmemis faaliyetlere veya iklim
finansmani baglamindaki uluslararasi destek projelerine
yonlendirilebilir. Bu diizenleme, ihraggilarin proje
havuzlarini olugturmada belirli bir esneklik payina sahip
olmalarini saglarken, yesil boyama riskini de minimize
eder. Tahvil ihracindan elde edilen fonlarin kullanimina

iliskin kurallar, AB Standardi'nin omurgasini olusturur
ve bu fon kaynag, sabit varliklar, sermaye veya isletme
harcamalari, hane halki enerji verimliligi yatinmlari

ve belirli finansal varliklar gibi agikga tanimlanmig
kategorilere yonlendirilir. Eger planlanan yatirm
harcamasl, heniiz AB taksonomi kriterleriyle uyumlu
degilse, ihragginin kamuya agik bir sermaye harcamasi
plani hazirlamast, bu planin net bir takvime baglanmasi
ve 60 giin iginde bagimsiz dis degerlendirme kurulusu
tarafindan dogrulanmasi zorunludur. Ayrica teknik tarama
kriterleri gincellendiginde, ihraggilara uyum saglamak
icin yedi yila kadar gegis siresi taninmaktadir.

Seffaflik ve raporlama yiikiimlilikleri, AB Standardi'nin
givenilirligini pekistiren bir diger temel unsurdur. ihrag
gncesinde, ihraggilar “Yesil Tahvil Bilgi Formu (European
Green Bond Factsheet)” adi verilen ve uygun projeler,
hedeflenen gevresel amaglar, tahsis metodolojisi ve uyum
orani gibi bilgileri igeren dokiimani kamuya agiklar. Bu
belge, yatinmciya tahvilin yesil niteligini hangi kriterlere
dayanarak tasidigini acik ve karsilastinilabilir bir sekilde
gosterir.

Yesil Tahvil Bilgi Formu'nun igeriginde yer alan baslica

unsurlar:

+ Proje Havuzu: Tahvil gelirlerinin yonlendirilecegi
proje veya varliklarin listesi ve nitelikleri,

+ Hedeflenen Cevresel Amaglar: AB taksonomisindeki
hangi cevresel hedeflere katki saglandig,

« Tahsis Metodolojisi: Gelirlerin nasil izlenecegi,
yonetilecedi ve hangi sire icinde tahsis edilecegi,

+ Uyum Orant: Fonun %85'inin dogrudan segilen
projeye aktariimasi + %15'lik kisimda ise esneklik,

. ihrat,‘ Masraflari: Tahvil ihracina iliskin dogrudan
maliyetler,

« Yatinm Harcamasi Plani: Heniiz uyumlu olmayan
yatinmlarin gelecekte nasil ve ne zaman uyumlu hale
geleceginin plan,

« Bagimsiz Degerlendirme Kurulusu Goriigii:
Bagimsiz ve Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesine (ESMA-European Securities and Markets
Authority) kayitli bir bagimsiz degerlendirme
kurulusunun, “Yesil Tahvil Bilgi Formu”nda yer alan
bilgilerin dogruluguna iliskin raporu.

ihrag sonrasinda ise her yil tahsis raporu yayimlanarak
ihragtan elde edilen fonlarin nasil kullanildigi, uyum orani
ve varsa esneklik payinin kullanimi raporlanir. Buna ek
olarak, etki raporu ile gevresel ¢ikti ve sonug gostergeleri
paylasilir. Tum bu belgeler ihragginin internet sitesinde
yayimlanir ve 30 giin iginde Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesine bildirilir.

Bagimsiz degerlendirme kuruluslari, AB Standardi
siirecinde onemli bir rol oynar. 21 Haziran 2026'dan
itibaren, yalnizca Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesine kayitli bagimsiz degerlendirme kuruluslar bu
standart kapsaminda hizmet verebilecektir. Bu kuruluslar,
bagimsizlik, yontem kalitesi, gikar gatismalarinin

onlenmesi ve kaynak yeterliligi agisindan denetlenecektir.

1.16. Yatinim Fonlarinda Yesil/Sosyal/
Siirdiiriilebilirlik Diizenlemeleri

Birgok iilke diizenlemesinde yatinim fonlari igin
etiketlendirme, sertifikalandirma ve dis degerlendirme
uygulamalari bulunmaktadir. Kamu sektori ve ozel
sektor tarafinda da strdurilebilirlik skorlamasi gelistiren
ve bagimsiz etiketlendirme siiregleri bulunmaktadir.
Ornegin; “Morningstar Low Carbon Designation” isimli
etiketlendirme sisteminde Sustainalytics tarafindan
gelistirilen karbon risk skorlari metodolojisi ile portfoy
yatinmlari incelenip ve etiketlendirilmektedir. Refinitiv
tarafindan "Refinitiv Lipper ESG Score” metodolojisinde de
bagimsiz bir derecelendirme sunulmaktadir.

AB'de uygulanan "EU-Ecolabel” etiketlendirmesi, yatirim
fonlari ve bireysel yatinmcilarin edinebilecegi finansal
trinler icin olusturulmustur. Bu etiketlendirmenin
amaci fonlarin gercekten yesil yatinimlara yatinm yapip
yapmadigini tespit edebilmektir. Bu diizenlemenin
temel nitelikleri yatinm fonu portfoylerinin belirli bir
kisminin AB taksonomisi ile uyumlu olmasi, yiksek
karbon emisyonuna sahip sirketlerin harig tutulmasi,
seffaf raporlama ve dis denetimdir. Bagimsiz dogrulama
ve sertifikalandirma siregleri de diizenlemelerde yer
almakta ve AB'de kurulan tiim fonlarin standart bir
siirddrilebilirlik gergevesi kazanmasini saglamaktr.
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AB'de 2019 yilinda Siirdiiriilebilir Finans Agiklama
Diizenlemesi (Sustainable Finance Disclosure Regulation-
SFOR) diizenlemesi kabul edilmis, Mart 2021 itibariyla
yiriirlige girmistir. SFDR'nin yiirirlige girmesiyle birlikte
fon yoneticileri, fonlari "Madde 6-8-9" etiketleriyle
yatinmcilara sunabilme imkanina sahip olmustur.

Diizenleme esas itibariyla, finansal piyasa katilimcilarinin
ve diger paydaslarin yatinm karari verme siireglerinde
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faktorlerini nasil
dikkate aldiklarini kamuya agiklamalarini zorunlu
kilmaktadir. Diizenleme yalnizca portfoy yonetim
sirketlerini degil, ayni zamanda sigorta ve emeklilik
sirketlerini ve bunlara ait fonlari yonetenleri, yatinm
danismanlarini ve diger sermaye piyasas aktorlerini de
kapsamaktadir.

Diizenlemenin temel amaclari, piyasada sirdurilebilirlik
ile ilgili bilgi asimetrisini azaltmak, yatinmeilara
fonlarin strdarulebilirlik profilleri hakkinda guvenilir
bilgi sunmak ve boylece yesil ve sosyal boyama riskini
minimize etmektir. SFOR iki asamali olarak hayata
gegirilmistir. Mart 2021'de Seviye 1 kapsaminda yuksek
seviye yikimlilikler devreye alinmis, ardindan Ocak
2023 itibariyla Seviye 2 kapsaminda ayrintili Diizenleyici
Teknik Standartlar (Regulatory Technical Standards-
RTS) yiirirlige girmistir. Boylece fonlarin ve finansal
triinlerin raporlama streglerinde daha detayli, olgulebilir
ve karsilastinlabilir agiklamalar yapmasi zorunlu hale
gelmistir. Bu gelisme CSY odakli fonlara yatinmer ilgisini
artirmis, ancak ayni zamanda yesil ve sosyal boyama
riskini de gindeme tasimistir.

Avrupa Komisyonu, bu riskleri azaltmak amaciyla
tanimlanin daha sikilastirilmasi ve denetim
mekanizmalarinin giglendirilmesi yoninde adimlar
atmaktadir. Kurumsal diizeyde finansal kuruluslarin
internet sitelerinde, strdirilebilirlik risklerini is
modellerine nasil entegre ettiklerini ve yatinmlarin
tim etkilerini nasil raporladiklarini agiklamalari
gerekmektedir. Uriin ve hizmet diizeyinde ise her bir
fonun veya yatinm aracinin sirdrilebilirlik risklerinin
getiriler Uzerindeki olasi etkisi tanimlanmakta, ayrica
triiniin cevresel veya sosyal ozellikleri varsa bunlarin
metodolojisi detayli bigimde yatirimciya sunulmaktadir.
SFDR'nin en bilinen yoni, fonlarin tig farkl kategori
altinda siniflandintmasidir. Bu simiflandirmalarda trdn
ve/veya hizmetlerin siirdiriilebilirlik derecelendirmesi
referans alinmaktadir. Buna gore;

+ Madde 6 kapsamindaki fonlar CSY risklerini dikkate
alan ancak cevresel veya sosyal fayda Gretemeyen
urtinleri ifade eder,

Madde 8 fonlari (agik yesil) cevresel veya sosyal
ozellikleri tesvik eden, etki olgtimu sinirli ve uyum
yiikiimliligu bulunmayan Grinleri ifade eder,
Madde 9 fonlari (koyu yesil) ise en yiiksek seviye
olup dogrudan strdurilebilir yatinm amaci giiden
finansal riinlerdir ve performans gostergeleri

ve surddrilebilirlik hedeflerinin olgilebilir ve
raporlanabilir formatta olmasini ifade eder.

Bu ayrim, AB'de yatinmeilarin fon segiminde onemli
bir referans noktas haline gelmistir. SFDR, AB'nin
siirdurdlebilir finansal mimarisinin yalnizca bir
bilesenidir.

AB Taksonomisi hangi ekonomik faaliyetlerin gevresel
agidan sirdirlebilir kabul edilecegini belirlerken,
SFDR bu faaliyetlerin finansal Griin dizeyinde nasil
raporlanacagini dizenlemektedir. Boylece taksonomi
icerik standardi islevi goriirken, SFDR seffaflik ve
aciklama standardini olusturmaktadir.

Birlesik Krallik sermaye piyasalarinda uzun vadeli
deger yaratimini tesvik etmek amaciyla gelistirilen
Birlesik Krallik Gozetim ilkeleri, yatinmeilarin sirketler
tizerindeki gozetim, etkilesim ve sorumlu sahiplik
rollerini tanimlayan kapsamli bir yonetisim gergevesi
olup, Financial Reporting Council (Finansal Raporlama
Konseyi-FRC) tarafindan olusturulmustur. 2020 revizyonu
ile birlikte ilke, oy kullanma ve sirketlerle etkilesimin
otesine gecerek sermaye tahsisi, risk yonetimi, SY
entegrasyonu, etkilesim stregleri ve seffaf raporlamay
kapsayan biitinciil bir gozetim mimarisi haline gelmistir.
ilkeler, portfdy sahiplerini, portfdy yaneticilerini ve
hizmet saglayicilarini kapsamakta, gevresel, sosyal

ve kurumsal yonetim faktorlerini dogrudan finansal
risk ve getiri belirleyicileri olarak ele almakta ve
yatinmeilardan bu unsurlar portfoy olusumuna
sistematik bigimde entegre etmelerini beklemektedir.
ilke, “Uy ya da Agikla” yaklasimiyla zorunlu bir gergeve
benimsememis boylelikle kurumlarin yalnizca politika
beyan sunmasina gerek olmadigin ifade etmistir. ilkelere
uyumu gozeten kurumlar igin ise gozetim faaliyetlerinin
somut ciktilarla, metriklerle ve vaka ornekleriyle
kanitlanmasini zorunlu kilmakta, etkilesim siireglerinin
yapilandintmis hedefler, izleme mekanizmalari ve
gerektiginde oy karsiti tutum veya yatinm azaltimi gibi
kademeli aksiyonlarla desteklenmesini Gngarmektedir.
ilkeler, goniilliiliik esasina dayansa da FRC'nin
degerlendirme sireci sayesinde fiili bir piyasa
standardina doniisen Birlesik Krallik Gozetim ilkeleri,
yatinmclyr pasif sermaye saglayict olmaktan gikararak
sirket davranislarini etkileyen, sistemik riskleri yoneten
ve sirddrilebilir biyumeye katki sunan aktif bir aktor
olarak kanumlandirmakta, bu yonyle yalnizca Birlesik
Krallik igin degil, uluslararasi siirddrilebilir finans ve
kurumsal yonetim ekosistemi agisindan da referans
niteligi tagimaktadir.

1.17.10SCO-Portfoy Yonetimi Sektorii igin
Siirdiiriilebilirlik ile iligkili Politika, Uygulama,
Prosediirlere Yonelik Tavsiyeler Raporu

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii niin
Siirdiiriilebilir Finans Ggrev Giicii (STF-Sustainable
Finance Task Force) tarafindan dzellikle portfoy
yoneticilerinin sirddrtlebilirlikle ilgili uygulama, politika,
prosediir ve agiklama setleri ile bunun yatirmeinin
korunmast igin yesil boyama riskiyle olan iliskisini ele
alan yaklasimini ozetler.

STF'nin galisma mimarisi i ana hatta ayrilir:

1. ihrager agiklamalar,

2. Portfdy yoneticilerine yonelik uygulamalar ve drlin
diizeyinde agiklamalar,

3. CSY derecelendirmeleri ve veri saglayicilari.

Bu cergevede Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgiitii niin biinyesinde olusturulan komiteler de yukanda
sayilan ana esaslari dizenler ve bunlara yonelik analiz
calismalari ortaya koyar.

Raporun ana konusunu “siirddirdlebilirlik temali
lirtinlerin biyimesiyle birlikte yesil boyama riskinin
artmasi”olusturur. Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonlar Grgiti'niin bu baglamda yesil boyamayi,
“surdirilebilirlikle iliskili uygulamalarin veya yatirim
yanlis ve yaniltici bicimde sunulmasi” olarak
tanimlamaktadir, Ornek risk alanlan olarak ihrag
dokimaninda surddrdlebilirlik terimlerinin uygunsuz
kullanimi, taahhtlere iliskin yanlis beyanlar ve Urinin
surddrilebilirlik etkisini kasitli yanlis yansitan pazarlama
uygulamalarini sayar.

Rapor, ézellikle iklimle lgili Finansal Aciklamalar
Gorev Giicll (TCFD-Task Force on Climate), kurumsal
yonetim, strateji, risk yonetimi, metrik ve hedef
sireglerinde portfoy yoneticisi ve trlin diizeyinde
gerceklestirilen kamuyu aydinlatma yikimldluklerini
ve bu yikimliliklere uyumun taahhit edilmesini
esasli bir unsur olarak gormektedir. Ayrica ihraggl
tarafindaki raporlama standardizasyonunun portfoy
yoneticilerinin agiklama kalitesini dogrudan etkiledigini
vurgulamaktadir.

Raporun Uriin dizeyindeki ana vurgusu, taahhdtler ile
gercek portfoy uygulamasi arasindaki uyumsuzluklar
icermektedir. Ornegjin, siirdiriilebilir hedef ve stratejileri
beyan eden bir urunin pratikte kasitli ya da zayif portfoy
yonetimi nedeniyle taahhdtlere uymamasi klasik yesil
boyama bigimlerinden biri olarak ele alinmaktadir.

Bir diger konu, urtintin strdurdlebilirlik performans
hakkinda yaniltici iddialarda bulunmasidir. Bu duruma
portfoy sicakligi ve etki gibi sonug iddialar, strateji

ile sonug arasinda dogrudan nedensellik iddialari,
agtklamanin olumlu gostermek igin manipile edilmesi
gibi hususlar rnek olarak gosterilebilir.

Ayrica rapor, strdurulebilirlik performansi ve sonuglarina
iliskin agtklama eksikligi, donemsel raporlama
yapilmamasi, yalnizca sinirli raporlama ile tiim

verilerin verilememesi, odil ve sertifika icin dayanak
agtklanmamasi gibi hususlari da yesil boyama arac
olarak tanimlamaktadir.
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A) Uluslararasi Diizeyde Sirdirilebilirlik ve Sermaye Piyasalari

IOSCO raporu, surdurulebilir yatirim urunlerinin hizli
buyumesiyle birlikte yesil boyama riskinin sermaye

piyasalari icin onemli bir duzenleyici risk alani haline
geldigini vurgulamaktadir.

Uriin Diizeyinde Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri
Raporda, triin diizeyindeki agiklamalarin tutarlilik,
karsilastinabilirlik ve givenilirligini artirarak yesil
boyamayr azaltacagini ve siirdirilebilirlik iddiasi tagiyan
veya sirddrilebilirligi yatinm kararina dahil eden
organizasyonlara ve streglere yonelik araglar belirtilir.

Kapsama girebilecek araglar asagida siralanmaktadr.

« {riin yetkilendirmesi: Siirdiiriilebilirlikle iliskili

finansal triinlerin ihrac dokiimanlarinda aciklama

yukiimliliklerini belirterek, diizenleyici otorite
tarafindan yetkilendirme yaklagimi.

isimlendirme: Uriin adinin siirdiiriilebilirlik odaginin

niteligi ve kapsamini dogru yansitmasini saglamak

amaclyla, adinda bu temayr vurgulayan finansal
triintere yonelik kural seti gelistirilmesi ve bu sayede
isim ile yatinm amaglari, ozellikleri ve stratejileri
arasindaki tutarliigin saglanmas.

Yatirim stratejileri agiklamasi ve metodoloji

seffaflige: Finansal driiniin siirdirilebilirlik

hedeflerine nasil ulasacag; performans olcimi iin
kullanilan endeksler, CSY skorlari ve metodolojiler.

« Pazarlama materyalleri ve internet sitesi
aciklamalar:: iletisimlerin adil, dengeli olmasi ve
diizenleyici dokimanlarla tutarlilik saglanmasi igin
kamuyu dogru ve eksiksiz bilgilendirme.

« Uyum ve performansin izlenmesi: Uriiniin

hedeflerle uyumunun ve portfayiin strdurilebilirlik

etkisinin dogru olgiimlenmesi.

Donemsel siirdiiriilebilirlik raportamasi: Uriiniin

strdirtlebilirlik hedeflerini karsilayip karsilamadigina

dair donemsel raporlama, metrik ve metodoloji iliskisi.

Rapar, finansal driinlerin ayrica etiketleme ve
siniflandirma boyutuna da dikkat ceker. Bu dogrultuda
tglincd taraf sertifikasyonu etiketleri ve siniflandirma
semalar, stirdurilebilirlik uyumunun gergek odag
yansitmasini salayarak yesil boyamay azaltabilecegi
raporda ele alinir.

Finans Sektorii Profesyonelleri ve Yatirimci Egitimi
0ECD tanimiyla finansal egitim; yatinmeilarin Grin,
kavram ve risk anlayisini gelistirip bilingli tercih
yapabilme beceri ve dzgiivenini artiran bir siiregtir. Ayrica
finansal okuryazarligin piyasa etkinligi ve dolandiriciliga
karsi korunma agisindan katki saglayabilecegi belirtilir.

Rapor, yatinmci ve paydas egitiminin, kavram ve agiklama
uyumlastirmasina katki vererek ve sirdirilebilir
Uriinlerde risk farkindaligini artirarak yesil boyamanin
dnlenmesinde rol aynadidini belirtmektedir.

Rapor ¢alisma bulgularinda finansal egitimin;

» Yesil boyamay! ve yaniltic pazarlamayi daha iyi tespit
edebilmeyi,

« Siirddrilebilirlik agiklamalarini anlamays,

« Etki yatinmini kavramayi,

sagladigini ortaya konmaktadir.

Karsilasilan Temel Zorluklar

Raporda, surdriilebilirlik temali finansal uriinlerin ve

bunlara yonelik diizenlemelerinin artmasinin yarattigi

olumsuzluklar siralanir:

« Sirket diizeyinde veri bosluklari,

« (SY veri ve derecelendirme saglayicilarindaki artistan
kaynakli sorunlar,

« Terminoloji, etiketleme, siniflandirma tutarsizliklar,

- Onemlilige dair yorum farklar,

« Beceri ve uzmanlik agiklari,

« Diizenleyici yaklasimlarin siirekli evrilmesi.

Veri bosluklar, Sirket raporlamasi artsa bile iklim
degisikliginin is stratejileri ve finansal planlama
iizerindeki finansal etkisine iliskin agiklamalar hala
yetersiz kalabilir; bu da yatinmeilar igin karar almaya
elverisli, tutarli ve karsilastinilabilir stirddrilebilirlik
bilgisini kritik hale getirir.

Etiketleme ve siniflandirma tutarsizliklan, birden fazla
etiketleme ve siniflandirmanin bir arada bulunmasi,
bolgeler ve varlik siniflari arasinda tutarsizlik

yaratip piyasa butinliginin bozulmasina ve siki
dizenlemelerden kaginip daha esnek diizenlemelere
uyularak dolanmaya ve dolayisiyla yesil boyama riskinin
artmasina yol agabilir.

Terminoloji karmasasi, etki fonu/strddrilebilir fon/
dustk karbon/Paris Anlasmasi uyumlu gibi gok sayida
terimin uzlas tanimi olmamasl, yatinmeilarin drinleri
anlamamasini ve verimli bir bicimde kiyaslamasini
zorlastinr, sinir otesi pazarlamada sorun biyir.

Onemlilik tartismast ise finansal anemlilik ile gevresel
ve sosyal onemlilik ayriminin netligini azaltarak, cnem
oncelemesinde sorun yasatabilir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilirlik: Sektor Goriiniim Raporu
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Tavsiye 1 Tavsiye 2

Uriin diizeyinde agiklamalar: Yatirimcilarin
surdurilebilirlik temali Grunleri ve tim
Urtinlerdeki onemli strdirilebilirlik risklerini
anlamasi igin urln diizeyinde agiklamalarin
netlestirilmesi ve genisletilmesi veya
gerekirse yeni yukumlilikler getirilmesi.

Portfoy yoneticisi diizeyinde yukiumlilikler
ve aciklamalar: Portfoy yoneticilerinin
surdurilebilirligi nasil yonettigi ve yatirim
sureglerine nasil entegre ettigine dair
aciklamalarin netlestirilmesi ve gelistirilmesi.

Tavsiye 3 Tavsiye &4

Gozetim ve yaptirim: Diizenleyicilerin,
yukimluliklere uyumu izleyip
degerlendirecek gozetim araglarina ve
ihlal durumunda yaptirim araglarina sahip
olmasi. Uygulama ornekleri olarak tematik
incelemeler, anket temelli incelemeler ve
genis yetkiler (lisans iptali/askiya alma,
sivil-cezai yaptirimlar vb.) gibi yaklasimlar
raporda somutlastirilir.

Terminoloji: Sektorin siirdirdlebilir finansla
ilgili ortak terim ve tanimlar gelistirmesinin
tesvik edilmesi, terminoloji tutarsizliginin
yarattigi kafa karisikligini azaltilarak

yesil boyama riskinin oniine gegilmesinin
saglanmasidir.

Tavsiye 5

Finans Sektori Profesyonelleri ve Yatirimci
Egitimi: Finans sektori profesyonelleri ve
yatirimci egitimi ile surdirulebilirlige iliskin
egitim girisimlerinin tesvik edilmesi veya
mevcut girisimlerin gu¢lendirilmesidir.
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A) Uluslararasi Diizeyde Sirdirilebilirlik ve Sermaye Piyasalari

OECD'ye gore surdurulebilirlik artik sirketler i¢in

sermaye piyasalari, risk yonetimi ve uzun vadeli deger
yaratiminin merkezinde yer alan stratejik bir yonetisim
konusu haline gelmistir.

1.18. Ekonomik isbirliﬁi ve Kalkinma Tegskilat’'nin
Uluslararasi Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik
Uygulamalari, Raporlama Pratikleri ve Kurumsal
Yonetim Yapilarindaki Gériiniim Raporu

OECD tarafindan yayimlanan Global Corporate
Sustainability Report 2025, uluslararasi olgekteki
sirketlerin strdirilebilirlik uygulamalari, raporlama
pratikleri ve yonetisim yapilarindaki gorinimi

ve doniisiimi ele alan dnemli bir kaynak olarak
karsimiza gikmaktadir. Raporda gergeklestirilen analiz,
sirdrilebilirligin uluslararasi ¢aptaki durumu ile ilgili
onemli ip uglarr vermektedir.

OECD'nin kurumsal ydnetim konusundaki genel gergevesi
de, stirdiriilebilirlik ile iligkili risklerin sermaye
piyasalarina etkisini merkezine koymaktadir. 0ECD
Corporate Governance politikalar stirdirilebilirligi,
kurumsal yonetimin ayrilmaz bir pargas olarak tanimlar
ve bu alandaki dizenlemeleri Fransa'dan Japonya'ya
kadar farkli iilkelerdeki yasal gercevelerle iliskilendirir. *

Rapar, stirddrilebilirligin sirketler agisindan ganulli bir
kurumsal sosyal sorumluluk alani olmaktan gikarak,
sermaye piyasalari, risk yonetimi ve uzun vadeli deger
yaratimi ile dogrudan baglantili bir yonetisim unsuru
haline geldigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda
galigma, sirdiriilebilirlik agiklamalarinin kapsami,
kalitesi ve giivenilirligi ile bu agiklamalarin yatirmc
davranislari ve politika yapici beklentileri tzerindeki
etkilerini incelemektedir. Analiz, toplam piyasa degeri
yaklasik 125 trilyon ABD dolari olan halka agik toplam
44152 sirket verilerine dayanmaktadir.

&
%91

2024 yilinda analize
dahil edilenler arasinda
surdurulebilirlik verisi
aciklayan sirket orani

“Principles of Corporate Governance, 2023 OECD

Siirdiiriilebilirlik Agiklamalarindaki Artis ve
Egilimler

0ECD raporuna gdre 2024 yilinda analize dahil edilen
sirketlerin %91'i stirdirilebilirlik verisi agiklamigtir.

Sirdirilebilirlik verisi agiklayan ortakliklarin piyasa
degeri bazinda en yiiksek oldugu bolgeler:

« Avrupa (%98),

« Gelismis Asya-Pasifik (ABD harig) (%94),

+ ABD (%93)

olarak raporlanmaktadir.

Rapordaki analizler, sirdurilebilirlik gozetiminin artik

yonetim kurulu seviyesine tasindidini gostermektedir:

- Sirketlerin %70inin yonetim kurulu iklim ve
surduriilebilirlik risklerini gozetmektedir.

« Sirketlerin %67 sinin, siirdiriilebilirlik faktorlerini
yonetici Ucretlendirmesine dahil etmektedir.

Bu egilimler, CSY hedeflerinin finansal performans ve
yonetim degerlendirmelerine dogrudan entegre edildigini
gostermektedir.

Galismanin temel bulgularindan biri de sera gazi
emisyonu raporlamasindaki yapisal bosluklardir.
Sirketlerin %88'i Kapsam 1 ve Kapsam 2 emisyonlarini
raporlamakta, ancak deger zinciri boyunca ortaya gikan
Kapsam 3 emisyonlarinda bu oran %76'ya dismektedir.

Gzellikle enerji sektdri, uluslararas emisyonlarin
yaklasik iigte birinden sorumlu olmasina ragmen Kapsam
3 agiklamalarinda yetersiz kalmaktadir. Bu durum,
sirketlerin dogrudan kontrol alanlari disindaki cevresel
etkileri yeterince seffaf bigimde ele almadiklarini ve
iklimle ilgili risklerin eksik yansitildigini gostermektedir.

Rapor, sirdrilebilirlik verilerinin dogrulanmasi
konusundaki eksikliklere de dikkat cekmektedir.
incelenen sirketlerin yalnizea %42'si siirdiriilebilirlik
verilerini bagimsiz bir glivence strecinden gegirmekte
olup bu giivence cogunlukla sinirli giivence diizeyindedir.
Daha yuksek giivence seviyesi olan makul giivence ise
nadir olarak raporlanmistir.

Bu bulgu, stirdrulebilirlik bilgilerinin finansal
raporlarla karsilastinldiginda hala daha diisiik bir
glivence diizeyinde algilandigini ve bu durumun piyasa
guveni agisindan onemli bir bosluk yarattigini ortaya
koymaktadir.

Raporda ayrica, insan haklari alaninda onemli

bosluklar tespit edilmektedir. Sirketlerin biiyiik bir
kismiinsan haklarina iliskin politika belgelerine sahip
olsa da sirketlerin yalnizca %26'si oncelikli insan
haklari risklerini sistematik bicimde tanimlamakta ve
izlemektedir. Bu durum, insan haklari konusunun halen
operasyonel siireglere tam olarak entegre edilmedigini
ve daha ¢ok bigimsel bir uyum alani olarak ele alindigini
gostermektedir.

Standartlar agisindan bakildiginda, Rapor surdirlebilirlik
raporlamasinda uluslararasi diizenlemelerde bir
yakinsamanin basladigini ancak hala biitincil bir yap
bulunmadigini tespit etmektedir. GRI standartlari yaygin
kullammini stirdrtrken, ISSB tarafindan gelistirilen IFRS
S1ve IFRS S2 standartlar yatinmci odakli uluslararasi
bir asgari zemin olusturma potansiyeline sahiptir. Avrupa
Birligi'in ESRS/CSRD gercevesi ise daha genis bir etki
perspektifi sunmaktadir. OECD, bu farkli standart setleri
arasinda uyumun saglanamamasi halinde raporlama
maliyetlerinin artacagi ve veri kalitesinin disecedi
uyarisinda bulunmaktadir.

Ozetle rapor, siirdiirilebilirligin uluslararasi dlgekte
sirketler icin stratejik, yonetisimsel ve finansal bir
zorunluluk haline geldidini ortaya koymaktadir. Ancak
agiklamalarin kapsamu, veri kalitesi ve giivence dizeyi
agisindan onemli yapisal eksiklikler devam etmektedir.
OECD, politika yapicilar, diizenleyiciler ve piyasa
aktorleriigin daha giiclii standart uyumu, bagimsiz
dogrulama mekanizmalarinin yayginlastinimasi ve
siirddrilebilirligin yonetim kurulu sorumlulugu olarak ele
alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu cergevede Rapor,
siirddrilebilirligin gelecekte sermaye piyasalarinda
rekabet glict ve risk yonetiminin temel belirleyicilerinden
biri olacagini gostermektedir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilirlik: Sektor Goriiniim Raporu
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Uluslararasi finansal piyasalarda surdurulebilirlik
duzenlemelerr, ihtiyaca yanit vermek amaciyla

sekillenmis: seffaflik, karsilastirilabilirlik ve yatirimer odaklilik
ILkeleri on plana cikmistir.

2. Uluslararasi Finansal Piyasalarda
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Diizenlemeleri

Sermaye piyasalarinda surddrilebilirligin giderek

daha merkezi bir konuma yerlesmesi, yalnizca

yatinme tercihleri ve piyasa dinamikleriyle sinirli
kalmamis; ayni zamanda uluslararasi dlcekte yeni bir
duzenleyici cercevenin olusumunu da beraberinde
getirmistir. Gzellikle CSY bilgilerinin farkli standartlar
altinda karsilastiriabilir ve tutarli olmayan bigimde
raporlanmasi, yatinmeilar agisindan onemli bir belirsizlik
ve giiven sorunu yaratmistir. Bu durum, siirdrilebilirlik
verilerinin finansal raporlamayla daha entegre, tutarli ve
uluslararas olekte uyumlu bir yapiya kavusturulmasi
ihtiyacini dogurmustur.

Uluslararas finansal piyasalarda siirddrilebilirlik
diizenlemeleri, bu ihtiyaca yanit vermek amaciyla
sekillenmis; seffaflik, karsilastinlabilirlik ve yatinmc
odaklilik ilkeleri on plana gikmistir. Bu ¢ercevede
gelistirilen uluslararasi surdrlebilirlik raporlama
mimarisi, strdrilebilirlik verilerinin finansal karar alma
siireclerinde givenilir bir faktor olarak kullamilmasini
hedeflemektedir.

iklimle baglantili finansal risklerin yonetimi konusunda
uluslararasi dizeyde cesitli cergeveler gelistirilmistir.
Bu cergeveler, finans kuruluslarinin iklim risklerini
tanimlamasina, olgmesine ve seffaf bir sekilde
raporlamasina rehberlik etmektedir.

En yaygin kabul géren yaklasimlardan biri, iklimle
iliskili Finansal Agiklamalar Gérev Giicii tarafindan
gelistirilen gergevedir. TCFD, 2017 yilinda yayimladigi
tavsiyelerle sirketlerden ve finansal kuruluglardan
iklimle baglantili risk ve firsatlarini dort temel baslik
altinda raporlamalarini talep etmektedir: Bunlar;

+ Kurumsal Yonetim,

- Strateji,

« Risk Yonetimi,

« Metrikler ve Hedeflerdir.

TCFD gergevesi, hem yatinmeilarin karar alma
siireclerinde netligin artmasini saglamakta hem
de finansal kuruluslarin uzun vadeli risklere karsi
dayanikliigini giiglendirmektedir.

Diger onemli bir uluslararasi girisim ise Finansal
Sistemin Yesil Dondstim Agi (NGFS-Network for
Greening the Financial System)'dir. Merkez bankalar
ve finansal denetim otaritelerinden olusan bu ag,

iklimle baglantili risklerin finansal istikrar izerindeki
etkilerini analiz etmekte ve senaryo tabanli

stres testleri igin metodolojiler gelistirmektedir.
NGFS'nin yayimladigi senaryo setleri, farkli sicaklik
artisi projeksiyonlarina gore makroekonomik

ve finansal etkilerin analiz edilmesine olanak
tanimakta ve bu yontyle bankalarin portfoy

risklerini dederlendirmelerinde kritik bir arag olarak
kullamilmaktadir.

Bunlarin yani sira, Avrupa Birligi'nin Surdirdlebilir
Finans Taksonomisi ve AB Siirdiiriilebilir Finansal
Aciklama Diizenlemesi de finansal kuruluslarin iklim
risklerini daha kapsamli bigimde raporlamasini
zorunlu hale getirmektedir. Benzer sekilde IFRS Vakfi
biinyesinde kurulan ISSB (International Sustainability
Standards Board), siirdiriilebilirlik raporlamasinda
uluslararasi uyum sadlamak igin yeni standartlar
gelistirmektedir.

Uluslararasi dizeyde benimsenen bu gergeveler, finansal kuruluslarin yalnizca uyum yikimliliklerini yerine getirmesini
degil, ayni zamanda uzun vadeli rekabet avantaji sajlamasini da mimkiin kilmaktadir.

Her ne kadar gergeveler farklilassa da tiim diizenlemelerin atfettigi riskler ve bunlara iliskin etkiler asagida detaylariyla

anlatim bulmaktadir.
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fiziksel Riskler
Iklim degisikliginin finansal sistem iizerindeki en dogrudan ve dlgilebilir etkileri fiziksel riskler araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu riskler, akut olay temelli ve kronik dedisim temelli
olmak Gizere iki ana kategori altinda ele alinmaktadir:

Kronik Riskler

Kisa vadede ortaya ¢ikan, yliksek etkili
ve ongorulmesi gig¢ iklim olaylarindan
kaynaklanmaktadir.

Uzun doneme yayilan, kalici ve kiimiilatif
cevresel degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Ortalama sicaklik artislari, deniz seviyesinin

Firtina, sel, hortum, asiri yagis, orman yangini ve yukselmesi, ¢ollesme, su kaynaklarinin

sicak hava dalgalari gibi ekstrem meteorolojik
olaylari kapsamaktadir. Bu olaylar, kisa siirede
fiziksel varlik hasari, operasyonel kesinti ve
ekonomik kayiplar dogurarak finansal sistem
Uzerinde ani soklar yaratmaktadir. Enerji iletim

azalmasi ve tarimsal verimlilikte azalma
gibi stiregleri icermektedir. Bu riskler, tiretim
faktorlerinin verimliligini disirmekte, varlik
degerlerinde azalmaya neden olmakta ve
sigorta ylkimliliklerinin artisi yoluyla

hatlari, ulasim altyapisi ve iletisim aglari gibi kritik
altyapi sistemlerinin devre disi kalmasina neden
olarak kredi geri cdeme kapasiteleri ve nakit
akislarinda bozulmalara yol agabilmektedir.

finansal baski yaratmaktadir.

Ozellikle tarim, enerji, turizm ve sigortacilik gibi sektdrlerde sistematik maliyet artislan ve uzun vadeli finansal siirdiirilebilirlik riskleri ortaya gikarmaktadir. Sonug olarak, fiziksel riskler;
hem akut hem kranik bilesenleriyle finansal varlik dederlerinin zayiflamasina, kredi risklerinde artisa ve makro istikrarin bozulmasina yol agabilecek temel iklim kaynakli risk grubunu
olusturmaktadr.

Finansal Etkiler
Fiziksel riskler, gelir tablosu ve bilango kalemlerini dogrudan etkilemektedir. Bu etkiler temel olarak dort baslik altinda siniflandinilabilir:

Varlik deger kaybi, sel veya deprem benzeri
doga olaylari sonucunda uretim tesislerinin
zarar gormesi halinde, bu tesislerin teminat
gosterilmis krediler agisindan degeri
dismekte ve bankalarin risk pozisyonlari
artmaktadir. Bu durum, 6zellikle yliksek sabit
varlik yatirimlarina sahip sektorlerde kredi
riskini dogrudan artirmaktadir.

Sigorta maliyetleri, doga olaylarinin gorilme
sikliginin artmasi nedeniyle sigorta primleri
yukselmekte veya kapsam daralmaktadir.
Bu durum, ozellikle yliksek riskli bolgelerde
faaliyet gosteren sirketler i¢in finansal yuk
olusturmakta; sigorta sirketleri agisindan da
tazminat demeleri ve sermaye yeterliligi
lzerinde baski yaratmaktadir.

Operasyon kesintileri, asiri hava olaylari
sebebiyle Gretim faaliyetlerinin sekteye
ugramasi, tedarik zincirleri siireglerin
aksamasi sirketlerin nakit akislarini olumsuz
etkilemektedir. Boylece, bor¢ 6deme
kapasitelerini zayiflatmakta ve temerriit
riskini artirmaktadir.

Piyasa guveni, fiziksel risklerden zarar goren
sektorlerde yatirimci giveni zayiflamakta;
bu da hisse degerlerinde diislise ve sermaye
maliyetlerinde artisa yol agmaktadir.

Tim bu cergevede fiziksel riskler yalnizca dogrudan varlik zararlariyla sinirli kalmayip, finansal piyasalarin genel istikrar Gizerinde de baski olusturmaktadir.
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Fiziksel riskler, finans sektoru acisindan hem kisa vadell
operasyonel hem de uzun vadeli stratejik riskler dogurmakta;
varlik degerlerini, operasyonel surdurulebilirligi ve sigorta
mekanizmalarini tehdit etmektedir.

Ornek Olaylar ve Sektdr Bazli Degerlendirmeler

Fiziksel risklerin etkilerini daha somut bir sekilde gormek igin farkli sektor bazinda degerlendirme yapmanin faydali olacagi dederlendirilmektedir.

Enerji Sektorii: Enerji sektord, fiziksel risklere

en duyarli alanlardan biridir. Kuraklik nedeniyle
hidroelektrik santrallerinde iiretim kapasitesi
azalmakta; bu durum gelir kaybina ve kredi geri
odeme glicinde zayiflamaya yol agmaktadir.

Termik santraller, asiri sicaklik dalgalari ve
sogutma suyu kitligi nedeniyle operasyonel
kesintilerle karsilasabilmektedir. iklim degisikliginin
dngoriilemeyen etkileri nedeniyle, riizgar ve giines
enerjisi yatinmlarinin dretim tahminlerinde belirsizlik
yasanmaktadir.

Tarim Sektorii: Uzayan kuraklik donemleri, sel
felaketleri ve sicak hava dalgalari iriin verimliligini
distirmekte; cifteilerin gelirlerinde azalmaya yol
agmaktadir. Bu durum, tarim sektriine saglanan
kredilerin geri ddenmesinde aksamalara neden
olmakta ve tarimsal kredilerde temerrit riskini
artirmaktadir.

Turizm Sektorii: Deniz seviyesinin yikselmesi,
sahil bolgelerindeki tesisleri tehdit etmekte; asiri
sicakliklar ise turizm sezonlarini kisaltmaktadir.
Bu durum, ozellikle Akdeniz ve Ege bolgelerinde
yogunlasan yatinmlarin finansal geri doniislerini
zayiflatmaktadir.

Sigorta Sektorii: Artan dogal afetlerin tazminat
yuki sigorta sektorini dogrudan baski altina
almaktadir. Ornegin, 2021 yilinda yasanan orman
yanginlari ve sel felaketleri, yuksek tazminat
odemelerine neden olmus; sektoriin risk
fiyatlamalarini yeniden gdzden gegirmesine yol
acmistir.

Sanayi ve Altyapi Sektorleri: Sel felaketleri
lojistik altyapiya zarar vererek Gretim ve dagitim
maliyetlerini artirmakta; asin sicakliklar ise is gici
verimliligini diistrmekte, is sagligr ve givenligi
risklerini artirmaktadir.

Bu cergevede fiziksel riskler, finans sektori agisindan
hem kisa vadeli operasyonel hem de uzun vadeli stratejik
riskler dogurmakta; varlik degerlerini, operasyonel
siirdurilebilirligi ve sigorta mekanizmalarini tehdit
etmektedir. Dolayisiyla finansal kuruluslar igin bu
risklerin olcilmesi, izlenmesi ve yonetimi; kredi, piyasa
ve operasyonel risk yonetiminin ayrilmaz bir pargasidir.

Artan dogal afetlerin
tazminat yuku sigorta
sektorunu dogrudan
baski altina almaktadir.
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Gegis Riskleri

iklim degisikligine karsi uluslararasi dlgekte gelistirilen politikalar, teknolojik doniisiimler, piyasa dinamiklerindeki degisiklikler ve toplumsal beklentiler, finansal sistem agisindan
yeni bir risk kategorisini gindeme tagimaktadir. Bu riskler, disuk karbonlu ve sirdrilebilir bir ekonomiye gegis sirecinde ortaya gikan dizenleyici, ekonomik ve sosyal faktorlerden

kaynaklanmaktadir. Gegis riskleri temelde dort ana baslik altinda ele alinmaktadir.

Politika Riskleri: Otoriteler tarafindan
uygulanan karbon fiyatlandirmasi, emisyon
ticaret sistemleri, karbon vergileri, enerji
verimliligi ylikimlulikleri ve sinirda

karbon diizenlemeleri gibi uygulamalardan
dogmaktadir. Bu tiir uygulamalar, karbon
yogun sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin maliyetlerini artirmakta ve finansal
performanslarini dogrudan etkilemektedir.

Piyasa Riskleri: Tuketici taleplerindeki
degisim ve yatirimcilarin artan gevresel
duyarliligi sonucu sekillenmektedir. Karbon
yogun uriin ve hizmetlere olan talebin
azalmasi, distik karbonlu urtinlere olan
talebin artmasi piyasa dengelerini koklu
bicimde degistirmektedir.

Teknoloji Riskleri: Distik karbonlu
teknolojilerin hizla gelismesiyle ortaya
¢ikmaktadir. Yenilenebilir enerji, enerji
depolama, elektrikli araglar ve yesil hidrojen
gibi teknolojiler, mevcut yiiksek karbon yogun
teknolojilerin rekabet gliclini zayiflatmakta
ve buna uyum saglayamayan sirketler piyasa
kayiplariyla karsilasmaktadir.

itibar Riskleri: Sirketlerin ¢cevresel
performansina iliskin kamuoyu algisindan
dogmaktadir. iklim degisikligine karsi
yeterli tedbirleri al(a)mayan veya seffaflik
saglamayan kuruluslar, itibar kaybina
ugramakta; bu durum yatirimci giiveninde
azalma ve sermaye maliyetlerinde artis

Gegis risklerinin en dnemli ozelligi, uzun vadede finansal
sistemin bituntnd etkileyebilme potansiyeline sahip
olmasidir. Bu nedenle gegis risklerinin etkin yonetimi
hem finansal istikrarin korunmasi hem de stirdiirilebilir
kalkinma hedeflerine ulasilmasi agisindan kritik oneme
sahiptir.

Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon Diizenleme
Mekanizmas (SKDM), bu baglamda dne gikan en kritik
diizenlemelerden biridir. 2023 yilinda gegis siireci
baslayan SKDM, demir celik, aliminyum, giibre, gimento,
elektrik ve hidrojen gibi karbon yogun sektorlerden

gore ek maliyet uygulanmasini ongormektedir. Bu
mekanizma, ozellikle ihracat odakli ekonomilerde
faaliyet gosteren sirketler igin ciddi finansal sonuglar
dogurmakta; dolayisiyla bu sirketlere kredi saglayan
bankalarin portfoy risklerini dogrudan etkilemektedir.

Karbon fiyatlandirmast ise uluslararasi olgekte gegis
risklerinin temel belirleyicilerindendir. Emisyon ticaret
sistemleri veya karbon vergileri yoluyla isletilen

bu mekanizmalar, sirketlerin tretim maliyetlerini
artirmakta ve karbon yogun faaliyetleri ekonomik agidan
dezavantajli hale getirmektedir. Ornegin, Avrupa Birligi

olarak yansimaktadir.

Emisyon Ticaret Sistemi kapsaminda karbon fiyatlarinin
2022 yili itibaniyla ton basina 80 avro seviyelerini agmast,
enerji yogun sektorlerdeki sirketlerin karliiklarini onemli
oltide baskilamistrr.

Bunun yani sira, yesil taksonomi uygulamalari ve
siirdirlebilir finansal raporlama yukimlilukleri de
gegis risklerini artiran dizenleyici gergeveler arasinda
yer almaktadir. Avrupa Birligi'nin Siirdurilebilir
Finans Taksonomisi, hangi ekonomik faaliyetlerin
cevresel agidan sirdirilebilir olarak kabul edilecegini
belirlemekte; bu kapsam disinda kalan faaliyetlere
yapilan yatinmlarin sermaye akislarinda dezavantajli
konuma diismesine neden olmaktadir.

Ulusal diizeyde de benzer diizenlemeler artis
gostermektedir. Tirkiye'nin 2053 Net Sifir Emisyon
Taahhiidii ve Paris iklim Anlasmasi kapsamindaki
yiktimlilikleri dogrultusunda, karbon fiyatlandirmasi
ve emisyon ticaret sistemi konularinda dizenleyici
hazirliklar siirmektedir. Bu tiir diizenlemelerin hayata
gegmesi, karbon yogun sektorlerde faaliyet gosteren
sirketler igin maliyet baskisi yaratacak; finansal
kurumlarin kredi ve yatinm kararlarini dogrudan
etkileyecektir.

Gecis riskleri, finansal kuruluslarin bilanolarini, sermaye
yapisini ve yatinm stratejilerini dogrudan etkileyerek,
portfoy yonetimi ve risk degerlendirmesinde kritik bir
unsur haline gelmektedir.

Finansal Etkiler

Kredi riski agisindan, karbon yodun sektorlerdeki
maliyet artislan ve rekabet kaybi, sirketlerin geri ddeme
kapasitelerini zayiflatabilir ve bankalarin temerrit
oranlarini yiikseltebilir. Ozellikle gimento, demir-gelik,
enerji ve kimya sektdrleri bu riske en agik alanlar oldugu
degerlendirilmektedir.

Piyasa riski boyutunda, yatinmeilarin artan iklimle
baglantili bilgi dizeyleri ile gegis risklerine yogun
maruziyeti bulunan sirketlerin finansal enstrimanlarina
olan talep azalabilir.

Operasyonel riskler ise teknolojik donisiime uyum
sadlayamayan sirketlerde verimlilik kaybi ve maliyet
artisina yol agabilir, dzellikle KOB'lerin finansal
srdirilebilirligini tehdit edebilir.

itibar riski de finansal kuruluslar agisindan Gnem
kazanmaktadir. Karbon yogun sektorleri desteklemeye
devam eden bankalar; yatinmeilar ve diizenleyiciler
nezdinde giiven kaybi yasayabilmekte ve bu da dis
finansman olanaklarini sinirlayabilmektedir.
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[s1 haritalari, risklerin karsilastirmali bigimde degerlendirilmesini
saglayarak hangi sektorlerin, bolgelerin veya muster
segmentlerinin daha yuksek duzeyde risk altinda bulundugunu

ortaya koymaktadir.

Portfdy etkileri agisindan, artan temerriit oranlari
sermaye yeterliligini zorlamakta; karbon yogun varliklarin
deger kaybi atil varlik riskini gindeme getirmektedir. Bu
nedenle birgok kurum, kredi portfoyini distk karbonlu
yatinmlara yonlendirmekte ve maruziyet azaltma
stratejileri gelistirmektedir.

Sonug olarak, gecis riskleri finansal kuruluslar

icin karmasik ve gok boyutlu bir risk kategorisidir.
Politikalar, teknolojiler ve piyasa dinamiklerindeki hizli
degisim, finansal istikrari dogrudan etkilemekte; bu
nedenle bankalar senaryo analizleri, stres testleri ve
portfoy yeniden yapilandirma araglarini devreye almak
durumundadir.

Risk Degerlendirme Yontemleri

Ist Haritalari ile Risk Onceliklendirmesi

iklimle baglantili risklerin yonetiminde en kritik
adimlardan biri, bu risklerin sektorel ve cografi

dizeyde sistematik bigimde siniflandinimasi ve
onceliklendirilmesidir. Bu siireg, finansal kuruluslarin
karar alma mekanizmalarinda etkinligi artirmakta; kredi
portfoylerinin dayanikliligini ve uzun vadeli stratejik
planlamalarini dogrudan etkilemektedir.

st haritalar karmasik ve ok boyutlu verilerin hem
anlasilir bigimde sunulmasini hem de risk yonetimi
agisindan kullanitabilirligini saglamaktadir. Bu yontem,
belirli bir sektor veya portfoydeki iklim risklerinin olasilik
ve etki diizeyine gore gorsellestirilmesini mimkiin
kitmaktadir. Ist haritalar, risklerin karsilastirmali bicimde
degerlendirilmesini saglayarak hangi sektorlerin,
bolgelerin veya miisteri segmentlerinin daha yiksek
duzeyde risk altinda bulundugunu ortaya koymaktadir.
Bu sayede karar vericiler, hangi sektdrlerde risk istahinin
daraltilmasi ve yeni finansal driinlerin gelistirilmesi
gerektigini daha agik bigimde tespit edebilmektedir.

st haritalar ayni zamanda giigli bir kurumsal iletisim
araci niteligi tasimaktadir. Ust yonetim, denetim kurullari
veya diizenleyici otoriteler icin hazirlanan raporlarda
risklerin renk kodlariyla sade bigimde sunulmasi, hem
seffafligi artirmakta hem de karar alma sireglerini
hizlandirmaktadir.

Ist haritalarinin en Gnemli avantajlarindan biri, iklimle
baglantili risklerin akut ve kronik boyutlarinin ayri ayr
ele alinmasina imkan tanimasidir. Isi haritalari, bu iki risk
turind ayni gergevede gostererek finansal kuruluslarin
hem kisa vadeli acil durum planlamalarini hem de

uzun vadeli stratejik portfoy dontsimlerini birlikte
degerlendirmesine imkan tanimaktadir. Ornegin, tarim
sektoriine yonelik kredilerin bir yandan kisa vadede

asirt yagislara bagli riin kayiplarina, diger yandan uzun
vadede kuraklik riskine karsi hassasiyeti tek bir harita
tzerinde gorulebilmektedir.

Bu yaklagim, risklerin yalnizca bugiinkil etkilerine
degil, gelecekte yaratabilecegi potansiyel kayiplara da
odaklanilmasini saglamaktadir.

Sektorel ve Cografi Boyut

Ist haritalar, farkli sektorler ve cografi bolgeler
arasindaki risk farkliliklarini ortaya koymak agisindan
da kritik anemdedir.

Enerji sektorii 6zelinde bakildiginda, komdr ve
dogal gaz gibi karbon yogun alanlardaki yatirimlarin
hem gecis hem de fiziksel risklere maruz kaldig
gorlirken; yenilenebilir enerji projeleri iklim
degisikliginin kronik risklerinden etkilenmekle
birlikte gegis strecinde avantajli konuma
gelebilmektedir.

Tarim sektorii, su kaynaklarinin azalmasi ve
sicaklik dalgalari nedeniyle yiiksek diizeyde kronik

riske maruz kalmakta; ayni zamanda sel ve dolu gibi
ani olaylardan kaynaklanan akut riskler de sektdril
zayiflatmaktadr.

Turizm sektorii, deniz seviyesinin yiikselmesi,
kiyr erozyanu ve artan sicaklik dalgalari nedeniyle
hem gelir kaybr hem de yatinm degerlerinde disis
riskiyle karsi karsiyadir.

Altyapi yatirimlari, ozellikle ulasim ve lojistik
sistemleri, sel ve firtina gibi akut olaylara

karsi kirlgandir. Bu da uzun vadeli finansman
modellerinde ek maliyetlere yol agmaktadir.
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Cografi agidan ise Akdeniz Havzasl, Orta Dogu ve Afrika
gibi bolgeler yiksek sicaklik artisina ve su stresine
maruz kalirken; Asya-Pasifik bolgelerinde yikselen deniz
seviyesi ve asiri yagislar one gikan risk unsurlandr.
Tiirkiye baglaminda bakildiginda, Karadeniz Bolgesi sel
ve heyelan risklerine; i¢ Anadolu ve Giineydogu Anadolu
kurakliga, Ege ve Akdeniz holgeleri ise hem sicak hava
dalgalar hem de orman yanginlarina karsi hassasiyet
gostermektedir.

Ist haritalarinin en anemli islevlerinden biri, finansal
karar alma siireclerine dogrudan girdi saglamasidir.
Kredi tahsis streglerinde kullanilan risk degerlendirme
kriterlerine, iklim riskleri boyutunun da eklenmesi,
bankalarin portfoy kalitesini uzun vadede giivence altina
alir. Ornegjin yiiksek riskli bélgelerde faaliyet gosteren
tarim veya turizm isletmelerine yonelik kredilerde, risk
primi artirilabilir veya alternatif finansman kosullar
gelistirilebilir. Ayrica yatinm kararlarinda da 1si haritalar
yol gosterici rol oynar. Varlik yonetim sirketleri ve yatinm
fonlar, portfoylerindeki sektorlerin risk profillerini

st haritalarr araciligiyla analiz ederek, yiiksek riskli
yatinmlarin oranini azaltabilir ve diisiik karbonlu veya
iklime dayanikli projelere yanelim saglayabilir.

Ist Haritalarina iliskin Diizenleyici Cergeveler ve
Raporlama

Isi haritalari, TCFD, NGFS ve AB Taksonamisi gibi
uluslararasi gercevelerle uyumlu olarak iklim

risklerini gorsellestirmekte ve onceliklendirmektedir.

Bu arac, finansal kuruluslarin riskleri kisa ve uzun
vadeli boyutlarda analiz etmesine, sektorel ve

cografi maruziyetleri belirlemesine, kredi ve yatirm
stratejilerini sekillendirmesine ve diizenleyici raporlama
gerekliliklerini karsilamasina yardimei olmaktadir.
Boylece 1si haritalari, yalnizca teknik bir gorsellestirme
araci degil, ayni zamanda finansal sistemin dayanikliligini
artiran ve kurumsal karar alma sireglerini destekleyen
stratejik bir risk yonetim araci olarak konumlanmaktadir.

Senaryo Analizleri

iklim degisikliginin finansal sistem tizerindeki etkilerini
anlamak icin kullanilan en kritik araglardan biri senaryo
analizleridir. Senaryolar, gelecege iliskin tek bir ongorii
sunmak yerine farkli gelisim yollarini modelleyerek,
finansal kuruluslarin portfoylerini ¢esitli kosullara karsi
test etmesine imkan tanimaktadir,

Bu yontem sayesinde, hem politika ve diizenlemelerin
hizina bagli olarak ortaya gikabilecek gegis riskleri hem
de sera gazi emisyonlarinin farkli seviyelerde artmasiyla
olusabilecek fiziksel riskler bitincil bir sekilde
degerlendirilebilmektedir.

Senaryo analizleri, belirsizliklerin yiksek oldugu

bir ortamda risk yonetimine sistematik bir yaklasim
kazandirmaktadir. Ornegin karbon fiyatlarinin hizli bir
sekilde yikseldigi bir senaryoda, fosil yakita dayali
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin kredi temerriit
riskleri artabilir. Buna karsilik iklim politikalarinin yetersiz
kaldigi bir senaryoda, kisa vadede gegis riski diistik

olsa da uzun vadede fiziksel riskler finansal sistemin
istikrarini tehdit edecek boyutlara ulasabilir.

Bu tig kaynagin birlikte degerlendirilmesi, finansal
kuruluslara hem bilimsel temele dayali fiziksel risk
analizleri hem de politika ve piyasa odakli gegis risk
analizleri yapma imkani sunmaktadir. Senaryolar
arasindaki temel fark, politika sikiligi, teknoloji doniisim
hizi, piyasa dinamikleri ve fiziksel etkilerin siddeti
iizerinden sekillenmektedir. Ornegin:
« Hiikiimetleraras iklim Degisiklii Paneli SSP1-1.9
Senaryosu, hizli emisyon azaltimina dayali ve
1,5 °C hedefiyle uyumlu bir gelecek dngdriirken, finans
sektorii igin en yiiksek gegis risklerini icermektedir.
« Finansal Sistemin Yesil Dondisim Agr Sicak Diinya
Senaryosu, politikalarin yetersiz kalmasiyla 3-4 °C'lik

Dolayisiyla senaryo analizleri, yalnizca cevresel etkilerin
degil, ayni zamanda finansal istikrar, sermaye yeterliligi
ve portfdy dayanikliigr agisindan da kritik bir aragtir.

Senaryo analizlerinin en onemli dzellidi, farkl
kurumlar ve bilimsel topluluklar tarafindan gelistirilen
metodolojilerle desteklenmesidir. U temel kaynak one
ctkmaktadir:

Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli (IPCC-
Intergovernmental Panel on Climate Change):

Uluslararasi iklim biliminde en etkili kurum olan Hikimetlerarasi
Iklim Degisikligi Paneli, emisyon projeksiyonlarini Paylasilan
Sosyoekonomik Yoriingeler (SSP) lizerinden siniflandirmaktadir.
Bu patikalar, suirdirilebilirlikten fosil yakita dayali biylimeye
kadar farkli sosyoekonomik senaryolari kapsamakta ve her

biri farkli sicaklik artislarini modellemektedir. Finans sektori
acisindan Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli senaryolari,
fiziksel risklerin boyutlarini anlamada kritik oneme sahiptir.

Finansal Sistemin Yesil Doniisiim Ag::

Merkez bankalari ve denetim otoritelerinin olusturdugu

Finansal Sistemin Yesil Doniisiim Agi, Hiikiimetlerarasi iklim
Degisikligi Paneli verilerini temel alarak finansal sisteme dzel
senaryo setleri gelistirmistir. Bu senaryolar, ozellikle bankalar,
sigortacilar ve yatirimcilar igin gegis ve fiziksel risklerin finansal
yansimalarini degerlendirmeye uygundur. Finansal Sistemin Yesil
Donlsim Agi senaryolari, diizenli gegis, daginik gegis ve sicak
diinya olmak lizere li¢ ana kategori altinda toplanmaktadir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA-International Energy Agency):
Enerji sektoru ve yatirimlari agisindan en etkili kurulustur.
Uluslararasi Enerji Ajansi senaryolari, tilkelerin mevcut
politikalari, ilan edilen taahhitleri ve net sifir hedeflerini dikkate
alarak enerji piyasalarinin dontiisiminid modellemektedir.
Ozellikle bankalar, kalkinma finansmani saglayicilari ve enerji
yatirimcilari agisindan Uluslararasi Enerji Ajansi senaryolari,
gegis risklerinin ol¢limunde kritik veriler sunmaktadir.

bir sicaklik artisina isaret etmekte ve uzun vadede en
agir fiziksel riskleri barindirmaktadr.

« Uluslararasi Enerji Ajansi NZE 2050 Senaryosu ise
enerji sektorinde hizli dontsimin altini gizmekte
ve fosil yakit yatinmlarinin hizla deger kaybetmesini
ongormektedir.

Bu farkliliklar, finansal kuruluslarin tek bir senaryoya
odaklanmak yerine, coklu senaryo yaklasimi
benimsemelerini zorunlu hale getirmektedir. Ciinkii
belirsizlikler yiiksek oldugunda, tek bir senaryoya dayali
strateji gelistirmek yeterli ve giivenilir bir risk yonetimi
saglamamaktadir.
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Yuksek gecis riskleri kisa vadeli finansal baskilar yaratirken,
yuksek fiziksel riskler uzun vadeli sistemik tehditler

dogurmaktadir.

Finansal Kuruluslar Agisindan Senaryolarin Kullanimi
Finansal kuruluslar agisindan senaryo analizleri i temel alanda kullaniimaktadir:

Kredi Portfoyii Yonetimi:

Bankalar, kredi verdikleri sektorlerin farkli senaryolardaki
dayanikliligini test eder. Ornegin ¢imento veya demir gelik
sektorleri 1,5 °C senaryosunda yliksek karbon fiyatlari nedeniyle
ciddi maliyet baskisi altina girerken, 4 °C senaryosunda

fiziksel riskler tarim ve turizm sektorlerinde temerriit riskini
artirmaktadir.

Yatirim Stratejileri:

Portfoy yonetim sirketleri, senaryolari kullanarak portfoylerini
disiik karbonlu yatirimlara yonlendirir. 1,5 °C senaryosunda
yenilenebilir enerji yatirimlari kazangli hale gelirken, 4 °C
senaryosunda sigorta sektori igin tazminat yliki artmaktadir.

Sermaye Planlamasi ve Diizenleyici Uyum:

Merkez bankalari ve denetim otoriteleri, finansal kuruluslardan
iklim risklerini senaryolar altinda raporlamalarini talep
etmektedir. Uluslararasi raporlama standartlari, senaryo
analizlerini raporlama gergevesinin zorunlu bir pargasi haline
getirmistir.

Her senaryonun finans sektorii agisindan farkli bir risk
dengesi bulunmaktadir.
1,5 °C senaryosu:
Yiiksek gegis riski, distk fiziksel risk.
2 °C senaryosu:
Hem gegis hem fiziksel risk orta diizeyde.
&4 °C senaryosu:
Diistik gecis riski, cok yiiksek fiziksel risk.

Bu denge, finansal kuruluslarin risk istahlarini
yeniden tanimlamalarini zorunlu kilmaktadir. Yiksek
gegis riskleri kisa vadeli finansal baskilar yaratirken,
yiiksek fiziksel riskler uzun vadeli sistemik tehditler
dogurmaktadir. Asagidaki tablo, yukarida sayilan
kuruluslara ait senaryolari 6zetlemektedir. Tablo, 2100
yili sicaklik artis projeksiyonlari, politika gerceveleri,
finansal risk profilleri ve her bir senaryonun one gikan
ozelliklerini karsilastirmali olarak sunmaktadir. Boylece
finansal kuruluslar hem bilimsel hem de diizenleyici
perspektiften, iklim senaryolarinin portfoylerine

ve stratejilerine nasil yansiyabilecegini daha net
gorebilmektedir.
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Tablo 3: g Otorite Kurumun Senaryo Analizlerinin Kargilagtirma Tablosu

Senaryo Adi

2100 Sicaklik Artigi (=)

Politika Cergevesi

Cok hizli emisyon azaltimi,

Finansal Risk Profili Notlar

Gegis riski yiiksek, fiziksel Paris Anlasmasi 1,5 °C

L) LSRG net sifir 2050 risk diisiik hedefiile uyumlu
$SP1-26 -18-22°C Orta-yilksek azaltm, g oo o iksel riskorta 1 o Kullamilan denge
siirdiiriilebilir kalkinma senaryosu
Hiikiimetlerarast iklim . o »
Degisikligi Paneli SSP2-45 -25-30°C Me"C“‘ﬂ”l“::('l';;'lar;L”sis'"”" Gegis d"s“i:;:;a' fiziksel up1ta yol” patikast
(AR6-SSP) - d
$SP3-7.0 35-4.0°C Layif |$"b|rl|§.;|, bélgesel Gegis dU$I.J.k, fiziksel gok Yiiksek fiziksel risk
oncelikler yiiksek senaryosu
SSP5-8.5 ~4,0-5.0°C Fosil yakita dayali biiyiime EEGD dus;i:(l;sf:ezklksel ain Yiiksek-ug emisyon patikasi
Erken ve diizenli politika, Kisa vadede aecis riski Finans sektorii icin en gok
Net Zero 2050 (Orderly) =1.5°C yiiksek karbon fiyati (>100 - HELEED 15 kullamilan “uyumlu gegis”
yiiksek, fiziksel diisiik
avro/tC0, 2030 sonrasi) senaryosu
Below 2 °C (Orderly) <2°C Kademel.i 'ama LS Gecis ve fiziksel risk orta  Daha yumusak gegis profili
Finansal Sistemin Yesil politikalar
Dandisiim Agi
Delayed Transition 9 Politikalar geg baslar, iz Kisa vadede gegis riski cok  Risk yonetimi agisindan en
(Disorderly) soklar yasanir yiiksek stresli senaryo
Current Policies / Hot House 34 Yeni politika yok, mevcut ~ Fiziksel r|§k cflk"yuksek, Sistemik risk baskin
World durum devam gecis diisiik
Net Zero Emissions by 2050 o Fnsr].l. sektofunde U] Gegis riski yiiksek, uzun Enerji piyasalari icin ana
=1.5°C dondsiim, fosil yatinmlar L o
(NZE) azalir vadede fiziksel diisiik referans senaryo
Announced Pledges (APS) 17-21°C Ulkelerin taahhiitleri tam Gegis orta,fiziksel orta Paris Anlasmasi vaatleri
L uygulanir esas alinir
Uluslararasi Enerji Ajans
Stated Policies (STEPS) -25-3.0°C Meveut taahhiltlerin kismi ¢ .. siii, fiziksel yiksek “Politika devam’ senaryosu
uygulanmasi
Current Policies (CPS) 30°C T Ko Gegis cok diisiik, fiziksel Eneriji giivenligi ve fiyat

¢ok yiiksek soklari belirgin
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A) Uluslararasi Diizeyde Siirdirilebilirlik ve Sermaye Piyasalari

Stres testleri, yuksek olasiliklarla gerceklesebilecek iklim
senaryolarinin finansal kuruluslar uzerindeki etkilerini

degerlendirmek i¢in kullanilan yontemlerdir.

Stres Testleri ve Duyarlilik Analizleri

Senaryo analizleri, iklim risklerinin farkli gelisim yollari
altinda portfoyler tzerindeki potansiyel etkilerini ortaya
koyarken, bu gergeveyi tamamlayan ve derinlestiren
yontemler stres testleri ve duyarlilik analizleridir. Her iki
yontem de finansal kuruluslarin dayanikliligini 6lgmek,
risk yonetim sistemlerini giglendirmek ve diizenleyici
beklentilere uyum saglamak agisindan kritik araglar
olarak one cikmaktadir.

Stres testleri, yiksek olasiliklarla gerceklesebilecek
iklim senaryolarinin finansal kuruluslar izerindeki
etkilerini degerlendirmek igin kullanilan yontemlerdir.
Amag, normal kosullarda goz ard edilebilecek

ancak gerceklesmesi halinde ciddi finansal sonuglar
dogurabilecek risklerin sistematik bigimde dlgilmesidir.
iklim degisikligi baglaminda stres testleri hem fiziksel
riskleri hem de gegis risklerini icerecek sekilde
kurgulanmaktadir. Ornegin, bir iilkenin tanimsal
uretiminde bes yil st Uste siddetli kuraklik yasanmasi
durumunda, tarim sektdriine kullandinlmis kredilerin
geri odeme kapasiteleri ciddi bigimde zayiflayabilir. Bu
durum bankalarin kredi portfoylerinde temerrit oranlarini
artirarak sermaye yeterliligini ve finansal karliligini riske
atabilir,

Benzer sekilde, karbon fiyatlarinin kisa siirede ton

basina 150 avro seviyelerine yikselmesi, enerji yogun
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin maliyetlerini
dramatik bicimde artirabilir. Boyle bir durumda, bu
sektorlere yonelik verilen krediler yiksek temerrut
riskiyle karsi karsiya kalirken, yatinmcilarin giiveninde de
hizli bir aginma yasanabilir.

Stres testlerinin bir diger anemli amacy, finansal
istikrarin korunmasina katki saglamaktir. Ciinki finansal
kuruluslarin dayaniklilik diizeyleri yalnizca kendi
bilancolarini degil, ayni zamanda tiim finansal sistemin
istikrarini da dogrudan etkilemektedir. Merkez bankalari
ve denetim otoriteleri, stres testlerini makro ihtiyati
politika araglari arasinda konumlandirmakta ve sistemik
risklerin gorundr kiinmasinda onemli bir arag olarak
gormektedir.

Stres testleri farkli boyutlarda uygulanabilir:

« Portfoy Bazli Testler; belirli bir sektor ya da
bolgeye yonelik kredi portfoyinin, asiri iklim
olaylari veya karbon diizenlemeleri karsisinda
nasil performans gosterecedi olgulir.

» Kurumsal Bazli Testler; tek bir finansal
kurulusun tiim bilangosu, olast iklim soklarina
karsi test edilir. Bu sayede kurumun sermaye
yeterlilii, likidite tamponlari ve risk yonetim
kapasiteleri degerlendirilir.

+ Makro Diizey Testler; tiim finansal sistemin,
iklim kaynakli soklara karsi ne dlgiide
dayanikli oldugu incelenir. Bu tir testler,
merkez bankalari ve denetim otoriteleri
tarafindan uygulanmakta ve finansal istikrar
raporlarinda yer almaktadir.

Duyarlilik analizleri, belirli bir parametredeki kiigiik
degisimlerin finansal sonuglar tizerindeki etkilerini
dlemeye yanelik bir yantemdir. iklim riskleri baglaminda,
karbon fiyatindaki 10 avro/tonluk bir artisin kredi
portfoylerindeki temerriit oranlarini ne dlgiide
degistirecedi ya da asini sicak giinlerin sayisindaki

%5'lik artisin sigorta taleplerine etkisi gibi sorular,
duyarlilik analizleriyle yanitlanabilir. Bu yontem, ozellikle
risk faktorlerinin onceliklendirilmesinde biiyik dnem
tasir. Clinki tim riskleri ayni anda yonetmek mimkiin
degildir; bu nedenle hangi faktorlerin portfoy zerinde
daha belirleyici etkiye sahip oldugunun anlagilmasi
gerekir. Ornegjin, karbon fiyatt duyarliligi yiiksek olan
sektorlerde kredi politikalari daha siki hale getirilirken,
fiziksel risklere duyarliligi yiiksek olan sektorlerde sigorta
mekanizmalarinin giiclendirilmesi gerekebilir.

Bu tiir analizlerin karar alma siireglerinde saglikli bigimde
kullanilabilmesi ise belirli metodolojik varsayimlarin agik
bigimde tanimlanmasina baglidir. Duyarlilik analizlerinin
metodolojik agidan saglam sonuglar dretebilmesi

igin analiz kapsaminin agik bicimde tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu cercevede, analizlerin hangi portfoy
segmentini kapsadigi (Grnegin enerji yogun sektorlere

kullandinilan toplam kredi portfoyd, tanim sektorii
finansmani veya proje finansmani portfoyi), hangi
zaman ufkunda degerlendirildigi (kisa vadeli 1-3 yil, orta
vadeli 5-10 yil veya uzun vadeli 20 yil ve iizeri) ve hangi
finansal gdstergeler izerinden 6lgim yapildign (temerriit
olasiligi-PD, temerriit halinde kayip orani-LGD, beklenen
kredi zarar-ECL, sermaye yeterlilik arani, takipteki alacak
orani vh.) netlestirilmelidir.

Ornegin, karbon fiyatinda 10 avroftonluk artisin etkisi,
enerji ve ¢imento sektorlerine kullandinilmis toplam

20 milyar TL tutarindaki kredi portfoyi zerinde 5 yillik
projeksiyon doneminde PD ve ECL iizerindeki degisim
iizerinden hesaplanabilir. Benzer sekilde, asin sicak
giin sayisindaki %5'lik artisin etkisi, belirli bir cografi
bolgede faaliyet gosteren firmalara saglanan 3 milyar
TL tutarindaki finansmanin 3 yillik donemde nakit akigi
projeksiyonlari ve temerriit oranlari tizerindeki etkisi
analiz edilerek dlglebilir. Bu tir nicel gerceve, duyarlilik
analizlerinin soyut varsayimlar yerine dlgulebilir
portfoy biyiklikleri ve belirli zaman ufuklari iizerinden
degerlendirilmesini saglayarak sonuglarin kredi tahsis,
fiyatlama ve sermaye planlama siireclerine daha etkin
bigimde entegre edilmesine katki sunmaktadir.

Bu metodolojik cerceve dikkate alindiginda, stres
testleri ve duyarlilik analizleri risk olgimiinde birbirini
tamamlayan araglar olarak konumlanmaktadir. Ancak
aralarinda onemli farklar vardir. Stres testleri, asiri ve
olumsuz kosullarin finansal sistem iizerindeki etkilerini
olcerken, duyarlilik analizleri, parametrelerdeki kademeli
ve kiiglik degisikliklerin etkilerini test etmektedir. Stres
testleri, finansal kurumlarin dayaniktilidini ug kosullar
altinda ortaya koyarken; duyarlilik analizleri, risk
faktorlerinin Gnem derecesini ve hangi parametrelerin
kritik esik dederlerde sistem tizerinde baski
yaratabilecegini anlamayi sajlamaktadir.

Stres testleri ve duyarlilik analizleri, diizenleyici
otoritelerin de giderek daha fazla talep ettigi
uygulamalardir. Ozellikle Finansal Sistemin Yesil
Donisim Adrnin yayimladigi iklim senaryolar, birgok
merkez bankasi ve denetim otoritesi tarafindan finansal
kuruluslardan talep edilen stres testi gergevelerinde
kullamilmaktadir. Avrupa Merkez Bankasl, ingiltere Merkez
Bankas ve Fransa Merkez Bankas! gibi kurumlar, iklim
stres testlerini diizenli uygulamaya baglamistir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas da iklim risklerinin makro
olgekte dederlendirilmesi gerektidini vurgulamaktadir.
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Ayrica uluslararasi raporlama cerceveleri, finansal kuruluslardan iklim risklerini stres testleri ve senaryo analizleri araciligiyla degerlendirmelerini ve raporlamalarini talep etmektedir. Bu
durum, stres testleri ve duyarlilik analizlerini yalnizca igsel risk yonetim araglari olmaktan ¢ikarip ayni zamanda diizenleyici uyum ve yatinmer seffafligi igin zorunlu hale getirmistir.

Stres testleri ve duyarlilik analizleri, finansal kuruluslar icin cok boyutlu katkilar saglamaktadir. Oncelikle, iklim kaynakli soklara karsi ne kadar sermaye tamponu gerektiginin
hesaplanmasina imkan taniyarak sermaye planlamasinda kritik bir rol oynamaktadir. Bunun yaninda, riskli sektor ve bolgelerin belirlenmesi yoluyla kredi politikalarinin daha saglam
temellere oturtulmasini ve kredi tahsis siireglerinin iklim riskleri dikkate alinarak sekillendirilmesini mimkin kilmaktadir. Yatinm stratejileri agisindan bakildiginda, bu analizler portfoy
cesitlendirmesi igin yol gosterici olmakta ve diisiik karbonlu yatinmlara yonelimi tesvik etmektedir. Ayni zamanda diizenleyici beklentilere uyum saglayan finansal kuruluslar, yatinmeilar
nezdinde daha yiiksek bir giiven kazanmakta ve itibarlarini giiglendirmektedir. Bununla birlikte, sistemik risklerin erken tespit edilmesine yardimci olarak finansal krizlerin Gnlenmesine
ve makro diizeyde istikrarin korunmasina katki saglamaktadir.

Ornek Uygulamalar

Avrupa Merkez Bankasi, 2022'de uyguladigi iklim stres testinde Avro Bolgesi bankalarinin kredi portfoylerinin 6zellikle
enerji yogun sektorlerde yuksek gegis riskine maruz kaldigini ortaya koymustur. Banka tarafindan yayimlanan sonuglara
gore, bankalarin faiz gelirlerinin en fazla sera gazi emisyonuna sahip 22 sektorden elde edilen payi %60'in lizerinde
gerceklesmistir. Ayrica kisa vadeli (3 yillik) diizensiz gegis ve fiziksel risk senaryolari altinda, teste katilan bankalar igin
toplam kredi ve piyasa riski kaynakli kayiplarin yaklasik 70 milyar avro diizeyinde projekte edildigi belirtilmistir.

ingiltere Merkez Bankasi, 30 yil vadeli iklim senaryolari iizerinden stres testleri yaparak, sigorta sektoriinde artan tazminat
yuklUmliliiklerinin sermaye yeterliligi GUzerindeki etkilerini analiz etmistir. Banka'nin 2022 yilinda yayinladigi sonuglara gore,
erken ve diizenli bir gegis senaryosuna kiyasla gecikmeli ve diizensiz gegis senaryolarinda bankalarin kredi kayiplarinin
daha yliksek gergeklestigi; ayrica fiziksel risklerin uzun vadede sigorta sirketlerinin hasar oranlarini ve teknik karsiliklarini
artirabilecegi belirtilmistir. Calisma, iklim risklerinin bankalar ve sigortacilar lizerinde karlilik ve sermaye pozisyonu
acisindan asagi yonlu baski olusturabilecegini ortaya koymustur.

Fransa Merkez Bankasi, enerji fiyat soklarinin bankalarin kredi riskleri Uzerindeki etkilerini test etmis; bu kapsamda kisa
vadeli gecis risklerinin 6zellikle kiiclk ve orta 6lcekli isletmelerde belirgin oldugunu gostermistir. Fransa Merkez Bankasi
ve biinyesindeki Ihtiyati Denetim ve Coziimleme Otoritesi tarafindan yiritilen 2020 Iklim Pilot Calismasi sonuglarina

gore, diizensiz gegis senaryolarinda karbon yogun sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin kredi risk gostergelerinde

artis gozlenmis; enerji yogun sektorlere daha fazla maruz bankalarin kredi portfoylerinde temerrit olasiliklarinin
yukselme egilimi gosterdigi belirtilmistir. Ayrica uzun vadeli fiziksel risk senaryolarinda sigorta sektoriinde hasar sikligi ve
maliyetlerinde artis ongorilmistdr.

HSBC, AB/OECD tilkelerinde 2030°'a kadar ve uluslararasi dlgekte 2040'a kadar termal komur madenciligi ve komurli santral
finansmanini sonlandirma politikasini yayimlamis ve musterilerin gegis planlarina uyum sarti getirmistir. Banka tarafindan
Aralik 2021'de yayimlanan politika kapsaminda, yeni termal komdirle ¢alisan elektrik liretim projelerine finansman
saglanmayacagdi belirtilmis; mevcut maruziyetlerin ise belirlenen takvim dogrultusunda asamali olarak azaltilacagi
aciklanmistir. Ayrica ilgili sektorlerde faaliyet gosteren musterilerin net sifir hedefleriyle uyumlu gegis planlari sunmalari ve
bu planlara uygun ilerleme kaydetmeleri finansman iliskisinin devami agisindan kriter olarak tanimlanmistir.

BNP Paribas, termal komir finansmanindan kademeli ve takvimli ¢ikis stratejisini duyurarak bu maruziyeti sifirlamaya
yonelik kredi/finansman kisitlarini politika haline getirmistir. Banka tarafindan yayimlanan komir politikasi kapsaminda,
termal komur madenciligi faaliyetlerinden gelirinin onemli bir bolimini elde eden sirketlere yeni finansman
saglanmayacagdi belirtilmis; mevcut misterilerin ise belirlenen takvim dogrultusunda komiir faaliyetlerini azaltmalari sarti
getirilmistir. Banka ayrica, Avrupa Birligi tlkelerinde 2030 yilina, uluslararasi dlgekte ise 2040 yilina kadar termal komtrle
baglantili finansman maruziyetini sonlandirma hedefini agiklamis; bu dogrultuda kredi ve sermaye piyasasi islemlerine
yonelik kisitlari resmi politika dokimanlarinda tanimlamistir.
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A) Uluslararasi Diizeyde Siirdirdlebilirlik ve Sermaye Piyasalari

Uluslararasi Surdurulebilirlik Standartlari Kurulu'nun temel amac,
uluslararasi sermaye piyasalarinda kullanilmak uzere yatirimel
odakli surdurulebilirlik raporlama standartlarini gelistirmektir.

Stres testleri ve duyarlilik analizlerinin diizenli olarak
uygulanmasi, hem iklim risklerinin erken tespit
edilmesini hem de sermaye planlarinin giiglendiritmesini
mimkiin kitmaktadir. Is haritalari, senaryo analizleri,
stres testleri ve duyarlilik analizleri, iklimle baglantili
risklerin yonetiminde tamamlayicr bir bitinlik
olusturmaktadir. Isi haritalari risklerin gorsellestiriimesi
ve onceliklendirilmesini saglarken, senaryo analizleri
farkli iklim projeksiyonlarinin finansal etkilerini ortaya
koymaktadir. Stres testleri ise en olumsuz kosullar
altinda bile finansal sistemin dayanikliigini dlgmekte;
duyarlilik analizleri risk faktorlerinin onem derecesini
netlestirmektedir. Finansal kuruluslar agisindan bu
yontemlerin entegrasyonu, risk yonetimi gergevesinin
gliclendirilmesi ve uluslararasi diizenleyici standartlara
uyum agisindan kritik gnemdedir. Ayrica bu yontemlerin
kullanimi, yatinmeilar ve paydaslar nezdinde seffaflig
artirmakta, sirddrtlebilir finans alaninda guvenilirligi
pekistirmektedir.

iklim risklerinin finansal raporlama siireglerine dahil
edilmesi, uluslararas standartlarin da giderek zorunlu
hale getirdigi bir uygulamadir. Risklerin stratejiye
entegrasyonu, yalnizca uyum yikimliligd kapsaminda
degil, ayni zamanda rekabet avantajl yaratma potansiyeli
agisindan da nemlidir. Ornegin karbon yogun sektorlere
saglanan kredilerin azaltilmasi ve yenilenebilir enerji
yatinmlarina yonelim, bankalarin portfoy kalitesini
guglendirirken, ayni zamanda siirddrilebilir finansin
merkezi konumlanmasina katki saglamaktadir. Bu

nedenle, iklim risklerinin stratejik planlara dahil edilmesi,

finans kuruluslarinin uzun vadeli dayanikliliklarini artiran
bir unsur olarak goriilmelidir.

iklim risklerinin portfdy ydnetimine entegrasyonu,
olculebilir gostergelerin belirlenmesini zorunlu
kitmaktadir. Bu gostergeler, risklerin finansal etkilerinin
sayisallastinimasina ve karar alma stireglerine
dogrudan yansitilmasina imkan tanimaktadir. En yaygin
kullamilan gostergeler arasinda karbon yogunlugu, yesil
ve siirdiriilebilir yatinmlarin portfoydeki payi, yiksek
riskli sektorlere maruziyet orani, iklim stres testlerinden
elde edilen zarar olasiliklari ve iklimle baglantili
kayiplarin sermaye yeterliligine etkisi sayilmaktadir. Bu
gostergeler, portfoylerin iklim risklerine dayanikliligini

% IFRS Foundation, 2022.

olcmekte ve yonetisim mekanizmalarinin etkinliini
degerlendirmektedir. Ornegjin, bir bankanin portfayinde
komir ve cimento sektdriine saglanan kredilerin toplam
icindeki pay, gegis risklerine maruziyetin onemli bir
gostergesidir.

Ayni sekilde, kuraklik ve su stresi altindaki bolgelerde
faaliyet gosteren sirketlere saglanan finansmanin
biiyiikligu, fiziksel risklere maruziyetin olgilmesi
agisindan kritik bilgi sunar. Bu gostergeler diizenli olarak
takip edildiginde, finansal kuruluslar portfoylerini yeniden
dengeleyebilmekte, riskli varliklardan gikis stratejileri
gelistirebilmekte ve disik karbonlu yatinmlar artirarak
uzun vadeli dayaniklilik saglayabilmektedir.

Tiirkiye'de kalkinma bankalari yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi projelerine sagladiklari finansmanla
distk karbonlu donusimii destekleyen onemli aktorler
arasinda yer almakla birlikte, mevduat bankalarinda

da iklim riskini 6leme ve raporlama yoninde somut
uygulamalar yayginlasmaktadir. Ornegin Tiirkiye Is
Bankasi A5, karbon yogun sektorleri kapsayan bitincil
bir iklim gegis planini kamuya agiklayarak portfoyun
sektor bazinda karbonsuzlastirmaya yonelik hedef ve
aksiyonlarini duyurmustur. Tirkiye Garanti Bankasi A.S,
TCFD uyumlu raporlama kapsaminda iklim risklerinin
yonetisim ve risk yonetimiyle entegrasyonunu
aciklamakta ayrica portfoyiinin farkli zaman ufuklarinda
fiziksel iklim risk maruziyetini senaryolar altinda
degerlendiren ayn bir fiziksel risk analizi uygulamaktadir.

Bu iyi uygulama ornekleri, finansal kuruluslar igin yol
gosterici nitelige sahip olup iklim risklerinin yonetiminde
en iyi uygulamalarin yayginlastinimasinin onemini ortaya
koymaktadir. iklim risklerinin ydnetiminde uygulama

ve yonetim yaklasimlar, yalnizca risklerin olgiilmesi

ve raporlanmasini degil ayni zamanda stratejiye
entegrasyonunu, portfoy yonetiminde somut gostergeler
tizerinden takip edilmesini ve iyi uygulama orneklerinin
benimsenmesini kapsayan bitiincul bir gerceve
sunmaktadir. Bu yaklasimlar, finansal kuruluslarin
iklimle baglantili risklere karsi daha direncli olmasini
saglarken, ayni zamanda surdirilebilir kalkinma
hedefleriyle uyumlu bigimde uzun vadeli rekabet avantaji
yaratmalarina da katkida bulunmaktadir.

iklimle baglantili risklerin yonetimi, yalnizca tanim ve
olcimle sinirl kalmayip kurumsal stratejiler, portfoy
yonetimi ve raporlama siireglerine entegre edilmelidir.
Finansal kuruluslar, karbon yogun sektorlerden ¢ikis
stratejileri gelistirerek ve diisiik karbonlu yatinmlara
yonelerek portfoy dayanikliligini giiclendirebilmektedir.
Risklerin sayisallastinlmasinda karbon yogunlugu,
yiksek riskli sektorlere maruziyet, yesil yatinmlarin payi
ve iklim stres testlerinden elde edilen zarar olasiliklar
gibi gostergeler kullanilmaktadir. Bu gostergelerin
diizenli takibi, finansal kuruluslarin portfaylerini yeniden
dengelemesine, riskli varliklardan gikis stratejileri
gelistirmesine ve uzun vadeli dayaniklilik saglamasina
imkan tanimaktadir. Uluslararasi ve ulusal ornekler, iyi
uygulamalarin yayginlastirilmasinin ve risklerin stratejik
karar stireglerine dahil edilmesinin finansal kuruluslar
igin kritik oneme sahip oldugunu gostermektedir.

Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlan Kurulu
(ISSB-International Sustainability Standards
Board) ve Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlarinin Ortaya Cikisi

Uluslararasi Strdirilebilirlik Standartlar Kurulu 2021
yilinda IFRS Vakfi biinyesinde kurulmustur. ISSB'nin temel
amacl, uluslararasi sermaye piyasalarinda kullaniimak
tzere yatinmer odakl surdirilebilirlik raporlama
standartlarini gelistirmektir.

ISSB standartlari hazirlanirken su temel ilkeler esas
alinmaktadir:

« Siirdiirilebilirlik verilerinin finansal karar alma
stregleriyle iliskili olmasl,

Sirketler arasinda karsilastinilabilirligin saglanmasi,
Aciklamalarin denetlenebilir ve tutarli olmasi,
Finansal raporlama ile entegrasyonun
guclendirilmesi.

Bu yaklasim, stirdirilebilirlik raporlamasini
finansal raporlamayla biittincil bir yaklasima
tasimayl amaglamaktadir. IFRS Vakfi'na gore ISSB
standartlar, sirketlerin deger yaratma kapasitesini
etkileyen strddrdlebilirlik risk ve firsatlarinin
yatinmeilar tarafindan anlasilmasini kolaylastirmay
hedeflemektedir.®
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ISSB tarafindan yayimlanan ilk standartlar sunlardir:

« IFRS S1-Genel Siirdiiriilehilirlikle ilgili Finansal
Aciklamalar

« IFRS S2-iklimle ilgili Aciklamalar

Bu standartlar, sirketlerin yonetisim yapilar, stratejileri,

risk yonetimi stregleri, metrik ve hedefleri hakkinda

yapilandiritmis bilgi sunmalarini anermektedir. ISSB
standartlari, daha genis bir uluslararasi strdirilebilirlik
raporlama mimarisinin merkezinde konumlanmaktadir.

Bu mimari, farkli ulkelerin ve bolgelerin dizenleme

ihtiyaclarini dikkate alan ve ortak bir uluslararasi

temel tzerine insa edilen bir yaklasim sunmaktadir. Bu

yaklasim dogrultusunda:

« |SSB standartlari, uluslararasi asgari ve yatinme
odakli raporlama temelini olusturur.

« Uluslararasi veya ulusal dizenleyiciler, bu temel
iizerine kendi politika onceliklerine uygun ek agiklama
yiikimlilikleri getirebilir. Bu sayede:

« Uluslararas olgekte karsilastinlabilirlik korunur,

« Ulusal diizenleme ihtiyaglari ve kamu politikalari
desteklenir,

« Sirketler goklu raporlama yikiiniin azaltilmasi
bakimindan avantaj elde eder.

IFRS Vakfi, bu mimarinin stirddrdlebilirlik raporlamasinda
farkli dizenlemelerin getirdigi yaklasim ve uygulamalari
azaltmay ve uluslararasi uyumu giclendirmeyi
amacladigini belirtmektedir.

2.1. Sermaye Piyasalari Agisindan ISSB ve
Uluslararasi Mimarinin Gnemi

ISSB ve uluslararas siirdirilebilirlik raporlama mimarisi,
sermaye piyasalarinda seffaflik ve giivenin artinlmasi
agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Standartlasmis
siirdiiriilebilirlik agiklamalari, yatinmeilarin sirketleri

GSY riskleri agisindan daha saglikli karsilastirabilmesine
ve bu riskleri fiyatlama siireclerine dahil edebilmesine
olanak tanimaktadir. OECD, bu standartlarin uzun vadede
sermaye tahsisinin daha verimli ve siirdirilebilir alanlara
yonelmesine katki sadlayacagini belirtmektedir. ¢

¢(Corporate Sustainability Disclosure and Capital Markets OECD, 2023).

Sirketler agisindan bakildiginda ise ISSB standartlari,
sirdurtlebilirlik konularinin stratejik yonetimini

zorunlu hale getirmektedir. Stirdiriilebilirlik risk ve
firsatlarinin finansal etkilerinin raporlanmasi, sirketlerin
is modellerini uzun vadeli deger yaratimi perspektifiyle
yeniden degerlendirmesine saglamaktadir.

Sonug olarak ISSB ve uluslararasi siirdiriilebilirlik
raporlama mimarisi, uluslararasi finansal piyasalarda
siirddrilebilirligin kurumsallasmasini saglayan
temel diizenleyici altyapiyr olusturmaktadir. Bu yapi,
hem yatinmcilarin bilgi ihtiyacini karsilamakta hem
de sermaye piyasalarinin uzun vadeli istikrarini
guclendirmektedir.

2.2. Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlari-IFRS S1-Genel Siirdiiriilebilirlik ile
ilgili Finansal Agiklamalar

ISSB ilk iki uluslararas siirdiiriilebilirlik agiklama
standardi olan IFRS ST (Genel Gereklilikler) ve

IFRS S2 (ikim ile ilgili Aciklamalar)'yi 26 Haziran
2023'te yayimlamistir. Bu iki standart, yatimmcilarin
siirdurilebilirlikle baglantili finansal risk ve firsatlari
anlamasini amaglayacak sekilde tasarlanmistir.

IFRS S1, siirdrlebilirlikle ilgili finansal raporlamada

uluslararas standart olarak kabul edilmektedir. Standart,

isletmelerden surdirdlebilirlikle baglantili tim nemli
risk ve firsatlari tanimlamalarini, bunlarin isletme
degerine etkilerini agiklamalarini ve bu bilgileri yatinmci
kararlart igin kullanitabilir hale getirmelerini talep eden
bir kapsama sahiptir.

IFRS S1, dort temel unsur Gzerine kuruludur:

1. Kurumsal Yonetim-Srddrlebilirlik risklerinin nasil
yonetildigi ve Ust diizeyde nasil ele alindig,

2. Strateji-Surdirdlebilirlik konularinin is modeli ve
deger yaratma kapasitesi izerindeki etkisi,

3. Risk Yonetimi-Surdrdlebilirlikle baglantili risklerin
belirlenme, degerlendirilme ve yonetilme sireci,

4. Metrikler ve Hedefler-Isletmelerin performans
gostergeleri, emisyon verileri ve hedefleri.

TCFD ile de uyumlu olan bu dort unsur sayesinde
IFRS S1 siirddriilebilirlik raporlamasinda tutarlilik ve
karsilastirilabilirlik saglanabilmektedir.

2.3. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari-
IFRS S2-iklimle ilgili Agiklamalar

IFRS S2, iklim degisikligini tim strdirlebilirlik basliklar
arasinda en yiksek finansal risk unsuru olarak ele
almakta ve dzel bir raporlama standardi getirmektedir.
isletmelerden;

« Fiziksel riskler,

« Gegis riskleri,

- iklimle baglantil risk ve firsatlar,

+ Metrik ve hedefler,

konularini segilmis senaryolar gergevesinde raporlamalari
istenmektedir.

IFRS S2, sirketlerin sera gazi raporlamasinda sera

gazi protokolii (GHG-Green House Pratocol) ile uyumlu
hareket etmelerini ve yalnizca dogrudan emisyonlarini
(Kapsam 1) degil, enerji tiiketiminden dogan dolayli
emisyonlarini (Kapsam 2) ve tedarik zinciri ile nihai
kullanim agamasinda olugan emisyonlarini (Kapsam 3)
da kapsamli bicimde aciklamalarini onermektedir. Glincel
veriler, 2022 yili itibariyla dinya genelinde raporlanan
toplam emisyonlarin yaklasik %70'inin Kapsam 3
faaliyetlerinden kaynaklandigini ortaya koymaktadir.
Bu oran, isletmelerin deger zincirinin tamamini dikkate
almadan gercekei bir karbon ayak izi hesaplamasinin
mumkin olmadigini ve yatinmeilarin karar sureglerinde
bu biitincil yaklasimin giderek daha fazla onem
kazandigini gostermektedir.
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A) Uluslararasi Diizeyde Sirdirilebilirlik ve Sermaye Piyasalari

Turkiye acisindan 155B ve uluslararast surdurulebilirlik raporlama
ekosisteminin en onemli stratejik sonuglarindan biri, sermaye
piyasalarmin uluslararasi entegrasyonunun guglenmesidir.

2.4, Uluslararasi Standartlarin Tiirkiye Agisindan
Onemi

Uluslararasi surddrilebilirlik raporlama standartlarinin
yayginlasmasi, Tirkiye agisindan yalnizca teknik bir
uyum siirecini degil; sermaye piyasalarinin rekabet
guct, sirketlerin uluslararasi finansmana erisimi ve
itkenin yatinm cekiciligi agisindan stratejik sonuglar
dogurmaktadir. Bu gercevede Tiirkiye, uluslararas
siirdirilebilirlik mimarisini yalnizca raporlama
standartlariyla sinirli ggrmemekte; raporlama (ISSB),
siirddrilebilir borglanma cerceveleri (ICMA ilkeleri) ve
yatinmer sorumluluklari (UK Stewardship Code yaklasimi)
gibi tamamlayict unsurlar birlikte degerlendirmektedir.
Ozellikle ISSB tarafindan gelistirilen standartlar,
Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve uluslararasi piyasalara
erisimi olan sirketler icin dolayli bir zorunluluk alani
yaratmaktadir.

Tiirkiye sermaye piyasalari, yabanci yatinmci payinin
yiiksek oldugu ve dis finansmana duyarliligi bulunan
bir yapiya sahiptir. Bu gergevede, uluslararasi
yatinmeilarin giderek artan sekilde ISSB uyumlu ve
karsilastinlabilir surdrdlebilirlik bilgisi talep etmesi,
Tiirk sirketlerinin raporlama uygulamalarini uluslararasi
standartlara yaklastirmasini stratejik bir gereklilik
haline getirmektedir. OECD, gelismekte olan ulkelerde
faaliyet gosteren sirketlerin uluslararasi siirddrilebilirlik
standartlarina uyum saglamamasinin, uzun vadede
sermaye maliyetlerini artirabilecegini belirtmektedir. ”
Buna paralel olarak, ICMA tarafindan gelistirilen Yesil
Tahvil, Sosyal Tahvil ve Siirdiiriilebilir Tahvil ilkeleri,
Tiirkiye'de gerceklestirilen sirdirilebilir borglanma
ihraglarinda referans gergeve olarak kullaniimakta;
ihrag siireclerinde fon kullamminin seffafligi, raporlama
yukiimlilikleri ve dis dogrulama mekanizmalari bu
itkeler dogrultusunda yapilandiriimaktadir.

7 Corporate Sustainability Disclosure and Capital Markets OECD, 2023.
#1SSB Standards and Emerging Markets 10SC0, 2023).

Tiirkiye agisindan ISSB ve uluslararasi stirdiriilebilirlik
raporlama ekosisteminin en dnemli stratejik
sonuglarindan biri, sermaye piyasalarinin uluslararasi
entegrasyonunun giiglenmesidir. ISSB standartlariyla
uyumlu raporlama yapan sirketler, yabanc yatinmeilar
tarafindan daha kolay analiz edilebilmekte ve CSY
riskleri daha seffaf bigimde fiyatlanabilmektedir. Bu
durum, Tiirkiye sermaye piyasalarinin uluslararasi
piyasalardaki goriinirligun ve givenilirligini artirici
bir etki yaratmaktadir. Diger yandan, UK Stewardship
Code yaklasimi kurumsal yatinmeilarin aktif sahiplik
sorumluluklarini tanimlayarak yatinmei-sirket
etkilesimini giiglendirmekte; yatinmcilarin cevresel,
sosyal ve yonetisim risklerini gozeterek oy kullanma,
sirketlerle diyalog kurma ve uzun vadeli deger
yaratimini destekleme yiikimliliklerini sistematik hale
getirmektedir. Bu yaklasimin Turkiye'de benimsenmesi,
sermaye piyasalarinda strdurulebilirlik odakl yatinm
kiiltiiriinin derinlesmesine katki sadlamaktadir.

Diizenleyici perspektiften bakildidinda ise uluslararasi
standartlar, Turkiye'de strdrilebilirlik raporlamasina
iliskin politika gelistirme siiregleri igin onemli bir
referans noktasi sunmaktadir. ISSB'nin uluslararasi temel
yaklasimi, ulusal diizenleyicilere kendi onceliklerini
dikkate alarak uyumlu bir cerceve gelistirme imkani
tanimaktadir. Bu durum, Tirkiye'de sermaye piyasasi
diizenleyicilerinin hem uluslararasi uyumu saglamasina
hem de ulusal piyasa kosullarini gozetmesine olanak
tanimaktadir. Benzer sekilde, ICMA ilkeleri siirdiiriilebilir
finansman araglarinin cerceve dokiimanlarinin
hazirlanmasinda teknik referans olusturmakta;
Stewardship Code benzeri ilkeler ise kurumsal
yatinmeilarin sorumluluklarinin diizenleyici gergeveye
entegre edilmesine katki sunmaktadr.

Sirketler agisindan uluslararasi standartlara

uyum, yalnizca raporlama ykimliligi olarak

degerlendiritmemelidir. ISSB uyumlu surddrilebilirlik

aciklamalar, sirketlerin:

« Siirdirilebilirlik risklerini sistematik bicimde
tanimlamasini,

« Burisklerin finansal etkilerini dlgmesini,

« Strateji ve yatinm kararlarini uzun vadeli deger
yaratimi perspektifiyle yeniden ele almasini
zorunlu kilmaktadir. Bu yoniyle 1SSB standartlari,
Tiirk sirketleri igin bir uyum maliyetinden ziyade
kurumsal kapasite ve yonetisim kalitesini artiran bir
arag olarak degerlendirilmelidir. ICMA ilkelerine uygun
siirdiirtlebilir finansman ¢ercevelerinin olusturulmasi
ve Stewardship yaklasimi dogrultusunda yatinmeilarla
seffaf ve diizenli iletisim yuriitilmesiyle birlikte
degerlendirildiginde ise bu cergeve, sirketlerin
uluslararas! yatirimer nezdindeki giivenilirligini ve
piyasa degerlemesini olumlu yonde etkileyen biitiinciil
bir stirdiirilebilir finans stratejisine donismektedir.

Ayrica Turkiye'nin yesil donisim hedefleri, iklim
politikalari ve siirdirilebilir kalkinma amaglari dikkate
alindiginda, uluslararasi raporlama standartlari kamu
politikalari ile sermaye piyasalari arasinda ortak bir dil
olusmasina da katki sadlamaktadir. Uluslararasi Menkul
Kiymetler Komisyonlari Orgiiti'niin, gelismekte olan
piyasalarda ISSB standartlarinin benimsenmesinin, kamu
politikalarr ile piyasa uygulamalari arasindaki uyumu
giiglendirdigini vurgulamaktadir.® Buna ilave olarak;

ISSB standartlari, ICMA ilkeleri ve Stewardship yaklasimi
birlikte dederlendirildiginde, ihraggr sirketler, yatinmeilar
ve diizenleyici otoriteler arasinda ortak bir stirdirilebilir
finans dili ve uygulama zemini olugturarak Tirkiye
sermaye piyasalarinin uluslararasi entegrasyonunu ve
guvenilirligini glglendirmektedir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilirlik: Sektor Goriiniim Raporu
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B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

Surdurulebilirlik; cevresel ve sosyal etkilerin otesine
gecerek risk yonetimi, kurumsal strateji ve finansal
performans ile iliskilendirilen bir kavram haline
gelmistir.

Uluslararasi dizeyde strdurilebilirligin kurumsal yonetim
ve sermaye piyasalarinin ayrilmaz bir unsuru haline
gelmesine paralel olarak, ilkemizde de siirdirilebilirlik
yaklasimi son yillarda hizla gelisen bir politika ve

piyasa alani olarak one cikmaktadir. Ozellikle sermaye
piyasalarinda seffaflik, yatinmci giiveni ve uzun vadeli
deger yaratimi hedefleri dogrultusunda strdirilebilirlik;
cevresel ve sosyal etkilerin dtesine gecerek risk

yonetimi, kurumsal strateji ve finansal performans ile
iliskilendirilen bir kavram haline gelmistir.

Tiirkiye'de strdurilebilirlik alanindaki donisim, biyuk
dlgiide uluslararasi diizenleyici egilimler, uluslararasi
yatinmci beklentileri ve cok tarafli kuruluslarin

(OECD, 620, IFRS Foundation vb.) ortaya koydugu
standart ve ilkelerle etkilesim icinde sekillenmektedir.
Bu baglamda sermaye piyasalari, siirddrilebilirlik
politikalarinin uygulanmasi ve izlenmesi agisindan
Kilit bir rol Gstlenmektedir. Borsa Istanbul biinyesinde
gelistirilen endeksler, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan rehber ve diizenlemeler ile son donemde
finansal raporlama standartlarinda yasanan dontsim,
Tiirkiye'de strdurilebilirlik raporlamasinin kurumsal
altyapisinin giglendigine isaret etmektedir.
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Ulkemiz, Paris iklim
Anlasmasi'ni 22
Nisan 2016 tarihinde
Imzalamistir.

1. Ulusal Politika Belgeleri ve Yol Haritalari

Tirkiye'de iklim degisikligiyle micadele ve strdirilebilir
finans alanindaki diizenleyici gergeve, Paris Iklim
Anlasmasi sonrasinda uluslararasi taahhiitlerin ulusal
hedeflere, strateji ve eylem belgelerine ve finansal
piyasa diizenlemelerine ardisik bigimde aktariimasiyla
kurumsallasmaktadir. Bu kurumsallasma, AB Yesil
Mutabakati, AB Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) ve Sinirda
Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM/CBAM) takvimiyle
es anli ve uyumlu uygulamalarla hayata gegmektedir.

Ulkemiz, Paris Iklim Anlasmasrni 22 Nisan 2016 tarihinde
imzalamis; Anlagma'ya taraf olma stirecini 7 Ekim
20271'de tamamlamis ve onay belgesini 11 Ekim 2021
tarihinde Birlesmis Milletler Sekretaryasina tevdi ederek
anlasmayi yiirirlige sokmustur. Paris iklim Anlasmasi
sonrasi donemde 2053 Net Sifir Emisyon hedefi
benimsenmis; iklim politikalarr ile stirdirilebilir finans
belgelerinin tamami igin ana gergeve haline gelmistir.

Taahhiitlerin, orta vadeli kismini olusturan Ulusal Katki
Beyani, Paris iklim Anlasmas sonrasi guglendirilmis;
2030 hedefi mevcut politikalar senaryosuna kiyasla
%41 sera gazi azaltimi seviyesine yikseltilmistir.
Gincellenmis Birinci Ulusal Katki Beyani, 13 Nisan 2023
tarihinde tescil edilerek resmiyet kazanmistir. Boylelikle
2053 net sifir hedefi ile 2030 ara hedefleri arasindaki
politika stirekliligi sadlanmaktadir. Bu taahhilt, strateji
ve mevzuat omurgasini takiben, stirdrilebilir kalkinma
ve yesil dondstim hedefleri; kalkinma ve makro politika
belgeleri, AB Yesil Mutabakat uyum seti ve sermaye
piyasas! strateji ve diizenlemeleri araciligiyla finansal
sisteme aktariimaktadir. Bu dogrultuda, stirdiriilebilir
finans ekosisteminin kurumsal temellerini olusturan ve
diizenleyici otoritelerin sermaye piyasalariyla kesisen
politikalarini ortaya koyan temel stratejik belgeler yanda
ele alinmaktadir;

On ikinci Kalkinma Plani

Orta Vadeli Program (QVP)

Tiirkiye Yesil Mutabakat Eylem Plani

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Stratejik Plani (2022-2026)

iklim Degisikligi Azaltim Stratejisi ve Eylem Plami
(2024-2030) ve iklim Kanunu

Tiirkiye Yesil Taksonomi Yonetmeligi
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B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

Plan, surdurulebilir borclanma araclari ve karbon
piyasasi gibi yeni finansal enstrumanlarin
gelistirilmesiyle ozel sektor yatirnmlarini desteklemeyi
ve uluslararasi iklim finansmanina erisimi artirmayi

hedeflemektedir.

Plan kapsaminda
surdurulebilir finansin
gelistirilmesi, yesil
yatirimlarin tesviki ve
dusuk karbonlu uretim
modellerine gecisin
desteklenmesi temel
oncelikler arasinda yer
almaktadir.

1.1. On ikinci Kalkinma Plani (2024-2028)

On ikinci Kalkinma Plani, Tiirkiye'nin 2024-2028
donemine yonelik kalkinma vizyonunu belirleyen en ust
duzey stratejik politika belgesidir. Plan, siirdirilebilir
kalkinma yaklasimini ekanomik biytime, toplumsal
refah ve cevresel denge unsurlarini bitincil bir sekilde
ele alarak tanimlamakta; sermaye piyasalarinin bu
donistim strecinde sadece bir finansman kanali degil,
ayni zamanda yesil dontstimin hizlandiricisi olarak
konumlandinlmasini hedeflemektedir.

Plan, sirddrilebilir kalkinma hedeflerini giglendirmek
ve uluslararasi finansal entegrasyonu artirmak amaciyla
kurumsal siirdirilebilirlik raporlamasinin uluslararasi
standartlarla uyumunu stratejik bir oncelik olarak
konumlandirmaktadir. Bu kapsamda plan, sirketlerin
(SY performanslarini seffaf ve karsilastirilabilir bigimde
aciklamalarini destekleyerek, yatinmer gvenini ve

sermaye akimlarini artirmayr hedefler. Ozellikle 1SSB
tarafindan yayimlanan IFRS S1 ve IFRS S2 standartlaryla
uyum, Tiirkiye'de finansal raporlama altyapisinin
uluslararasi uygulamalarla biitinlesmesini ve iklim
riskleri ile stirdirilebilirlik firsatlarinin finansal karar
streglerine entegre edilmesini amaglamaktadir. Boylece
plan, hem reel sektoriin yesil dontsimini hizlandirmay
hem de finansal sistemin dayanikliigini artirarak
surdurtlebilir ve kapsayici blyume stratejisine katki
saflamayi ongormektedir.

Plan kapsaminda sirdurilebilir finansin gelistirilmesi,
yesil yatinmlarin tesviki ve disik karbonlu tretim
modellerine gegisin desteklenmesi temel oncelikler
arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda, strdurulebilir
borclanma araglari ve karbon piyasasinin gelistirilmesi
oncelikli hedefler arasinda yer almaktadir. Plan,
yatinmeilarin kaynaklarini iklim dostu sektorlere

yonlendirebilecegi finansal altyapinin olusturulmasini
ve enerji verimliligi yatinmlarina yonelik ozel tegvik
mekanizmalarinin artinlmasini ongormektedir.

Ayrica, sermaye piyasalarinin uluslararasi standartlarla
uyumlu hale getirilmesi, sirdirilebilir finansman
raporlama gergevelerinin olusturulmasi ve CSY
kriterlerinin hem halka acik sirketler hem de finansal
kuruluslar icin zorunlu hale getirilmesi dnemli bir yapisal
reform alani olarak vurgulanmaktadir.

Planin nihai amacl, sermaye piyasalarinin iklim
degisikligiyle micadelede ve diisiik karbon ekonomisine
gegis siirecinde kaynak mobilizasyonunu hizlandirici

bir mekanizma olarak islev gérmesini saglamaktir. Bu
dogrultuda, Tarkiye'nin yesil donstim strecinde ozel
sektor yatimmlarinin payinin artinlmasi ve uluslararasi
iklim finansmanindan daha fazla pay alinmasi
hedeflenmektedir.
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Program, surdurulebilir buyume ve yesil donusum
hedeflerini makroekonomik istikrar politikalariyla
butunlestirerek yatirimcilara iklim dostu sektorlerde
guvenilir, seffaf ve uluslararasi standartlarla uyumlu
yatirim ortami sunmayl amaclamaktadir.

1.2. Orta Vadeli Program (OVP, 2024-2026)

Orta Vadeli Program (OVP), iitkemizin makroekonomik
istikrar hedefleriyle uyumlu sekilde siirdirlebilir
biiylime ve mali disiplin gergevesini tanimlarken,
finansal sistemin de bu hedeflere hizmet edecek bigimde
dondstirilmesini amaglamaktadir.

Programda, stirdiriilebilirlik temelli finansal piyasalarin
guclendirilmesi dncelikli alanlardan biri olarak ele
alinmaktadir. Bu dogrultuda, uluslararasi iklim fonlari ve
kalkinma finansmani saglanacak kaynaklarin tlkemiz
yesil ve iklim dostu yatirimlara kanalize edilmesi
hedeflenmektedir.

OVP ozel sektoriin sermaye piyasalari araciligiyla
surdirilebilir drinlere erisiminin kolaylastinlmasini,
srdiirtlebilir borglanma araci ve siirdirilebilirlik
baglantili kredi piyasalarinin biyutdtmesini, bu
uriinlerin uluslararasi yatinmeilar nezdinde givenilir
ve standartlastinlmis araglar haline gelmesini
amaclamaktadir. Bu kapsamda, raporlama ve
denetim mekanizmalarinin uluslararasi standartlarla
uyumlu hale getirilmesi, sirddrilebilir yatinmlarda
oleulebilirlik, seffaflik ve hesap verilebilirligin artinlmasi
hedeflenmektedir.

Ayrica, kamu yatinmlarinin yesil donistim hedefleriyle
uyumlu sekilde planlanmasi ve bu yatinmlarin
finansmaninda sermaye piyasalari Gizerinden

etkin modellerin gelistirilmesi, OVP'nin Gnemli
unsurlarindandir.

0VP ayni zamanda iklim risklerinin makrofinansal
istikrar cercevesine entegre edilmesini, yesil donisim
yatinmlarina yonelik tesvik ve dizenleme altyapisinin
guclendirilmesini ve strddrdlebilir finansman icin
ongorilebilir bir politika ortami olugturulmasini
hedeflemektedir.

0OVP, yesil donusimiin tabana yayilmasi iin KOBI leri
kritik bir hedef kitle olarak konumlandirr. Bu kapsamda
enerji verimliligi, temiz tretim, dongisel ekonomi

ve diisiik karbon teknoljilerine gegiste KOBI'lerin

finansmana erisimini kolaylastiran ve yatirim istahini
artiran destek mekanizmalarinin giiclendirilecegini
vurgular.

Programin isaret ettigi cerceve, pratikte KOSGEB'in
KOBIlere ydnelik Yesil Déniisim/Enerji Verimliligi
destekleri ile firmalarin etit, danismanlik ve verimlilik
artirict yatinm giderlerinin desteklenmesini, TUBITAK-
TEYDEB gibi kanallardan yesil Ar-Ge ve diriin ve

siireq gelistirme cagrilari ile teknolojik dondsimin
hizlandintmasini, ayrica uluslararasi kaynakli yesil
sanayi, dijital ve yesil dontisim hibeleri ve kredilerinin
KOBI 6lgegine indirgenerek kullandirilmasini igerir.

Bu sayede KOBI'lerin karbon yogun diretimden daha
verimli ve rekabetei bir yapiya gegisi hem hibe ve teknik
destek hem de uygun kosullu finansmanla eszamanli
desteklenmesi planlanmaktadir.

0VP banka bilanco yonetiminde sirdrilebilirlik
risklerinin sistematik bicimde dikkate alinmasini da
gerektirmektedir; ¢inki programin dezenflasyon, dengeli

biyiime, yesil ve dijital donisim ekseni kredi talebinin
kompozisyonunu, teminat degerlerini ve sektdrlerin uzun
vadeli nakit akimlarini dogrudan etkiler.

Bu cercevede bankalarin, varlik tarafinda iklim gegis
riski yiiksek sektorlere olan maruziyetini stres testleri
ve senaryo analizleriyle dlgerek fiyatlama, limit ve
vade yapisini 0VP'nin ongordidi yapisal dontisim
patikasina uyumlu sekilde kanalize etmesi ve fiziksel
iklim risklerinin teminat portfay ve sigortalanabilirlik
lizerindeki etkisini izlemesi planlanmaktadir.

Yikiimlilik tarafinda ise diizenleyici otoritelerin
beklentileri, yatinmer tercihleri ve kamu destekli yesil
finansman araglari dogrultusunda fonlama tabanini
cesitlendirip sirdirilebilir tahvil ve kredi gibi Urinlerle
vade uyumu ve likidite dayanikliligini artiracagi ve OVP
hedefleriyle tutarli bir bilango direncini saglayacag
yonundedir. Bu yaklasim hem kredi riskinin ileriye doniik
gorinimind guglendirmesi hem de bankanin sermaye
yeterliligi ve karlligini siirddrilebilirlik temelli soklara
karsi koruyacagi ongorilmektedir.
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Turkiye Yesil Mutabakat Eylem Plani, yesil finansman
araclarinin cesitlendirilmesi, surdurulebilir uretim
teknolojilerinin tesvik edilmesi ve karbon piyasasi
mekanizmalarinin devreye alinmasiyla yatirimecilar
icin yuksek etki ve uzun vadeli deger yaratma firsatlari

sunmaktadir.

Turkiye Yesil Mutabakat
Eylem Plani, dusuk
karbonlu sisteme gecis
yolculugunda stratejik
yatirimlar icin guclu bir
temel saglamaktadir.

1.3. Tiirkiye Yesil Mutabakat Eylem Plam (2021)

Ticaret Bakanlig koordinasyanunda 2021 yilinda
yayimlanan Tirkiye Yesil Mutabakat Eylem Plani, Avrupa
Yesil Mutabakati ile uyumlu olarak hazirlanmis ve
iilkemiz ekonomisinin siirdirlebilir, rekabetci ve diisiik
karbonlu bir yapiya doniisimiini hedefleyen temel
politika belgesidir.

Eylem Plani, Gretim ve ticaret sireglerinin gevresel
etkilerini azaltarak ihracatin karbon dizenlemeleri
karsisinda dayanikliigini artirmayi ve siirdiriilebilir
biiyime modeline gegisi desteklemeyi amaglamaktadir.
Bu cercevede, sinirda karbon diizenlemesine uyum,
yesil dretim teknolojilerinin tesviki, dongtsel ekonomi
uygulamalari, enerji verimliligi ve kaynak etkinligi
oncelikli eylem alanlari arasinda yer almaktadir.

Eylem Plani, sermaye piyasalari ve yatinmcilar agisindan
da onemli firsatlar sunmaktadir. Yesil finansman
kaynaklarinin gesitlendirilmesi, uluslararast iklim
fonlarina erisimin artinlmasi ve ozel sektor yatinmlarinin
yesil dontsim hedefleriyle uyumlu hale getirilmesi
ongoriilmektedir. Bu dogrultuda, yesil borglanma araglari,

sirdurilebilirlik baglantili krediler, karbon piyasas
mekanizmalari ve yesil Ar-Ge yatinmlar gibi alanlarda
finansal Grin ve yatinm imkanlarinin genisletilmesi
hedeflenmektedir.

Sermaye piyasalari agisindan, planin ana odak noktasi
yesil finansman araglarinin ¢esitlendirilmesi ve
finansal sistemin iklim risklerini igsellestirmesidir. Yesil
tahvil piyasasinin gelistirilmesi, CSY temelli yatinm
fonlarinin tesviki, karbon ticaret sisteminin hukuki ve
finansal altyapisinin olusturulmasi gibi somut adimlar
ongorilmektedir.

Ayrica, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde
siirdurilebilirlik kriterlerinin entegrasyonu ve finansal
kuruluslarin iklim risklerine yonelik stres testlerinin
yapitmasi amaglanmaktadir.

Sirketlerin siirddrilebilirlik raporlama kapasitesinin
guclendirilmesi ve seffaflik standartlarinin yiikseltilmesi
de planin dnemli bilesenlerindendir. Bu sayede,
uluslararasi yatinmeilarin Tirkiye sermaye piyasalarina
duydugu giivenin artinlmasi ve yesil yatinmlarin
olcedinin biyitilmesi hedeflenmektedir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu Stratejik Plani kapsaminda,
yesil ve surdurulebilir temali bor¢clanma araclarinin
yayginlastirilmasi ve surdurulebilirlik temali yatirrm
fonlarinin ¢esitlendirilmesi hedeflenmektedir. Bu sayede
yatirimcilarin surdurulebilir finansman araclarina
erisiminin kolaylastirilmasi amaclanmaktadir.

1.4. Sermaye Piyasasi Kurulu Stratejik Plani
(2022-2026)

Sermaye Piyasasi Kurulu Stratejik Plani, Tiirkiye sermaye
piyasalarinin stirduriilebilirlik ilkeleriyle butinlesmesini
amaglayan en somut dizenleyici cercevedir.

Plan, siirdiriilebilir finansal driinlerin piyasada
yayginlastiritimasini ve yatinmeilarin bu riinlere
erisimini kolaylastiracak diizenlemelerin gelistirilmesini
ongormektedir.

Plan kapsaminda, yesil ve sirddrilebilir temali
borclanma araglarinin yayginlastinlmasi ve
surduriilebilirlik temali yatinm fonlarinin
cesitlendirilmesi hedeflenmektedir. Bu sayede
yatinmcilarin siirddrilebilir finansman araglarina
erisiminin kolaylastintmasi amaglanmaktadir.

Ayrica, halka agik sirketler igin stirdriilebilirlik raporlama
standartlarinin uyumlastinlmasi ve uluslararasi
raporlama gergevelerinin entegrasyonu hedeflenmektedir.
Bu diizenlemeler, yatimmeilar igin daha seffaf, givenilir
ve hesap verilebilir bir yatinm ortami yaratmay!
hedeflemektedir.

Planin bir diger boyutu ise dijitallesme ile sermaye
piyasalarinda surdirlebilirlik verilerinin toplanmasi,
paylasilmasi ve analiz edilmesini kolaylastiracak
altyapilarin kurulmasidir. Bu sayede, yatirmeilar igin
daha dogru ve hizli bilgi akisi saglanarak, yatinm
kararlar daha sadlam temellere dayanacaktrr.

Ayrica, yatinmel farkindaligini arttiriimasi igin egitim,
rehberlik ve iletisim faaliyetleriyle, surdirulebilir finans
uriinlerinin piyasada daha genis bir kitle tarafindan
benimsenmesi tesvik edilecektir.
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Iklim Degisikligi Azaltim Stratejisi ve Eylem Plani
(2024-2030), glncellenmis Ulusal Katki Beyani
hedefleri ile uyumlu sekilde sektor bazli azaltim
stratejilerini, oncelikli donusum araclarini ve uygulama
sorumluluklarini tanimlamaktadir.

1.5. iklim Degisikligi Azaltim Stratejisi ve Eylem
Plani (2024-2030) ve iklim Kanunu

Bu iki belge, stirdiriilebilir finans ve sermaye piyasasi
araclarinin iklim hedefleriyle uyumlastinitmasina yanelik
ulusal teknik zemini olusturmaktadir. Azaltim Stratejisi
iginde sermaye piyasalariyla dogrudan iliskili ve SPK
duzenlemelerine atifta bulunuldugundan, soz konusu
atiflar metnin ilerleyen bolimlerinde ilgili politika belgesi
basliklari altinda ayrica detaylandintmaktadir.

iklim Kanunu, Emisyon Ticaret Sistemi ve Karbon
Piyasalari Altyapisi, ulusal iklim hedeflerinin hukuki
dayanagini olusturmak tzere iklim Kanunu 9 Temmuz
2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige
girmistir. Kanun, 2053 net sifir hedefi dogrultusunda sera
gazi emisyonlarinin azaltimi ve iklim degisikligine uyum
faaliyetlerinin gercevesini belirlemekte; Emisyon Ticaret
Sistemi ile birincil ve ikincil karbon piyasalarini ulusal
karbon fiyatlama araci olarak tanimlamaktadir. Emisyon
Ticaret Sistemi'nin tasarim ve yonetisim yapisinda
piyasa aktorleri ve ilgili paydaslarin temsilini dngdren
danisma ve koordinasyon mekanizmalari diizenlenmekte;
sermaye piyasasi kurumlarinin bu stireglerdeki roli
karbon piyasalarinin finansal altyapiyla bitinlesmesi
acisindan kritik Gnem tasimaktadir. iklim Kanunu'nun
Emisyon Ticaret Sistemi'ne iliskin hiikimleri, sermaye
piyasalarinda karbon temelli finansal uriinlerin ve
piyasa gozetim ve denetim kapasitesinin gelistirilmesine
dogrudan katki saglamaktadir.
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Turkiye'de surdurulebilir finans mimarisinin
tamamlayici ve baglayici unsurlarindan biri olan
Turkiye Yesil Taksonomi Yonetmeligi, cevresel acidan
surdurulebilir ekonomik faaliyetlerin tanimlanmasina,
siniflandirilmasina ve finansal sistem icinde ortak

bir referans ¢ercevesi olusturulmasina yonelik temel
duzenleyici arac¢ olarak kurgulanmistir.

1.6. Tiirkiye Yesil Taksonomi Yonetmelik Taslagi

Taslag! 25 Agustos 2025 tarihinde kamuoyunun gorisiine
agilan Yonetmelik, iklim degisikligiyle miicadele, yesil
dontsim yatinmlarinin yonlendirilmesi ve sirdrilebilir
finans Grtinlerinin biitiincil ve karsilastinlabilir bir
zemine oturtulmasi amaciyla hazirlanmistir.

Yénetmelik, Paris Iklim Anlasmast, 2053 Net Sifir Emisyon
hedefi, Iklim Kanunu, Ulusal Emisyon Ticaret Sistemi
kurulumu, AB Yesil Mutabakati ve Taksonomisiile

uyum gozetilerek tasarlanmig; ozellikle AB Taksonomi
Tuztgu ile uyumlu olarak hazirlanmistir. Bunun yaninda
ilkemizin sektdrel yapisi, kalkinma oncelikleri ve gecis
sireci ihtiyaglarini dikkate alan asamali ve uyarlanmis bir
yaklasim benimsemistir.

Yonetmelik kapsaminda, ekonomik faaliyetlerin cevresel

olarak siirdirdlebilir sayilabilmesi igin;

- iklim degjisikliginin azaltimi ve/veya iklim degisikligine
uyum hedeflerinden en az birine onemli katki
saglamasl,

« Diger cevresel hedeflere onemli dlgiide zarar
vermemesi (DNSH ilkesi),

« Asgari sosyal ve yonetisim glivencelerini saglamasl,

sartlarini ayni anda saglamalidir. Bu yapr, siirdiriilebilirlik

taahhiitlerinin olglebilir, dogrulanabilir ve
karsilastinlabilir hale getirilmesini amaglamaktadir.

Bankalar ve Finansal Kuruluslar Agisindan
Beklentiler

Turkiye Yesil Taksonomi Yonetmeligi Taslagi, bankalar

ve diger finansal kuruluslar agisindan yalnizca
raporlama odakli bir dizenleme degil; kredi tahsis
sireglerinden portfoy yonetimine, iriin tasarimindan risk
yonetimine uzanan gok katmanli bir donisim gergevesi
olusturmaktadir. Yonetmelik ile birlikte bankalardan;

« Kredi, proje finansmani ve yatinm portfoylerinin
taksonomi uyumlu faaliyetler agisindan
siniflandintmast,

« Yesil kredi, yesil tahvil, siirdirilebilirlik baglantil
finansman Grtnlerinin taksonomi kriterleriyle uyumlu
sekilde yapilandinimasi,

« Zaman iginde taksonomi uyumlu varlik oranlarinin
izlenmesi ve raporlanmasl,

- Iklim gegis riski yiiksek sektdrlerde taksonomi digi
faaliyetlerin portfoy Gizerindeki etkilerinin seffaf
bigimde degerlendirilmesi

beklenmektedir.

Bu gergeve, bankalarin yalnizca yesil faaliyetleri
artirmasini degil; ayni zamanda gegis faaliyetlerini,
teknolojik doniisiimd ve karbon yogun sektorlerin
dontsim finansmanini da kontrollii ve tanimli bir yapi
icinde ele almasini mimkin kilmaktadir.

Sermaye Piyasalari ve Reel Sektor Uizerindeki
Etkiler

Taksonomi Yanetmeligi Taslagi, sermaye piyasalari
agisindan yesil finansman araglarinin igerik ve etiket
bitinligind saglayan temel referans dokiman niteligi
tasimaktadir. Stirdrilebilir temali borglanma araclari ve
tematik yatinm fonlari gibi Uriinlerde hangi faaliyetlerin
yesil sayilabilecedi, hangi kosullarda bu niteliklerin
korunacag netlestirilmektedir. Bu durum, yesil boyama
riskinin azaltilmasi, yatinmci giveninin artirilmasi

ve uluslararasi yatinmeilarla ortak dil olusturulmasi
acisindan kritik onem tagimaktadir.

Reel sektor bakimindan ise Taksonomi Yonetmeligi
Taslad, firmalarin yatinm planlarini, teknoloji segimlerini
ve finansmana erisim kosullarini dogrudan etkileyecek
bir yonlendirici mekanizma islevi gormektedir. Ozellikle
SKDM kapsamindaki sektorlerde faaliyet gosteren
sirketler iin, taksonomi uyumu hem dis ticaret
rekabetgiligi hem de finansman maliyetleri agisindan
belirleyici hale gelmektedir.

Diizenleyici Cergeve igindeki Konumu

Tirkiye Yesil Taksonomi Yonetmeligi Taslagr;

« klim Kanunu ve Emisyon Ticaret Sistemi altyapist,
« SPKdiizenlemeleri,

« 0VP ve kalkinma planlar,

= ABile finansal ve ticari uyum siireci

ile birlikte dederlendirildiginde, stirdirilebilir finans
ekosisteminin omurgasini olusturmaktadir.

Bu yonuyle Taksonomi Taslag, tek basina bir raporlama
standardi degil; finansal karar alma siireclerinin gevresel
hedeflerle uyumlanmasini saglayan yapisal bir politika
araci olarak kenumlanmaktadir.
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Turkiye'de surdurulebilir finans dUzenlemel_eri, SPK,
BDDK, Hazine ve Maliye Bakanligi ve Borsa Istanbul'un
cok kurumlu duzenleyici mimarisi ile sekillenmektedir.

2. Siirdiiriilebilir Temali Sermaye Piyasalari
Uriinlerine Yonelik (lkemizdeki Diizenlemeler

Ulkemizde para piyasalarini ve sermaye piyasalarini
duzenleyen iki temel otorite olan Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu ile Sermaye Piyasasi Kurulu, gelisen
ihtiyaclar ve trendler dogrultusunda tilkemizde gerekli
duzenlemeleri hayata gegirmekte ve uluslararasi kabul
gormus standartlara uyumu gozetmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan;

« Siirdiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi, 2 Ekim
2020°de,

= Yesil Borglanma Araci, Stirdiirilebilir Borglanma Aracl,
Yesil Kira Sertifikasi, Strdirilebilir Kira Sertifikasi
Rehberi, 24 Subat 2022'de,

« Sorumlu Yonetim ilkeleri Rehberi, 21 Kasim 2024'te

yayimlanmistir.

Borsa istanbul A.S. tarafindan, Siirdiriilebilirlik Endeksi, 4
Kasim 2014'te uygulamaya alinmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan;

« Iklimle Baglantili Finansal Risklerin Yonetimine iliskin
Rehber, 13 Mart 2025'te,

« Bankalarin Yesil Varlik Orani Hesaplamasi Hakkinda
Teblig, 11 Nisan 2025'te

yayimlanmistr.

T.C. Hazine Maliye Bakanligi tarafindan Surdiirilebilir
Finansman Cergevesi, 12 Kasim 2021'de uygulamaya
gegmistir.

SPK'nin Yesil Borglanma Arac, Siirdiiriilebilir Borglanma
Aracl, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiirilebilir Kira Sertifikas
Rehberinin omurgasini, ICMAnin Yesil Tahvil ilkeleri
olusturmaktadir. Stirdurilebilirlik baglantili tahviller bu
kapsamda degerlendirilmezken mavi borglanma araglari,
varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler, varliga ve
ipotege dayali menkul kiymetler ve projeye dayali menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikasi gibi sermaye piyasasi
araclari Rehber'de belirtilen yikimliliklerin

ihraceilar tarafindan yerine getirilmesi sartiyla
yesil/strdirilebilir temali sermaye piyasasi araci olarak
nitelendirilebilmektedir. Rehber kapsaminda; gerceve
belgesinin hazirlanmasi ve ikinci taraf gorusd ile
dogrulanmasi zorunlu tutulmakta; her iki belge KAP'ta ve
ihragginin internet sitesinde yayimlanmalidir.

Ayrica konvansiyonel ve sirdirilebilir borglanma araglari
icin ayri ayri ihrag tavani alinmasi zorunlu tutulmaktadir,

ihrag gelirleri ayri bir hesapta takip edilmekte,
ihraclardan elde edilen fonlar elverisli yesil projelere
tahsis edilmekte ve zaman plani gerceve belgesinde
aciklanmalidir. Elverisli projeler arasinda; yenilenebilir
enerji, enerji verimliligi, kirlilik onleme ve kontral,
stirdiriilebilir dogal kaynak yonetimi, biyocesitliligin
korunmasi, temiz ulasim, su ve atik su yonetimi, iklim
uyumu, dongisel ekonomi ve sertifikali yesil bina
tretimi gibi projeler sayilmakta, proje segimi yapilirken
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclar ve Paris iklim
Anlasmas ile uyum, proje segim kriterleri, niteliksel
ve niceliksel etki gastergeleri ile cevresel ve sosyal
risk yonetim sireglerinin seffaf bigimde agiklanmasi
beklenmektedir. Boylelikle ihraggilarin taahhiitleri
olculebilir anahtar performans gostergeleri ile
desteklenebilmektedir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, bankalarin
cevresel olarak sirdirilebilir faaliyetleri ne dlgide
finanse ettigini sayisal olarak takip etmek iin Yesil
Varlik Orani (YVO) adli diizenlemeyi hayata gecirmis bu
dizenleme ile YV0'nun hesaplama, belgelendirme, izleme
ve raporlama sireglerini de standartlastirmistir. YVO
raporlamasi 30.06.2025 itibariyla baslamistir.

YV0, konsolide olmayan bilango iizerinden hesaplanir.
Buna gore YVO rasyosunun payinda uyumlu varliklar,
paydasinda ise YVO kapsamindaki toplam varliklar yer
alir.

Hazine ve Maliye Bakanlig'nin (HMB) Kasim 2021'de
yayimladigi Strdurilebilir Finansman Cercevesi, [CMA
dizenlemelerine uyumlu yapist ile konuya iliskin

bir standart getirmektedir. Dokuz yesil ve alti sosyal
kategoriden olusan uygun proje kategorisinde asagida
sayilan faaliyetler agika harig tutulmaktadir:

« Fosil yakit,

« Petrokimya,

+ Nikleer,

+ Savunma,

« Titin-alkol,

+ Kumar,

« Cocuk isci ve zorla galistirma.

Bu kapsamda gergeklestirilecek ihraglarin yillik tahsis ve
etki raporlarin, ICMA uyumlu gdstergelerle yayimlanarak
ve ikinci taraf dogrulama goriisi saglanarak
giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

Ulkemiz diizenlemeleri;

« |CMA ile olan uyumlulugu,

« Harig tutulan sektor ve faaliyetler,

« Cok paydasli secim mekanizmasi,

« Yillik tahsis ve etki raporlamasi

hususlariyla saglam bir kurumsal yonetim zemini
sunmaktadir. Ayrica uygun proje havuzunun erken
tanimlanmas, anahtar performans gostergeleri ve
metodolojilerin tasarlanmasl, izlenebilir hesap ve
i¢ kontrol prosedurlerinin kurulmasi ile uluslararasi
standartlarda bir uygulama alani saglanmaktadir.

Sirasiyla bu kisimda dzetleriyle anlatim bulan
duzenlemelere yonelik detaylar asagida anlatim
bulmustur.

2.1. SPK'nin Yesil Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir
Borglanma Aracy, Yesil Kira Sertifikasi,
Siirdiiriilebilir Kira Sertifikasi Rehberi

Rehber, yesil ve sosyal fayda saglayan sirdrilebilir
borglanma araclarini ve sirdirilebilir kira sertifikalarini
ICMAnin Yesil Tahvil ilkeleri Rehberini esas alarak
duzenlenmistir. Stirdirtlebilirlik baglantili tahviller bu
kapsamda degerlendirilmezken mavi borglanma araglari,
varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler, varliga

ve ipotede dayali menkul kiymetler ve projeye dayali
menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikasi gibi sermaye
piyasasi araglari Rehber'de belirtilen yikimliliklerin
ihraggilar tarafindan yerine getirilmesi sartiyla yesil
veya surddrilebilir temali sermaye piyasasl araci olarak
nitelendirilebilmektedir.

iklim degisikligi etkilerinin azaltilmasl, iklim degisikligine
uyum, dogal kaynaklarin korunmas, biyogesitliligin
korunmasi, kirliligin onlemesi ve kontrol gibi gevresel
amaclara katki saglayan yesil proje siniflamasina dahil
edilen projeler, uygun proje kategorileri olarak kabul
edilmektedir. ihrag edilecek sermaye piyasasi araci
tirindn kira sertifikast olmasi halinde Rehber'de fon
kullanicist igin belirtilen yikimlilikler VKS tarafindan
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da yerine getirilebilir. VKS veya fon kullanicisi tarafindan
yerine getirilmesi beklenen yiikimlulikler, taraflarin
karsilikli mutabakatiyla akdedilecek olan gerceve
belgesinde belirlenmektedir. Ayrica gerceve belgesinde,
ihragginin uygun projeler arasinda yer alan finanse
edilecek projeyle ilgili stratejisine yer verilmelidir.

Yesil borglanma aract ihraglarinda asagida yer alan
kosullarin saglanmasi gerekmektedir:

1- ihraggl, yapilabilecek ihraglarin Rehber'de belirtilen
esaslara uygun olarak gerceklestirilecedini gergeve
belgesinde taahhit etmelidir.

2- ihractan elde edilen fonun, cergeve belgesinde
belirtilen sekilde, Rehberin ilgili boliminde belirtilen
yesil proje tanimina uygun yeni ve/veya mevcut yesil
projelerin kismen ya da tamamen finansmaninda ya da
yeniden finansmaninda kullanilacagi taahhiit edilmelidir.
3- Yesil veya stirddriilebilir borglanma araci cergeve
belgesinin Rehber ile uyumlu oldugu, ikinci taraf gorisi
ile teyit edilmelidir.

Cerceve belgesi ve ikinci taraf gorisi, ihrag tavanina
iliskin ihrag belgesi veya izahname ile birlikte ihragginin
KAP yesi olmasi durumunda KAP'ta ve ihragginin internet
sitesinde kamuya aciklanmalidir. Ayrica ihraggilar,
cerceve belgesi ile gerceve belgesinin Rehberin dort
temel bileseniyle uyumlu olduguna iliskin ikinci taraf
goriistnd, yesil borglanma araglanyla ilgili diger bilgi ve
belgelerle birlikte ihrag tavanina iliskin ihrag belgesi veya
izahname onay basvurusu sirasinda Kurula iletir.

Bu Rehber kapsaminda yapilacak ihraglarda, Kuruldan
ayri bir ihrag tavani alinmasi gerekmektedir.

ihragei gerceve belgesi ve buna iliskin ikinci taraf
gorisund, ayni cevresel amaglara dayali yesil projelerin
finansmaninda kullanitmasi kaydiyla farkli ihrag tavani
basvurularinda kullanabilmektedir. Bu husus Rehberin
yayimlanmasindan once gergeklestirilen yurt igi ve yurt
disi yesil veya surdirdilebilir borglanma araci ihraglarina
dayanak olusturan gergeve belgeleri icin de gegerlidir.

Yesil Borglanma Araci Temel Bilesenleri

Yesil veya strdrdlebilir borglanma aracl ihracindan elde
edilen fonun ayri bir hesapta izlenmesi ve en kisa strede
yesil projeler igin tahsis edilmesi ve bunun igin ongorilen
zaman planina gergeve belgesinde yer verilmesi
zorunludur. Cergeve belgesinde belirlenen tim uygun
yesil projelerin, cevresel fayda saglamali ve faydalar
oleulebilir sekilde sunulmalidir. Uygun yesil projeler
asagidakilerle sinirli olmamak kaydiyla siralanmaktadir:
« Yenilenebilir enerji,

Enerji verimliligi,

Kirliligin onlenmesi ve kontrold,

« Yasayan dogal kaynaklar ve arazi kullaniminin
gevresel surddrdlebilir yonetimi,

Karasal ve su biyogesitliliginin korunmasi,

Temiz ulagim,

Surdurilebilir su ve atik su yonetimi,

iklim degisikliklerine uyum,

« Eko-verimli ve/veya dongiisel ekonomiye uyarlanmis
uriinler, Uretim teknolojileri ve siregleri,

« Ulusal ve uluslararasi kabul gormus standartlar veya
sertifikalarin gerekliliklerini saglayan yesil binalar

Yesil borclanma aracr ihraggisi, asagida listelenen

unsurlarr gergeve belgesi ile yatinmeilara agiklamalidir.

« Yukarida belirtilen uygun yesil proje tiirlerinin
Birlesmis Milletler Siirdirilebilir Kalkinma Amaclari,
Paris iklim Anlasmasi gibi uluslararasi anlagsma ve
duzenlemelerle uyumu.

« Thraca konu projenin, uygun yesil proje tirlerinden
hangisinin kapsamina girdiginin ne sekilde
belirlendigine iliskin bilgi.

= Yesil projelerin seciminde kullanilan olcitlerden her
bir proje ile ilgili gevresel amaglara yapilan onemli
katkiyr gostermek amaciyla kullanilacak niteliksel ve
niceliksel etki dlgiitlerinin agiklanmasi.

« Yesil proje tirleri ile ilgili olasi gevresel ve sosyal
riskleri belirlemek ve yonetmek igin uygulanan
sureglere dair bilgi.

ihragtan elde edilen fonlarin tek seferde kullanilmasi

50z konusu olamayabilir, bu nedenle ihragtan elde edilen
fonun nemalandintmasi da ICMA diizenlemelerine gore
anemli bir gerekliliktir. Yesil borglanma araci tedavilde
oldugu strece net fon bakiyesi, ilgili donemde uygun yesil
projelere tahsis edilmek suretiyle yonetilmelidir. ihraggl,
fonun henuz kullanitmamis kismini ilgili yesil projelere
tahsis edene kadar nasil yonetmeyi planladigina iliskin
bilgiyi cerceve belgesinde kamuya agiklamalidir.

Elde edilen fonun amaci disinda kullanitmadigina
yonelik olarak ihragginin, ic sistem politika ve prosediird
gelistirmesi gerekmektedir. Hakkedis odemelerinin,
projenin tedarikgi tarafindan sozlesmeye uygun olarak
gerceklestirilip gergeklestirilmediginin tespiti agisindan
bagimsiz danisman onayr sonrasinda gerceklestirilmesi,
hem ihragei icin hem de projenin etkinlii igin onemli bir
unsurdur.

ihrageilar, ihrac tarihinden itibaren yilda bir defa

ve her durumda ihractan elde edilen fonun tamami
kullanildiktan sonra, fon kullanimina dair gincel bilgileri,
onemli gelismeleri, fonun kullanimina dair igsel izleme
yontemlerini ve buna iliskin dogrulama gorisini fon
kullanim raporuna dahil ederek Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Ozel Durumlanin Kamuya Aciklanmasina
iliskin Diizenlemeleri cercevesinde ihragginin KAP iyesi
olmasi durumunda KAP'ta ve ihragginin internet sitesinde
kamuya aciklamalidir.

Etki raporlamasinda seffafligin saglanmasi amaciyla
projelerin tahmini ve/veya gergeklesen olumlu

ve/veya olumsuz etkilerinin toplu sekilde
aciklanmasinda, niteliksel performans gastergelerinin ve
mimkiin oldugunda, niceliksel performans dlgiitlerinin
kullanilmasi gerekmektedir.

Performans olcitlerinin niceliksel olarak bulunmasi
halinde kullanilan temel metodolojinin ve/veya
varsayimlarin agiklanmasi, niceliksel performans
olcitlerinin bulunmamasi halinde ise bu durumun
aciklanmasi ve diger degerlendirmelerle desteklenmesi
gerekmektedir.

ihraggi ya da dis degerlendirme hizmeti sunan kurulus,
etki raporlamasi igin uluslararasi standartlarin onerdigi
sablonlardan yararlanabilir. Etki raporlari gerektiginde
bagimsiz raporlamaya da tabi tutulabilir.

Bu Rehber'e ek olarak 2024 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan kamuoyu goriisiine sunulan “Yesil,
Surdiiriilebilir ve Sosyal Sermaye Piyasasi Araglari
Rehber Taslagi” bulunmaktadir. Bu Taslak, ilkemiz
sermaye piyasalarinda sirdrilebilir finansmani
kurumsallastirmayr amaclayan kapsamli bir
diizenleyici cergeve sunmaktadir. Taslak, yesil, sosyal
ve siirdirilebilir sermaye piyasasi araglarini ortak bir

93



Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Sirdiiriilebilirlik: Sektor Goriiniim Raporu

B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

2023-2024 doneminde surdurulebilirlik raporu
yayimlayan sirket sayisindaki artis, sirketlerin
surdurulebilirlik farkindaligr ve sorumluluklarini
guclendirdigini gostermektedir.

metodoloji altinda tanimlayarak fon kullaniminin gevresel
ve toplumsal etki yaratan projelere yonlendirilmesini, bu
surecin seffaf bigimde raporlanmasini ve bagimsiz dis
degerlendirme ile dogrulanmasini zorunlu kilmaktadir.
ihrageilardan gerceve belge hazirlanmasy, fon tahsisinin
periyodik raporlarla izlenmesi ve “ikinci taraf gorisi”
alinmas! istenmekte; ayrica bu nitelikteki araglar

igin ayr bir ihrag tavani ongorilerek sdrdurilebilir
finansman klasik borglanma araglarindan operasyonel
olarak ayristinimaktadir. Taslak, ICMA ilkeleriyle uyumlu
yapisiyla tltkemiz ihraggilarinin uluslararasi yatinmel
tabanina erisimini kolaylastirmay, yesil boyama

riskini azaltmayi ve piyasa bitunliginu guglendirmeyi
hedeflemektedir. Genel olarak Taslak, lkemizde
siirdrilebilir finans uygulamalarini standartlastiran,
seffaflik ve hesap verilebilirligi artiran ve gevresel-
sosyal etkiyi olgiilebilir hale getiren stratejik bir altyapi
olusturarak sermaye piyasalarinin uzun vadeli ve
kapsayict biyimesine katki saglamayi amaglamaktadir.

2.2. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi ve
Uyum Raporu Analizi

[1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebliginin 1 inci
maddesinin besinci fikrasi uyarinca, kapsama giren
ortakliklarin 2021 yili faaliyet raporlarindan itibaren
(2020 yili verilerini igerecek sekilde) “Sirdiriilebilirlik
ilkeleri Uyum Cercevesi” agiklamalarina yer vermeleri
gerekmektedir. Halka arz edilmek veya paylari borsada
islem gormeye baslamak iizere SPK'ya basvuran
ortakliklar bakimindan ise soz konusu yikimlilik,
paylarin borsada islem gormeye basladigi yili takip
eden yilin verilerini igeren faaliyet raporundan itibaren
uygulanir, Bu kapsamdaki ortakliklar; Genel ilkeler,
Cevresel ilkeler, Sosyal ilkeler ve Kurumsal Yonetim
ilkeleri olmak izere dort ana haslikta uyulmasi beklenen
ilkelere uyum derecelerini ve ilgili agiklamalarini
gergeklestirirler.

Genel ilkeler

Ortaklik yonetim kurullari, gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim oncelikli konularin, risklerin ve firsatlarin
belirlenerek buna gdre bir idari dizenleme gelistirmeli,
yonetim kurulu karari ile bu dizenlemeye uyumun
icrasinin sorumlulugunu stlenmeli ve kamuya
agtklamalidir. Yonetim kurulu bu dizenlemelere uyumdan
sorumlu komiteler olusturarak bu komiteler araciligiyla

uyum seviyesini takip etmeli ve en az yilda bir kez
faaliyet raporlarinin kamuya agiklanmast igin belirlenen
sire igerisinde kendisine raporlanmasini zorunlu
kitmalidr.

Belirlenen kisa ve uzun vadeli hedefler dogrultusunda
ilgili ortakliklar, eylem planlarini ve bu eylem planlarinin
gerceklestirilmesine yanelik uygun performans
gostergeleri olusturmalidir. Eylem planlari, uluslararasi
standartlarla uyum icin karsilastinilabilir nitelikte
hazirlamali ve kamuya agiklamalidir. Ayrica performansin
gelistirilmesi amaciyla is prosedurleri hazirlanarak
devamli bir iyilesme gostermesi tesvik edilmelidir.

Bu performans raporlar en az yilda bir kez olmak Uzere

hazirlanmali ve kamuya agiklanmalidir. S0z konusu
raporun bagimsiz ve yetkilendirilmis tgtinci taraflara
dogrulatitmasi ve dogrulama belgesinin kamuya
duyurulmasi onerilir.

Cevresel ilkeler

Ortakliklar cevre yonetimini konu edinen idari
duzenlemeleri gelistirmek tzere ilgili komiteler kurmali
ve/veya sorumlulari gorevlendirmelidir. Bu komiteler veya
sorumlular gevre ile ilgili kanun ve diger diizenlemelere
uyum derecelerini izlemeli ve kamuya aciklamalidir. Bu
kapsamda hazirlanacak raporun igeriginde yer almasi
gereken unsurlar asagida sayilmistir.

« Raporlama donemi,

« Veri toplama siireci,

« Raporun hazirlanmasina iliskin metodoloji ve
kisitlar,

- Belirlenen hedefler ve gerceklesme seviyeleri,

« (Gevresel hedeflerin is siireglerine entegrasyonu,

« Performanslarin izlenmesi ve iyilestirilmesine
yonelik hususlar,

- Diger paydaslarin gevresel ilke uygulamalari ve es
gudimli yonetimi,

« Sivil toplum orgitleri katilim ve sosyal hayata
katkilarl,

« (Cevresel gostergelere dayali donemler itibariyla
karsilastirilabilir veriler ve bu verilerin toplanma
ve hesaplama metodolojileri,

= Cevresel etkilerin iyilestirilmesi igin eylem
planlari,

« Iklim krizi ile miicadele planlarn,

« Enerji tiketimleri,

= Yenilenebilir enerji yatirim ve kullanimina iliskin
eylem planlari,

- Enerji verimliligi ile ilgili hususlar,

« Karbon fiyatlandirma sistemine dahil olup
olmama, dahilse bu konudaki kredilendirme
esaslari ve buna iliskin veriler
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2024 yilinda 517 sirket
KAP'ta surdurulebilirlik
raporunu yayimlamistir.

Sosyal ilkeler

Siirdiiriilebilirlik iLkeleri Uyum Cercevesi'nde; insan
haklari, calisan haklari ve paydaslar ve uluslararasi
standartlara uyum gibi konulara yer verilmektedir. Bu
kapsamda gergeve dokiimanda “insan haklari evrensel
beyannamesi ve ILO sozlesmelerine, ulusal bazdaki insan
ve galisma haklarina yonelik yasal diizenlemelere tam
uyumun taahhit edildigi politikalar olusturulmali ve

bu politikalar kamuya aciklanmalidir. Bu politikalarda;
ise alimlardaki firsat esitligi, adil is guct, calisma
sartlarinin sirekli iyilestirilmesi, kadin istihdami ve
kapsaycilik, duyarli kesimlerin gozetilmesi, aynmcilik,
esitsizlik, insan haklari ihlallerini onleme ve raporlama,
¢alisan gelisimi, yan haklar, sendikal haklar, is-yagam
dengesi, yetenek yonetimi, galisan sikayet ve ¢oziim
mekanizmalari, is sagligi ve gtivenligi, kisisel verilerin
islenmesi ve korunmasi, etik politikalar, ¢alisanlarin GSY
biling dizeylerinin iyilestirilmesi, belirlenen politikalarin
ve iyi uygulamalarin tiim paydaslarca benimsenmesi igin
calismalar, misteri sikayet ve ¢oziim mekanizmalari,
uluslararas standartlarin benimsenmesi ve uyumun
raporlanmasi, gonlliltk esasina dayali tye olunan
ulusal/uluslararas kuruluslar standart ve ilkelere uyum
seviyesinin raporlanmasi, kote olunan borsalardaki
Strdrilebilirlik Endekslerinde yer almak igin somut caba
gosterilmesi” hususlar bulunmalidir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri

Siirdiirilebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesinde; “sosyal
sorumluluk projeleri, farkindalik egitimleri, uluslararasi
standartlara uyum ve calismalara katki saglanmasi ve
tesvik edilmesi, riisvet ve yolsuzlukla micadele, hak ve
yikimliliklerin ifasinda dirdstlik hususlarina iliskin
dizenlemelere” yer verilmelidir.

Siirdiiriilebilirlik Uyum Raporu Analizi

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) 11-17.1 sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi kapsaminda yayimlanan
Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesi ile sirketlerin
strdrilebilirlik faaliyetlerine dair bilgi sunmalarini
zorunlu kitmaktadir. Bu diizenleme ile, gonllilik esasina
dayansa bile, Sirketlerin “Uy ya da Acikla” prensibi geregi
faaliyetlerini yillik olarak agiklamalari beklenmektedir,

Sirketler, her yil KAP araciligiyla SPK tarafindan belirlenen
raporlama formatina uygun sekilde strdurilebilirlik
faaliyetlerini agiklamakla yiikiimlidir. Bu gergevede,
2023 ve 2024 yillarina odaklanarak Borsa istanbul'un Ana
Pazar, Yildiz Pazar ve Alt Pazarinda islem goren sirketler
igin Stirddrlebilirlik Uyum Raporu analizi yapitmistir.
Analiz siirddrdlebilirlik uyum raporlarinin kapsamli bir
sekilde degerlendirilmesi amaciyla asagidaki adimlar
izlenerek gerceklestirilmistir:

- Veri Toplama: Borsa Istanbul'daki ilgili pazarlarin
verileri grkartilmistir.

« Degerlendirme Donemi: Ekim 2025 itibariyla KAP'ta
yer alan veriler dikkate alinmis, 2025 yilinda halka arz
edilen firmalar degerlendirme disi birakilmistir.

« Veri Kontroli: Stirddrilebilirlik Uyum Raporlari, KAP
web sitesi Uzerinden kontrol edilerek her sektor
bazinda analiz edilmistir.

« Sektor Bazli Analiz: BIST Endeksleri dikkate alinarak,
Bankacilik, Elektrik, Gida icecek, Hizmet, Holding ve
Yatinm, insaat, Kimya Petrol Plastik, Madencilik, Metal
Ana, Metal Esya ve Makine, Grman Kagit ve Basim, Tas
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Toprak, Teknoloji, Tekstil ve Deri, Turizm, Ulastirma,
GY0, iletisim, Sigorta, Spor Endekslerinde yer alan
sirketlerin Siirdirilebilirlik Uyum Raporu verileri
incelenmistir.

« Uyum Durumu incelemesi: Genel, Cevresel, Sosyal
ve Kurumsal Yonetim ilkeleri uyum durumlan detayls
bir sekilde incelenmis ve okuyucunun yorumlamasini
kolaylastiracak sekilde sunulmustur.

a) Genel ve Sektorel Degerlendirme

ilgili kriterlere uygun Borsa istanbulun Ana Pazar, Yildiz
Pazar ve Alt Pazar'nda islem goren sirketlerin verileri
incelendiginde’,

« 2023 yilinda 467 sirket KAP'ta sirddrdlebilirlik
raporunu yayimlarken 73 sirket ilgili raporu
yayimlamamistr.

2024 yilinda ise tablo daha da olumlu bir sonug
vermistir. Rapor yayimlayan sirket sayisi 917'ye
yiikselmis, yayimlamayan sirketlerin sayisi ise 23’
dismustir.

—
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7 BIST Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Alt Pazar'da yer alan toplam sirket sayisinda degisiklik olabilir. 2025 yilinda halka arz edilen firmalar calismaya dahil edilmenmistir. Kapsam digi birakilanlar listesi: Ecogreen Enerji Holding A.§., Dof Robotik
Sanayi A.S., Balsu Gida San. ve Tic. A.S., Bulls Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S., Kalyon Giines Teknolojileri Uretim A.$., Enda Enerji Holding A.§., Visne Madencilik Uretim San. ve Tic.A.S., Destek Finans Faktoring A.S., Birlesim Grup
Enerji Yatinmlari A.S., Seranit Granit Seramik San. ve Tic. A.S., Mopas Marketcilik Gida San. ve Tic. A.S., Diinya Varlik Yonetim A.S., Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S., Gilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S., Egeyapi Avrupa Gayrimenkul

Yatinm Ortakligi A.S.
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B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

BIST Elektrik End.eksi'nde yer alan 34 sirketin 32'si
surdurulebilirlik Ilkeleri Uyum Raporu yayimlamistir.

Bankacilik Sektorii

2023 ve 2024 yillarina ait veriler incelendiginde,
BIST Bankacilik Endeksi‘nde yer alan

sirketlerin tamaminin 2023 ve 2024 yillan

icin Stirddrilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu
yayimladigi gorilmektedir.

Bu sonug, bankacilik sektoriniin strdrilebilirlik
raporlamasi konusunda Tiirkiye genelinde en yiksek
uyum oranlarindan birine sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Sektortn iki yil Gst Gste bu seviyede bir
performans sergilemesi hem diizenleyici baskilarin
hem de finansal piyasalarin sirdiriilebilirlik temelli
beklentilerinin bankalar tarafindan igsellestirildigini
gostermektedir.

Surddrdlebilirlik ilkelerine uyum sirecinde bankacilik
sektord yalnizca kendi faaliyetleri agisindan degil,
finansman sagladigi tim sektorler agisindan da
belirleyici bir role sahiptir.

Bankalar, kredi politikalari, yesil finansman Grinleri ve
sirdrilebilir borglanma araglart ihraglari araciligiyla reel
sektorii daha gevreci ve sosyal agidan duyarli yatinmlara
yonlendirme gictne sahiptir. Bu nedenle sektoriin
oncelikli sorumlulugu, gevresel ve sosyal riskleri kredi
degerlendirme siireglerine sistematik bicimde entegre
etmek, finansal karar alma mekanizmalarinda kriterlerini
gorindr hale getirmek olmalidir. Ayrica bankalar,
misterilerini stirdirilebilirlik alaninda tesvik edecek
kapasite gelistirme programlari, distk karbonlu projelere
yonelik ozel finansman paketleri ve surdirilebilirlik
baglantili kredi modelleri gelistirebilir. Bu adimlar,
yalnizca sektorin kendi uyum seviyesini giiglendirmekle
kalmayacak; ayni zamanda finansal sistemin biitintnde
sirdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasilmasina da

katki saglayacaktir. Bankacilik sektord, strdurilebilirlik
konusunda iilkemiz agisindan donstirtci bir etkiye
sahip olabilecedi degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, uluslararasi raporlama standartlarini
igsellestirerek seffafligr artirmak, paydaslarin givenini
pekistirmek ve sermaye piyasalarina ornek teskil etmek
mimkinddr. Ayrica dijital dondistim, veri yonetimi ve
surdirtlebilirlik analitigi alanlarinda yapilacak yatinmlar,
bankalarin siirdrlebilirlik performanslarini 6lgme

ve iyilestirme kapasitesini ciddi bicimde artirabilecegi
degerlendirilmektedir. Sektorin bu yonde atacagi stratejik
adimlar, yalnizca ttkemizde degil, uluslararasi dizeyde
de strdirilebilir finansin gelisiminde referans noktasi
olma potansiyeli tasimaktadir.

Bununla birlikte, siirdirilebilirlik dontstiminiin
bankacilik sektorl agisindan birtakim zorluk ve riskleri de
bulunmaktadir:

« Sirdurlebilirlik kriterlerinin olgilmesi ve
izlenmesi igin gereken veri altyapisinin yetersizligi,
bankalarin dogru risk degerlendirmesi yapmasini
zorlastirmaktadir.

« Yesil boyama riskleri, kredilendirilen projelerin
gercekten surddrdlebilir olup olmadiginin tespitini
guglestirmekte; bu durum hem itibari hem de
duzenleyici riskleri beraberinde getirmektedir.

« Ayrica, uluslararasi raporlama standartlarinin
farkilasmasi ve mevzuatin stirekli giincellenmesi,
ozellikle orta olgekli bankalar igin uyum maliyetlerini
artirmaktadir. Bu nedenle sektoriin, diizenleyici
kurumlarla is birligi iginde ortak bir stirdirilebilir
finans gergevesi gelistirmesi ve kapasite
artinmina yonelik egitim ve teknoloji yatinmlarini
onceliklendirmesi kritik onem tasimaktadir.

Bankalarin, strdurilebilirlik hedeflerini finansal
performans gostergeleriyle iliskilendiren entegre
yonetim sistemleri kurmasi ve bu hedefleri st yonetim
seviyesinde takip etmesi; CSY veri kalitesini artirmak icin
ortak raporlama standartlar benimsenmesi, sektorel veri
paylasim platformlari olusturulmasi onerilmektedir.

Holding ve Yatirim Sektorii

=7

Analize dahil edilen 55 sirketten 2023 yilinda
45' (%82) Siirdiriilebilirlik ilkeleri Uyum
Raporu yayimlamis, 2024 yilina gelindiginde
rapor yayimlayan sirket sayisi 48'e yiikselmistir.
Boylece sektorin uyum orani 2024 yilinda
%87'ye ulasmisti

Holdinglerin ve yatinm sirketlerinin, sermaye dagitimi,
stratejik yonlendirme ve kaynak tahsisi agisindan
siirdirilebilir kalkinmanin yon verici aktorleri arasinda
yer aldigr degerlendirilmektedir.

Bu sirketlerin siirdirilebilirlik ilkelerine uyumu,
yalnizca kendi operasyonel yapilariyla sinirli kalmayip
ayni zamanda yatinm yaptiklari istiraklerin ve portfoy
yonetim sirketlerinin surdirilebilirlik performansini

da dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle, sirdirilebilir
yatinm ilkelerinin benimsenmesi, portfoy yonetiminde
cevresel ve sosyal risklerin dikkate alinmasi ve
yonetisim standartlarinin gilendirilmesi sektorin temel
sorumluluk alanlari arasinda bulunmaktadir. Sirketlerin
bu alandaki raporlamalari, sadece paydas giivenini
artirmakla kalmayip ayni zamanda yatirime kararlarini
da olumlu yonde etkilemektedir.

Sektor, siirdiriilebilirlik raporlamasinda uluslararasi
standartlar benimseyerek uluslararasi finansal sistemle
entegrasyonunu giiglendirme potansiyeline sahiptir.
Gzellikle CSY kriterlerinin yatinm karar sireglerine
entegre edilmesi, sektortin uzun vadeli risk yonetimi ve
deger yaratma kabiliyetini artirmaktadir. Bu dogrultuda,
PRI (Sorumlu Yatirim ilkeleri), TCFD ve IFRS §1-52
standartlaninin benimsenmesi, sirdirilebilir finansin
kurumsallasmasina katki saglayacaktir. Ayrica, dijital
raporlama altyapilarinin kullanitmasini ve entegre
raporlama anlayisinin benimsenmesini, sirketlerin
siirdurilebilirlik performansini 6lgme ve paylasma
kapasitesini giiglendirebilecegi degerlendirilmektedir.
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Bununla birlikte, holding ve yatirim sirketleri

acisindan strdirilebilirlik sirecinde bazi zorluklar da

bulunmaktadr.

« Istiraklerin farkli sektorlerde faaliyet gdstermesi,
siirddrilebilirlik verilerinin konsolidasyonunu ve
karsilastinlabilirligini zorlastirmaktadir.

« Portfoy yonetim sirketleri arasinda strdirilebilirlik
olgunluk diizeyinin farkli olmasl, raporlama
bitinligindn saglanmasini gliclestirmektedir.

« Ayrica, stirduriilebilir finansal araglara erisimdeki
sinirliliklar ve veri standardizasyonu eksiklikleri,
ozellikle yatinm fonlari agisindan siirddrilebilir
yatinm performansinin seffaf bigimde 6lgilmesini
engellemektedir. Bu durum, sektor genelinde stratejik
siirddrlebilirlik yonetimi kapasitesinin gelistirilmesi
gerekliligini ortaya koymaktadir,

Holding ve yatinm sirketlerinin, istiraklerine yonelik
surdrilebilirlik rehberleri hazirlamasi, performans
izleme mekanizmalari olusturmasi ve ortak CSY veri
tabanlari kurmasi, strdrilebilirlik yonetimini kurumsal
bir sistem haline getirmesini kolaylastirabilir.

Ayrica, stirdirilebilir finans araglarinin yayginlastinimasi,
sermaye piyasalarinda yesil dontsimiin hizlanmasini
destekleyecektir. Egitim programlari, yatinme farkindaligi
kampanyalari ve kamu ozel is birlikleriyle desteklenen
bir yaklasim, sektoriin sirdrilebilirlik vizyonunu
guclendirebilir; holding ve yatinm sirketlerini hem
finansal istikrarin hem de surddrdlebilir kalkinmanin
oncii aktorleri haline getirebilir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sektorii

)

Analize dahil edilen 48 sirketten 2023 yilinda 40’
(%H3); 2024 yilinda ise 46'si Siirdirilebilirlik
[tkeleri Uyum Raporu yayimlamistir.

Bu artis, sektorde sirddrilebilirlik farkindaliginin hizla
gelistigini ve raporlama kiiltdrtndn artik kurumsal
yonetim yapisinin kalici bir pargasi haline geldigini
gostermektedir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar,
surdirlebilir sehirlesme, yesil bina uygulamalari ve
enerji verimliligi konularinda onemli bir rol oynamaktadir.

Sektor, cevresel sirdirilebilirlik kadar sosyal refahin

da desteklenmesinde etkili bir aragtir. GYO sirketleri,
portfoylerindeki gayrimenkullerin gevresel performansini
artirmak amaciyla yenilenebilir enerji sistemlerine
yatirim yapmakta, enerji kimlik belgeleri ile binalarin
verimliligini belgelemekte ve siirddrilebilir mimari
cozimler uygulamaktadir. Ayrica, siirdirilebilir kentsel
dontsiim ve erisilebilir konut projeleriyle toplumsal
surdirilebilirlige katki saglamaktadir.

Sektorde stirdirilebilirlik raporlamasi giderek
uluslararas standartlarla uyumlu hale gelmektedir. LEED,
BREEAM gibi yesil bina sertifikalari ve karbon ayak izi
hesaplama uygulamalari, GYO'larin stirduriilebilir varlik
yonetiminde seffaflik dizeyini artirmaktadir. Ayrica,

yesil tahvil ve stirdrilebilir yatinm fonlar gibi finansal
araclarin portfoylerde yer almasl, sektorde hem yatirimel
ilgisini artirmakta hem de finansal stirdirilebilirligi
desteklemektedir.

Artan insaat maliyetleri, siirddrilebilir malzeme
tedarikindeki zorluklar, karbon salimi yiiksek tiretim
siirecleri ve enerji dontstim yatinmlarinin finansal yiiki
gibi riskler sektoriin siirddrilebilirlik yolculugunda
karsilastigi baslica zorluklardir. Ayrica, gayrimenkul
degerleme ve cevresel etki olgim streglerinde

standart eksiklikleri, raporlama kalitesini olumsuz
etkileyebilmektedir. Orta olgekli gayrimenkul yatinm
ortakliklarinda siirdirlebilirlik uzmanligi ve veri toplama
kapasitesinin sinirli olmasi da sektdrdeki gelisim hizini
yavaslatan etkenler arasinda yer almaktadir.

Bu zorluklarin asilmast igin gayrimenkul yatinm ortakligi

sektoriinde yer alan sirketlerin;

« Yesil doniisiim finansmani,

« Veri standardizasyonu,

« Kapasite gelistirme programlarina yonelmesi,

« Kamu ozel sektor is birlikleriyle olusturulacak
Surdirdlebilir Gayrimenkul Yatinm Platformu,

« Sektorde ortak veri paylasimi ve performans dlgiim,

« Surdrdlebilir bina yonetimi, enerji verimliligi ve
karbon ayak izi azaltimi alanlarinda gelistirilecek
tesvik mekanizmalari,

cevresel etkilerini onemli dlgiide azaltabilir.

Bu adimlarin atilmasiyla GYO sektori, yalnizca ekonomik
biiyiimeye degil, ayni zamanda gevresel sorumluluk ve
sosyal refahin artinlmasina katki saglayan onci bir alan
haline gelebilir.

Enerji (Elektrik) Sektorii

&)

BIST Elektrik Endeksi'nde yer alan 34 sirketin
siirdirilebilirlik uygulamalari incelendiginde
20232024 doneminde kayda deger bir ilerleme
gorilmektedir. 2023'te 29 sirket Siirddrilebilirlik
ilkeleri Uyum Raporu yayimlamis; 2024'te bu sayi
32'ye gikarak sektorin uyum orani 2024 yilinda
%85'ten %94 yiikselmistir.

Bu gelisme sektorde istikrarli raporlama artisl,
dizenleyici beklentilere hizli uyum ve artan kurumsal
seffaflik egilimini gostermektedir.

Elektrik sektord, enerji arz giivenligi, karbon notrlik
hedefleri ve yenilenebilir enerjiye geis gibi uluslararasi
onceliklerin merkezindedir. Sirketlerin sirdirilebilirlik
ilkelerine uyumu cevresel bir zorunluluk olmanin
dtesinde stratejik bir gerekliliktir. Uretimden dagitima
kadar deger zincirinin her halkasinda karbon ayak
izinin azaltitmasl, enerji verimliliginin artirimasi ve
yenilenebilir enerji yatinmlarinin yikseltilmesi sektorin
ana sorumluluk alanlanidir. Sirketler sirddrilebilirlik
raporlamalariyla gevresel performanslarini yatinmeilara,
paydaslara ve kamuoyuna seffaf bigimde sunarak
hesap verebilirlik kiiltirind giiglendirmekte ve sermaye
piyasalarinda given ve istikrar saglamaktadir.

Sektor ayni zamanda diger sektorlere ornek olabilecek bir

liderlik potansiyeline sahiptir. Bu dogrultuda;

» Uluslararasi raporlama standartlarinin benimsenmesi,
sirdirilebilirlik performansinin net bigimde
olcilmesi ve iklim risklerinin yonetilmesi biyik onem
tagimaktadir.

- Dijital dontstim, veri yonetimi ve strduriilebilirlik
analitigine yapilacak yatinmlar raporlama kalitesini
artiracaktir.

« Karbon piyasalarinin gelismesiyle sirketlerin
goniilli karbon azaltim projelerine katiimi, sektord
siirdirilebilir finans hareketinde aktif bir oyuncu
haline getirebilir.

Bununla birlikte, siirdirilebilirlik donisiminin elektrik

sektori acisindan bazi zorluklan bulunmaktadir:

+ Enerji Gretiminde fosil yakitlara dayali kapasitenin
yiiksek olmasi emisyon azaltimina engel teskil
etmektedir.

« Kiigiik ve orta olgekli enerji ureticilerinde teknik
kapasite ve uzmanlik eksikligi raporlamay!
zorlastirmaktadir.

« Siirdirilebilirlik verilerinin standardize edilmemis
olmasi raporlarin karsilastiritabilirligini distrmektedir.

» Yiiksek yatinm maliyetleri, dizenleyici degisiklikler ve
piyasa dalgalanmalar stratejik planlamayr karmasik
hale getirmektedir.

Ortak bir surddrdlebilirlik veri altyapisiyla Gretim, tiketim
ve emisyon verilerinin uyumlu sekilde raporlanmasi;
yenilenebilir enerji finansmani, karbon kredisi ve

yesil tahvillerle dontstim projelerinin desteklenmesi,
enerji verimliligi programlari ve teknik egitimlerin
arttinlmasi; ozellikle orta olgekli sirketlerin uyumunu
hizlandirirken, egitim, teknoloji yatirimi ve sektdrel is
birligi dontsiminin kalici ve srdirilebilir olmasini
destekleyecedi degerlendirilmektedir.
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B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

Sirketlerin enerji verimliligi, is sagligr ve guvenliqi,
kapsayicl istihdam politikalari ve dijital donusum
uygulamalari gibi alanlarda attiklarr adimlar, sektorun
surdurulebilir kalkinma hedefleriyle uyumunu

guclendirmektedir.

Gida igecek Sektorii

BIST Gida-igecek Endeksi'nde yer alan sirketlere

ait veriler incelendiginde, 2023 ve 2024 yillarinda
sirdirilebilirlik itkeleri cercevesinde ciddi bir ilerleme
kaydedildigi goriilmektedir.

Analize dahil edilen 44 sirketten 2023 yilinda
32'si Siirdiriilebilirlik iLkeleri Uyum Raporu
yayimlamis, 2024 yilina gelindidinde rapor
yayimlayan sirket sayisi 40a yiikselmistir.
Boylelikle sektoriin uyum orani 2024 yilinda
%91'e ulagmistr.

Bu artis, gida ve igecek sektortnde strdurilebilirlik
bilincinin hizla gelistigini, sirketlerin kurumsal
stratejilerine cevresel ve sosyal boyutlar daha etkin
bigimde entegre etmeye basladiklarini gostermektedir.

Gida-igecek sektord, siirdirilebilirlik itkelerinin hem
cevresel hem de toplumsal boyutunda kilit bir role
sahiptir. Tarimsal dretim, su kaynaklarinin kullanimi,
enerji tiketimi ve atik yonetimi gibi alanlardaki etkisi
nedeniyle sektor, dogal kaynaklarin korunmasi agisindan
stratejik bir oneme sahiptir. Bu kapsamda sektor
sirketlerinin sorumlulugu yalnizca kendi faaliyetlerinin
cevresel etkilerini azaltmakla sinirli degildir; ayni
zamanda tedarik zincirinde strdurilebilir Gretim
modellerinin yayginlastinlmasi, gida gvenliginin
saglanmasi ve tiketici sagliginin korunmasi da onemli
birer odak alamidir. Stirdirilebilirlik raporlamalari
sayesinde sirketler, bu alanlardaki performanslarini
seffaf bigimde paydaslara ileterek hem hesap
verebilirliklerini artirmakta hem de marka givenilirligini
guglendirmektedir.

Sektor, ayni zamanda strddrilebilir kalkinma hedeflerinin

gerceklestirilmesinde onci bir rehberlik roli Ustlenebilir.
Sirketlerin uluslararasi standartlara uyum saglamasi

ve raporlama streclerini bu cercevelerle uyumlu hale
getirmesi onem tasimaktadr. Gida-icecek sektoriinde,
dijital donisiim ve veri yonetimi altyapilarinin

gelistirilmesiyle surddrdlebilirlik gostergeleri daha

etkin bicimde izlenebilir ve yonetilebilir hale gelecektir.
Ayrica, strdirilebilir Griin inovasyonu, diistik karbonlu
tretim teknolojileri ve dongusel ekonomi uygulamalari
sayesinde sektdr hem rekabet giciind artirabilir hem

de cevresel performansini iyilestirebilir. Bu kapsamda
sektor, surdirilebilir tedarik zincirleri ve sorumlu dretim
modelleriyle diger sektorlere drnek teskil edebilir.

Ancak siirdirilebilirlik donisimi strecinde sektorin

karsilastigi bazi risk ve zorluklar devam etmektedir.

« (zellikle uzun ve karmasik tedarik zincirlerinde veri
toplama, izlenebilirlik ve dogrulama sireglerinin zayif
olmasi, strdirlebilirlik performansinin tam olarak
olctlmesini zorlastirmaktadir.

« Kiiglk olgekli tedarikgilerin kurumsal raporlama
sistemlerinin disinda kalmas, sektor genelinde
siirddrilebilirlik gostergelerinin butdincdl
degerlendiritmesine engel olusturmaktadir.

« Ayrica, artan enerji ve hammadde maliyetleri, ambalaj
atiklarinin yonetimi ve iklim kaynakli riskler, gida
ireticileri agisindan hem finansal hem de operasyonel
zorluklar dogurmaktadir. Bu kosullar, ozellikle
karbon ayak izini azaltma ve su verimliligini artirma
hedeflerinin hayata gegirilmesini gglestirmektedir.

Gida-icecek sirketlerinin su ve enerji yonetimi, atik
azaltimi ve karbon emisyonu konularinda hedeflerini
kamuoyuyla paylasmasi, seffaflik ve giiven insasini
destekleyecedi degerlendirilmektedir.

Ayrica, yesil finansman araglar, sirdirilebilir ambalaj
teknolojileri ve atik yonetimi yatirimlari yoluyla sektoriin
yesil donistimu hizlandinlabilir. Egitim programlar,
inovasyon destekleri ve sektdrel is birlikleriyle kurumsal
kapasitenin artintmasi da dondstm sdrecinin kaliciigini
saglayacagi degerlendirilmektedir.

Hizmet Sektorii

2023 yili verileri dikkate alindiginda analize
dahil edilen 124 sirketten %84/ Siirddrilebilirlik
ilkeleri Uyum Raporunu yayimlamis, 2024 yilina
gelindiginde ise rapor yayimlama orani %91'e
yukselmistir.

Hizmetler sektord, siirddrilebilir kalkinmanin hem
ekonomik hem de sosyal boyutunu dengeleyen bir alan
olarak one gikmaktadir. Sektor, dogrudan insan odakli
faaliyet alanlarini kapsamasi nedeniyle srdirilebilirligin
sosyal boyutunda ozel bir ineme sahiptir. Turizmden
ulasima, perakendeden teknolojiye kadar genis bir
yelpazede faaliyet gosteren bu sektor, istihdam yaratma,
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toplumsal refahi artirma ve siirddrilebilir sehir yasamini
destekleme acisindan stratejik bir role sahiptir. Sirketlerin
enerji verimliligi, is saglidi ve giivenligi, kapsayici
istihdam politikalari ve dijital donisim uygulamalari

gibi alanlarda attiklar adimlar, sektortin sirdirilebilir
kalkinma hedefleriyle uyumunu giiglendirmektedir.

Hizmetler sektorli ayni zamanda siirddrilebilirlik
alaninda ornek teskil edebilecek bir yenilikgilik
potansiyeline sahiptir. Sektoriin gesitliligi, farkli alt
alanlarda siirdirilebilir is modelleri gelistirilebilmesini
miimkin kilmaktadir. Ornegin, perakende sirketlerinin
dongusel ekonomi uygulamalar, turizm firmalarinin
karbon notr destinasyon stratejileri ve bilgi teknolojisi
sirketlerinin dijital stirdurilebilirlik coziimleri bu
kapsamda degerlendirilebilir. Bu baglamda, uluslararas
raporlama standartlarina uyum saglanmasi hem seffaflig
artirmakta hem de uluslararasi yatirimcilarin givenini
pekistirmektedir. Hizmetler sektoriindeki dijital donisiim,
veri analitigi ve strdirilebilirlik raporlama teknolojileri
alanindaki yatinmlar, sektori sirdirdlebilirlik
performansini 6lgmede dnci konuma tagimaktadir.

Sektorin biytklugi ve cesitliligi, strdurilebilirlik
uyum siireglerinde birtakim zorluklari da beraberinde
getirmektedir. Hizmet alanlarinin genisligi, veri toplama
ve olgme siireclerinde bitincil bir yaklagim olusturmay
zorlastirmaktadir. Ozellikle KOBi dlcegindeki hizmet
isletmelerinde strdirilebilirlik raporlamasina iliskin
farkindalik ve teknik kapasite eksiklikleri sirmektedir.
Bunun yaninda, enerji tiketimi, atik yonetimi, su
kullanimi gibi gevresel gostergelerin sistematik bicimde
olciilmemesi, sektor genelinde karsilastinilabilirligin
oninde bir engel olusturmaktadir. Ayrica, miisteri odakli
streglerde strdurdlebilirlik kriterlerinin tam anlamiyla
entegre edilememesi, bazi alt sektorlerde ilerlemenin
yavaslamasina neden olmaktadir.

Bu sektdrde uyumun gglendirilmesi noktasinda:

« Kapsayicl, dijital ve veri temelli bir sirdirilebilirlik
yaklasimi benimsenmesi gerektigi disuntlmektedir.

« Ortak bir siirddrilebilirlik raporlama gergevesi
gelistirilerek, farkli hizmet alanlarinin performans
gostergeleri standartlastinlabilir.

« Egitim ve farkindalik programlariyla kiigik ve orta
oleekli isletmelerin surdirdilebilirlik kapasitesi
arttintabilir.

« Sektoriin dijitallesme siirecinin surdirdlebilirlik veri
yonetimiyle bitinlestirilmesi faydali olabilir.

« Ayrica, yesil hizmet tasarimlari, karbon notr
operasyonlar ve sosyal etki dlgiim araglariyla sektoriin
siirdirilebilirlik etkisi giclendirilebilir.

Boylece hizmetler sektord, yalnizca ekonomik biiyimenin
degil; ayni zamanda sosyal adalet, gevresel sorumluluk
ve kurumsal etik standartlarin da onctst kanumuna
ulasabilir.

insaat Sektorii

Analize dahil edilen 13 sirketten 2023
yilinda 12'si (%92) Siirdiiriilebilirlik ilkeleri
Uyum Raporu yayimlamis, yalnizca 1 sirket
raporlamada bulunmamigtir.

2024 yilina gelindiginde ise tim sirketler rapor
yayimlamis ve sektor %100 uyum oranina
ulasmigtir.

Bu sonug, insaat sektdriinde siirdirilebilirlik anlayisinin
kurumsal kiltire yerlesmeye basladigini ve sirketlerin
(SY performanslarini daha seffaf bicimde raporlamaya
yoneldigini gostermektedir.

insaat sektdrii, ekonomik biyime, sehirlesme ve
istihdam acisindan iilke ekonomisinin en dinamik
alanlarindan birini olusturmakla birlikte, cevresel etkiler
bakimindan da yiiksek sorumluluk tasimaktadir.

Sektortn faaliyetleri dogrudan enerji tiketimi, atik
yonetimi, su kullanimi ve karbon salimiyla iliskilidir.
Bu nedenle srddriilebilirlik ilkelerine uyum, yalnizca
kurumsal itibari giglendirmekle kalmamakta, ayni
zamanda sektorin gevresel ayak izini azaltma ve
toplumsal katkisini artirma yoninde stratejik bir
zorunluluk haline gelmektedir.

Sirketlerin siirddrilebilirlik raporlan araciligiyla gevresel
performanslarini, is sagligi ve giivenligi uygulamalarini ve
toplumsal katki projelerini seffaf bicimde paylasmalari,
paydas givenini pekistirerek uzun vadeli deger
yaratimina katki saglamaktadir.

Sektor, siirddrilebilirlik uygulamalarinda dncii olabilecek
yapisal bir kapasiteye sahiptir.

« Yesil bina sertifikasyonlari, enerji verimliligi projeleri
ve stirdurilebilir tedarik zinciri uygulamalar, ingaat-
hizmetler alaninda surdirilebilir biyimenin temel
taslarini olusturmaktadir.

Uluslararasi standartlara (GRI, TCFD, IFRS S2) uygun
raporlama pratiklerinin yayginlasmasi, sektorin hem
yerel hem uluslararasi yatinmeilar nezdinde itibarini
artirmakta; ayni zamanda yesil finansman araglarina
erisimi kolaylastirmaktadir.

Dijitallesme ve akilli sehir teknolojilerinin
benimsenmesi, insaat-hizmetler sektortinin
sirdurtlebilir dontstiminde yeni firsatlar
yaratmaktadir.

Bununla birlikte,

« Yapi malzemelerinin tretim sureglerindeki karbon
emisyonu, geri donisim oranlarinin disuk olmasi ve
tedarik zincirinde surdrilebilir malzeme kullaniminin
sinirliligy, sektorin gevresel performansini olumsuz
etkileyebilmektedir.

iklim degisikliine bali afet riskleri ve mevzuat
degisikliklerinin hizla artmasl, sektorde operasyonel
esnekligi ve risk yonetimini daha karmasik

hale getirmektedir. Bu durum, siirdiriilebilirlik
raporlamasinin yalnizca uyum degil, stratejik risk
yonetimi araci olarak da ele alinmasi gerektigini
ortaya koymaktadir.

insaat sirketlerinin karbon yanetimi, enerji verimlilidi

ve dongiisel ekonomi uygulamalarini operasyonel
sireclerine entegre etmeleri, uzun vadeli rekabet giiciini
artirabilir. Ayrica, yesil finansman araglari, yesil bina
tesvikleri ve sektorel is birlikleri yoluyla surddrdlebilirlik
yatinmlarinin olgegi biyatilebilir. Kurumsal egitim
programlaniyla calisan farkindaliginin artiritmasi ve dijital
izleme sistemleriyle gevresel verilerin giivenilir bicimde
raporlanmas, sektoriin sirdurdlebilirlik olgunlugunu
guglendirecegi dustnilmektedir.
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Madencilik sektorunde, 2024 yilinda tum sirketlerin
Surdurulebilirlik Itkeleri Uyum Raporu yayimlamasiyla
uyum orani %100'e ulasmistir,

Kimya, Petrol ve Plastik Sektorii

Analize dahil edilen 45 sirketten 2023 yilinda
40'1 (%89) Siirdiriilebilirlik ilkeleri Uyum
Raporu yayimlamis, 2024 yilina gelindiginde
rapor yayimlayan sirket sayisi 44’ yiikselmistir.
Boylece sektortin uyum orani 2024 yilinda %98'e
ulagmistir.

Bu tablo, kimya, petrol ve plastik sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlerin surdirdlebilirlik raporlamasi
konusundaki farkindaliklarinin hizla arttigini ve
duzenleyici gerekliliklerin Gtesinde, kurumsal sorumluluk
bilinciyle hareket ettiklerini gostermektedir.

Kimya, petrol ve plastik sektord; enerji yogun dretim
siirecleri, karbon emisyonlari, kimyasal sizinti ve atik
yonetimi hususlarr itibariyla strdurilebilirlik agisindan en
kritik sektorlerden biridir.

Sirketlerin dongiisel ekonomi uygulamalari, atik

azaltimi, yenilenebilir enerji kullanimi ve cevre dostu
uriin gelistirme stratejileri, sektordeki surdirdlebilir
donisimin temel taslarini olusturmaktadir. Bu
cercevede yayimlanan surdirdlebilirlik raporlarr hem
paydas givenini giglendirmekte hem de sektorel
seffafligin artmasina katki saglamaktadir. Sektdr ayni
zamanda, surdrulebilirlik raporlamasinda uluslararasi
standartlarla entegrasyon agisindan gieli bir potansiyele
sahiptir.

Ozellikle karbon nétr iiretim, yesil kimya ve biyo-bazl
malzeme gelistirme gibi alanlarda yapilan yatinmlar,
sirketlerin rekabet giciini artirmaktadir. TCFD, GRI ve
IFRS S2 gibi raporlama standartlarinin benimsenmesi,
cevresel risklerin daha etkin yonetilmesini saglamakta
ve yatimmeilanin uzun vadeli stratejik kararlarina

yon vermektedir. Ayrica, dijital raporlama sistemleri

ve gevresel veri analitigi altyapilarinin gelismesiyle
birlikte, kimya ve enerji sirketleri sirddrilebilirlik
performanslarini gok daha detayli ve olgilebilir bigimde
izleyebilmektedir.

Bununla birlikte,

« Yiksek karbon emisyanlar, fosil bazli hammadde
bagimlligl, atik yonetimi maliyetleri ve enerji yogun
tretim strecleri sirdirilebilirlik acisindan onemli
sinamalar olusturmaktadir.

« Ayrica, tedarik zincirinde kullamilan kimyasallarin
guvenligi, uluslararasi regilasyonlara uyum ve iriin
yasam dongistnin izlenebilirligi, surddrdlebilirlik
raporlamasinda karmasik bir yapiya neden olmaktadir.

« Uluslararasi karbon piyasalarindaki fiyat
dalgalanmalari ve enerji maliyetleri ise uzun vadeli
planlamalarda belirsizlik yaratmaktadir.

Bu zorluklanin asilmast igin sektortn entegre
siirdurilebilirlik yonetimi yaklasimini benimsemesi
gerektidi disinilmektedir.

« Sirketlerin karbon azaltim hedeflerini bilim temelli
yontemlerle belirlemesi, enerji verimliligi yatinmlarini
artirmasi ve alternatif hammaddelere yonelmesi
biyik onem tasimaktadir.

Ayrica, yesil finansman araglarinin kullanimi ve
cevre teknolojilerine yonelik Ar-Ge yatinmlarinin
desteklenmesi, sektortin sirdirilebilir dontsimiini
hizlandirabilir.

Kamu ozel sektor is birlikleriyle gelistirilecek
dongusel ekonomi projeleri ve emisyon ticareti
sistemleri, sektorde hem ¢evresel hem de finansal
strduriilebilirligin saglanmasina katki verebilir.
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Madencilik Sektorii

Analize dahil edilen sirketlerden 2023 yilinda
%771'i Siirdiriilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu
yayimlamis, 2024 yilina gelindiginde ise tim
sirketlerin ilgili raporu yayimlamasiyla uyum
orani %100°e ulagmistir.

Madencilik sektori, dogal kaynaklarin gikarlmasi

ve islenmesi stregleri nedeniyle strdirulebilirlik
ilkelerinin en yogun sekilde uygulanmasi gereken
alanlardan birisidir. Bu sektoriin faaliyetleri dogrudan
cevresel dengeyi etkiledigi igin, sirketlerin siirddrilebilir
madencilik ilkelerini benimsemeleri hem ekolojik

hem de ekonomik stirduriilebilirlik agisindan biyuk
onem tasimaktadir. Enerji verimliligi, atik yonetimi, su
kaynaklarinin korunmasi ve rehabilitasyon galismalari
sektorin temel sorumluluk alanlarini olusturmaktadir.
Surdrilebilirlik raporlamalar araciligiyla sirketlerin bu
alanlardaki performanslarini seffaf bicimde kamuoyu
ve yatinmeilarla paylasmalari, madencilik faaliyetlerine
yonelik toplumsal giivenin artmasina da katki
saglamaktadir.

Sektor, stirdiiriilebilirlik donisiminde uluslararasi
standartlara uyum saglama potansiyeli agisindan
onemli bir konumdadir. Sorumlu Madencilik Girigimi

ve Uluslararasi Raporlama inisiyatifi standartlarina
uyum saglayan uygulamalarin yayginlasmasi, sektortin
uluslararasi dizeyde taninirigini artirmaktadir.

Ayrica, karbon notr madencilik projeleri, dijital maden
izleme sistemleri ve yenilenebilir enerji ile entegre
tretim modelleri, sektortin gevresel etkilerini azaltma
yoninde umut verici adimlar olarak one gikmaktadir.
Bu gelismeler, stirdirilebilir madenciligin yalnizca bir
raporlama yikimlaligd degil, ayni zamanda stratejik bir
rekabet avantaji hline geldigini gostermektedir.

Buna karsin, sektorin yapisal ozellikleri strdirilebilirlik
yolculugunda gesitli riskler ve zorluklar barindirmaktadir.
- Ozellikle karbon salimim, toprak ve su kirliligi, is
sagligi ve giivenligi riskleri ile toplumsal etki yonetimi,
sektoriin karsilastigr temel sorunlar arasinda yer
almaktadr.

Maden sahalarinin kapatilmasi ve rehabilitasyonu
siireclerinde yasanan yetersizlikler, cevresel
siirdirilebilirlik agisindan kritik risk alanlarini
olusturmaktadir.

« Aynica, stirdirdlebilirlik raporlamasinda veri
toplama altyapisinin sinirli olmasi ve kiigik olgekli
madencilik isletmelerinin raporlama kapasitelerinin
dusiik kalmasl, sektorde biitinciil bir performans
degerlendirmesinin yapiimasini zorlastirmaktadir.

Sirketlerin cevresel ve sosyal etki analizlerini diizenli
olarak yayimlamalari, rehabilitasyon planlarini ve
biyolojik gesitlilik koruma programlarini raporlamalari
seffafligi artiracaktir. Ayrica, diisik karbon teknolojilerinin

madencilik stireclerine entegrasyonu, enerji verimliligini
artirirken cevresel maliyetleri azaltacaktir. Kamu
kurumlari, ozel sektor ve akademi is birlikleriyle
gelistirilecek sorumlu madencilik sertifikasyon
programlari sektorde iyi uygulamalarin yayginlagsmasini
saglayabilir.

61



Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Sirdiiriilebilirlik: Sektor Goriiniim Raporu

B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

Orman, Kagit ve Basim sektt_ernde, 2024 yilinda tum
sirketlerin Surdurulebilirlik Ilkeleri Uyum Raporu
yayimlamasiyla uyum orani %100°e ulasmistir.

Metal Ana Sektorii

Analize dahil edilen 28 sirketten her iki yilda da
24'ii (yaklagik %86's1) Sirdiriilebilirlik ilkeleri
Uyum Raporu yayimlamistir.

Bu tablo, sektorde strdirilebilirlik bilincinin belirli bir
duizeye ulastigini, ancak raporlama oranlarinda ek bir
artisin heniz saglanamadigini gostermektedir.

Metal ana sanayi sektord, Uretim zincirinin merkezinde
yer almasi nedeniyle strdirilebilir kalkinmanin kritik
unsurlarindan biridir. Celik, demir ve metal bazli
tretim siiregleri, enerji tiketimi ve karbon emisyonu
agisindan yiiksek gevresel etkiye sahip oldugundan, bu
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin cevresel yonetim
ve kaynak verimliligi uygulamalari stratejik bir neme
sahiptir. Enerji verimliligi, atik geri donisiim, karbon
saliminin azaltilmasi ve surdirdlebilir tedarik zinciri
yonetimi sektortin temel sorumluluk alanlar arasinda
yer almaktadir. Stirdirilebilirlik raporlamasiyla bu
uygulamalarin seffaf bigimde paylasilmasi, hem yatinime
gvenini artirmakta hem de uluslararasi pazarlarda
rekabet giicinii desteklemektedir.

Sektor strdurilebilir Gretim teknolojilerinin uygulanmasi
bakimindan onemli bir doniisim potansiyeline sahiptir.
Dtk karbonlu tretim, hidrojen bazli celik teknolojileri,
yenilenebilir enerjiyle galisan tesisler ve dongisel
ekonomi uygulamalari sektorin geleceginde belirleyici
rol oynayacaktir. Uluslararasi raporlama standartlarinin
benimsenmesi, sirketlerin CSY etkilerini daha kapsaml
sekilde izlemelerini saglayacaktir. Bu kapsamda,

dijital dretim sistemleri, veri analitigi ve strduriilebilir
tedarik zinciri yonetimi uygulamalarinin artmasi,
sektdriin hem operasyonel hem de raporlama diizeyinde
sirdirilebilirligini giclendirecektir.

Bununla birlikte;

« Enerji yogun Gretim yapisi, yiksek karbon emisyonu,
hammadde tedarikinde disa bagimlilik ve karbon
dizenleme mekanizmalarina uyum maliyetleri
sektortin en onemli stirdrlebilirlik riskleri
arasindadir.

« Ayrica, atik geri kazanimi ve emisyon olgim
sistemlerinin standartlastinlmamis olmasi, raporlama
siireclerinde karsilastinlabilirligi sinirlamaktadir.

« Kiicik ve orta olgekli dreticilerin strddrilebilirlik
raporlama kapasitesinin yetersizligi de sektor
genelinde performans farklarini artirmaktadir.

Bu durum, strdirilebilirlik yonetimi agisindan
daha entegre bir yaklagimin gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Bu zorluklarin asilabilmesi icin sektoriin yesil dondisim
yatinmlarina hiz vermesi ve entegre strdirilebilirlik
stratejilerini hayata gecirmesi onerilmektedir. Metal

ana sanayi sirketlerinin enerji verimliligini artiracak
teknolojilere yatirim yapmasi, karbon salinimini
azaltacak streg optimizasyonlar uygulamasi ve dongisel
ekonomi prensiplerini benimsemesinin onemli oldugu
dustndlmektedir. Ayrica, yesil finansman olanaklar ve
karbon ticareti mekanizmalari yoluyla siirddrilebilir
uretime gecis tesvik edilmelidir. Kamu ozel sektor is
birlikleriyle gelistirilecek sektorel sirdirtlebilirlik veri
tabanlari hem izleme siireglerini kolaylastirabilir hem de
raporlama kalitesini artirabilir. Bu adimlarin atilmasiyla
metal ana sanayi sektori hem cevresel etkilerini azaltan
hem de uluslararasi yesil sanayi doniisiminde dnci rol
iistlenen bir yapr kazanabilir.
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Metal Esya ve Makine Sektorii

Analize dahil edilen 43 sirketten 2023 yilinda 38'i
(%88.3) Siirdiirlebilirlik ilkeleri Uyum Raporu
yayimlamis, 2024 yilinda ise tiim sirketlerin rapor
yayimlamasiyla uyum orani %100°e ulasmistir.

Bu gelisme, sektorde surdirilebilirlik farkindaliginin
hizla arttigini ve raporlama kiiltdrtndn kurumsal
yonetim yapilarinin ayrilmaz bir parcas haline geldigini
gostermektedir.

Metal esya ve makine sektord, sanayinin dretim
altyapisinin temelini olusturmakta ve enerji, insaat,
otomotiv gibi bircok sektore girdi saglamaktadir.

Bu yonlyle sektor, surdurilebilir Gretim zincirinin
merkezinde yer almakta ve cevresel etkinin azaltilmasi
agisindan stratejik bir role sahiptir.

« Enerji verimliligi, malzeme geri dondisimd, atik
azaltimi ve su kaynaklarinin etkin kullanimi, sektorde
sirduralebilirlik uygulamalarinin odaginda yer
almaktadir.

« Ayrica is sagligi ve givenligi, kapsayicl istihdam
politikalari ve Ar-Ge yatinmlariyla toplumsal
siirdurilebilirlik boyutu da onem kazanmaktadir.

Sektriin sirddrilebilirlik raporlamasinda uluslararasi
standartlarla uyum dizeyi her gecen yil giiglenmektedir.
Uluslararasi raporlama standartlarinin benimsenmesiyle
birlikte sirketler, CSY performanslarini daha kapsaml
bigimde izlemekte ve yatinmcilarina sunmaktadir. Ayrica,
dijital tretim sistemleri, sensor tabanli enerji yonetimi
ve yesil dretim teknolajilerinin benimsenmesi, sektorin
karbon ayak izini azaltmada onemli katki saglamaktadir.
Bu gelismeler, sektorin yalnizca Uretim hacmiyle degil,
ayni zamanda siirdirilebilir inovasyon kapasitesiyle de
one gikmasini saglamaktadr.

Bununla birlikte, sektoriin bazi zorluklarla karsilastigi da

gorilmektedir.

« Enerji yogun tretim stregleri, tedarik zincirinde
siirdurtlebilir malzeme tedariki zorluklari ve emisyon
azaltim maliyetleri sektoriin oniindeki baslica riskler
arasinda yer almaktadir.

« Ayrica, kiiglk ve orta oleekli isletmelerin

siirdurtlebilirlik raporlama kapasitesinin sinirli olmast,

sektor genelinde veri bitiinligd ve karsilastinlabilirlik
sorunlarini gindeme getirmektedir.

« Karbon dizenlemelerine uyum, Avrupa Birligi'nin
Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi gibi
uygulamalariyla birlikte sektorde hem finansal hem de
operasyonel baski unsuru haline gelmektedir.

Sirketlerin enerji verimliligini artiracak yatinmlara
yonelmesi, dongiisel ekonomi uygulamalarini
yayginlastirmasi ve bilim temelli karbon azaltim hedefleri
belirlemesi faydali olabilir. Ayrica, yesil finansman ve
surdurilebilir tedarik zinciri kriterlerinin daha fazla
benimsenmesi, sektoriin uluslararasi rekabet giictinii
artirabilir. Kamu ozel is birlikleriyle gelistirilecek teknoloji
merkezleri ve sektorel siirdirilebilirlik platformlar, bilgi
paylasimini ve raporlama kapasitesini giiclendirebilir.

Orman, Kagit ve Basim Sektorii

Analize dahil edilen 17 sirketten 2023 yilinda
16's1 (%94) Sirdiiriilebilirlik ILkeleri Uyum
Raporu yayimlamis, yalnizca 1 sirket ilgili raporu
agiklamamistir. 2024 yilina gelindiginde ise tiim
sirketlerin rapor yayimlamasiyla uyum oran
%100 ulagmistir.

Bu artis, sektortin gevresel etkilerinin farkinda oldugunu
ve stirdurdlebilirlik uygulamalarini kurumsal yapilarinin
temel bir bileseni haline getirdigini gostermektedir.

Orman, kagit ve basim sektoru; dogal kaynaklarin
dogrudan kullanildigl, enerji ve su tiketimi yiiksek, ayni
zamanda cevresel etkinin yogun hissedildigi bir alandir.
Bu nedenle strddrilebilirlik ilkelerine uyum, sektor
agisindan yalnizca bir raporlama gerekliligi degil, varligini
uzun vadede siirdirebilmenin on kosuludur. Sirketlerin
sorumlu orman yonetimi, geri donistirilmis hammadde
kullanimi, atik su aritimi ve karbon emisyonlarinin
azaltilmasi gibi alanlarda attiklar adimlar, cevresel
etkilerin azaltilmasinda onemli rol oynamaktadir.

Sektor, siirddrilebilir iretim teknolojileri ve cevre dostu
iriin inovasyonlari bakimindan yiiksek bir potansiyele
sahiptir. Dijital doniisim, verimlilik odakli otomasyon
sistemleri ve diisik karbonlu tretim yaklasimlari, kagit
ve basim endustrisinde kaynak kullanimini optimize
etmektedir. Ayrica, uluslararasi raporlama standartlarina
uyum saglanmasi, sektordeki sirketlerin gevresel
performanslarini karsilastirilabilir hale getirmekte ve
uluslararas! yatinmeilar nezdinde giiven olusturmaktadir.
Bu egilim, sektorin yalnizca cevresel sorumlulugunu
degil, ayni zamanda ekonomik rekabet giiciinii de
artirmaktadir.

Bununla birlikte,

+ Ham madde tedarik zincirinde strdurdlebilir
kaynaklara erisimin sinirli olmasl, enerji maliyetlerinin
yiikseklii ve su tiiketiminin azaltilmasina yonelik
teknolojik yatinmlarin maliyeti sektorin onindeki
baslica engellerdir.

« iklim degisikligi kaynakli riskler - Gzellikle
orman yanginlari, su kaynaklarinin azalmasi ve
biyogesitliligin kaybi - sektorlin tretim kapasitesi
tizerinde dogrudan etkiye sahiptir.

« Kiigiik olgekli Greticilerin sirdiriilebilirlik raporlama
kapasitesinin diisik olmasi da veri bitinligi
agisindan bir diger zorluktur.

Sirketlerin geri donisiim oranlarini artirmasi ve diisik
karbonlu Uretim teknolojilerine gegis yapmasi onemli
olabilir. Kamu dzel sektor is birlikleriyle gelistirilecek
sirdrilebilir orman yonetimi projeleri ve atik geri
kazanim sistemleri, cevresel etkilerin azaltiimasini
destekleyecektir. Ayrica, siirdirlebilir tedarik zinciri
standartlarinin yayginlastinlmasi ve sertifikasyon
siireclerinin tesvik edilmesi, sektorin uluslararasi rekabet
glciind gtclendirebilir.
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Tekstil ve Deri sektorunde, analize dahil edilen 20
_sirketin tamami 2023 ve 2024'te Surdurulebilirlik
Illkeleri Uyum Raporu yayimlamistir.

Tas Toprak Sektorii

&

Analize dahil edilen 25 sirketten 2023 yilinda
20'si (%80) Siirdiirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu
yayimlamis, 5'i raporlamada bulunmamistir. 2024
yilina gelindiginde ise rapor yayimlayan sirket
sayist 23'e yiikselmis (%92), yalnizca 2 sirket
rapor yayimlamamistir

Bu oran, sektor genelinde strdirilebilirlik farkindaliginin
gclendigini ve gevresel-sosyal sorumluluklarin kurumsal
siireglere entegre edilme oraninin artmakta oldugunu
gostermektedir.

Tas toprak sektord, Gretim stirecleri itibariyla dogrudan
cevresel etkilerle iliskilidir. Gimento, seramik, cam, tugla
ve benzeri Uriinlerin Gretiminde enerji tiketimi, karbon
salimi ve atik yonetimi onemli cevresel parametrelerdir.
Bu nedenle srdirilebilirlik itkelerine uyum, sektorde
hem cevresel yiikin azaltiimasi hem de kaynak
verimliliginin saglanmasi agisindan kritik bir oneme
sahiptir.
= Sirketlerin enerji verimliligi, su yonetimi, alternatif
yakit kullanimi ve atik geri kazanimi konularinda
attiklarr adimlar, sektoriin gevresel etkilerini
azaltmaya yonelik somut ilerlemelerdir. Ayrica
stirdirilebilir tretim, sektdrde uzun vadeli maliyet
avantaji ve uluslararasi rekabet giicti saglamaktadir.

Sektor, karbon azaltimi ve yesil doniisiim agisindan
biiyiik bir potansiyele sahiptir. Ozellikle karbon niitr
cimento Gretimi, alternatif hammaddelerin kullanimi
ve dongiisel ekonomi uygulamalari, tas toprak
sektorinin siirdirilebilirlik dontsimintn merkezinde
yer almaktadir. Sirketlerin Uluslararasi raporlama
standartlarina uygun raporlama yapmaya baslamalari,

cevresel ve finansal performansin uluslararasi diizeyde
karsilastiriabilirligini artirmaktadir. Ayrica, dijital dretim
teknolojileri ve otomasyon sistemleri sayesinde enerji
izleme, verimlilik artinmi ve emisyon olglim siireglerinin
daha etkin yonetilmesi mimkin hale gelmistir. Bu
gelismeler, sektorin surdrdlebilir Uretim hedeflerine
ulasma kapasitesini nemli dlgide giiglendirmektedir.

Buna karsin, tas toprak sektoriinde bazi yapisal zorluklar
devam etmektedir. Enerji yogun tretim yapisi, karbon
fiyatlandirma mekanizmalarina uyum maliyetleri

ve hammaddelere erisimdeki zorluklar, sektdriin
sirdirilebilirlik performansini sinirlayan faktorler
arasindadir. Ayrica, kiigiik ve orta olgekli isletmelerin
surdirtlebilirlik raporlama altyapisinin yetersizligi, veri
standardizasyonu ve izlenebilirlik agisindan eksiklikler
yaratmaktadir. Atik yonetimi, geri donusim altyapisi ve
yenilenebilir enerji yatinmlari konularinda daha guiglu bir
koordinasyon ihtiyaci bulunmaktadir.

Bu zorluklarin asilabilmesi icin tas toprak sektoriinde
butiincil bir stirdirilebilirlik stratejisi benimsenmesi
faydali olabilir. Sirketlerin karbon azaltim planlarini
bilim temelli hedeflerle uyumlu hale getirmesi, enerji
verimliligi yatinmlarina dncelik vermesi ve yenilenebilir
enerji kaynaklarina gegisi hizlandirmasi gerektigi
dustndlmektedir. Ayrica, kamu ozel sektor is birlikleriyle
gelistirilecek yesil Uretim tesvikleri, emisyon izleme
sistemleri ve sirddrilebilir malzeme sertifikasyonlari,
sektoriin yesil donisimini destekleyecektir. Egitim
programlari ve kapasite gelistirme projeleriyle
KOBI'lerin raporlama siireglerine dahil edilmesi,
sektorde strdirilebilirlik bilincinin kalict hale gelmesini
saglayabilir. Boylece tas toprak sektord, Turkiye'nin
dusik karbonlu Gretim ve yesil sanayi hedeflerine katki
saglayan oncil bir alan haline gelebilir.
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Teknoloji Sektorii

Analize dahil edilen 38 sirketten 2023 yilinda
30 (%79) Sirdiiriilebilirlik iLkeleri Uyum Raporu
yayimlamis, 85 ilgili raporu agiklamamistir. 2024
yilina gelindiginde ise rapor yayimlayan sirket
sayisi 34'e yiikselmistir (%89)

Bu sonug, sektorin sirdrdlebilirlik ilkelerine uyum
konusunda farkindaligini artirdigini ve seffaf raporlama
kiiltirind giglendirdigini ortaya koymaktadir,

Teknoloji sektord, dijital dontisim, inovasyon ve
strdrilebilir biiyimenin kesisim noktasinda yer
almaktadr.

« Sektor sirketleri, enerji verimliligi yiiksek veri
merkezleri, karbon notr operasyonlar, strdirilebilir
tedarik zincirleri ve gevre dostu driin tasarimlariyla
surduriilebilir kalkinmanin nemli aktorleri haline
gelmistir. Ayrica dijital teknolojilerin, yapay zeka
ve veri analitigi ¢ozimlerinin strdrilebilirlik
performansini 6lgmede kullanitmasi, sektorde seffaflik
ve izlenebilirlik diizeyini artirmaktadir.

« Sektor, sirdirilebilirlik raporlamasinda uluslararasi
standartlarla entegrasyon agisindan da onemli bir
ilerleme gostermektedir. Uluslararasi raporlama
standartlarina uyum saglayan sirketlerin sayisindaki
artis, CSY gostergelerinin daha biittincil bir bigimde
yonetilmesini saglamaktadir. Ayrica, yenilenebilir
enerji kullanimu, dijital karbon ayak izi yonetimi
ve stirdurilebilir Grin inovasyonu konularindaki
yatinmlar, sektori uluslararasi diizeyde daha rekabetei
hale getirmektedir.

Teknoloji sektoriiniin hizla gelisen dogasi sebebiyle,

veri merkezlerinin artan enerji tiiketimi, elektronik atik
yonetimi, tedarik zincirinde etik tretim standartlarina
uyum ve veri givenligi gibi konular sektorin oncelikli
risk alanlari arasinda yer almaktadir. Ayrica, hizla
degisen teknoloji trendleri, siirdirilebilirlik stratejilerinin
uzun vadeli planlamasini zorlastirmaktadir. Kiigiik ve
orta oleekli teknoloji firmalarinin raporlama ve veri
toplama kapasitesinin sinirli olmasi da sektor genelinde
standartlasmayi gliglestirmektedir.

Tekstil ve Deri Sektorii

Analize dahil edilen 20 sirketin tamami her iki
yilda da Srdirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu
yayimlamistir,

Bu sonug, sektoriin sirdirilebilirlik raporlama bilincini
glicli bigimde kurumsallastirdigini ve cevresel, sosyal
ve yonetisim ilkelerini sirket stratejilerine entegre etme

konusunda dnemli bir asama kaydettigini gostermektedir.

Sektordeki yiiksek uyum orani, Tiirkiye'de surdirilebilir
iiretim ve ihracat odakli dontisiimiin dnciilerinden birinin

tekstil ve deri endistrisi oldugunu da ortaya koymaktadir.

Tekstil ve deri sektord, uluslararasi tedarik zincirlerinde
dnemli bir konuma sahip olup, stirdirilebilir kalkinma
hedefleriyle dogrudan iliskilidir.

Sirketlerin yayimladigi siirddrilebilirlik raporlarinda,
ozellikle tedarik zinciri seffafligi, cevre dostu tretim
teknolojileri ve adil calisma kosullarina iliskin
taahhiitlerin one giktigr gortlmektedir. Bu gelismeler,
sektoriin hem cevresel hem de sosyal boyutlarda
siirdirilebilirligi operasyonel bir oncelik haline
getirdigini gostermektedir.

Sektorin surddrdlebilirlik raporlamasinda uluslararasi
standartlara uyum orani da hizla artmaktadir. Uluslararasi
raporlama standartlarina uyum, sektoriin uluslararas
pazarlarda rekabet glicini artirmaktadir. Ayrica,
markalarin ve tedarikgilerin sirdirilebilirlik verilerini
dijital platformlarda izlenebilir hale getirmeleri, hem
yatinmcilarin hem de tiiketicilerin giivenini artirmaktadir.
Bu yoniiyle tekstil ve deri sektord, siirddrdlebilir iretim
ve etik tedarik yonetimi alaninda onci bir dontisim
yasamaktadir.

Sektorin yuksek enerji ve su kullanimi, kimyasal madde
bagimliligi ve atik yonetimi gibi alanlarda karsilastigi
risklerle birlikte; iklim degisikligi, artan hammadde
maliyetleri ve karbon fiyatlandirma mekanizmalarina
uyum zorunlulugu, isletmeler tzerinde finansal baski
yaratmaktadir. Ayrica, uluslararasi sirdirilebilirlik
standartlarinin sikilasmasi, ozellikle KOBI tlcegindeki
ireticiler igin teknik ve mali uyum zorluklarina neden
olabilmektedir.

Bu zorluklarin asilmasi igin tekstil sektariinde yer alan

sirketlerin;

» Biitiincil bir stirdrilebilir tekstil stratejisi
gelistirmesi

« Sirketlerin karbon azaltim hedeflerini bilim temelli
yontemlerle belirlemeleri,

» Yesil kimya uygulamalarini yayginlastirmalari

« Dongusel tekstil Gretim modellerine gegisi
hizlandirmalari

+ Kamu dzel sektor is birlikleriyle gelistirilecek yesil
sertifikasyon sistemleri,

» Atik su geri dondsim altyapilari

« Etik tedarik denetim mekanizmalari,

sektoriin hem cevresel hem sosyal performansini

guclendirebilir.
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Turizm sektorunde, 2024 yilinda Surdurulebilirlik
llkeleri Uyum Raporu yayimlayan sirket sayisi 11'e

yukselmistir (%85).

Turizm Sektorii

=7

Analize dahil edilen 13 sirketten 2023 yilinda

9'u (%69) Siirdiirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu
yayimlamis, 40 ilgili raporu agiklamamistir. 2024
yilinda ise rapor yayimlayan sirket sayisi 11°e
yiikselmistir (%85).

Bu gelisme, turizm sektorinde surdirlebilirlik bilincinin
ve seffaf raporlama kiltirtnin giderek giglendigini
gostermektedir.

Turizm sektori CSY etkileri bakimindan siirdirilebilirligin
en dogrudan hissedildigi alanlardan biridir.

Dogal kaynak kullanimi, enerji tiketimi, atik yonetimi,
toplumsal istihdam ve kiltirel mirasin korunmasi gibi
unsurlar, sektorin strdirilebilirlik performansinda
belirleyici rol oynarken; sektor sirketlerinin stirddrilebilir
turizm anlayisi cercevesinde gevre dostu isletme
modelleri benimsemeleri, karbon salinimlarini
azaltmalarr ve yerel topluluklarla etkilesim iginde
calismalari 6nem tasimaktadir.

Sektor, stirdirlebilir turizm uygulamalariyla hem
gevresel hem ekonomik fayda tretme kapasitesine
sahiptir. Yesil otel sertifikalar, enerji verimliligi
uygulamalari, atik su geri donisiim sistemleri ve
yenilenebilir enerji kullanimi gibi alanlarda yapilan
yatinmlar, sirketlerin gevresel etkilerini azaltip
operasyonel verimliliklerini artirirken; uluslararasi
raporlama ve sirdirdlebilir turizm standartlarina uyum,
sektoriin uluslararasi gorinurligund giglendirmektedir.
Dijital dontstimiin turizmde yayginlasmasiyla birlikte,
karbon ayak izi izleme sistemleri, surdiiriilebilir tedarik
yonetimi ve cevresel performans olgiim araglan sektorde
daha fazla kullanitmaya baslanmistir.

Buna karsin, turizm sektoriintin surdirilebilirlik
yolculugu bazi zorluklarla karst karsiyadir. Sektorin
mevsimsellige dayali yapisi, enerji ve su tiketiminde
donemsel yogunluklara neden olmakta; bu durum
kaynak yonetimini zorlastirmaktadir. Orta dlcekteki otel
ve seyahat isletmelerinde surdirilebilirlik raporlama
kapasitesinin sinirli olmasi da sektorde standartlasmanin
ontnde engel teskil etmektedir.

Bu zorluklarin asilmas igin turizm sektortinde yer alan

sirketlerin;

« Siirdurilebilir destinasyon ygnetimi anlayisini
benimsemesi,

Sirketlerin karbon notr turizm hedefleri belirlemesi,

Yenilenebilir enerji kaynaklarina gecisi hizlandirmasi,

Dogal alanlarin kerunmasina yonelik projelere yatirm

yapmasl,

Yerel halkin katiimini ve faydasini onceleyen

toplumsal sorumluluk programlari,

« Yesil turizm sertifikasyon sistemlerinin
yayginlastinitmasi sektorde hem seffaflik hem de
uluslararasi rekabet giicti agisindan

buyiik bir ivme saglamasina katki saglayabilir.
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Ulastirma Sektorii

©

—

Analize dahil edilen 12 sirketten 10'u (%83) her
iki yilda da Surdrilebilirlik Ikeleri Uyum Raporu
yayimlamistir.

istikrarli raporlama orani, rapor yayimlayan sirketler
ozelinde surdurilebilirlik ilkelerinin artik kurumsal
kiiltdriin kalici bir pargasi haline geldigine isaret
etmektedir.

Ulastirma sektord, enerji tiiketimi, karbon salimi ve
tedarik zinciri yonetimi agisindan strdirilebilirlik
performansinin en yakindan izlendigi alanlardan biridir.
Kara, hava, deniz ve lojistik hizmetlerini kapsayan bu
sektor, iklim degisikligine dogrudan etkisi nedeniyle
diistik karbonlu donistim strecinin kilit aktoridir.
Sirketlerin yakit verimliligini artirma, filo yenileme,
yenilenebilir enerji kullanimy, dijital lojistik sistemleri
ve karbon izleme uygulamalari konularinda attiklari
adimlar, sirduriilebilir operasyonlarin giiglendigini
gostermektedir. Bu gelismeler, yalnizca cevresel etkiyi
azaltmakla kalmamakta, ayni zamanda maliyet verimliligi
ve rekabet avantaji da saglamaktadir.

Sektor, surddrilebilirlik raporlamasinda uluslararasi
standartlarla entegrasyonu artirarak daha giglii

bir kanum elde edebilir. Ozellikle karbon emisyonu
raporlamasinin dijitallestirilmesi, sirketlerin
performanslarini izleme ve iyilestirme streglerinde
seffafligi artiracaktir. Ayrica, enerji verimliligi
yatinmlarinin yani sira elektrikli arag teknolojileri,
biyoyakit kullanimi ve yesil lojistik ¢ozimleri, sektoriin
uluslararas! yesil dondisim hedefleriyle uyumunu
guclendirmektedir.

Buna karsin, ulastirma sektoriniin sirdirilebilirlik
yolculugu bazi zorluklari da igermektedir. Yiksek karbon
yogunluklu faaliyetlerin azaltilmasi, enerji maliyetlerinin
yonetilmesi, altyapr modernizasyonu ve alternatif yakit
teknolojilerine gegis gibi konular sektorde onemli yatinm
gereksinimleri dogurmaktadir. Ayrica, tedarik zinciri
emisyonlarinin (Kapsam 3) dlciimiinde yasanan veri
eksiklikleri, sektoriin stirdirulebilirlik raporlamasinda
karsilastinlabilirlik sorunlarina yol agmaktadir. Kiigiik
oleekli lojistik isletmelerinin finansal ve teknik kaynak
yetersizlikleri de strdirilebilirlik uygulamalarinin
yayginlasmasinin oniinde bir engel olusturmaktadir.

Bu zorluklarin asilmast igin ulagim sektoriinde yer alan

sirketlerin;

Ulastirma sektoriinde yesil doniisim ve dijital
entegrasyon odakli bir stratejik yaklasim
benimsenmesi,

Diisiik karbon teknolojilerine yatinim yapmasi,
Elektrikli ulasim altyapisinin gelistirilmesi,

Lojistik merkezlerinde yenilenebilir enerji kullanimi,

Akilli tasimacilik goziimleri gibi uygulamalarin
yayginlastiriimasi,
Siirddriilebilir ulasim igin kamu-ozel is birlikleri,

« Yesil finansman araclari ve karbon tesvik sistemlerinin
hayata gegirilmesi

siirdirilebilirlik eksenindeki doniisiimiine katki

saglayabilir.

Bu adimlar, sektoriin hem ulusal sirdirilebilir

katkinma hedeflerine hem de Avrupa Yesil Mutabakati
kapsamindaki diizenlemelere uyumunu hizlandirabilir ve
ulastirma sektdriini diisiik karbonlu ekonominin oncii
alanlarindan biri haline getirebilir.
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BIST Spor Endeksi'ndeki 4 sirketin tamami 2023
ve 2024'te Surdurulebilirlik Ilkeleri Uyum Raporu
yayimlamistir.

iletisim, Sigorta ve Spor Sektorleri

BIST iletisim Endeksindeki 2, BIST Sigorta
Endeksi'ndeki 6 ve BIST Spor Endeksi'ndeki 4
sirketin tamami her iki yilda da Sirddrilebilirlik
ilkeleri Uyum Raporu yayimlamistir.

Bu sonug, bu i sektorin siirdiiriilebilirlik bilincinin
kurumsal yapiya gliclii bigimde entegre edildigini ve
seffaf raporlama kiiltirindn istikrarli bigimde yerlestigini
gostermektedir.

iletisim sektord, dijital doniisiimiin siirdiriilebilir
kalkinmadaki itici giicti olarak one gikmaktadir. Sektorin
sirdirilebilirlik stratejileri, enerji verimli ag altyapilarinin
gelistirilmesi, yenilenebilir enerji kullaniminin artiritmas
ve dijital erisimin yayginlastiniimasi gibi gevresel ve
sosyal fayda yaratan uygulamalari kapsamaktadir.

Ayrica, dijital kapsayicilik, veri givenligi, etik iletisim

ve toplumsal esitlik ilkeleri, sektorde siirddrilebilirligin
sosyal boyutunu giiclendirmektedir.

Bunun yani sira, artan enerji tiiketimi, e-atiklarin
yonetimi, veri gizliligi riskleri ve dijital altyapilarin karbon
ayak izi, stirdurilebilirlik hedefleri sektoriin karsilastigi
zorluklardir.

Bu risklerin azaltilabilmesi igin sirketlerin;

Yesil dijital altyapilara yatinm yapmasi,

Yenilenebilir enerji kullanimini yayginlastirmasi,

Veri merkezlerinde enerji verimliligini artiracak
teknolojiler benimsemesi,

Kamu ve dzel sektor is birlikleriyle gelistirilecek dijital
surduriilebilirlik standartlan,

= (evresel izleme sistemleri,

oleiilebilir bir stirdirilebilirlik yonetimi kazanmasini
saglayabilir.
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iletisim sektordi, bu adimlar giclendirerek hem gevresel
etkilerini azaltabilir hem de toplumsal dijital dondsimdin
surduriilebilir oncisi olma rolind pekistirebilir.

Sigorta sektord, strdirilebilir finans ekosisteminin

en onemli yapi taslarindan biridir ve iklim risklerinin
yonetiminde stratejik bir role sahiptir. BIST Sigorta
Endeksi'nde yer alan sirketlerin tamaminin 2023 ve

2024 yillarinda siirdrulebilirlik raparu yayimlamas,
sektoriin GSY ilkelerini kurumsal politikalarina entegre
ettigini gostermektedir. Sigorta sirketleri, siirdirilebilirlik
raporlarinda iklim dedisikligine uyum, yesil sigorta
triinleri, sosyal etki yatirimlari ve finansal kapsayicilik
konularina odaklanmaktadir. Bu raporlar araciligiyla afet
risklerinin azaltilmasl, karbon notr operasyonlarin tegvik
edilmesi ve sorumlu yatirim itkelerinin yayginlastiriimasi
sektorun sdrdrilebilir biyime vizyonunu
guclendirmektedir.

Bununla birlikte, sigorta sektoru bazi yapisal zorluklarla
Kars! karsiyadir. iklim degisikliginin neden oldugu doga
olaylarinin sikligi ve siddeti, sektorin finansal risklerini
artirmakta; karbon diizenleme mekanizmalarina uyum ve
yesil yatinm araclarina erisim konusunda belirsizlikler
surmektedir. Ayrica, siirdirulebilirlik raporlamasinda veri
buttnligi ve standardizasyon eksiklii, sirketler arasi
performans karsilastinlabilirligini sinirlamaktadir.

Bu zorluklarin asilmast igin sigorta sektoriinde yer alan

sirketlerin;

+ Iklim uyum finansmanina erisimi,

= Yesil yatinm fonlarina sahip olmasi,

« Sosyal etki sigortalari gibi yenilikgi Griinler tretmesi,

« Kamu ozel is birlikleriyle gelistirilecek ulusal
sirdrilebilir sigortacilik cercevesi benimsemesi,

hem seffaflik hem de uzun vadeli dayanikliligini

artirabilir.

Boylece sigorta sektord, finansal istikrarin yani sira
toplumsal dayanikliligin strdirdlebilir bir temelde insa
edilmesinde oncu bir rol aynayabilir.

Spor sektord, strdiriilebilirlik kavramini yalnizca gevresel
bir gereklilik olarak degil, ayni zamanda sosyal kalkinma
ve kiiltirel etkiyi giiclendiren bir donisiim araci olarak
benimsemektedir. BIST Spor Endeksi'nde yer alan dort
sirketin tamami 2023 ve 2024 yillarinda surdirlebilirlik
raporu yayimlamistir. Sirketlerin strdurilebilirlik
stratejileri; enerji verimliligi yiksek tesis yatirimlari,
karban ayak izinin azaltitmasy, sifir atik uygulamalar,
toplumsal kapsayicilik projeleri ve kadin sporcularin
desteklenmesi gibi alanlarda somut adimlar igermektedir.
Sporun birlestirici giict, sosyal surdirulebilirligin

gnemli bir pargas haline gelmis; genglerin editimi, yerel
kalkinma ve sosyal dayanisma gibi temalar sektordeki
raporlarin merkezine yerlesmistir. Bu yanuyle spor
sektord, hem gevresel hem toplumsal siirdirulebilirligin
arnek bir temsilcisi konumundadir.

Sektoriin strdurdlebilirlik strecinde karsilastigr yapisal

zorluklar;

= Biiylk spor tesislerinin yuksek enerji tiketimi,

« Etkinliklerin karbon ayak izi,

« Atik yonetimi,

= Sponsorluk siireglerinde siirdirilebilirlik kriterlerinin
heniiz tam olarak yerlesmemis olmasi,

« Bazi kuliiplerin raporlama ve dlgiim altyapisinin sinirl
olmasl,

« Sektorde standartlasmanin olmamasi

olarak ozetlenmektedir.

Bu risklerin azaltilabilmesi iin sirketlerin;

= Yesil tesis yatinmlarina oncelik vermesi,

= Karbon notr etkinlik organizasyonlari dizenlemesi,

« Sirdrulebilir sponsorluk politikalan gelistirmesi,

« Kamu kurumlari ve federasyanlarin liderliginde
olusturulacak sirdiirdilebilir spor gergevesi,

CSY etkilerini olgiilebilir hale getirebilir.

Boylece spor sektorii, sadece saha igi basarilariyla degil,
sirdirulebilir kalkinmaya katkisiyla da onci bir konum
kazanabilir.
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2023 yilinda Borsa Istanbul'un Ana Pazar, Yildiz Pazar

ve Alt Pazarinda islem goren sirketlerin yaklasik %87'si
surdurulebilirlik uyum raporu yayimlarken, 2024 yilinda
bu oran %96'ya yukselmistir.

b) Rapor Yayimlayan Sirketlerin ilkelere Uyum
Durumu

Analiz kapsaminda, 2023 ve 2024 yillarinda
Strddrlebilirlik Uyum Raporu yayimlayan sirketlerin,
raporun igerisinde yer alan Genel ilkeler, Cevresel
ilkeler, Sosyal ve Kurumsal Yonetim lkeleri ile ilgili
vermis olduklari yanitlar incelenmis ve analizler
gergeklestirilmistir.

Her bir madde ozelinde 2023 ve 2024 yillari igin
sirketlerin ilgili maddelere uyum durumlari kapsaminda
verdikleri cevaplar incelenmistir. Maddelere verilen
cevaplar, “Evet’, “Kismen”, “Hayir” ve “ilgisiz" olarak
belirtilmistir. Bazi sirketler, rapor yayimlamalarina
ragmen ilkelere herhangi bir cevap vermemistir ve

bu nedenle bazi maddelerde “Hayir" oraninda 2023
yilina gore 2024 yilinda artislar yasandigr gozlenmistir.
Ancak, “Hayir” yanitlarindaki artisin tek basina
olumsuz yorumlanmamasi gerekmektedir. 2023
yilinda Siirdirilebilirlik Uyum Raporu yayimlamayan,
fakat 2024 yilinda itk kez raporlama yapan sirketler,
raporlama streglerinin heniiz baslangig agamasinda
olmalari nedeniyle pek cok maddede “Hayir" yaniti
vermek durumunda kalmislardir. Dolayisiyla, “Hayir"
yanitlarindaki yikselis ayni zamanda raporlamaya
yeni dahil olan sirketlerin varligini ve stirdirilebilirlik
alaninda daha genis bir kurumsal tabanin olusmaya
basladigini da gostermektedir.

Acikla prensibi,
gonulluluk esasina
dayansa da olumlu
orneklerin sirketleri
rapor yayimlama
konusunda tesvik ettigi
gorulmektedir.
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Yapilan analize iliskin detayli veriler, raporun
ek kisminda yer almaktadir. Analiz sonucunda
elde edilen tespit ve dederlendirmeler asagida
belirtilmistir:

Genel ilkelerde, yonetim kurullarinca CSY

politika ve hedeflerinin olusturulmasinda anlamli
ilerleme kaydedilmistir; “Evet” yanitlarindaki artis
kurumsal gergevenin giderek yerlestigine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, CSY anahtar performans
gostergelerinin bagimsiz Uglinci taraflarca
dogrulanmasi hususunda sektor genelinde yaygin bir
uyum heniiz saglanamasa da bu baslik, sirketler igin
onemli bir gelisim alani olarak ne ¢ikmaktadir.

Cevresel ilkelerde, sirketlerin igsel siirdrilebilirlik
politika diizenlemeleri, enerji ve su yanetimi
raporlamalari ile yenilenebilir enerjiye yonelik
adimlarinda kismi bir ilerleme gariilmektedir. Ancak
cevresel gostergelerin sistematik ve karsilastinilabilir
bigimde paylasilmasinda, karhon fiyatlandirmasi

uygulamalarinda ve deger zinciri aktorlerinin siirece
dahil edilmesinde halen yetersizlikler bulunmaktadir.
Bu durum, sirketlerin seffaflik ve hesap verebilirlik
konularinda daha giigli mekanizmalara ihtiyag
duydugunu ortaya koymaktadir.

Sosyal ilkelerde ise, insan haklari, calisan haklar,
is sagligi ve givenlii ile etik politikalar kanusunda
sirketlerin giderek artan bir farkindalik sergiledigi
tespit edilmistir. Buna karsin, ¢alisan memnuniyeti,
kapsayicilik, toplumsal yatinm ve sosyal

sorumluluk alanlarinda seffafligin sinirli diizeyde
kaldigi goriilmektedir. Bu tablo, siirdirilebilirlik
uygulamalarinin toplumsal ve deger zinciri 6lgeginde
de derinlestirilmesi gerektigini gostermektedir.
Kurumsal yonetim tarafinda kisisel verilerin
korunmasi ve etik politikalar olusturulmasi gibi
temel uygulamalarda “Evet” yanitlarinin giiglenmesi,
yonetisim standartlarinin kurum kiltiriine daha fazla
entegre edildigini gostermektedir.

¢) Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma, SPK'nin II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi kapsaminda yayimlanan Strdirilebilirlik ilkeleri
Uyum Cercevesi dogrultusunda, Borsa istanbulun

Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Alt Pazarinda islem gdren
sirketlerin 2023 ve 2024 yillarina ait Strdirilebilirlik
Uyum Raporlarini incelemekte ve sektorel diizeyde

bir degerlendirme sunmaktadir. Analiz, KAP iizerinden
yayimlanan veriler temel alinarak gergeklestirilmistir.
Bu calisma kapsaminda sektorel bazda sirketlerin
Siirdirilebilirlik Uyum Raporu yayimlayip
yayimlamadiklari incelenmis, sektorler ozelinde
siirdiiriilebilirlik konusunda karsilasilan zorluklar ve
¢ozim onerileri sunulmustur. Ayrica, Stirdirilebilirlik
Uyum Raporu yayimlayan sirketlerin verdikleri cevaplar
tzerinden sirketlerin CSY ilkelerine uyum diizeyleri
karsilastirmali olarak ele alinmistir.

Elde edilen bulgular, Tiirkiye'de stirdirdlebilirlik
raporlamasinin hem kapsam hem de igerik bakimindan
hizla gelisen bir egilim gosterdigini ortaya koymaktadir.
2023 yilinda Borsa istanbul'un Ana Pazar, Yildiz Pazar
ve Alt Pazarinda islem goren sirketlerin yaklasik %87'si
siirddrilebilirlik uyum raporu yayimlarken, 2024
yilinda bu oran %96'ya yiikselmistir. Bu artis, yalnizca
duzenleyici gergevenin yonlendirici etkisini dedil, ayni
zamanda sirketlerin kurumsal farkindalik diizeyinin ve
yatinmel taleplerinin de belirleyici rolind yansitmaktadir.
2024'te 50 sirketin daha siirdirilebilirlik uyum raporu
yayimlamasl, kapsayiciligin ciddi oranda genisledigine
isaret etmektedir. Uy ya da Acikla prensibi, gonillilik
esasina dayansa da olumlu orneklerin sirketleri rapor
yayimlama konusunda tesvik ettigi gorilmektedir.
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Tablo 4: Sektor Bazli Siirdiiriilebilirlik Uyum Analizinin 2023-2024 Yillan Karsilastirma Tablosu

Sektor 2023 Raporlama Orani 2024 Raporlama Orani

Tiimii %87 %96

Degisim (Puan)

Degerlendirme/One Cikan

Noktalar

%10’ yakin bir ilerleme
kaydedilmis olmasi ve yalnizca
22 sirketin 2024'te rapor
yayimlamamis olmasi onemli

bir ilerleme kaydedildigini
gostermektedir. Bu tablonun 2025
yilinda daha da pozitif olacagi
ongorilmektedir.
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Madencilik

2023 Raporlama Orani

%71

2024 Raporlama Orani Degisim (Puan)

%100

Degerlendirme/One Gikan

Noktalar

Tam uyum yakalandi; biling
artiyor, rehabilitasyon ve
gevresel veri yonetiminde gelisim
sagland.

A9

Metal Ana

%86

%86

Raporlama konusunda
tesviklere ihtiyag var. Enerji
yogun iretim siireclerinin

= karbonsuzlastiriimasi, hurda
geri donisim oranlarinin
artinilmasi ve yenilenebilir enerji
kullaniminin tesvik edilmesi sart.

Bankacilik %100 %100

(SY entegrasyonu giiclii;

yesil finansman, KOBI'lere
siirdiiriilebilir projelerde destek,
siirdiiriilebilir yatinm fonlarinin
yayginlastirlmasi temel konular.

Elektrik (Enerji) %85 %94

Yenilenebilir enerji yatirmlar ve
karbon azaltim stratejileri ne
¢ikiyor.

Metal Esya-Makine

%88

%100

Tam uyum yakalands; yesil iretim
teknolojilerine gegis hizlandi.
kaynak verimliligi, enerji
tasarrufu ve siirdiriilebilir Gretim
teknolojilerine yatirimlarin
siirmesi gerekli. Enerji geri
kazanimi ve karbon notr retim
hedeflerinin tanimlanmasi
sektorel rekabet giiciinii
artiracaktir.

A +12

Gida-icecek %73 %91

A +18

Tedarik zinciri yonetimi, gida
giivenligi, su verimliligi,
siirdiiriilebilir tanm
uygulamalari, biyogesitlilik
konulari dne gikiyor.

Orman-Kagit-Basim

%94

%100

Geri doniisiim, sertifikasyon

ve gevre yonetimi giigleniyor,
A+ orman ekosisteminin korunmasi

ve biyogesitliligin siirdiirilmesi

baslica dnceliklerden.

Hizmetler %84 %91

Enerji tiiketiminin azaltitmasi,
sosyal siirdiiriilebilirlik ve
kapsayici istihdam politikalari
on planda.

Holding-Yatinm %82 %87

(SY konsolidasyonu gigleniyor;
istirakler arasi veri biitinligi
sorunu devam ediyor.

Tas Toprak

%80

%92

Karbon nétr iiretim hedefleri

ve alternatif yakit kullanimi
yayginlasiyor. Atik 1si

geri kazanimi, gevresel
rehabilitasyonun hizlandiritmasi
oncelikler arasinda.

A +12

insaat %92 %100

Tam uyum yakalands; yesil
bina ve ddngiisel ekonomi
uygulamalari yayginlasiyor.

Teknoloji

%79

%89

Dijital siirdiiriilebilirlik ve yesil
doniisiim on plana gikiyor,
siirdiiriilebilir inovasyon
kiiltiriinin yayginlastirimasi
onemli, toplumsal kapsayicilik ve
etik veri kullammi kritik.

A+10

Kimya-Petrol-Plastik %89 %98

Yesil kimya ve enerji verimliligi
yatinmlar artiyor. Uluslararasi
cevre standartlarina uyumun
hizlanmasi dnemli.

Tekstil-Deri

%100

%100

Tam uyum; etik tedarik,
dongiisel iiretim ve yesil
kimya uygulamalari giiglii.
Dongiisel moda yaklagiminin
benimsenmesi, geri
doniistiiriilmis materyal
kullanimi ve karbon ayak izinin
azaltilmasi kritik.
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Sektorlerin buyuk bir kisminda “Uy ya da Acikla”
Ilkesine buyuk oranda bagliligin arttigi gorulmektedir.

Turizm

2023 Raporlama Orani

%89

2024 Raporlama Orani

%85

Degisim (Puan)

A+16

Degerlendirme/One Cikan

Noktalar

Raporlama bilincinde ciddi bir
artis. Yesil turizm sertifikalari
artiyor. Enerji verimliligi yiiksek
tesis yatinmlari, atik yonetimi
sistemlerini giiglendirmesi ve
doga dostu turizm uygulamalari
onemli. Kiiltiirel mirasi koruyan
projeler sosyal siirdiiriilebilirlik
acisindan kritik.

Ulastirma

%83

%83

Raporlama konusunda tesviklere
ihtiyag var. Elektrikli araglar ve
yesil lojistik giindemde. Karbon
saliniminin azaltilmasi onemli.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

%83

%96

Raporlama farkindaligi hizla
gelisiyor. Yesil bina yatinmlari,
enerji verimliligi, karbon ayak
izini izleyen dijital sistemler
giindemde. Yesil tahvil ihraglar
siirdiiriilebilir yatinm fonlarinin
desteklenmesi kritik.
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Sektorlerin biyik bir kisminda “Uy Ya da Agikla” ilkesine
biyik oranda bagliligin arttigi gorilmektedir. Bankacilik,
Elektrik, insaat, Kimya-Plastik-Petrol, Madencilik, Metal
Esya-Makine, Orman-Kagit-Basim, Tekstil-Deri, GYO,
iletisim, Sigorta ve Spor Endekslerinde yer alan sirketlerin
Siirdiiriilebilirlik ilkelerine Uyum Raporlamasinda tam
veya yiksek uyum diizeyine ulastigi belirlenmistir.
Holding ve Yatirnim, Metal Ana, Turizm ve Ulastirma
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin ise bir kisminin
halen Sirddrilebilirlik Uyum Raporu yayimlamadigi tespit
edilmistir.

« Sektorler ozelinde yapilan degerlendirmelerin
onemli giktitarindan biri, sektdrlerin birgogunda
siirddrilebilirlik raporlamasinin artik kurumsal
yonetim pratiginin tamamlayici bir unsuru haline
geldigini gostermektedir. Sirketler, surddrilebilirlik
itkelerini yalnizca raporlama diizeyinde degil, stratejik
karar alma sureglerine daha fazla odaklarina aldig,
cevresel ve sosyal performanslarini ekonomik
deger yaratimiyla iliskilendirmeye basladig
degerlendirilmektedir.

« Analiz genelinde dikkat ceken bir diger bulgu ise
sektorlerin yalnizca raporlama diizeyinde degil, ayni
zamanda stratejik yonetim anlayisi agisindan da
siirddrilebilirligi kurumsal yapilara entegre etme
yoniinde ilerleme kaydettigidir. Cevresel etkilerin
azaltitmas, enerji verimliligi, karbon yonetimi,
dangiisel ekonomi uygulamalari ve sosyal kapsayicilik
politikalari gibi kanular, sirketlerin kurumsal
stratejisinin onemli bileseni olmaya devam ettigi
ve bu yondyle strdirdlebilirligin, Gtkemiz sermaye
piyasalarinda yalnizca etik ve gondlli bir unsur degil,
stratejik rekabet avantaji sadlayan bir unsur haline

ozellikle veri yonetimi altyapisinin yetersizligi, CSY
gostergelerinin standardizasyonundaki eksiklikler ve
orta oleekli sirketlerin uyum maliyetlerinin yiiksekligi
bu siirecin temel zorluklari arasinda yer almaktadr.
Bu noktada, ulusal diizeyde siirdiiriilebilir finansman
mekanizmalarinin giiglendirilmesinin, sektorler
arasl bilgi paylasimi ve teknik kapasite gelistirme
programlarinin yayginlastinlmasinin gnem arz ettigi
degerlendirilmektedir.

Ayrica, orta olgekteki isletmelerde surdurilebilirlik
raporlamasi icin gerekli kurumsal kapasite, finansal
kaynak ve uzmanlik eksiklikleri mevcuttur. Bu
olcekteki firmalarin desteklenmesi hem ulusal hem de
sektorel diizeyde planli politikalar gerektirmektedir.
Gzellikle orta dlgekli sirketlere, sirdiriilehilirlik
raporlama kapasitelerini giglendirmek igin teknik
egitim programlari ve danismanlik destekleri
saglanmalidir. Kamu kurumlari, kalkinma bankalari
ve mesleki birlikler araciligiyla olusturulacak hibe
ve tesvik mekanizmalari, bu isletmelerin raporlama
siireclerine katilimini kolaylastiracaktir. Ayrica,
stirdirilebilirlik kanusunda bilgi paylagimini
saglayacak ortak dijital platformlar ve veri

tabanlan kurularak sirketlerin deneyimlerini
karsilastirabilmeleri mimkiin hale getirilebilir.
Yapisal engeller ve temel zorluklarin kademeli

bir sekilde asilmasiyla oniimizdeki donemde,
uluslararas standartlarla daha yiiksek uyum, veri
seffafliginin artmasi ve yesil finansman araglarinin
yayginlasmasiyla birlikte, tlkemiz sermaye
piyasalarinin strdurilebilir kalkinma hedeflerine daha
giiglii katki saglayan bir ekosistem haline gelecegi
degerlendirilmektedir.

iletisim

%100

%100

Tam uyum; veri giivenligi, yesil
altyapi ve sosyal kapsayicilik
gelismekte. Dijital kapsayiciligi
arttiran sosyal projeler, etik veri
yonetimi kritik.

geldigi degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, stirdiriilebilirlik dontsiminin
oniinde bazi yapisal engellerin devam ettigi de
gozlemlenmektedir. Rapor yayimlama konusunda
gelisim alani bulunan sektorlere bakildiginda

ilkelerin detayli analizi kapsaminda, 2023 ve 2024
yillarinda Stirdurilebilirlik Uyum Raporu yayimlayan
sirketlerin, raporun igerisinde yer alan Genel ilkeler,
Cevresel ilkeler, Sosyal ve Kurumsal Yonetim ilkeleri ile
ilgili vermis olduklar yanitlar da incelenmistir.

Sigorta

%100

%100

Tam uyum; yesil sigorta
liriinlerini gesitlendirmesi, afet
dayanikliligi fonlarini biyitmesi
ve siirdiiriilebilir yatinm
araglarini yayginlastirmasi
onemli.

Spor

%100

%100

Tam uyum; gevresel
siirdiirilebilirlik ile birlikte
sosyal kalkinma ve kiiltiirel etki
kritik.

T4

Bu boliimle ilgili tespit ve degerlendirmelerimiz de

asagida yer almaktadir:

« Genelilkelerde, yonetim kurullarinca CSY politika
ve hedeflerinin olusturulmasinda anlamli ilerleme
kaydedilmistir; “Evet” yanitlarindaki artis kurumsal
cercevenin giderek yerlestigine isaret etmektedir.
Bununla birlikte, CSY anahtar performans
gostergelerinin bagimsiz Ggtinci taraflarca
dogrulanmasi hususunda sektor genelinde yaygin bir
uyum henz saglanamasa da bu baslik, sirketler igin
onemli bir gelisim alani olarak dne ¢ikmaktadir.

« (evresel ilkelerde, sirketlerin igsel siirdiriilebilirlik
politika diizenlemeleri, enerji ve su yonetimi
raporlamalarr ile yenilenebilir enerjiye yonelik
adimlarinda kismi bir ilerleme gordilmektedir. Ancak
cevresel gostergelerin sistematik ve karsilastinilabilir
bigimde paylasilmasinda, karbon fiyatlandirmasi
uygulamalarinda ve deder zinciri aktorlerinin siirece
dahil edilmesinde halen yetersizlikler bulunmaktadir,
Bu durum, sirketlerin seffaflik ve hesap verebilirlik
konularinda daha gigli mekanizmalara ihtiyag
duydugunu ortaya koymaktadr.

= Sosyal ilkelerde ise, insan haklari, calisan haklari,
is sagligi ve givenligi ile etik politikalar konusunda
sirketlerin giderek artan bir farkindalik sergiledigi
tespit edilmistir. Buna karsin, ¢alisan memnuniyeti,
kapsayicilik, toplumsal yatinm ve sosyal
sorumluluk alanlarinda seffafligin sinirli diizeyde
kaldir goriilmektedir. Bu tablo, siirdirilebilirlik
uygulamalarinin toplumsal ve deger zinciri dlgeginde
de derinlestirilmesi gerektigini gostermektedir.
Kurumsal yonetim tarafinda kisisel verilerin
korunmasi ve etik politikalar olusturulmasi gibi
temel uygulamalarda “Evet” yanitlarinin giclenmesi,
yonetisim standartlarinin kurum kiltiiriine daha fazla
entegre edildidini gostermektedir.
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Sorumlu Yonetim Ilkeleri, portfoy yonetim sirketlerinin
yatirim kararlarinda cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim (CSY) faktorlerini sistematik bicimde

dikkate almasini amacglayan bir yonetisim cercevesi

sunmaktadir.

Ulkemizde faaliyet

izni almis 81 adet
portfoy yonetim sirketi
bulunmaktadir.

2.3. Sermaye Piyasasi Kurulu-Sorumlu Yonetim
ilkeleri

SPK'nin Sorumlu Yonetim ilkeleri diizenlemesi;

- Portfdy yonetim sirketlerinin kurucusu ve/veya
yoneticisi olduklari yatinim fonlarinin ve mal
varliklarinin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
esasina gore sorumlu yonetim anlayisiyla yatinmlara
yonlendirilmesini ve yonetilmesini,

Yatinmlardan elde edilecek finansal ve finansal
olmayan kazanimlarin tahsisinde tim paydaslarin
gozetilmesini,

Yatinmlarin rutin olarak sistemli ve disiplinli bir plan
dahilinde izlenmesini ve gozetilmesini

icermektedir.

31 Aralik 2024 tarihine kadar portfdy yonetim sirketlerinin

Sorumlu Yanetim ilkelerini uygulayip uygulamayacag,
uygulayacak ise Sorumlu Yonetim ilkeleri politikasinin
2025'teki uygulamalarr icerecek sekilde Mart 2026
donemine kadar KAP'ta duyurulmasi, uygulamayacaksa
da gerekeeli karari agiklamasi gerekmektedir.

Rehber kapsaminda ornek uygulamalara yer verilmis
olup bu uygulamalara yonelik herhangi bir emredici
hikiim bulunmamaktadir. Portfdy yonetim sirketlerine
0zgu yonetim ve risk anlayisiyla bu kapsamda serbestce
uygulama esaslari ve ilkeler gelistirilebilir.

Ayrica politika setinin benimsenmesi velveya
uygulanmast da zorunlu olmayip “Uy ya da Acikla”
prensibine gore hareket edilebilecegi de diizenlenmistir,
Bu Rehber ile birlikte, yatinmi gerceklestiren portfoy
yonetim sirketleri ile ihraggilar arasinda etkilesim ve
izleme faaliyetinin proaktif olarak gergeklestirilmesi de
saglanir.

Ulkemizde Sermaye Piyasast Kurulu'nun verilerine gore
31.12.2025 tarihi itibariyla faaliyet izni almis 81 adet
portfoy yonetim sirketi bulunmaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinde gergeklestirilen

incelemelerde, 31.12.2025 tarihi itibariyla bildirimde

bulunan 43 adet portfay yonetim sirketinin;

« 33{iniin Sorumlu Yonetim ilkelerine uyulmayacagina
yonelik karar aldig,

« 10'unun ise bu ilkelere goniilli olarak uyum
saglayacaklarina yonelik karar aldidi ve bu sirketlerin
godunlugunun ilkemizde faaliyet gosteren Bankalara
ait istirakler oldugu

goriilmektedir.

Sorumlu Yonetim lkeleri'nin uygulanmamasina karar
veren portfdy yonetim sirketlerinin gerekgeli kararlari
incelendidinde ise, "yatirim yaptiklan sirketlerin

risk parametrelerinin, igsel degerlendirme ve izleme
faaliyetlerinin ve kontrol siireglerinin yatirim karari
oncesinde ve yatinm sresi boyunca rutin olarak
gerceklestirildidi, bu yoniyle sorumlu yonetim
itkelerinden dogan yikimliliklerin yukarida sayilan
fiiller araciigiyla halihazirda yerine getirildidini” beyan
ettikleri gorilmektedir.
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B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

Portfoy yonetim sirketleri ve uyum kararlari asagidaki tabloda listelenmistir.

Tablo 5: Portfdy Yonetim Sirketi Bazinda Sorumlu Yonetim ilkelerine Uyum Durum Tablosu

KAP Linki

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370322
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Unvan

Inveo Portfoy Yonetimi A.S.

Uyum Karan

Bulunmamaktadir.

KAP Linki

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366989

istanbul Portfdy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadr.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369396

is Portfoy Yonetimi A.S

Var.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370656

Logos Portfoy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370259

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1368697

Marmara Capital Portfoy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370651

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369858

Meksa Portfdy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366176

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369215

MT Portfoy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369604

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369563

Osmanli Portfdy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369861

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369772

Pardus Portfoy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadr.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1362363

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369529

Perform Portfdy Yonetimi A.$.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369525

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370682

Phillip Portfoy Yonetimi A..

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370153

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1368730

Piramit Portfdy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369536

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1367223

Pusula Portfoy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369263

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370594

Qinvest Portfoy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370283

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370184

QONB Portfdy Yonetimi A.S.

Var.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370825

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366989

Re-Pie Portfdy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadr.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369144

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1363488

Rota Portfdy Yonetimi A.S.

Var.

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369857

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370437

Statech Portfoy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1357132

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369534

TEB Portfoy Yonetimi A.S.

Var.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369451

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369265

Trive Portfoy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369576

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370697

Unlii Portfdy Yonetimi A.S.

Bulunmamaktadir.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370165

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369726

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

Var.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1369633

Unvan Uyum Karan

Ak Portfdy Yonetimi A.S. Var.

Aktif Portfoy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Allbatross Portfoy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Ata Portfdy Yonetimi A.$. Bulunmamaktadir.
Atlas Portfoy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Aura Portfoy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Azimut Portfoy Yonetimi A.S. Var.

Bulls Portfdy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
BV Portfoy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Deniz Portfdy Yonetimi A.$. Var.

Fiba Portfy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Foneria Portfoy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Foneva Portfdy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S. Var.

Global Md Portfoy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Has Portfdy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
Hedef Portfdy Yonetimi A.S. Bulunmamaktadir.
HSBC Portfdy Yonetimi A.$. Bulunmamaktadir.
ICBC Turkey Portfdy Yonetimi A.$. Bulunmamaktadir.

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1352601

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Var.

https:/lwww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370582
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B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

Lk olusturuldugu esnada BIST Sirdirilebilirlik
Endeksi'nde yer alan ortaklik sayisi 15 itken 2025 yil
sonu itibariyla 99'a ulasmistir.

2.k, Borsa istanbul A.S. nin Siirdiiriilebilirlik
Endeksi

Kurumsal sirdiiriilebilirlik, sirketlerde uzun vadeli

deger yaratmak amaciyla, ekonomik, gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri
ile birlikte sirket faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina
entegre edilmesi ve bu konulardan kaynaklanabilecek
risk ve firsatlarin yonetilmesidir.

Borsa istanbul'a kote halka agik ortakliklar arasinda
sirdrilebilirlik konusundaki perspektif ve faaliyetlerin
artmasi ve gesitlenmesi, borsalarin gevresel, sosyal,
kurumsal yonetim odakli konulardaki risklerine iliskin
politika olusturmalan sirecinde ortakliklara yol
gostermesi, ortakliklarin siirdiriilebilirlik politikalarinin
yatinmcilara dogru aktaritmasi ve ortakliklarin kurumsal
sirdrilebilirlik performanslarini st seviyeye gikarmasi
amaglariyla BIST Siirddiriilebilirlik Endeksi Borsa
istanbul A.S. tarafindan 2014 yilinda olusturulmustur. ik
olusturuldugu esnada Endeks'te yer alan ortaklik sayisi
15 iken 2025 yil sonu itibaryla 99'a ulasmistir.

Borsa istanbul ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi
(Refinitiv) arasinda yapilan anlasma kapsaminda, BIST
Sirddriilebilirlik Endeksi'nde yer alacak sirketlerin
belirlenmesinde, Refinitiv'in siirdrilebilirlik degerleme
skorlari kullanilmaktadir. Skorlamada sadece kamuya
acik bilgiler dikkate alinmaktadr. Surdrdlebilirlik
skorlamasina; Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar'da
islem goren sirketlerden gontllu olanlar alinmaktadir.

BIST Sirddirdilebilirlik Endeksi'nde yer alabilmek icin

sirketlerin;

« Genel siirdiriilebilirlik notu 50 veya tizerinde,

« Her bir ana baslik notu 40 veya izerinde,

- Kategori notlarindan en az 8'i 26 veya izerinde
olmalidir.

21 Kasim 2022 tarihinden itibaren yayimlanmaya
baslayan BIST Siirdiriilebilirlik 25 Endeksi ile
strdirilebilirlik performansi yiiksek ve ayni zamanda
biiyiik ve likit sirketlerden olusan bir endeks
olusturulmasi hedeflenmistir.

BIST Sirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nde yer alacak

sirketlerin;

« Genel sirdurilebilirlik notu 70 veya tzerinde,

« Her bir ana baslik notu 60 veya tzerinde,

« Kategori notlarindan en az 81 50 veya izerinde olan
sirketlerin

paylari arasindan islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek

25 pay secilerek belirlenmektedir.

BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin uluslararasi
1sinma, dogal kaynaklarin tikenmesi, su kaynaklarinin
azalmas, saglik, givenlik, istihdam gibi dlkemiz ve
diinya igin onemli olan sirddrlebilirlik basliklarina
iliskin konulara yaklasimlarini ortaya koymakta,
faaliyetlerinin ve aldiklari kararlarin bagimsiz bir gozle
degerlendirilmesini ve bir anlamda tescil edilmesini
saglamaktadir,

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlere kurumsal
siirdurdlebilirlik performanslarini ulusal ve uluslararasi
olcekte karsilastirma imkani sunmaktadir. BIST
Stirduriilebilirlik Endeksi ile ortakliklara gelisim
gosterebilecekleri alanlar konusunda rehberlik vermek
ve yeni hedefler belirlemek igin bir performans
degerlendirme araci sunulmakta, kurumsal seffaflik ve
sirddrdlebilirlik risk yonetimi becerilerini gelistirme
imkani saglanmis olmaktadir. Boylelikle ortakliklar
igin bir rekabet avantaji yaratilacag, Endeks'e alinan
ortakliklarinin kamuoyu nezdinde bilinirliklerinin ve
itibarlarinin artacagi distnilmektedir.

BIST Siirdiriilebilirlik 25 Endeksi'nin de hesaplanmaya
baslanmasiyla yatinmeilar igin stirdirilebilirlik ve
kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen
sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirim yapmalarini
saglayacak yeni bir arag, portfay yoneticileri igin
sirdurulebilirlik itkelerine dayali fonlar, borsa yatinm
fonlari ve yapilandinlmis Grinler gibi gesitli finansal
irtinler gikarmalari icin yeni bir alternatif gosterge
sunulmus olmaktadir.
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Kurulus tarihindeki BIST Surdurulebilirlik Endeks Degeri
9?80 puan iken 31.12.2025 tarihi itibariyla 14.045,34 puana
yukselmistir,

BIST Siirdiiriilebilir Endekslerinde Yer Alan Halka Agik Ortakliklar ve Endeks Degerleri

31.12.2025 tarihi itibariyla 89 adet sirket Endeks kapsaminda yer almaktadir. Kurulus tarihindeki Endeks dederi 980 puan iken 31.12.2025 tarihi itibariyla 14.045,34 puana yikselmistir.

31.12.2025 tarihi itibaniyla piyasa degeri ise 8.413 milyar TL (200,74 milyon ABD dolan)dir.

2025 yili itibariyla son hir yila ait BIST Siirdiirilebilir Endeksi ile BIST TUM Endeksi'nin karsilastirmali grafigi asagida sunulmustur.

Grafik 1: BIST Tiim ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksleri Karsilastirmali Grafik
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Grafik 2: BIST Endeksi ile BIST Surdurilebilirlik Endeksi'nin 31.12.2024-31.12.2025 Karsilastirmali Performans Grafigi
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Grafije géire BIST TUM Endeksi ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki korelasyon diizeyi yiiksektir. Nitekim BIST 100'de yer alan firmalarin bilyiik cogunlugu BIST Sirdiirilebilirlik
Endeksinde de yer almakta ve BIST TUM Endeksi'nin agirligini biiyiik oranda BIST 100'de yer alan ortaklik paylan olusturmaktadr.
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BIST Surdurulebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlerin
%19,5'1 banka iken, %9,6's1 savunma sektorunde,
%8,2'si ulastirma ve depolama sektorunde yer
almaktadir.

BIST Siirdiirilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlere ve faaliyet gosterdikleri sektorel dagilima iliskin grafik de asagida sunulmustur.

Sektorel Dagilim

DIGER: %29,4 BANKALAR: %19,5

HOLDINGLER VE
YATIRIM SIRKETLERI:

%13,2

ULASTIRMA VE . .
DEPgLAMA' KIMYA ILAG
%8 2 ' PETROL LASTIK VE
= PLASTIK URUNLER:
%8,9

SAVUNMA: %9,6

PERAKENDE TICARET:
%11,1

Kaynak: https://borsaistanbul.com/endeks/xusrd
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31.12.2025 itibaniyla BIST Siirddrilebilirlik Endeksinde yer alan ortakliklar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 6: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Yer Alan Sirketler Tablosu

SiraNo Ortaklik Ticaret Unvani

Faaliyet Gosterdigi Sektor

1 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. Gida-igecek (icecek)

2 AgeSA Hayat ve Emeklilik A.$. Sigorta/Hayat-Emeklilik

3 AG Anadolu Grubu Holding A.S. Holding/Yatinm

A Akbank TA.S. Bankacilik

5 Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Cimento

6 Akenerji Elektrik Oretim A.S. Enerji (Elektrik Oretimi)

7 Aksigorta A.S. Sigorta

8 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. KimyalElyaf

9 Aksa Enerji Uretim A.S. Enerji (Elektrik Oretimi)

10 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 6Y0 (Gayrimenkul)

n Alarko Holding A.S. Holding/Yatinm

12 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. Katilim Bankaciligi

13 Anadolu Hayat Emeklilik A.$. Sigorta/Hayat-Emeklilik

14 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi A.$. Sigorta

15 Argelik A.S. Dayanikli Tiiketim/Elektronik
16 ASELSAN Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Savunma Sanayii/Elektronik
17 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Otomotiv (Ticari Arag)

18 Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. Enerji (Yenilenebilir & Elektrik)
19 Aygaz AS. Enerji (LPG)

20 Besler Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.§. Gida

21 BiM Birlesik Magazalar A.S. Perakende (Gida)

22 Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlari A.$. Enerji

23 Bizim Toptan Satis Magazalar A.S. Toptan/Perakende Gida

24 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. Otomotiv Yan Sanayi (Lastik)
25 Bastisoke Soke Cimento Sanayii TA.S. Cimento

26 Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S. Cimento

27 Coca-Cola igecek AS. Gida-icecek (icecek)

28 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Cimento

29 Consus Enerji isletmeciligi ve Hizmetleri A.S. Enerji

30 Dodanlar Mobilya Grubu imalat Sanayi ve Ticaret A.S. Mobilya (Tiiketici)

31 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Otomotiv Dagitim

32 DO & CO Aktiengesellschaft Hizmetler (Ugus ikram/Havacilik Hizmetleri)
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SiraNo Ortaklik Ticaret Unvami

Faaliyet Gdsterdigi Sektor
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SiraNo Ortaklik Ticaret Unvani

Faaliyet Gosterdigi Sektdr

33 Dogan Sirketler Grubu Holding A.$.

Holding/Yatinm

34 Enerjisa Enerji A.S.

Kamu Hizmetleri (Elektrik Dagitim/Perakende)

65 Petkim Petrokimya Holding A.S.

Petrokimya

35 Enka insaat ve Sanayi A.S.

insaat & Miihendislik

66 Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.

Havayolu Tagimaciligi

36 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TA.S.

Demir-Celik

67 Polisan Holding A.S.

Holding/Kimya-insaat istirakleri

37 Esenboga Elektrik Uretim A.S.

Enerji (Yenilenebilir)

68 QUA Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.

Madencilik/Dogaltas (Granit)

38 Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Otomotiv (Uretim)

69 Haci Gmer Sabanci Holding A.S.

Holding

39 Tiirkiye Garanti Bankas A.S.

Bankacilik

70 SASA Polyester Sanayi A.S.

Petrokimya/Elyaf

40 Global Yatinm Holding A.S.

Holding/Yatinm

Al Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.

Cam/Kimyasallar

41 Giir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S.

Ulastirma/Turizm (Karayolu)

72 Sekerbank TA.S.

Bankacilik

42 Galata Wind Enerji A.$.

Enerji (Riizgar)

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma ve Gelistirme Uretim Sanayi ve

K Ticaret A.S.

Enerji (Giines Teknolojileri)

43 Tiirkiye Halk Bankasi A.S.

Bankacilik

Th Sok Marketler Ticaret A.S.

Perakende (Gida-indirim)

bk Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.$.

Yazilim (Havacilik Rezervasyon)

75 Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Tekstil (Kumas/Giyim Tedarik)

45 Tiirkiye is Bankast A.S.

Bankacilik (is Bankast imtiyazl1)

76 Tat Gida Sanayi A.S.

Gida (islenmis)

4é Tiirkiye i5 Bankasi A.S.

Bankacilik (is Bankast imtiyazl1)

71 TAV Havalimanlari Holding A.$.

Havalimani isletmeciligi

47 Tiirkiye i5 Bankasi A.S.

Bankacilik

78 Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

Telekomiinikasyon

48 iskenderun Demir ve Celik A.S.

Demir-Celik

79 Tiirk Hava Yollar A.S.

Havayolu Tagimaciligi

49 is Finansal Kiralama A.S.

Finansal Kiralama/Faktoring

80 Tekfen Holding A.$.

Holding/insaat & Tarim

50 is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

6Y0 (Gayrimenkul)

81 Teknosa ¢ ve Dis Ticaret A.S.

Teknoloji Uriinleri

51 is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aract Kurum/Araci Hizmetleri

82 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

Otomotiv (Uretim)

52 Kog Holding A.S.

Holding/Yatinm

83 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Yatinm & Kalkinma Bankaciligi

53 Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S.

Kimya

84 Tiirk Telekomiinikasyon A.$.

Telekomiinikasyon

54 Kimteks Poliiiretan Sanayi ve Ticaret A.S.

Kimya (Poliiiretan)

85 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Tarim Makinalari/Otomotiv

55 Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miihendislik A.S.

Enerji Teknolojileri & Miihendislik

86 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.$.

Rafineri (Petrol)

56 Kordsa Teknik Tekstil A.S.

Tekstil Teknik/Lastik Kord Bezi

57 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

Yazilim

58 Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

Enerji

87 Tiirkiye Sigorta A.$. Sigortacilik
88 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Gida (Atistirmalik)
89 Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.$. Bankacilik

59 Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.$.

Tekstil/Giyim (Perakende)

90 Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.$.

Dayanikli Tiiketim (Beyaz Esya)

60 Migros Ticaret A.S.

Perakende (Gida)

91 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Elektronik/Dayanikli Tiiketim

61 MLP Saglik Hizmetleri A.S.

Saglik Hizmetleri (Hastane)

62 Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.$.

Eneriji (Yenilenebilir)

63 Nuh Cimento Sanayi A.S.

Cimento

92 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 6YO0 (Gayrimenkul)
93 Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Bankacilik
94 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. Tekstil (Yinli)

1A Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

Otomotiv & Savunma

84

95 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Enerji (Elektrik Oretimi)
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Bankalarin Yesil Varlik Orani Hesaplamasi
Hakkinda Teblig, ulkemizde bankacilik sektorunun
surdurulebilirlige katkisini olgmeyi ve izlemeyi
amaclayan kapsamli bir duzenlemedir.

2.5. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’'nun Yesil Varlik Orani Hesaplamasi
Hakkinda Tebligi

11 Nisan 2025 tarihinde yayimlanan Bankalarin Yesil
Varlik Orani Hesaplamasi Hakkinda Teblig, ilkemizde
bankacilik sektortindin strdrilebilirlige katkisini 6lgmeyi
ve izlemeyi amaglayan kapsamli bir dizenlemedir.

Bu tebligin amacl, bankalarin sirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlerin finansmanina katkisinin olgimi igin
olusturulan yesil varlik orani ve dider anahtar performans
gostergelerinin hesaplanmasina ve raporlanmasina iliskin
usul ve esaslarr belirlemektir.

Bu kapsamda, bankalarin yesil varlik oranlarini
hesaplamak igin belirli kriterler ve yontemler
belirlenmistir. Ayrica, bankalarin bu oranlar dizenli
olarak raporlamalari ve ilgili dizenlemelere uymalari
beklenmektedir,

Yesil varlik orani, bankalarin konsolide olmayan
bilancolarinda yer alan uyumlu varliklarin, yesil varlik
orani kapsamindaki toplam varliklara bolinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Yesil varlik orani kapsamindaki
toplam varliklar, bilanco igi toplam finansal varliklardan;
merkezi yonetim kapsamindaki kamu idarelerinden,
merkez bankalarindan ve uluslararasi kuruluslardan olan
alacaklar ile alim satim amacli varliklarin gikarilmasi
suretiyle elde edilmekte ve bu kalan varliklarin itfa
edilmis maliyet ile olglen briit tutarlarinin toplami esas
alinmaktadr.

Uygun varliklar ise, yesil varlik orani kapsamindaki
toplam varliklar icerisinde kriterleri sadlayip sadlamadidi
dikkate alinmaksizin, teknik tarama kriterleri kapsaminda
yer alan tim ekonomik faaliyetlere iliskin bilango igi
finansal varliklarin itfa edilmis maliyet ile dlgtlen briit
tutarlaninin toplanmasi ile belirlenmektedir.

Uyumlu varliklar ise uygun varliklar arasinda yer alan
ve gevresel hedeflerden bir ya da daha fazlasina onemli
oleiide katkida bulunan, diger gevresel hedeflere
onemli dlgde zarar vermeyen ve asgari sosyal giivenlik
standartlarini saglayan ekonomik faaliyetlere iliskin

"https:/lwww.resmigazete.gov.tr/eskiler/2025/04/20250411-4.htm!

bilango igi finansal varliklarin itfa edilmis maliyet ile
olciilen briit tutarlarinin toplanmasi ile hesaplanmaktadir.

Bu teblig, yesil varlik oraninin hesaplanmasinda dikkate

alinacak cevresel hedefleri belirlemektedir. Bu hedefler

arasinda;

« Iklim degisikligini azaltma,

- iklim degjisikligine uyum,

- Dangisel ekonomiye gegis,

« Su ve deniz kaynaklarinin siirdirilebilir kullanimi ve
korunmasi,

« Kirliligin onlenmesi ve kontrol altina alinmasi,

« Biyogesitliligin ve ekosistemlerin korunmasi ve
restorasyonu

konularr yer almaktadir.

Ayrica, yesil varlik oraninin hesaplanmasinda uyumlu
olarak dikkate alinacak varliklarin ¢evresel hedeflerden
bir veya birden fazlasina onemli dlgide katkida
bulunma kosulunu yerine getirebilmesi igin ilgili teknik
tarama kriterlerini saglamasi sarttir. Bu kriterler, BDDK
tarafindan belirlenir veya yetkili kamu kurumlarinin
kriterleri esas alinir. Bankalar, bu kriterlerin saglandiini
bagimsiz raporlar, sertifikalar veya harcama belgeleriyle
belgelemek ve denetime hazir tutmakla yukimludur.
Ayrica, vadeli varliklarin kriterlere uygunlugu vade
boyunca izlenmelidir.

Bu teblig ayrica yesil varlik oraninin hesaplanmasinda
uyumlu olarak dikkate alinacak varliklarin gevreye
onemli zarar vermemesi sartini da getirmektedir. Bir
ekonomik faaliyetin gevreye zarar verip vermedigi
degerlendirilirken; faaliyetin kendisi, ortaya cikan

irtin veya hizmetin tim yasam dongds, Grindn omri
bittikten sonra gevreye etkisi goz oninde bulundurulur.
Hangi faaliyetlerin gevreye zarar vermedigini belirlemek
igin, Kurum tarafindan olusturulan gevresel kriterler
esas alinir. Kurum, isterse bu konuda yetkili kamu
kurumlarinin belirledigi kriterleri de kullanabilir. Bu
hususta bankalar bir varligin zarar vermedigini gosteren

belgeleri hazirlamak, bu belgeleri denetime hazir tutmak,

vadeli varliklarin zaman iginde bu kosullari saglayip
saglamadiini izlemekle yikimlidir.

Teblig, yesil varlik oraninin hesaplanmasinda uyumlu
varliklara iliskin faaliyetlerin ve ilgili taraflarin asgari
sosyal giivenlik standartlarina uyum saglamasi
zorunlulugunu da getirmektedir. Kurum, asgari giivenlik
standartlarini belirler ve yetkili kamu kurumlarinin
belirledigi standartlarin uygulanmasina karar vermeye
yetkilidir.
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Teblig kapsaminda bankalarin raporlama yikiimlilikleri
de acik olarak belirlenmistir. Bankalar, yesil varlik
oranlarina iliskin tiim varliklara dair belgelendirme,
siniflandirma, izleme ve kontrol siireclerini olusturmak,
ilgili politikalan gelistirmek ve gerekli veri taban
diizenlemelerini gergeklestirmek ve raporlama sistemini
olusturmak zorundadir. Raporlama yikimliligd,
bankalarin buyiklukleri ve faaliyet tirlerine gore
farklilasabilir. Bu durum Kurum tarafindan diizenlenir.
BDDK'ya yapilacak bu raporlama 30.06.2025 tarihinde
baslamistr.

Teblig, bankalarin gevresel surdirilebilirlige katkisini
olemek igin ikincil anahtar performans gostergeleri

de tanimlamaktadir. Bu gostergeler arasinda uyumlu
varliklar ve uygun varliklar ile yesil varlik orani
kapsamindaki toplam varliklar oranlari yer almaktadir.
Kurum, ulusal taksonomiye uyuma paralel olarak
bankalar igin nakit akim verileri, gelir-gider hesaplari,
bilango digi varliklar ve alim satim hesaplarinda izlenen
varliklar da dahil, farkli veriler izerinden yesil varlik
orani disinda yeni anahtar performans gostergeleri
tanimlamaya ve bunlara dair raporlama yikimlaligu
olusturmaya yetkilidir,

BDDK'nin yesil varlik orani hesaplamasinda dolayli

olarak yer almakta olan Kurumsal Stirdriilebilirlik
Raporlama Direktifi, Avrupa Strdrilebilirlik Raporlama
Standartlar ve AB Taksonomisi arasindaki iliskiyi de
degerlendirmek onemlidir. Avrupa Birligi'nin stirdurulebilir
finans mevzuati ile Tirkiye'nin bankacilik sektori igin
getirdii yesil varlik orani diizenlemesi arasinda gugli

bir uyum bulunmaktadir. AB Taksonomisi, ekonomik
faaliyetlerin strdrilebilir sayitmasi igin teknik kriterler
tanimlar. Kurumsal Surdirilebilirlik Raporlama Direktifi
ve Avrupa Siirduriilebilirlik Raporlama Standartlari ise bu
kriterlere dayanan strdrilebilirlik performansinin seffaf,
karsilastirabilir ve niceliksel bigimde raporlanmasini
saglar. BDDK'nin bu tebligi, AB diizenlemeleriyle

uyumlu bir yerel uygulama alani sunmakta; bankalarin
surdirlebilirlik katkitarini olgme ve kamuoyuna
aciklama streclerini kurumsallastirmaktadir.

_2.6. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu-
Iklimle Baglantili Finansal Risklerin Yonetimine
iliskin Rehber

Uluslararasi standartlar ve yatinmeilarin artan seffaflik
beklentileri, finansal kuruluslarin iklimle baglantili
riskleri kurumsal risk yonetimi yapisina bitiincil bigimde
entegre etmesini gerekli kilmaktadir. BODK'nin iklimle
Baglantili Finansal Risklerin Yonetimine iliskin Rehberi,
bankalarin iklim degisiklidinden kaynaklanan riskleri
tanimlamasi, izlemesi ve yonetmesi icin politika, siire ve
kurumsal yonetim ilkelerini ortaya koymakta; bu ilkelerin
banka olgegi ve faaliyetlerinin niteligiyle orantili sekilde
uygulanmasini beklemektedir. Rehber, iklim risklerini
fiziksel riskler ile gegis riskleri olarak siniflandirmakta;
bu risklerin aktarim mekanizmalari izerinden kredi,

piyasa, likidite ve operasyonel riskleri etkileyebilecegini
vurgulamaktadir. Bu nedenle bankalarin strateji ve is
modeli degerlendirmelerine iklim risklerini dahil etmesi,
risk istahi cercevesini iklim boyutunu igerecek bigimde
gelistirmesi, yonetim kurulu onayi ve st yonetim
gozetimi altinda agik rol ve sorumluluk dagilimi kurmasi
gerekmektedir.

iklim risklerinin ydnetimi, iglii savunma hattr boyunca

i¢ sistemlere yerlestirilmelidir. Birinci hatta misteri
edinimi, kredi tahsisi/izleme ve Uriin onay siireglerinde
iklim risk degerlendirmelerinin yapitmasi; ikinci hatta risk
yonetimi ve uyum fonksiyonlarinin bu degerlendirmeleri
bagimsiz bigimde izleyip dogrulamas; Gglinci hatta ise i
denetimin veri, metodoloji ve uygulama etkinligine iliskin
bagimsiz glivence saglamasi beklenmektedir. Ayrica iklim
risklerinin ICAAP-ILAAP siireglerine ve uygun olgiide stres
testleri ile senaryo analizlerine yansitilmasi, rehberin
temel kurumsal yonetim beklentileri arasindadir.

Rehber, bankalarin iklim risklerini sayisal olarak
izleyebilmesi amaciyla veri altyapisini giiglendirmesini
ve portfoy ozelliklerine uygun temel risk gostergeleri
gelistirmesini ongormektedir. Bu kapsamda bankalar,
sektor ve miisteri bazinda portfdyiin karbon yogunlugu
veya finanse edilen emisyon yogunlugunu izleyerek gegis
riskine maruziyeti nicel olarak takip edebilmektedir.
Teminat ve varliklarin sel, kuraklik, asiri sicaklik gibi
tehlike bolgelerindeki konumuna dayanarak fiziksel risk
maruziyet oranlari hesaplayabilmektedir. Karbon fiyati,
enerji yogunlugu ve disuk karbon teknolojilerine uyum
kapasitesi gibi degiskenler izerinden sektdr ve misteri
diizeyinde gegis riski skorlari olusturabilmektedir.

Ayrica secilmis iklim senaryolar altinda kredi
portfdyiiniin temerrit olasiligi ve teminat deger
kaybindaki degisimi modelleyerek iklim senaryasu
temerriit olasiligi (Probability of Default-PD)/temerriit
halinde kayip orani (Loss Given Default-LGD) etkilerini
olgmekte; iklim riski yiksek sektorlerde kredi payl,

teminat profili ve yogunlasma diizeyini yansitacak yiksek
riskli sektor yogunlasma gostergeleri gelistirerek risk
birikimini izleyebilmektedir. S6z konusu metriklerin
ciktilarinin erken uyar mekanizmalari ve i risk
raporlamasina entegre edilmesi; cografi ve sektarel
yogunlasmalarin yonetilmesi, fiyatlama ve limit
yapilarinin gozden gegirilmesi ile sermaye ve likidite
planlamalarinda girdi olarak kullaniimasi beklenmektedir.

Sonug itibariyla Rehber, iklimle baglantili finansal
risklerin bankalarin strateji, kredi politikalar, i¢ kontrol,
risk yonetimi ve sermaye/likidite yeterlilii streclerinde
oleiilebilir ve izlenebilir bir gergeveye oturtulmasini
hedeflemektedir.

Fiziksel riskler, kredi geri odeme kapasitelerinin
azalmasina, teminat degerlerinin dismesine ve sigorta
maliyetlerinin artmasina yol acarak hilangolara dogrudan
yansimaktadr.

Gecis riskleri de finansal sistem acisindan onemli
tehditler arasindadir. Karbon fiyatlandirmasi, emisyon
ticaret sistemleri, enerji verimliligi standartlar ve
sirdrilebilirlik odakl piyasa diizenlemeleri, karbon
yogun sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
maliyetlerini artirmakta ve rekabet glicini
zayiflatmaktadir. Bu etkiler, finansal kuruluslarin kredi
portfoylerinde artan temerriit riski ve yatinmlarin
deger kaybi olarak yansimaktadir. Ornegin, enerji yogun
sektorlerdeki sirketler Avrupa Birliginin Sinirda Karbon
Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) nedeniyle yiiksek
maliyetlerle karsilasmakta ve uzun vadeli yatinm istahi
azalmaktadir.

iklim degjisikliginin finansal sisteme etkileri, finansal
istikrarin korunmas, sistemik risklerin azaltilmasi
ve uzun vadeli sermaye yonlendirmelerinin etkinligi
agisindan kritik bir boyuta ulasmistir.
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Hazirlanacak ¢erceve belgesi, kullanima uygun
projelerin net sekilde tanimlanmasini, uygun olmayan
faaliyetlerin hari¢ tutulmasini ve fonlarin seffaf bicimde
yonetilmesini zorunlu kilar.

Cerceve belgesinde
dokuz yesil kategori
ve alti sosyal kategori
tanimlanmistir.

Ulkemiz Baglaminda Mevcut Uygulamalar ve
Beklentiler

Tirkiye'de iklimle baglantili finansal risklerin ygnetimi,
duzenleyici otariteler ve finans sektordi temsilcilerinin
giindeminde giderek artan bir oneme sahiptir. TCMB

ve BDDK, bu risklerin finansal istikrar agisindan kritik
oldugunu vurgulamakta ve makro politikalar cercevede
izlenmesini, SPK'nin siirdrilebilirlik raporlamasina
yonelik diizenlemeleri ve BIST Siirdiirilebilirlik Endeksi
de finansal kuruluslarin iklim risklerini seffaf bicimde
raporlamasini tesvik etmektedir.

Ulusal ve uluslararasi taahhiltler, dzellikle Paris iklim
Anlasmasi ve 2053 Net Sifir Emisyon Hedefi, finansal
politikalarin sekillenmesinde temel belirleyici olmaktadir.
Finansal kuruluslardan diisiik karbonlu yatinmlari
destekleyen kredi politikalari gelistirmesi ve karbon
yogun sektorlerdeki riskleri azaltmasi beklenmektedir.
TKYB ve TSKB gibi kalkinma bankalari, yenilenebilir enerji
ve enerji verimliligi projelerine finansman saglayarak
sektore onciliik etmektedir.

Ancak uluslararasi standartlarla tam uyum igin kurumsal
kapasitenin artinlmasi gerekmektedir. Finansal
kuruluslarin TCFD ve NGFS cercevelerine uyumlu
raporlama, portfoy diizeyinde risk olgiimd ve stres testleri
uygulamasi onemlidir. Ayrica AB'nin SKDM mekanizmasi,
ihracatg! firmalarin finansal performansini dogrudan
etkileyerek bankalarin kredi risk modellerine iklim
gostergelerinin entegre edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Turkiye'de iklimle baglantili risklerin yonetimi heniiz
gelisim asamasinda olmakla birlikte, diizenleyici
beklentiler ve uluslararasi entegrasyon baskisi, finans
kuruluslarinin bu alanda daha kapsamli adimlar atmasini
gerektirmektedir. Bu risklerin dogru tanimlanmasi,
olcilmesi ve raporlanmasi, hem uluslararasi sermaye
akislarina erisimi kolaylastiracak hem de finansal
sistemin dayanikliligini giiglendirecektir.

2.7.T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi-Siirdiiriilebilir
Finansman Cergevesi

Kasim 2021'de yayimlanan Sirdiriilebilir Finansman
Cergevesi, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin (HMB)
uluslararasi sermaye piyasalarinda yesil, sosyal ve
sirdirilebilir temali borglanma araglari ihrag ederken
uymayi taahht ettigi itke ve strecleri tanimlar.
Cerceve'nin, ICMATIn dizenlemeleri ile uyumlu
hazirlandigi belirtilmektedir. Cergeve, fonlarin kullanim
yerleri, proje degerlendirme ve segim streci, gelirlerin
yonetimi ve raporlama basliklari etrafinda sekillenmistir.
Tiirkiye'nin yesil dontisim, disik karbon ekonomisine
gecis ve sosyal kapsayicilik hedeflerine katki saglayacak
alanlara odaklanir.

Projelerin uygunlugu, HMB koordinasyonunda olusturulan
(alisma Grubu tarafindan degerlendirilir. Bu grup, Strateji
ve Biitge Baskanligi basta olmak iizere ilgili bakanlik ve
kurum temsilcilerinden olusur. Projeler teknik esiklere,
sosyal ve gevresel risk kriterlerine gore incelenir.
Cevresel ve sosyal riskler igin ulusal mevzuatlarda
gerekli diizenlemeler bulunmaktadr.

HMB bu cergeve kapsaminda yesil, sosyal ve
stirdiriilebilir borglanma araglari ihrag edebilir ve/veya
krediler temin edebilir. Hazirlanacak gerceve belgesi,
kullanima uygun projelerin net sekilde tanimlanmasini,
uygun olmayan faaliyetlerin harig tutulmasini ve fonlarin
seffaf bigimde yonetilmesini zorunlu kilar. Kullanilacak
fonlar, ihrag tarihinden en fazla tg yil once gergeklesmis
uygun harcamalar ile ihrag yili ve takip eden iki

biitce yili igindeki projelere yonlendirilebilir. Cergeve
belgesinde dokuz yesil kategori ve alti sosyal kategori
tanimlanmistir.

Dokuz yesil kategori arasinda;

Yenilenebilir enerji yatinmlari, giines ve riizgar
enerjisinin yani sira, karbon yogunlugu <100 gC0,/
kWh olan jeotermal projeleri,

Akill sebekeler,

Enerji depolama ¢oziimleri,

Elektrikli arac sarj altyapisl,

Enerji verimliligi projeleri,

Su ve atik su yonetimi projeleri,

Kirliligin onlenmesi projeleri,

Temiz ulasim projeleri,

Dogal kaynaklarin stirdirilebilir yonetimi,
biyogesitliligin korunmas, iklim degisikligine uyum,
dongusel ekonomi uygulamalari ve yiiksek sertifika
seviyelerine sahip yesil binalar

yer almaktadir.

¥

¥

¥

¥

¥

¥

¥

¥

¥

Alti sosyal kategori arasinda;

» Istihdam yaratma ve KOBI'leri destekleme,

» Saglik, editim ve acil yardim gibi temel hizmetlere
erisimi artirma,

» Kadinlarin giglendirilmesi ve dezavantajli gruplarin
korunmasl,

» Kirsal bolgelerde temel altyapr saglanmas,

» Uygun fiyatl konut projeleri,

» Gida glvenligi

projeleri bulunmaktadir.

Ayrica Cergeve Belgesi kapsaminda;

» Fosil yakit arama, Uretim ve tagimacilig,
» Petrokimya,

» Nukleer enerji Gretimi,

» Silah sanayi,

» Tiittn ve alkol Gretimi,

» Kumar,

» Cocuk isgi ve zorla calistirma

olarak sayilan faaliyetler kapsam disinda
birakilmaktadir.
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AB Standardi'nda ihractan elde edilen fonlarin %_85'inin
uygun projelere kullanimi zorunluyken, Yesil Tahvil Ilkeleri'ne
tamami uygun projelerin finansmaninda kullanilmalidir.

ihractan elde edilen fonlar, TCMB'deki HMB hesabina
aktarilir. Tahsisler portfoy yaklasimi ile yapilir ve
tahsis sicili tutulur. Uygun olmayan veya projeden
cikarilan harcamalar makul bir siire iginde yeniden
tahsis edilir. Tahsis tamamlanana kadar kullanilmayan
fonlar genel nakit yonetimi prensiplerine uygun sekilde
degerlendirilmektedir.

Gerceve belgesi hem tahsis raporu hem de etki raporu
yayimlanmasini zorunlu kilar. Tahsis raporu, proje
trlerine gore dagiim, cografi dagiim, yeniden finansman
veya yeni finansman orani ve tahsis edilmeyen bakiye
gibi bilgileri icermelidir. Etki raporu ise ICMA tarafindan
yayimlanan Etki Raporlamas! igin Uyumlastinimis
Gerceve ile uyumlu hazirlanir ve kaginilan sera gazi
emisyonlari, kurulu kapasite, uretilen enerji, su geri
kazanimi, yararlanici sayisi gibi gostergelerle birlikte
metodolojileri agiklamaktadir. ihrag sonrasi donemde
HMB, yillik tahsis ve etki raporlarinin gergeve belgesine
uygunlugunu bagimsiz dogrulama ile teyit etmeyi
hedeflemektedir.

Cerceve Belgesi;

» Net teknik esikler,

» Harig tutulan faaliyetler listesi,

» Cok paydasli proje segim siireci,

» Uluslararasi raporlama standartlariyla uyumlu
olmasi

unsurlarini barindirmasi sayesinde oldukga guigli bir

yap! sunmaktadir.

2.8. SPK Rehberi, ICMA Diizenlemeleri, AB Yesil
Tahvil Standardi, iklim Tahvilleri Standard
Karsilagtirmasi

AB Standard: ile ICMA Yesil Tahvil ilkeleri arasinda

onemli farkliliklar bulunmaktadir. AB Standardi, baglayici
bir diizenleme olup AB taksonomisine uyumu zorunlu
kilarken, ICMA Yesil Tahvil ilkeleri dizenlemesi gonulli
bir piyasa rehberi niteligindedir ve nicel bir uyum esigi
belirlemez. AB Standardr'nda ihragtan elde edilen fonlarin
%85'inin uygun projelere kullanimi zorunluyken, Yesil
Tahvil ilkelerine tamami uygun projelerin finansmaninda

kullanitmalidir. Ayrica AB Standard, standartlastirimis
raporlama sablonlari ve ESMAya bildirim zorunlulugu ile
daha gigli bir denetim mekanizmasi sunar. ihrageilar
agisindan AB Standardi etiketi, yatinmer giivenini
artirarak fonlama maliyetlerinde iyilesme potansiyeli
yaratabilir. Ancak %85 uyum gerekliligi, veri toplama
ve teknik uygunluk agisindan ek maliyetler dogurabilir.
Bununla birlikte, diizenlemenin getirdigi yiksek
seffaflik, sirddrdlebilir borglanma araglari piyasasinda
karsilastinlabilirligi artirarak uzun vadede ihraggilara
stratejik avantaj saglayabilecegi degerlendirilmektedir.
Sonug olarak, AB Standardi, AB'nin siirdiiriilebilir

finansman hedeflerini destekleyen, sirdrilebilir
borglanma araglari piyasasinda guvenilirlik ve
karsilastinlabilirlik saglayan gliclii bir cergevedir.

Iklim Tahvilleri Standard ise, Yesil Tahvil ilkeleri
diizenlemesini bilim temelli teknik esikler ve
sertifikasyon sistemi ile giiglendirir. AB Standardi
baglayicr bir diizenleme olup, AB taksonomisi ile tam
uyum sartr getirir. klim Tahvilleri Standardi ise, AB
Standardi'nin yerine gegmemekle beraber ozellikle AB
disindaki ihraggilar igin yatinmer glivenini artirici bir
kalite isareti olarak kullanitan gondlli bir cercevedir.
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Tablo 7: SPK ve Uluslararasi Diizenlemelerin Karsilagtirma Tablosu

SPK Rehberi AB Standard

iklim Tahvilleri inisiyatifi (CBI)

ICMA Diizenlemeleri

SPK Rehberi AB Standardi

iklim Tahvilleri inisiyatifi (CBI)

ICMA Diizenlemeleri

SPK ilke Karari ile yayimlanan
Rehber; yesil/siirdiiriilebilir tahvil
ve kira sertifikalari ile diger

Kar amaci giitmeyen uluslararasi
Baglayici AB Tiiziigii: “European  kurulus; Climate Bonds Standard
green bond/EuGB” ibaresini & Certification Scheme, goniilli

ihracg! gelirlerin izlenebilirligini
saglamali; sertifikasyon

Ayriizleme ve yazili ig takip;

tahsis edilene kadar yonetim AT L CEID

Goniillii piyasa rehberi; yesil Gelirlerin Yanetimi ve izleme Diizenli tahsis raporu; sablonlar

P e N L dogrulama onerilir. ve denetim sartlari tanimli. L .
Hukud statifkapsam temali SP araglarina uygulanir. téhwller"l(;.l.n suvrec Hkeleri ve kullanmak isteyen ihraggilar igin  piyasa standard. Sertifika almak yontemi beyani. siirecinde denetim yapilr.
. . piyasa biitiinligi amaglanir. . . .
Terimler, rehbere uymayan ihraca zorunlu kurallar. isteyen ihraggilar igin zorunlu
kullanilamaz. kurallar. Yillik ve fon tamamen tahsis Viluk tahsis ranoru zorunlu: di Yillik tahsis raporu zorunlu; CBI
Raporlama-Tahsis edilinceye kadar tahsis raporu Yillik tahsis raporu dnerilir. . s 1ap . . raporlama sablonuna uygun
kamuya agiklanir. CE DU EC hazirlanr.
GBP'nin & bileseni esas alinir; b ceklrdel_( blles.en. (Kul!amm Tiiziik; tanimlar, agiklama Kriter setleri; Uygun Projeler
cergeve belgesi, uygun proje K GG R sablonlari, Bagimsiz Taksonomisi + Sertifikasyon
' Gnetimi ' " Etki raporu yayimlanir; gerekli . . . . .
Temel yapi kategorileri, tahsis ve etki raporu Yongtlml, Raporlama) +_2 Degerlendirme Kuruluslar rejimi siireci; On sertifika ve ihrag . ldp z yB . g Etki raporu ve metodoloji En az bir kez cevresel etki raporu  Etki raporu zorunlu; gevresel
A, tavsiye (Cerceve belgesi, Dis . e N L R _Etki gorutdugunde bagimsiz Kl énerilir: ICMA HFIR e - . . ler CBI teknik
yiikiimliiliikleri tanimli. ) . ve gozetimi igerir. sonras! dogrulama icerir. aporlama-Etki . : 2 aciklamalan onerilir; zorunlu; dis degerlendirme gostergeler CBI tekni
degerlendirme). Degerlendirme Kuruluslari Ozet . . L
sablonlari referans. gerekir. kriterlerine gdre raporlanir.
Rapor yayimlar.
Yenilenebilir enerji, enerji GBP'de gosterge niteliginde genis . Detayli sektor bazli kriterler
verimlilii, sulatk su,temiz  Kategori istesi Green Enabling  c 12konomisi le upum zorunlu o o' oo su, binalar vb.) - CBI Uygunluk Taksonomisi; baz1
Uygun proje kategorileri ¢ gl sulatik s, te Alegori tistest, breen tnabiing (tam/portfdy yaklagimi + %15 LU ELEEHIG S DIV E R, Acik bir AB Taksonomisi bag yok; Taksonomi zorunlu degil; AB Taksonomisi ile zorunlu uyum :

ulasim, yesil binalar vb.;
olgiilebilir gevresel fayda sarti.

Projects referansi 2025'te
eklendi.

esneklik kurali).

her biri igin teknik esik degerleri
belirlenmistir.

Kullanim alani/yeniden
finansman

Cergevede yeniden finansman
pay ve geriye donik finansman
ilkeleri agiklanir.

Yeniden finansman payi ve geriye
doniik finansman agiklamasi
onerilir.

Tahvil omrii boyunca gelirlerin
tamami uygun faaliyetlere tahsis
edilmeli, esneklik ve portfoy
secenekleri diizenlenmis.

Fonlarin tamami CBI uygun
projelere tahsis edilmeli; yeniden
finansman payi ve geriye doniik
finansman siiresi belirtilmeli.

Taksonomi Uyumu

GBP ile uyum ve uluslararasi
taahhiitlere atif.

tamamlayici standart ve
taksonomilere atif tegvik edili. %15 esneklik).

(kademeli/portfoy yaklagimi +

alanlarda AB Taksonomisi ile
uyumlu, bazi sektorlerde daha
siki esikler.

Cergeve Belgesi

Zorunlu; yonetim kurulu
karariyla, basvuruda SPK'ya
ve kamuya agiklanir. Eklerde
sablonlar bulunur.

Siddetle tavsiye edilir; dort
bilesene uyumu agiklar ve
kamuyla paylasilir.

Zorunlu on-ihrag “factsheet”
islevi goriir; izahname ile
tutarlilik sart1.

Zorunlu; sertifikasyon bagvurusu
oncesinde hazirlanmali ve CBI
kriterleriyle uyumlu olmali.

SPK basvuru ve KAP agiklamalari;

Ulusal otoriteler ihraggilari;

CBI, sertifikali tahvillerin

Gozetim ve Aykirlik Halinde ) Piyasa temelli; baglayici yaptinm  ESMA Bagimsiz Degerlendirme ~ periyodik denetimini yapar;
rehbere aykir etiket kullanimi PO . " .
Yaptinm asak yoktur (yerel hukuk dstiin gelir). ~ Kuruluglari'ni denetler; yaptinm  uygunsuzlukta sertifikayi geri
yasak. ve para cezasl rejimi var. cekebilir.
EuGB'de sekiiritizasyon igin A -
Menkal Kiymetlesfirme Rehber kapsamina temali menkul azal kurallar ve fosil Faaliyet Securitisation sertifikasyonuna

kiymetler de dahil (VTMK vb.).

sinirlamalari var.

uygun ozel kriterler mevcuttur.

Dis Degerlendirme
(SPQ/verification)

ikinci Taraf Goriisii sarti agikga
aranir; ayrica dogrulama/
sertifikasyon/derecelendirme
miimkiindir.

Tavsiye niteliginde (SPO + tahsis
dogrulamasi dnerilir); ICMA
External Reviews Guidelines'a
atif.

Zorunlu: Gn ihrag onayi +
tahsis ve etki sonrasi inceleme;
Bagimsiz Degerlendirme
Kuruluslari ESMAya kayitl
olmall.

Zorunlu; CBI onayli bagimsiz
dogrulayicilar (verifiers)
tarafindan yapilir.

Kamuya agiklama formatlari

Cergeve ve rapor sablonlan
Rehber eklerinde yer alir.

ICMA dzet sablonu, HFIR etki
sablonlari onerilir. sablonlar

Factsheet/Tahsis/Etki igin zorunlu

CBI tarafindan belirlenen
sertifikasyon etiketleri ve
raporlama sablonlari zorunlu.
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TSRS, ulkemizde KGK tarafindan yayimlanmis olup,
ISSB'nin IFRS ST ve IFRS S2 standartlariyla tam
uyumlu sekilde gelistirilmistir.

3. Ulkemiz Siirdiiriilebilirlik Raporlamas
Diizenlemeleri

Ulkemizde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin gelisimi,
baslangigta gonilli uygulamalara dayali sinirli bir alan
olarak ortaya ¢ikmis; zaman iginde diizenleyici gerceve,
piyasa beklentileri ve kurumsal yonetim uygulamalariyla
daha sistematik bir yapiya kavusmustur. ilk asamada
buyik olgekli ve uluslararasi sermaye ile iliskili sirketler
tarafindan benimsenen strdirilebilirlik raporlamasi,
ozellikle halka agik sirketler agisindan giderek
yayginlasmistir.

Bu stirecte SPK'nin kurumsal yonetim diizenlemeleri
onemli bir doniim noktasi olugturmustur. SPK tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkeleri, sirketlerin
cevresel ve sosyal risklere, etik kurallara ve paydas
iliskilerine iliskin agiklamalar yapmasini tesvik etmis;
stirddrdilebilirlik, “Uy ya da Agikla” yaklasimi cergevesinde
kurumsal raporlamanin bir pargasi haline gelmistir.
Boylece surdurilebilirlik, sirketlerin yalnizca sosyal
sorumluluk faaliyetleri kapsaminda degil, yonetisim
yapilari ve risk yonetimi mekanizmalari iginde ele
alinmaya baslanmistir.

Borsa istanbul'un 2014 yilinda hayata gegirdigi BIST
Surddrdlebilirlik Endeksi, ilkemizde siirddrilebilirlik
raporlamasinin gelisiminde dnemli bir rol oynamistir. BIST
Surddrdlebilirlik Endeksi, sirketlerin GSY performanslarini
goriindr kilarak hem sirketler hem de yatinmeilar
agisindan strdrilebilirlik kriterlerini somutlastirmistir.
Bu gelisme, surdurilebilirlik agiklamalarinin yatinm
kararlariyla daha dogrudan iliskilendirilmesine katki
saglamistir.

Son yillarda ise sirddrilebilirlik raporlamasinda bir
dontstim sureci yasanmaktadir. Uluslararasi olcekte
ISSB tarafindan gelistirilen IFRS S1 ve S2 standartlar
ile Avrupa Birligi'nin CSRD ve ESRS diizenlemeleri,
ilkemizdeki sirketler ve diizenleyici kurumlar

agisindan da referans noktas haline gelmistir. Turkiye
Siirdiriilebilirlik Raporlama Standartlar sistemi
kapsaminda strdrilebilirlik agiklamalarinin finansal
raporlama ile daha biitiinciil bir yapiya kavusturulmasina
yonelik calismalar, bu dondstimin temel unsurlarindan
biri olarak one gikmaktadir.

Bununla birlikte, Turkiye'de siirdirlebilirlik raporlamasi
hala bazi yapisal zorluklarla kars! karsiyadir.
Aciklamalarin kapsami, veri kalitesi ve karsilastinlabilirlik
duzeyi sirketler arasinda farklilik gostermekte; ozellikle
deger zinciri etkileri, iklimle baglantili finansal riskler

ve insan haklari gibi alanlarda sinirli uygulamalar
gozlemlenmektedir. Ayrica siirdirilebilirlik verilerinin
bagimsiz dogrulama siireglerine tabi tutulma orani
gorece dustk olup, bu durum agiklamalarin givenilirligi
agisindan onemli bir gelisim alanina isaret etmektedir.

Sermaye piyasalarinin derinlesmesi, uluslararasi yatirimel
entegrasyonu ve uluslararasi standartlarla uyum sireci,
onimdzdeki donemde sirdrilebilirlik raporlamasinin
hem kapsam hem de kalite agisindan daha ileri bir
seviyeye tasinmasini gerekli kilmaktadir.

0ECD kaynaklarina gore Glkemizde siirddrilebilirlik
raporlamasi; SPK'nin siirdrilebilirlik itkeleri, Borsa
istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve 1SSB tarafindan
gelistirilen standartlarin TSRS olarak benimsenmesi
yoluyla kurumsal bir gerceve kazanmigtir. 0ECD
raporlarinda tlkemiz, surdurilebilirlik raporlamasi
alaninda uluslararasi standartlarla uyumlu diizenleyici
araclari uygulamaya alan dlkeler arasinda yer almakta;
uygulamalarin kapsami ve yayginligr ise sirketler
arasinda farklilik gostermektedir. OECD raporlari,
uluslararasi olekte dahi surdurilebilirlik raporlamasinda
kapsam, veri kalitesi ve bagimsiz giivence agisindan
onemli farkliiklarin devam ettigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlan
(TSRS)

Tiirkiye Stirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlan (TSRS),
isletmelerin CSY konularindan kaynaklanan risk ve
firsatlarin is modeli, strateji ve finansal performans
iizerindeki etkilerini yatinmeilar ve diger karar alicilar
icin anlamli, karsilastirilabilir ve denetlenebilir bigimde
aciklamasini zorunlu kilan ulusal strdirilebilirlik
raporlama gercevesidir. TSRS, tilkemizde KGK tarafindan
yayimlanmis olup, ISSB'nin IFRS ST ve IFRS S2
standartlariyla tam uyumlu sekilde gelistirilmistir.

Bu sayede raporlamanin hem ulusal diizenleyici
beklentilerle hem de uluslararasi sermaye piyasalarinin
gereklilikleriyle tutarli yuritilmesi amaglanmaktadir.
TSRS'nin ayirt edici yond, sirdirilebilirlik beyanlarinin
yalnizca politika veya taahhit diizeyinde kalmamasi; bu
beyanlarin kurumsal yonetime, stratejiye, risk yonetimine
ve finansal sonuglara nasil yansidiginin somut, izlenebilir
ve giivenceye elverisli sekilde raporlanmasini sart
kosmasidir.

TSRS iki standarttan olusmaktadir: TSRS 1,
siirdirilebilirlikle ilgili finansal bilgilerin agiklanmasina
iliskin genel hiikimleri belirlemekte ve isletmenin
maruz kaldigi GSY risk ve firsatlarinin kisa, orta ve uzun
vadede finansal duruma etkilerini, bu etkilerin nasil
yonetildigini ve karar sureglerine nasil entegre edildigini
cercevelendirmektedir.

TSRS 2 ise yalnizca iklim degisikligi kaynakl riskler,
firsatlar, emisyon verileri, gegis planlari ve iklim
degisikligi adaptasyonuna iliskin agiklamalara
odaklanmaktadir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilirlik: Sektor Goriniim Raporu

Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar 1

Tiirkiye Stirdiirilebilirlik Raporlama Standartlari 1 (TSRS 1) kapsaminda yapilacak agiklamalar drt temel bilesen altinda toplanmaktadir:

Kurumsal Yonetim bileseni, siirdirdlebilirlik
risk ve firsatlarinin yonetim kurulundan icra
seviyesine kadar hangi organlarca, hangi
sorumluluk ve gozetim mekanizmalariyla
ele alindigini; komiteler, gorev dagilimi ve
performans baglantilariyla birlikte ortaya
koymayi gerektirmektedir.

Risk yonetimi bileseni, siirdiirilebilirlik
risklerinin kurumsal risk yonetimi siireglerine
nasil entegre edildigini, risklerin nasil
tanimlanip onceliklendirildigini ve uygun
gorilen durumlarda senaryo analizleri

ve stres testleriyle finansal etkilerin nasil
degerlendirildigini seffaflastirmaktadir.
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TSRS 1, stirdiriilebilirlik beyanlarninin yalnizca politika
diizeyinde kalmayip, uygulamaya yonelik siirecleri ve
sistematik raporlamay! igermesini zorunlu kilmaktadir.
Aciklamalar, organizasyonel sahiplik, isleyis bigimi,
karar alma siireclerine entegrasyonu ve kurumsal
yonetimle iliskisi agisindan acik, tutarli ve denetlenebilir
olmalidir. Bu kapsamda, genel ifadeler tek basina yeterli
sayilmayip, uygulama ornekleri, izleme mekanizmalari
ve sorumluluk dagilimlariyla desteklenmelidir. Agiklanan
yapilarin yalnizca varligi degil; uygulama diizeyi,
organizasyonel entegrasyonu, operasyonel siirekliligi ve
stratejik karar alma siregleriyle olan etkilesimi de seffaf
bir bigimde ortaya konulmalidir. Bu kapsamda, TSRS 1
uyarinca yapilan beyanlar igin asgari olarak asagidaki
unsurlarin agiklanmasi gerekmektedir:

+ Uygulama kapsami,

« Isleyis periyodu ve sikligr,

« Karar alma sireglerine entegrasyon seviyesi,

« Veri Uretim ve izleme yontemi,

« Organizasyonel sahiplik ve sorumluluk paylasimi,

« ¢ kontrol ve denetim siiregleriyle iliskilendirme,

+ Dis denetim ve glinci taraf dogrulama uygunlugu,

+ Kullanilan hesaplama metodolojileri ve kaynaklar.

izlenebilirlik ilkesi kapsaminda ise, kurumlarin
raporladigr her bir veri veya gostergeye iliskin siireg,
hesaplama yontemi, veri kaynag, saklama formati,
guncelleme sikligr ve sorumlu birim bilgileri net bigimde
tanimlanmalidir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinda

yalnizca ¢iktilarin degil, bu ¢iktilara ulastiran sirecin de
eksiksiz bir sekilde ortaya konulmasi beklenmektedir.
Boylelikle hem ig denetim sistemlerinin etkinligi
artintmakta hem de yatinmeilar, dizenleyici kurumlar
ve diger paydaslar agisindan bilgi givenilirligi tesis
edilmektedir.

TSRS 1 kapsaminda agiklanan yapilarin, kurumun
stratejik karar alma mekanizmalarina entegrasyonu

da kritik dnem tasimaktadir. Raporda sunulan her bir
bilginin, sadece operasyonel diizeyde bir faaliyet degil;
ayni zamanda kurumsal yonetim, finansal planlama ve
risk yonetimiyle iliskilendirilmis bir stire¢ oldugunun
belirtilmesi gerekmektedir. Bu da yalnizca ilgili
birimlerin degil, Gst yonetim diizeyinde benimsenmesi ve
gozetiminin de aciklanmasini zorunlu kilmaktadir.

TSRS'nin denetlenebilirlik yaklasimi, agiklamalarin

zaman iginde tutarliliginy, farkli donemlerde

karsilastinlabilirligini ve Gglinci taraflarca glivenceye

uygunlugunu garanti altina almay hedefler. Bu kapsamda

raporlama yapilan gostergelere iliskin olarak:

« Bazyil, hedef yil, hedef degeri ve gerceklesen deger
bilgileri,

« Gerekeeli hedef sapmalar,

« Hesaplama ve veri toplama metodolojilerindeki
degisiklikler

actkca beyan edilmelidir.

Strateji bileseni, CSY risk ve firsatlarinin is
modeli, deger zinciri ve hedefler tGzerindeki
etkilerini; bu etkiler dogrultusunda
benimsenen stratejik yanitlari ve bunlarin
uygulanma kapasitesini kisa, orta ve uzun
vade perspektifiyle agiklamayi zorunlu
kilmaktadir.

Metrikler ve hedefler bileseni ise isletmenin
surdirilebilirlik performansini izlemek

icin kullandigi gostergeleri, baz, hedef ve
gerceklesen degerleri, metodolojileri ve hedef
sapmalarinin gerekgelerini karsilastirilabilir
bir formatta sunmasini 6ngormektedir.

Raporlama, yalnizca bilgi sunmakla kalmamali; agiklanan
bilginin kurumsal faaliyetlerle desteklendigini ve denetim
mekanizmalarina entegre oldugunu gosterebilmelidir.

Ayrica kurumlarin, denetlenebilirlik kapsaminda
aciklanan sistem ve streglerin giincelligini saglama
yukimliliga de bulunmaktadir. Bu baglamda, gegmis
donemlere ait bilgiler ile mevcut uygulamalar arasinda
metodolojik ya da sistematik bir fark bulunmasi halinde,
bu durum agikga belirtilmeli; veri siirekliligi agisindan
gerekli uyarlama ve diizeltmelere rapor igerisinde yer
verilmelidir. Boylece, yatirimeilar ve diizenleyici otoriteler
agisindan izleme streglerinin kesintisizligi ve bilgi
gvenligi saglanmis olmaktadir.

TSRS, bu yondyle yalnizca igerik agiklamasini degil, ayni
zamanda raporun yapisal biittnligind, metodolojik
tutarliigini ve streglere iliskin dogrulanabilirligini
denetim agisindan giivence altina almay!
amaglamaktadir. Agiklamalarin bu ilkelere uygun bigimde
hazirlanmasi, kurumlarin hem dis denetim sireglerinde
yiksek uyum saglamasini hem de sirdrilebilirlik
beyanlarinin uluslararasi raporlama normlariyla tutarlilik
gostermesini kolaylastirmaktadir.
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TSRS 1'in kurumsal yonetim uzerindeki en temel
etkisi, surdurulebilirlik risk ve firsatlarinin Sirket'in ust
yonetim duzeyinde benimsenmesini zorunlu kilmasidir.

TSRS 1, isletmelerin siirdiriilebilirlik konularini kurumsal
raporlamanin temel unsurlariyla biitinlesik bir bicimde
ele almasini saglayan sistematik bir cerceve sunmaktadr.
Bu kapsamda standart; kurumsal yonetim, strateji, risk
yonetimi ve performans gostergeleri gibi bilesenlerin
tamaminin sirdirilebilirlik ile iliskilendirilmesini
zorunlu kitmaktadir. Boylece siirdirdlebilirlik, kurumsal
yonetim yapisinin CSY riskleri kargisinda pasif bir

uyum alani olmaktan gikarmakta; dogrudan deger
yaratan, karar alma mekanizmalarina entegre edilen ve
yatinmc beklentileriyle uyumlu bir stratejik fonksiyona
donismektedir.

TSRS 1'in kurumsal yonetim Gizerindeki en temel etkisi,
siirdrilebilirlik risk ve firsatlarinin Sirket'in Gist yonetim
dizeyinde benimsenmesini zorunlu kitmasidir. Bu durum,
yonetim kurullaninin GSY konularina iliskin rollerini
tanimlamalarini, bu konulara iliskin gozetim ve karar
alma mercilerini olusturmalarini ve sirdirilebilirlik
temelli sorumluluklari Sirket'in ig kontrol sistemleriyle
entegre etmelerini gerektirmektedir. Soz konusu yapilarin
yalnizca varligi degil, i¢ isleyisi, periyodik degerlendirme
siirecleri ve karar alma zincirindeki konumu da
denetlenebilir sekilde aciklanmalidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda, TSRS 1 ayni
zamanda hesap verilebilirligi gi¢lendirmektedir. CSY

ile iliskili siireclerin yalnizca gevresel ya da sosyal
boyutlanyla degil, bu yapilarin Sirket'in sermaye erisimi,
itibar yonetimi, tedarik zinciri stratejisi, insan kaynag
planlamasi ve Uriin gelistirme siregleri izerindeki
etkileriyle de iliskilendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
butiincil yaklasim sayesinde, kurumsal yonetim yapilari
sirdirilebilirlik performansini yalnizca izleyen degil,
dogrudan yonlendiren ve performans sorumlulugunu
tstlenen mekanizmalara donismektedir.

TSRS 1, ayni zamanda kurumsal strateji olusturma ve
izleme sireglerine de kurumsal yonetim perspektifi
kazandirmaktadir. Sirketlerin uzun vadeli hedefleri

ile CSY oncelikleri arasinda kurumsal diizeyde bag
kurulmasini ve bu hedeflerin yonetisim sistemlerine
entegre edilmesini beklemektedir. Bu baglamda, drnegin
karbon azaltim hedeflerinin yalnizca operasyonel
seviyede degil, yatinm kararlari, satin alma politikalar
veya is gelistirme stratejileriyle iliskilendirilerek yonetim
kurulu seviyesinde sahiplenilmesi gerekmektedir. Ayrica,
kurumsal yonetim yapilarinin performans degerlendirme

sireglerinde sirdurulebilirlik kriterlerinin yer almasi da
tesvik edilmektedir. Ust diizey yaneticilerin performans
kriterleri arasinda iklimle baglantili hedeflere uyum,
sosyal etki yonetimi, etik ihlallerin azaltilmasi gibi

(SY parametrelerinin bulunmasi, Sirket'in kurumsal
yonetim sisteminin sirdurilebilirlik ilkeleriyle ne derece
ortiistigini gosterebilmektedir. TSRS 1in kurumsal
yonetim tzerindeki etkisi, ayni zamanda yatinmci
iliskileri ve paydas giveni agisindan da kritik oneme
sahiptir.

TSRS 1, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarina
iliskin beyanlarini yalnizca politika diizeyinde degil,
uygulama diizeyinde ve denetlenebilir nitelikte
sunmalarini zorunlu kilarak kurumsal seffafligi
artirmaktadir. Bu baglamda, yatinmeilar ve dizenleyici
kurumlar, sirketlerin yalnizca GSY risklerine maruz
kalip kalmadidini degil, bu riskleri kurumsal diizeyde
nasil yonettiklerini ve kurumsal yonetim yapilarini nasil
entegre ettiklerini daha saglikli degerlendirmektedir.

Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlan
2-iklimle ilgili Agiklamalar

Tiirkiye Sirdurilebilirlik Raporlama Standartlar 2
(TSRS 2), yalnizca iklimle baglantili risk ve firsatlara
odaklanan tematik bir agiklama standardidir. TSRS 1'de
yer alan genel surdurulebilirlik ilkeleri ve agiklama
cercevesi tzerine inga edilmistir. TSRS 2, isletmelerin
iklim degisikliginin mevcut ve ongorilebilir etkilerine
karst kurumsal hazirlik diizeylerini, bu etkileri yonetme
bicimlerini, doniisim hedeflerine ilerleme durumlarini ve
buna iliskin bildirim yukimlaluklerini kapsamaktadir.

TSRS Z'nin yapist IFRS S2 ile uyumlu olarak tasarlanmig;
TCFD, ISSB ve AB CSRD gibi uluslararasi cergevelerle
metodolojik paralellik tasimaktadir. Bu dogrultuda,
agtklamalarin ulusal ve uluslararasi yatirimeilar
tarafindan karsilastiritabilir analizlerde kullanilabilir
olmasi hedeflenmektedir. isletmelerin ydnetim kurulu,
stirdrilebilirlik komitesi, risk yonetimi ve i¢ denetim
fonksiyonlarinin rollerini ve raporlama katkilarini
netlestirmesi; yonetisim yapisinin iklim stratejileriyle
entegrasyon diizeyini gostermesi beklenmektedir.
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Uygulama yaklasimi, niteliksel beyanlarin yani sira
dogrulanabilir ve karsilastinlabilir nicel verilerin
raporlanmasini ongormektedir. Bu kapsamda veri toplama
yontemleri, kalite kontrol ve Gginci taraf dogrulama
stiregleri ile Tier 1-3 veya Finanse Edilen Emisyon Girigimi
(Partnership for Carbon Accounting Financials-PCAF) gibi
veri givenilirligi seviyelerinin belirtilmesi gerekmektedir;
ayrica Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli Emisyon
Faktorleri Veri Tabani (IPCC Emission Factor Database),
Birlesik Krallik Cevre, Gida ve Kirsal isler Bakanligi
(Department for Environment, Food & Rural Affair-
DEFRA), Amerika Birlesik Devletleri Cevre Koruma Ajansi
(United States Environmental Protection Agency-EPA)

gibi metodolojik referanslarin yili, cografi kapsami ve
guncelligi agiklanmalidir. Bu teknik seffaflik, raporlarin
TSRS ve uluslararasi standartlarla metodolojik biitinlik
icinde degerlendirilmesine imkan saglamaktadir.

Kurumsal yonetim boyutunda, yonetim kurulu ve st
yonetimin iklim riskleri Gzerindeki gozetim sorumlulugu,
risklerin strateji ve sermaye tahsisine entegrasyonu,
karar alma sireglerindeki i¢ kontrol sistemleri, birimler
arasl koordinasyon, veri akis dogrulugu ve raporlama
sikligr agiklamaya dahil edilmelidir. Agiklamalarin
yatinmer degeri dretmesi amaciyla, iklim risk ve
firsatlarinin operasyonel etkilerinin yaninda finansal
performans, nakit akisi ve uzun vadeli deger yaratim
uzerindeki potansiyel etkilerinin de ortaya konulmasi
beklenmektedir.

TSRS 2, iklimle baglantili finansal risk ve firsatlarin seffaf,
karsilastimilabilir, dlgiilebilir ve denetlenebilir bicimde
kamuya aciklanmasini amaglamaktadir. Bu cercevede
verinin kaynag, toplanma yontemi, dogrulanma
mekanizmasi, yil bazinda tutarliligi ve kullamilan yazilim
altyapilar gegerlilik bilgileri raporlanmali; boylece
izlenebilirlik, veri bitinligu ve yeniden hesaplanabilirlik
guclendiritmelidir.

TSRS 2, fiziki riskler ve gecis riskleri olmak Gizere

iki temel risk tiiriine odaklanmaktadir. Fiziki risklere
iliskin onlemler ile kullanilan yontemler ve senaryo
parametreleri teknik diizeyde agiklanmalidir. Gegis
riskleri ise karbon fiyat duyarliligi analizleri, AB ETS ve
SKDM uyum degerlendirmeleri, teknoloji yatirimlarinin
geri doniis streleri ve ERM ve ICAAP entegrasyonu

gibi nicel gostergelerle desteklenmelidir. Risklerin
degerlendirilmesi, izlenmesi, yonetilmesi ve stratejik
planlamaya entegrasyonu; kullanilan metodolojiler, i¢
kontrol baglantisi, degerlendirme sikligi, giincelleme
dongusu ve yonetim kuruluna raporlama periyotlaryla
birlikte sunulmali; itk gozden gegirme ve yonetim
kurulu onayr stiregleri agiklanmalidir.

Son olarak TSRS 2 kapsamindaki iklim agiklamalarinin
lic temel baslik altinda, nitel ve nicel veriler birlikte
kullanilacak sekilde raporlanmasi zorunlulugu
bulunmaktadr.

Emisyon Agiklamalari, sirketler, Kapsam 1 (dogrudan
emisyonlar) ve Kapsam 2 (dolayl, satin alinan elektrik
kaynakli emisyonlar) sera gazi emisyonlarini, miimkiinse
Kapsam 3 (deger zinciri kaynakli emisyonlar) dahil olmak
iizere tim emisyonlari hesaplamali ve beyan etmelidir.
Bu verilerin raporlanmasinda kullanilan metodolojik
referanslar ve veri givenilirligini saglayan Gglincu taraf
dogrulama ve i¢ kontrol sistemleri agikca belirtilmelidir,
Ayrica, isletmelerin emisyon hesaplamalarinda
kullandiklari emisyon faktorlerinin yili ve giincelligi
belirtimelidir.

Veri kalitesi seviyeleri agikga sunulmali; metodolojik
revizyonlar durumunda karsilastirmali etkiler tablo
halinde verilmelidir. Emisyon verileri yil bazinda, geriye
doniik karsilastirmali sekilde ve miimkiinse mutlak

ve yogunluk bazli olarak sunulmalidir. Bu verilerin
enerji yogunlugu, tretim birimi basina emisyon veya
gelir basina emisyon gibi performans gostergeleriyle
desteklenmesi ve metriklerin birbiriyle uyumlu
oldugunun belirtilmesi beklenmektedir.

Ayrica TSRS 2, isletmelerin Kapsam 3 emisyonlarini beyan
ederken veri tahmin yontemleri, temsili orneklem duzeyi
ve veri guvenilirlik katsayisi gibi teknik bilgilere yer
vermelerini ongormektedir. Bu yaklasim, ozellikle tedarik
zinciri boyunca veri bosluklarinin minimize edilmesi ve
raporlama seffafliginin artinlmasi agisindan onemlidir.

Hedef ve Senaryo Agiklamalari, TSRS 2, isletmelerin
kisa, orta ve uzun vadeli sera gazi azaltim hedeflerini
beyan etmesini ve bu hedeflerin hangi bilimsel ilkelere
dayandigini, ne olgiide yasal diizenlemelerle veya
gonulli gergevelerle baglantili oldugunu belirtmesini
beklemektedir. Bu hedeflerin, bilimsel dayanaklarin yani
sira kurumun sermaye planlamasi, kredi politikalar veya
portfoy karbon yogunlugu gibi finansal parametrelerle
nasil iliskilendirildigi de agiklanmalidir. Ayrica hedeflerin
finansal etkilerini desteklemek tizere kullanilan

karbon fiyat varsayimlari ve buna bagli azaltim maliyet
egrilerinin paylasilmasi, yatinmcilarin uzun vadeli iklim
senaryolarini analiz etmesine olanak tanimaktadir. Bu
hedeflere ulasmak tzere olusturulan gegis planlar,
uygulanabilir ara hedefleri, yatinm planlar, kaynak
tahsisi stratejileri ve kurumsal yonetimle olan
baglantilaniyla birlikte raporlanmalidir.

Planlarin uygulanma sireci, bitelenmis yatinm
miktarlari, finansman kaynaklar ve performans

izleme gostergeleriyle desteklenmelidir. Bu planlarda
kullanilan finansmanin hedeflerle iliskilendirilme bigimi,
TSRS Z'nin iklimle baglantili risklerin finansal olarak
aciklanmasi yikimlaligu ile uyumlu olmalidir. Ayrica, bu
planlarda hedeflerin ve performansin ne siklikla gozden
gegirildigi ile kurumsal sorumluluk dagiliminin agik
bicimde belirtilmesi, seffaflik agisindan da onemlidir.
izleme siirecinde kullanilan performans olcim araglar
belirtilmeli; performans gostergelerinin dogrulama
mekanizmalari agiklanmalidir.

iklim senaryolart kullanilarak yapilan projeksiyonlarin
varsayimlari, zaman ufuklar ve finansal etkileri de
raporda agiklanmalidir. Senaryo analizlerinde kullanilan
araglar ve bottom-up veya top-down modelleme
yaklasimlari belirtilmelidir. Ayrica, senaryolarda
kullanilan makroekonomik parametrelerin ve stres
testlerinde kullamilan olasilik dagiimlarinin agiklanmasi,
metodolojik seffaflik agisindan onem tasir. Senaryolarin
isletmenin yatinm, kredi veya varlik degerleme
modellerine nasil entegre edildigi de agiklanmalidir.

iklim Dayanikliligi Analizi ve Stres Testleri, isletmeler,
iklim degisikligine karsi kurumsal dayaniklilik
duzeylerini gostermek amaciyla stres testleri ve
dayaniklilik analizlerine yer vermelidir. Bu analizler,
farkli iklim senaryolari altinda (6rnegin 1.5°C, 2°C, 4°C
gibi) isletmenin maruz kalabilecegi finansal etkileri
ortaya koymali ve bu etkilerin gelir tablosu, bilango ve
nakit akim tablosu Gizerindeki muhtemel sonuglarini
degerlendirmelidir.

Ayrica stres testlerinde kullanitan metodolojik
dayanaklarin agikca belirtilmesi; kullanilan varsayimlarin
ve duyarlilik analizlerinin finansal tablolarla tutarliliginin
gosterilmesi beklenmektedir. Analizlerde kullamilan
varsayimlar acik sekilde belirtilmelidir. Bu tiir analizler,
yatinmeilarin iklim kaynakli finansal risklerin isletme
tzerindeki etkilerini degerlendirebilmeleri agisindan kritik
gneme sahiptir.

TSRS 2 ayrica, agiklamalarin yalnizca gevresel etkileri
degil, bu etkilerin isletmenin is modeli, deger zinciri,
urin ve hizmet portfoyd, sermaye yapisi, kaynak tahsisi
kararlari ve genel finansal performansi Uzerindeki
etkileriyle birlikte degerlendirilmesini zorunlu
kilmaktadir. isletmelerin bu kapsamda, iklim risklerinin
finansal tablolara olasi yansimalarina iliskin nicel
ornekler vermesi beklenmektedir. Ayrica ERM ve stres test
sonuglarinin finansal tablolarla baglantisinin kurulmasi,
yatinmcilarin dayaniklilik analizlerini degerlendirmesini
kolaylastirmaktadir. Bu bitiincul yaklasim, isletmelerin
iklim degisikligini yalnizca bir gevresel sorun olarak
degil, dogrudan finansal sonuglar dogurabilecek stratejik
bir risk unsuru olarak ele almalarini saglamaktadir.
Boylece, iklimle ilgili verilerin agiklanabilir olmasinin
otesinde, karar destek mekanizmalarina entegre edilmesi
ve uzun vadeli deger yaratimi ile finansal dayanikliigin
daha objektif bir bigimde degerlendirilmesi mimkiin hale
gelmektedir.

Standarda gore, agiklamalar yillik bazda giincellenmeli ve
geriye doniik egilim analizlerine imkan taniyacak sekilde
yapilandintmalidir. Ayrica, agiklamalarin yatinmeilar

ve diizenleyici kurumlar tarafindan karsilastinilabilir ve
denetlenebilir nitelikte olmast icin, kullanilan metriklerin,
veri kaynaklarinin, dogrulama yontemlerinin ve raporlama
sinirlarinin detaylandinlmasi gerekmektedir. Sirket igi
(SY veri izleme sistemlerinin varli, raporlama sirecine
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B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

TSRS 2, isletmelerin iklim degisikliginin finansal
etkilerini kapsamli bir sekilde degerlendirmelerini
ve bu etkileri seffaf bicimde raporlamalarini zorunlu

kilmaktadir.

entegrasyonu ve veri kalitesi glivence mekanizmalari

da agiklanmalidir. TSRS 2'nin getirdidi bu agiklama
yiikiimlilikleri, ayni zamanda iklimle ilgili kurumsal
yonetim, strateji ve risk yonetimi stiregleriyle uyumlu bir
raporlama yapisini tesvik etmektedir. Bu baglamda, TSRS
2, isletmelerin yalnizca cevreye olan etkilerini degil, iklim
degisikliginin isletme varliklari, yikiimlilikleri, sermaye
yapisi ve nakit akislari tzerindeki potansiyel etkilerini

de finansal agidan degerlendirmelerini ve seffaf bigimde
raporlamalarini zorunlu kilmaktadir.

iklimle Baglantili Risk Tiirleri

TSRS 2, isletmelerin iklim degisiklidinin finansal etkilerini
kapsamli bir sekilde degerlendirmelerini ve bu etkileri
seffaf bicimde raporlamalarini zorunlu kilmaktadir.

Bu dogrultuda, isletmelerin iklimle baglantili riskleri
tanimlamalari, analiz etmeleri ve kurumsal stratejilere
entegre etmeleri beklenir. Standart kapsaminda iklimle
baglantili riskler fiziksel riskler ve gegis riskleri olarak iki
ana kategori altinda siniflandinlir.

Bu ayrim, hem risklerin kaynaklarini hem de isletme
tizerindeki etkilerini anlamada kritik onem tagimaktadir.
Bu cercevede, risklerin maruziyet, kinlganlik ve etki
bilesenleri ile degerlendirilmesi; kisa, orta ve uzun

vade olarak zaman cizelgesinin ve olasilik ve siddet
matrislerinin agikga belirtilmesi, TSRS S2 uyumlu
raporlamayi gglendirmektedir. Ayrica, risklerin finansal
tablolara yansiyabilecek senaryo bazli nicel gostergelerle
iliskilendirilmesi onerilmektedir.

a) Fiziksel Riskler

Fiziksel riskler, iklim degisikliginin dogrudan gevresel
etkilerinden kaynaklanmakta olup, isletmelerin varliklari,
tedarik zincirleri, tretim siregleri ve operasyonel
surdirilebilirligi uzerinde somut etkiler yaratabilecek
niteliktedir. TSRS 2 kapsaminda fiziksel riskler akut
riskler ve kronik riskler olarak iki alt baslikta incelenir.

Akut fiziksel riskler; ani, siddetli ve ongorilmesi zor iklim

olaylarindan kaynaklanir. Sel baskinlar, firtina, hortum,

dolu, asiri sicak hava dalgalari ve orman yanginlari bu

kapsama girmektedir. Bu olaylar, iretim tesislerinde

fiziksel hasara, enerji altyapisinda kesintilere, lojistik

gecikmelere ve dogrudan gelir kayiplarina neden

olabilir. Sigorta maliyetlerinin artmasl, tedarik zincirinin

bozulmasi ve is strekliliginin kesintiye ugramasi da bu

risk tdrndn finansal sonuglari arasindadir. Bu baglamda,

TSRS 2 isletmelerden su bilgileri talep etmektedir:

« Akut fiziksel risklerin tird, sk ve siddetine iliskin
veri temelli analizler,

« Risk altindaki varliklarin konumlar,

« Bu olaylarin gelir tablosu, nakit akisi ve varlik
degerlemesi tizerindeki olas! etkileri,

« Fiziksel dayanikliligr artirmaya yonelik altyapi
yatinmlari ve operasyonel onlemler.

Kronik fiziksel riskler ise uzun vadeye yayilan, kademeli
cevresel degisimlerin yol actigi risklerdir. Uluslararasi
sicaklik artisi, su kaynaklarinda azalma, kuraklik, deniz
seviyesinin yikselmesi, toprak verimliliginin dismesi
ve biyogesitlilik kaybi bu kategoriye girmektedir.

Kronik riskler; tretim kapasitesi, tarimsal verimlilik,
hammaddeye erisim ve su temini Uzerinde yikici etkiler
yaratabilmektedir. Kronik risk analizlerinde is-nem stres
gostergeleri, kuraklik endeksleri, su stresi gstergeleri
ve deniz seviyesi projeksiyonlari kullanilarak varlik bazli
duyarlilik haritalar olusturulmali; bu giktilar

orta/uzun vadeli bakim, yenileme ve yeniden
konumlandirma kararlariyla iliskilendirilmelidir. Ayrica,
yatinm planlarinin yeniden yapilandinmasina ve bazi
cografi pazarlardan cekilmeye neden olabilir.

TSRS 2 gercevesinde, bu risklere dair asagidaki unsurlarin

aciklanmasi beklenmektedir.

= Uzun donemli meteorolojik projeksiyonlara dayali risk
analizleri,

« Kuraklik ve stres altindaki bolgelerde faaliyet gosteren
sirketlerin varliklarinin tespiti,

« Iklim dayaniklilig: senaryolarinin isletmenin stratejik
planlarina entegrasyonu,

« Su temini stratejileri, tarim ve gida zinciri etkilerinin
analizleri

ilave olarak, erken uyari sistemler, is siirekliligi

planlari, kriz yonetimi tatbikatlarinin periyodu ve sonug
gostergeleri, sigorta poligeleri kapsamindaki degisimler
ve yapilan iyilestirme yatinm harcamalarinin geri odeme
siireleri de yapilacak olan agiklamalara dahil edilmelidir.
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Fiziksel risklerin tanimlanmasinda, bilimsel senaryolar
ve cografi haritalama araglarr ile desteklenen
modellemeler kullanilmasi Gnerilmektedir. Ayrica, bu
risklere karsi gelistirilmis erken uyar sistemleri, kriz
yonetimi protokolleri ve sigorta politikalarinin da TSRS 2
kapsaminda agiklanmas gerekmektedir.

Kullanilan senaryolarin segimi, zaman ufuklari
(2030/2040/2050), bélgesel ¢oziinirlik ve belirsizlik
bantlari acikca sunulmali; metodolojik kisitlar

ve veri kalitesi diizeyleri belirtilerek denetim ve
karsilastinlabilirlik saglanmalidir.

b) Gegis Riskleri

Gegis riskleri, iklim dedisikligiyle miicadele kapsaminda
yiiriirlige giren politika dedisiklikleri, diizenleyici
baskilar, piyasa dinamikleri, teknolojik doniisimler ve
sosyal beklentilerden kaynaklanmaktadir. Bu risk tird,
isletmelerin karbon yogun faaliyet yapilarindan disik
karbonlu modellere gecis strecinde karsilasabilecekleri
zorluklari temsil etmektedir. Gecis riskleri genellikle
daha dolayli ancak uzun vadede yapisal etkiler yaratma
potansiyeline sahiptir. Gegis risklerinde karbon fiyat
duyarliligi, teknoloji olgunlugu, portfoy karbon yogunlugu,
SKDM kapsami ve gimriik degeri etkisi,

misteri/tedarikei CSY gereklilikleri gibi metriklerin
izlenmesi; risk kapsamina gore sermaye tahsisi, fiyatlama
ve sdzlesme kosullarina etkisinin agiklanmasi tavsiye
edilmektedir.

Politika ve Diizenleyici Riskler; iklim politikalarindaki
sikilagsma ve karbon diizenlemeleri, isletmeler tizerinde
yeni yikiimlilikler dogurmaktadir. Karbon vergileri,
emisyon ticaret sistemleri, sinirda karbon diizenlemeleri,
sektor bazli karbon limitleri ve zorunlu raporlama
cerceveleri isletmelerin maliyet yapisini dontstrebilir.
Ozellikle karbon yogun sektdrler igin bu diizenlemeler,
rekabet avantaji kaybi, faaliyet kisitlamalari ve yatirim
riskleri anlamina gelmektedir.

TSRS 2, isletmelerin politika kaynakli riskleri nasil
izledigini, bu risklere karsi stratejik cevaplarini, mevzuata
uyum stratejilerini ve bu uyumun finansal planlamalarla
ne olgtide entegre oldugunu agiklamasini istemektedir. Bu
kapsamda, karbon fiyat senaryolari, SKDM kapsamindaki
GTIP bazli dis ticaret etkileri ve emisyon ticaret sistemleri
nakit cikis projeksiyonlari sayisal olarak sunulmalidir.

Teknolojik Riskler, gegis strecinde yeni teknolojilerin
hizla yayginlasmasi, mevcut teknolojilerin geride
kalmasina yol agabilir. Diisiik karbonlu tiretim
teknolojilerinin adaptasyanunu gerceklestiremeyen
isletmeler hem maliyet hem de pazar erisimi agisindan
dezavantajli hale gelebilir. Bu baglamda, enerji verimliligi
yatinmlari, yenilenebilir enerjiye geis projeleri, atik
yonetimi sistemleri gibi teknolojik dondisim basliklarinin
raporlanmasi beklenmektedir.

Piyasa ve Misteri Davranisi Kaynakli Riskler, tiiketici
tercihlerinin sirddrtlebilir driinlere yonelmesi,
tedarikgilerden disiik karbon ayak izine sahip Urin

ve hizmetler talep edilmesi gibi piyasa dinamikleri
isletmelerin trin portfdyunid yeniden dederlendirmesini
zorunlu kitmaktadir. Ayrica, kurumsal musterilerin satin
alma kriterlerine CSY performanslarinin dahil edilmesi,
stirdiriilebilir tedarik zinciri politikalar baglaminda
stratejik riskler yaratabilir.

itibari Riskler, iklim performansina iliskin agiklamalarin
yetersiz veya yaniltici olmasi, isletmenin itibarini
sarsabilir. Kurumsal itibara zarar veren durumlar,
dogrudan miisteri kaybina, marka dederinde disise

ve yatinmer giiveninde azalmaya neden olabilir. Bu
baglamda, TSRS 2 isletmelerin seffaflik, hesap verebilirlik

ve tutarlilik ilkeleri gergevesinde tim gegis risklerini
sistematik olarak agiklamalarini zorunlu kilmaktadir. Yesil
boyama riskini azaltmak izere, hedef-gergeklesme fark
analizleri, bagimsiz givence rapor sonuglari ve duzeltici-
onleyici faaliyet planlarinin kamuya agik bigimde
paylasilmasi tavsiye edilmektedir.

Fiziksel ve gecis riskleri, farkli kaynaklardan dogmakla
birlikte, isletmenin finansal performansi, stratejik
yonelimi ve paydas iliskileri Gzerinde birbirini
tamamlayan etkiler yaratmaktadir. TSRS 2, bu risklerin
biittincul bir yaklagimla degerlendirilmesini ve kurumsal
yonetim yapilaniyla iliskilendirilmesini hedefler.
isletmelerin, iklim risk tirlerine iliskin analizlerini hem
finansal etkileriyle hem de stratejik planlamalanyla
entegre bigimde raporlamalari; paydas giveni, yatinmel
ilgisi ve diizenleyici uyum agisindan temel gerekliliktir.
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TSRS 2, isletmelerin sera gazi emisyonlarina iliskin
detayli ve sistematik aciklamalarda bulunmalarini
zorunlu tutmaktadir.

Emisyon Agiklamalan

iklimle baglantili agiklamalarin temel yapi taslarindan biri olan emisyon agiklamalari, isletmelerin iklim dedisikligi tzerindeki etkilerinin olgtlebilir, karsilastirilabilir ve denetlenebilir
bigimde beyan edilmesini saglamaktadir. TSRS 2, isletmelerin sera gazi emisyonlarina iliskin detayli ve sistematik agiklamalarda bulunmalarini zorunlu tutmaktadir. Bu agiklamalar,
yalnizca cevresel sorumluluklarin yerine getirilmesini degil; ayni zamanda, karbon regiilasyonlarina uyum, yatinmer beklentilerinin karsilanmasi ve iklim risklerinin finansal etkilerinin
izlenmesi agisindan da stratejik bir rol oynamaktadir. TSRS 2'ye gore, isletmelerin emisyon agiklamalari ¢ temel kapsam Gzerinden yapilandirilmalidir:

Kapsam 1:

isletmenin sahip oldugu ya da kontrol ettigi kaynaklardan dogrudan salinan sera gazi emisyonlaridir. Ornegin,
Uretim tesislerinde kullanilan kazanlar, jeneratorler, yakit tiiketen araglar ve siire¢ kaynakli dogrudan
emisyonlar bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Kapsam 2:

Isletmenin satin aldigi ancak dogrudan kontrol etmedigi enerji kaynaklarindan kaynaklanan dolayli
emisyonlardir. Kapsam 2 emisyonlari, genellikle enerji tedarik zincirinden kaynaklanan karbon ayak izinin
biytk bir bolimunu olusturmaktadir.

Kapsam 3:

isletmenin deger zinciri boyunca gerceklestirdigi faaliyetlerle baglantili dolayli emisyonlari kapsar. Bunlar
arasinda, hammadde tedariki, triin tasimacilig, is seyahatleri, irunlerin kullanim 6mri ve elden gikarilmasi
gibi cok cesitli unsurlar yer alir.
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Kapsam 3 emisyonlari, GHG Protokoli'niin 15 alt kategori
yaklasimi dikkate alinarak tanimlanmalidir. isletmelerin,
veri toplama yontemlerine, veri givenilirlik seviyelerine
ve veri kaynagi tirlerine iliskin bilgileri agiklamalan
beklenmektedir. Ayrica, Kapsam 3 verilerinin toplam
emisyonlardaki payr ve metodolojik varsayimlarin raporda
belirtilmesi gereklidir. Kapsam 3 hesaplamalarinda,
cografi temsil kabiliyeti, zamansal tutarlilik ve gift

sayim riskine karst alinan onlemler agiklamalara dahil
edilmelidir. Bu tiir detaylar, ozellikle Karbon Saydamlik
Projesi (CDP-Carbon Disclosure Project) ve TSRS S2
raporlamasinda veri dogrulugu ve karsilastirilabilirlik
kriterlerinin karsilanmasi agisindan kritik aneme sahiptir.

Emisyon verilerinin agiklanmas, yalnizca sayisal

veri paylasimiyla sinirli olmayip, ayni zamanda bu
verilerin dretildigi metodolojik temellerin detayli

bigimde agiklanmasini da kapsamalidir. Bu kapsamda,
isletmelerin emisyonlarini hangi hesaplama yontemlerine
ve hangi emisyon faktorlerine dayali olarak elde
ettiklerini acikca belirtmeleri beklenmektedir.

TSRS 2 gercevesinde, emisyan verilerinin givenilirligini
saglamak amaciyla veri kalitesi yonetimi kritik nem arz
etmektedir. Bu baglamda, isletmelerin emisyon verilerini
dogrulama strecine tabi tutup tutmadiklarini, ig kontrol
ve denetim mekanizmalarini nasil kurguladiklarini

ve veri izleme sikudi ile raporlama dongisiini nasil
yapilandirdiklarini seffaf bicimde beyan etmeleri
beklenmektedir. Ek olarak, dogrulama siirecinde
kullanilan metodolojilerin, dogrulama kapsami ve veri
ornekleme yaklasimi detaylandintmalidir. Dogrulama
sonuglarinin emisyan verilerinin kapsami ve giiven
dizeyi ile iliskilendirilmesi, hem denetlenebilirligi hem
de seffaflgr artirmaktadir. Boylece hem agiklamalarin
denetlenebilirligi artmakta hem de strdurilebilirlik
performansina yonelik karar alma siregleri daha givenilir
hale gelmektedir.

Ayrica, raporlanan emisyonlarin tarihsel verilerinin
grafiklerle desteklenmesi, karbon yogunlugu
degisimlerinin analiz edilmesi ve dogrulama sonrasi
revizyonlarin agikca isaretlenmesi onerilmektedir.

Bu tiir egilim analizleri, bankalar ve yatinmeilar
tarafindan finansal risk modellemesinde (6rnegin

PCAF) kullamilabilir. TSRS 2, yalnizca meveut yilin
emisyonlarinin degil, gegmis yillarla karsilastirmali
egilim analizlerinin de sunulmasini tesvik etmektedir. Bu
analizler, isletmenin karbon performansindaki degisimleri
izleyebilmek ve hedeflenen azaltim planlariyla uyumu
degerlendirebilmek agisindan dnemlidir.

Emisyon hedefleri ve gergeklesen degerler arasindaki fark
analizlerinin ve mutlak yogunluk gostergeleri arasindaki
iliski sunulmalidir. Bu yaklasim, TSRS 2 raporlama
mantigina uygun olarak yatinmcilarin degerlendirme
kapasitesini artirmaktadir. Ayrica, emisyonlarin hem
mutlak degerler hem de yogunluk bazli gostergeler
tzerinden sunulmasi onerilmektedir.

Bu gostergelere ek olarak, bilim temelli hedef

uyum diizeyi ve karbon yogunlugu azaltim egilimi
ylizdesi gibi ek metriklerin raporlanmasi da emisyan
verilerinin yatinmeilar tarafindan finansal olarak
degerlendirilebilirligini arttiracagi icin goz oninde
bulundurulmalidir. ilgili veriler gerek denetim otoriteleri
gerekse kamu ve yatinmeilar tarafindan anlagilabilir
sekilde sunulmalidir. Bu dogrultuda yillik emisyon
tablolar, kapsam bazinda dagilim grafikleri, emisyon
yogunlugu trendleri, karbon azaltim performansi

ve agiklamalarin strdrilebilirlik raporlamalarina
entegrasyonu hem seffaflik dizeyini artirmakta hem de
TSRS 2 ile tam uyumlu bir yaklasim olusturmaktadir.

Hedefler ve Gegis Planlari

TSRS 2 kapsaminda isletmelerin iklimle baglantili risk
ve firsatlari nasil yonettiklerine dair agiklamalarda
bulunurken, kisa, orta ve uzun vadeli sera gazi emisyonu
azaltim hedeflerini ve bu hedeflere ulasmak izere
gelistirdikleri gegis planlarini da detayli bigimde
kamuya agiklamalari beklenmektedir. Bu dogrultuda,
agiklanan hedeflerin sadece niyet beyani niteliginde

kalmamasi; tarihsel emisyon verileriyle uyumlu, gergekei,

oleiilebilir, ulasilabilir, ilgili ve zamana bagli nitelikte
olmasi gerekmektedir. isletmelerin beyan ettikleri iklim

hedeflerinin uluslararasi kabul gormiis cercevelerle

ne oleide ortiistigi agikea ifade edilmelidir. Ayrica,
isletmenin hedefi yalnizca azaltim yonli mi yoksa ayn
zamanda net sifir, karbon natr, iklim pozitif gibi uzun
vadeli konumlandirmalari da igeriyor mu, bu durum da
net bigimde tanimlanmalidi.

Hedeflere ulasmak igin gelistirilen geis planlari, sadece
hedefin varligiyla degil, bu hedefe giden yolun nasil
yapilandinldigiyla da degerlendirilmelidir. Bu gergevede,
gegis planlaninin giivenilirligini ve uygulanabilirligini
degerlendirebilmek icin belirli basliklarin detayli
sekilde agiklanmasi gerekmektedir. Oncelikle,
isletmelerin hedeflere ulasmak amaciyla planladigi
operasyonel dontsimler belirtilmelidir. Bu kapsamda,
enerji verimliligi projeleri, disiik karbonlu tretim
teknolojilerinin hayata gegirilmesi ve yenilenebilir enerji
yatinmlari gibi teknik aksiyonlarin ne dlgiide planlandigi
kamuya agik bir bicimde ifade edilmelidir. Ayrica,
uygulanacak stratejik aksiyonlar da gegis planlarinin
aynilmaz bir parcasidir. Ornegjin, iiriin ve hizmet
portfoytndn yeniden yapilandintmasi, diistk karbonlu
hammadde tedarikinin saglanmasi veya dongiisel
ekonomi uygulamalarinin devreye alinmasi gibi adimlar
stratejik yonelimin bir gostergesi olarak raporlanmalidir.
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TSRS 2 kapsaminda, isletmelerin farkli iklim

senaryolari altinda maruz kalabilecekleri riskleri ve
firsatlari ongorerek bu dogrultuda finansal etkilerini
analiz etmeleri gerekmektedir.

Sermaye tahsisi stratejileri de gegis planlarinin finansal
uygulanabilirligini gostermek agisindan kritik neme
sahiptir. Bu dogrultuda, karbon etkisinin gozetilerek
yilik yatinm bitgelerinde nasil bir onceliklendirme
yapildidi agiklanmalidir. Kurumsal yonetim ile gegis
planlari arasindaki iliski de agikga kurulmalidir. Yonetim
kurulu seviyesinde iklim hedeflerinin takibinin yapilip
yapilmadigl, bu hedeflerin performans gostergeleriyle
nasil izlenip degerlendirildigi beyan edilmelidir. Son
olarak, performans izleme siireglerinin hangi siklikla
gerceklestirildidi ve bu siireclerden hangi birimlerin ve
liderlik kademelerinin sorumlu oldugu da agiklamalarda
yer almalidir. Bu tir bilgiler, hedeflerin yalnizca beyanla
sinirlolmadiin, uygulama diizeyine entegre edildigini
gosteren onemli unsurlar olarak degerlendirilir.

Gegis planlarinin uygulanabilirligi, isletmenin genel
finansal stratejisiyle entegre bir yapida olup olmadigiyla
da dogrudan iliskilidir. Bu nedenle, hedeflerin finansal
planlama sireclerine nasil yansitildidy, biitgeleme
kararlarina nasil entegre edildigi, kisa vadeli nakit
akislari tzerinde nasil bir etkisi olabilecegi gibi

unsurlar da degerlendirilmelidir. Eger belirli yatinmlarin
zamanlamasi bu planlara bagliysa, yatinmin net bugtnki
degeri, i¢ karlilik orani ve geri 6deme siiresi gibi finansal
gostergelerle karar alma sireglerinin desteklendigi beyan
edilmelidir.

TSRS 2, isletmelerden sadece hedef ve geis planlarinin
agiklanmasini degil, ayni zamanda bu siirecin seffaf,

izlenebilir ve denetlenebilir olmasini da talep etmektedir.

Bu dogrultuda, hedef performansinin ne siklikla gozden
gegirildigi, gerceklesme ile hedef arasindaki sapmalarin
nasil analiz edildigi ve bu sapmalar karsisinda ne tiir
aksiyonlanin aindigi da detaylandinlmalidir. Ornegin,
hedefin dngoriilen siirede gergeklesmemesi halinde
revizyon mekanizmalari, alternatif planlar veya ilave
yatinmlar gibi senaryolar agiklanmalidir.

Hedeflerle iliskili gostergelerin performans izleme
dangiistine nasil entegre edildidi ve bu gostergelerin
gegmis yillarla karsilastirmali olarak nasil raporlandigi
da onemlidir. Gostergelerin hesaplama metodolojisinin
standardize edilmis olarak sunulmasi; kiyaslanabilirligi
ve zaman igindeki trend analizlerini kolaylastirmaktadir.
Ayrica, kamuya acik olarak paylasilan bu gostergelerin
ne tir dogrulama mekanizmalarina tabi tutuldugu

da agiklanmalidir. Bagimsiz Gigtinci taraf denetimi, ig
kontrol prosediirleri, stirdirilebilirlik komitelerinin
degerlendirmeleri gibi suregler seffaflik konularinda
vazgecilmez konulardr.

Gegis planlarinin bir diger dnemli boyutu da risk ve firsat
analizleriyle iliskilendirilmesidir. TSRS 2 kapsaminda,
gegis planlarinin hangi iklim senaryolarina dayandig,

bu senaryolardaki varsayimlarin ne oldugu ve planin

bu senaryolar altinda nasil bir dayaniklilik gosterdigi
de beyan edilmelidir. Bu kapsamda yapilan stres
testleri, duyarlilik ve etki analizleri de gegis planlarinin
glvenilirligini artiran unsurlar arasinda yer almaktadir.

Son olarak, isletmelerin bu hedef ve gegis planlar
kapsaminda nasil bir iletisim stratejisi izledigi

de onemlidir. Hedeflerin yatinmer sunumlarinda,
entegre faaliyet raporlarinda, web sitelerinde veya
surdurilebilirlik raporlarinda nasil konumlandinildig,

bu hedeflerle iliskilendirilen yonetici prim sistemlerinin
olup olmadigi ve paydaslara yonelik taahhiitlerin nasil
glincellendigi gibi unsurlar, kurumsal seffaflik diizeyinin
bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

iklim Senaryolari ve Finansal Etki Analizi

iklim degisikliginin isletmeler Gzerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi, yalnizca mevcut risklerin
belirlenmesiyle sinirli olmayip, gelecekteki iklim
kosullarinin potansiyel etkilerini de ongorebilmek

adina senaryo analizlerini zorunlu kilmaktadir. TSRS 2
kapsaminda, isletmelerin farkli iklim senaryolari altinda
maruz kalabilecekleri riskleri ve firsatlar ongorerek

bu dogrultuda finansal etkilerini analiz etmeleri
gerekmektedir.
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iklim senaryolar, isletmelerin kiiresel sicaklik artisini
sinirlandirma hedefleri dogrultusunda farkli varsayimlan
temel alarak kurdugu projeksiyonlardir. Siklikla kullanilan
senaryo kaynaklar olusturmus kurumlar arasinda
Devletleraras! iklim Degisikligi Paneli, Uluslararas! Enerji
Ajansi ve Finansal Sistemler Yesil Dontisim Agi yer
almaktadir. Bu kurumlarin olusturdugu kaynaklar farkl
karbon emisyon durum analizlerine, enerji dontistim
hizlarina ve diizenlemelerin baski seviyelerine gore gesitli
senaryolar sunmaktadir. isletmelerin, bu kaynaklardan
bir veya daha fazlasini esas alarak; drnegin 1,5°C uyumlu
gegis senaryosu, 2°C hedefli diizenleyici senaryo veya
4°C yiiksek fiziksel risk senaryosu gibi farkli sicaklik
yollarini analiz etmesi beklenmektedir.

Senaryo analizlerinde her bir zaman dilimi igin
potansiyel etkilerin degerlendirilmesine olanak
tanimalidir. Ayrica, her senaryo igin kullanilan temel
varsayimlar agikga belirtilmeli ve gerekirse duyarlilik
analizleriyle desteklenmelidir. Finansal etki analizleri

ise bu senaryolar altinda isletmenin finansal yapisi,
nakit akisl, yatinm planlari, sermaye maliyeti, varliklarin
yeniden dederlemesi ve operasyonel karlilik gibi temel
finansal gostergeler izerindeki etkilerin modellenmesini
icermektedir. Isletmelerin, iklimle baglantili risklerin gelir
tablosu, bilango ve yatinm harcamasi kararlari Gzerindeki
potansiyel etkilerini niteliksel ve niceliksel olarak

ortaya koymasi beklenmektedir. Bu baglamda, karbon
fiyatlaninin artmasi durumunda faaliyet marjlarinda
yasanabilecek daralmalar, sigorta primlerindeki
yukselisler, yatinm geri donis sirelerinde uzamalar gibi
etkiler senaryo bazli analizlerde ele alinmalidir.

TSRS 2'ye gdre senaryo analizlerinin giivenilirligi,
kullanilan verilerin giincelligi, modelleme yanteminin
seffafligi ve varsayimlarin agikligi ile dogrudan
iliskilidir. isletmelerin, analizlerinde hangi metodolojiye
dayandigini, i¢ kontrol stireglerinin bu degerlendirmeleri
ne oleude izledigini ve analiz sonuglarinin karar alma
siireglerine nasil entegre edildigini beyan etmesi
gerekmektedir. Ozellikle, analiz sonuglaninin gegis
planlari, karbon azaltim hedefleri ve sermaye tahsisi
stratejileriyle olan iliskisinin kurulmasi, bitincil bir
raporlama yaklasimi agisindan kritik aneme sahiptir.
Senaryo analizlerine iliskin ¢iktilarin paydaslarla

seffaf bigimde paylasiimasi ve kamuya agiklanan
surduriilebilirlik beyanlariyla uyumlu olmasi gerekir.
Isletmelerin, yalnizca cevresel degil; ayni zamanda iklim
senaryolarinin is modeli, operasyonel esneklik, tedarik
zinciri ve kurumsal yonetim Gzerindeki etkilerini de
entegre bir bigimde degerlendirmesi beklenmektedir.
Bu kapsamli yaklasim, isletmenin iklim degisikligine
karsi kurumsal dayaniklilidini gostermesi ve uzun vadeli
risklere kars! stratejik hazirigini kanitlamas agisindan
onemlidir.

Ornedjin, yiiksek karbonlu diriin portfdyiine sahip bir
isletme, Grinlerine yonelik taleplerinde ulasilabilecek
farkliliklar, diizenleyici baskilar veya finansmana
erisim zorluklari nedeniyle uzun vadeli stratejisini
yeniden yapilandirmak zorunda kalabilir. Benzer

sekilde, distk emisyonlu Griin ve hizmetlere yonelim,
Ar-Ge yatinmlarinin ve inovasyon stratejilerinin

yeniden sekillendirilmesine neden olabilir. Bu
baglamda, isletmelerin iklim stratejilerinin mevcut is
madeline etkilerini, deger zinciri dizeyinde donisim
gereksinimlerini ve Uriin veya hizmet gesitlendirmelerini
raporlamalari beklenmektedir. Karbon fiyatlamasi
nedeniyle artan dretim maliyetleri, iklimle uyumlu
olmayan sirket varliklarinin deder kaybi, yatinm
planlarinin yeniden dnceliklendirilmesi, sigorta
primlerinde yasanabilecek artislar ve sermaye maliyeti
tizerindeki baskilar gibi etkiler detaylandinlmalidir.

Bu analizlerin yillik bazda giincellenmesi, performans
gostergeleriyle iliskilendirilmesi ve yonetim kuruluna
raporlanmas, kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda
kritik anem tasimaktadir. Bu kapsamda, dncelikle iklim
degisikliginin mevcut is modeli Uzerindeki tim etkileri
degerlendirilmelidir. Ayrica, iklimle ilgili hedeflerin

ve senaryolarin uzun vadeli finansal projeksiyonlara

ne olgtide entegre edildii raporlanmalidir. Yatinm
harcamalari kararlarinin, Girtin gelistirme sireglerinin ve
operasyonel stratejilerin surdrilebilirlik hedefleriyle ne
diizeyde uyumlu hale geldigi; bu uyumun i¢ sistemlerine
nasil entegre edildigi agiklanmalidir. Son olarak, isletme
bunyesinde yer alan risk yonetimi ve yatinm komitelerinin
bu stireglerdeki rold, gozetim diizeyi ve karar alma
mekanizmalarindaki etkinligi de rapor kapsaminda
sunutmalidir. Bu tiir agiklamalar, yatinmeilarin ve diger
paydaslarin isletmenin iklim degisikligine ne olgiide hazir
oldugunu degerlendirmesi agisindan son derece kritiktir.

Ozellikle, uluslararasi finans kuruluslari ve siirdirilebilir
yatinm fonlari, bu tir stratejik ve finansal bitinlik
tastyan agiklamalari, uzun vadeli yatinm kararlarinin
temel girdileri arasinda gormektedir.

Veri Kalitesi, izleme ve Dogrulama Siiregleri
iklimle baglantili agiklamalarin giivenilirlii, dogrudan
bu agiklamalarda kullanilan verilerin dogrulugu,
izlenebilirligi ve tutarliigina baglidir. Bu nedenle TSRS 2
kapsaminda, isletmelerin cevresel ve ozellikle sera gazi
emisyon verileri basta olmak tizere tim iklimle iliskili
metriklerde veri kalitesini nasil sagladigina yonelik
detayli agiklamalara yer verilmesi beklenmektedir.
Verinin sadece paylagitmasi degil, ayni zamanda kurum
igi gorev dagilimlarinin net bir sekilde belirlenerek
verinin toplanmasindan, kontrol edilmesinden ve
dogrulanmasindan kimin sorumlu oldugu da seffaf
bigimde raporlanmalidir.

Veri kalitesi yonetimi, kurum ici izleme sistemleri,

veri dogrulama mekanizmalari ve bagimsiz denetim
siiregleri ile bitiincdl bir yaklasimla ele alinmalidir. Bu
kapsamda, isletmelerden beklenen ilk unsur, kullanilan
verilerin organizasyonel ve operasyonel sinirlarini net
bigimde tanimlamalanidir. Emisyonlarin hangi tesisleri,
operasyonlari veya istirakleri kapsadigi; dogrudan kontrol
edilen faaliyetlerin ve tedarik zincirinin hangi kisimlarinin
dahil oldugu; bu sinirlarin hangi standartlarla uyumlu
olup olmadigi agikga belirtitmelidir.
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Izleme sikligi ve veri glincelleme dongust, seffaflik ve
zaman perspektifi acisindan kritik oneme sahiptir.

ikinci olarak, isletmelerin sera gazi envanterlerinin
olusturulmasinda kullandiklari hesaplama araglari,
yazilimlar, emisyon faktorleri ve diger metodolojik
referanslar agik bir bicimde beyan edilmelidir. Kullanilan
emisyon faktorlerinin kaynaklar, gtincellik durumu ve
Tiirkiye'ye 0zgii dizenleyici gerekliliklerle iliskisi de

bu kapsamda raporlanmalidir. Ozellikle tahmine dayals
veriler kullaniliyorsa, bu verilerin orani, veri kalitesine
etkisi ve icerdigi belirsizlikler rapor kapsaminda analiz
edilmelidir.

Uglincii olarak, veri givenilirligini artirmaya yanelik
uygulamalar, TSRS 2 raporlamasinin denetlenebilirligini
dogrudan etkilemektedir. Bu dogrultuda isletmelerden,
verilerin Gglinci taraf bagimsiz dogrulayicilar tarafindan
ne siklikla denetlendigi, ic denetim proseddrlerinin hangi
birimlerce yuritildugu ve dogrulama faaliyetlerinin
sonuglarinin nasil izlendigi gibi unsurlari paylagsmalari
beklenmektedir. Ozellikle yiiksek emisyon iireten
sektorlerde, i¢ kontrol prosedirlerinin ve dijital izleme
sistemlerinin etkinligi raporlanmalidir.

izleme sikligi ve veri giincelleme ddngiisil, seffaflik

ve zaman perspektifi agisindan kritik Gneme sahiptir.
isletmelerden, yillik periyotlarla yapilan dlciimlerin yani
sira, Uger aylik veya aylik bazda yapilan ic kontroller, ara
dogrulamalar ve sistem iyilestirme dongilerine iliskin
bilgileri de paylasmalari beklenir. Bu bilgiler, yalnizca
geriye donik degerlendirme yapmak igin degil, ayni
zamanda gelecek donem projeksiyonlarinin giivenilirligini
artirmak amaciyla da kullanitmalidir. Bu gercevede, TSRS
2, sadece nicel veri paylasimini degil; bu verilerin nasil
iretildigi, kontrol edildigi ve dogrulandigini da agiklamayi
zorunlu kilmakta; raporlama kalitesini kurumsal
siirddrdlebilirlik yonetiminin ayrilmaz bir pargasi haline
getirmektedir.

Denetlenebilirlik

TSRS 2 kapsaminda, isletmelerin raporladiklari
organizasyonel ve operasyonel sinirlarin kapsami
kullamlan metodolojik dayanaklarla agik bir sekilde
iliskilendiritmeli ve agiklanan bilgilerin mevcut yasal,
diizenleyici ya da gonilli standartlarla ne dlgiide uyumlu
oldugu net bicimde belirtitmelidir.

Ayrica, paylasilan verilerin tutarliligi ve izlenebilirligi hem
ic hem de dis denetim siireclerine elverisli olacak sekilde
yapilandinlmalidir. Genel ifadeler yerine, uygulamanin
sorumlusu, stiregte kullanilan araclar, izleme sikligi

ve ciktilarin kurumsal karar alma mekanizmalarina
entegrasyonu detaylandintmalidir. Bu sayede agiklamalar
hem yatinmcilar hem de denetleyici otoriteler nezdinde
daha yiiksek givenilirlik tasir ve stirduriilebilirlik
yonetiminin kurumsal stratejiyle entegrasyanu net bir
bigimde izlenebilir hale gelir.

Gnemlilik ilkesi ve Kurumsal Katma Deger

TSRS kapsaminda onemlilik ilkesi, siirdirilebilirlik
agiklamalarinin yalnizca gegmis performansa

degil, isletmenin gelecekteki finansal durumu ve
stratejik kararlari tizerindeki etkilerine dayali olarak
belirlenmektedir. Bir konunun dnemli sayilabilmesi igin,
isletmenin nakit akislari, sermaye maliyeti, dederleme
yontemleri veya finansmana erisim kapasitesi izerinde
anlamli bir etkisi olma potansiyeli tasimalidir. Bu
yaklasim, risk ve firsat temelli bir onceliklendirme
sistemi sunmakta, agiklamalarin is modeli, strateji ve

finansal performansla iliskilendirilmesini saglamaktadir.
Onemlilik degerlendirmesi, cevresel ve sosyal riskler

ile firsatlarin is modeli ve finansal sonuglar tizerindeki
potansiyel etkilerini analiz etmekte ve paydas
beklentileri, sektor baskilari ve diizenleyici gereklilikler
gibi faktorleri dikkate almaktadir.

Ayni zamanda, anemlilik itkesi raporlamanin
guvenilirligini ve seffafligini artirmakta, isletmelerden
onemlilik analizinde kullamlan metodolojileri, etki-
olasilik matrislerini, nceliklendirme kriterlerini ve sirece
dahil edilen paydaslar agiklamalar beklenmektedir.
Degerlendirme kriterlerinin giincellenme stregleri,
tetikleyici olaylarin etkileri ve bu bilgilerin karar alma
mekanizmalarina entegrasyonu, raporlarin yatinmeilar
ve paydaslar agisindan anlamli ve kullanilabilir olmasini
saglamaktadir. Boylece onemlilik analizi, yalnizca

rapor icerigi belirlemekle kalmayip, stratejik yonetisim,
kaynak tahsisi ve finansal strdurilebilirlik agisindan
isletmeye dogrudan katki sunan kritik bir arag olarak
islev gormektedir.
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Raporlama Sinirlan

TSRS 2, siirduriilebilirlik raporlamasinda kapsam

ve sinirlarin seffaf, tutarli ve metodolojik olarak
aciklanmasini zorunlu kilmaktadir, isletmelerin
raporlamaya dahil ettikleri tizel kisiler, istirakler,
operasyonlar, tedarik zinciri bilesenleri ve cografi alanlar
net bir sekilde belirtilmeli; hangi birimlerin, hangi
yontemlerle kapsama alindidi ve kapsam disi birakilan
birimler gerekgeleriyle agiklanmalidir. Operasyonel
sinirlar, Uretim, destek siiregleri ve lojistik gibi faaliyetleri
kapsayip kapsamadigi, sera gazi emisyanlarinda

Kapsam 1, 2 ve tercihen 3'in dahil olup olmadigi da
raporda netlestirilmelidir. Kullanilan metodolojiler, veri
kaynaklari, oletim periyotlar ve veri kalitesi kontrolleri
de belirtilerek, raporun givenilirligi ve denetlenebilirligi
saglanmalidir.

Ayrica, raporlama donemleri, kapsam degisiklikleri

ve farkli veri donemleri agikca beyan edilmelidir.
Faaliyetlerin cevresel ve sosyal etkisine gore kapsama
dahil edilip edilmedigi, sorumluluklarin organizasyonel
duizeyde dagilimi, i¢ kontrol sistemleriyle entegrasyonu
ve bagimsiz dogrulama stiregleri gibi bilgiler de rapora
dahil edilmelidir. Bu yaklasim, yatinmcilar ve denetgiler
nezdinde raporun seffaflik, btunlik ve givenilirligini
artirmakta; ayrica isletmenin kapsam tanimlarinin strateji
ve operasyonlarla tutariligini gostermektedir.

TSRS lerin kapsami, baslangicta halka agik, biyiik
dlcekli, kamu yararini ilgilendiren kuruluslar (KAYIK),
bankalar, sigorta sirketleri ve benzeri finansal kuruluslar
ile sinirli olmakla birlikte, orta vadede bu kapsama
KOBIlerin ve diger reel sektor isletmelerinin de dahil
edilmesi beklenmektedir. Bu durum, yalnizca raporlama

yiikiimliligu agisindan degil, ayni zamanda sermaye
piyasalarina erisim, finansman temini, tedarik zinciri
iliskileri ve regilasyona uyum agisindan isletmeler
izerinde dogrudan etkiler yaratacaktrr.

Sonug

TSRS kapsamina giren isletmelerden beklenen en
temel unsur, siirddrilebilirlik ile ilgili risk ve firsatlarin
isletmenin deger yaratma sireci Gzerindeki etkilerini,
yonetim yapilariyla olan iliskisini, stratejik planlamalara
entegrasyon diizeyini ve bu alanlara iliskin performans
gostergelerini agiklamalaridir.

TSRS'nin IFRS S1 ve S2 ile birebir uyumlu yapisi
sayesinde, Turkiye'de faaliyet gosteren isletmelerin
uluslararasi diizeyde yayimlanan siirdrilebilirlik
raporlamalart ile uyumlu dokimanlar iretmesi
hedeflenmektedir. Bu uyum, ayni zamanda ok uluslu
sirketlerin, finansal kurumlarin ve yabanci yatinmeilarin
Tiirkiye'deki istirakleri veya is ortaklariyla gergeklestirdigi
strdiriilebilirlik analizlerinde karsilastiritabilirlik
saflamaktadir. Ayrica, Avrupa Yesil Mutabakati,

AB Kurumsal Stirdurdilebilirlik Raporlama Direktifi
(CSRD-Corporate Sustainability Reporting Directive),
Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) gibi
diizenlemeler 1si§inda, TSRS'nin bu tiir regiilasyonlara
dolayli uyum saglamas! da beklenmektedir.

Standart kapsaminda agiklanacak bilgilerin “Gnemlilik”
itkesine gore belirlenmesi esastir. Bu baglamda, yalnizca
gegmis performansa iliskin bilgiler degil, gelecekteki
finansal etkiler olusturma potansiyeli bulunan
strdiriilebilirlik konularinin da beyan edilmesi gerekir.

TSRS uyumu, yalnizca yasal yikimlilikleri yerine
getirme amaciyla degil; ayni zamanda yatinmci giveni
sadlama, uzun vadeli deger yaratma, risk yonetimini
giclendirme ve rekabet avantaji elde etme hedefleriyle
de iliskilidir. Bu nedenle, kurumlarin TSRS kapsamindaki
yukiimliliklerini birer uyum faaliyeti olarak degil,
stratejik bir donusiim araci olarak degerlendirmesi
beklenmektedir. Bu dontistiim, kurum ici CSY veri

izleme sistemlerinin kurulmasl, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin yeniden yapilandintmasi, iklim ve
cevresel risklerin entegre edildigi karar alma yapilarinin
olusturulmasi gibi yapisal degisiklikleri gerekli
kilmaktadir.

TSRS lere uyumun saglanabilmesi icin isletmelerin
kurumsal kapasitelerini giiclendirmesi, i¢ kontrol
sistemlerini gelistirmesi ve paydas iletisimini daha
seffaf hale getirmesi gerekir. Ayrica, TSRS uyumu
yalnizca yillik raporlama donemleriyle sinirli kalmamali,
sirdirilebilirlik performansinin izlenmesi ve
iyilestirilmesi stireglerine entegre edilmelidir. Boylece,
TSRS yalnizca bir beyan yikiimliligu olmaktan ¢ikar,
isletmenin stratejik karar alma yapisinin ayrilmaz bir
parcasi haline gelir.

Sonug olarak, TSRS'nin kapsami Tiirkiye'deki isletmelerin
uluslararas raporlama sistemlerine entegrasyonunu
kolaylastirmakta ve siirdirulebilirlik alanindaki kurumsal
seffaflik seviyesini artirmaktadir. Bu standartlar,

sadece gevresel duyarliligi degil, finansal dayanikliligi

da artirmaya hizmet eden yeni nesil kurumsal

raporlama anlayisinin temel yapi taslarindan biri olarak
degerlendirilmelidir.
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B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

SKDM, yalnizca teknik bir karbon fiyatlama araci degil,
ayni zamanda uluslararasi ticaretin surdurulebilirlik
Ilkeleri etrafinda yeniden sekillendiginin de somut

gostergesidir.

&4, Avrupa Birligi §|n|rda Karbon Diizenleme
Mekanizmasi ve Ulkemizdeki $irketler Agisindan
Etkileri

SKDM, uluslararasi dleekte iklim degisikligi ile micadele
politikalarinin hiz kazandigi ve karbon fiyatlandirmasinin
bircok bolgede uygulanmaya baslandigi bir donemde
giindeme gelmistir. Ozellikle Avrupa Birligi Emisyon
Ticaret Sistemi cercevesinde sektorlerin karbon
fiyatlandirmasina tabi olmasi, birlik igindeki ureticiler
agisindan maliyet baskisi yaratirken, karbon maliyeti
tasimayan dlkelerden yapilan ithalatlarin rekabet
avantaji elde etmesi riski ortaya gikmistir. Bu durum,
iklim politikalarinin etkinligini zayiflatabilecek bir tehdit
olan karbon sizintisini giindeme getirmistir. SKDM, bu
tehdide kars gelistirilmis, karbon fiyatlandirmasinin

dis ticaret alanina uyarlanmig bir tiirevi niteligindedir.
Dolayisiyla, SKDM yalnizca gevresel siirdiiriilebilirligi
degil, ayni zamanda ticaretin adil ve esit rekabet kosullari
cercevesinde sirdirilmesini amaglayan bir politika
aracidr.

Karbon sizintisi, iklim ekonomisi literatiriinde, emisyon
kisitlamalarinin siki oldugu lkelerden daha esnek gevre
politikalarina sahip tlkelere Gretim kaymasi sonucunda
uluslararas olgekte emisyonlarin artmasi olasiligini ifade
eder. Bu olasilik hem sanayinin Gretim yeri tercihlerini
hem de uluslararasi ticaret akislarini dogrudan etkiler.
Karbon fiyatlandirmasinin uygulanmadigi bolgelerden
yapilan ihracatlar, karbon maliyetine katlanan dreticilere
kiyasla daha distik maliyetli olabilmekte, bu da rekabet
avantaji yaratmaktadir. SKDM, ithal edilen mallara gomali
karbon emisyonlar Gizerinden ek maliyet getirerek bu
asimetrik durumu dengelemeyi ve karbon sizintisi riskini
bertaraf etmeyi hedefler. Boylelikle, mekanizma hem
iklim politikalarinin uluslararasi etkinligini artirmakta
hem de karbon yogun Gretim modellerine kars
donustirtic bir baski yaratmaktadir.

SKDM, geleneksel ticaret araglarindan farkli olarak
dogrudan bir gimriik vergisi niteligi tasimaz. Bunun
yerine, ithalateilarin belirli Grinlerde gomili
emisyonlarini beyan etmeleri, bu beyanlarin bagimsiz
dogrulayicilarca onaylanmasi ve soz konusu emisyonlara
karsilik gelen karbon sertifikalarin satin alinmasi esasi
tizerine kuruludur. Bu yoniiyle SKDM, cevre hukuku ile
ticaret hukukunun kesistidi noktada dizenleme modeli
sunar. ithalatgi agisindan yikimliliik, ithalat yapilan

llkeye degil, Urtintin karbon ayak izine yoneliktir;
boylelikle mekanizma, dogrudan uretim sireglerinin
dontsimine yonelik tesvik yaratir. Ayni zamanda SKDM,
karbon fiyatlandirmasi uygulamayan veya karbon
maliyetini diistik tutan Glkeler igin dolayli bir bask
unsuru islevi gorir; bu dlkeleri kendi i¢ piyasalarinda da
benzer mekanizmalari devreye almaya zorlayabilir.

SKDM, yalnizca teknik bir karbon fiyatlama araci degil,
ayni zamanda uluslararas! ticaretin siirddrilebilirlik
ilkeleri etrafinda yeniden sekillendiginin de somut
gostergesidir. Mekanizma, ihracatg Glkelerde

karbon ayak izinin olgtilmesini, raporlanmasini ve
azaltilmasini zorunlu hale getirerek tretim sireglerinde
yapisal donisimi hizlandirmaktadir. Bu donisim,
enerji verimliligi yatimmlarindan yenilenebilir

enerji kaynaklarinin kullanimina, diisik karbonlu
hammaddelerin tercih edilmesinden dijital raporlama
altyapilarinin kurulmasina kadar ¢ok boyutlu sonuglar
dogurur. Ayrica, SKDM'nin uluslararasi karbon
fiyatlandirma mekanizmalarinin uyumlastinlmasina
zemin hazirlama potansiyeli vardir. Orta ve uzun vadede,
farkli bolgelerin benzer diizenlemeler uygulamaya
baslamas! halinde, uluslararasi diizeyde karbon
fiyatlandirmasinin standartlasmasi ve boylelikle
uluslararasl iklim politikalarinin daha giiglii ve baglayici
bir yapya kavusmasi ongorilmektedir.

SKDM, baslangig asamasinda yalnizca karbon sizintisi
riskinin yiksek oldugu ve enerji yogun sektorlere
odaklanacak sekilde tasarlanmistir. Bu nedenle ¢imento,
demir-gelik, aliminyum, gbre, elektrik ve hidrojen
sektorleri kapsama alinmustir. Bu Griinlerin ortak dzelligi,
dogrudan ve dolayli yiiksek karbon emisyonu tretmeleri
ve AB'nin ithalat sepetinde onemli paya sahip olmalaridir.
ilk asamada sinirli tutulan bu kapsam, hem idari yiiki
yonetilebilir seviyede tutmayr hem de uygulamanin
etkinligini test etmeyi amaglamaktadir. Orta ve uzun
vadede mekanizmanin kapsaminin genisletilmesi, yani
kimyasallar, plastikler veya diger sanayi uriinlerinin

de dahil edilmesi ongdrilmektedir. Boylece, SKDM'nin
kapsami zamanla sektor gesitliligi bakimindan artacak
ve uluslararasl ticarette diisik karbonlu Gretim
standartlarini daha genis bir yelpazeye yayacaktir.

Kapsamda yer alan Uriinlerin ithalatinda gomuld
emisyonlarin hesaplanmasi, mekanizmanin en kritik
unsurlarindan biridir. SKDM, ihracatgl Greticilerin kendi
uretim tesislerine iliskin dogrulanmis emisyon verilerini
sunmalarini tegvik eder. Bu veriler saglanamadiginda,
ithalatgilar varsayilan emisyon degerleri izerinden
hesaplama yapmak zorunda kalir. Varsayilan degerler
genellikle sektor ortalamasinin tizerinde belirlenir, bu da
sirketleri kendi verilerini sunmaya yonlendirir. Bu sistem,
raporlama altyapisinin giglenmesine ve tedarik zincirinde
seffafligin artmasina dogrudan katki saglamaktadr.
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Emisyon Ticaret Sistemi (ETS), sera gazi emisyonlarinin
kontrol altina alinmasini saglamak amaciyla

gelistirilen ve piyasa temelli isleyen en dnemli karbon
fiyatlandirma araglarindan biridir. Sistem, belirli sektor
ve tesisler icin toplam emisyon miktarini sinirlayan

bir st sinir belirlenmesine dayanmakta olup, bu ust
sinir dogrultusunda isletmelere emisyon tahsisatlari
dagitilmaktadir. isletmeler, faaliyetleri sonucu ortaya
¢ikan emisyonlar kadar tahsisata sahip olmak zorunda
olup, ihtiyag fazlasi tahsisatlarini piyasada satarak gelir
elde edebilmekte ya da eksik kalan tahsisatlarini satin
alarak yukimldliklerini yerine getirebilmektedir. Bu
yoniyle ETS, klasik komuta ve kontrol yaklasimindan
farkli olarak, emisyon azaltiminin en disik maliyetle
hangi aktor tarafindan gergeklestirilecegini piyasa
mekanizmasina birakmakta ve boylece ekonomik
etkinligi artirmaktadir. Sistemin etkin galisabilmesi igin
emisyon Ust sinirinin bilimsel ve politika hedefleriyle
uyumlu sekilde belirlenmesi, tahsisatlarin tcretsiz
dagitim ve acik artirma yontemleri arasinda dengeli

bir bicimde kurgulanmasl, karbon kagagi riskine karsi
gnlemler alinmasi ve giiglii bir izleme, raporlama ve
dogrulama (MRV) altyapisinin tesis edilmesi kritik dneme
sahiptir. Ayrica piyasa istikrarini saglamak amaciyla

arz rezervleri, fiyat taban ve tavan mekanizmalar,
bankalama ve odiing alma gibi esneklik araglar da ETS
tasariminin temel bilesenleri arasinda yer almakta; bu
unsurlar karbon fiyatinin asir dalgalanmasini onleyerek
yatinm kararlarinin ongarilebilirligini artirmaktadr.
Bununla birlikte, denklestirme mekanizmalari sayesinde
ETS kapsami disindaki proje bazli emisyon azaltimlan
sisteme entegre edilebilmekte, boylece toplam maliyetler
dustrilirken sistemin cevresel bitiinligintn korunmas
hedeflenmektedir.

Tirkiye'de ETS'ye yonelik calismalar, karbon piyasalarina
hazirlik stireci kapsaminda uzun siredir devam etmekte
olup, son donemde hem ulusal iklim hedefleri hem

de uluslararasi gelismeler dogrultusunda onemli bir
ivme kazanmistir. Bu kapsamda yiiritiilen calismalar,
ETS tasarim parametrelerinin Turkiye'ye uygunlugunun
analiz edilmesi, farkli uygulama senaryolarinin
gelistirilmesi, mevcut enerji ve iklim politikalar ile
sistemin etkilesiminin degerlendirilmesi ve kurumsal

ile yasal altyapidaki bosluklarin giderilmesine ydnelik
yol haritalarinin olusturulmasini icermektedir. Ozellikle
Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi
(CBAM) uygulamasinin devreye girmesiyle birlikte, karbon
maliyetlerinin ihracatei sektorler Gzerindeki etkileri
daha somut hale gelmis ve Tirkiye'de ulusal bir ETS
kurulmasina yonelik politika giindemi hizla giiclenmistir.
Nitekim son danemde yapilan degerlendirmelerde, ETS
igin geri sayimin basladigi ve sistemin yakin gelecekte
uygulamaya alinmasinin beklendigi vurgulanmakta;

bu durum ozel sektor agisindan karbon maliyetlerinin
finansal planlamalara entegre edilmesini zorunlu hale
getirmektedir. ETS'nin hayata gegirilmesi, yalnizca
emisyonlarin azaltilmasi agisindan degil, ayni zamanda
Turkiye'nin uluslararasi ticarette rekabet giiciinin
korunmas, yesil finansman kaynaklarina erisimin
artintmasi ve diistk karbonlu tretim yapisina gegisin

hizlandintmasi bakimindan da kritik bir rol oynayacaktir.
Bu cercevede ETS, Tiirkiye icin bir cevre politikasi aracinin
otesinde; ekonomik dondsimi yonlendiren, yatinm
kararlarini sekillendiren ve siirdirilebilir kalkinma
hedefleri ile uyumlu bir biiyiime modelini destekleyen
stratejik bir mekanizma olarak degerlendirilmektedir.

SKDM, ani bir mali yikiimlilik dogurmamak amaciyla
kademeli bir uygulama takvimine baglanmistir:

Gegis Donemi (1 Ekim 2023-31 Aralik 2025):
SKDM'nin gegis donemi, esasen bir dgrenme ve uyum
saglama sureci olarak tasarlanmistir. Bu asamada
ithalatgilar, mali yikimlilige tabi olmadan yalnizca
raporlama sorumlulugunu yerine getirmektedir.
Raporlamalar tiger aylik donemler halinde yapilmakta
ve ithal edilen drtinlerin gémili emisyonlar, dretim
siirecleri, enerji kullanimi ve varsa emisyon azaltim
onlemleri hakkinda detayli veriler Avrupa Komisyonu'na
iletilmektedir. Bu veriler, ilerleyen donemde uygulanacak
mali yikimliliklerin temelini olusturacagi igin biyuk
onem tasimaktadir.

Gegis doneminde en kritik noktalardan biri veri toplama
ve dogrulama sirecleridir. ithalateilar, ihracatgl
firmalardan Gretim tesislerine 6zgli emisyon verilerini
talep etmekte, bu verilerin bagimsiz dogrulayicilar
tarafindan onaylanmasi beklenmektedir. Ancak
dogrulanmis veriler saglanamadiginda, ithalatgilar
varsayilan emisyon degerlerini kullanmak zorunda
kalmaktadir. Varsayilan degerlerin genellikle sektor
ortalamasinin Gizerinde belirlenmesi, ihracat
sirketleri kendi emisyon verilerini sunmaya ve boylece
seffafliklarini artirmaya yoneltmektedir.

Bu donemin bir diger onemli ozelligi ise kurumsal
kapasite yapilanmasidir. Hem AB kurumlari hem

de ithalatei sirketler agisindan gecis danemi,

dijital raporlama altyapilarinin test edildidi, kayit
sistemlerinin isletildigi ve dogrulama prosediirlerinin

standartlastinldigi bir hazirlik asamasi islevi garmektedir.

Boylelikle 2026'dan itibaren mali yikimliliklerin
devreye girmesiyle sistemin sorunsuz galismasi
hedeflenmektedir.

Gecis donemi ayni zamanda yaptirim riski olmadan
ogrenme imkani sunmaktadir. Bu evrede mali ddeme
yukimliliga bulunmamakla birlikte, raporlarini eksik,
yanlis ya da geg sunan ithalatgilar uyarilar almakta ve
diizeltme yikimlilikleriyle karsi karsiya kalmaktadir.
Bu durum, sirketlere ciddi mali sonuglarla karsilasmadan
yeni sisteme alisma firsati tanimakta ve kurallara uyum
saglamalari igin tesvik edici bir ortam yaratmaktadir.

Uygulama Dénemi (1 Ocak 2026 itibariyla):

2026 itibariyla SKDM, raporlama yiikimluligtnin otesine
gecerek mali boyutuyla tam anlamiyla devreye girecektir.
Bu donemde ithalateilar, ithal ettikleri driinlerdeki gomdli
emisyonlar igin SKDM sertifikasi satin almak zorundadir.
Sertifikalarin fiyati, AB Emisyon Ticaret Sistemi'nde
olusan karbon fiyatiyla uyumlu olacak sekilde
belirlenecek, boylece ithalateilar ithal mallarin karbon
ayak izi olgtisiinde dogrudan bir maliyetle karsilasacaktir.
Sertifika mekanizmasl, ithalatgilarin emisyon yogun
uriinlerde rekabet avantaji saglamasini onlemeyi ve
karbon maliyetini uluslararasi olgekte yayginlastirmay
amaclamaktadir.

Uygulama doneminin en dikkat cekici ozelliklerinden
biri, yurt disinda odenmis karbon maliyetlerinin mahsup
edilebilmesidir. Eger ihracatgr dlke kendi i piyasasinda
karbon fiyatlandirma mekanizmasi uyguluyor ve ihracatg
bu maliyeti Gdedigini resmi belgelerle kanitlayabiliyorsa,
ithalateinin SKDM kapsaminda ddemesi gereken tutar
buna gore azaltilacaktir. Bu diizenleme, bir yandan cifte
maliyet yikintn dniine gegerken, diger yandan ihracatgl
ilkeleri karbon fiyatlandirma politikalarini hayata
gegirmeye tesvik etmektedir.
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Turkiye, Rusya ve Cin'den sonra AB'ye en yuksek SKDM
kapsamina giren urun ihracati yapan uguncu ulke

konumundadir.

Bu donemde denetim ve yaptinmlar da oldukea siki

hale gelecektir. ithalatgilann emisyon verilerini dogru
beyan etmeleri, sertifika yiikiimliliklerini eksiksiz yerine
getirmeleri ve dogrulama sireglerine uyum saglamalari
beklenmektedir. Uyumsuzluk ya da yaniltici raporlama
durumunda mali yaptinmlar ve hatta ticari kisitlamalar
50z konusu olabilecektir. Boylelikle mekanizmanin
yalnizca sembolik degil, baglayici ve yaptinm giici
yiiksek bir arac olmasi saglanmaktadir.

Son olarak uygulama doneminin baslamasindan birkag
yil sonra AB'nin kapsami yeniden gozden gegirmesi ve
mekanizmay! genisletmesi beklenmektedir.

Bu degerlendirmelerde, kimya, plastik veya tekstil gibi
karbon yogun sektdrlerin de kapsama alinmasi giindeme
gelebilecektir. Dolayistyla SKDM'nin uzun vadede yalnizca
birkag sektorle sinirli kalmayacagi, cok daha genis

bir driin yelpazesini kapsayarak uluslararasi ticaretin
genelinde diisiik karbonlu dretimi zorunlu kilacag
ongorilmektedir.

Gegis donemi ile uygulama donemi arasindaki en gnemli
fark, raporlama yikimliliginden mali yikimlilige
gegistir. Bu nedenle, 2023-2025 arasi danem, ihracatg
sirketler ve ithalatgilar icin kritik bir hazirlik evresi
niteligi tasir. Bu evrede seffaf veri iretme, dogrulama
mekanizmalari kurma ve raporlamaya uyum saglama
konularinda basarili olan firmalar, 2026 itibariyla
maliyet baskisini da daha etkin yonetebilecektir. Bagka
bir ifadeyle, gecis donemi yalnizca teknik bir test

siireci dedil, ayni zamanda sirketlerin karbon yonetim
kapasitelerini gelistirme ve rekabet avantaji elde etme
firsatidir. Uygulama doneminin baslamasindan birkag
yil sonra Avrupa Komisyonu, kapsama yeni Griinlerin
eklenmesi, raporlama metodolojisinin giincellenmesi ve
muafiyet esidi gibi unsurlan yeniden degerlendirecektir.

SKDM'nin Tiirkiye'deki Sirketler Agisindan Etkileri
Gecis donemi, Tirk sirketleri agisindan stratejik bir
hazirlik siireci olarak one ¢ikmaktadir. 2023-2025
arasinda, mali yikimlilikler heniiz baslamamis olsa
da AB'ye yiiksek ihracat yapan firmalar, gomiili karbon
emisyonlarini dogru sekilde olgmek, raporlamak

ve dogrulamakla yikimlidir. Bu siireg, yalnizca

AB'ye ihracat yapan biiyik dlcekli firmalar icin degil,

tedarik zincirinde yer alan KOBI'ler igin de kritik Gnem
tasimaktadir. KOBI'lerin dogjru veri saglayamamasl, nihai
triiniin karbon raporlamasinda varsayilan emisyon
degerlerinin uygulanmasina yol agacak ve bunun
sonucunda maliyetler artacaktir.

Gecis donemi ayni zamanda sirketler igin veri yonetimi
ve kurumsal kapasite gelistirme firsati sunmaktadr.
Sirketler, Uretim sireglerini analiz ederek karbon
yogunlugunu azaltacak stratejiler gelistirebilir ve
tedarik zincirinde seffaflik saglamak igin gerekli
teknolojik altyapiyr kurabilirler. Bu siireg, sirketlerin
hem AB pazarindaki potansiyel mali yiikimliliklere

hazirlikli olmasini hem de ulusal karbon yonetiminde Gst

konumuna gelmesini mimkin kitmaktadir.

Ayrica gegis donemi, uluslararasi rekabet agisindan
avantaj elde etmek icin bir firsat olarak da
degerlendirilebilir. Dogru ve seffaf veri raporlamasi,
firmalarin AB ile yaptigi ticarette giivenilirliklerini artinr
ve uzun vadede siirdirulebilirlik sertifikalari veya disik
karbonlu Uriin vurgusuyla pazarda fark yaratmalarina
olanak saglar. Boylelikle gecis donemi, kisa vadeli
uyum maliyeti olmadan stratejik bir hazirlik ve rekabet
gelistirme sireci olarak islev gormektedir.

""Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ekonomi Notlari-Sayi 2025-10, 14 Temmuz 2025

Nihai rejimin bir diger boyutu, AB pazarindaki rekabet
yapisini dogrudan etkilemesidir. Karbon yogun dretim
yapan sirketler, maliyet dezavantaji nedeniyle fiyat
baskisi altina girebilir veya pazar payr kaybedebilir.
Bununla birlikte, dusiik karbonlu tretime gegis yapan
sirketler, AB'nin siirdiirtlebilir tedarik zinciri kriterlerini
karsilayarak hem pazar avantaji elde edebilir hem de
marka degerini artirabilir.

Ulkemizde halihazirda kapsamli bir ulusal karbon
fiyatlandirma mekanizmasinin bulunmamasi, gifte
maliyet indirimi imkanini sinirlamaktadir. Eger dlkemiz,
ihracatgilarin odedigi karbon maliyetini belgeleyebilir
hale getirirse, SKDM kapsaminda ddenecek tutarlar
azaltilabilecektir. Bu durum, sirketlerin Gretim siireglerini
diistik karbonlu hale getirmeye tesvik ederken, maliyet
baskisini da yonetilebilir kilmaktadir. Uygulama
donemi, sirketlerin karbon yonetimini yalnizca yasal bir
zorunluluk olarak dedil, stratejik rekabet unsuru olarak
ele almalarini zorunlu kilmaktadir.

Tiirkiye'nin AB'ye olan ihracati, son on yilda
dalgalanmalar olmakla birlikte genel olarak artis edilimi
gostermis ve AB'ye yapilan toplam ihracat 2013 yilindaki
58,2 milyar ABD dolari iken 2023 yilinda 104,3 milyar ABD
dolarina yiikselmistir. Asagidaki tabloda da goriildigi
gibi ayni donem icerisinde AB'ye yapilan ihracatin

toplam ihracat icerisindeki pay! %36,1'den %40,8'
yiikselmistir."
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Sekil 1. Tiirkiye'nin Toplam ihracatinda AB Payi (TCMB, 2025)
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Tiirkiye, Rusya ve Cin'den sonra AB'ye en yiiksek SKDM kapsamina giren Griin ihracati yapan tglinci Glke konumundadir. 2023 yili itibariyla Rusya ve Cin'in AB'ye SKDM kapsamina giren
riin ihracati sirasiyla 15,9 milyar ve 14,3 milyar ABD dolar iken, Tiirkiye'nin ihracati 9,7 milyar ABD dolari seviyesindedir. Rusya'nin %12 ve Gin'in %10,2 seviyelerindeki SKDM kapsamina

giren triin ihracatinin ardindan iilkemiz %8'lik payla tglinci siradadir.

En fazla ihrag edilen iriin gruplart demir celik ve aliminyum olup sbz konusu iiriinlerin AB'ye olan ihracat yogunlasmas da olduksa yiiksektir. Ornegin, aliiminyum diriin grubunun %59'u,

demir-gelik riinlerinin ise %38,7'si AB'ye ihra¢ edilmektedir. Ancak Tiirkiye'nin bu Griinlerdeki karbon emisyon yogunlugu AB ortalamalarinin izerindedir ve bu durum maliyet yiikii ve

rekabet giicii agisindan Tiirkiye'yi dezavantajli bir konuma getirebilir."”
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Sekil 2. AB'ye En Fazla SKDM Uriinii ihraci Gergeklestiren 20 Ulke (TCMB, 2025)
"Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ekonomi Notlari-Say1 2025-10, 14 Temmuz 2025
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Turkiye'nin ihracat yapisina gore SKDM'den en fazla

etkilenecek sektorler baslica demir celik, aluminyum,

cimento ve gubre sektorleridir.
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Sekil 3. Tiirkiye'nin Toplam ihracatinda AB Payi (TCMB, 2025)

Tiirkiye'nin ihracat yapisina gore SKDM'den en fazla etkilenecek sektorler baslica demir gelik, aliiminyum, gimento ve giibre sektorleridir. Demir gelik sektort, AB'ye yiiksek ihracat hacmi
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ve karbon yogun retim siiregleri nedeniyle en kirilgan sektdr olarak Gne cikmaktadir. 2023 TUIK verilerine gore demir celik iriin grubunun %38,7'si AB'ye ihra edilmektedir.
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Tiirkiye'nin AB'ye ihrag ettigi SKDM riinleri igerisinde ikinci en yiiksek paya sahip sektor aliiminyum sektdriidir. 2023 TUIK verilerine gdre aliminyum iiriin grubunun %59'u AB'ye ihrag
edilmektedir. Asagidaki tabloda gorildigi tzere aliminyum Grinlerinin emisyon yogunlugu AB standartlarinin Gzerindedir. Aliminyum sektord, tretim sirecleri nedeniyle maliyet

baskisina duyarlidir. Tiirkiye'de elektrik Gretiminin halen biyiik oranda fosil yakit kaynakli olmasi, aliiminyum dretim maliyetlerini artirmakta ve SKDM sertifikasi yikiini yikseltmektedir.

Ancak, bu sektdr, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji entegrasyonu agisindan onemli firsatlar da barindirmaktadir.

Turkiye'nin AB'ye ihrag ettigi demir gelik Grinlerinin emisyon yogunlugu AB standartlarinin izerinde oldugu goriilecektir. Bu durum, Tirkiye igin dezavantajli bir durum olarak
gortlmektedir. Enerji yogunlugu yuksek olan elektrik ark ocaklar ve yuksek firinlar, C0; salinimini artirmakta ve SKDM sertifikasi maliyetlerini yikseltmektedir. Bu sektorde maliyet
baskis, ihracat fiyatlarina dogrudan yansiyabilecegi gibi uzun vadede tretim siireglerinde disiik karbonlu teknolojilere yatinm yapilmasini da zorunlu kilacaktir.
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Sekil 4. Aliiminyum ve Demir Celik Uriinleri ihracatinda Karbon Emisyonu Yogunlugu (kg/ABD Dolari) (TCMB, 2025)
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Turkiye, SKDM ile uyum saglamak amaciyla son
yillarda kapsamli bir iklim ve karbon piyasasi cercevesi
olusturmaya yonelmistir.

Cimento sektorii ise klinker Gretimi ve fosil yakit
kullanimindan kaynaklanan yiiksek karbon yogunlugu
nedeniyle kritik bir risk grubunu temsil etmektedir.
Uretim siireglerindeki enerji verimlilidi iyilestirmeleri ve
alternatif diisiik karbonlu hammadde kullanimi, SKDM
uyumunu ve maliyet yonetimini dogrudan etkileyen
faktorlerdir. Bu sektdrde gecis danemi, verilerin dogru
olculmesi ve raporlanmasi agisindan ozel bir hazirlik
sireci gerektirmektedir. Trkiye'nin ihracatinda gorece
daha sinirli bir yer tutan ¢imento iriin grubunun karbon
emisyonu yogunlugu AB standartlar ile hemen hemen
ayni seviyede iken, Rusya ve Cin gibi pek gok Glkenin

emisyon yogunluklarinin ise oldukga altindadir. Bu durum,

cimento enddstrisi igin olasi bir rekabet avantajina isaret
etmektedir.

Glibre sektord, azotlu giibre dretim sireglerinden
kaynaklanan yiiksek emisyonlar nedeniyle SKDM
kapsamindadir. Uretim tesislerinin enerji ve siireg
optimizasyonlari hem gomiili emisyonlari diistirmek
hem de maliyetleri kontrol altinda tutmak agisindan kritik
oneme sahiptir. Bu sektdr, ayrica diisiik karbonlu iretime
gegiste teknolojik inovasyon ve Ar-Ge yatinmlari igin
firsatlar da sunmaktadir. Tiirkiye ihracatindaki paylari
sinirli olan gubre drdin gruplarinin ortalama emisyon
yogunluklari AB standartlarindan yiiksektir, bu nedenle
gerekli teknolojik inovasyon ve Ar-Ge yatimlarinin
yapilmasi gerekmektedir.

Ozetle, her dort sektdr de SKDM'ye uyum saglamazsa

maliyet artisi, pazar payi kaybi ve rekabet dezavantaji ile
karsi karsiya kalacak, uyum saglayan firmalar ise rekabet
avantajl ve uzun vadeli pazar firsatlari elde edebilecektir.

Enerji verimliligi projelerine yatinm yapmak, tretim
stireclerini optimize etmek ve disuk karbonlu
hammaddeler kullanmak, SKDM sertifikast maliyetlerini
azaltarak sirketlerin maliyet avantaji elde etmesini
saglayacaktir. Yenilenebilir enerji kullaniminin artiriimasi
ve karbon ayak izi raporlama altyapisinin giiglendirilmesi,
sirketleri sirdrilebilir tedarik zincirlerinin tercih edilen
aktorleri haline getirecektir. Dolayisiyla SKDM, uyum
maliyeti yaninda uzun vadeli rekabet ve ihracat firsatlari
da yaratmaktadr.

Bu kapsamda Tiirkiye, SKDM ile uyum saglamak
amaclyla son yillarda kapsamli bir iklim ve karbon
piyasasi gergevesi olusturmaya yonelmistir. Bu
kapsamda hazirlanan Iklim Kanunu, ilkemizin 2053

net sifir hedefini hukuki zemine oturtmayi, sera gaz
azaltim yikuimliluklerini sektor bazinda tanimlamay!
ve karban fiyatlandirma araglarini yasal giivence altina
almayi amaglamaktadir. Kanun, iklim politikalarinin
biitinctl yonetimi icin kurumsal yapl, izleme-raporlama-
dogrulama sistemi, yesil finansman ve uyum politikalar
gibi temel unsurlari diizenleyen cergeve bir metin
niteligindedir.

Bu cercevenin en kritik araclarindan biri olarak
gelistirilen Ulusal Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) taslag,
ozellikle enerji yogun ve ihracata agik sektorlerde
karbon maliyetini igsellestirmeyi hedefler. ETS ile
Turkiye'de belirli tesislere emisyon st siniri getirilecek,
izinlerin ticareti yoluyla piyasa temelli bir karbon

fiyati olusacaktir. Buna paralel hazirlanan karbon
denklestirme yonetmeligi taslagr ise, ETS kapsamindaki
yukumlaliklerin bir kisminin gondlld veya dogrulanmis
karbon projeleriyle karsilanmasina imkan taniyarak
maliyet etkinligi artirmayi amaglar. Bu tig dizenleme
birlikte distnldiiginde; iklim Kanunu hukuki

cerceveyi kurarken, ETS zorunlu karbon fiyatlandirma
mekanizmasini olusturmakta, denklestirme sistemi
ise esneklik saglayarak hem i¢ piyasada karbon
finansmani yaratmakta hem de SKDM kapsaminda
Tiirk ihracateilarinin rekabet gictnd korumaya yonelik
butincil bir politika seti ortaya koymaktadir.

Bu politika mimarisinde finansal sektoriin rolii de giderek
onem kazanmakta olup, ozellikle sermaye piyasalarinin

yesil dondistim finansmanindaki katkisi vurgulanmaktadir.

Bu baglamda Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi

(TSPB), kamu otoriteleri tarafindan olusturulan

Karbon Piyasalari Danisma Kurulu iginde yer alarak
ETS, karbon piyasasi altyapisi ve sirdirilebilir finans
araclarinin gelistirilmesine yonelik teknik ve stratejik
katki sunmaktadir. TSPB'nin kurulda yer almas, karbon
fiyatlandirma mekanizmalarinin finansal piyasalarla
entegrasyonu, yesil tahvil ve siirdirilebilirlik baglantili
finansman Grinlerinin yayginlastintmasi ile karbon
kredilerinin sermaye piyasalari araciligiyla derinlesmesi
agisindan kritik gorilmektedir. Boylece Tirkiye'nin
SKDM'ye uyum siirecinde yalnizca diizenleyici cerceveyi
degil, ayni zamanda karbon piyasasinin finansal
ekosistemini de giiglendirmeyi hedefleyen daha biitiinciil
bir yaklasim ortaya konulmaktadir.
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5. Etki Yatirimi ve Tiirkiye'de Etki Yatirimina Yonelik
Gelismeler

Etki yatinmi, GlIN'a gdre, finansal getiri elde etmenin yani
sira, olumlu ve olglebilir sosyal ve gevresel etki ve fayda
yaratma amaciyla yapilan yatinm anlayisidir. Geleneksel
yatinm anlayisi cogunlukla risk-getiri dengesi Uzerine
kuruludur; etki yatinmi ise bu dengeye tgtncu bir boyut
eklemektedir. Bu etki, yatinmin dogrudan ya da dolayli
olarak topluma ve cevreye sagladigi faydayr kapsar.
Buradaki kritik nokta, etkiyi yalnizca yan driin olarak
gormek degil, bastan yatinmin ana hedeflerinden biri
olarak belirlemektir.

Etki yatinmi, kavramsal olarak CSY yatinmlari ve
surdirilebilir finans yaklagimlarindan ayrilir. CSY
yatinmlari gogunlukla ornegin karbon ayak izini
dustrmek, is¢i haklarini korumak gibi zarari azaltmaya
odaklanir. Etki yatirimi ise bu ¢izgiyi asarak olumlu
toplumsal fayda yaratmayi hedefler. Bu nedenle
negatiften kaginma yerine pozitife yonelme felsefesiyle
calisir. Bu aynim, etki yatinmlarini diger sorumlu yatirim
tiirlerinden daha iddiali ve proaktif bir noktaya tasir.”

2007 yilinda literatire giren etki yatinmi kavraminin
kokeni, kalkinma finansmani kuruluslarinin yillardir
uyguladidi sosyal yatinmlara dayanir. Kavramin
uluslararas olgekte yayginlasmasi 2010'lardan itibaren
Uluslararast Etki Yatirimi (GIIN-Global Impact Investing
Network), Uluslararasi Finans Kurulusu (IFC-International
Finance Corporation) ve Etki Yatinmi icin Uluslararas
Yonlendirme Grubu (6S6-Global Steering Group for
Impact Investment) gibi kurumlarin gabalanyla hiz
kazanmistir." 2007'den giinimiize bu yana literatiirde ve
sermaye piyasalarinda etki kavrami, fon yoneticilerinin
ve yatinmeilarin ajandasinda stratejik bir yer kazanmistir.
Bu sayede uluslararasi olgekte etki yatirimi ozellikle

son on yilda hizli bir biyiime kaydetmis ve kurumsal
yatinmeilarin ve kalkinma finansmani kuruluslarinin
portfaylerinde Gnemli bir yer edinmistir. Ozellikle

iklim, finansal kapsayicilik ve saglik alanlarinda hem
finansal getiri hem de olglebilir sosyal ve gevresel etki
hedeflenmektedir. Bu alanda standartlarin ve olgim
araclarinin gelismesiyle birlikte surdirilebilirlik glindemi
ve Birlesmis Milletler onciligiindeki hedeflerle paralel
ilerleyen biiylk fonlar ortaya gikmistir.

Tiirkiye'de ise etki yatinmi heniiz erken gelisim
asamasinda olmakla birlikte son yillarda girisimcilik
ekosisteminin giiclenmesi, sosyal girisimlerin artmasi
ve kamu ozel sektor is birliklerinin yayginlasmasiyla
ivme kazanmistir; yerel fonlar, hizlandiricilar ve
kalkinma odakli kurumlar araciligiyla ozellikle kapsayici
biyime, kadin girisimciligi ve iklim odakli gozimler
desteklenmektedir. Bununla birlikte, yatinm hacminin

13656 Impact: Social Impact Investment Taskforce, 2014
"GIIN, 2023

artmasl, diizenleyici cercevenin netlesmesi ve etki olgiim
kapasitesinin giiglenmesi Turkiye'de etki yatiriminin
oleeklenmesi igin kritik gordlmektedir.

Etki yatinmlarinin alanlari son derece genistir.

Ornedgin, diisiik gelirli bolgelerde saglik ve egitim
hizmetlerine erisimi artirmak, kadinlarin is giictine
katiimini desteklemek, yenilenebilir enerji yatinmlarini
hizlandirmak, tarimda verimliligi artirirken gevresel
siirddrilebilirligi kerumak gibi cok farkli amaglarla
uygulanabilir. Bu genis yelpaze, hem sosyal girisimlere
yapilan dogrudan yatinmlari hem de yesil ve/veya
siirdirilebilir sermaye piyasasi araglari Gizerinden
yapilan dolayli yatinmlari kapsar.” Boylece etki yatirimi,
mikro olgekte bir girisime sermaye koymaktan makro
olcekte bir altyapi projesine finansman saglamaya kadar
uzanan genis bir kullanim alanina sahiptir.

Etki yatiimini alacagi kararlarda bir bilesen olarak
degerlendirenler yalnizca kalkinma bankalari degil;
emeklilik yatinm fonlari, sigorta sirketleri, kurumsal
yatinmcilar ve nitelikli bireysel yatinmeilardir.

"5The growing role of impact investment funds in emerging markets, BBVA Corporate & Investment Banking (CIB), 2025

"“Impact Investing: A New Frontier for Emerging Markets, 2023

Bu noktada ana motivasyon, yalnizca etik degerler
olmayip, uzun vadeli risk yonetimi ve bunun bir firsat
yaratma araci olarak gorilmesidir.

Hizla gelisen yeni teknolojilerin ve dijitallesmenin etki
yatinmi zerinde de etkisi vardir. Etki yatinmi alaninda
dijitallesme hem karar alma sireglerinde hem de etki
olciminde donisim yaratmaktadir. Gelismis veri
analitigi, biiyik veri uygulamalari ve yapay zeka destekli
sistemler, yatinmlarin toplumsal ve cevresel etkilerini
daha nesnel bicimde degerlendirme olanagi sunmaktadir.
Bu teknolojiler sayesinde yatinmcilar, projelerin ulastigi
fayda dizeyini, hedef kitle iizerindeki etkisini ve

kaynak kullaniminin etkinligini daha ayrintili bigimde
izleyebilmektedir." Dijitallesme ayrica, operasyonel
stireglerin verimliligini artirmakta ve dzellikle gelismekte
olan piyasalarda etki yatinmlarinin erisilebilirligini
guclendirmektedir.

m



Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilirlik: Sektor Goriiniim Raporu

B) Ulkemizde Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasalarina Genel Bakis

Dijital teknolojiler, etki yatirimi ekosisteminde
seffafligl, hesap verilebilirligi ve olculebilirligi
guclendiren stratejik araclar haline gelmistir.

Son yillarda blockchain ve tokenizasyon gibi
teknolojilerin etki yatinmlarinda kullanimi da giderek
yayginlasmaktadir. Dagitik defter teknolojileri,
yatinmlarin kullanim bicimini seffaf bir sekilde kayda
alarak izlenebilirligi artirmakta; bu da yatinmer giiveninin
guglenmesine katki saglamaktadir. Akilli sozlesmeler

ise belirli etki gostergelerine ulasildiginda otomatik
ddemelerin gerceklestirilmesini mimkiin kilarak hem
risk yonetimini iyilestirmekte hem de performansa dayali
finansman modellerine zemin hazirlamaktadir. Dijital
yatinm platformlar, kigiik lgekli yatmmeilarin da bu
alana katilimini kolaylastirmaktadir.

Bununla birlikte, dijitallesmenin beraberinde getirdigi
bazi yapisal riskler de bulunmaktadir. Teknolojik

altyapinin yetersizligi, veri giivenligi endiseleri ve etk
olcimiinde kullanilan standartlarin heniiz tam olarak

oturmamig olmasi, sistemin biitincil givenilirliini
etkileyebilmektedir. Bu nedenle dijital teknolojilerin
etki yatinmi siireclerine entegrasyonu, yalnizca teknik
bir yenilik olarak degil, ayni zamanda etik ilkeler, veri
yonetimi standartlari ve kurumsal yonetim yapilanyla
desteklenmesi gereken stratejik bir donistm olarak ele
alinmalidir.

Sanug olarak etki yatirimi, sermaye piyasalarinin
geleneksel kar maksimizasyonu anlayisini, toplumsal
fayda ve gevresel sirdirilebilirlik gibi dlgitlerle yeniden
sekillendiren bir perspektif degisimi sunar. Bu yaklasim
hem yatinmcilar igin yeni firsatlar hem de toplum igin
kalici faydalar yaratmay taahhilt ettigi icin, giinimizde
finansal ekosistemin en dinamik alanlarindan biri haline
gelmistir.

Ayrica, dijital teknolojiler, etki yatinmi ekosisteminde
seffafligi, hesap verilebilirligi ve dlglebilirligi
guclendiren stratejik araglar haline gelmistir. Bununla
birlikte, teknolojik dondstmin sirddrdlebilir bir bigimde
yonetilebilmesi; ortak standartlarin gelistirilmesi ve

etik gercevenin korunmasiyla mimkindir. Dolayisiyla,
dijitallesme yalnizca etki yatinmlarinin verimliligini
artirmakla kalmamakta, ayni zamanda bu alanda

daha adil, erisilebilir ve givenilir bir finansal sistemin
insasina katki sunma firsatini ortaya gikarmaktir. Ancak,
dijitallesme ve teknolojik gelismelerin getirdigi altyapinin
yetersizligi, veri giivenlii endiseleri ve etki dlgimiinde
kullamilan standartlarin heniiz tam olarak oturmamis
olmas! gibi riskler de g6z ardi edilmemelidir. Bu risklerin
minimize edildigi olgtde teknolojik yenilikler, etki
yatinmina pozitif katki sunmaya devam edecekir.
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Etki olcumu genel olarak, yapilan bir yatirrmin veya
uygulamanin sosyal, cevresel ve ekonomik sonuclarini
sistematik, nesnel ve kanita dayali yontemlerle
degerlendirme surecidir.

Etki Olgiimii

Etki olgtimd, etki yatinmlarinin en kritik bileseni olarak
tanimlanabilir. Genel olarak, yapilan bir yatirimin veya
uygulamanin sosyal, gevresel ve ekonomik sonuglarini
sistematik, nesnel ve kanita dayali yontemlerle
degerlendirme siirecidir. Bu siireg, yalnizca yaratilan
olumlu giktilari ortaya koymakla kalmaz, ayni zamanda
beklenmeyen olumsuz etkilerin de tespit edilmesini
mumkn kilar. Boylece yatinmeilar, yaratilacak etkinin
somut verilerle desteklenmesini saglayarak seffaflik
ve hesap verilebilirlik yikiimliliklerini yerine getirmis
olurlar. Etki olgiimtniin en 6nemli yoni, niyetin
kanitlanmasidir. Etki yatirimi, finansal getiri hedefinin
yani sira sosyal ve cevresel fayday! da bilingli olarak
amagladigi icin, bu niyetin olgilebilir sonuglara
donistirilmesi gerekir. Baska bir ifadeyle, yatinmin
yalnizca finansal performansi dedil, topluma ve dogaya
sagladigi ek deger de sistematik bir bigimde takip
edilmelidir. Bu baglamda etki olgimd, yatinmeilarin kendi
performanslarini kiyaslamalarina, portfoy diizeyinde
optimizasyon yapmalarina ve etkiyi zaman icinde
artiracak stratejik kararlar almalarina imkan tanir.

Etki olcimu, etki
yatirrmlarinin en
kritik bileseni olarak
tanimlanabilir.

Etki olgtim siireci, genellikle dort temel asamadan olusur:

Hedeflerin tanimlanmasi

Gostergelerin belirlenmesi

Veri toplama ve analiz

Raporlama ve geri besleme
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ilk asamada yatinmin ulasmak istedigi sosyal veya
cevresel hedefler agik bir sekilde ortaya konur. ikinci
asamada bu hedeflere uygun olgilebilir gostergeler
secilir. Uglincii asamada gostergelere iliskin veriler
nitel ve nicel yontemlerle toplanir ve analiz edilir. Son
asamada ise elde edilen bulgular paydaslara raporlanir
ve yeni stratejilerin gelistirilmesinde kullanilir. Bu
dongusel yapl, etki olgimind yalnizca bir raporlama
faaliyeti degil, ayni zamanda strekli 6grenme ve
iyilestirme sireci haline getirir.

Uluslararasi uygulamalarda etki dlgiimi icin gelistirilen
cerceveler, yatinmeilar igin bir ortak dil islevi
gormektedir. Uluslararasi Etki Yatinm Agi tarafindan
gelistirilen IRIS+ sistemi, sektorlere ve temalara gore
standartlastinlmig gostergeler sunarak farkli yatinmlar
arasinda kiyaslama imkani saglar. Etki Yonetim

Projesi (IMP) ise etkiyi ne, kim, ne kadar, katki ve risk
bilesenlerinden olusan bes boyut izerinden ele alarak
yatinmeilarin etkiyi daha kapsamli ve karsilastinlabilir
bigimde tanimlamasina yardimci olur. Bu gerceveler,
olelim sirecinin bilimsel temellerle uyumlu, tutarli ve
seffaf bir bigimde yiiriitilmesini mimkiin kilar.

Etki 6ltiminde kullanilan yontemler gesitlilik

gosterir. Sosyal Getiri Orani (SROI) yaklagimi, yaratilan
faydayi parasal terimlere donistirerek yatinilan

her birim sermaye karsiliginda toplumda kag birim

deder yaratildigi sorusuna yanit arar. Bunun yaninda,
rastgele kontrol deneyleri, farklilik analizleri ve etki
degerlendirme anketleri gibi daha deneysel yontemler de
kullanilabilmektedir.

Yontem secimi, yatirimin tiriine, sektdriine, olcegine ve
veri erisilebilirligine gore dedisir. Etki olctimi yalnizca
yatinmeilar igin degil, politika yapicilar, dizenleyici
kurumlar ve sivil toplum orgutleri icin de kritik bir aragtir.
(unki olgim streci, hangi midahalelerin gercekten
toplumsal fayda sagladigini, hangilerinin kaynak

israfina yol agtigini ortaya koyar. Boylece diizenlemeler,
uluslararasi kalkinma hedefleri ve dzel sektor stratejileri,
kanita dayali bir temele oturtulabilir. Gzellikle Birlesmis
Milletler'in Strdiriilebilir Kalkinma Amaclari (SKA)
cercevesi, etki olcimindn uluslararasi glindemdeki
onemini daha da artirmistir.

Sonug olarak, etki olgtimi yalnizca bir sonug
raporlamasi degil, ayni zamanda stratejik yonetim

ve ogrenme mekanizmasidir. Etkinin nesnel olarak
izlenmesi, yatinmeilarin hem finansal getirilerini hem
de toplumsal faydalarini maksimize etmelerine olanak
tanir. Bu nedenle etki yatinmi ekosisteminde etki
oletimd, yatinmin givenilirligi ve mesruiyeti agisindan
vazgecilmez bir unsur olarak kabul edilmektedir.

Etki yatinmi, finansal getiri ile birlikte toplumsal veya
cevresel fayda yaratmayi hedefleyen bir yaklasim
olmasina ragmen, uygulamada gesitli zorluklarla
karsilasmaktadir. Bu zorluklar;

Etkinin ﬁlc;iilmesi ve Raporlanmasi;

etki olgiimii halen standardize edilmemis

bir alan olup, farkl yatinmeilar ve kurumlar
arasinda kullanilan gostergeler, metodolojiler ve
zaman ufuklari biyiik farklilik gostermektedir.

Bu durum, sonuglarin karsilastinilabilirligini
azaltmakta ve olgtim stirecine belirli bir subjektiflik
kazandirmaktadir. Bazi girisimler veya fonlar,
gercek etkinin otesinde kendi anlatilarini
guglendirmek adina olgim sonuglarini segici bigimde
sunabilmektedir.

Etki Manipiilasyonu;

bir yatinmin veya sirketin gergekte oldugundan
daha gevreci ya da toplumsal agidan faydali
gosterilmesidir. Bu tur uygulamalar, yatinmeilarin
guvenini sarsmakta ve etki yatinminin itibari
iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Ozellikle
strdurlebilirlik raporlamasinin seffaf olmadigi veya
dogrulanmadigi durumlarda, etki iddialarinin gergegi
ne kadar yansittigi sorgulanabilir hale gelir.

Etki Yatinmlarinda Likidite Problemleri;

etki odakli yatinmlar genellikle uzun vadeli projelere,
gelismekte olan piyasalara veya erken asama
girisimlere yoneliktir. Bu durum, yatinmcilarin kisa
vadede fonlarini nakde cevirmelerini zorlastirir.
Geleneksel piyasalara kiyasla ikincil pazarlarin sinirli
olmasl, etki yatirimini daha az likit ve dolayisiyla
daha riskli hale getirir.

Finansal Getiri ve Sosyal Fayda Arasindaki
Dengesizlik;

yatinmeilarin bir kismi etkiyi onceliklendirirken
finansal getiriden adun verebilir; diger bir kismi ise
finansal performansa agirlik vererek etkinin gercek
niteligini ikinci plana atabilir. Bu dengenin dogru
kurulabilmesi, etki yatinminin surdrdlebilirligini ve
givenilirligini belirleyen temel unsurlardan biridir.

Etki Yatirimina Yonelik Uluslararasi Gelismeler
Glntmiizde etki yatinimi, yalnizca nis bir yatinm stratejisi
degil, ayni zamanda kurumsal yatinmeilarin ve politika
yapicilarin ana giindemlerinden biri haline gelmistir. Ozel
Varlik Etki Fonu Raporu 2024 verilerine gore; uluslararasi
olgekte strdirilebilir varliklara yapilan yatinmlar

30,3 trilyon ABD dolarina ulagmistir. Bu genisleme,
sirddralebilir yatimmlarin toplam yatinmlar igindeki

pay! bakimindan Avrupa, Avustralya, Yeni Zelanda ve
Japonya'nin oncii oldugu bolgesel bir dagilimda kendini
gostermektedir. Strddrlebilir yatinm genis bir strateji
yelpazesini kapsamakla birlikte, etki yatirimi, olgilebilir
sonuglara odaklanan daha hedefli bir yaklasimi temsil
etmektedir. Etki yatinmi fonlar, uluslararasi olgekte
srdrilebilir finansa gegiste temel bir yapi tasi haline
gelmistir.
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Uluslararasi Etki Yatirimi Agi'nin 2024 verilerine gore,
etki yatirimi piyasasinin buyuklugu 1,5 trilyon ABD
dolarini asmis durumdadir ve son bes yilda yillik bilesik

%21 buyumeye ulasmistir.

&

Pazarin 2025-2033
doneminde ortalama
yillik %15 bilesik
bUuyume oranina
ulasacagl tahmin
edilmektedir.

Sekil 1. Uluslararasi Yatirim Evreninde Etki Yatiriminin Payi (Private Asset Impact Fund Report 2024)"

120 trilyon ABD dolar
Yonetilen kiiresel varliklar

30,3 trilyon ABD dolan
Siirdirilebilir finans

1,57 trilyon ABD dolan
Etki yatirimi

" https:/lwww.bbvacib.com/insights/news/the-growing-role-of-impact-investment-funds-in-emerging-markets/
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Uluslararasr Etki Yatinimi Agi'nin 2024 verilerine gore,
etki yatinmi piyasasinin biiyiikliga 1,5 trilyon ABD
dolarini asmig durumdadir ve son bes yilda yillik bilesik
%21 biiyiimeye ulasmistir. Piyasaya yon veren aktorler
arasinda yalnizca sosyal girisimlere odaklanan fonlar
degil; emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, kalkinma
finansmani kuruluslari ve hatta biiyiik bankalar da

yer almaktadir. Ginimiizde portfdy yonetim sirketleri
uluslararasi etki yatinmi varlik biiyikliginin %27 sini
temsil etmekte ve piyasa katilimcilarinin %59'unu
olusturmaktadir. Bu durum, etki yatinmlarinin alternatif
bir yatinm sinifi olmaktan cikarak giderek daha fazla
ana akim finansal stratejilerin pargas haline geldigini
gostermektedir.

Pazarin 2025-2033 doneminde ortalama yillik %15
bilesik biyiime oranina ulagacag tahmin edilmektedir.'®
Bu biiyiime; sosyal sorumluluk odakli yatinmlara ayrilan
sermaye havuzunun genislemesi, GSY raporlamasi

ve standartlarina yonelik artan diizenleyici destek ve
Birlesmis Milletler Strdurilebilir Kalkinma Amaclari'na
ulasmaya verilen anemin artmasi gibi temel etkenlerden
kaynaklanmaktadir.

Buna ek olarak, egitim, tarim ve saglik gibi gesitli
sektorlerde etki yatinmi stratejilerinin gesitlenmesi
pazarin biyimesine katki saglamaktadir. Emeklilik fonlari
ve vakiflar gibi kurumsal yatinmeilar, hem finansal
getiri hem de olumlu sosyal etki potansiyeli nedeniyle
giderek daha dnemli aktdrler haline gelmektedir. Ayni
zamanda, degerleriyle uyumlu yatinmlar arayan bireysel
yatinmcilarin sayisindaki artis da pazar biyimesini
desteklemektedir. Bununla birlikte, yukarida da belirtilen
sosyal ve gevresel etkinin dogru sekilde dlgilmesi ve
raporlanmasindaki zorluklar ile bazi etki yatimlarinin
likiditesine iliskin endiseler gibi sorunlar devam
etmektedir.

Bu zorluklara ragmen, etki yatinmi pazarinin gelecegi
umut vericidir. Etki olgiimi ve raporlamasin gelistiren
teknolojik ilerlemeler ve sirdirilebilirlige yonelik
uluslararas egilimin giiglenmesi, yatinmlari daha

da tesvik edecektir. Pazarin segmentasyonu, etki
sermayesinin farkl kullanim alanlarini yansitmaktadir.
Eqitim sektord, uzun vadeli toplumsal faydalari ve
olceklenebilir ¢oziimler sunma potansiyeli nedeniyle
ozellikle caziptir. Benzer sekilde, strduriilebilir tarim ve
yenilikgi saglik coziimlerine yapilan yatinmlar, olumlu
toplumsal etkiyle birlikte yiiksek getiri potansiyeli
tasimaktadir. Rekabet ortami, biiyiik finansal kurumlar
ile uzmanlasmis etki yatinmeilarinin bir bilesiminden
olusmakta olup, bu durum Kuzey Amerika ve Avrupa'nin
liderliginde, Asya Pasifik pazarinin hizla biyidigi
saglikli ve dinamik bir yapiya isaret etmektedir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinda etki yatinmlarini
destekleyen bir diger unsur, etiketli borglanma araglari
piyasasinin hizla biyimesidir. 2007 yilinda Diinya
Bankasi'min ilk yesil tahvil ihraciyla baslayan bu
siirec, 2020'lerden itibaren ivme kazanmistir. Ozellikle
Avrupa Birligi'nin siirdirilebilir finans taksonomisi ve
yesil tahvil standartlari gibi dizenlemeleri, piyasanin
givenilirligini artirarak etki finansmanini sermaye
piyasalarinin merkezine tagimistir. Bugiin pek gok iilke
kamu borglanmasini dahi yesil veya sosyal etiketlerle
gerceklestirmektedir.

Uluslararasi bir baska dikkat cekici gelisme, karma

finans ve sonug bazli finansman mekanizmalarinin
yayginlasmasidir. Bu modeller, kamu fonlari veya

bagiser sermayesinin riskleri Gstlenmesi sayesinde ozel
yatinmcilarin daha rahat sekilde sosyal ve gevresel
projelere sermaye yonlendirmesine imkan tanimaktadir.
Boylece iklim degisikligiyle miicadele, saglik hizmetlerine
erisim veya kapsayicl biyiime gibi yiksek riskli fakat
toplumsal faydasi yiiksek alanlara onemli kaynaklar
aktarlabilmektedir.

Etki yatinmi ekosistemi ayni zamanda politik

giindemle de giderek daha fazla butiinlesmektedir.
Birlesmis Milletler'in Strdirilebilir Kalkinma Amaglari,
yatinmcilarin etki onceliklerini belirlemesinde temel bir
referans noktasi haline gelmistir. Avrupa Birlii ve Asya'da
farkli regiilasyon gergeveleri gelistirilmekte; sirketlerin
ve fonlarin sosyal ve evresel etkilerini agiklamasi yasal
bir yikimlilige donismektedir. Boylece etki yatinmlari,
yalnizca gonillulik esasli bir hareket olmaktan gikarak
giderek daha fazla kurumsal yonetim ve regilasyon
alanina girmektedir.

'8 https://www.datainsightsmarket.com/reports/impact-investing-1986156#summary

Uluslararasi olgekte etki yatimmlarinin en fazla yoneldigi
baslica sektorler; enerji, mikrofinans, gida ve tarim ve
insaattir. Strddrilebilir Kalkinma Amaci 13 (iklim Eylemi)
dogrultusunda yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve
karbon azaltim teknolojilerine odaklanmaktadir.

Mikrofinans fonlari tarihsel olarak etki yatinmlarinin
merkezinde yer almig ve ozellikle finansal hizmetlere
erisimin sinirli oldudu bolgelerde onemli bir rol
oynamaya devam etmektedir. Bu fonlar, gelismekte olan
ekonomilerde 52.000'den fazla istihdam saglamakta

ve kadin girisimcilerin gliglendirilmesine ozel bir vurgu
yaparak Siirdirlebilir Kalkinma Amaci 1 (Yoksulluga
Son) ile dogrudan iliski kurmaktadir.

KOBI gelisimi ve tarima ynelik yatirimlar da kritik

bir rol aynamaktadir. 2023 itibaryla gelismekte olan
piyasalardaki KOBI gelisim fonlari; tarim, hizmetler ve
ticaret gibi sektorlere odaklanarak ekonomik biyimeye
katki saglamakta ve Siirdiriilebilir Kalkinma Amaci

8 (nsana Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime) ile uyum
gostermektedir.

2020 sonrasinda uluslararasi etki yatinmi orneklerine
bakildiginda, cesitliligin ve kapsayiciligin gittikge arttigi
sonucu cikarilabilir. Amerika Birlesik Devletleri'nde
cevresel etki tahvili kapsaminda Atlanta Su Havzalar
Yonetim Kurumu tarafindan 2020 yilinda ihrag edilen
cevresel etki tahvili, yesil altyapi goziimleri araciligiyla
yagmur suyu yonetimini iyilestirmeyi ve sel risklerini
azaltmay hedeflemistir. Tahvilin geri 6deme yapisl,
cevresel performans gostergelerine dayandinitmis olup,
doga temelli coziimlerin etkinligini olcen yenilikgi bir
finansman modeli sunmustur.
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Turkiye'de etki yatirimi kavrami, uluslararasi
gelismelere paralel olarak ozellikle 2010'lu yillarin
Ikinci yarisindan itibaren gundeme gelmeye

baslamistir.

Benzer sekilde, 2021 yilinda Baltimore'da uygulamaya
alinan cevresel etki tahvili, atik su taskinlarinin
azaltitmasina ve iklim degisikligine uyumlu altyapi
yatinmlarinin finansmanina odaklanmistir. Bu modelde
kamu ve ozel sektor arasinda risk paylasimi saglanmis,
yatinmel getirileri gevresel giktilara bagli olarak
yapilandintmistir. Soz konusu uygulama, gevresel etki
tahvil iklim uyumu ve cevresel dayaniklilik alanlarinda
etkin bir arag olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

Sosyal alanlarda ise sosyal etki tahvili ve kalkinma etki
tahvili uygulamalari, ozellikle istihdam, egitim ve saglik
alanlarinda kamu kaynaklarinin daha etkin kullanimini
saglamay hedeflemektedir. Birlesik Krallik'ta 2021-2024
doneminde uygulanan Youth Futures Foundation
tarafindan desteklenen geng istihdami odakli sosyal

etki tahvili, ne egitimde ne de istihdamda olan genglerin
is glicl piyasasina katilimini artirmayr amaglamistir,
Yatinmer geri dontsleri, istihdamin sirdirilebilirligi ve
olciilen sosyal ciktilara bagli olarak gergeklestirilmistir.

Finlandiya'da 2021 yilinda baslatilan Istihdam

0Odakli Sosyal Etki Tahvili ise uzun siireli issizlerin ve
gogmenlerin istihdama entegrasyonunu hedeflemistir.
Bu modelde nitelikli yatinmeilar tarafindan saglanan
finansman, istihdam sonuglarina bagli olarak kamu
tarafindan geri odenmis; sosyal harcamalarda azalma
ve is glicl piyasasinda kapsayiciligin artirlmasi
saglanmustir. Finlandiya ornegi, sosyal etki tahvillerinin
is glict politikalarinda etkin bir tamamlayicr arag olarak
kullamilabilecegini ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan lkelerde saglik alaninda uygulanan
katkinma etki tahvili modelleri de son donemde dikkat
cekmektedir. 2022 yilinda hayata gegirilen Health
Outcomes Fund kapsaminda yapilandirlan kalkinma
etki tahvili, disiik gelirli lkelerde anne ve gocuk sagligi
hizmetlerine erisimi artirmay! hedeflemistir. Bu modelde
bagiscilar ve ozel yatinmeilar birlikte yer almis, geri
odemeler onceden tanimlanmis ve bagimsiz olarak
oleiilen saglik ¢iktilan Uzerinden gerceklestirilmistir.

Egitim alaninda ise 2022-2024 doneminde uygulanan
Education Outcomes Fund cergevesindeki kalkinma
etki tahvilleri yapilar, disiik ve orta gelirli ilkelerde
ogrenme ¢iktilarinin iyilestirilmesini amaglamaktadir.

UNICEF, Diinya Bankasi ve ilgili hiikiimetlerin destegiyle
gelistirilen bu modeller, sonug odakli finansman
yaklasiminin olgeklenebilir ve stirdirilebilir bir bicimde
uygulanabilecegini gostermektedir.

Cevresel ve sosyal etkiyi bir arada ele alan hibrit modeller
de giderek yayginlasmaktadir. Diinya Bankasi tarafindan
2022-2024 doneminde ihrac edilen Sonug Bazli
Surddrdlebilir Kalkinma Tahvilleri, iklim degisikligiyle
micadele, saglik ve toplumsal kapsayicilik gibi alanlarda
Strdurdlebilir Kalkinma Amaglari ile uyumlu projeleri
finanse etmektedir. Bu tahvillerde yatinmcilara hem
finansal getiri hem de dlgilebilir etki raporlamasi
sunulmaktadir.

Sonug olarak uluslararasi etki yatinimi piyasas

hem finansal urtn gesitliligi hem de standartlarin
kurumsallasmas! agisindan olgunlasma evresine
girmistir. Oniimiizdeki dénemde, piyasanin biiyimesinin
yani sira etkinin kalitesine, yani olgim metodolojilerinin
guvenilirligine ve yatinmlarin gergekten ilave deger
yaratip yaratmadigina iliskin tartismalarin one gikmasi
beklenmektedir. Bu durum, etki yatinminin gelecekte
yalnizca finansal biyiiklikle degil, yarattigi somut
toplumsal ve gevresel faydayla degerlendirileceginin
gostergesidir.

Tiirkiye’de Etki Yatirimina Yonelik Gelismeler
Tiirkiye'de etki yatinmi kavrami, uluslararasi gelismelere
paralel olarak ozellikle 2010°lu yillarin ikinci yarisindan
itibaren giindeme gelmeye baslamistir. Baslangicta
sosyal girisimcilik ve sosyal etki odakli akademik
calismalar ve sivil toplum faaliyetleriyle sinirli olan

bu alan, 2020'erden itibaren daha kurumsal bir kimlik
kazanmistir. Etki yatimminin Tdrkiye'deki yukselisi,
uluslararasi stirdrilebilir finans trendlerinin yani sira
itkenin kalkinma oncelikleri ve geng niifusun sosyal
girisimilik potansiyeliyle de yakindan iliskilidir.

Bu dontisimde en dnemli kurumsal adim, 2020 yilinda
kurulan Etki Yatinmi Danigma Kurulu (EYDK) olmustur.
Etki yatinmi, GlIN'a gore, finansal getiri elde etmenin yani
sira, olumlu ve olcilebilir sosyal ve gevresel etki ve fayda
yaratma amaclyla yapilan yatinm anlayisidir. Kurulun
faaliyetleri, hem ulusal diizeyde ortak bir dil olusmasina
katki saglamakta hem de Tiirkiye'nin uluslararas

etki yatinm ekosistemine entegre olmasina aracilik
etmektedir. EYDK'nin dizenledigi calistaylar, zirveler ve
yayimladigi raporlar, Tiirkiye'de bu alanin gorindrligini
artirmis ve yatinmeilar igin yol gosterici olmustur.

Tiirkiye'de etki yatiimina yonelik somut uygulamalarin
itki, sosyal etki tahvilleri alaninda gergeklesmistir.
2023 yilinda Istanbul Kalkinma Ajans, tzel sektor ve
uluslararasi ortaklarin is birligiyle hayata gegirilen
istanbul Kodluyor Sosyal Etki Tahvili, Tirkiye'de bu
alandaki ilk ornek olmustur. Proje, genglerin yazilim
alaninda egitilerek istihdama kazandintmasini
hedeflemis, performansa dayali ddeme modeliyle
yatinmeilara riskin bir kismini Gstlenmeden sosyal fayda
yaratma imkani sunmustur. Bu girisim, Tirkiye'de sonug
bazli finansman mekanizmalarinin uygulanabilirligini
gostererek, ileride farkli sektorlerde benzer araglarin
gelistirilmesinin ondnd agmistir.

Etki yatirimi ekosistemini destekleyen bir diger gelisme,
Tiirkiye'de yesil ve sirdiriilebilir tahvil piyasasinin hizla
biyimesidir. 2016 yiinda gergeklestirilen ilk yesil tahvil
ihracindan bu yana, Tirkiye'de ihrag edilen iklim temali
tahvillerin toplam hacmi milyarlarca dolara ulasmistr.
Son yillarda ozellikle bankalarin ve enerji sirketlerinin
bu tiir tahvil ihraglarint artirdidy, ayrica Hazine ve Maliye
Bakanligrnin da uluslararasi piyasalarda yesil tahvil
ihraciyla siirece dahil oldugu gorilmektedir. Bu egilim,
etki yatinmlarinin sermaye piyasalari araciligiyla
kurumsallasmasini hizlandirmaktadir.

Tiirkiye'deki gelismeler ayni zamanda politik ve
duzenleyici cerceve ile de desteklenmektedir. Avrupa
Birligi ile ekonomik entegrasyon, Tiirk sirketlerinin ve
yatinm fonlarinin Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) ve Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR) gibi diizenlemelere uyum saglamasini
gerektirmektedir. Bunun yani sira, uluslararasi dlgekte
benimsenen ISSB standartlari da Tiirkiye'de faaliyet
gosteren sirketlerin raporlama pratiklerini dogrudan
etkilemektedir. Bu durum, yerli aktorlerin etki olgimi ve
raporlama streglerini uluslararasi normlarla uyumlu hale
getirmesini zorunlu kilmaktadir.
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Turkiye'de etki yatimminin gelecegi, biyiik olgiide
olcim altyapisinin giiglendirilmesi, sektorel odakli
fonlarin kurulmasi ve kamu-ozel sektor is birliginin
derinlestirilmesi ile sekillenecektir. Ozellikle geng
istihdami, kadin girisimciligi, yenilenebilir enerji, tarim
ve gida givenligi gibi alanlarda etki odakli finansman
araclarinin yayginlasmasi beklenmektedir. Ayrica
kalkinma ajanslarinin, yerel yonetimlerin ve sivil toplum
kuruluslarinin daha aktif rol istlenmesi, Trkiye'nin
bolgesel dlgekte etki yatinmi merkezi haline gelmesini
destekleyebilir.

Sonug olarak Tirkiye, hentz etki yatirimi piyasasinin
erken gelisim asamasinda olmakla birlikte, ilk sosyal etki
tahvili ornegi, biyiyen yesil tahvil piyasasi ve EYDK'nin
koordinasyon rolii sayesinde onemli bir ivme kazanmistir.

6. Kiiresel iklim Giindemi ve COP31 Gelismeleri

Birlesmis Milletler iklim Degisiklii Cerceve Sazlesmesi
(UNFCCC) kapsaminda diizenlenen Taraflar Konferans
toplantilan, kiiresel iklim yonetisiminin en nemli

karar alma platformu olmayi stirdirmektedir. Bu
baglamda, bir sonraki zirve olan COP31'in, onceki yillarda
gerceklestirilen COP toplantilarinda alinan kararlarin
uygulamaya gegirilmesi, ozellikle de Paris Anlasmasi
hedeflerine yonelik ilerlemenin hizlandirlmasi agisindan
kritik bir donemeg olmasi beklenmektedir. COP28'de
baslatilan "kiresel durum degerlendirmesi” siireci ve
COP29'da finansman mekanizmalarinin gtiglendirilmesine
yonelik tartismalarin devami niteliginde, COP31'de
iilkelerin Ulusal Katki Beyanlari (NDC'ler) kapsaminda
daha iddiali emisyon azaltim hedefleri ortaya koymalar
ve bu hedeflerin uygulanabilirligini destekleyecek
finansal ve teknik araclarin somutlastiriimasi
ongorilmektedir. UNFCCC sekretaryasi ve ilgili teknik
organlar tarafindan yayimlanan degerlendirme raporlari,
mevcut politikalarin kiiresel sicaklik artisini 1,5°C ile
sinirlama hedefiyle uyumlu olmadigini ortaya koymakta;
bu durum COP31'i yalnizca bir miizakere platformu degil,
ayni zamanda uygulama ve hesap verebilirlik agisindan
kritik bir esik haline getirmektedir.

COP31 kapsaminda dne ¢ikmasi beklenen basliklarin
basinda iklim finansmani yer almaktadir. Gelismis
tlkelerin, gelismekte olan Glkelere yonelik yilik 100
milyar ABD dolari taahhidiintn otesine gecilmesi ve
yeni kolektif nicel finansman hedefinin netlestirilmesi,
miizakerelerin temel giindem maddelerinden biri
olacaktir. Bu kapsamda, yalnizca kamu kaynakli
finansman degil; cok tarafli kalkinma bankalari, ozel
sektor yatinmlari ve karma finansman araglarinin

daha etkin kullanimi da tartigilacaktir. Ozellikle uyum
finansmaninin artinlmas, kayip ve zarar mekanizmasinin
operasyonellestirilmesi ve kirilgan ilkelerin finansmana
erisiminin kolaylastintmasi, COP31'de somut ilerleme
beklenen alanlar arasinda yer almaktadir. IPCC
raporlarinda da vurgulandigi Gzere, mevcut finansman
seviyeleri iklim degisikliginin etkileriyle basa ¢ikmak
icin yetersiz kalmakta; bu nedenle COP31'in finansman
mimarisinde olcek, erisilebilirlik ve etkinlik boyutlarinda
iyilestirmeler getirmesi kritik nem tagimaktadir.

Bununla birlikte, COP31°de enerji doniisimii ve emisyon
azaltimina yonelik sektorel yaklasimlarin daha fazla on
plana gikmas beklenmektedir. COP28'de ilk kez “fosil
yakitlardan uzaklasma” ifadesinin resmi metinlere
girmesi, kiresel enerji sisteminin dondsumune yonelik
glicli bir sinyal olarak degerlendirilmisti. Bu gercevede,
COP31'de yenilenebilir enerji kapasitesinin artiriimasi,
enerji verimliligi iyilestirmeleri ve komdr basta olmak
tizere yiksek karbon yogunluklu enerji kaynaklarinin
asamali olarak azaltiimasi konularinda daha somut

yol haritalarinin ortaya konulmas ongorilmektedir.
Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) ve benzeri kuruluslann
senaryolari, 2030 yilina kadar yenilenebilir enerji
kapasitesinin en az i¢ katina ¢ikarilmasi ve enerji
verimliliginde onemli kazanimlar saglanmasi gerektigini
ortaya koymaktadir. Bu hedefler dogrultusunda, COP31'in
hem politika gercevesi hem de yatinm yonlendirmeleri
agisindan belirleyici bir rol oynamasi beklenmektedir.

COP3T'in bir diger onemli gindem basligini ise uyum

ve direnclilik olusturmaktadir. iklim degisikliginin
etkilerinin giderek daha gornir hale gelmesiyle birlikte,
yalnizca emisyon azaltimina odaklanan politikalarin
yeterli olmadir; ayni zamanda toplumlarin, altyapilarin
ve ekosistemlerin iklim risklerine karsi dayanikliliginin
artintmasi gerektigi daha gugli sekilde vurgulanmaktadir.
Bu kapsamda, Kiiresel Uyum Hedefi gercevesinde
olgulebilir gostergelerin gelistirilmesi, ulkelerin uyum
planlarinin izlenmesi ve raporlanmasl, ayrica doga temelli
gozimler gibi yaklasimlarin yayginlastinimasi COP31'de
ilerleme kaydedilmesi beklenen alanlardir. Diinya

Bankasi ve UNDP gibi uluslararas kuruluslarin raporlari,
uyum yatinmlarinin uzun vadede ekonomik kayiplari
azaltmada yiiksek getiri sagladigini ortaya koymakta; bu
da uyumun finansal ve stratejik Gnemini artirmaktadir.

Ayrica, COP31'de karbon piyasalari ve karbon
fiyatlandirma mekanizmalari da onemli bir tartisma
konusu olmaya devam edecektir. Paris Anlasmasi'nin

6. maddesi kapsaminda gelistirilen uluslararasi karbon
piyasasi mekanizmalarinin uygulanmasina yonelik

teknik detaylarin netlestirilmesi, piyasa bittnligintn
saglanmasl ve gifte sayim riskinin ortadan kaldirtmas
gibi konularin ele alinmasi beklenmektedir. Bu cercevede,
gonilli karbon piyasalarinin seffaflik, dogrulanabilirlik
ve gevresel biitinlik agisindan giclendirilmesi de
gindemde olacaktr. Ozellikle finans sektdrii agisindan,
karbon fiyatlandirma mekanizmalarinin yayginlasmast;
kredi tahsis sureclerinde iklim risklerinin daha sistematik
sekilde dikkate alinmasini ve disik karbonlu yatinmlarin
tesvik edilmesini beraberinde getirmektedir.

Son olarak, COP31'in yalnizca hiikiimetler arasi bir
miizakere platformu olmanin Gtesinde; dzel sektor, finans
kuruluslan ve sivil toplumun aktif katilimiyla cok paydasli
bir donistim strecini desteklemesi beklenmektedir.
Finansal kuruluslar agisindan bakildiginda, iklimle
baglantili risk ve firsatlarin degerlendirilmesi,
portfoylerin disik karbonlu ekonomiye uyumlu hale
getirilmesi ve strdrilebilir finansman araglarinin
gelistirilmesi COP siirecleriyle dogrudan iliskilidir.

Bu baglamda, TCFD ve ISSB/IFRS S2 gibi uluslararasi
raporlama cergeveleriyle uyumlu veri agiklamalarinin
yayginlasmasi, COP31 sonrasi donemde daha da onem
kazanacaktir. Genel olarak degerlendirildiginde, COP31'in
kiiresel iklim politikalarinin yoniinu belirleyen, uygulama
odakli ve finansman boyutunu giiglendiren bir zirve
olmasi; tlkelerin ve kurumlarin iklim hedeflerine ulasma
yolunda daha somut ve olciilebilir adimlar atmasini
tesvik etmesi beklenmektedir.
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C) Uygulama

SPK duzenlemeleriyle uyumlu olarak 2023, 2024

ve 2025 yillarinda ihrac edilen surdurulebilir/yesil
sermaye piyasasl araci ihraclarinin toplam buyuklugu
12.853 milyon TL'dir.

1. 2023-2024 ve 2025 Yillarinda ihrag Edilen Siirdiiriilebilir/Yesil Borglanma Araglari ihraglan

SPK diizenlemeleriyle uyumlu olarak 2023, 2024 ve 2025 yillarinda ihrag edilen siirdirilebilir/yesil sermaye piyasasi aract ihraglarinin toplam biiyikliga 12.853 milyon TLdir. Yillara gore
kinlimi ve detaylan asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Tablo 8: 2023-2024-2025 Yillarinda ihraglari Gergeklestirilen Siirdiiriilebilirlik Temali Borglanma Araglari Tablosu

. L Bono/Tahvil Kira Sertifikasi (Sukuk)
lhrag Biiyiikliigii
(MnTL)
2024 2024
Reel Sektor 2.000 - 2.350 1.200 700 700
Finans Sektorii 500 4.750 250 220 533 100
Toplam 2.500 4.750 2.600 1.420 1.233 800

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
Yillara gore kinlimlar incelenmek istendiginde;
2023

2023 yilinda 3.200 milyon TUsi reel sektor, 720 milyon TL'si bankacilik sektorii olmak tizere toplam 3.920 milyon TL tutarinda, 2'si tahvil 7'si kira sertifikasi olmak tizere toplam 9 adet
ihrag gergeklestirilmistir. Kira sertifikasinin toplam biyiikligi 1.420 milyon TL, tahvillerin toplam biiyikligd 2.500 milyon TL tutarindadir.

Tablo 9: 2023 Yilinda ihraci Gergeklestirilen Siirdiiriilebilirlik Temali Borglanma Araci ihraglari Tablosu

ihragg: Sirket ihrag Tarihi ISIN itfa Tarihi Giin ihrag Biiyiikliigii (Mn TL)
is Bankas! 22.12.2023 TRSTISBA2513 19.12.2025 728 500 Tahvil Bankacilik
Yatinm VKS 12.12.2023 TRDYVKS62511 12.06.2025 548 1.000 Kira Sertifikasi Reel Sektor
Enerjisa 25.10.2023 TRSENSA12514 17.01.2025 450 2.000 Tahvil Reel Sektdr
Kalkinma Yatinm VKS 14.06.2023 TRDKLVK92348 6.09.2023 84 40 Kira Sertifikasi Reel Sektor
Emlak Katilim VKS 12.06.2023 TRDEVKS62422 14.06.2024 368 120 Kira Sertifikasi Bankacilik
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ihraggi Sirket ihrag Tarihi itfa Tarihi i ihrag Biiyiikliigii (Mn TL) Sektor
Emlak Katilim VKS 4,05.2023 TRDEVKS52415 8.05.2024 370 100 Kira Sertifikasi Bankacilik
Kalkinma Yatirim VKS 27.04.2023 TRDKLVK72316 27.07.2023 91 60 Kira Sertifikasi Reel Sektor
Emlak VKS 5.04.2023 TRDEMVK92331 29.09.2023 177 50 Kira Sertifikasi Reel Sektor
Emlak VKS 10.03.2023 TRDEMVK32436 8.03.2024 364 50 Kira Sertifikasi Reel Sektor

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu

2024
2024 yilinda 600 milyon TL'si reel sektor, 4.933 milyon TUsi bankacilik ve leasing sektorii olmak izere toplam 5.533 milyon TL tutarinda, 1 bono 47U kira sertifikasi olmak tzere toplam 5
adet ihrag gerceklestirilmistir. Kira sertifikasinin toplam buyiikliga 1.033 milyon TL, bononun toplam biyikligi 4.500 milyon TL tutarindadir.

Tablo 10: 2024 Yilinda ihraci Gergeklestirilen Siirdiiriilebilirlik Temali Borglanma Araci ihrat;larl Tablosu

ihraggs Sirket ihrag Tarihi itfa Tarihi Giin ihrag Bilyiikliigii (Mn TL) Tiirii Sektor
Ziraat VKS 26122026 TRDZKBVA2513 23.12.2025 364 300 Kira Sertifikasi Reel Sektr
Ziraat VKS 19.12.2024  TRDZKBV52515 30.05.2025 162 300 Kira Sertifikasi Reel Sektir
is Bankas! 22.06.2026  TRFTISB82411 26.08.2024 126 4500 Bono Bankacilik
Halk VKS 13.03.2024  TRDHVKA72414 9.07.2024 118 133 Kira Sertifikasi Leasing
Emlak Katilim VKS 7.03.2024 TRDEVKS32532 28.03.2025 386 300 Kira Sertifikasi Bankacilik

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu

2025
2025 yilinda 2.350 milyon TL tutarinda 2 adet reel sektdr bono/tahvili, 250 milyon TL tutarinda bankacilik sektori bono/tahvili olmak Gzere toplam 2.600 milyon TL tutarinda 3 adet
bono/tahvil, 700 milyon TL tutarinda da 2 adet reel sektor ve 100 milyon TL tutarinda 1 adet bankacilik sektdril kira sertifikasi ihraci gergeklestirilmistir.

Tablo 11: 2025 Yilinda ihraci Gergeklestirilen Siirdiiriilebilirlik Temali Borglanma Araci ihraglari Tablosu

ihraggi Sirket ihrag Tarihi ISIN itfa Tarihi Giin ihrag Biiyiikliigii (Mn TL)

Emlak Katilim VKS 31.01.2025 TRDEVKS22624 4.02.2026 369 100 Kira Sertifikasi Bankacilik
QNB Bank 4.02.2025 TRFQANBB82520 8.08.2025 185 250 Bono Bankacilik
Ziraat VK§ 19.02.2025 TRDZKBV22617 18.02.2026 364 100 Kira Sertifikas Reel Sektor

MLP Saglik Hizmetleri 30.06.2025 TRSMLPC62724 28.06.2027 728 2.000 Tahvil Reel Sektor
Ziraat VK§ 17.10.2025 TRDZKBV32616 27.03.2026 161 600 Kira Sertifikas Reel Sektor
YEO Teknoloji 14.11.2025 TRFYEQTK2616 13.11.2026 364 350 Bono Reel Sektor

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
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C) Uygulama

Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS)
Uzerinden yapilan incelemelerde surdurulebilir/yesil
temall 32 adet yatirim fonu bulundugu gorulmustur.

2. Siirdiiriilebilirlik Temali Yatirim, Emeklilik Yatirim ve Borsa Yatirim Fonlar

Yesil/Sosyal/Siirdirilebilir temali yatirim fonlarinin son yillardaki gelisimi oldukca garpicidir. Ulkemizde kurulan ve yonetilen yatinm ve emeklilik fonlarinda da siirdiriilebilirlik temasinin
son gelismeler 1siginda dnceliklendirildigi gorilmektedir. Her ne kadar sayi ve fon biiyiikligu olarak halen gelisim alani bulunsa da diizenleyici otoritelerin, sivil toplum kuruluslarinin ve
diger paydaslarin da katilimiyla piyasanin gelisecegi ongortilmektedir.

Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS) lizerinden yapilan incelemelerde siirdiriilebilir/yesil temali 32 adet yatinm fonu bulundugu gérilmistir. 31.12.2025 tarihi itibaniyla
bu fonlanin toplam degeri 9.133 milyon TLdir. Ayni tarih itibariyla yatinm fonlarinin toplam biiyiikliga 4.233 milyar TL oldugu goz ontinde bulunduruldugunda strdrilebilirlik temali

fonlarin toplam yatinm fonlar adiriginin igindeki payr %0,14 seviyesindedir.

Tablo 12: Siirdiiriilebilirlik Temali Yatirim Fonlari Tablosu

Fon Kodu Fon Adi Fon Toplam Degeri
AOY Ak Portfdy Alternatif Enerji Yabanci Hisse Senedi Fonu 787.821.798
BIO is Portfoy Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 1.206.463.146
DHM Deniz Portfoy ESG-Siirdiiriilebilirlik Fon Sepeti Fonu 28.781.321
DLD Deniz Portfy Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 58.924.654
DYN Deniz Portfdy Elektrikli ve Otonom Arag Teknolojileri Degisken Fon 55.019.290
ESG Aktif Portfoy ESG Siirdiiriilebilirlik Serbest Fon 103.820.308
GIE Garanti Portfdy Garanti BBVA iklim Endeksi Hisse Senedi (TL) Fonu 92.574.701
GVA Garanti Portfdy Elektrikli ve Otonom Araglar Degisken Fon 82.193.901
GZH Garanti Portfdy Temiz Enerji Dedisken Fon 208.076.577
GZR Garanti Portfdy Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu 855.667.637
A Garanti Portfy ESG Siirdiiriilebilirlik Fon Sepeti Fonu 87.383.527
HMS HSBC Portfoy Siirdiirilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 342.127.355
IFN ICBC Turkey Portfdy Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi Fonu 7.867.180
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Fon Kodu Fon Adi Fon Toplam Degeri
[HK is Portfoy is'te Kadin Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 1.955.150.889
IKP is Portfdy Yenilenebilir Enerji Karma Fon 555.759.273
IPJ is Portfoy Elektrikli Aralar Karma Fon 965.022.545
KSR Kuveyt Tiirk Portfoy Siirdiiriilebilirlik Katiim Fonu 299.418.236
MTS Aktif Portfoy Tarim ve Siirdiiriilebilirlik Fon Sepeti Fonu 66.095.634
0LD QNB Portfdy Temiz Enerji ve Su Fon Sepeti Fonu 116.726.954
RPC Rota Portfoy iklim Degisikligi Coziimleri Degisken Fon 26.507.967
SRL Pardus Portfdy Sirdiirilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu 49.097.608
TJF TEB Portfoy Siirdiiriilebilirlik Fon Sepeti Fonu 53.848.812
T™C is Portfdy Tema Degisken Fon 108.062.060
™Z is Portfoy Siirdilriilebilirlik ve Tarim Fon Sepeti Fonu 42.146.787
TND i Portfdy TTF Tenise Destek Degisken Fon 127.431.767
VCY Ak Portfoy Elektrikli ve Otonom Arag Teknolojileri Degisken Fon 124.070.466
YJH Yapi Kredi Portfdy Temiz Enerji Degisken Fonu 108.457.036
YLE Yapi Kredi Portfoy BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Hisse Senedi Fonu 301.321.305
YLO Yapi Kredi Portfoy Elektrikli Araglar Degisken Fon 174.482.076
YPC Yapi Kredi Portfdy iklim Degisikligi Coziimleri Degisken Fon 41.352.591
ZHH Ziraat Portfoy Halkbank Siirdiiriilebilirlik 30 Sirketleri Hisse Senedi Fonu 61.700.644
156 Ziraat Portfdy ESG Siirdiiriilebilirlik Fon Sepeti Fonu 40.244.840

Toplam Fon Biiyiikliigii 9.133.618.885

Strduriilebilirlik temali 32 adet fonun portfoy dagilimlari incelendiginde;

« BIST 100 Endeksi'ndeki paylarin toplam degerinin 5.236 milyon TL oldugu ve toplam fon biyikligunin %57 'sini olusturdugu,

« Yabanci paylarin toplam degerinin 2.422 milyon TL oldugu ve toplam fon biiyiikliginin %26,5'ini olusturdugu,

= Yabanci borsa yatirim fonlari katilma paylarinin toplam degerinin 280 milyon TL oldugu ve toplam fon biiyikliginin %3'ini olusturdugu
gorilmektedir.

Emeklilik yatinm fonlari incelendiginde ise 31.12.2025 itibariyla toplam fon biyikluginin 1.665 milyar TL oldugu, strdurilebilirlik temali emeklilik yatinm fonlarinin toplam degerinin
ise 10,5 milyar TL oldugu goz oniinde bulunduruldugunda, siirddrilebilirlik temali emeklilik yatirim fonlarinin toplam yatinm fonlarr icindeki agiriginin %0,63 seviyesinde oldugu
gorilmektedir.
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C) Uygulama

Biotrend sukuk ihraci, yenilenebilir enerji uretimi,
atik geri kazanimi ve olgulebilir karbon azaltimi
saglayan somut bir surdurulebilir finansman ornegi
olusturmustur.

Tablo 13: Siirdiiriilebilirlik Temali Emeklilik Yatirim Fonlari Tablosu

Fon Kodu Fon Adi Fon Toplam Degeri

APG Allianz Yagam ve Emeklilik A.S. Siirdiirilebilirlik Fon Sepeti EYF 987.545.209

BHS Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Siirdiriilebilirlik Hisse Senedi EYF 733.720.357

BSR BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Siirdilriilebilirlik Fon Sepeti EYF 24.726.471

FvI HDI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. ESG Siirdiiriilehilirlik Fon Sepeti EYF 30.913.333

GFH AgeSA Hayat ve Emeklilik A.S. Siirdiriilebilirlik Hisse Senedi EYF 1.803.742.609

GHH Garanti Emeklilik ve Hayat A.§. Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi EYF 2.762.371.562

KSu Katiim Emeklilik ve Hayat A.§. Siirdiirilehilirlik Katiim EYF 195.500.080

MEY MetLife Emeklilik ve Hayat A.S. Siirdiiriilebilirlik Fon Sepeti EYF 55.472.584

ZHB Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Siirdiiriilebilirlik Hisse EYF 3.898.110.190
Toplam Fon Biiyiikliigii 10.492.102.395

KAP lizerinde gerceklestirilen incelemelerde; Ziraat Portfoy BIST Sirddriilebilirlik 25 Endeksi Hisse Senedi Yodun Borsa Yatinm Fonu invaninda bir adet fon, fonun toplam biyikliginin
ise 55 milyon TL oldugu ve portfoy dagilimi incelendiginde ise %99,6'sinin hisse senetlerinden olustugu gorilmiistir.

Tablo 14: Siirdiiriilebilirlik Temali Borsa Yatirim Fonlari Tablosu

Fon Kodu Fon Adi Fon Toplam Degeri
ISR Ziraat Portfdy BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Hisse Senedi Yogun BYF 55.057.039
Toplam Fon Biiyiikliigii 55.057.039

Surddrdlebilir/yesil/sosyal temali fonlarin her ne kadar toplam fonlar igindeki payi kisitli olsa da bu kapsamdaki diizenlemeler, tesvikler ve artmasi beklenen gevresel ve sosyal
perspektifinin ilerleyen yillarda fonlarda gelisim gosterecegi degerlendirilmektedir.
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3. iyi Uygulama Ornekleri

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar A.S.

Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlan A.S. (Biotrend)'nin fon kullanicisi ve Kalkinma Yatmm Varlik Kiralama Anonim Sirketi'nin ihraggi oldugu, iki tertip halinde ve farkli tarihlerde
gerceklestirilen ihraglar iyi uygulama drnegi olarak Raporumuzda yer bulmustur. lyi uygulama ornegi olarak segilme nedenleri zetle;
+ Yesil Borglanma Aracl, Strdrilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Strdirilebilir Kira Sertifikasi Rehberi'nin 2022 yilinda yayimlanmasi akabinde gerceklestirilen ilk kira

sertifikasi ihraglarindan biri olmas,

« Fon kullanici Sirket'in ana faaliyet konusunun Rehberin amaglariyla uyumlu faaliyetlerden olusmasi,
« (erceve sozlesmedeki taahhiitlerin yerine getirilmesinde herhangi bir aksaklik yasanmamasi

olarak degerlendirilmistir.

Asagida sunulan tabloda gerceklestirilen ihraglara iliskin detaylar gorilmektedir.

Tablo 15: Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.$. nin Siirdiiriilebilir Borglanma Araci ihraci Tablosu

Sermaye Piyasasi Araci Tiirii ISIN Vade (Giin) ihrag/Vade Baslangig Tarihi Vade Bitis Tarihi Nominal ihrag Tutari (Mn TL)
Sukuk TRDKLVK72316 Al 27.04.2023 27.07.2023 60.000.000
Sukuk TRDKLVK92348 84 14.06.2023 6.09.2023 40.000.000

Biotrend 2017 yilinda kurulmus olup ana faaliyet konusu
biyokutle kaynaklarindan; fermantasyon, gazlastirma,
yakma teknolojilerini kullanarak enerji Gretimi yapilmasi
ve kat atik depolama alanlarinin isletimi, bu alanlarda
mekanik ayirma tesisi, atiktan tiretilmis yakit hazirlama
tesisi, sizinti suyu aritma tesisi, biyolojik islem
(kompost, biyometanizasyon) tesisi, LFG (Landfill Gas)
Enerji tretim santrallerinin kurulum ve isletimi islerini
gerceklestirmekle birlikte bu alanlarda mihendislik,
taahhiit ve danismanlik hizmetlerinden olugmaktadir.

S0z konusu ihraglar SPK tarafindan yayimlanan Yesil
Borglanma Araci, Siirduriilebilir Borclanma Araci, Yesil
Kira Sertifikas, Strdirilebilir Kira Sertifikasi Rehberi
kapsaminda gerceklestirilmis olup rehberden dogan
ikincil taraf gorisu ve raporlama yukimluluklerini de
karsilamaktadir. Ayrica Rehber ve ICMA diizenlemeleri
dogrultusunda fonun kullanimr igin elverisli projelerin
secimi, ihragtan elde edilen fonun kullanimi ve ygnetimi
ile raporlama yiikiimlilikleri de fon kullanicisi Biotrend
tarafindan yerine getirilmistir. ikincil taraf gdriis kurulusu
Metsims Egitim ve Danismanlik Hizmetleri LTD. STi.
tarafindan 2 Ocak 2023 tarihli raporuna gore olumlu
goris almistir. ikinci Taraf Goriisii Raporu'nda Rehber'in
4 bileseni olan “Fonun Kullanimi, Proje Degerlendirme ve
Secme Siireci, Fonun Yonetimi ve Raporlamaya” iliskin
olarak verilen gorusler ozetle yandaki sunuldugu gibidir.

» Fonun Kullanimi

Gelirlerin kullanimi igin belirlenen kategoriler SPK
tarafindan tanimlananlarla uyumludur. Metsims,
uygun kategorilerin olumlu gevresel katkilar
saglayacagini, BM Sirdiriilebilir Kalkinma Amaglari
(SKA) SDG 7,9, 11,12 ve 13 Gzelinde pozitif etkileri
olacag gorstndedir.

» Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci
Biotrend Enerji proje degerlendirilme ve segimi
strecini; Proje Yanetimi ve Teknik Ofis departmani,
Bakim ve Ariza Miidahale departmani, Gaz Sahalari
Yonetimi, Biyogaz ve Ayristirma Tesisleri Yonetimi ve
Surddrdlebilirlik departmanlari tarafindan birlikte
yuritilmektedir. Metsims, proje secim siirecinin
piyasa uygulamalar ile uyumlu bulmustur.

» Fonun Yonetimi

Fonun ydnetimi Biotrend Enerji Finans ve Mali isler
Departman tarafindan yapilacaktir. ihragtan saglanan
fonun kullanitmamis kismu, ilgili sirdurilebilir
projelere tahsis edene kadar, faizsiz/ katilim

finans prensiplerine uygun yatirnm araglarinda
degerlendirilecektir. Bu baglamda fonun yonetimi
piyasa uygulamalarr ile uyumlu haldedir.

» Raporlama

Biotrend Enerji, fon tahsisine iliskin raporlamay!
internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
tizerinden yapmayi taahhit etmektedir. Fon tahsisinin
hepsi tamamlanana kadar yillik bazda olacak sekilde
fon kullanimi ve etki analizi raporlamas! yapilacag
taahhut edilmistir. Biotrend Enerji fon kullanimi ve
etki analizi raporlamasi, Metsims tarafindan piyasaya
uygulamalarr ile uyumlu bulunmustur.

Rapor detaylaryla incelendiginde;

« ihraglardan elde edilen fonlarin kullanilacagi
projelerin; ICMA tarafindan yayimlanan elverisli
projeler arasindaki; “Biyokiitle kaynakli yenilenebilir
enerji Gretimi, enerji verimliligi, dongtsel ekonomiye
uyarlanmis driinler, dretim teknolojileri ve siiregleri,
kirliligin onlenmesi ve kontroll, diisik maliyetli temel
altyapi” konulardan olusturuldugu,

« Ihraglardan elde edilen fonlarin ydnetiminin ise,
ayri birer muhasebe hesabinda seffaf bir sekilde
izlenecedi, kullanimlarin peyderpey gergeklesmesi
halinde net fon bakiyesinin uygun sekilde
nemalandirilacag,

« Raporlama yiikiimliltkleri hususunda ise, ihrag
tarihinden itibaren yilda bir defa ve her durumda
ihractan elde edilen fonun tamami kullanildiktan
sonra hazirlanacak olan fon kullanim raporu ile
SPK'nin diger teblig ve diizenlemeleri uyarinca KAP'ta
ilan edilecegi,

goriilmds, tim bu hususlarin da olumlu gorisiin temel
gerekgeleri oldugu anlasilmistir.

27.07.2023 tarihinde diizenlenen ve KAP'ta ilan edilen
Fon Kullanimi ve Etki Raporu'na gore ise;

« Biotrend'in fon kullanicisi oldugu iki farkli tertipte
ihrac edilen toplam 100 milyon TL tutarindaki fon
biyokiitle kaynakli yenilenebilir enerji projeleri
kapsaminda kullanildig,

Yapilan yatinm harcamalari ile 18,78 MWe kurulu
giice sahip Ezine Biyokiitle'den Enerji Uretim Santrali
devreye alindigi ve Ulubey Atiktan Yakit Hazirlama
Tesisi'nin kapasitesinin artinildig,

Bu tesise sajlanan hammadde ile 53.945 ton atiktan
stirdirtlebilir yakit retilerek toplamda 30,03 MWh
elektrik Uretimi gerceklestirildigi,

Uretilen yenilenebilir kaynakl eneri ile toplamda
17.734 tC0,¢ emisyon azaltimi saglandigi ve 16.300
hanenin yillik elektrik ihtiyac saglandigi
gordlmastir.
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C) Uygulama

Arcelik A.S. tarafindan Mayis 2021'de gerceklestirilen
yesil tahvil, Ulkemiz reel sektorunun uluslararasi
piyasalardaki ilk yesil tahvil ihract olmustur.

&

31.12.2025 itibariyla
b3 adet surdurdlebilir
temali Eurobond ihrac
edilmistir.

Argelik A.S.

Arcelik A.S. (Arcelik) tarafindan Mayis 2021 déneminde

9 yil vadeli olarak J.P. Morgan, BofA Securities ve MUFG

liderliginde 350 milyon avro tutarinda gerceklestirilen

yesil tahvil ihraci iyi uygulama ornegi olarak

Raporumuzda yer bulmustur. lyi uygulama drnegji olarak

secilme nedenleri ozetle;

« Tirkiye'nin uluslararasi piyasalardaki ilk ozel sektar
yesil tahvil ihracr olarak nitelendirilmesi,

« |ICMA GBP diizenlemesi ile uyumlu olmasi,

« Sirket'in Yesil Finansman Cercevesi ile sirdirilebilirlik
konusunun kurumsal diizeyde ele alinmasi ve buna
iliskin yonetim komite ve komisyonlari olusturmasi,

« Anahtar performans gostergelerinin ise gok sayida CSY
temasina uygun olmasi

olarak degerlendirilmistir.

Argelik, Kog Grubu gatisi altinda 1955 yilinda kurulmus
ve bugiin 145'ten fazla ulkede faaliyet gosteren, 12
markaya sahip uluslararasi bir dayanikli tiketim mallari
ureticisidir. Tarkiye, Romanya, Giiney Afrika, Pakistan ve
Avrupa'nin birgok (ilkesinde pazar lideridir. 34 iilkede
satis ve pazarlama ofisi, 8 Gilkede 22 iiretim tesisi ve
30.000'den fazla ¢aligani vardir.

ihractan elde edilen net fon toplami, 349,5 milyon avro
olmakta ve bu tutarin tamami Yesil Finansman Cercevesi
kapsaminda uygun yesil projelerin finansmani ve
refinansmani icin kullanilmaktadir.

Yesil Finansman Cergevesi'nin kapsami ise;

« Tedarik zinciri doniisiimi: 2023'ten itibaren tiim
tedarikeilerin 1S0 14001, 2030'dan itibaren IS0 50001
sertifikasina sahip olmasi sart kosulmasi,

« Cesitlilik hedefleri: 2030 itibariyla kadin yonetici
oranini %30'a gikarma hedefi bulunmasi,

« Kaynak verimliligi: Dongtisel ekonomi, enerji ve
su verimlilidi, atik azaltimi ve yenilenebilir enerji
yatinmlarinin onceliklendirilmesi,

+ 2030a kadar Kapsam 1 ve 2 emisyonlarini %30,
Kapsam 3 emisyonlarini %15 azaltma taahhiidd,

« Uriinlerde %40 geri doniistiiriilmis plastik ve %5
biyobazliigerik kullanimi,

« Uretimde riin basina enerji ve su tiiketimini %45
azaltma, atik geri doniistim oranini %99a gikarma,

« Tiim Uretim tesislerinde %100 yesil elektrik kullanimi
ve 15 MW yenilenebilir enerji kapasitesi kurma

hususlarindan olusmaktadir.

Sustainalytics tarafindan 10 Mayis 2021 tarihinde
hazirlanan ikinci Taraf Goriisi'ne gare; Arelik'in Yesil
Finansman Cergevesi'nin ICMAin GBP diizenlemesi ile
uyumlu bigimde tasarlandidi dogrulanmistir.

Tahvil gelirleri; enerji verimliligi, yenilenebilir enerji
yatinmlari, su ve atik su yonetimi, kirlilik onleme ve
kontrol, dongtisel ekonomi uygulamalari ve yesil bina
projelerine yanlendirilmistir. Bu, Arelik'in dusik karbonlu
biyime stratejisini operasyonlarina ve driin portfoyiine
dogrudan entegre etmesini saglamaktadr.

Arcelik ayrica ihrac kapsamindaki yiikiimliliklerini yerine

getirmek icin komiteler olusturmus, komitelerin kapsam

ve sorumluluklarini asagidaki gibi paylastirmistir:

« Kurumsal Yonetim Komitesi: SPK'nin ilkelerine uyum
ve yonetim iyilestirme calismalari.

« Riskin Erken Saptanmasi Komitesi: Stratejik, finansal
ve operasyonel risklerin belirlenmesi ve yonetilmesi.

- Denetim Komitesi: ig kontrol ve bagimsiz denetim
siireclerinin gozetimi.

« Siirdiirilebilirlik Konseyi: iklim degisikligi ve
siirddrdlebilirlik politikalarini belirleyip is sureglerine
entegre edilmesi ve dizenli olarak raporlanmasi.

2023 yilinda PwC tarafindan dogrulanan Etki ve Tahsis
Raporu'na gore Argelik, Mayis 2021'de ihrag ettigi

350 milyon avro tutarindaki 5 yil vadeli yesil tahvilin tim
gelirlerini, 31 Aralik 2023 itibariyla uygun yesil projelere
tahsis etmistir. Bu projeler enerji ve su verimliligi,
dongusel ekonomi, kirlilik onleme, yenilenebilir enerji

ve yesil binalar gibi iklim dostu doniisimi destekleyen
alanlarda gergeklesmistir. 2023 yili icerisinde yapilan son
tahsis yaklasik 115,6 milyon avro tutarinda olup toplamda
109 proje finanse edilmistir. Bu projeler 7 farkli kategoride
siniflandintmistir.

350 milyon avro tutarindaki tahsisatin detaylari kategoriler,
tutarlar ve agirliklar asagidaki gibidir:

« Enerji verimli driinler: 157,1 milyon avro (%44,9)

« Dongiisel ekonomi {riinleri: 65,3 milyon avro (%18,7)

+ Yesil binalar: 58,8 milyon avro (%16,8)

« Uretimde enerji verimlilii: 44,9 milyon avro (%12,8)

« Yenilenebilir enerji: 16,5 milyon avro (%4,7)

« Kirlilik Gnleme ve kontrol: 4,8 milyon avro (%1,4)

+ Su ve atik su yonetimi: 2,5 milyon avro (%0,7)

Gevresel ve sosyal etkiler bakimindan elde edilen ihrag

geliri ile gergeklestirilen projelerden;

« Enerji verimli Grtinler: 1,43 milyon ton CO,e
emisyonunun onlenmesi,

« Dongiisel ekonomi: 35 bin ton hammadde azaltimi,
24,6 bin ton geri dondstirilmis plastik, 19,6 bin ton
geri doniistirilmis ambalaj; toplamda 98,5 bin ton
C0,e emisyon azaltimi,

« Uretimde enerji verimliligi: 26 bin MWh enerji tasarrufu
ve 11,8 bin ton C0,e emisyon azaltimi,

« Yenilenebilir enerji: 846 bin MWh yenilenebilir enerji
tiretimi, 314 bin ton CO,e emisyonun dnlenmesi,

« Suynetimi: 49,9 bin m® su tasarrufu, 61,9 bin m®
yagmur suyu hasadi, 41,5 bin m* atik su geri donisimii

kazanimlari elde edilmistir.
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C) Uygulama

4. OrtakUiklarm ihrag Ettikleri Siirdiiriilebilir/Yesil Temali Eurobondlar

31.12.2025 itibanyla Tiirkiye'de faaliyet gosteren ihragilarin, halihazirda dolasimda olan toplam 17.826 milyon ABD dolar tutarinda 53 adet siirdiiriilebilir temali Eurobond ihrac
gerceklestirdigi gordlmistr.

« Buihraggilardan ikisi T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig ile istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tiizel isilii olup toplam ihrag biiyiikliginin 3.125 milyon ABD dolar tutarinda,

« 8 adet bankanin toplam ihrag biiyikliginin 10.060 milyon ABD dolar tutarinda,

« 9 adet reel sektor sirketinin toplam ihrag biiytkligtndn ise 4.550 milyon ABD dolari tutarinda

oldugu garilmektedir.

Tablo 16: Yillara Yaygin Olarak ihrag Edilen Siirdiiriilebilir Temal Eurobondlar Tablosu

ihraggi Ginvami ISIN ihrag Tarihi Vade ihrag Tutari (ABD Dolari)
Tiirkiye I5 Bankast AS XS2041003901 21.08.2019 3.12.2029 50.000.000
Tiirkiye Vakiflar Bankasi TAO US90015WAK99 8.12.2020 8.01.2026 750.000.000
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A$ US90015YAB56 14.01.2021 14.01.2026 350.000.000
TC Ziraat Bankasi A XS$2274089288 2.02.2021 2.03.2026 600.000.000
Tiirkiye I5 Bankast AS XS2306847158 25.02.2021 25.02.2026 13.000.000
Argelik AS XS2346972263 27.05.2021 27.05.2026 426.569.500
Akbank TAS X$2355183091 22.06.2021 22.06.2031 500.000.000
Aydem Yenilenebilir Enerji AS XS2368781477 2.08.2021 2.02.2027 750.000.000
KT21712 Co Ltd X52384355520 16.09.2021 16.12.2031 350.000.000
Tiirkiye Vakiflar Bankasi TAO US90015WAL72 16.09.2021 1.10.2026 500.000.000
Akbank TAS XS52566874884 16.12.2022 23.12.2025 20.000.000
Tiirkiye Hazine ve Maliye Bakanligi US900123DJ66 13.04.2023 13.07.2030 2.500.000.000
Akbank TAS XS2611747234 25.07.2023 25.07.2033 75.000.000
Akbank TAS XS2611752317 25.07.2023 25.07.2033 150.000.000
Akbank TAS XS2611752663 25.07.2023 25.07.2033 75.000.000
Tiirkiye Vakiflar Bankasi TAQ XS2677517497 12.09.2023 12.10.2028 750.000.000
Yapi ve Kredi Bankasi A US984848A043 13.09.2023 16.10.2028 800.000.000
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS XS$2678232781 19.09.2023 19.10.2028 300.000.000
istanbul Biiyiiksehir Belediyesi XS2730249997 6.12.2023 6.12.2028 715.000.000
TC Ziraat Bankasi A$ US90014TAKT9 16.01.2024 16.01.2029 500.000.000
Yapi ve Kredi Bankasi AS X§2793782371 27.03.2024 10.12.2029 17.000.000
Yapi ve Kredi Bankasi A XS2793782454 27.03.2024 10.12.2029 50.000.000
Akbank TAS XS52819114732 9.05.2024 20.05.2026 27.531.020
Tiirkiye Is Bankast A X52818183175 9.05.2024 13.11.2025 50.000.000
Tiirk Telekomiinikasyon AS X52820499619 20.05.2024 20.05.2029 500.000.000
QNB Bank AS XS$2798098310 21.05.2024 21.05.2029 500.000.000
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ihragg1 Gnvami ihrag Tarihi ihrag Tutari (ABD Dolari)
Tiirkiye Is Bankast AS X52654059752 12.06.2024 12.06.2029 500.000.000
Akbank TAS XS2842188687 20.06.2024 20.01.2030 500.000.000
Tiirkiye Vakiflar Bankasi TAO XS52913966318 7.10.2024 7.01.2030 500.000.000
Tiirkiye Vakiflar Bankasi TAQ US90015WAQ69 7.10.2024 7.01.2030 500.000.000
Ronesans Holding A$ X$2915523661 10.10.2024 10.10.2029 350.000.000
Akbank TAS XS52913289463 11.10.2024 15.10.2025 100.000.000
Akbank TAS X$2920404402 25.10.2024 27.10.2025 50.000.000
Akbank TAS X$2933531159 7.11.2024 10.11.2025 20.000.000
Akbank TAS XS2932803393 8.11.2024 10.11.2025 15.000.000
Akbank TAS XS2932792844 8.11.2024 12.11.2025 32.500.000
Akbank TAS XS2941367976 26.11.2024 8.01.2026 100.000.000
DenizBank A$ XS2948447169 29.11.2024 29.11.2029 17.000.000
DenizBank AS XS$2948447086 29.11.2024 29.11.2029 60.000.000
Akbank TAS X52958390408 13.12.2024 3.03.2026 40.000.000
Akbank TAS XS52980939446 23.01.2025 1.08.2026 30.000.000
Turkcell iletisim Hizmetleri AS X52981975613 24.01.2025 24.01.2032 500.000.000
Akbank TAS X52980941186 3.02.2025 8.04.2026 38.150.000
Limak Yenilenebilir Enerji AS X52989570945 12.02.2025 12.08.2030 525.000.000
QNB Bank AS X$3008522891 27.02.2025 3.12.2029 20.000.000
QNB Bank AS X$3008522974 27.02.2025 3.12.2029 15.000.000
Akbank TAS XS3013974533 4.03.2025 4.09.2035 500.000.000
Tiirkiye Vakiflar Bankasi TAQ US90015WARA3 9.07.2025 31.07.2030 750.000.000
Tiirkiye I5 Bankasi AS X§3163517199 22.08.2025 28.08.2028 75.000.000
Aydem Yenilenebilir Enerji AS XS3065322862 23.09.2025 30.09.2030 550.000.000
Tiirk Telekomiinikasyon A$ XS3194824747 30.09.2025 7.10.2032 600.000.000
Tiirkiye Garanti Bankasi AS X§3221803227 23.10.2025 7.11.2028 20.215.000
Akbank TAS XS$2615318107 2.12.2025 2.12.2030 100.000.000

Kaynak: Bloomberg
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C) Uygulama

Bircok ulke, surdurulebilir tahvil piyasasint buyutmek
amaclyla vergi tesvikleri, yatirrm fonu mekanizmalari
ve ihra¢c maliyetlerini azaltan destek programlari
uygulamaya koymustur.

Tayland'da 2023 yilinda
kurulan ESG yatirim
fonu, yatirimeci talebini
tesvik etmektedir.

5. Yesil_ISosyalISiird_@iriilehilir.ISiirdiiriilehilirlik
Tahvil Ihraglarinda Ulkelerin lhraggilar ve
Yatinmeilar Agisindan Sagladigi Faydalar

Yesil/Sosyal/Strdurilebilir/Strddrilebilirlik baglantil
tahvil ihraclarina olan ilginin CSY perspektifiyle
artmasina karsilik, ihrag maliyetlerinin konvansiyonel
borglanma araglarina gore daha yiiksek olmasi ve
herhangi bir vergisel avantaj saglamamas hususlari
birlikte degerlendirildiginde, ilginin desteklenmedigi
degerlendirilmektedir.

Buna bagli olarak farkli lkelerde ortaya konan tesvik
diizenlemelerine iliskin bilgiler asadida yer almaktadir.
= Amerika Birlesik Devletlerinde yerel idarelerin ihrag
ettigi borglanma araclarinda edinme tarihinden
bagimsiz olarak elde tutulan sire boyunca
edinilen faiz gelirleri federal gelir vergisinden
muaf tutulmaktadir. ABD'deki vergi dizenlemeleri
incelendiginde hem federal hiikiimetin hem de
eyaletlerin vergilendirme ilkelerini belirleyebilecedi
gorilmektedir. Buna bagli olarak yerel idarelerin

ihraggisi oldugu borclanma araglarinin faiz gelirleri yatinmeilarin vergi yiikiini hafifletmek amaciyla hem eyalet hem
de federal hiikiimetin vergi istisnasi tanididi alanlardir. Her ne kadar vergi avantaji borglanma araglarinin niteliginden
bagimsiz ve ihragei bazinda yatirimel lehine diizenlenmis olsa da sosyal/yesil/siirdirilebilir borglanma araclari

da bu kapsama dahil edilmistir. Federal ve eyalet yatinm projeleri genellikle sosyal tahviller igin elverisli projeler
kapsaminda sayildigindan, ihraclardan elde edilen fonlarin bu kapsamda degerlendirilmesi ve yatinmcilarin elde ettigi
vergi avantaji onemli gorilmektedir.

Hollanda'da 1995 yilinda yiriirlige konan "Yesil Fonlar Diizenlemesi” bircok yoniyle diger ilke diizenlemelerinden
farklilasmaktadir. Yesil yatinm tesvik sistemi olarak da nitelendirilen diizenlemeye gdre; Bankalar ve diger finansal
kurumlar tarafindan yesil temali fonlar kurulabilir veya yesil mevduat hesabi agilabilir. Bu kurulan fonlarin izahnamesi
ve mevduatlarin aktanilacagi projelere iliskin cergeve sozlesmeleri Hollanda Hikiimeti tarafindan onaylanir ve
boylelikle “yesil beyan” verilmis olur. Bu sozlesmelerde yatirnimlarin aktarilacagi projelerin tirleri belirlenir. Bankalar,
uygunluk alinan projelerinin finansmani iin ihraggilara biriken tutarlar aktararak, kaynak kullanimini gergeklestirir.
Fon yatinmeilari veya mudiler yesil fon yatinmeisi olarak hem belirli tutarda gelir vergisi indirimi hem de vergi

kredisi yoluyla avantajlar elde eder. Hollanda'da uygulama alani bulan vergi diizenlemeleri incelendidinde bireylerin
vergilendirilmesinde vergi sorumluluguna konu faaliyet 3 farkli kapsama ayrilmistir;

Kapsam 1; maas, serbest meslek geliri, kira geliri.

Kapsam 2; %5 veya lizerinde paya sahip olunan ortakliklardan
elde edilen kazang gelirleri.

Kapsam 3; mevduat, yatirim fonlari, tahvil, hisse senedi
yatirimlari, gayrimenkul irat ve kazanglari.
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Ulkemizde 2022 yilinda Yesil Borclanma Araci,
Surdurulebilir Borclanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi,
Surdurulebilir Kira Sertifikasi Rehberi yayimlanmistir.

Bu kapsamda, yesil fon yatirimi yapan yatinmeilar 2024
yili igin, kisi bagina 71.251 avro velveya hane halki igin
142.502 avro tutarindaki yesil yatinmlar tutarindan elde
edilen getiri, normalde %32 oraninda uygulanan Kapsam
3 vergisine tabii iken, uygulamayla birlikte isbu vergiden
muaf tutulmaktadir. Ayrica, bu muafiyet tutarini asan
yesil yatinm fonu yatimmeilaninin, elde ettigi gelirlerden
hesaplanan gelir vergisi tutarinin %0,7'si de indirilerek
vergi yiikii azaltilir. Ancak, 2025 yilinda gergeklestirilen
ilave bir diizenleme ile Kapsam 3 vergisindeki muafiyet
tutar kisi basina ve hane halkiigin 71.251 ve 142.502
avro tutarlarindan 30.000 ve 60.000 avro tutarlarina
dusirilmis ve yillar itibariyla da bu dizenlemenin son
bulacagi agiklanmistir.

« Tayland'da 2023 yilinda Bakanlar Kurulu karari ile
Tayland Cevresel, Sosyal ve Kurumsal ydnetim Fonu
kurulmustur. Bu fon igin toplanan gelirler yesil/sosyal/
siirdurdlebilir temali yatinmlara yonlendirilecektir.
Yatinmeilar da yatimmlarini 8 yil tutma taahhiidiine
karsilik yillik vergilendirilebilir gelirin en fazla %30'u
oraninda ve en cok 100.000 baht tutarinda vergi
indirimine hak kazanacaktir.

+ Malezya'da ise yesil/sosyal/siirdiriilebilir temali
borglanma araclari ve sukuk ihraglarinda ihragci
bazinda katlamilan maliyetlere yonelik hibe
programlari ve sukuk ihrag giderleri igin vergi
indirimleri ile yatinmcilar bazinda elde edilen faiz
gelirlerinin vergilendirilmesine iliskin gelir vergisi
istisnast bulunmaktadir. ihragg! bazinda uygulanacak
hibe programinda 300 bin Malezya ringgitine kadar
ihragginin katlanacag dis degerlendirme/dogrulama
ve denetleme maliyetlerinin ilgili tevsik edici
belgelerin Malezya Sermaye Piyasalari otoritesine
sunulmasiyla karsilanmaktadir.

« (lkemizde ise 2022 yilinda Yesil Borglanma Araci,
Stirdirilebilir Borglanma Aracy, Yesil Kira Sertifikasi,
Surdiriilebilir Kira Sertifikasi Rehberi yayimlanmistir.
Uluslararast Sermaye Piyasalari Birligi Yesil Tahvil
ilkeleri dogrultusunda hazirlanan rehberle beraber,
2022 yilinda SPK ilke Karari ile rehber kapsamindaki
sermaye piyasasl araglarinin kurul kayit ticretinin %50
oraninda indirilmesi kararlastintmistir, Ulkemizde
yatinmeilar nezdinde gerek alim-satim kazanci
gerekse de elde edilen faiz/kar payi gelirlerinin
vergilendirilmesi hususunda herhangi bir indirim/
tesvik bulunmamaktadir.
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D) Uluslararasi Siirdiiriilebilir Sermaye Piyasalari Finansal Verileri

ve Ulkemizin Konumu

Turkiye'de surdurulebilir finans piyasasinin kurumsal
altyapisi son yillarda onemli olcude guclenmistir.

&

2024'te surdurulebilir
kredilerin toplam hacmi
907 milyar avroya
ulasmistir.

Yesil finansman, cevresel strdrilebilirligi artiran, distk
karbonlu ekonomiye gegisi hizlandiran ve iklim risklerini
azaltan projelerin finansmanini ifade etmektedir.
Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, strdiriilebilir
ulasim, atik ve su yonetimi gibi alanlara saglanan fonlar
yalnizca gevresel fayda uretmekle kalmamakta, ayni

kurulus tarafindan farkli taksonomi ve sertifikalandirma
metodolojileri gelistirilmistir. Uluslararasi Finans
Kurumu, diinya genelinde 30'dan fazla farkl yesil tahvil
taksonomisi bulundugunu belirtmektedir. Bu gesitlilik
yatinmei algisini zorlastirmakta ve sermayenin dogru
alanlara yonlendirilmesini guglestirmektedir. Dolayisiyla,
uluslararas oleekte seffaf, karsilastinlabilir ve giivenilir
standartlarin tesis edilmesi kritik onemdedir. Avrupa
Komisyonu'nun 2023'te yayimladigi AB Yesil Tahvil
Standardi diizenlemesi, bu alanda uluslararasi uyum
icin Gnemli bir referans noktast olmustur, Ulkemizde

ise KGK bu sirece uluslararasi standartlarla uyumlu
diizenlemeler yoluyla katki saglamaktadir.

Bu kuruluslardan en dnemlileri arasinda gdsterilen iklim
Tahvilleri inisiyatifinin 2025 Mayis ayinda yayimladii
Siirdiiriilebilir Borglanma-Uluslararasi Piyasa Goriinimii
isimli rapor incelendiginde;

« 2024 yil sonu itibariyla yesil, sosyal, sirdiriilebilir ve

« Sosyal Tahvil ihrag adedi ve biiyikligi 2023 yilinda
3.501 adet ve 156,6 milyar ABD dolarr iken 2024
yilinda ihrag adedinin %52 artisla 5.324', ihrag
biyikliginin %32 artisla 206,3 milyar ABD dolara
yiikseldigi,

« Enyliksek hacimliihrag gerceklestiren ihraggilarin
ve ihrag biyiklklerinin ise sirasiyla Korea Housing
Finance Corp. (KHFC) 14,8 milyar ABD dolarl, Ginnie
Mae 14,5 milyar ABD dolari, CADES 12,7 milyar ABD
dolari oldugu

gorilmektedir. Rapor'da yer alan ihraglarin bolge kirnlimi

incelendiginde ise en yiiksek hacimli tg bolgenin ve

agirliklarinin;

» Avrupa Bolgesi'nin 472 milyar ABD dolari ile toplam
ihrag biiyikliginin %45'ini,

» Asya Pasifik Bolgesinin 273 milyar ABD dolar! ile
toplam ihrag biiyiikliginin %26'sin,

» Kuzey Amerika Bdlgesi'nin 168 milyar dolar ile toplam
ihrag biiyikligindn %16'sini
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stanbul'da siirdrilebilirlik temali yeni endekslerin
olusturulmasi ve sirketlerin bu endekslerde yer almak
igin CSY kriterlerine uyum saglama cabalari, piyasanin
derinlesmesine katki saglamaktadir. Bankacilik
sektoriinde ise 11 Nisan 2025'te yayimlanan diizenleme
ile Yesil Varlik Orani raporlanmasi zorunlu hale getirilmis,
bankalarin 30 Haziran 2025'ten itibaren BDDK'ya diizenli
bildirim yapmalari kararlastintmistir. Ayrica Tiirkiye
Bankalar Birligi'nin yayimladigi sirddrilebilirlik rehberi
de sektorde onemli bir yol haritasi olusturmustur.

Avrupa Yatinm Bankas, Tirkiye'de yesil kredi Grinlerinin
artisini desteklemek amaciyla finansman anlasmalari
gergeklestirmistir.

2023 yilinda farkli 2 ihraggi tarafindan 1,42 milyar TL
biiyiikliginde yesil/strdirilebilir kira sertifikasi ve biri
reel sektor, birisi bankacilik sektorinden olmak tizere

2 ihragg! tarafindan ise 2.500 milyon TL biytkliginde
yesil/sirddriilebilir bono/tahvil ihract gergeklestirildi.
2024 yilinda 733 milyon TUsi reel sektor, 4,8 milyar TLsi
bankacilik sektorinden olmak iizere toplam 3,5 milyar TL

Tablo 17: ihrag Tarihi ve Tiiriine Gre ihrag Edilen Siirdiiriilebilir Temali Borglanma Araglari Tablosu

tutarinda, 1'i bono/tahvil 4'i kira sertifikasi olmak tzere
toplam b adet ihrag gergeklestirilmistir. Kira sertifikasinin
toplam biiyiikliga 1,03 milyar TL, bono/tahvilin toplam
biiyUkluga 4,5 milyar TL tutarindadir. 2025 yilinda 2.350
milyon TL tutarinda 2 adet reel sektor bono/tahvili, 250
milyon TL tutarinda bankacilik sektorti bono/tahvili olmak
tizere toplam 2.600 milyon TL tutarinda 3 adet
bono/tahvil, 700 milyon TL tutarinda da 2 adet reel sektor
ve 100 milyon TL tutarinda 1 adet bankacilik sektori kira
sertifikas ihraci olmak tizere toplam 3.400 milyon TL
tutarinda ihrag gerceklestirilmistir.

. L Bono/Tahvil Kira Sertifikasi (Sukuk)
Ihrag Biiyiikliigii
(MnTL)
2024 2024
Reel Sektor 2.000 - 2.350 1.200 1.033 700
Finans Sektorii 500 4.500 250 220 100
Toplam 2.500 4.500 2.600 1.420 1.033 800

31.12.2025 tarihi itibariyla yatinm fonlari ve emeklilik fonlarinda toplam 5.898 milyar TL tutarinda fon biyukligi bulunmaktadir. Bu fonlarin kinlimr incelendiginde ise;
« TEFAS'ta 31.12.2025 tarihi itibariyla islem goren siirddrilebilir/yesil temali 32 adet yatinm fonu bulunmakta ve bu fonlarin toplam degeri 9.133 milyar TL,
+ BEFAS'ta 31.12.2025 tarihi itibariyla islem gdren srdrilebilir/yesil temali 9 adet emeklilik fonu bulunmakta ve bu fonlarin toplam degeri ise 10,5 milyar TL

tutarindadir.

BIST Surdiirdilebilirlik Endeksi, 03.11.2014 tarihinde olusturulmus olup 31 Aralik 2025 itibariyla 99 adet halka agiklik ortaklik Endeks'te yer almaktadir. Kurulus tarihindeki Endeks

zamanda ekonomik kalkinmayi da desteklemek gibi

cesitli pozitif dissalliklar da olusturmaktadir. Diinya

Bankasi, yesil finansmanin gelismekte olan ilkelerde .
yillik 2,4 trilyon ABD dolarina kadar yatirim ihtiyacini

karsilamak icin onemli oldugunu vurgulamaktadr.

stirdiriilebilirlik baglantili tahvil stokunun kiimilatif
olarak 6 trilyon ABD dolarina yaklastig,

2024 yilindaki toplam ihrag sayisi ve biyikliginin
sirasiyla; 2023 yilina gore %31 artarak 10.331 islem
ve 1,1 milyar ABD dolari seviyesinde oldugu,

« VYesil tahvil ihrag adedi ve bilyikligi 2023 yilinda
3.015 adet ve 614 milyar ABD dolari seviyesindeyken
2024 yilinda ihrag adedinin %7,53 artisla 3.242'e,
ihrag biytkligandn ise %9,4 artisla 672 milyar ABD
dolarina yiikseldigi,

En yiiksek hacimli ihrag gerceklestiren ihraggilarin ve
ihrag biiyikliklerinin ise sirasiyla AB 20,9 milyar ABD

olusturdudu gozlemlenmektedir.

Her ne kadar yillar igerisinde ihrag adetleri ve ihrag
biyiikliklerinin artis egiliminde oldugu goriilse de,
gerceklestirilen ihraglarin nominal biyukligi yitik
9 trilyon ABD dolari tutarindaki iklim degisikligiyle

Uluslararas dlgekte bankacilik sekirdniin yesil miicadele yatinim ihtiyacinin halen oldukga gerisindedir.

ve stirdurulebilir kredi piyasalarindaki rolu giderek
artmaktadir. BloombergNEF verilerine gore, 2024 yili
itibariyla siirddrilebilir kredilerin toplam hacmi bir
onceki yila gore %17 oraninda artarak 907 milyar avroya .
ulasmistir. Stirdrilebilirlik baglantili krediler, bir onceki
yila gore %22 oraninda biiylme kaydederek 630 milyar dolan, Avrupa Yatinim Bankas! (EIB) 16,6 milyar ABD
avro seviyesine ulasmistir. Buna karsin, dogrudan yesil dolart, KFW 13,36 milyar ABD dolari oldudiu,
projetere saglanan krediler yllk bazda yalnizca %6 ~ Sirdirilebilir Tahvil ihrag aded ve biyikligii 2023
artmistr. Uluslararasi Enerii Ajans, ulustararas enerj yilinda 1.295 adet ve 156,5 milyar ABD dolari iken
ontstmind finanse etmek in il temiz enerji 2024 ylinda ihrag adedinin %344 artsla 1.741 adede
yatinmlarinin 2030°a kadar  trilyon ABD dolarina grkmasi yiikseldigi, ihrag biiyiikliginin ise %318 artisla 2063 Ulkemiz agisindan bakildiginda, sermaye piyasalarinda
gerekigini belirtmektedir milyar ABD dolara yikseldigi, yesil finansman alaninda Gnemli gelismeler
« Enyiiksek hacimliihrag gerceklestiren ihraggilarin ve yasanmaktadir. Subat 2022'de SPK tarafindan yayimlanan
ihrag byikliklerinin ise sirasiyla Diinya Bankasi 54,3 Yesil Borglanma Araglar, Siirddrilebilir Borglanma
milyar ABD dolari, Uluslararasi Kalkinma Birligi 11,1 Araclari, Yesil Kira Sertifikalari ve Strdirilebilir Kira
milyar ABD dolarl, Inter-American Development Bank Sertifikalar Rehberi'nde belirtilen esaslara uygun olarak
8,1 milyar ABD dolari oldugu, ihraglar gergeklestirilmeye baslanmistir. Ayrica, Borsa

Yesil tahvillerin etkilerine dair arastirmalar, bu
enstrimanlarin yalnizca finansman degil ayni zamanda
cevresel dondsim igin de gugli bir kaldirag islevi
gordidini ortaya koymaktadir. 2023 yilinda Bank

for International Settlements tarafindan yapilan bir
calismaya gore, yesil tahvil ihrag eden sirketlerin
emisyonlari, ihrag sonrasi dort yil iginde %10'dan fazla,
emisyon yogunluklari ise %30 oraninda azalmaktadir.

Uluslararasi tist kuruluslar tarafindan yesil finansmani
konu edinen sermaye piyasasi araglari ve kredi
raporlamalarinin yonlendirici ve bilgilendirici fonksiyonu
da oldukca dnemlidir. Global dlgekte bu alanda birden gok
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degeri 980 puanken 31.12;2[]25 tarihi itibariyla 15.016 puana, piyasa degeri ise 10 trilyon TL seviyesine ulasmistir. Strdirilebilirlik Endeksi ile BIST TUM Endeksinin, son & yillik getirisi
karsilastinldiginda BIST TUM Endeksi'nin getirisi %547 iken Strdurilebilirlik Endeksi'nin de %610 oldugu gorilmektedir.

Eurobond ihraclan, Tiirkiye'de yerlesik tizel isilerin yurt disinda ihrag ettiji ve halen dolasimda olan 584 adet Eurobond'un toplam ihrag biiyiikliigii 230 milyar ABD dolan seviyesindedir.
(SY temali Eurobondlar ile karsilastinldiginda 48 adet Eurobond'un toplam ihrag biiyiikligi 15,98 milyar ABD dolari seviyesindedir. Buna gore CSY temali Eurobondlarin toplam Eurobond
hacmi igindeki agirligi ise %7 seviyesindedir. Uluslararasi olgekte ihrac edilen CSY temali Eurobond biyikligi 1,67 trilyon ABD dolari seviyesinde oldugu goz oniinde bulunduruldugunda
tlkemiz ihrageilarin uluslararasi Eurobond hacminin %1'ini olusturdugu gorilmektedir.
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Surdurulebilirlik ile sermaye piyasalari arasindaki
ILiski, yatirimci beklentileri, uluslararasi duzenlemeler
ve ortak raporlama standartlari sayesinde kalici bir
finansal donusum alani haline gelmistir.

Uluslararasi olgekte surdirilebilirlik ve sermaye
piyasalari arasindaki iliski, artik gegici bir egilim ya
da sinirli bir politika alanr olmanin otesine gegmistir.
Yatinmer beklentilerindeki dontisiim, uluslararasi
dizenlemelerin giderek sikilasmas ve raporlama
standartlarinin uluslararasi olekte ortak bir dile
kavusmasl, bu dontsimiin kalici oldugunu agik bicimde
ortaya koymaktadir. Ulkemiz sermaye piyasalar

bu uluslararasi donisimi yakindan takip etmekte,
uluslararasi gereveyle ayni patikada diizenlemeleri
hayata gegirmektedir.

Ulusal politika belgeleri, dizenleyici rehberler ve
raporlama standartlari; surddrdlebilirligin finansal
sistemde daha fazla agirlik kazandigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, bu uyumun heniiz her
alanda ayni derinlikte ve hizda uygulamaya yansimadig
da gariilmektedir. Ulkemizin siirdiriilebilir finans
alanindaki mevcut konumu, gigld bir kurumsal gerceveye
sahip olmakla birlikte uygulama tarafinda halen gelisim
alanlari barindiran bir gegis evresi olarak tanimlanabilir.

Bu ¢ercevede, uluslararasi siirdiriilebilir finans
dizenlemeleri ile ilkemiz sermaye piyasalarindaki
mevcut diizenleyici cergeve ve piyasa uygulamalari
karsilastirmali olarak incelenmis olup, 2023-2025
donemine iliskin sirdirilebilirlik temali sermaye piyasasi
uriinleri, ihrag hacimleri ve yatinmer egilimleri niceliksel
ve niteliksel veriler 1s1ginda analiz edildiginde analiz
bulgular, ilkemiz sermaye piyasalarinin strdirilebilir
finans alaninda kurumsal gergevesini biiyiik olglde
olusturdugunu, ancak uygulama derinligi, olgek ve

&

Turkiye'nin uluslararasi
surdurulebilir Eurobond
piyasasina erisimi
bulunmaktadir.

piyasa yayginligi agisindan heniiz gelisim agamasinda
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bu ilerleyisin
etkisini artirabilmesi igin uygulama kapasitesinin

guclendirilmesine ve piyasa uygulamalarinin daha yaygin,

tutarli ve derin hale getirilmesine ihtiyag duyuldugu
degerlendirilmektedir.

Uluslararasi siirddrilebilir finans diizenlemeleri, temel
olarak ii¢ kavram etrafinda sekillenmektedir: seffaflik,
karsilastiriabilirlik ve dogrulanabilirlik. Uluslararasi
standartlar ve rehberler, yatinmeilarin yalnizca iyi

niyet beyanlari degil, somut, olglebilir ve bagimsiz
olarak teyit edilebilir bilgiler Gzerinden karar almasini
hedeflemektedir. Bu yaklagim, stirdirilebilirligi finansal
risk yonetiminin ayrilmaz bir pargas haline getirmistir.

Ulkemizde olusturulan diizenleyici ve kurumsal yapi,
bu uluslararasi yaklasimi biyik olgtide yansitmaktadir.
Siirdiriilebilir borglanma araglarina yonelik rehberler,
raporlama standartlari ve gergeve belgeler, uluslararasi
itkelerle uyumlu bir terminoloji ve metodoloji
kullanmaktadir. Bu durum, ozellikle uluslararasi
yatinmeilarla iletisim agisindan onemli bir avantaj
saflamaktadir. lkemiz piyasalarinda gelistirilen
triinlerin uluslararasi yatinmeilar tarafindan anlasilabilir
ve karsilastiriabilir olmast, bu uyumun somut bir
sonucudur.

Bununla birlikte, uluslararasi dizeyde dizenlemelerin
giderek artan baglayicilik ve detay seviyesiyle
karsilastirildiginda, ulusal uygulamalarin daha esnek
ve asamali bir yapiya sahip oldugu gortilmektedir.

Bu yaklasim kisa vadede piyasa aktorleri tzerindeki
uyum yikind sinirlayici bir rol oynasa da, uzun vadede
uluslararasi standartlarla aradaki mesafenin dikkatle
yonetilmesini gerekli kilmaktadir. Ozellikle veri kalitesi,
raporlama derinligi ve uygulama tutarliligi, bu uyum
stirecinin belirleyici unsurlarr olarak one gikmaktadir.

Ulkemiz sermaye piyasalan, sirdirilebilir

finans alaninda onemli ve gok boyutlu firsatlar
barindirmaktadir. Altyapi yatinmlari, enerji dontsimi,
sanayi modernizasyonu ve sosyal kalkinma ihtiyaglari,
strdirlebilir finans araglari igin dogal bir talep
olusturmaktadir. Bu durum, sermaye piyasalarinin

yalnizca fon temin eden bir yapr olmanin dtesine
tasiyarak, ekonomik donistimiin aktif bir bileseni haline
gelebilecegini ortaya koymaktadir.

Ozellikle yesil, siirdirilebilir ve sirddrdlebilirlik
baglantili borglanma araglari, ilkemizin hem kalkinma
hedefleriyle hem de uluslararasi iklim gindemiyle
ortiisen bir finansman alani sunmaktadir. Gegis
finansmani yaklasimi, yiksek emisyonlu sektorlerin
dontstmind destekleyebilecek esnek ve gercekgi bir
ara seti olusturarak onemli bir boslugu doldurma
potansiyeline sahiptir. Bu araglarin dogru kurgulanmasi,
ilkemiz sermaye piyasalarinin uluslararasi stirdirilebilir
finans ekosisteminde daha goriinir hale gelmesine katki
saglayacaktir.

Bunun yani sira, strdurilebilirlik raporlamasinin
yayginlasmasi ve etki dlgiminin giiglenmesi, piyasanin
kurumsal yatinmeilar nezdindeki givenilirligini
artirabilecek onemli unsurlar arasinda yer almaktadir.
Seffaf, dogrulanabilir ve tutarli bilgi akisi, yalnizca
yabanci yatinmeiyi degil, yerel yatinmeiyi da daha uzun
vadeli bir bakis agisina yonlendirme potansiyeli tagidigi
degerlendirilmektedir.

Mevcut tablo, anemliilerlemelere ragmen bazi yapisal
sinirlarin da varligini ortaya koymaktadir. Stirdiriilebilirlik
verilerinin Uretilmesi, toplanmasi ve raporlanmasi
siireclerinde kurumlar arasinda belirgin farkliliklar
bulunmas, piyasa genelinde karsilastinilabilirligi
sinirlayan temel unsurlardan biridir. Bu durum,
yatinmeilarin risk degerlendirmelerini zorlastirabilmekte
ve strdurulebilir finans algisini zayiflatabilmektedir.

Bir diger onemli gelisim alani, dis degerlendirme ve
givence mekanizmalarinin yeterli derinlige heniz
ulasmamis olmasidir. Uluslararas piyasalarda bu
mekanizmalar, sirddrtlebilir finansin onemli bir unsuru
haline gelirken; ulusal diizeyde sinirli sayida aktorle
yiiriitiilen bu siirecler, kapasite ve uzmanlik risklerini
beraberinde getirmektedir. Bu alanin gi¢lendirilmesi,
piyasa giiveni agisindan kritik bir oneme sahip doldugu
degerlendirilmektedir.
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Ayrica uluslararasi diizenleyici gergevenin hizli
dontsimd, ulusal uygulamalar agisindan stirekli bir
uyum ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Bu uyum
sirecinin iyi yonetilememesi halinde hem ihraggilar hem
de piyasa aktorleri agisindan artan bir operasyonel yik ve
belirsizlik riski ortaya ¢ikabilecektir.

Bu bulgular i1s1ginda, iltkemiz sermaye piyasalarinda
surdirtlebilirligin daha gigli ve kalici bir sekilde
yerlesebilmesi igin dengeli ve ok boyutlu bir yaklasim
benimsenmesi onem tasimaktadir. Duzenleyici
kurumlar agisindan, uluslararasi standartlarla uyumu
saglayan ancak piyasanin ogrenme sirecini de gozeten
bir yol haritasi, giiven artirici bir etki yaratacaktir.
Rehberlerin uygulama ornekleriyle desteklenmesi

ve iyi uygulamalarin gordndr kilinmas bu streci
hizlandiracaktir.

Piyasa aktorleri igin sirdirilebilirligin, yalnizca bir uyum
yukimliligu degil, uzun vadeli bir stratejik hedef olarak
ele alinmasi gerekmektedir. Kurumsal stratejiyle uyumlu
finansal enstrimanlarin tasarimi, tutarli raporlama ve
actk yatinmer iletisimi, piyasa itibarini ve sermayeye
erisim kosullarini olumlu yonde etkileyecektir.

ihraggilar agisindan ise finansal enstriiman cesitliliginin
artintmasi, etki olgiminin giglendirilmesi ve dis
degerlendirme sireglerinin sistematik hale getirilmesi
dncelikli alanlar olarak dne gikmaktadir. Ozellikle gecis
finansmani ve sirdirilebilirlik baglantili araglarin

etkin kullanimi, ilkemizin ekonomik donisim hedefleri
ile sermaye piyasalari arasindaki bagi guglendirecek;
boylelikle piyasanin uluslararasi strdrilebilir finans
ekosistemindeki konumunu daha saglam ve gorinir
hale getirecektir. Ulkemiz sermaye piyasalarinda
strdrilebilirlik temali sermaye piyasasi iriinlerinin
ihraclari, 2023-2025 doneminde niceliksel olarak
biiyimiis ve kurumsal bir gerceveye oturmaya
baslamistir. Bu donemde sirddrilebilir ve yesil temali
borglanma araclari yoluyla gergeklestirilen fonlamanin
toplam biyikligi yaklasik 12,9 milyar TL seviyesine
ulasmistir. Yillar itibariyla bakildiginda, 2023 yilinda
gorece sinirli bir hacimle baslayan bu piyasanin, 2024
yilinda belirgin bir sigrama yaptigr, 2025 yilinda ise daha
dengeli ve gesitlenen bir yapiya evrildigi gorilmektedir.
Bu gelisim, Turkiye'nin surdirulebilir sermaye
piyasalarinda artik deneme asamasini geride biraktigini,
ancak heniiz olgek ve derinlik agisindan olgunlasma
sirecinin basinda oldugunu gostermektedir.

Borglanma araclari cephesinde, siirdiiriilebilir bono/tahvil
ve kira sertifikas ihraglarinin sektorler arasi dagiimi
incelendiginde, bankacilik sektdriiniin ozellikle 2024
yilinda toplam ihrag hacminin biyik kismini Gstlendigi,
reel sektoriin ise 2023 ve 2025 yillarinda daha gorinir
hale geldigi dikkat cekmektedir. Bu durum, surdirilebilir
finansmanin tlkemizde heniz sinirli sayida buyuk
oleekli ve kurumsal ihraggi tarafindan kullanilabildigini,
KOBI dlgeginde ve farkli sektdrlerde yayginlasmanin ise
onemli bir gelisim alani olmaya devam ettigini ortaya

koymaktadir. Uluslararasi siirdiiriilebilir temali borglanma
araclari piyasalarinin yillik ihrag hacminin 1 trilyon

ABD dolarini asan bir seviyeye ulasmis olmasi dikkate
alindiginda, tltkemiz sirdrilebilir temali borglanma
araclari piyasasinin biytkluginin halen oldukea sinirli
oldugu, ancak biiyiime potansiyelinin yiksek oldugu
degerlendirilmektedir.

Yatirim, emeklilik ve borsa yatinm fonlari tarafinda da
benzer bir tablo soz konusudur. 2025 yil sonu itibariyla
siirddrlebilirlik temali 32 yatirim fonunun toplam
biiyiikliigii yaklasik 9,1 milyar TL seviyesine ulasmis
olsa da bu tutar toplam yatinm fonu piyasasi icinde
%0,2'nin altinda bir paya karsilik gelmektedir. Emeklilik
fonlarinda ise surduriilebilirlik temali fonlarin toplam
biiyiikligi yaklasik 10,5 milyar TL olup, toplam emeklilik
fonlarr igerisindeki payr %1'in altinda kalmaktadir.

Bu veriler, sirdiriilebilirlik temasinin fon piyasasinda
gorindrlik kazandigini ancak hendiz ana akim bir yatinm
tercihi haline gelmedigini gostermektedir.

Buna karsilik, Borsa istanbul Siirdiriilebilirlik Endeksi'nin
uzun vadeli performansi, CSY kriterlerinin finansal
getirilerle uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir. Endeks'in
kurulusundan bu yana piyasa degerinde ulagilan seviye
ve son yillardaki goreli performansi, strdirilebilirlik
temelli sirketlerin yatirimcei nezdinde giderek daha fazla
karsilik bulduguna isaret etse de BIST Stirdiriilebilirlik
Endeksi'nde yer alan ortakliklarin biiyiik gogunlugunun
ayni zamanda BIST 100 Endeksi'nde de yer almasi
nedeniyle yatimmeilanin farkli tercihlerinin de bu artisa
neden olabilecegi goz ard edilmemelidir.

Uluslararasi piyasalarda gerceklestirilen stirdirilebilir
temali Eurobond ihraglari, Gitkemizin uluslararasi
siirdirilebilir finans piyasalarina entegrasyonu agisindan
onemli bir gosterge sunmaktadir. 2025 yili itibaryla
dolagimda bulunan srdiirilebilir temali Eurobondlarin
toplam byikligi yaklasik 18 milyar ABD dolari
seviyesindedir. Ancak bu tutar, ilkemizin toplam Eurobond
stokunun yaklasik %7'sine, uluslararasi sirdiiriilebilir

Eurobond piyasasinin ise yaklasik %1'ine karsilik
gelmektedir. Bu oranlar, ilkemizin bu alanda uluslararasi
piyasalara erisim kabiliyetine sahip oldugunu, ancak
oleek agisindan halen sinirli bir konumda bulundugunu
gostermektedir.

iyi uygulama drnekleri incelendiginde, siirdiiriilebilir
finansman cergevesinin dogru sekilde kurgulanmasi,
ikincil taraf gorlst alinmasi ve dizenli etki raporlamasi
yapiimasinin hem yatirimci giivenini artirdigi hem de
fon kullaniminin somut gevresel ve sosyal ¢iktilara
donstirilebildigini ortaya koydugu gorilmektedir. Bu
ornekler, sirdirilebilir finansmanin lkemizde yalnizca
bir finansman alternatifi degil, kurumsal dontsimin de
dnemli bir araci olabilecegini gostermektedir.

Mevcut veriler, sirdiriilebilir finansman araglarinin
yayginlasmasinda maliyet ve tesvik unsurlarinin
belirleyici oldugunu gdstermektedir. Ulkemizde
halihazirda ihraggilara yonelik sinirli diizeyde saglanan
tesvikler onemli bir baslangig olmakla birlikte,
uluslararasi orneklerde gorilen vergi tesvikleri ve hibe
mekanizmalarinin yoklugu, piyasanin dlgeklenmesini
sinirlandirmaktadir. ihraggilarin katlandigr dogrulama,
raporlama ve ikincil taraf gors maliyetlerinin
desteklenmesi ve yatinmeilar nezdinde strddrlebilir
iiriinlere yonelik sinirli da olsa vergisel avantajlarin
saglanmasinin, ihrag hacmini ve ihraggi sayisini artirici
bir etki yaratacagi degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, raporlama ve etki olgiiminde
standardizasyonun giglendirilmesi kritik anemdedir. Etki
raporlamasinin nicel, karsilastiriabilir ve denetlenebilir
hale getirilmesi hem yatinmci giivenini artiracak hem de
sirdrilebilir finansman piyasasinin saglikli biyimesini
destekleyecektir. Ulkemizin diizenleyici cergevesinin,

AB Yesil Tahvil Standardi ve ICMA ilkeleriyle uyumunun
kademeli olarak artinilmasi bu agidan stratejik bir
gereklilik oldugu degerlendirilmektedir.
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Turkiye sermaye piyasalari surdurulebilir finans
alaninda guclu bir temel kurmus, olculebilir bir buyume
sergilemis ve uluslararasi sisteme entegre olma
kapasitesini gostermistir.

Piyasanin mevcut buyikligu ve urin dagilimi,
srddrulebilir finansmanin halen sinirli sayida enstriman
ve ihragel etrafinda yodunlastigini gostermektedir. Bu
cercevede, tematik fonlar, gegis finansmani araglari ve
farkli vade yapi kombinasyonlarina sahip sirdiriilebilir
uriinlerin gelistirilmesi, yatinmc tabaninin genislemesine
katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Sirketler agisindan siirdiiriilebilir finansmana erigim,
yalnizca alternatif bir fonlama kaynagi degil, ayni
zamanda kurumsal yonetim ve risk yonetimi kapasitesini
artiran bir unsur olarak degerlendirilmelidir. Iyi uygulama
orneklerinde gorildugu tzere, sirdirilebilir finansman
cercevesini kurumsal stratejiyle biitiinlestiren sirketler
hem yatinmei giiveni hem de uzun vadeli finansman
erisimi agisindan avantaj elde etmektedir.

Yatinmer tarafinda ise sayisal olarak sinirli ancak
biyime potansiyeli yiksek bir pazar soz konusudur.
seffaf, diizenli ve nicel etki raporlamasi yapan ihraggi ve
fonlarin desteklenmesi, stirdirilebilir Griinlere yonelik
gliveni artiracak ve bu driinlerin toplam portfoyler
igindeki payinin zamanla artmasini saglayacag
degerlendirilmektedir.

Ozetle, iilkemiz siirdiiriilebilir sermaye piyasalar;

son (g yilda olglebilir bir biyiime kaydetmis, ancak
uluslararas oleekteki hacimlerle karsilastinldiginda
halen erken asamada bir gelisim gostermektedir. Uygun
tesvik mekanizmalari, standartlasmis raporlama ve
uriin cesitliligini artiracak adimlarin hayata gegirilmesi,
surddrilebilir finansmanin tlkemizde istisnai bir
uygulama olmaktan cikip sermaye piyasalarinin kalici
ve ana unsurlarindan biri haline gelmesini saglayacagi
degerlendirilmektedir.

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun (SPK) I1-17.1 sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi kapsaminda yayimlanan
Stirdriilehilirlik iLkeleri Uyum Cercevesi dogrultusunda,
Borsa Istanbulun Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Alt Pazarinda
islem goren sirketlerin 2023 ve 2024 yillarina ait
Sirdiirdilebilirlik Uyum Raporlari incelenmis, sektorel
diizeyde bir degerlendirme yapilmistir.

Ulkemizde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin hem kapsam
hem de icerik bakimindan hizla gelisen bir egilim

gostermektedir. 2023 yilinda Borsa istanbul'un Ana Pazar,

Yildiz Pazar ve Alt Pazarinda islem goren sirketlerin
yaklasik %87'si surdiirdilebilirlik raporu yayimlarken,
2024 yilinda bu oran %96'ya yikselmistir. Bu artis,
yalnizca diizenleyici cergevenin yonlendirici etkisini
degil, ayni zamanda sirketlerin kurumsal farkindalik
dzeyinin ve yatinmci taleplerinin de belirleyici rolinu
yansitmaktadir.

2024'te rapor yayimlayan sirket sayisindaki artis, yeni
katilanlarin etkisiyle kapsayiciligin genisledigine isaret
etmektedir. Uy ya da Acikla prensibinin ganillilik
esasina dayansa da fiilen bir tesvik mekanizmasi
olusturdugu gorilmektedir.

Bankacilik Endeksi'ndeki sirketler, sirdirilebilirlik uyum
raporu performansi agisindan en istikrarli alanlardan
biri olmus, Endeks'te yer alan tiim bankalarin kapsamli
raporlama stregleriyle her iki yil igin de tam uyum

orani yakaladidi gorilmistiir. Sektorin bundan sonraki
asamada odaklanmasi gereken konu, yesil finansman

iiriinlerinin yaygilastinlmasi, KOBI'lerin siirdiirilebilir
projelere erisimini artiracak mekanizmalarin gelistirilmesi
ve surdrilebilir yatinm fonlarinin yayginlastinimasi
oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica bankalarin, iklim
risklerini kredi politikalarina entegre etme sirecini
hizlandirmalarinin ve sosyal etki finansmanina yonelik
yeni gostergeler belirlemelerinin faydali olacag
ongorilmektedir.

BIST Elektrik Endeksinde yer alan sirketlerin
siirddrilebilirlik uyum raporu agisindan gugld bir gelisme
gostermistir. S0z konusu sirketlerin rapor yayimlama
oran, 2023 yilina kiyasla 2024 yitinda %85'ten %94'
¢ikmistir. Enerji tretiminde karbon saliminin azaltiimasi,
yenilenebilir enerji yatinmlarinin hizlanmasi ve sebeke
modernizasyonu sektoriin oncelikleri arasinda yer

almasi gerektigi dusiinilmektedir. Sirketlerin karbon

notr hedeflerini somut yol haritalariyla desteklemesi,
enerji depolama teknolojileri ve akilli sebekelere gegisi
hizlandirabilir. Ayrica, diizenleyici kurumlarla is birligi
iginde gelistirilecek karbon fiyatlama mekanizmalari,
sektoriin gevresel sorumluluk bilincini giiglendirebilecedi
degerlendirmektedir.
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BIST Gida igecek Endeksinde yer alan sirketlerin
strdirilebilirlik uyum raporu performansinda istikrarli
bir artis sergilemistir. 5oz konusu sirketlerin rapor
yayimlama performansi 2023 yilina kiyasla 2024 yilinda
%73'ten %91'e cikmistir. Sektorde tedarik zinciri yonetimi
ve gida giivenligi konulari one ¢ikmaktadir. Ayrica su
verimliligi, strdirilebilir tanm uygulamalari ve ambalaj
atiklarinin azaltimi oncelikli hedefler arasinda olmasi
gerektigi dusiinilmektedir. Sirketlerin Gretim stireglerinde
yenilenebilir enerji kullanimini artirmalari, biyogesitlilige
duyarli hammadde tedarik modelleri gelistirmeleri ve
gida israfina yonelik dijital takip sistemleri kurmalari
onerilmektedir.

BIST Hizmetler Endeksi'nde yer alan sirketlerin
siirdiiriilebilirlik uyum raporu performansi 2023 yilina
kiyasla 2024 yilinda %84'ten %91e yiikselmistir. Bu
pozitif gelisme sektortn strdurilebilirlik alaninda
ilerledigini gostermekle birlikte hizmetler sektoriin
heterojen yapisi goz oniine alindiginda, firmalarin
cevresel ve sosyal etkilerini diizenli olarak olgmeleri
ve yonetisim streglerinde seffafligi artirmalarini
siirdiirmeleri anemli goriilmektedir, Ozellikle hizmet
uretiminde enerji tiketiminin azaltilmasi, ¢alisan
refahina yonelik programlarin giiclendirilmesi ve dijital
dontsim yoluyla kaynak verimliliginin artinlmas
sektorel oncelikler arasinda yer almasi gerektigi
degerlendirilmektedir.

BIST Holding ve Yatinm Endeksi'nde yer alan sirketlerin
strdrilebilirlik uyum raporu performansinda az da
olsa bir gelisme kaydetmistir. Soz konusu sirketlerin
rapor yayimlama performansi, 2023 yilina kiyasla

2024 yilinda %82'den %87'ye yikselmistir. Bundan
sonraki siirecte holdinglerin bagli ortakliklari igin ortak
bir siirdiriilebilirlik stratejisi olusturmasi, grup bazli
raporlama sistemlerine gegmesi ve yatinm kararlarinda
(SY risklerini dikkate alan bir cerceve benimsemesi
onerilmektedir. Ayrica yesil tahvil, sirdirilebilir
borglanma araglari ve etki yatinmlari gibi finansal
enstrimanlarin yayginlastinlmasinin sektore ivme
kazandiracagi ongorilmektedir.

BIST insaat Endeksinde yer alan firmalarin tamami 2024
yilinda sirddrdlebilirlik uyum raporu yayimlamistir,

Bu gelisme, sektoriin sirddrlebilirlik alanindaki
farkindaligini ortaya koymakla birlikte sektorin
strdrilebilir biiyimesi igin yesil bina standartlarinin
yayginlastinimasi, distk karbonlu malzeme kullanimi,
enerji verimli tasarimlar ve atik yonetim sireglerinin
guclendirilmesi gerektigi dusuntlmektedir. Kamu
ihalelerinde sirdirilebilirlik kriterlerinin tesvik edilmesi,
sektorde cevresel uyumu hizlandiracak etkili bir arag
olabilir.

BIST Kimya, Petrol ve Plastik Endeksi'nde yer alan
sirketlerin %98'i 2024 yilinda Sirddrilebilirlik Uyum
Raporu yayimlamayi basarmistir. Sektor ozelinde geri
donustirilebilir malzeme kullanimi ve karbon yogun
uretim sureclerinin azaltilmasi oncelikli olmasi gerektigi
disiinilmektedir. Ayrica sirketlerin kimyasal yonetimi,
emisyon izleme sistemleri ve siirddrilebilir triin
inovasyonu konusunda Ar-Ge yatinmlarini artirmalari
faydali olabilir. Uluslararasi gevre standartlarina uyum
sirecinin hizlandinlmas, sektoriin rekabet giciini
artiracagi ongorulmektedir.

BIST Madencilik Endeksi'nde yer alan sirketlerin tamami
2024 yilinda Stirddiriilebilirlik Uyum Raporu yayimlama
performansini gostermistir. Sektor ozelinde bu bilincin
olusmasi degerli gorilse de sirketlerin strdirilebilirlik
yonetimi, cevresel etkilerin yiiksekligi nedeniyle azami
dikkat gerektirmektedir. Sektorde maden rehabilitasyonu,
su ve toprak kaynaklarinin kerunmasi ve is sagligi
giivenligi uygulamalarinin giiglendiritmesinin temel
onceliklerden olmasi gerektigi dustnilmektedir. Ayrica,
seffaf veri paylasimi ve gevresel izleme teknolojilerinin
kullamimiyla toplumsal giivenin artiriimas
siirddrlebilirligin kalici hale gelmesini saglayabilir,

BIST Metal Ana Endeksi'nde yer alan sirketlerin
sirddralebilirlik uyum raporu performansinda bir
degisiklik yasanmamistir. Rapor yayimlamayan sirketlerin
yayimlamaya tesvik edilmesinin yaninda sektor ozelinde
siirdirilebilirlik adina enerji yogun dretim siireglerinin
karbonsuzlastintmas, hurda geri donisiim oranlarinin
artinlmasi ve yenilenebilir enerji kullaniminin tesvik
edilmesi onemli olabilir. Sirketlerin sirdirilebilir Gretim
standartlarini benimsemeleri, emisyon azaltim planlarini
kamuoyuyla paylasmalari ve cevre dostu tedarik zincirleri
olusturmalarr sektordeki yesil dondsimi hizlandirabilir.

BIST Metal Esya ve Makine Endeksi'nde yer alan sirketler,
sirduralebilirlik uyum raporu performansini ilerleten
oncelikli sirketlerden olmustur. Soz konusu sirketlerin
tamami 2024 yilinda ilgili raporu yayimlamistir.

Rapor yayimlama anlaminda sirket bilincinin oturmus
olmasi kiymetli olmakla birlikte sektdriin ileriye
donuk olarak kaynak verimliligi, enerji tasarrufu

ve strdurulebilir tretim teknolojilerine yatinm
yapmas! gerektigi disinilmektedir. Ayrica tretim
siireclerinde dijital izleme sistemlerinin kurulmasi,
enerji geri kazanimi ve karbon notr retim hedeflerinin
tanimlanmasi sektorel rekabet giiciind artirabilir.

BIST Orman Kagit ve Basim Endeksi'nde yer alan
sirketlerin tamami 2024 yilinda ilgili raporu
yayimlamistir. Rapor yayimlama anlaminda sirket
bilincinin oturmus olmasi kiymetli olmakla birlikte
sektoriin strdurtlebilir orman yonetimi, su verimliligi,
geri dontsturilmis hammadde kullanimi ve atik azaltimi
konularina dncelik vermesi gerekmektedir.

Bununla birlikte, tretim siireclerinde dijital dontisim

ve enerji verimli makine parki yatinmlarinin artinlmasi,
sektorde kaynak tiketimini azaltarak operasyonel
verimliligi yikseltebilir. Ayrica, orman ekosistemlerinin
korunmasi ve biyolojik gesitliligin sirdiirilmesi igin
ozel sektortin kamu kurumlariyla ortak koruma projeleri
yiriitmesinin onem arz ettigi distndlmektedir.

BIST Tas Toprak Endeksi'nde yer alan sirketlerin
sirddrilebilirlik uyum raporu performansinda kademeli
bir ilerleme gdstermistir. Soz konusu sirketlerin

rapor yayimlama orani 2023 yilinda %80 iken 2024'te
%92'ye cikmistir. Bu ivme pozitif karsilanmakla birlikte
sektorin karbon ayak izini azaltmak icin alternatif yakit
kullanim, enerji verimli firin teknolojileri ve atik 1si geri
kazanimi gibi uygulamalari yayginlastirmasinin onemli
oldugu diisiinilmektedir. Ayrica cevresel rehabilitasyon
projelerinin artirilmasi, sektdre yonelik sosyal kabuli ve
cevreyle uyumu giglendirmesi ongorilmektedir.

BIST Teknoloji Endeksi'nde yer alan sirketlerin
surddrilebilirlik uyum raporu performansinda pozitif
bir ivme gostermistir. Soz konusu sirketlerin rapor
yayimlama orani 2023'ten 2024°e %10 artmis ve %89'a
ulagmistir. Bu ilerleme kiymetli olmakla birlikte rapor
yayimlamayan sirketlerin tesvik edilmesi gerekmektedir.
Ayrica sirketlerin enerji verimli veri merkezleri
kurmalari, yenilenebilir enerjiye geisi hizlandirmalar
ve dijitallesme araciligiyla karbon ayak izini azaltmalari
sirdrilebilirlik adina sektorel onceliklerden oldugu
distinilmektedir. Sirdirilebilir inovasyon kiltirinin
yayginlastinitmasl, toplumsal kapsayicilik ve etik veri
kullanimi konularinda sektor, gelisime agik noktadir.

BIST Tekstil ve Deri Endeksi'nde yer alan sirketlerin
tamami hem 2023 hem 2024 yillar igin ilgili raporu
yayimlamistir. Bu farkindalik kiymetli olmakla birlikte
sektorin tedarik zincirinde su yonetimi, kimyasal
kullaniminin azaltilmasi ve adil ¢alisma kosullari gibi
alanlarda daha ileri standartlar benimsemesi faydali
olabilir. Dongisel moda yaklasiminin benimsenmesi,
geri dondstirilmis materyal kullanimi ve karbon ayak
izinin azaltilmasl, sektoriin cevresel etkisini azaltarak
uluslararasi rekabette avantaj yaratabilir.

BIST Turizm Endeksi'nde yer alan sirketlerin
sirdrilebilirlik uyum raporu performansinda giigli

bir gelisim gostermistir. 56z konusu sirketlerin rapor
yayimlama orani 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla

%16 oraninda artmis ve %85'e ulasmistir. Bu ivmenin
sirdiridlmesi adina rapor yayimlamayan sirketlerin
tesviki onem arz etmektedir. Sektoriin oncelikli olarak
enerji verimliligi yiiksek tesis yatinmlarina yonelmesi,
atik yonetimi sistemlerini gi¢lendirmesi ve doga dostu
turizm uygulamalarini arttirmasi onerilmektedir. Ayrica,
yerel halkin ekonomik katilimini artiran ve kilturel miras
koruyan projelerin yayginlastinimasi, sektorde sosyal
sirdirilebilirligi giglendirebilir.
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E) Genel Degerlendirme ve Oneriler

Surdurulebilir finansmanin gercek anlamda olgek
kazanabilmesiicin yalnizca duzenleme deqil, gucglu

tesvik mekanizmalari gerekmektedir.

BIST Ulastirma Endeksi'nde yer alan sirketler,
stirddrilebilirlik uyum raporu performansinda olumlu
bir ivme yakalayamamistir. 2023 yilindan 2024 yilina
rapor yayimlayan sirket sayisinda herhangi bir arti
olmamistir. Diger sektorlere kiyasla rapor yayimlayan
sirket orani disiktir. Endesk'te yer alan firmalarin
rapor yayimlamalari noktasinda tesvik edilmesi
gerekmektedir. Ayrica, sektoriin distk karbonlu

yakit teknolojilerine yatirim yapmas, elektrikli arag
altyapisini yayginlastirmasi ve lojistik operasyonlarinda
dijital dontsimi hizlandirmasinin énemli oldugu
distntlmektedir. Karbon salimlarinin azaltilmast igin
kamu-ozel sektor is birlikleriyle gelistirilecek yesil
ulasim stratejileri, sektoriin cevresel surdirilebilirlikte
oncd bir rol Gstlenmesini saglayabilir.

BIST Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Endeksi'nde yer alan
sirketlerin strdrilebilirlik uyum raporu performansinda
dikkat gekici ilerleme kaydedilmistir. Soz konusu
sirketlerin rapor yayimlama orani 2023 yilinda %83

iken 2024 yilinda bu oran %96'ya ulagmistir. Bu artisin
rapor yayimlamayan sirketlere bir tegvik unsuru olmasi
ongorilmektedir. Surddrdlebilirlik adina, sektorin bundan
sonraki donemde yesil bina yatinmlarini artirmasi, enerji
verimliligi yuksek projelere oncelik vermesi ve karbon
ayak izini izleyen dijital sistemleri yayginlastirmasi
gerektigi distinilmektedir. Ayrica yesil tahvil ihraglari ve
sirdrilebilir yatinm fonlarinin desteklenmesi, sektorin
finansal srdirilebilirligini guglendirebilir ve gevresel
donisimi hizlandirabilecedi degerlendirilmektedir.

BIST iletisim Endeksinde yer alan iki sirket de her iki
yiligin de siirddrtlebilirlik uyum raporu yayimlamistir.
Sektorin gelecekteki onceliginin, enerji verimli

dijital altyapilara yatinm yapmak, e-atik yonetimini
sistematiklestirmek ve veri merkezlerinde karbon notr
hedeflere ulasmak oldugu dngoriilmektedir. Ayrica
dijital kapsayiciligi artiran sosyal projeler ve etik veri
yonetimi politikalariyla iletisim sektoriniin toplumsal
stirdiriilebilirlikte de ornek bir konuma yiikselmesi
saglanabilir. Bunun yaninda, sektorde 56 ve yapay zeka
tabanli altyapilarin cevresel etkisinin azaltilmasi, enerji
tiiketiminin yenilenebilir kaynaklarla dengelenmesi ve
yesil bilisim ¢ozimlerinin yayginlastinimasi gerektigi
diistntlmektedir.

BIST Sigorta Endeksi'nde yer alan sirketlerin tamami her
iki yiligin de sirdiriilebilirlik uyum raporu yayimlamistir,
Sektortn iklim risklerini daha etkin yonetebilmesi igin
yesil sigorta Urinlerini gesitlendirmesi, afet dayanikliligi
fonlarini biiyitmesi ve stirddrilebilir yatinm araglarini
yayginlastirmasi faydali olabilir. Ayrica CSY risk
degerlendirme modellerinin kurumsallasmasl, sektorde
uzun vadeli finansal dayanikliligr giiglendirebilir.
Bununla birlikte, iklim uyum sigortalari, sosyal etki
temelli poligeler ve yesil yatirim fonlari gibi yenilikgi
triinlerin gelistirilmesi, sektorin strdurilebilir finans
ekosistemindeki etkisini artirabilir.

BIST Spor Endeksi'nde yer alan sirketlerin tamami her iki
yilicin de strdrdlebilirlik uyum raporu yayimlamistir.
Bundan sonraki siirecte sektoriin sirdirilebilirlik
hedeflerini derinlestirmek icin yesil tesis uygulamalari,
karbon notr etkinlik organizasyonlari ve sosyal
kapsayiciligi giglendiren projelere odaklanmasi faydali
olabilir. Ayrica spor federasyonlarinin stirduriilebilirlik
kriterlerini lisanslama siireclerine dahil etmesi, sektorde
kalicr bir dondsim saglayabilir.

Ozetle, sektorel bazda degerlendirildiginde, sektdrlerin
biiyiik bir kisminda uyum noktasinda ilerleme
kaydedildigi goriilmektedir. Bankacilik, Elektrik, insaat,
Kimya-Plastik-Petrol, Madencilik, Metal Esya-Makine,
Orman-Kagjit-Basim, Tekstil-Deri, GO, iletisim, Sigorta ve
Spor Endekslerinde yer alan sirketlerin Siirddrilebilirlik
ilkelerine Uyum raporlamasinda tam veya yiiksek uyum
diizeyine ulastigi belirlenmistir. Holding ve Yatinim,
Metal Ana, Turizm ve Ulastirma Endekslerinde faaliyet
gosteren sirketlerin ise kayda deger bir kisminin

halen Strdurulebilirlik Uyum Raporu yayimlamadigi
goriilmektedir. Bu durum, sirdiriilebilirligin bigimsel
uyum asamasini biiyiik olgiide tamamladigini, ancak etki
oletimd, rin cesitliligi ve finansal entegrasyon agisindan
heniiz olgunlasma sirecinin devam ettigini ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak; (lkemiz sermaye piyasalarinda
stirdirilebilir finansin gercek anlamda olgek
kazanabilmesi, yalnizca diizenleyici gergevenin
olusturulmasiyla degil; bu cergeveyi harekete gegirecek
guclu tesvik mekanizmalariyla mimkin olacaktir. Avrupa
Birligi uygulamalarina benzer bigimde, piyasay! hizla
biiyiitebilecek asagidaki araglarin hayata gegirilmesi
kritik onem tasimaktadir.

Finansal Tegviklerle Talep Yaratilmasi

Strdirilebilir Grinlere yonelik itk ivmenin olusabilmesi

icin mali avantajlar belirleyici olacaktir:

« Yesil tahvil ve sirdiriilebilir borglanma araclarindan
elde edilen gelirler icin stopaj indirimi ve kurumlar
vergisi matrah avantaji,

« Ozellikle KOBIler ve altyapi projeleri igin kismi devlet
garantisi mekanizmalari,

« Yesil projelere ozel Hazine destekli garanti yapilari,

« Merkez bankasi varlik alim programlarinda
siirdiiriilebilir temali menkul kiymetlere dncelik
verilmesi,

- Enerji verimliligi ve temiz teknoloji yatinmlarr igin
hizlandinlmig amortisman uygulamalari,

« Reel sektorun yesil ihraglarinin sinirli dizeyi dikkate
alindiginda, ihrag maliyetlerini diisiiren vergi
ve finansal tegviklerin devreye alinmasi ve bu
siirecin diisiik maliyetli raporlama altyapilari ile
desteklenmesi

Bu araglar birlikte ele alindiginda, sirdirilebilir
finans piyasasinin erken asamadaki biiyimesini
hizlandirabilecek gigli bir kaldirag etkisi yaratacaktir.

Ayrica, strdirilebilir finans araglarina iliskin ikinci goriis
raporlama ve bagimsiz dogrulama maliyetlerinin
azaltilmasi; standartlastirilmis dokiimantasyon
yapilari, program bazli ihrag modelleri, dzellikle
KOBi'ler icin sadelestirilmis raporlama yaklasimlari
ve kamu destekli teknik yardim mekanizmalarinin
gelistirilmesi onem arz etmektedir.

Siirdiiriilebilir Yatirim Fonlarinin Ana Akima

Tasinmasi

Fon piyasasinda sirdirilebilirligin kalic hale gelmesi

igin yatinmer davranislarini yonlendiren yapisal adimlar

gerekmektedir:

« Emeklilik yatinm fonlarinda yesil varliklara asgari
tahsis oranlarinin degerlendirilmesi,

= Bireysel yatinmcilar igin stopaj avantajli ESG
fonlarinin yayginlastirilmasi,

« Katilim fonlari tarafinda yesil sukuk ve etki yatirimi
temali iiriinlerin tegvik edilmesi

bu dontsimiin temel yapi taglaridir.
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Buna paralel olarak:

+ BIST Dongiisel Ekonomi Endeksi

- BIST Siirdiiriilebilir KOBI Endeksi

uzerine ETF, tematik fon ve tirev driinlerin gelistirilmesi;
hem piyasa likiditesini artiracak hem de siirdirilebilirlik
temasini yatinmer giindeminin merkezine tasiyacaktir.

Diger yandan, yatinm fonlarinda yesil boyama riskinin
oniine gegilebilmesi igin Avrupa Birligi ile uyumlu
fon simflandirmalari, taksonomiye dayali asgari
uygunluk oranlari ve standart ESG gdstergelerinin
belirlenmesi biiyiik nem tasimaktadir.

Kamunun Piyasa Yapici Roliiniin Giiglendirilmesi

Strdrilebilir sermaye piyasalarinin olcek kazanabilmesi

igin kamu tarafinin yalnizca dizenleyici degil,

ayni zamanda aktif piyasa yapici rol Ustlenmesi

gerekmektedir. Bu kapsamda:

« Kamu altyapi projelerinin yesil finansman modelleriyle
fonlanmasi,

« Belediyeler igin yesil tahvil ihrag gercevesinin
olusturulmast,

« Varlik fonu binyesinde yesil proje finansman
platformlarinin kurulmasi

ozel sektor yatinmlarini da harekete gecirecek garpan

etkisi yaratacaktr.

Bununla birlikte, etki yatirimi ve karma finansman
(blended finance) modellerinin mevzuata
kazandiritmasi, kamu kaynaklari ile ozel sektor
sermayesinin birlikte kullanitmasini mimkin kilarak
riskin paylasiimasini ve yatinm istahinin artinlmasini
saglayacaktir.

ESG Derecelendirme ve Giivence Mekanizmalarinin
Kurumsallastirilmasi

Uluslararasi piyasalarda sirdirilebilir finansin giiven
temeli olan ESG derecelendirme ve dis giivence
mekanizmalari, Ulkemizde hentiz yeterli derinlige
ulagsmamistir.

Bagimsiz ESG derecelendirme altyapisinin gelistirilmesi

ve giivence hizmetlerinin yayginlastinimasi;

« Veri kalitesini artiracak,

« Yatinmer giivenini giiglendirecek,

« Surddrdlebilir finans Grinlerini “niyet beyan”
olmaktan ¢ikarip dlgiilebilir ve dogrulanabilir
yatinm araglarina donistirecektir.

Ayrica, sektor genelinde kapasite gelistirme ve

insan kaynaginin giglendirilmesi ihtiyaci da goz ardi
edilmemelidir. Egitim programlarinin yayginlastinlmas,
uluslararast is birliklerinin artirilmasi ve piyasa

temelli sertifikasyon mekanizmalarinin gelistirilmesi,
ozellikle veri toplama, metrik hesaplama ve raporlama
kalitesine iliskin mevcut eksikliklerin giderilmesine katki
saglayacaktir.

Karbona Dayali Sermaye Piyasasi Araglariyla Yeni
Bir Ekosistem

Uluslararasi piyasalarda karbon emisyonlari artik finansal
bir varlik olarak konumlanmakta; karbon spot ve tiirev
piyasalar, karbon endeksleri, ETF ler ve tematik fonlar
araciligiyla derinlesmektedir.

Ulkemizde de karbon piyasalarinin sermaye piyasalanyla

entegre edilmesi yoluyla:

« Karbon bazli finansal drtinlerin gelistirilmesi,

= Karbon endeksleri olusturulmasi,

« Karbona dayali ETF ve tematik yatinm fonlarinin tesvik
edilmesi

mimkndir.

Bu kapsamda, Emisyon Ticaret Sistemi'nin yalnizca
yiikiimliiliik bazli bir yapi olarak degil; karbon

spot ve tiirev islemlerinin borsa gatisi altinda
gergeklestirildigi, piyasa kurumlarinin aktif rol
aldigi entegre bir sistem olarak tasarlanmasi onemli
bir adim olacaktir. Bu yaklasim, stirddrilebilir finans
alaninda yeni bir yatirim ekosisteminin olusmasina katki
saglayacaktir.

COP 2026: Uluslararasi Sermayeyi Cekmek igin
Stratejik Bir Firsat

2026 yilinda tlkemizde diizenlenecek COP toplantisi,
sirdurtlebilir finans agisindan yalnizca diplomatik degil,
ayni zamanda finansal bir kaldirag niteligi tasimaktadir.

Bu siirecin:

« Proje havuzu olusturma,

« Uluslararasi yatinmeilarla eslestirme,

« Srdirilebilir sermaye piyasasi Grinlerinin
uluslararas tanitimi

amaclyla stratejik bigimde degerlendirilmesi, iilkemizin

siirdirilebilir finans alanindaki gorindrligun ve fon

¢ekme kapasitesini anlamli dlgide artiracaktir.

istanbul Finans Merkezi'nin Siirdiiriilebilir Finans
Merkezi Olarak Konumlandirilmasi

istanbul Finans Merkezi (IFM)'nin sirdiiriilebilir finansin
bolgesel merkezi olarak konumlandirilmasi, Tarkiye'nin
bu alandaki rekabet glicuni artirabilecek stratejik bir
adimdir. Bu kapsamda, IFM biinyesinde siirdiiriilebilir
finans odakli dzel diizenlemelerin, hedefli tesviklerin
ve uzmanlagmis piyasa altyapilarinin gelistirilmesi
degerlendirilebilir.

iFM'nin yalnizca fiziksel bir finans kimelenmesi

degil, ayni zamanda yesil tahvil/sukuk ihraglan,
siirdiiriilebilir yatirim iiriinleri ve karbon piyasalarina
yonelik islemlerin merkezilestigi bir platform

haline gelmesi; uluslararasi yatinmcilarin erisimini
kolaylastirarak Tirkiye'nin siirdirilebilir finans
alanindaki gorindrliginu giglendirecektir.

Pilot Uygulamalar ve Regiilasyon Sandhox
Yaklagimi

Yeni surdurdlebilir finans Uriinlerinin gelistirilmesini
desteklemek amaciyla diizenleyici sandbox
mekanizmalarinin olusturulmasi ve pilot
uygulamalarla bu iiriinlerin test edilmesi hem
inovasyonu tesvik edecek hem de diizenleyici cergevenin
daha saglikli sekillenmesine katki saglayacaktir.

Blockchain Tabanli Siirdiiriilebilir Finans
Uygulamalarinin Gelistirilmesi

Surdirdlebilir finans araglarinda seffafligin,
izlenebilirligin ve yatinmer giiveninin artiriimasi amacyla
blockchain tabanli ihrag ve raporlama altyapilarinin
degerlendirilmesi faydali olabilir. Ozellikle yesil tahvil
ve sirddrilebilir sukuk ihralarinda, fon kullaniminin

ve gevresel etki gostergelerinin blockchain teknolojisi
tizerinden takip edilebilmesi hem raporlama sireglerinin
guvenilirligini artiracak hem de yatinmeilar agisindan
daha gueli bir dogrulanabilirlik saglayacaktir. Bunun
yaninda, akilli sozlesmeler araciligiyla kupon odemeleri,
sirdrilebilirlik performans kriterleri ve raporlama
sireglerinin otomatik sekilde yiritilmesi; operasyonel
yukiin ve ihrag maliyetlerinin azaltiimasina katki
saglayabilir.

Duinya Bankas ve Avrupa Yatinm Bankas! gibi uluslararas
kurumlar tarafindan gerceklestirilen blockchain tabanli
dijital tahvil ve tokenized green bond ihraglari, bu
teknolojinin surdirilebilir finans alaninda operasyonel
verimlilik, seffaflik ve yatinmer giiveni agisindan onemli
firsatlar sundugunu gostermektedir. Bu kapsamda,
dzellikle IFM biinyesinde blockchain tabanl siirdirilebilir
finans uygulamalarina yanelik pilot projelerin
desteklenmesi, iilkemizin strdirilebilir finans ve finansal
teknolojiler alanindaki rekabet giiciin artirabilecek
onemli adimlardan biri olarak degerlendirilebilir.

Tiim bu adimlarin bir biitiin olarak ve esgiidiim iginde
hayata gegirilmesi, Tirkiye'nin sirdiriilebilir finans
alaninda bolgesel bir merkez haline gelmesine katki
saglayacak; sermaye piyasalarinin derinligini artirarak
daha siirdiiriilebilir, kapsayici ve uzun vadeli bir
biiyiime modeline gegisi destekleyecektir.
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G) EK-Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Analiz Detaylari

Genel ilkeler

a) Strateji, Politikalar ve Hedefler

A1.1.1 maddesi kapsaminda

“Ortaklik yonetim kurulu tarafindan oncelikli CSY konularina iliskin politika olusturulmus mu?” sorusuna verilen yanitlar 2023 ve 2024 danemleri igin incelendiginde, politika
olusturulma oraninda dikkat gekici bir artis gozlenmektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 218 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 259

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 143 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 152

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 104 “Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 103

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 2 “ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 3

Bu bulgular, sirketlerin yonetim kurullari nezdinde CSY politikalarinin olusturulmasi ve resmilestirilmesi yoninde kayda deger bir ilerleme oldugunu, ozellikle de “Evet” yanitlarinin bir yil
iginde onemli miktarda arttigini ortaya koymaktadir.

A1.1.2 maddesi kapsaminda,
“Ortaklik yonetim kurulu tarafindan ¢SY politikalarinin onaylanmasi ve gozetilmesi” hususuna verilen yanitlar degerlendirildiginde, 2023'ten 2024'e kayda deger bir artis
gozlenmektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 201 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 259

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 155 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 152

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 109 “Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 103

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 2 “Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 3

Bu bulgular, sirketlerin yonetim kurullarinin CSY politikalarinin onaylanmasi ve gozetimi konusunda ilerleme kaydettigini, ozellikle “Evet” yanitlarinda bir yil iginde Gnemli oranda artis
yasandigini ortaya koymaktadir.

A1.2 maddesi kapsaminda,
“GSY politikalar kapsaminda belirlenen kisa ve uzun vadeli hedeflerin kamuya agiklanmasi” hususuna verilen yanitlar 2023 ve 2024 yili igin incelendiginde;

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 132 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 166

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 94 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 106

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 236 “Hayir” yanmiti veren sirket sayist: 239

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 5 “Ilgisiz” yantti veren sirket sayisi: 6

Bu bulgular, CSY politikalari gergevesinde belirlenen hedeflerin kamuya agiklanmasi konusunda sirketlerin adim atmaya basladigini, “Evet” yanitlarinda bir yil iginde artis gerceklestigini
ortaya koymaktadir. Ancak "Hayir” yanitlarinin halen yiksek seviyede kalmasl, birgok sirketin seffaf hedef paylasiminda yetersiz oldugunu gostermektedir.
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b) Uygulamalizleme

A2.1.1 maddesi kapsaminda,
“CSY politikalarinin yiiriitiilmesinden sorumlu komite veya kisinin olugturulmasi” hususuna verilen yanitlar incelendiginde, 2023 yiindan 2024 yilina belirgin bir ilerleme oldugu
gorilmektedir.

2023 yiinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 186 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 218

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 97 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 108

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 175 “Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 180

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayist: 9 “Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 11

Bu sonuglar, sirketlerde siirddrilebilirlik uygulamalarinin kurumsal bir yapiya kavusturulmasi yoniinde kayda deger bir ilerleme oldugunu, dzellikle “Evet” yamitlarinin bir yil iginde onemli
oranda arttigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, "Hayir” yanitlarinin da yiiksek dizeyde seyrettigi dikkate alindiginda, onemli bir kismin heniiz bu alanda somut bir adim atmadigini
gostermektedir.

A2.1.2 maddesi kapsaminda,
“CSY politikalarinin uygulanmasina iliskin raporlamanin yil iginde en az bir kez yonetim kuruluna yapilip yapitmadigi” sorusuna verilen yanitlar incelendiginde, 2023'ten 2024
gorece olumlu bir gelisim yasandigi gorilmektedir.

2023 yiinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 201 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 235

“Kismen” yaniti veren sirket sayis: 66 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 66

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 192 “Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 203

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 8 “Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 13

(SY politikalarinin uygulanmasina dair raporlamanin yonetim kuruluna diizenli olarak iletilmesi konusunda ozellikle “Evet” yanitlarinin bir yil iginde artis gostermesi, stirdirilebilirlik
raporlamasinin yonetim diizeyinde daha fazla cnemsenmeye baslandiginin agik bir gostergesidir. Ancak “Hayir" yanitlarinin da yiksek olmasi, tim sirketlerin bu uygulamayr ayni hizda
benimsemedigine isaret etmektedir.

A2.2 maddesi kapsaminda,
“CSY hedefleri dogrultusunda uygulama ve eylem planlarinin olusturulup kamuya agiklanip agiklanmadigi” sorusuna verilen yanitlar incelendiginde, 2023'ten 2024'e belirgin bir
ilerleme kaydedildigi gorilmektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 121 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 147

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 100 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 114

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 235 “Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 241

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 11 ”ilgisiz” yaniti veren sirket sayisi: 15

Bu bulgular, CSY hedefleri dogrultusunda uygulama ve eylem planlarinin hazirlanmasi ve kamuya agiklanmasi konusunda sirketlerin belirli bir yol aldigini gostermektedir. Ozellikle “Evet”
yanitlaninin artis gostermesi, strdirlebilirlik uygulamalarinin daha somut bir sekilde hayata gegirildiginin gostergesidir.
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G) EK-Siirdirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Analiz Detaylari

A2.3 maddesi kapsaminda,

“GSY Kilit Performans Gdstergeleri (KPG) ile soz konusu gostergelere yillar bazinda ulagma diizeyinin kamuya agiklanip agiklanmadigi” sorusuna verilen yanitlar incelendiginde,

2023'ten 2024 sinirli bir gelisim kaydedildigi gorilmektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 116 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 140

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 52 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 69

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 281 “Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 287

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 18 “Ilgisiz” yanttt veren sirket sayisi: 21

Bu bulgular, sirketlerin GSY performanslarini 6lgme ve raporlama kapasitesinde bir artis yasandigini, ayrica “Kismen” yanitlarindaki artisin da birgok sirketin bu alanda gelisim siirecinde
oldugunu gostermektedir. Ancak “Hayir" yanitlarinin toplam iginde hala en yiiksek paya sahip olmasi, siirdiriilebilirlik performansinin dlgiilmesi ve kamuya seffaf bigimde sunulmasi
konusunda onemli bir boslugun devam ettigine isaret etmektedir. Buradan hareketle, sirketlerin Kilit Performans Gostergeleri temelli raporlamayi benimseme egiliminin giiglenmesiyle
birlikte, bu yaklasimin yayginlasmas icin daha fazla kurumsal kapasite gelistirilmesine ihtiyag duyuldugu soylenebilir.

A_2.lu maddesi kapsaminda,
“Is siireglerine veya iiriin ve hizmetlere yonelik gevresel ve sosyal risklerin tanimlanarak yillar bazinda agiklanip agiklanmadigi” sorusuna verilen yanitlar 2023 ve 2024 yili igin
yanitlar incelendiginde;

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 160 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 189

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 67 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 79

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 225 “Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 233

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 15 “Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 16

Bu sonuglar, cevresel ve sosyal risklerin tanimlanmasi ve kamuya agiklanmasi konusunda sirketlerin belirli bir ilerleme kaydettigini ve ozellikle “Evet” yanitlarinda artis yasandigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, "Hayir” yanitlarinin fazla olmasi, onemli sayida sirketin bu alanda heniiz kapsamli bir risk tanimlama ve raporlama streci gelistirmedigini
gostermektedir.

Bu sonugtan hareketle, sirketlerin gevresel ve sosyal riskleri daha seffaf bicimde agiklamaya yonelik egiliminin giglenmekte oldugu, ancak bu egilimin hendz tim sirketlere yayilmadigi
sonucuna varilabilir.

144

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilirlik: Sektor Goriniim Raporu

c) Raporlama
A3.1 maddesi kapsaminda,

“Faaliyet raporlarinda, ortakligin siirdiiriilebilirlik performansina, hedeflerine ve eylemlerine iliskin bilgilerin anlagilabilir, dogru ve yeterli bir sekilde verilmesi” kriterine
dair sonuglar incelendiinde, 2023 ve 2024 yillari arasinda sirketlerin raporlama pratiklerinde dikkat gekici bir egilim ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 227 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 249

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 98 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 106

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 134 “Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 153

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 8 “Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 9

Bu sonuglar, strdrilebilirlik performansina iliskin bilgilerin faaliyet raporlarinda yer alma diizeyinde hem kesin uyumun hem de kismi uyumun arttigini, dolayisiyla sirketlerin giderek
daha fazla bu alanda raporlama yapmaya basladigini gostermektedir. Diger yandan, “Hayir” yaniti veren sirket sayisindaki fazlalik ise dikkate deger olup, sirketlerin bir kisminin heniiz bu
standartlari kargilamada geride kaldigina isaret etmektedir.

Bu ikili egilim, bir taraftan glgld bir raporlama pratiginin gelistigini, diger taraftan ise uyumun sektorel veya sirket dlgegine bagli olarak farkli hizlarda ilerledigini disindirmektedir.
A3.2 maddesi kapsaminda,

“Ortaklik tarafindan, faaliyetlerinin Birlesmis Milletler (BM) 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglarindan hangileri ile iliskili olduguna iligkin bilginin kamuya agiklanmasi”
kriterine verilen yanitlar incelendiginde, 2023'ten 2024'e sinirli bir gelisme bulunmaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 159 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 182

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 36 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 45

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 246 “Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 269

“Ilgisiz” yanitt veren sirket sayisi: 26 “Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 21

Bulgular, sirketlerin BM Siirdiriilebilir Kalkinma Amaglar ile faaliyetlerini iliskilendirme ve bunu kamuya agiklama konusundaki egilimlerinin giiglendigini gostermektedir. ilk kez rapor
yayimlayan bu sirketler cogunlukla baslangi¢ asamasinda olduklari igin ilgili maddeye uyum saglayamamis ve “Hayir" yaniti vermistir. Dolayisiyla, 2024 verilerindeki bu ikili tablo hem
kapsayiciligin arttigini hem de stirece yeni dahil olan sirketler nedeniyle genel uyum seviyesinde farklilasmalar yasandigini ortaya koymaktadir.
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G) EK-Siirdirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Analiz Detaylari

A3.3 maddesi kapsaminda,

“CSY konularinda aleyhte agilan ve/veya sonuglanan davalara iliskin bilgilere yer verilmesi” kriteri incelendidinde, sirketlerin raporlama diizeyinde garece istikrarli bir egilim

sergiledigi gorilmektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 164

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 177

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 23

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 23

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 132

“Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 153

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 152

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 164

“Evet” yaniti veren sirket sayisindaki artis, bu alandaki seffafligin giiclenmeye basladigini gostermektedir. Diger yandan, “Hayir” yaniti veren sirket sayisinin da benzer sekilde artis
gostermesi, raporlama sirecine yeni dahil olan sirketlerin heniiz gerekli agiklamalari yapmamig olmalarindan kaynaklanmaktadir. “llgisiz” yanitinin fazla olmasinin sebebi, rapor

yayimlayan sirketlerin bir kisminin bu kriteri bos birakmasindan kaynaklidir.

d) Dogrulama

A4.1 maddesi kapsaminda,

“Ortakligin GSY Kilit Performans dlgiimlerinin bagimsiz iigiincii tarafca dogrulanmasi ve kamuya agiklanmasi” kriterine verilen yanitlar incelendiginde, sirketlerin bu alandaki

uygulamalarinda sinirli bir ilerlemeye isaret etmektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 71

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 85

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 65

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 75

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 303

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 332

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 28

"ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 25
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Bu sonuglar, sirketlerin cevre ydnetimi politikalarini ve stratejilerini kamuya agiklama egiliminde artis oldugunu gistermektedir. Ozellikle “Evet” yanitlarindaki yiikselis, seffaflik ve hesap
verebilirlik yoninde olumlu bir ilerlemeye isaret etmektedir. Bununla birlikte “Hayir" yanitlarinin hala fazla seviyede olmasl, bu alanda sektorel bazda onemli bir gelisim potansiyelinin

bulundugunu ortaya koymaktadir.

B2 maddesi kapsaminda,

“Cevre yonetimine iligkin bilgilerin verilmesinde hazirlanan gevresel raporlara iliskin olarak raporun kapsami, raporlama danemi, tarihi ve kosullari ile ilgili kisitlar

kamuoyuyla paylasitmistir.” ifadesine 2023 ve 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2023 yiinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 144

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 169

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 59

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 69

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 248

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 264

“Ilgisiz” yaniti veren sirket sayist: 16

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 15

Bu sonuglar, cevresel raporlama alaninda hir miktar iyilesme yasandigini gostermektedir. Ozellikle “Evet” yanitlarinin artmasi, daha fazla sirketin raporlama kapsami, donemi ve
kosullarina iliskin bilgileri kamuoyuyla paylastigini ortaya koymaktadir. Ancak “Hayir” yamitlarinin yiiksekligi, sirketlerin onemli bir kisminin gevresel raporlama sireglerinde seffaflik
konusunda halen yeterince ilerleme saglayamadigini gostermekte ve bu alanin gelistirilmesi gereken kritik bir baslik oldugunu vurgulamaktadir.

B4 maddesi kapsaminda,

“Menfaat sahipleri bazinda tesvik sistemleri kapsaminda ddiillendirme kriterlerine dahil edilen gevresel hedefler kamuoyuna agiklanmistir.” ifadesine verilen yanitlar
sirketlerin gevresel hedeflerin kurumsal tesvik mekanizmalarina entegrasyonu kanusunda sinirli bir ilerleme kaydettigini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 83

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 90

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 54

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 79

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 318

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 335

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 12

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 13

Bu tablo, GSY kilit performans dlgiimlerinin Ggtinci taraf dogrulamasi ve kamuya agiklanmasi konusunda sirketlerin heniiz genis olgekli bir uyum saglayamadigini gostermektedir.
Dolayisiyla, A4.1 maddesi sirketler igin onemli bir gelisim alani olarak one ¢ikmaktadir.

Cevresel ilkeler
B1 maddesi kapsaminda,

B1 maddesi kapsaminda, “Ortaklik, cevre yonetimi alanindaki politika ve stratejilerini kamuya agiklamistir” ifadesine verilen yamitlar dederlendirildiginde, sirketlerin bu alandaki
performansinda belirgin bir gelisme gozlenmektedir.

Bu bulgular, sirketlerin gevresel hedefleri tesvik sistemlerine dahil etme egiliminin yavas ve sinirli bigimde ilerledigini, ancak hala biiyiik cogunlugun bu konuda aksiyon almadigini
gostermektedir. Dolayisiyla, cevresel strdirilebilirligin kurumsal performans olgutlerine ve odillendirme sistemlerine entegre edilmesi, onimizdeki donemde gelistirilmesi gereken
kritik bir alan olarak one gikmaktadir.

BS maddesi kapsaminda,
“Oncelikli olarak belirlenen gevresel sorunlarin is hedeflerine ve stratejilerine nasil entegre edildiginin kamuoyu ile paylasilmasi” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin
surdurtlebilirlik odakl stratejik uyum duzeylerini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 184

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 226

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 86

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 88

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 185

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 188

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 12

“Ilgisiz” yanttr veren sirket sayist: 15
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2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 151

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 181

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 58

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 66

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 242

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 256

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 16

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 14

Bu sonuglar, sirketlerin gevresel sorunlari is stratejilerine entegre etme ve bunu kamuoyuna agiklama konusunda kismi bir ilerleme kaydettigini ortaya koymaktadir. Ancak “Hayir"
yanitlarinin halen yiiksekligi, bu alanda stratejik uyumun yayginlastinitimasi gerektigini, seffafligin ve hesap verebilirligin daha giigli bir sekilde kurumsal pratiklere entegre edilmesi

gerektigini gostermektedir.
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Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Sirdiiriilebilirlik: Sektor Goriiniim Raporu

G) EK-Siirdirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Analiz Detaylari

B7 maddesi kapsaminda,

“Operasyon siireci dahil ortaklik deger zinciri boyunca tedarikgi ve miisterileri de kapsayacak sekilde gevresel konularin nasil yonetildigi, is hedeflerine ve stratejilerine
nasil entegre edildiginin agiklanmasi” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin surdirilebilirlik yaklasimlarini yalnizca kendi operasyonlariyla sinirli tutmayip deger zincirine genisletme

egilimlerini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 140

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 171

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 62

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi:69

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 248

“Hayir” yaniti veren sirket sayist: 257

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 17

“Ilgisiz” yantr veren sirket says: 20

Bu bulgular, cevresel konularin deder zinciri perspektifinden yanetilmesine yonelik farkindaligin kademeli olarak arttigini ortaya koymaktadir. Ancak “Hayir” yanitlarinin hala
sirketlerin neredeyse yarisinda gozlenmesi, tedarikgi ve misteri iliskilerinde cevresel kriterlerin entegrasyonunun uygulamada yayginlasmadigini gostermektedir. Dolayisiyla, gevresel
sirdirilebilirligin yalnizea sirket igi stratejilerle sinirl kalmayip tim deger zinciri aktorlerini kapsayacak sekilde ele alinmasi, oniimiizdeki donemde kritik bir gelisim alani olarak one

¢ikmaktadir.

B8 maddesi kapsaminda,

“Gevre konusunda ilgili kuruluslar ve sivil toplum kuruluslarinin politika olusturma siireglerine dahil olunup olunmadigi ve bu kurum ve kuruluslarla yapilan is birlikleri
kamuya agiklanmigtir” kriterine verilen yanitlar sirketlerin gevresel siirdiiriilebilirlik politikalarinin olusturulmasinda paydas katilimina ne dlgtide onem verdiklerini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 123

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 145

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 56

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 61

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 265

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 287

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 23

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 24

Bu sonuglar, cevresel politika olusturma stireglerine sivil toplum ve ilgili kuruluslarin dahil edilmesi yoninde kismi bir ilerleme yasandigini gostermektedir. Ancak “Hayir” yanitlarinin hem
2023 hem de 2024'te sirketlerin godunda gorilmesi, paydas katiliminin kurumsal sirddrdlebilirlik stratejilerinde yeterince yerlesmedigine isaret etmektedir. Dolayisiyla, gevresel karar
alma sireclerinde seffaflik ve paydaslarla is birligi mekanizmalarinin giclendiriltmesi, sirdirilebilirlik yonetiminin gelisiminde kritik bir alan olarak one gikmaktadir.

B9 maddesi kapsaminda,

“Cevresel gostergeler (Sera gazi emisyonlari [Kapsam-1 Dogrudan, Kapsam-2 Enerji dolayli, Kapsam-3 diger dolayli], hava kalitesi, enerji yonetimi, su ve atik su ygnetimi,
atik yonetimi, biyogesitlilik etkileri) isiginda gevresel etkileri ile ilgili bilgilerin donemsel olarak karsilagtirlabilir bir sekilde kamuya agiklanmasi” kriterine verilen yanitlar
sirketlerin cevresel performanslarini seffaf ve olgulebilir bir bicimde raporlama kapasitelerini ortaya kaymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 119

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 142

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 90

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 107

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 233

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 248

“ilgisiz” yaniti veren sirket sayisi: 24

“Ilgisiz” yanttr veren sirket sayis: 20
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Bu bulgular, gevresel gostergelerin raporlanmasinda kismi bir ilerleme oldugunu, ozellikle sera gazi emisyonlari ve kaynak yonetimi gibi kritik alanlarda karsilastinlabilir verilerin
paylasiminin artmaya basladigini gostermektedir. Ancak “Hayir” yanitlarinin hem 2023 hem de 2024'te yiiksek seyretmesi, cevresel verilerin diizenli, dlgiilebilir ve uluslararas
standartlara uygun bigcimde kamuya agiklanmasinda onemli bir gelisim alani bulundugunu ortaya koymaktadir.

B10 maddesi kapsaminda,

“Verileri toplamak ve hesaplamak i¢in kullanilan standart, protokol, metodoloji ve baz yil ayrintilari kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin strdirilebilirlik

verilerinde metodolojik seffaflik saglama diizeylerini ortaya koymaktadir.

2023 yiinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 130

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 149

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 50

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 62

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 257

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 279

“Ilgisiz” yanitr veren sirket saysi: 30

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 27

Bu bulgular, metodolojik seffaflik kanusunda sirketlerin gogunun siirddriilebilirlik verilerini hangi standart ve yontemlere dayandirdigini agiklamadigini gostermektedir. Bu durum,
karsilastiriabilirlik ve givenilirlik agisindan onemli bir sinirlilik olusturmaktadir. Dolayisiyla bu madde, gelisime agik bir alan olarak degerlendirilmektedir.

B11 maddesi kapsaminda,

“Bnceki yillarla karsilastirmali olarak rapor yili igin cevresel gostergelerinin artis veya azalisi kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin gevresel

performanslarini dinamik bir perspektiften degerlendirme diizeylerini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 130

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 154

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 46

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 54

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 262

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 285

“Ilgisiz” yanitt veren sirket sayisi: 29

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 24

Bu bulgular, gevresel performans gostergelerinin karsilastirmali olarak raporlanmasinda sirketlerin cogunun bu bilgileri agiklamadigini gostermektedir. Karsilastirmali raporlama
yapitmamasi, ozellikle sera gazi emisyonlari, enerji kullanimi veya atik yonetimi gibi temel gostergelerde performans egilimlerinin izlenmesini giiglestirmektedir. Dolayisiyla,
karsilastirmali veri sunumunun artiritmasl, seffafligin yani sira yatinmeilarin ve paydaslarin karar alma streglerinde givenilir bilgiye erisimini saglamak agisindan kritik onem

tagimaktadir.

B12 maddesi kapsaminda,

“Cevresel etkilerini azaltmak igin kisa ve uzun vadeli hedefler belirlenmis, bu hedefler ve gegmis yillarda belirlenen hedeflere gore ilerleme durumu kamuya agiklanmistir”
ifadesine verilen yanitlar sirketlerin cevresel strdirilebilirlik stratejilerinin somut hedeflere dayandiriima diizeyini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 103

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 127

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 78

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 88

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 261

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 279

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 25

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 23
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Bu sonuglar, sirketlerin gevresel etkileri azaltmaya yonelik hedef belirleme ve ilerlemeyi raporlama konusunda sinirli ilerleme kaydettigini ortaya koymaktadir. “Evet” yanitlarinda goriilen
artis, bu alanda farkindaligin ve uygulamalarin yavas da olsa gelismekte oldugunu isaret ederken, “Hayir” yanitlarinin yaridan fazla olmasi, uzun vadeli strdurilebilirlik hedeflerinin gogu
sirketin stratejik planlamasina entegre edilmedigini gostermektedir. Dolayisiyla, cevresel performansin olgulebilir ve karsilastinilabilir hedeflerle desteklenmesi hem sirketlerin hesap
verebilirligi hem de paydas giiveni agisindan kritik bir gereklilik olarak one ¢ikmaktadir.
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G) EK-Siirdirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Analiz Detaylari

B13 maddesi kapsaminda,
“Iklim krizi ile miicadele stratejisi olusturulmus ve planlanan eylemler kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin iklim dedisikligi risklerine yonelik stratejik
yaklasim dizeylerini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 117 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 145
“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 51 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 55
“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 273 “Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 291
“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 26 “Ilgisiz” yanttr veren sirket sayist: 26

Bu bulgular, iklim kriziyle miicadele konusunda sirketlerde farkindalik ve kismi ilerleme oldugunu, ancak stratejik diizeyde kapsamli bir yaklasimin hala sinirli oldugunu ortaya
koymaktadir. “Evet” yanitlarindaki artis ise, bazi sirketlerin iklim eylem planlarini olgunlastirmaya basladigini gosterirken, “Hayir" yanitlarinin yariyr asan orani, iklim krizine yonelik
kurumsal stratejilerin biyiik olgiide gelistirilmedigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, sirketlerin disiik karbonlu doniisiim planlari hazirlamalari ve bu planlar kamuoyuyla seffaf bigimde
paylasmalari hem yatinmci giiveni hem de uzun vadeli sirdiriilebilirlik agisindan kritik anem tasimaktadir.

B14.1 maddesi kapsaminda,
“Uriinler ve/veya hizmetlerin gevreye potansiyel olumsuz etkisini dnlemek veya bu etkileri minimuma indirmek amaciyla program ya da prosediirler olugturulmus ve kamuya
aciklanmigtir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin cevresel riskleri triin ve hizmet bazinda yonetme diizeylerini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 122 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 146
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B15 maddesi kapsaminda,

“Cevresel etkileri azaltmaya yonelik girisim ve projelerin sagladigi gevresel fayda/kazang ve maliyet tasarruflari kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin
cevresel projelerinin somut sonuglarini seffaf bigimde paylasma egilimleri degerlendirilmektedir.

2023 yiinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 122

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 146

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 61

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 70

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 259

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 279

“Ilgisiz” yanitt veren sirket sayst: 25

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 22

Bu bulgular, gevresel faydalarin ve maliyet tasarruflarinin raporlanmasinda kismi bir artis oldugunu, ancak uygulamanin halen sinirli dlgekte kaldigini gostermektedir.

B16 maddesi kapsaminda,

“Enerji tilketimi (dogal gaz, motorin, benzin, LPG, komiir, elektrik, 1sitma, sogutma vb.) verileri Kapsam-1 ve Kapsam-2 olarak kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen yanitlar

sirketlerin enerji tiketim verilerini seffaflikla paylasma dizeyini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 132

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 161

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 60

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 64

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 250

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 270

“llgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 25

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 22

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 76

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 84

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 239

“Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 259

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 30

“Ilgisiz” yanttr veren sirket sayist: 28

Bu bulgular, cevresel etkileri azaltmaya yonelik program ve prosedirlerin sirketler tarafindan kismen daha fazla benimsendigini ortaya koymaktadir. Ancak “Hayir" yanitlarinin halen
yaklasik yari dizeyinde seyretmesi, urin ve hizmetlerin gevresel boyutlarinin yonetiminde ciddi bir bosluk bulundugunu gostermektedir.

B14.2 maddesi kapsaminda,

“Ugiincii taraflanin (6rn. tedarikei, alt yiiklenici, bayi vh.) sera gazi emisyon miktarlarinda azaltim saglamaya yénelik aksiyonlar ainmis ve bu aksiyonlar kamuya
aciklanmigtir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin deger zinciri boyunca emisyon yonetimine yonelik yaklasimlarini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 69

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 90

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 63

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 68

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 300

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 324

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 34

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 35

Bu bulgular, sirketlerin tigincd taraflarla is birligi icinde emisyon azaltimina yonelik adimlar atmaya basladidini, ancak uygulamanin hala yayginlasmadigini gostermektedir. Bu verilerle
bu alanda biiyik bir yol kat edilmesi gerektigi sonucu ortaya gikmaktadir.
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Bu sonuclar, enerji tiketim verilerinin agiklanmasinda artan bir edilime isaret etse de sirketlerin gogunun halen bu verileri paylasmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla eneri tiiketimi
raporlamasi, sirketlerin seffaflik diizeylerini artirmalari gereken temel alanlardan biri olarak one gikmaktadir.

B17 maddesi kapsaminda,
“Raporlama yilinda iiretilen elektrik, 1s1, buhar ve sogutma hakkinda kamuya agiklama yapilmistir” ifadesine verilen yanitlar, sirketlerin enerji tretimi konusundaki seffaflik
duzeylerini gostermektedir.

2023 yiinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 106 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 136
“Kismen” yaniti veren sirket sayis: 58 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 65
“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 249 “Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 254
“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 54 “Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 62

Bu sonuglar, enerji Gretimine iliskin verilerin raporlanmasinda artis oldugunu, ancak sirketlerin neredeyse yarisinin hala bu konuda agiklama yapmadigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
enerji tretimi raporlamas, seffafligin gelistirilmesi gereken dnemli bir alan olmaya devam etmektedir.
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G) EK-Siirdirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Analiz Detaylari

B18 maddesi kapsaminda,
“Yenilenebilir enerji kullaniminin artinlmasi, sifir veya diisiik karbonlu elektrige gegis konusunda ¢alismalar yapilmis ve kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen yanitlar,
sirketlerin enerji dontstimine yonelik adimlarini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 169 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 208
“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 60 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 62
“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 206 “Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 219
“Ilgisiz” yaniti veren sirket sayisi: 31 “Ilgisiz” yanitt veren sirket sayst: 28

Bu bulgular, yenilenebilir enerji ve distk karbonlu elektrik kullanimina yonelik farkindaligin arttigini, ancak sirketlerin Gnemli bir bolimindn bu alanda hala somut adim atmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla enerji dondsimunin hizlandintmasi, surdirilebilirlik hedefleri agisindan kritik bir alan olarak one gikmaktadr.

B19 maddesi kapsaminda,
“Yenilenebilir enerji iiretim ve kullamim verilerinin kamuya agiklanmasi” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin cevresel seffaflik ve enerji doniisimi konularindaki tutumlarini ortaya
koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilirlik: Sektor Goriniim Raporu

B21 maddesi kapsaminda,

“Su tiiketimi, varsa yer altindan veya yer iistiinden gekilen, geri doniistiiriilen ve desarj edilen su miktarlar, kaynaklari ve prosediirleri kamuya agiklanmistir” ifadesine

verilen yanitlar sirketlerin su yonetimi seffafugini ortaya koymaktadir.

2023 yiinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 129

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 157

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 59

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 65

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 243

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 260

“Ilgisiz” yaniti veren sirket sayst: 36

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 35

Bu sonuglar, su yonetimine iliskin raporlama uygulamalarinda kismi bir gelisme oldugunu, ancak sirketlerin Gnemli bir kisminda seffafligin hala saglanmadigini gostermektedir. Bu

madde de sirketler igin gelisim alanlari arasinda yer almaktadir.

B22 maddesi kapsaminda,

“Operasyonlar veya faaliyetlerinin herhangi bir karbon fiyatlandirma sistemine (Emisyon Ticaret Sistemi, Cap & Trade veya Karbon Vergisi) dahil olup olmadigi kamuya
aciklanmigtir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin karbon regiilasyonlarina yonelik hazirlik diizeyini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 46

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 56

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 16

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 21

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 139

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 164

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 35

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 47

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 247

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 255

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 46

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 51

Bu bulgular, yenilenebilir enerji verilerinin agiklanmasina yonelik egilimin kademeli bir artis gosterdigini ortaya koymakta, ancak sirketlerin Gnemli bir boliminde heniiz sistematik bir
raporlama pratigi gelismedigini gostermektedir.

B20 maddesi kapsaminda,
“Enerji verimliligi projeleri yapilmis ve enerji verimliligi projeleri sayesinde elde edilen enerji tiiketim ve emisyon azaltim miktari kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen
yanitlar sirketlerin enerji yonetimi alanindaki seffaflik diizeyini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 283 “Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 303

“Ilgisiz” yanttt veren sirket sayisi: 122 “ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 137

Bu veriler, karbon fiyatlandirma sistemlerine uyum konusunda aslinda yolun basinda oldugumuzu géstermektedir. “ilgisiz” yanitinin fazla olmasinin sebebi birgok sirketin ilgili maddeyi
bos birakmasindan kaynaklidir.

B23 maddesi kapsaminda,
“Raporlama doneminde biriken veya satin alinan karbon kredisi bilgisi kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin karbon dengeleme uygulamalarini agiklama
diizeylerini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 127 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 148

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 75 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 93

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 40

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 42

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 16

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 18

“Hayir” yamiti veren sirket sayist: 254

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 285

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 157

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 172

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 239

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 246

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 26

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 30

Bu bulgular, enerji verimliligi projelerinin raporlanmasina yonelik farkindaligin arttidini, ancak onemli bir bolimin kamuya agiklama yapmadigini gostermektedir. Bu madde de sirketler

igin gelisim alanlari arasinda yer almaktadir.
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Bu bulgular, karbon kredisi kullaniminin ve buna iliskin hilgilerin kamuya agiklanmasinin sirketler arasinda hala sinirli oldugunu gostermektedir. “ilgisiz’ yanitinin fazla olmasinin sebebi
bircok sirketin ilgili maddeyi bos birakmasindan kaynaklidir.
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G) EK-Siirdirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Analiz Detaylari

B24 maddesi kapsaminda,
“Ortaklik igerisinde karbon fiyatlandirmasi uygulaniyor ise ayrintilar kamuya agiklanmigtir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin igsel karbon fiyatlandirmasi uygulamalarina
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1.2 maddesi kapsaminda,

“Tedarik ve deder zinciri etkileri de gozetilerek, adil is giicii, calisma standartlarinin iyilegtirilmesi, kadin istihdami ve kapsayicilik (cinsiyet, etnik kimlik, engellilik, siyasi
goriis, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar vb. konularda ayrimcilik yapilmamasi) konularina galisan haklari politikasinda yer verilmistir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin insan
haklari ve ¢alisan haklari politikalarinin kapsayiciligina iliskin yaklasimlarini ortaya koymaktadir.

iliskin seffaflik dizeyini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 25

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 34

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 15

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 14

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 262

“Hayir” yanmiti veren sirket sayist: 296

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 162

“Ilgisiz” yaniti veren sirket sayisi: 173

Bu veriler, igsel karbon fiyatlandirmasinin hem uygulama hem de kamuya agiklama agisindan hala sinirli ve dar bir yayginliga sahip oldugunu géstermektedir. “ilgisiz" yanitinin fazla

olmasinin sebebi birgok sirketin ilgili maddeyi bos birakmasindan kaynaklidir.

B25 maddesi kapsaminda,

“Ortakligin gevresel bilgilerini agikladigi platformlar kamuya agiklanmigtir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin gevresel seffaflikta hangi platformlari tercih ettiklerine dair

egilimleri ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 144

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 166

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 31

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 43

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 242

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 259

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 50

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 49

Bu bulgular, cevresel bilgilerin kamuya agiklanmasinda belirli bir artis egilimine isaret etmekle birlikte, “Hayir" yanitlarninin halen oldukea yilksek seviyede kalmasi, sirketlerin cevresel
verileri hangi platformlarda ve hangi kapsamda paylasacaklarina dair stratejik belirsizliklerinin siirdigtni gostermektedir.

Sosyal ilkeler
a) insan Haklar ve Calisan Haklan

C1.1 maddesi kapsaminda,

“insan Haklar Evrensel Beyannamesi, Tiirkiye'nin onayladigi ILO Sézlesmeleri ve diger ilgili mevzuati kapsayacak sekilde Kurumsal insan Haklari ve Calisan Haklari
Politikasi olusturulmus, politikanin uygulanmasiyla ilgili sorumlular belirlenmis ve politika ile sorumlular kamuya agiklanmistir” ifadesine verilen yanitlar, sirketlerin insan
haklari ve calisan haklari alanindaki kurumsal sorumluluklarini ne dlgiide kurumsallastirdigini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 187

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 215

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 141

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 152

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 130

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 142

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 9

“Ilgisiz” yanttt veren sirket sayisi: 8

Bu veriler, insan haklari ve galisan haklar politikalarinin sirketlerde giderek daha fazla Gnem kazandigini, ancak hala anemli bir kesimde bu politikalarin ya eksik ya da hig

uygulanmadigini ve ilgili maddenin gelisime agik bir alan oldugunu ortaya koymaktadir.
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2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 279

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 310

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 91

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 100

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 93

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 102

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 4

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 5

Bu bulgular, ¢alisan haklari politikalarinda kapsayiciligin giderek daha fazla benimsendigini gostermektedir. Ancak kismi uyum ve “Hayir” oranlarinin yiksekligi, uygulama ve raporlama

alaninda hala gelisime ihtiyag oldugunu ortaya koymaktadir.

C1.3 maddesi kapsaminda,

“Belirli ekonomik, gevresel, toplumsal faktdrlere duyarli kesimlerin (diisiik gelirli kesimler, kadinlar vh.) veya azinlik haklarinin/firsat esitliginin gozetilmesi konusunda
deger zinciri boyunca alinan dnlemler kamuya agiklanmigtir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin sosyal kapsayicilik ve esitlik ilkelerini deger zincirine ne olgtde entegre ettiklerini

gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 185

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 214

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 90

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 93

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 181

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 199

“llgisiz" yaniti veren sirket sayist: 11

“Ilgisiz” yaniti veren sirket sayisi: 11

Bu sonuglar, sirketlerin kapsayicilik ve esitlik ilkelerine daha fazla dnem vermeye basladigini gostermektedir; ancak “Hayir" yanitlarinin yiksekligi, bu alanin hala gelistirilmesi gereken

kritik bir boyut oldugunu ortaya koymaktadir.

C1.4 maddesi kapsaminda,

“Aynimeiligy, esitsizligi, insan haklari ihlallerini, zorla galistirmayi ve gocuk isgi ¢alistirilmasini dnleyici ve diizeltici uygulamalara iliskin gelismeler kamuya agiklanmigtir.”

ifadesine verilen yanitlar sirketlerin bu kritik sosyal konulardaki yaklasimini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 236

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 266

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 88

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 92

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 137

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 151

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayist: 6

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 8

Bu bulgular, insan haklari ve is giici haklar alaninda seffafligin arttigini, ancak uygulamalarin tiim sirketlerde yayginlasmasi igin daha fazla gelismeye ihtiyag oldugunu ortaya

koymaktadir.
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C1.5.1 maddesi kapsaminda,

“Calisanlara yapilan yatirim (editim, gelisim politikalari), tazminat, taninan yan haklar, sendikalasma hakki, is/hayat dengesi goziimleri ve yetenek yonetimi konularina
¢alisan haklarina iliskin politikasinda yer verilmistir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin galisanlara yonelik politika ve uygulamalarini kurumsal diizeyde tanimlama ve kamuya
actklama konusundaki egilimlerini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 264 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 300
“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 78 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 121
“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 121 “Hayir” yaniti veren sirket sayist: 91
“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 4 “Ilgisiz” yantti veren sirket sayisi: 5

Bu bulgular, ¢alisanlara yonelik politikalarin kapsamli bir sekilde olusturulmasi ve kamuya agiklanmasinda ilerleme kaydedildigini gostermektedir. Ancak “Kismen” ve “Hayir" yanitlarinin
halen belirli bir seviyede kalmasi, tiim sirketler icin standart ve giigli bir uygulamanin yerlesmedigini ortaya koymaktadir.

C1.5.2 maddesi kapsaminda,
“Calisan sikayetleri ve anlagmazliklarin ¢dziimiine iligkin mekanizmalar olusturularak uyusmazlik ¢dziim siiregleri belirlenmistir” ifadesine verilen yanitlar sirketlerin galigan
iliskileri yonetiminde seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 277 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 306
“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 80 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 84
“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 107 “Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 113
“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 3 “Ilgisiz” yantti veren sirket sayisi: 4

Bu sonuglar, calisan sikayet ve anlasmazliklarinin ¢oziimiine yonelik mekanizmalarin giderek daha fazla sirket tarafindan benimsendigini gostermektedir. Ancak “Hayir" ve “Kismen”
yanitlarinin toplaminin halen kayda deger bir oranda bulunmasi, soz konusu mekanizmalarin tiim sektorde standart bir uygulamaya donismedigini ortaya koymaktadir.

C1.5.3 maddesi kapsaminda,
“Calisan memnuniyetine yonelik faaliyetlerin kamuya agiklanmasina” iliskin yanitlar sirketlerin is giict ile iliskilerinde seffaflik dizeyini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde; 2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 170 “Evet” yaniti veren sirket sayisi: 186
“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 88 “Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 107
“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 204 “Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 215
“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 5 “ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 9

Bu bulgular, ¢alisan memnuniyetine dair faaliyetlerin raporlanmasinda kismi bir ilerleme yasansa da sirketlerin dnemli bir boliminde seffafligin hala sinirli kaldigini ve artmasi
gerektigini gostermektedir.
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C1.6.1 maddesi kapsaminda,

“Is saglidi ve giivenligi politikalarinin olusturulup kamuya aciklanmasina” yonelik yanitlar sirketlerin alisan giivenligine verdikleri dnemi ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 236

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 281

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 125

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 120

“Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 103

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 110

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayis: 3

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 6

Bu bulgular, is sagligi ve giivenligi politikalarinin sirketlerde giderek daha yaygin bigimde benimsendigini, ancak uygulama ve seffaflikta halen gelistirilmesi gereken alanlarin

bulundugunu gostermektedir.

C1.6.2 maddesi kapsaminda,

“is kazalarinin onlenmesi ve calisan sagliginin korunmasina yonelik alinan onlemler ile kaza istatistiklerinin agiklanmasina” iliskin yanitlar sirketlerin is sagligi ve giivenligi

uygulamalarina yaklasimlarini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 177

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 211

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 111

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 109

“Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 172

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 189

“Ilgisiz” yanttt veren sirket sayisi: 7

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 8

Sonuclar, is kazalar ve saglik onlemleri konusunda seffafligin arttiin gostermekte, ancak “Hayir” oranlarinin halen yiiksek seyretmesi bu alanda gelisim ihtiyacina isaret etmektedir.

C1.7 maddesi kapsaminda,

“Kisisel verilerin korunmasi ve veri giivenligi politikalarinin olugturulmasina ve kamuya agiklanmasina” yonelik yanitlar, sirketlerin dijital cagda veri gvenligi sorumluluklarini ne

olclde yerine getirdiklerini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 345

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 402

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 68

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 59

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 47

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 52

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 7

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 4

Bu veriler, sirketlerin kisisel verilerin korunmasina yonelik politikalari benimseme ve kamuoyuna duyurma konusundaki egilimin giglendigini ortaya koymaktadir.
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C1.8 maddesi kapsaminda,

“Etik politikasinin olusturulmasi ve kamuya agiklanmasina” iliskin yanitlar, sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleri ve etik standartlara baglilik diizeylerini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 351

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 391

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 47

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 54

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 64

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 68

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 5

“Ilgisiz” yaniti veren sirket sayisi: 4

Bu bulgular, sirketlerin etik politikalarini kurumsal yapilarina entegre etme ve seffaf bigimde kamuoyuna duyurma konusunda kayda deder bir ilerleme sagladiklarini gostermektedir.

C1.9 maddesi kapsaminda,

“Toplumsal yatirim, sosyal sorumluluk, finansal kapsayicilik ve finansmana erisim alanindaki galismalarin kamuya agiklanmasina” iliskin yanitlar, sirketlerin topluma yonelik

sorumluluklarini ve sosyal etki yaratma kapasitelerini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 172

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 185

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 75

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 91

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 191

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 216

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 29

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 25

Bu sonuglar, toplumsal ve sosyal sorumluluk alaninda seffaf raporlama egiliminin sinirli bir artis gosterdigini, ancak sirketlerin Gnemli bir kisminin bu konudaki uygulamalarini

kamuoyuna agiklamada halen geride kaldigini gostermektedir.

C1.10 maddesi kapsaminda,

“Galisanlara ydnelik CSY politikalari ve uygulamalarina iligkin bilgilendirme toplantilari ve egitim programlarinin diizenlenip diizenlenmedigine” iliskin yanitlar, sirketlerin

sirdrilebilirlik kiltirind icsellestirme dizeylerini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 229

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 263

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 83

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 85

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 144

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 157

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 11

“Ilgisiz” yanttr veren sirket sayis: 12

Bu sonuglar, calisanlarin siirdiriilebilirlik sireglerine katiliminin giglenmekte oldugunu, ancak tiim sirketlerde yaygin bir uygulama haline gelmesi igin daha fazla gabaya ihtiyag

duyuldugunu ortaya koymaktadir.
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b) Paydaslar, Uluslararasi Standartlar e inisiyatifler

C2.1 maddesi kapsaminda,

“Miisteri sikayetlerinin yonetimi ve ¢oziimiine yonelik politikalarin olusturulmasi ve kamuya agiklanmasina” iliskin yanitlar, sirketlerin miisteri odaklilik ve seffaflik diizeylerini

gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 176

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 201

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 110

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 113

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 152

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 167

“Ilgisiz” yanitt veren sirket sayist: 29

“Ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 36

Bu bulgular, misteri memnuniyeti politikalarinin sirketler arasinda giderek daha fazla benimsendigini, ancak halen onemli bir kisminin bu konuda yeterli agiklama yapmadigini

gostermektedir.

2.2 maddesi kapsaminda,

“Paydaslarla yiiriitiilen iletisim siireglerine iliskin bilgilerin kamuya agiklanmasina” dair yanitlar sirketlerin konuya yonelik vermis oldugu yanitlar gosteriimektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 183

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 225

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 88

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 86

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 189

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 198

“Ilgisiz” yanitr veren sirket sayisi: 7

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 8

Bu sonuglar, sirketlerin paydas iletisiminde seffafligi artirmaya yonelik egilimlerinin giiglendigini, ancak uygulamalarin tiim sirketler nezdinde heniiz standart hale gelmedigini

gostermektedir.

2.3 maddesi kapsaminda,

“Raporlamalarda uluslararasi standartlarin benimsenip agiklanmasina” iliskin yanitlar, sirketlerin uluslararasi uyum ve karsilastiritabilirlik diizeylerini ortaya koymaktadir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 215

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 230

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 31

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 42

“Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 196

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 211

“Ilgisiz” yanitr veren sirket says: 25

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 34

Bu veriler, uluslararasi raporlama standartlarinin kullamiminda kismi bir artisa isaret etse de hala kayda deger bir oranda sirketin bu standartlari benimsemedidi goriilmektedir.
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G) EK-Siirdirilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Analiz Detaylari

C2.4 maddesi kapsaminda,

“Sirketlerin siirdiiriilebilirlik alaninda benimsedikleri prensipler ile iiye olduklari uluslararasi kurulus ve inisiyatiflere iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasina” dair yanitlar,
uluslararasi siirdrilebilirlik aglarina katiim diizeyini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yiinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 134

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 158

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 42

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 46

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 257

“Hayir” yanmiti veren sirket sayisi: 274

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 34

“Ilgisiz” yanttr veren sirket sayis: 39

Bu sonuglar, sirketlerin uluslararasi siirdirilebilirlik inisiyatiflerine katiiminda sinirli bir artis yasandiini, ancak cogunludun bu alanda halen pasif kaldigini géstermektedir.

C2.5 maddesi kapsaminda,

“Siirdiiriilebilirlik Endekslerinde yer almak iizere yiiriitiilen ¢alismalara” dair yanitlar, sirketlerin strdurulebilirlik performanslarini ulusal ve uluslararasi diizeyde goriinur kilma

egilimlerini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 115

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 131

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 59

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 66

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 267

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 292

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 26

"ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 28
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Kurumsal Yonetim ilkeleri
D1 maddesi kapsaminda,

“Siirdiiriilebilirlik stratejilerinin olusturulmasinda menfaat sahiplerinin goriislerine bagvurulup bagvurulmadigina” iliskin yanitlar, sirketlerin paydas katilimina verdikleri onemi

gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 189

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 217

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 65

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 73

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 207

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 219

“Ilgisiz” yaniti veren sirket sayist: 6

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 8

Bu sonuglar, sirketlerin sirdirilebilirlik stratejilerinde paydas katiimini dikkate alma egiliminin kismen giiglendidini, ancak Gnemli bir boliminin bu yaklasimi kurumsal diizeyde heniiz

benimsemedigini ortaya koymaktadir.

D2 maddesi kapsaminda,

“Sirketlerin sosyal sorumluluk projeleri, farkindalik etkinlikleri ve egitimler yoluyla siirdiiriilebilirlik konusunda farkindalik artirmaya yonelik ¢alismalarina” iliskin yanitlar,

kurumsal sosyal sorumluluk yaklasiminin yayginligini gostermektedir.

2023 yilinda verilen yanitlar incelendiginde;

2024 yilinda verilen yanitlar incelendiginde ise;

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 245

“Evet” yaniti veren sirket sayisi: 273

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 81

“Kismen” yaniti veren sirket sayisi: 91

“Hayir” yamiti veren sirket sayisi: 132

“Hayir” yaniti veren sirket sayisi: 144

Bu veriler, Siirddrilebilirlik Endekslerine katilim icin ¢abalarin kismen artis ggsterdigini, ancak ¢ogunluk sirketin bu yonde somut bir adim atmadigini ortaya koymaktadir.

“Ilgisiz” yanitt veren sirket sayist: 9

“ilgisiz" yaniti veren sirket sayisi: 9
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Bu bulgular, sirketlerin sosyal sorumluluk ve farkindalik faaliyetlerini strdirilebilirlik gindemine entegre etme egiliminin guglendigini gostermektedir.
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