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ARACI KURUMLAR
2021/03

Ceylan Anil - Deniz Kahraman

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2021 yili ilk geyregine ait faaliyet verileri
ile finansal veriler 0©nceki dbénemlerle

karsilastirilarak analiz etmistir. 2021 yilinin
ilk geyreginde 1 yeni kurum faaliyete gecmis-
tir. Mart 2021 dénemi igin 61 kurumdan der-
lenen verilerin detaylan Birligimizin internet
sitesinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2020 yili, Cin‘de ortaya cikan Covid-19 viri-
stinln kiresel capta bir salgina donismesi ile
beklenmedik gelismelerle dolu bir yil olmus-
tur. Uygulanan ciddi karantina uygulamalar
kiresel ekonomik faaliyetleri sinirlamis, ha-
kiimetler tarafindan salginin hanehalki ve sir-
ketler kesimi Uzerindeki olumsuz etkilerini
bertaraf etmek Uzere ¢esitli tedbir paketleri
devreye alinmistir. Yilin ilk geyreginde finan-
sal piyasalarda ciddi deger kayiplari yasanmis
olsa da alinan tedbirler diinya genelinde bor-
salarin degerlenmesini saglamistir.

2021 yilinin ilk geyredinde ise bir yandan tre-
tim ve issizlik verilerinin beklenenden iyi gel-
mesi, bir yandan salgindaki artis ve aslila-
mada gecikmeler piyasalarin dalgah seyret-
mesine yol agmistir.

Yurtigi piyasalarda ise 2020 yilinda Tlrkiye'de
pay piyasalarinda Mart ayina kadar hakim
olan olumsuz seyir, pandemi ilan edilmesinin
ardindan hukametin  acgikladigi  ekonomiyi
destekleyici ©6nlem paketleri ve TCMB

tarafindan uygulanan politika faiz indiriminin
etkisiyle toparlanmistir. Kiresel piyasalarda
da finansal kosullarin destekleyici olmasinin
etkisiyle, 2020 yilinda yurtiginde finansal pi-
yasalarda seyir olumlu yénde olmustur. 2021
yihnin ilk ceyredinde ise, ekonomik topar-
lanma yavaslasa da devam etmistir. Yurtigi
piyasalarda ise yil basindan Mart'in Gglnci
haftasina kadar TCMB'nin sikilastirici para po-
litikalarinin  etkisiyle olumlu seyir devam
ederken, Merkez Bankasi baskaninin degis-
mesi piyasalara olumsuz yansimistir. Bu cey-
rekte pay piyasasinda yabanci sermaye akis-
lari ise satis yonlid olmus, 6zellikle Mart
ayinda satislarda derinlesme yasanmistir.

Bu ortamda BIST-100 endeksi 2020 Mart so-
nunda salgin nedeniyle dip noktalar olan 896
seviyesinden 2021 Mart ayina kadar dizenli
artarak 16 Mart'ta 1,570 seviyesinde tepe
noktasina ulagsa da Merkez Bankasi bagkani-
nin dedismesinin ardindan ayi 1,391 seviye-
lerinde kapatmistir. Son bir yila bakildiginda
is BIST 100 endeksi %55 artis sergilemistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa Istanbul

Turkiye'de Merkez Bankasi 2020 yili pande-
minin ilk dénemlerinde Mayis ayina kadar
kademeli olarak indirerek %8,25 seviye-
sine ¢cekmis, Eylll ayindan itibaren ise enf-
lasyonist baskilari 6nlemek amaciyla kade-
meli olarak ylikselterek 2020 sonunda %17
seviyesine cgikarmistl. 2021 yilinda ise Mart
ayinda 2 puanlik artigla politika faizini %19
seviyesine gikarmistir.

Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg
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Bu ortamda gecelik faiz géstergesi TLREF,
2020 Mart sonunda %10 civarinda seyre-
derken, 2020 yil Adustos ayindan itibaren
yukselerek 2021 Mart sonunda %19‘a yak-
lasmistir.

2020 Mart ayinda %11 seviyelerinde sey-
reden go6sterge tahvil faizi ise Haziran
ayinda %9’a kadar indikten sonra TCMB'nin
faizleri artirimlarinin etkisiyle 2021 Mart
sonunu %18 seviyesinde kapatmistir.
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ARACILIK FAALIYETLERI

2021 yihnin ilk geyreginde, sabit getirili men-
kul kiymet islemleri ile opsiyon islemleri harig
tim islem hacimlerinde gectigimiz yilin ilk
ceyregine kiyasla yukselis gortlmastir. Pay
senedi islemlerinde bu dénemde islem hacmi
neredeyse 2,5 katina gikarak 5 trilyon TL'ye
ctkmistir.

Pay senetlerinden sonra en buyUk artisin go-
raldiga vadeli islemler de karsilastirilan doé-
nemde %69 artarak 2,1 trilyon TL'ye yaklas-
mistir. Mdusterilerin  kaldiragh islemleri ise
2021 yilinin ilk geyregdinde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %?7’lik hafif artisla 1,6 trilyon
TL olmustur.

2020 yihnin ilk geyredinde ciddi hacim yara-
tan opsiyon islemleri ise bu dénemde bir 6n-
ceki yilin ayni dénemine gére %43 azalmistir.

Bunlarin 6tesinde, yurtigi bireysel yatirimcila-
rin  sermaye piyasalarindaki adirlhiginda
2020’de gozlenen artis 2021 yilinin ilk ceyre-
ginde de devam etmistir. Yerli yatirmcilarin
islemlerindeki artisa bagli olarak, internet
aracilidiyla yapilan islemlerde de genel artis
gbzlemlenmektedir.

Tablo 1'de yatirim kuruluslarinin (gift tarafh)
islem hacmi gdsterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul'da
gerceklesen islemler ile borsa disinda gergek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.

Pay Senedi 2,108,904 13,124,154 5,188,067 146.0%
Araci Kurum 1,955,633 12,329,854 4,609,501 135.7%
Banka 153,271 794,300 578,566 277.5%
SGMK 445,183 1,378,020 406,225 -8.8%
Araci Kurum 90,551 274,946 69,929 -22.8%
Banka 354,632 1,103,074 336,296 -5.2%
Repo 8,330,645 34,598,065 6,576,438 -21.1%
Araci Kurum 1,994,892 6,742,262 1,543,234 -22.6%
Banka 6,335,753 27,855,803 5,033,204 -20.6%
Vadeli islemler 1,238,366 5,703,182 2,095,216 69.2%
Araci Kurum 1,176,093 5,486,306 2,013,923 71.2%
Banka 62,272 216,876 81,293 30.5%
Opsiyon 12,363 25,341 7,085 -42.7%
Araci Kurum 9,545 20,278 6,457 -32.4%
Banka 2,818 5,063 628 -77.7%
Varant* 11,056 64,384 32,430 193.3%
Kaldiragh islemler* 2,767,288 12,441,775 2,861,859 3.4%
Muisteri 1,505,715 6,978,320 1,608,556 6.8%
Likidite Saglayici 1,261,574 5,463,456 1,253,303 -0.7%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapiimaktadir.

PAY SENETLERI

2021 yilinin ilk geyreginde 53 araci kurum ve
1 yatirm bankasi pay senedi piyasasinda is-
lem yapmis, islem hacmi bir énceki yilin ayni
dénemine oranla 2,5 katina gikarak 5 trilyon

TL'ye ulasmistir. Bununla beraber, yodun-
lasma devam etmekte olup, bir yatirrm ban-
kasiyla beraber ilk 5 kurumun hacmi, toplam
piyasa hacminin %44'Un0 olusturmustur.



2020 yilinin ilk 3 ayina oranla, 2021 ilk gey-
redinde pay hacmindeki ciddi artista en bi-
yluk etken vyurtici bireylerin hacminin %145
artisla 1,4 trilyon TL'den 3,4 trilyon TL'ye cik-
masi olmustur. Bunda pay senedi yatirimi ya-
pan yatirimci sayisinin simdiye dek kayit al-
tina alinan en ylksek seviyeye gelmesinin de
katkisi oldugu dusinilmektedir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%65'inin yurtici bireysel yatirimcilar tarafin-
dan yapildigi gorilse de MKK verilerine gére
bu yatirmcilar 31 Mart 2021 itibaryla halka
acik paylarin yalnizca %33’line sahiptir. Yine
de bir dnceki ayni dénemde bu oranin %22
oldugu dustnalduginde, yerli yatirimcilarin
halka acgik paylardaki oraninin arttigini goér-
mekteyiz.

Bunlarla birlikte, yabancilarin bu c¢eyrekte
pay senedi islem hacminin toplam islem hac-
minde payi gectigimiz yil sonuna gore 4 puan
artarak %26 olmustur.

Tablo 5te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gére dagihmi ele alinmaktadir. Buna
gbre, pay senedi hacminde en yilksek paya
sahip olan internet islemlerinin payi ise 2020
yili sonunda yikseldigi %58 seviyesinde kal-
mistir.

Dogrudan piyasa erisiminin (direct market
access/DMA) genellikle ylksek frekansl
ve/veya algoritmik islem yapan yurtdisi ku-
rumsal yatirimcilar tarafindan tercih edildigi
gorilmektedir. Kurumlarin islemlerinde dog-
rudan piyasa erisimi kanalinin payi1 2021 ilk 3
ayinda 2020 sonuna gore degismeyerek %13
olmustur. 2021 yilinin ilk geyredinde bu kanal
vasitasiyla islem gergeklestiren kurum sayisi
12 olmustur.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan pi-
yasa erisimi kanallarinin pay senedi islemle-
rindeki toplam payr 2021 yilinin ilk geyre-
ginde %71 olmustur. Bu kanallar ile gergek-
lesen islemlerin toplam hacimdeki payi, agir-
likla internet UGzerinden yapilan islemlerdeki
artigla énceki yilin ayni dénemine kiyasla 12
puan artmistir. Bunda hem bazi kurumlarda
subelerin salgin nedeniyle kapali olmasi rol
alirken, hem de miusterilerin internet kanalini
daha cok tercih etmeye baslamasi etkili ol-
mustur.

Yurtici Bireyler 64.8% 13.7% 14.0% 50.2% 45.1% 56.1% 52.5%
Yurtici Kurumlar 7.0% 29.5% 10.2% 10.6% 50.0% 43.8% 46.4%
Yurtici Kurumsal 2.1% 56.3% 75.4% 5.1% 4.1% 0.0% 0.0%
Yurtici Yatirimai 73.9% 99.5% 99.6% 65.9% 99.2% 100.0% 98.9%
Yurtdis! Bireyler 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2%
Yurtdisi Kurumlar 25.7% 0.3% 0.2% 33.2% 0.8% 0.0% 0.9%
Yurtdisi Kurumsal 0.3% 0.1% 0.2% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%
Yurtdisi Yatirbmcai 26.1% 0.5% 0.4% 34.1% 0.8% 0.0% 1.1%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB



SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2021 yilinin ilk Gg
ayinda 6nceki yila goére %9 azalarak 406 mil-
yar TL olarak gergeklesmistir. Repo/ters-repo
islemleri ise (tescil dahil) ayni donemde %21
azalisla 6,6 trilyon TL'ye yaklasmistir.

2021 yilinin ilk ceyredi boyunca toplam 33
aract kurum ve 40 banka tahvil/bono kesin
alim satim piyasasinda islem yapmistir. Bu is-
lemlerde araci kurumlarin pay:! son iki yildir
benzer sekilde (%19) gergeklesmistir. Repo
piyasasinda ise 35 araci kurum ile 36 banka
islem yapmistir. Araci kurumlar tarafindan
gergeklestirilen repo islem hacminin ise yari-
sindan fazlasi sadece 2 kurum tarafindan ger-
ceklestirilmigtir.

Verileri derlenen yatirirm bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; asadida sunulan departman ve
yatirimci dagilimi analizlerine dahil edilmistir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo

VADELI ISLEMLER

2021 yili ilk 3 ayi boyunca 52 araci kurum ve
8 banka tarafindan vadeli islem yapilmistir.
Araci kuruluslarinca yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, Tablo 1’de gorilecegi lizere 6n-
ceki yilin ayni dénemine gére %69 artarak
2,1 trilyon TL'ye ulasmistir. Bu tutara Borsa
Istanbul’da déviz vadeli islem kontratlarinda
islem yapan TCMB verilere dahil degildir.

Tablo 3'te gorilecedi lizere, vadeli islemlerin
yarisindan fazlasini BIST pay ve fiyat endeks-
lerini dayanak alan endeks vadeli islemleri
olusturmaktadir. Paya dayali vadeli islem
s6zlesmelerinin hacmi, pay islemlerindeki

2). Tahvil/bono islem hacminin 56’sini yurtici
kurumsal yatirnmcilar olustururken, %30’unu
yurtici kurumlar gergeklestirmistir. Yurtigi ku-
rumlar tarafindan yapilan islemlerin énemli
bir kismi, araci kurumlarin kurum portféytne
yaptidi islemlerden ileri gelmektedir. Ozellikle
bir kurumun islemlerinin etkisiyle, kurum
portfoytine yapilan islemlerin payr %23 ol-
mustur.

SGMK islemlerinin departman dagilimina ba-
kildiginda ise islemlerin %64'Unln yurtici sa-
tis ve pazarlama departmani ve merkez disi
birimler Uzerinden gergeklestirildigi goril-
mektedir (Tablo 5).

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatinm bankasinin mdusterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatirimcilarin ise bu islem-
lerdeki payl 2021 yilinin ilk 3 ayinda %75 ol-
mustur.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin payi agir-
likla bir araci kurumun yurtigi kurumsal yati-
rimcilarin islemlerini aracihdiyla yapiyor ol-
masli nedeniyle nispeten yuksektir.

artisa paralel olarak 6nceki yil ile kiyaslandi-
dinda 2,5 kattan fazla artarken, bu islemlerin
toplam vadeli islem hacmindeki payi da 20
puan artarak %?38’e yaklasmistir. Bu gelis-
melerle endeksi dayanak alan vadeli islemle-
rin payl ayni donemde 13,4 puan diserek
%40’a gerilemistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirrm bankasi toplam islemlerin neredeyse
tamamini gergeklestirmekte olup, diger 7
bankanin islemleri gok sinirhdir. Derlenen ku-
rumlarca yatilan hacmin yarisi ise 5 araci ku-
rum tarafindan gergeklestirilmistir.



Pay senetlerinde oldugu gibi, vadeli islem-
lerde de yurtici bireylerin pay! yiksek olup,
bu yatinmcilarin islemleri, toplam vadeli is-
lem hacminin yarisini olusturmaktadir (bkz.
Tablo 2). Yurtici kurumsal yatirmcilarin va-
deli islem hacmindeki payi, toplam hacmin
%5,1'ine karsilik gelmektedir. Yurtici kurum-
larin pay! ise %10,6 olup, bunun 6nemli bir
kismi kurumlarin kendi portfoylerine yaptik-
lari vadeli islemleri yansitmaktadir. Yabanci
yatirmcilarin pay! ise 2020 sonuna goére 3
puan artarak %?34’e gcikmistir.

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dadiliminda en ylksek pay %41 ile
internettir. Vadeli islemlerde de internetin

OPSIYONLAR

2021 yiliilk 3 ayi boyunca 30 araci kurum ve
2 banka tarafindan gercgeklestirilen opsiyon
islem hacmi 7,1 milyar TL'de kalmistir. Gegti-
dgimiz yilin ayni dénemine kiyasla opsiyon is-
lem hacmi %43 azalmistir.

Endeks 30.2% 31.9% 23.5%
Doviz 43.4% 44.0% 31.3%
Pay 26.4% 24.1% 45.2%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

2020 yili ilk 3 ayi ile kiyaslandiginda, 2021
yihinin ilk 3 ayinda opsiyon islemlerinin dagi-
hminda ciddi degisiklik yasanmistir. Vadeli is-
lemlere benzer sekilde pay opsiyonlarin payi
artarken, doviz ve endeks opsiyonlarin payi
azalmistir. Sonug olarak énceki yil opsiyon is-
lemlerinin en blyldk kismini olusturan déviz
islemlerinin 2021 yilinin ilk geyredinde payi
12 puan azalarak %31’e inmistir. 2020 yili ilk
geyredine paralel gergeklesen pay opsiyon is-
lemlerinin toplam hacimdeki pay! ise bu ge-
lismelerle %26’dan %45’e cikmistir.

2021 Mart sonu itibariyla verisi derlenen ku-
rumlarin opsiyon islem hacmi 6,4 milyar TL

pay! korona salgininin etkisiyle son bir yilda 9
puan artmistir. Internet islemlerini %27
payla dogrudan piyasa erisimi kanal takip et-
mektedir (bkz. Tablo 5).

Endeks 63.4% 46.1% 40.0%
Doviz 11.3% 16.3% 15.4%
Pay 17.7% 27.1% 37.8%
Diger 7.6% 10.6% 6.9%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

civari olurken, sadece iki araci kurum tarafin-
dan gergeklestirilen islemler incelenen ku-
rumlarin toplam opsiyon hacminin %68’ini
olusturmustur. Bu kurumlarin islemleri agir-
likla kurum portféytne yapilmistir.

Islem hacminde agirli§i olan kurumlarin ku-
rum portfoyl islemlerinin agirhgr dolayisiyla
araci kurumlarin opsiyon islemlerinde yurtigi
kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacmin
de toplam opsiyon islemlerinin yarisini olusg-
turdugu gozlenmektedir.

Yabanci yatirimcilarin bu islemlerdeki payi ise
2021 yihnin ilk 3 ayinda tek bir kurumun
musterileri tarafindan gergeklesen yUksek
hacmi yansitmaktadir (bkz. Tablo 2). Bu is-
lemler internet aracihidiyla gergeklesmistir.

Departman dagilimina daha ayrnintili bakildi-
dginda, en cok islem kurum portféyine yapi-
lirken, bunu subeler takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Internet (izerinden yapilan islemle-
rin payi ise 6énceki yilin ilk 3 ayi ile kiyaslan-
diginda 2021 yilinin ayni déneminde 2 puan
duserek %4’e inmistir. Islemlerin yarisinin
yurtici bireyler tarafindan gergeklestigi opsi-
yon piyasasinda internet hacminin orani diger
piyasalara gore hayli geride kalmaktadir.



VARANTLAR

Adirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2021 yilinin ilk 3
ayinda 41 kurum aracilik yapmistir. Bu islem-
lerin dortte 3'G iki kuruma ait olup, yogunlas-
manin yutksek oldugu gorilmektedir.

Varant islem hacmi 2021 yilinin ilk ceyre-
ginde, onceki yilin ayni déneminde kiyasla
neredeyse (¢ katina gikarak 32,4 milyar TL'yi
gecmistir. Bu islemlerin blyldk bélimU Tablo
5'te géruldugu Gzere kurum portfoyd ile irti-
bat blrosu Uzerinden yapilmistir. Kurum
portfoyline yapilan islemler 2021 yilinin ilk 3
ayinda bir onceki yilin ayni dénemine goére 2

puan artarak %32 olmustur. Kurum portféyi
islemlerinin blytkligu piyasa yapici bir kuru-
mun hatin sayilir blylklikteki islemlerinden
kaynaklanmaktadir.

Varant islemlerinde de yurtici bireylerin is-
lemlerinin arttigi gorilmektedir. Bu artis mer-
kez disi birimler Gzerinden gergeklesmistir.
Musterileri bu Grinde agirlikla irtibat birolar
Uzerinden islem yapan bir kurumun islemle-
rindeki artisi yansitir sekilde irtibat burolari-
nin islem hacmi payi1 2020 sonunda %18 iken
yilin ilk 3 ayinda %30’a ¢gikmistir.

Yurtici Satis ve Pazarlama 5.5% 41.8% 50.0% 7.8% 14.1% 2.8% 23.4%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 8.9% 22.1% 29.2% 12.1% 37.5% 33.4% 4.6%

Sube 7.0% 6.4% 5.0% 10.6% 36.2% 2.9% 4.3%

Acente 0.7% 14.9% 23.9% 0.4% 0.3% 0.0% 0.3%

irtibat Blirosu 1.3% 0.8% 0.3% 1.1% 1.0% 30.5% 0.0%
internet 57.6% 0.0% 0.0% 40.9% 4.5% 27.5% 28.2%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 12.9% 0.0% 0.0% 27.3% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagr Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0% 0.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyi 1.3% 23.4% 7.2% 4.8% 43.8% 36.3% 43.8%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 13.7% 12.7% 13.5% 6.6% 0.1% 0.0% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPB
KALDIRACLI iSLEM LER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2021 yilinin ilk geyreginde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gbére %3’lUk hafif bir artigla 2,9 tril-
yon TL olmustur. Bu hacmin 1,6 trilyon TL'lik
kismi araci kurumlarin muisterileri ile gercek-
lestirdigi kaldiragli islemlerden, kalan kismi
kurumlarin kendilerini koruma amagl olarak
likidite saglayicilar ile gergeklestirdikleri is-
lemlerden olusmaktadir. Gegtigimiz yilhin ayni
donemi ile kiyaslandiginda likidite saglayici-
larla yapilan islemlerin oraninin 2 puan aza-
larak %44 oldugu gorilmektedir.

Kaldiragli islemlerde de yodgunlasma gorul-
mektedir. 2021 yil ilk geyredi boyunca 32
aract kurumun islem yaptigi bu islemlerde,
musterilerle gergeklesen islemlerin %30u ilk
4 araci kurum tarafindan yapilmistir.

Bu dénemde gergeklesen kaldiragh islemlerin
%?28'i internet lzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtici satis departmaninin payi
%?23'tir. Tablo 5te kurum portfoyl altinda
izlenen tutar esas olarak likidite sadlayicilar
ile yapilan islemleri gbéstermektedir.



KURUMSAL FINANSMAN

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan gergeklestirilen kurumsal finansman projelerine
yer verilecektir. 29 araci kurum 2021 yilinin ilk ceyredinde kurumsal finansman faaliyetinde

bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya‘da son yillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gorilmekteydi.
2020 yilinin Gglnci ceyredinden itibaren ise
dinyada artan likidite, olumlu piyasa beklen-
tileri ve diisik faiz gibi etmenler halka arz pi-
yasasinin hayli canli gegmesine vesile olmus-
tur. ,

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gore 2021 yilinin ilk geyredinde, bir 6nceki yi-
lin ayni ceyredine gbére Dinya’da halka arz
olan sirket sayisi %271 artarken, halka arz-
larin toplam blyUkliglu de ayni dénemde
%385 artmis ve hasilat 106 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.

Turkiye'de de benzer sekilde 2020 yilinin
Uglincu ceyredi itibariyla piyasalarda canlilik
artarken; canliik 2021 yilinin ilk ceyreginde
de devam etmistir. 8 halka arz ve 9 borsa ya-
tinnm fonunun (BYF) halka arz oldugu 2020 yi-
hnin ardindan 2021’in ilk ceyredinde 4 halka
arz gergeklesirken toplam hasilat da 917 mil-
yon TL olmustur. Halka arzlardan birinde es
lider oldugu icin kurumsal finansman faaliyet-
lerine iliskin tabloda halka arz tamamlanan
proje sayisi 5 olmustur.

Yildiz Pazarda Tiirk Ilag ve Serum Sanayi, Na-
turelgaz Sanayi ve Matriks Bilgi Dagitim sir-
ketlerinin halka arzi gergeklesirken, Ana

Pazarda Isik Plastik Sanayi sirketinin halka
arzi tamamlanmistir. En ¢ok yatirrmciya ula-
san halka arz 688.348 yatirmc ile Matriks
olurken, vyilin ilk ceyredinde gerceklesen
halka arzlarin toplam yatirmc sayisi ise
1.423.328 olmustur.

2021 yilinin ilk 3 ayinda 6zel sektérin tahvil
ihracg sayisi bir 6nceki yilin ayni dénemine ki-
yasla 45 artarak 339 olmus, hasilat tutar ise
%31 artarak 62 milyar TL olarak gercekles-
mistir. Bu ihraglarin bir kismina yatirrm ban-
kalari da aracilik ettigi icin, Tablo 6’da sunu-
lan rakamlar ile farkhik gostermektedir. 339
adet tahvil ihracinin 297’sinin araci kurumlar
araciligiyla gercgeklestirildigi gorilmektedir.

Sayi 1 8 4
Tutar (mn. TL) 39 1,124 917
Sayi 0 0 0
Tutar (mn. TL) 0 0 0
Sayi 294 1,255 339

Tutar (mn.TL) 47.2

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

199.3 61.9

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2021 yili-
nin ilk 3 ayinda araci kurumlar 445 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almig, 297'si
tahvil ihraci olmak Uzere, toplam 384 adet
proje tamamlamistir.

Artan islem hacmi ve fiyatlara paralel olarak
2020 yiiinda canlanan halka arz faaliyetleri
2021 yihinda da devam etmistir 2020 yili ilk
ceyreginde yeni alinan halka arz proje sayisi
10 iken, bu sayi 2021 yilinin ayni déneminde
29’a citkmustir.



Birincil Halka Arz 1 17 5
Ikincil Halka Arz 0 0 0
Tahvil-Bono ihrac 281 1,100 297
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 0 5 2
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 3 12 1
Finansal Ortaklik 0 0
Diger Finansmana Aracilik 1 1 1
Sermaye Artirimi 10 24 9
Temettd Dagitimi 19 23 21
Ozellestirme- Alis Tarafi 0 0

Ozellestirme- Satis Tarafi 1 3

Diger Danismanhk 60 93 49
Toplam 376 1,278 385

Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gergek ve
tizel kisilere bireysel portféy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 20 araci kurumun portfoy yéne-
tim hizmeti verdigi gorilmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portfdy yonetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portfoy buayik-
[Ggu 6nceki yilin ayni donemine gére %10 ar-
tarak 2021 yili Mart sonunda 3,6 milyar TL
olmustur.

2021 Mart sonu itibariyla 20 araci kurum ta-
rafindan 2.882 gergek ve tlizel kisiye portfoy

Yatirimci Sayisi 3,317
Tazel 63
Gergek 3,254
Portfoy Bilyiikliigii (mn. TL) 3,285
Tlzel 1,194
Gergek 2,091

Kaynak: TSPB

ybnetimi hizmeti verilmektedir. Mlsteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabi olan mdusteriler olabilecegi dikkate
alinmahdir.

Araci kurumlardan portféy ydnetimi hizmeti
alan yatimci sayisi gerilese de portfoy blylk-
[uga 2020 sonuna kiyasla gercek kisilerde
%11, tuzel kisilerde %8 artmistir. Yilin ilk
ceyredginde portfoy yoénetim sirketlerince yo6-
netilen bireysel portféy blylkliginin ise %8
artarak 47 milyar TL'ye ciktigi gézlemlenmek-
tedir.

3,048 2,882
56 53
2,992 2,829
3,234 3,601
906 1,077
2,328 2,524



KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla
sinirh olmak Gzere musterilerine kredi kullan-
dirabilmektedir.

Araci kurumlarin musterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, artan yatirimci ilgisiyle bir 6n-
ceki yilin ikinci geyredinden itibaren hizla bi-
yumustiar. Boylece 2021 Mart sonunda kredi
bakiyesi bir 6énceki yilin ayni dénemine ki-
yasla 3 kat artarak 7,9 milyar TL olmustur.

Kredili islem bakiyesi en yiksek 2 kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin dortte birin-
den fazlasini olusturmaktadir. 2021 sonunda
47 kurumun kredi kullanan yatirimcisi bulun-
maktadir.

Kredi Hacmi (mn. TL) 2,605
Kredi Kullanan Yatirnmci Sayisi 12,054
Yatirnmci Basina Kredi Hacmi (TL) 216,099

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatirimcilara hizmet verdigi
noktalar, genel muaduarlik, sube, irtibat bi-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu do-
nem verileri derlenen yatinm bankasinin
merkez disi birimi bulunmamaktadir. Son 1
yil igerisinde nispeten daha az maliyetle agi-
lan ve bazi araci kurumlar igin tanitim faali-
yetlerinin yarittldtga irtibat barolarinin sa-
yisi hayli arttigi gériilmektedir. Irtibat biirosu
sayisi 2020 sonuna kiyasla 15 adet artmistir.

2021 Mart sonunda 16 kurumun toplam 110
irtibat blrosu bulunmaktadir.

Yilin ilk ceyredinde agilan sube sayisi 11 olur-
ken, bunlarin 9’u bir kuruma aittir. 2021 Mart
sonunda 26 kurumun subesi bulunmaktadir.

2021 Mart sonu itibariyla 40 kurumun merkez
disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi birim-
lerin %96 sinin emir iletimine aracilik faaliyeti
sunan acentelerden olustugu gorilmektedir.

Kredi kullanan yatinnmci sayisi ise ayni do-
nemde pay senedi yatirnmci sayilarindaki ar-
tisa paralel olarak %143 artmis ve 29 bin ki-
siyi asmistir. Bununla beraber, kurum ba-
zinda ortalama Kkisi basina disen kredi baki-
yelerinin 1.700 TL ile 1,5 milyon TL arasinda
degistigi gortlmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6ntinde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini

banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

6,817 7,932
25,076 29,299
271,843 270,717

Banka koékenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere goére,
banka istiraki olmayan iki araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
lik s6zlesmesi oldugu gorilmektedir. 2021 yili
Mart sonunda acente subeleri sayisi, son do-
nemde bir kurumun yeni bir banka ile s6z-
lesme yapmasinin etkisiyle Mart 2021 so-
nunda 9.474 olmustur.

Subeler 271 278 289
irtibat Burolan 68 95 110
Acente Subeleri 9,302 9,252 9,474
TOPLAM 8,740 9,625 9,873

Kaynak: TSPB



Merkez disi birimlerin islem hacmindeki rolQ
incelendiginde, bircok finansal Grin igin sube
hacminin islem hacminin kayda deder bir kis-
mini olusturdugu anlasiimaktadir.

Bazi araci kurumlar acenteler ile emir iletimi
sbzlesmesi imzalamis olmasina karsin,

CALISAN PROFILI

2021 Mart sonunda toplam personel sayisi bir
Onceki yihin ayni dénemine gdre 861 Kisi
(%17) artarak 5.896 olmustur. Artista en gok
piyasaya artan ilgi ile son 2 ceyrekteki ise
alimlarin etkili oldugu gortlmektedir.

2021 yilinda bir yeni kurum aciimistir. Son
ceyrekte en cok personel alimi yapan kurum-
lar ise Is Yatinm (50 kisi), Phillipcapital Men-
kul (32 kisi), GCM Yatirrm (30 kisi) olurken,
en fazla personel azalisi QNB Finans Yatirim
ile Piramit Menkul'de (3’er kisi) géralmustar.

Incelenen yatinm kuruluslarinda, personelin
agirhkh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat blrosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda galistigi gortlmektedir. Merkez disi bi-
rimler ile yurtici satis ve pazarlamada galisan-
larin sayisi, toplam calisan sayisinin yarisini
gecmektedir. Son 1 yil boyunca en ¢ok per-
sonel artisi artan bireysel yatinmcilarin da et-
kisiyle yurtici pazarlama departmaninda ger-
ceklesmistir. Bu artista iki kurumun yurtigi
pazarlama departmanindaki ise alimlarinin
etkisi blyuktdr. Yani sira irtibat blrosunda
galisan sayisi bu dénemde 258 artmistir.

filliyatta acenteler aracilifiyla sadece musteri
edinimine katki saglamaktadir. Benzer se-
kilde, bazi araci kurumlarin irtibat btrolarinda
da sadece tanitim faaliyeti yurttialdaga, emir
kabul edilmedigi gorilmektedir.

Kadin 2,029 2,318 2,509
Erkek 2,810 3,215 3,387
Toplam 5,038 5,533 5,896

Kaynak: TSPB

Tablo 12'de araci kurumlarin ortalama cgalisan
sayisi verilmektedir. Ortalama calisan sayisi-
nin en fazla oldugu departman 26 kisi ile yur-
tici satis ve pazarlama birimi olup, bu depart-
mandaki ortalama calisan sayisi 6nceki yilin
ayni donemine goére 7 kisi artmistir. Yurtigi
satis personelindeki artisin yarisindan fazlasi,
bu departmana 20 kisiden fazla yeni istihdam
yaratan 4 kurumdan kaynaklanmaktadir. Ar-
dindan gelen mali isler birimindeki ortalama
galisan sayisi ise ayni ddnemde 1 kisi artarak
12 olmustur.

Tablo 12’de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore kadin galisan dagihmi verilmek-
tedir. Yani sira yeni ise alimlarin %70’i 30 yas
ve altindaki grupta gerceklestigi gézlenmek-
tedir. Araci kurum galisanlari ile ilgili yas, cin-
siyet, tecriibe ve egitim durumu hakkinda
kapsamli veri www.tspb.org.tr adresinde yer
almaktadir.



http://www.tspb.org.tr/

Sube ve Irtibat Biirosu 1,899 43.6% 2,016 45.2% 5
Sube 1,325 40.7% 1,360 41.8% 5
irtibat Biirosu 574 50.3% 656 52.1% 6

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,048 48.6% 1,161 48.8% 24

Broker 71 39.4% 76 39.5% 2

Dealer 206 40.8% 198 39.9% 7

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 156 35.9% 162 35.8% 5

Hazine 134 34.3% 146 33.6% 4

Portfoy Yonetimi 32 12.5% 39 12.8% 2

Kurumsal Finansman 142 37.3% 151 36.4% 4

Arastirma 177 24.9% 191 24.6% 4

Mali ve idari isler 722 43.9% 744 43.8% 12

ic Denetim-Teftis 194 44.3% 194 46.9% 3

Insan Kaynaklan 82 73.2% 92 75.0% 3

Bilgi Islem 286 15.4% 314 15.9%

Diger 384 41.4% 412 42.0%

Toplam 5,533 42.1% 5,896 42.6% 92

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin kamuya Likit bir aktif yapisina sahip sektoériin varlk-

acikladiklan 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayh verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
ikl bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi izere yatirim kurulus-
larinin toplam varliklari nakit ve benzerleri ile
takasa iliskin alacaklar ve kredili mUsteriler-
den alacaklari iceren ticari alacaklardaki artis
ile 2021 yihnin ilk gceyredinde 2020 sonuna
gore %9 yikselerek 45 milyar TL olmustur.

larinin 42 milyar TL'sini dénen varliklar olus-
turmaktadir.

Toplam varliklarin 12 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 23 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2020
sonu itibariyla yatirim kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklari varliklarin %13’G yabanci
para cinsinden iken, 2021 yilinin ilk geyre-
ginde bu oran %14 olmustur. Bununla bera-
ber, yikumldlikler incelendiginde déviz cin-
sinden yukamldliklerin toplam yuakiumltlik-
lerdeki 3 puan artarak %14’e ylkseldigi go-
rilmektedir. Dolar bazinda bakildiginda
2020/12 ve 2021/03 arasinda ddviz cinsinden
yUkUmltltklerin %18 oraninda arttigi hesap-
lanmaktadir.
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D6énen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli)
Diger

Duran Varhklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar (Kisa Vadeli)
Diger

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari

Paylara Iliskin Primler/iskontolari
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecgmis Yillar Kar/Zararlar
Net Dénem Kari/Zarari

24,891 38,621 42,010
9,940 10,595 12,321
2,421 4,347 4,625
10,637 21,247 22,878
1,894 2,433 2,187
2,030 2,727 3,117
1,123 1,242 1,571
907 1,486 1,546
26,922 41,349 45,127
18,694 28,696 30,628
6,694 8,832 8,314
10,373 17,847 19,791
1,627 2,017 2,524
351 1,073 1,557
7,877 11,580 12,942
2,605 2,837 2,848
246 229 229

8 9 9

331 487 567
787 810 1,092
3,133 2,785 6,254
776 4,424 1,929
26,922 41,349 45,127

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri 2020 sonuna goére
%716 artarak banka bakiyesindeki bliylimeyle
12 milyar TL'ye ulasmistir. Kisa vadeli ticari
alacaklar ise, yatinm kuruluslarinin Takas-
bank ve musterilerin takasla ilgili alacaklarini
artirmasi ile kredili islem bakiyesindeki bu-
ylme neticesinde karsilastirilan donemde %8
buylyerek 23 milyar TL olmustur. Bilangonun
pasif tarafinda da yine takas pozisyonlarina
iliskin musterilere borglarin artisiyla birlikte
kisa vadeli ticari borglar %11 bliylimuis 20
milyar TL'ye ulasmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirnmlar beraber dederlendirildiginde,
Tablo 14'te gorildigl tzere araci kurumlarin
15 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin

buylk kismini repo ve mevduatin olustur-
dudu goritlmektedir.

Yatirim kuruluslarinin kisa vadeli portféyleri
repo ve mevduat bakiyesindeki blyimeyle
1,6 milyar TL kadar artmistir.

2020 yili igerinde pay senedi yatirimlarini ar-
tiran kurumlarin, 2021/03'te pay senedi ba-
kiyesi 2,5 milyar TL seviyesinde kalirken,
2021 yilinin ilk geyredinde kamu sabit getirili
menkul kiymet yatinmlar 2020 sonuna gére
%45 artarak 807 milyon TL'ye ulasmistir. Di-
der finansal varlklardaki artis, birkag kuru-
mun yatinm fonu bakiyesini artirmasindan
kaynaklanmaktadir.



Repo ve Mevduat 9,173 9,123 10,471
Kamu SGMK 394 556 807
Ozel SGMK 701 984 938
Pay Senedi 565 2,515 2,492
Diger 761 291 388
Toplam 11,594 13,470 15,096

Kaynak: TSPB

Yatirim kuruluslarinin 32 milyar TL dederin-
deki yukumlultklerinin 8 milyar TL'sini, Ku-
rumlarin kisa vadeli finansal borglarini iceren
kisa vadeli borglanmalar olusturmaktadir.
2020 sonuna gore kisa vadeli borglanmalar
%6 azalmistir. Alt kirlhmlara inildiginde
banka kredileri ve para piyasasindan temin
edilen kaynaklar 1,3 milyar TL azalirken, ku-
rumlarin ihrag ettigi bonolarin 1 milyar TL ar-
tarak 2,5 milyar TL'ye giktigi gorilmektedir.

2020 yihinin ikinci yarisinda kurumlar borg-
lanma araci ihraci yoluyla kisa vadeli finans-
man sadlamak yerine para piyasasina yone-
lirken, 2021 yili ilk ceyredinde kurumlarin en
onemli kisa vadeli finansman kaynadi ihrac
edilen borglanma aracglar olmustur.

GELIR TABLOSU

2021 yilinin ilk ceyreginde kurumlarin gelirleri
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %111 ar-
tarak 3,3 milyar TL'ye ulasmistir.

Toplam gelirlerin biylimesinde, islem hacim-
lerindeki artisa bagl olarak hizla buytyen
aracilik gelirleri etkili olmustur. Ayrica, ku-
rumlarin kendi portféylerine yapmis oldugu
islemlerden elde etmis oldugu gelirleri ve
musteri faiz gelirleri de artmigstir.

Muisteri ile yapilan pay senedi ve vadeli islem
hacminin dnceki yilin ayni dénemine kiyasla
dikkat cekici sekilde artmasiyla karsilastirilan
dénemde bu iki islemden elde edilen gelirler
%117 artarak 1,9 milyar TL'ye ulasmis ve
2021 yil ilk geyredinde toplam aracilik gelir-
lerinin %86 'sinI olusturmustur.

Bilangconun varlklar kisminda ticari alacak-
lara benzer sekilde, ticari borglar kalemi 2020
sonuna goére 1,8 milyar TL artarak 19 milyar
TL'yi asmistir. Bu kalemin édnemli bir kismu ti-
cari alacaklar altinda siniflanan miusterilerden
alacaklar ve kredili misterilerden alacaklar
kalemindeki ylkselisin yansimasiyla artan
menkul kiymet ve takas pozisyonlarina islem-
lerine iliskin borglarini olusturmaktadir.

Yatirim kuruluslarinin toplam ézkaynaklari ise
gecmis yil karlarindaki yikselise bagl olarak
2020 sonuna goére 1,4 milyar TL artarak 13
milyar TL olmustur.

Verilere ceyrekler itibariyla bakildiginda, is-
lem hacimlerindeki artisin stirmesiyle birlikte
aracilik gelirlerinin 2021 yilinin ilk ceyredinde
%12 artis sergiledigi gortlmustir.

Aracilik gelirlerinde en yiksek paya sahip
olan pay senedi gelirleri 2021 yilinin ilk gey-
reginde oOnceki yilin ayni doénemine gore
%132 artis gostererek brit aracilik gelirleri-
nin  %74'Gni olusturmustur. Onceki yilin
ayni déneminde bu pay %65 oranindaydi.



Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPB

Pay Senedi

Tirev Islem

Kaldirach Islem

Sabit Getirili

Yabanci Menkul Kiymet
Briit Aracilik Gelirleri
fadeler

Net Aracilik Gelirleri
Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler ise, 2021 yilinin
ilk ceyredinde o6nceki yilin ayni dénemine
gbre %33 artisla 110 milyon TL olmustur.

Tahvil ihrag blaytkligl ve ihrag sayisinda ar-
tisla birlikte pay halka arzlarindaki ivmelen-
menin de destediyle halka arz/ihrag gelirleri
onceki yilin ayni dénemine gére %51 artarak
86 milyon TL olmustur.

Halka Arz - Tahvil ihrag

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi-Temett Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam
Kaynak: TSPB

971 1,924 98.1%
238 507 112.9%
82 110 33.4%

20 22 8.9%
145 539 271.5%
99 183 84.1%
1,556 3,284 111.1%
705 1,635 131.8%
167 258 54.0%
156 172 10.2%
25 24 -3.4%

32 106 228.8%
1,086 2,195 102.1%
-115 -271 136.1%
971 1,924 98.1%

Bu donemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 5 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Diger danismanlik ge-
lirleri ise 6nceki yil yiilksek montanl islem ya-
pan tek bir kurumun etkisiyle 12 milyondan 1
milyona gerilemistir.

Diger finansmana aracilik tiriindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman sadlanmasina aracilik faaliyetini
ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir
araci kurum bulunmaktadir. 2021 yilinin ilk
ceyredinde 14 milyon TL gelir yaratiimistir.

57 86 51.1%
12 5 -62.6%
14 A.D.

1 4 397.1%
12 1 -90.6%
82 110 33.4%



Yeniden Tablo 15’te sunulan toplam gelirlere
ddnecek olursak, karsilastirilan dénemde or-
talama kredi bakiyesi G¢ misline gikmis, faiz
oranlarindaki artis neticesinde 2021 yilinin ilk
ceyredginde musteri faiz gelirleri 6nceki yilin
ayni donemine gore %272 artarak 539 mil-
yon TL'ye ylUkselmistir.

Yatirim fonu satis gelirleri yatinmcilarin alter-
natif getiri arayisiyla birlikte karsilastirilan
doénemde %19 biylyerek 13 milyon TL'ye
citkmistir. Varhk yoénetimi geliri ise %6 kigu-
lerek 8 milyon TL'ye gerilemistir. Bu tutarin
%80‘inden fazlasini ilk 9 kurum yaratmistir.
Sonug olarak, yatinm fonu dagitim ve varlik
yonetimi gelirleri gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %9 artarak 22 milyon TL'ye ulasmis-
tir.

Saklama, yatinm danismanhidi gibi diger ko-
misyon ve esas faaliyet gelirlerinin muhase-
belestigi diger gelirler kalemi karsilastirilan
dénemde %84 artarak 183 milyon TL

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
islem Paylan
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylari
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yénetim Giderleri
Toplam
Kaynak: TSPB

Artan istihdam ile genel ydnetim giderleri
%42 artmistir. Bu kalemin yaridan fazlasini
personel giderleri olusturmaktadir. Toplam
personel gideri 2021 yili ilk geyredinde 6nceki
yilin ayni dénemine gére %34 artarak 453
milyon TL olarak gergeklesmistir.

Mart sonunda 5.896 kisinin istihdam edildigi
sektdrde galisan basina dlisen aylik ortalama

olmustur. Diger gelirler kalemindeki artista
diger komisyon ve gelirler kalemi altinda izle-
nen, bir araci kurumun yiksek frekansli islem
yapan musterilerine sunmus oldugu hizmet-
ten elde ettigi yan gelirlerin hafif artmasi et-
kili olmustur.

Ayrica, iki araci kurumun yurtdisindaki ana
ortagina sundugu yatinm danismanlidi, pazar
arastirmasi gibi faaliyetlerden elde ettigi ge-
lirleri de diger danismanlik geliri olarak diger
gelirler arasinda takip edilmektedir.

2021 yiliilk ceyreginde kurumlarin toplam gi-
derleri ise, dnceki yilin ayni dénemine gore
%55 artarak 1,2 milyar TL olmustur. Bu gi-
kista islem hacmindeki keskin artisla birlikte
%97 oraninda artan pay senedi, borglanma
araci alim-satimi ve VIOP islemleri icin borsa
ile takas ve saklama kuruluslarina édenen gi-
derler (islem paylari ve tescil giderleri vb.) et-
kili olmustur.

163 328 100.9%
129 253 96.7%
35 75 116.4%
576 816 41.6%
339 453 33.7%
23 37 60.1%
3 5 41.2%

7 8 7.4%
13 19 47.6%
35 68 91.4%
155 227 45.9%
740 1,144 54.7%

personel gideri gegen yilin ayni dénemine
gore %17 artarak 26.397 TL olmustur.

2021 yihnin ilk geyredinde kurumlarin aracihk
gelirleri, tim piyasalardaki islemlerin blyU-
mesine bagl olarak dikkat cekici sekilde art-
mistir. Bu keskin artisla toplam gelirler (brit
kar) onceki yilin ayni donemine gére %106
artarak 3,2 milyar TL olurken, giderler %55
artisla 1,2 milyar TL olarak gerceklesmistir.



Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirleri (diger faaliyet
gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki) 88
milyon TL kadar azalarak artisi dizginleme-
sine ragmen, pazarlama, satis ve dagitim gi-
derleri ile genel yénetim giderlerindeki sinirh
artis nedeniyle faaliyet kan bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %146 ylkselerek 844
milyon TL'den 2,1 milyar TL'ye ¢cikmistir.

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yénetim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler
istirak Kéar/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Doénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Donem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Codunlukla kurumlarin finansal yatirimlarina
iliskin net faiz gelirleri/giderleri, temettl gibi
finansal gelirleri/giderleri ile deder artislari-
nin/azalislarin muhasebelestigi net finans-
man gelirleri, 2021 yilinin ilk ceyredinde 6n-
ceki yihin ayni dénemine gére 153 milyon TL
artisla 267 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Net finansman gelirlerinin artisinda etkili olan
en blyldk gelisme gegen yilin ayni dénemine
kiyasla bir kurumun tirev islem pozisyonun-
dan elde ettigi diger gelir ve karlarinin art-
masi etkili olmustur. Ancak, karsilastirilan

168,747 174,733 3.5%
-167,192 -171,450 2.5%
1,556 3,284 111.1%
-163 -328 100.9%
-576 -816 41.6%
-0.2 -0.3 38.4%
165 340 105.6%
-138 -400 190.7%
844 2,079 146.4%

0 5 1690.3%

0.0 0.0 409.1%

16 27 62.1%

861 2,110 145.2%
494 1,156 133.8%
-381 -889 133.4%
974 2,377 144.0%
-199 -448 125.5%
-197 -550 179.3%

-2 102 -5647.2%

776 1,929 148.7%

dénemde finansman maliyetinin artisina bagh
olarak faiz giderlerinin artmasi net finansman
gelirlerinin artisini sinirlamistir.

Sonug itibariyla, 2021 yilinin ilk ceyreginde
aracilik gelirlerindeki artisin sirmesiyle bir-
likte artan faaliyet gelirleri neticesinde 2021
yihnin ilk ceyredinde verisi derlenen kurum-
larin kar bir 6nceki yila gére %149 artarak
1,9 milyar TL olmustur.



Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi
Net Kar
Toplam Kar (milyon TL)
Toplam Zarar (milyon TL)
Karhhk*
Ozsermaye Karlilik Orani

63 61

50 55

13 6

776 1,929
806 1,936
-31 -7
49.9% 60.2%
28.5% 51.3%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brut Kar

2021 yil ilk ceyredinde en gok kar eden ku-
rum Is Yatirrm (380 milyon TL) olurken, si-
rasiyla ilk 5 kurum (Is Yatinm, Garanti Yati-
rim, Yap! Kredi Yatinrm, Ak Yatinm, Ziraat
Yatirim) sektor karinin %54’Uni olustur-
mustur.

Karhlikta 6nemli artis olmasiyla birlikte kar
eden/zarar eden kurum kompozisyonu de-
gismistir. Onceki yilin ayni déneminde zarar
eden 13 kurumdan 8’i kara gecmis, 3'U ise
kapanmistir. incelenen 60 araci kurum ve 1
yatirirm bankasindan 55'i bu dénemde kar
etmistir. 2021 yil ilk ceyredinde sektorin
O6zsermaye karhlik orani kar artisiyla énceki
yilin ayni dénemine gére 23 puan artarak
%51,3 oraninda gerceklesmistir.



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2021/03

Onur Salttirk

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolan UGger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2021 yilinin ilk
ceyregine iliskin olarak sirasiyla portfoy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfdy yonetim sir-
ketleri ayrica gergek ve tlzel yatinmcilara
bireysel portféy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portfoy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rim fonu tipine gore ise faaliyetleri sinir-
landinimis ve sinirlandiriimamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portféy yodnetim

Yatirrm Fonu 42
Emeklilik Yatinm Fonu 24
Bireysel Portfdy Yonetimi* 31
Yatirim Ortakhdi 7
Toplam 44

Kaynak: TSPB

yobnetimi bayuklikleri, calisan profili ve fi-
nansal tablo verileri ele alinacaktir. Rapo-
rumuzda kullanilan verilerin detaylarina ve
gecmis doénem analizlerine www.tspb.
org.tr adresinden ulasilabilir.

sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirm
fonu veya girisim sermayesi fonu yonet-
mektedir.

Magasid Portfoy yilin ilk geyredinde faali-
yetlerini sonlandirmis olup 2021 Mart sonu
itibariyla 49 portféy yonetim sirketi bulun-
maktadir. 2021'in ilk ceyredinde 5 portfoy
yOnetim sirketi ise henliz fon yonetmedi-
dginden portféy yonetiminde bulunan ku-
rum sayisi 44'tar.

747 182,512
407 170,742
3,546 47,203
12 818
4,712 401,276

* Toplam bireysel portfoyi olan yatirimci sayisina bakarken, gercek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portféyli olabilecegi dikkate alinmaldir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayuklugua
son 1 yilda %36 artarak 401 milyar TL'ye
ulasmistir. Bu dénemde emeklilik fonlari-
nin toplam portfoy buayukluga %30 ora-
ninda artarken yatirim fonlari portféyl ise
%38 oraninda ylUkselmistir.

2020'nin ilk geyreginden itibaren yatirim
fonu sayisi 599’dan 742'ye gikarken emek-
lilik yatinm fonu sayisi sadece 1 artisla
406'dan 407’e citkmistir. Yatirnm fonu sayi-
sindaki artisin temel nedeni serbest yati-
rm fonu sayisindaki hizli yUkselistir.
Onemli bélimi eurobond yatirimlar yapan

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGi



bu fonlarin sayisi ayni dénemde 204'ten
255’e cikmistir.

2020'nin aksine menkul kiymet yatirm
fonlarinin sayisi da 2021'in ilk ceyreginde

Yatirnm Fonlari 132,160
Emeklilik Yatirim Fonlan 131,027
Bireysel Portféy Yonetimi 30,861

Gergek Kisi 8,075

Tilzel Kisi 22,786
Yatirim Ortakliklar 565
Toplam 294,481

Kaynak: TSPB

2021 Mart sonu itibariyla portfoy yonetimi
yapan 44 kurumun 144 banka kokenlidir.
Banka kdkenli kurumlar toplam portféyin
%84'lUnu ydnetmektedir.

6nemli 6lclide artarak 335'ten 365’e cik-
mistir. Buna karsin 2020 genelinde sadece
17 yeni menkul kiymet yatinm fonu kurul-
mustu.

151,853 182,512
171,015 170,742
41,012 47,203
13,694 16,986
27,318 30,217

735 818

364,599 401,275

Yatirim Fonlari 599 663
Emeklilik Yatirim Fonlari 406 404
Bireysel Portféy Yénetimi 2,567 3,104

Gergek Kisi 2,328 2,818

Tlzel Kisi 239 286
Yatirim Ortakhklari 11 12
Toplam 3,584 4,183

Kaynak: TSPB

2021'in ilk geyredi itibariyla yatirrm fonu
ybneten 42 sirket bulunmaktadir. Yatirim
fonu sayisindaki artisa paralel olarak
2021’in ilk ceyredinde toplam portfoy bi-
yUklaglu %20 artisla 183 milyar TL'ye ulas-
mistir. Yatinm fonu sayisi ise ayni do6-
nemde 84 artigla 742'ye gikmistir.

Yatinm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam ydnetilen yatirim fonlarinin %62’si
bes sirket (Is, Ak, Yapi Kredi, Ziraat ve Azi-
mut) tarafindan yonetilmektedir.

2021'in ilk ceyredi itibariyla en ylksek
portfoy blyukligline sahip timi banka
kokenli ilk G¢ kurum (sirasiyla Ziraat, Is,
ve Ak) toplam yonetilen portfoyln
%49’unu olusturmaktadir.

742
407
3,546
3,232
314
12
4,707

MKK verilerine goére toplam yatinm fonu
yatirimci sayisi 2020 sonuna goére 51.620
artarak artarak 3,1 milyonu gegmistir. Bu
yatinmcilarin 6nemli blyukligini olustu-
ran bireysel yatirmcilar toplam yatirim
fonu portfoy blyUklaginin %77’sini mey-
dana getirmektedir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim fon-
lari, gayrimenkul yatirnm fonlar, girisim
sermayesi yatirrm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirnm fonlarindan mey-
dana gelmektedir.



Menkul kiymet yatinm fonu portféy blytk-
[Ggu 2021'in ilk ceyredinde %21 artisla
121 milyar TL'ye ylkselmistir.

Menkul Kiymet Yatinnm Fonu 97,042
Gayrimenkul Yatirim Fonu 7,043
Girisim Sermayesi Yatirnnm Fonu 1,751
Borsa Yatirim Fonu 426
Serbest Yatirim Fonu 25,897
Toplam 132,160
Ozel Fon 14,143

Kaynak: TSPB

Hem Trk lirasi hem de déviz mevduat fa-
izlerinin 2019’un ikinci yarisinda hizla di-
sise gecmesi yatinmcilarnin alternatif yati-
rim aracl arayisina girmesine neden ol-
mustur. Bu dénemde ddéviz cinsinden islem
godren doviz serbest yatirm fonlarn cazip
bir alternatif sunarak yatinmcilarin bu kiy-
metlere ydnelmesini saglamistir. Ileride
detaylarina deginilecek olan vergi diizen-
lemesi sebebiyle bu fonlarin blUylmesi
2020 yilinda tersine donse de, 2021 yil
basinda eski uygulamaya ddnidlmesiyle
serbest yatirirm fonlarindaki biytime 2021
yilinda devam etmistir. Serbest fonlarin

Serbest 35,691
Para Piyasasi 26,563
Borglanma Araglari 23,451
Dedisken 12,812
Hisse Senedi 10,501
Fon Sepeti 9,191
Gayrimenkul 8,222
Girisim Sermayesi 3,068
Kiymetli Madenler 5,154
Katihm 2,899
Karma 1,306
Korumali 1,020
Genel Toplam 139,878

Kaynak: MKK

99,665 120,855
9,085 10,221
3,081 5,829
3,925 4,136

36,098 41,472

151,853 182,512

16,941 19,804

sayisl 2021'in ilk geyreginde 2020'nin ayni
ddénemine gore 27 adet artarak 255’e ci-
karken bu fonlarin portfoy buyuklugu ise
yaklasik %15 artarak 42 milyar TL olmus-
tur.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda
3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon TL tu-
tarinda blytklige sahipken 2021‘in ilk
ceyregi itibariyla 17 portfoy yonetim sir-
keti tarafindan yonetilen gayrimenkul ya-
tirrm fonu sayisi 55‘e ¢ikmis, bu fonlarin
blyukligl ise 12 milyar TL'ye yaklasmis-
tir.

3,791 3,085 42,567
11,362 1,242 39,167
77 982 24,510
-1,317 414 11,909
692 695 11,888
1,891 618 11,700
922 157 9,301
1,725 1,108 5,901
-660 8 4,502
380 105 3,384
231 68 1,605
109 29 1,158
19,204 8,510 167,592



Girisim sermayesi yatirm fonu sayisi ise
2021’in ilk ceyredinde 216 adet artarken
portfoy buyukligiu %89 artisla 5,8 milyar
TL'yi bulmustur. 2021'in ilk geyredi itiba-
riyle girisim sermayesi yatirm fonu bulu-
nan 16 portféy yonetim sirketi bulunmak-
tadir.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari 6nce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blUyukliglindeki bliyime de sir-
mus, ilk 3 ayda portféy blyukliga %17
artarak 20 milyar TL'ye yaklagsmistir

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirim
fonlarindaki fiyat etkisinden arindinimis
net sermaye giris-cgikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyuklugi (168 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (183 milyar TL)
duslktlr. Tablo 5'te gosterildigi Gzere ser-
best yatirm fonlarina getirilen %15'lik
portfoy isletmeciligi vergisi 2019’dan ba-
sindan itibaren serbest yatirnm fonlarinda
gbdzlenen sermaye girisi trendini baltala-
mistir. Bu dizenlemeyle Haziran 2020'den
itibaren yil sonuna kadar her ay net cikis
gerceklesmis, bu sliregte toplamda 10,7
milyar TL'lik sermaye serbest yatirim fon-
larindan gikmistir. Buna ragmen 2020 vyi-
linda yatinnm fonlarindaki en blylk artis
7,3 milyar TL ile gene serbest yatirnm fon-
larinda gerceklesmistir. Ocak 2021’den iti-
baren %15'lik portfoy isletmeciligi vergisi-
nin yardrlikten kaldirilmasiyla serbest ya-
tirrm fonlarina olan ilgi 2021’in ilk geyre-
ginde de devam etmis bu fonlara her ay 1
milyar TL Gzerinde giris olmustur. Boyle-
likle yihn ilk geyredinde serbest yatirim
fonlarinda toplam 3,8 milyar TL giris ya-
sanmistir. Serbest yatirrm fonlarina olan

2021'in ilk ceyregdi itibariyla 24 kurum
emeklilik yatinm fonu ydnetmektedir. Bu

yatirnmci ilgisi eurobondlarin fon blinye-
sinde alinmasiyla elde edilen vergisel
avantaj yaninda ddéviz cinsinden yatirimda
bulunmak isteyen yatirnmcilarin bu fonlar
sayesinde doviz tevdiat hesaplarindan
daha dolgun getiri elde edebilmesinden
kaynaklanmaktadir.

Mart ayindaki 1,3 milyar TL'lik girisle yilin
ilk ceyredinde girisim sermayesi fonlarina
olan nakit girisi 1,7 milyar TL'yi bulmustur.
Fon sepeti fonlarinda yilin ilk iki ayinda ya-
sanan 2,2 milyar TL'lik girisin ardindan
Mart ayinda 341 milyon TL'lik cikis mey-
dana gelmistir.

Sonug olarak 2021 yilinin ilk geyredinde
menkul kiymet yatirim fonlarina toplamda
19,2 milyar TL'lik net giris gerceklesmistir.

Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met yatirim fonlarinin dagilimi Grafik 1’de
verilmektedir. Yatinnm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatinm fon-
lari dahil degildir. Menkul kiymet yatirm
fonlarinin énemli béliminin kisa vadeli
enstrimanlardan meydana geldigi gorul-
mektedir.

Grafik 1: Menkul Kiymet Yatirnrm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi

Diger;
17% DiBS;
Kiymetli 4%
Madenler;

4% Ozel
Sektor
Ters Tahvili;

Repo; 22%

18%
Mevduat Ozel Kamu
- 6% Sektor | Eurobond

Eurobond ™ ; 4%
TPP; 3% : 11%

Kaynak: Takasbank
*Diger yabanci menkul kiymet, fon katilma pay!i
ve vadeli islem nakit teminatlarini icermektedir.

dénemde emeklilik yatinm fonlar buydk-
[Ggl otomatik katilm sistemi (OKS) fonlari



dahil olmak Gzere 2020 sonuna gbére pek
degismeyerek 171 milyar TL'de kalmistir.
Ilk bes kurum (Ziraat, Ak, Is, Garanti ve
Yap! Kredi Portféy) toplam emeklilik yati-
rim fonlarinin %85’ini ydnetmektedir.

Grafik 2: Emeklilik Yatirhm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi
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2021’in ilk ceyredi itibariyla bireysel port-
foy yoOnetimi hizmetinde bulunan 31 ku-
rum bulunmaktadir. ilgili dénemde 3.232
gercek, 314 tlizel kisinin toplamda 47 mil-
yar TL'lik portfoyl portfoy yonetim sirket-
leri tarafindan yonetilmektedir. Bu veriler
incelenirken bir yatinmcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecedi unutulmamali-
dir.

Bu dénemde portfoy yonetim sirketlerin-
den bireysel portféy yonetimi hizmeti alan

Gergek Kisi 13,682 3,304
Tazel Kisi 11,174 19,043
Toplam 24,856 22,347

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portfoy blyUkligu veri-
lerinde yatinm fonlari gibi kolektif yatirim
araclarn ile diger yatirim araglarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde 3.232 gergek kisinin &zel

*Diger yabanci menkul kiymet, fon katilma payi ve
vadeli islem nakit teminatlarini igermektedir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak kapsami genisletilen otomatik kati-
IIm sistemindeki fon buyUkliglu toplam
emeklilik yatinm fon buytkliginin 13
milyar TL'sini olusturmaktadir. 2020 sonu
itibariyle otomatik katilm sistemindeki
toplam katilimci sayisi 5,8 milyon kisidir.

Takasbank’tan alinan emeklilik yatirm
fonu portfoy icerik dagilimi Grafik 2'de su-
nulmaktadir.

Menkul kiymet yatirm fonlarinin aksine
emeklilik yatinm fonlarinda kiymetli ma-
denlerin adirhgr yutksek olup toplamin
%?21'ini teskil etmektedir. Pay senetlerinin
agirhgi da %13 ile menkul kiymet yatirim
fonlarindaki payin (%11) Gzerindedir.

yatinmcilarin %67’si dért portféy yonetim
sirketinden birine (sirasiyla en ylksek Azi-
mut, Yapi Kredi, Istanbul ve Tacirler) yé-
neldigi gorilmektedir. Bireysel portféy yo-
netimi en yiiksek dért kurum (Ziraat, Is,
Ak ve Azimut Portféy) portfoylin %75’ini
ybnetmektedir. Bireysel portfoy yoénetimi
faaliyetlerinde ilk beste yer alan bagimsiz
iki kurum (Azimut ve Istanbul Portféy)
toplam portfoyin yaklasik dortte birini yo-
netmektedir.

16,986
30,217
47,203

portféy yOnetimi kapsaminda yodnetil-
mekte olan 17 milyar TL'lik yatinmlarinin
%81’'i yatirm fonlarinda degerlenmekte-
dir. Ayni oran 30 milyar TLlik tlzel kisi
portféylinde daha dlisiik olup %37'dir.



Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 48 adet yati-
rm ortakliginin 12’si portfoy yonetim sir-
ketlerinden portfoy yonetim hizmeti al-
maktadir.

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yéne-
tilen yatirm ortakhdr portféy buyuaklagu
2021'in ilk geyredinde 2020 sonuna gore

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdgi 486.7
Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi 16.8
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhdgi 61.3
Toplam 564.8

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Sektorde yeni kurumlarin faaliyete gecme-
siyle 2020 sonu itibariyla calisan sayisi ilk
kez 800G asarak 2021'nin ilk ceyredi

Genel Mudur
Portfoy Yonetimi
Yurtici Satis
Yurtdisi Satis
Yatirim Danismani
Arastirma

Risk Yonetimi

Fon Hizmet ve Operasyon
Mali ve idari Isler
ic Denetim-Teftis
Insan Kaynaklari
Bilgi islem

Diger

Toplam

Kaynak: TSPB

49
217
99
16

37
30
71
110
67

13
84
801

%11 artisla 818 milyon TL'ye cikmistir.
Yatirmm ortakhdr toplam portféylinin
%730 menkul kiymet yatirm ortakhkla-
rindan meydana gelmektedir.

Girisim sermayesi yatinm ortakhdi portfoy
blyukliga yaklasik iki katina gikarak 218
milyon TL olurken gayrimenkul yatirim or-
takhdgi bayUkliga ise %89 distsle 1 mil-
yon TL'ye gerilemistir.

620.5 599.1

10.0 1.0
104.9 218.2
735.4 818.3

itibariyla 813 olmustur. Sektdérde toplam
calisan sayisinin yalnizca %37’sini kadinlar
olusturmaktadir.

49 1 1
213 6 6
101 5 5

18 1 2

5 2 3

37 2 2

35 1 1

75 3 3
109 2 2

67 2 2

6 1 1

11 1 2

87 3 3
813 16 17



49 portfdy yonetim sirketi arasinda galisan
sayisl siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 5 kurumun (Is, Istanbul, Azi-
mut, Ak ve Yapi Kredi Portfoy) calisan sa-
yisi toplam portfoy yénetim sirketlerindeki
calisan sayisinin %36’sidir. Diger taraftan
calisan sayisi 5 veya 5'ten daha az olan 16
kurum bulunmaktadir. Sektér geneline ba-
kildiginda ortalama cgalisan sayisi 17'dir.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%31'inin lisanslstl diplomasi (ytksek li-
sans ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica
calisanlarin %48'i 15 yil ve Gstl tecriibeye
sahiptir.

FINANSAL TABLOLAR

2021'in ilk ceyreginde portféy yonetim sir-
ketlerinin toplam varliklari 2020 sonuna
gore sadece %1 artisla 1,8 milyar TL'ye
yukselmigtir.

Varliklarin 6nemli bolimunin kisa vadeli
dénen varliklarda degerlendirdigi

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yakumlalakler

Uzun Vadeli Yakimlalikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlar

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara goére dagilimi Tablo 10'da
verilmistir. Portféy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektorde risk yonetimi birimi olan 25,
fon hizmet birimi olan ise 24 portfoy yone-
tim sirketi vardir.

2021’'in ilk ceyregdi itibariyla calisanlarin
%?26's1 (213 kisi) portféy yodnetimi biri-
minde gbérev almaktadir. Bu departmanda
calisanlarin %18’ini kadinlar olusturmak-
tadir.

anlasiilmaktadir. 2021’'in ilk geyredinde
sektér genelindeki nakit ve nakit benzer-
leri 2020 sonuna goére %23 oraninda aza-
larak 606 milyon TL'ye gerilemistir. Buna
karsin ayni donemde kisa vadeli finansal
yatirnmlar ise %31 artarak 766 milyon TL
olmustur.

996.2 1,697.1 1,719.6
410.7 784.8 605.8
425.1 583.0 765.6
160.3 329.3 348.1
77.8 89.6 93.4
29.8 31.1 33.8
15.3 16.8 18.2
32.6 41.7 41.4
1,074.0 1,786.7 1,813.0
105.5 216.2 190.1
47.3 65.1 82.8
921.2 1,505.4 1,540.1
380.2 435.7 440.0
13.5 5.0 7.6
7.7 8.1 7.7
-1.1 3.5 2.0
113.4 106.8 142.1
335.1 291.1 666.5
103.2 655.0 274.1
1,074.0 1,786.7 1,813.0



Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
neredeyse tamami doénen varlklardan
meydana gelmektedir.

Esas Faaliyet Gelirleri

Portféy yodnetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yénetim komisyonlar, ya-
tinm danismanlik gelirleri ve yatirrm fon
satis gelirleri olmak Uzere (¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektdr
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2020'nin ilk ceyredi ile kiyaslandiginda
portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik ya-
tirnm fonu gelirleri portféoy blyutklgtindeki
artisa benzer sekilde %30 artarak 37 mil-
yon TL'ye yaklagsmistir. Yine, yatinm fon-
larinin yonetiminden elde edilen gelir de
portfoy blyukligindeki artisin hayli tUze-
rinde %79 oraninda yukselerek 344 mil-
yon TL olmustur. Gelirdeki hizli yUkselisin
en dnemli nedeni girisim sermayesi yatirim
fonlarindan elde edilen gelirin son bir yilda
on katindan fazla artarak 67 milyon TL'ye
citkmasidir.

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirnrm Fonlari
Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatinnm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirnm Fonlari
Yatirnnm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tazel Kisi
Yatirnm Danismanhg Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilanco-
larindaki toplam varliklarin %48’'i bes ku-
ruma (Garanti, Is, Ziraat, Ak ve Re-Pie
Portfoy) aittir.

2021’in ilk ceyredinde yatirim fonlarindan
elde edilen gelirler toplam gelirlerin
%83’tnl olusturmustur. Bu yil portféy yo-
netim sirketlerinin faaliyetlerinden elde et-
tikleri gelirler gecen yilin ayni dénemine
gore %81 oraninda artis gostererek 412
milyon TL olmustur. Fon pazarlama ve sa-
tis aracilik hizmetlerinden 6nceki yillarda
oldugu gibi kayda deder gelir elde edilme-
mistir.

2021’in ilk ceyredinde gozlenen artisa pa-
ralel olarak menkul yatirm fonlarindan
elde edilen gelirdeki %28 artarak 187 mil-
yon TL olmustur.

Serbest yatinnm fonlari portféyu son bir yila
bakildiginda %60 oraninda blylrken bu
fonlarin yodnetiminden elde edilen gelir
%78 artisla 44 milyon TL olmustur.

227.9 412.2 80.9%
221.5 390.2 76.2%
28.5 37.1 30.2%
191.5 343.6 79.4%
146.5 186.8 27.5%
14.5 42.9 195.9%
5.2 66.7 1173.1%
0.4 3.1 583.7%
24.9 44.2 77.6%
1.5 9.5 546.8%
6.4 22.0 243.3%
2.3 6.1 160.7%
4.1 15.9 290.4%
1.1 1.4 18.2%
0.0 0.0 -
229.1 413.5 80.5%



Birligimizin son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy biydkligine boélin-
mesiyle elde ettigi yillik ortalama komis-
yon gelirleri Tablo 11'de incelenmektedir.
Yatinm fonlarinda portféy yonetim sirket-
lerinin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,68 olarak hesaplanmistir.

Yatirnrm Fonu 0.68%
Emeklilik Yatinm Fonu 0.10%
Bireysel Portféy Yonetimi 0.25%
Yatirim Ortakligi 2.09%
Toplam 0.38%
Kaynak: TSPB

*Yilhklandiriimis.

Emeklilik yatirnm fonlarinin portféy blytk-
[Ggu 171 milyar TL ile yatirnm fonlari port-
foy blyUkligune yakin olsa da emeklilik
yatinm fonlarindan elde edilen gelirler ya-
tinm fonlarindan elde edilen gelirlerin an-
cak %14’G kadardir.

2021 yilinin ilk ceyredinde emeklilik yati-
rim fonu blydkligu bir onceki yilin ayni
dénemine gbére %30 artmis, bu fonlarin
yonetiminden elde edilen gelirler de buna
paralel olarak %30 artisla 37 milyon TL'ye
cikmistir. Emeklilik fonlarindan portféy yo6-
netim sirketleri sektér ortalamasinda yilhk
%0,10 oraninda komisyon elde etmekte-
dir.

Giderler

2021’in ilk ceyredinde genel ybnetim gi-
derleri dnceki yila gére %34 artisla 150
milyon TL olmustur. Bu giderlerin %56’sini
personel giderleri olusturmaktadir.

Personel giderlerini ortalama personel sa-
yisina bdlerek, bir calisanin aylik ortalama
maliyetini bulmak mimkinddr. 2021in ilk

Son bir yilda portfoy blylkligl %53 ora-
ninda artmasina karsin bireysel portfoy
yobnetiminden elde edilen gelir artan geti-
rilerle dogan performans primleri saye-
sinde iki katindan fazla artarak 22 milyon
TL olmustur.

2021'in ilk ceyredi itibariyla bireysel port-
foy yonetimi hizmeti veren sirketlerin yillik
ortalama komisyon orani %0,25tir.

Yatinnm ortakliklarinin sadece kiiglk bir b6-
[Gm0 portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. 7 portfoy yonetim sirketi
12 yatinm ortakhdinin portfoyinld yonet-
mektedir. Portfoy buyukliga %45 blyr-
ken yatinm ortakligi yénetiminden 2021'in
ilk ceyreginde elde edilen gelirler bes ka-
tinda fazla artarak 8,3 milyon TL'dir. Artis
bir kurumun yatinm ottakhdi portfoy bu-
yukligundeki ylkselise paralel olarak
2020 vyilinin performans piriminin de
2021’in ilk ceyredinde tahsil edilmesinden
kaynaklanmigtir.

Bu donemde yatinm ortakligi yoneten
portfdy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlan %?2,09 olarak he-
saplanmaktadir.

ceyredinde bu tutar gecen yilin ayni déne-
mine gbre %17 artarak 34.487 TL olmus-
tur. Buna karsin, artan karlihga paralel
olarak galisan basina aylik ortalama kar
tutari ise bu dénem gegen yilin ayni déne-
mine goére %145 yukselerek 113.202 TL
olmustur.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yénetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

Karhhik

Ozellikle yatirim fonu portféy biyukligin-
deki artis ve artan getirilere paralel olarak
portfdy yonetim sirketlerinin faaliyetlerin-
den elde ettikleri gelir 2019’dan baslaya-
rak 6nemli dlgide artmistir. 2021'in ilk
ceyredinde brit kar bir 6nceki yila gore
%387 artarak 433 milyon TL'ye ylkselmis-
tir.

Kurum Sayisi 49 48
Kér Eden Kurum 27 37
Zarar Eden Kurum 22 11

Net D6nem Kari (mn TL) 103.2 270.5
Kar Toplami (mn. TL) 111.1 274.9
Zarar Toplami (mn. TL) -7.9 -4.4

Net Kar/Gelirler 44.6% 63.3%

Ozsermaye Karlilik 52.9% 57.1%

Kaynak: TSPB

248.2 558.4 125.0%
-17.0 -125.2 637.8%
231.2 433.1 87.3%
-3.5 -6.0 70.1%
-112.1 -150.0 33.8%
-65.9 -83.5 26.8%
0.0 0.0 -
13.3 32.2 143.0%
-9.8 -16.6 69.3%
119.1 292.7 145.9%
29.6 37.3 26.2%
-25.0 -21.6 -13.4%
123.6 308.4 149.4%
11.2 36.6 227.4%
-0.8 -1.7 111.1%
134.0 343.4 156.2%
-30.8 -52.4 70.0%
0.0 -16.9 85183.2%
103.2 274.1 165.6%

Artan portféy buayukluga ile beraber satis
gelirlerinde énemli bir artis goérilirken gi-
derler ayni hizda bliylimemistir. Yikselen
gelirlerin adiridiyla sektoriin net faaliyet
gelirleri de son bir yil icinde %146 artarak
293 milyon TL'ye ylkselmistir.

Yatinm faaliyetleri ile finansman faaliyet-
lerinden elde edilen net gelirler bir dnceki
yilin ayni dénemine gore 36 milyon TL ar-
tarken net kar %166 yikselerek 274 mil-
yon TL'ye ulagsmistir. Net karlilik ve 6zser-
maye karlihgi da gelirlerdeki artisa paralel
olarak artmistir.

2021'in ilk ceyreginde 37 kurum 275 mil-
yon TL kéar ederken 11 kurum 4 milyon TL
zarar etmistir. Sirasiyla en cok kar eden
Re-Pie, Ak, Yapi Kredi, Hedef ve Is Portfoy
toplam 183 milyon TL kar tutariyla sektor
toplam karinin %68‘ini olusturmustur.



SERMAYE PIYASASINDA
SURDURULEBILIRLIK

Yeni binyila girerken Birlesmis Milletlerin
dizenledigi Binyll Zirvesinde Birlesmis
Milletler Uyesi Ulkeler asin yoksulluk ve
achidi ortadan kaldirma, olimcil
hastaliklari 6énleme ve tim c¢ocuklarin
ilkogretim goérmesini sadglamaya donlk,
Uzerinde evrensel uzlasma olan, dlgllebilir
hedefler koymustur. 2015 yilina dek
gergeklestiriimesi ongorilen Binyil
Kalkinma Hedeflerine tamamen
ulasilamamis olsa da, bu konuda 6nemli
gelismeler kat edilmistir. 2012 yilinda Rio
de Janeiro’da toplanan Birlesmis Milletler
Siurdurdlebilir  Kalkinma  Konferansinda
dinyamizin karsi karsiya oldugu acil
cevresel, siyasi ve ekonomik sorunlari ele
alan evrensel hedefler kiimesini
genisletmek dzere uzlasiya variimis ve
“Surdurdlebilir Kalkinma Hedefleri”
benimsenmistir. 2016 yilinda ise Birlesmis
Milletler tarafindan 2030 yilinda
srdlrulebilir kalkinmay! saglamak (zere
“Surdurdlebilir Kalkinma Amaglan”
(Sustainable Development Goals)
belirlenmistir. Bu amaglar yoksullugu
ortadan kaldirmaya, insanlarin daha iyi bir
dinyada yasamasina odaklanmistir.
Stratejik plan, yoksullugun azaltilmasi,
demokratik ybnetisim ve barisi
yapilandirma, iklim dedisikligi ve afet riski,
ve ekonomik esitsizligi iceren temel
alanlara  yodunlasmistir. S6z  konusu
hedeflere ulasmak (zere hikimetlerin
cabalarinin yetersiz kalacagi dusuncesiyle,
sivil toplum ve 06zel sektorin isbirligi
ongo6rilmastdr.

Yakin donemde iklim degisikligi tehdidinin
iyice somutlasmasiyla birlikte uluslararasi

Deniz Kahraman

kurumlar iklim riskini gindemlerinde 6n
siraya almaya baslamistir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF) son vyillarda yayimladigi
kiresel raporlarda iklimle ilgili konulara
agirlik verirken, Dinya Bankasi iklim
degisikligini kalkinma icin bir risk faktori
olarak tanimlayarak projelere finansman
saglamakta ve dusik karbon ekonomisine
uyum rehberleri hazirlamaktadir.

Bilindigi  Gzere iklimle ilgili risklerle
muicadele igin Birlesmis Milletler
blinyesinde 2016 yilinda imzalanan Paris
Anlasmasi ile sera gazi salinimini azaltmak
yoluyla klresel i1sinmanin 2 derecenin
altina  dustrilmesi hedeflenmektedir.
Dinyada 6nemli dlgide emisyon yaratan
ABD, Subat 2021’de yeniden anlasmanin
tarafi olmustur. Birlesmis Milletler
blinyesinde 2016 vyilinda 197 ilke
tarafindan imzalanan anlasmay!r heniz
onaylamayan 6 Ulke arasinda Tlrkiye de
yer almaktadir.

Iklim kriziyle micadele konusuyla beraber,
bunun finansmani da giindeme gelmekte,
dolayisiyla sermaye piyasalarina bir rol
dismektedir. Sermaye piyasasil,
strdurilebilir kalkinmanin saglanmasinda
ihtivac duyulan uzun vadeli kaynadi
sirketlere saglama isleviyle bu igbirliginin
6nemli yapitaslarindan biridir. Hikimetler,
surdirilebilir finansal trinleri tesvik etmek
lUzere geleneksel finansal dranlere
uygulanandan farkh bir vergi rejimi
uygulamak Uzere galismaktadir.

TURKiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Bu c¢alismada vyesil Grinler, iklim
finansmani ve sosyal yatinnmlar dahil olmak
Uzere sermaye piyasasinda sirdurilebilirlik
alanindaki yapilan uluslararasi ve ulusal

SURDURULEBILIR
GIRISIMLER

1989 vyilinda ABD’nin Alaska eyaletinde
petrol sirketi Exxon Mobil'in ham petrol
tasiyan tankerinden dlinyaya c¢evresel
acidan en fazla zarar veren petrol sizintisi
meydana gelmistir. Bu ortamda, sirketlerin
cevresel konularla ilgili olarak hesap
verebilirligini  saglamak Uzere ilkeleri
belirlemek amaciyla 1997 yilinda CERES
isimli kar amaci gitmeyen bagimsiz
organizasyon ve Birlesmis Milletler Cevre
Programi tarafindan desteklenen Tellus
Intitute  tarafindan  ABD’nin Boston
kentinde klresel raporlama inisiyatifi
(Global Reporting Initiative) kurulmustur.
Bu inisiyatif, finans alaninda ilk
surdurilebilirlik raporlama rehberini 2000
yiinda  olusturmustur. 2002  vyilinda
merkezini Hollanda’ya tasiyan kiresel
raporlama inisiyatifi, ilerleyen yillarda ulke
ve boblge dizeyinde ihtiyaclara gore
surduirilebilirlik raporlamasini gelistirmek
amaciyla Brezilya, Cin, Hindistan, ABD,
Glney Afrika, Kolombiya ve Singapur'da

Hiikiimetlerin Uluslararasi Isbirligi

G-7  Ulkelerince olusturulan Finansal
Istikrar Forumu'nun halefi olarak G-20
zirvesi ertesinde 2009 vyilinda kurulan
Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability
Board - FSB), G-20 (Ulkeleri disinda
Ispanya, Isvicre, Hong Kong ve Singapur
gibi temel finans merkezlerini icermektedir.
Yani sira BIS, I0SCO  uluslararasi
dizenleyici kurumlar ile OECD, Diinya
Bankasi, IMF gibi uluslararasi kurumlar da
FSB yesidir. Finansal Istikrar Kurulu,
surdurilebilirlik konusunda yapilan
dizenleme, denetleme ve finansal sektor

YATIRIMDA

dizeydeki girisimler incelenecek,
galismanin son béliminde ise
strdlrilebilir Grianlerin baydkligine yer
verilecektir.

ULUSLARARASI

bolgesel merkezler kurulmustur. 2016
yilinda ise GRI Standards ismiyle kiresel
surdurilebilirlik raporlama standardi
olusturulmustur.

Cevre felaketlerinin dnlenmesinin yaninda
iklim degisikligiyle ilgili risklerin
gerceklesmeye baslamis olmasi hizli bir
sekilde adim atilmasini gerektirmektedir.
Ayrica, dustk karbon salinimli ekonomiye
dizensiz ve aniden gecis de yeni riskler
yaratmaktadir. Bu nedenle, iklimle ilgili
risklerin yonetimi icin stratejik ve uzun
vadeli bir yaklasim benimsenmelidir. Batin
bu zorluklarla birlikte, bircok uluslararasi
kurulus iklim degisikligine iliskin
calismalarini hizlandirmig, bu galismalar
G20 dlzeyinde takip edilmeye ve
desteklenmeye baslanmistir. Hikimetlerin
girisimlerinin yani sira, 0zel sektor
tarafinda da bu alanda is Dbirlikleri
bulunmaktadir.

politikalarinin belirlenmesi alaninda yapilan
calismalarin koordinasyonunu Ustlenmistir.

FSB biinyesinde 2015 sonunda iklimle ilgili
Finansal Bildirimler Gorev Glicli (Task Force
on Climate-related Financial Disclosures -
TCFD) kurulmustur. FSB Michael
Bloomberg’un baskanlik ettigi komiteden
yatirnmcilar ve diger taraflarin riskleri daha
iyi anlamasini teminen iklimle ilgili génullu
aciklanacak finansal bildirimleri
gelistirmesini istemistir. Goérev glclinin
2017 yiinda vyayinladigi  standartlar



cercevesinde, sirketlerce aciklanan iklim
bildirimlerin uyumunu dederlendiren rapor
yayinlanmistir. Raporda, sirketlere finansal
bildirimlerin yaninda iklimle ilgili konularda
da kamuoyuna Dbildirimde bulunmasi
tavsiye edilmistir. FSB, 2021 yilinda G20'ye
veri eksikleri ve raporlama standartlari ile

otoritelerin dizenleme ve denetim
yaklasimlari hususlarinda raporlar
sunacaktir.

2015 sonunda Finansal Istikrar Kurulu
biinyesinde iklimle lgili Finansal Bildirimler
Gorev Gici (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures - TCFD)
olusturulmustur. Finansal Istikrar Kurulu
(FSB), iklim degisikliginin finansal istikrara
etkilerine odaklanan calismalar
yuritmekte, Iklime Iliskin  Finansal
Raporlamalar Gorev Glci (TCFD)
aracihdiyla finansal kuruluslarin iklime
iliskin raporlamalarina dair rehberler
hazirlamaktadir.

2017 vyihinda vyayinlanan iklimle ilgili
gbzetilmesi ve raporlanmasi gereken
hususlara iliskin c¢ercevenin belirlendigi
TCFD onerileri, yonetisim, strateji, risk
yonetimi ve hedefleri kapsamaktadir.

FSB, 2021 yilinda G20'ye veri eksikleri ve
raporlama standartlari ile otoritelerin
dizenleme ve denetim yaklasimlari
hususlarinda raporlar sunacaktir.
Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlan (IFRS) Vakfi da olusturacagi
iklime iliskin raporlama standartlarini TCFD
onerileri dogrultusunda hazirlayacaktir.

Merkez bankalarinin ve sermaye piyasasi
dizenleyici kuruluglarinin katihimiyla
olusturulan finansal sistemin gevreci hale
gelmesini  saglamak amaciyla Aralik
2017'de Finansal Sistemi Yesillendirme
Ag1 (Network for Greening Financial
System-NGFS) isimli bir inisiyatif
olusturulmustur. Bu olusumun amaci Paris
Anlasmasi ile uyumlu olarak finansman

olanaklarinin gelistirilmesi igin igbirligini
glglendirmektir. Haziran 2021 sonu
itibaniyla 95 dyesi olan olusumda
Tlrkiye’'den Gye bulunmamaktadir. NGFS,
politika vyapicilari, ilgili paydaslar ve
uzmanlar  strddrdlebilirlik — igin - kendi
siniflama sistemlerini olusturmaya veya
mevcut siniflama sistemini uygulamaya
cagirmistir. Uluslararasi Odemeler Bankasi
(Bank for International Settlements), Basel
Bankacihk Denetim Komitesi ve
Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orguti (I10SCO) gibi uluslararasi
kuruluslardan olusan 15 Uye gdézlemci lye
statisundedir.

Bankacihik alaninda Basel Bankacilik
Denetim Komitesi (Basel Committee on
Banking Supervision - BCBS), iklime iliskin
finansal risklerin bankacilik sektériine
aktarim kanallari ve bu risklerin d6lgim
yontemleri ile ilgili analitik c¢alismalar
yluritmekte olup, hazirladidi raporlar Nisan
2021'de yayimlamistir. BCBS, iklime iliskin
finansal riskleri bankacilik sektoérinin
karsilastigi geleneksel risk kategorilerinin
icinde dederlendirmekte olup, bu riskleri
gelecekte Basel Cergevesine dahil edilmesi
kapsaminda ele almaktadir.

Sermaye piyasasl tarafinda ise sermaye
piyasasl duzenleyicilerinin Uyesi oldugu
Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonlari  Orgiitii  (International
Organization of Securities Commissions -
I0SCO) bu konuda calismalar
yuritmektedir. IOSCO, 2018'de Ulyeleriyle
surdardlebilir  finansin gelisimi icin
isbirligine gitmek, yatinmc kararlarina
yardimcr  olacak kamuyu aydinlatma
hususlarina yon vermek amaciyla
slirdtrdlebilir finans agi isimli bir galisma
grubu kurmustur. 2020'de ise I0SCO
blinyesinde slrdurdlebilir finans goérev
gicu olusturulmustur.



I0SCO, firmalarin iklime iliskin raporlama
standartlarinin  hazirlanmasi  konusunda
IFRS ile calismaktadir. IOSCO ayrica,
portfoy yonetim sirketlerinin iklime iliskin
risklerinin risk gercevelerine eklenmesi ve
cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetisim
(Environmental, Social and Governance -
ESG) notlarinin dlizenlenmesi (zerine
calismalar ylratmektedir.

Bu vyapinin goérevleri arasinda, ihracci
sirketlerin sirdurilebilirlikle ilgili olarak
kamuyu aydinlatma esaslarinin
belirlenmesi, portfoy yoneticilerinin
kamuyu aydinlatma ve yatinmciyi
korumayla ilgili yuktmlaltklerinin
belirlenmesi ve c¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim alaniyla ilgili olarak
veri saglayan, kredi derecelendirme
faaliyeti  yuriten  kuruluglarin  gérev
taniminin belirlenmesi yer almaktadir. Bu
konuyla ilgili olarak tim calismalarin 2021
yil dorduncl ceyredine kadar
sonuglanmasi éngoridlmektedir.

Ihracc sirketlerin sirdurilebilirlikle ilgili
olarak kamuyu aydinlatma esaslarina
iliskin calisma Haziran 2021 itibanyla
sonuglanmistir.  IOSCO’nun gérev glcl
Finansal Istikrar Kurulu (FSB), Finansal
Sistemi Yesillendirme Agi (Network for
Greening the Financial System-NGFS) ve
Sardurdlebilir Finans Uluslararasi Platformu
(International Platform on Sustainable
Finance-IPSF) gibi uluslararasi kuruluglarla
isbirligi halinde galismaktadir. Ayrica, G20
suardirdlebilir  finans  c¢alisma  grubu
tarafindan hazirlanan kamuyu aydinlatma
ilkeleri galismanin gévdesini olusturmustur.

Siirdiiriilebilir Finans  Uluslararasi
Platformu isimli olusum Ekim 2019'da
Uluslararasi Para Fonunun (IMF) vyillik
toplantisinda Avrupa Birligi ile Arjantin,
Kanada, Sili, Cin, Hindistan, Kenya ve
Fas'in katilimiyla olusturulmustur. Hong
Kong, Endonezya, Japonya, Yeni Zelanda,

Norveg, Senegal, Singapur, Isvigre ve
Ingiltere’nin katihmiyla Uye sayisi 17'ye

citkmistir. Platformun amaci
surdurtlebilirlikle ilgili olarak yapilabilecek
dizenlemeler, piyasa uygulamalari

hakkinda deneyim paylasimi yapmaktir.

Borsalarin ve merkezi karsi taraf olarak
hareket eden finansal altyapi kuruluslarinin
Gyesi oldugu Diinya Borsalar
Federasyonu (World Federation of
Exchanges - WFE) surdirilebilir finansin
gelisimi igin Ekim 2018'de WFE
Surdurilebilir Finans Ilkeleri'ni
hazirlamistir. Surdurulebilir finans
drdanlerinin - ve piyasanin gelisimi igin
tavsiyelerde bulunulmustur.

WFE tarafindan borsalarin surdirtlebilirlik
kavraminin  dnemini  vurgulamak ve
farkindahgi artirmak icin kapasite
gelistirme  programlarini gelistirilmesi
tavsiye edilmistir. Cevresel, sosyal ve
kurumsal yoénetisim ile ilgili konularda
yatinm kararlarini destekleyecek bilgilerin
sunulmasi igin veri tabani olusturulmasi ve
surdurilebilir finans Grinlerinin kotasyonu,
surdartlebilirlik endekslerinin
olusturulmasi ve ilgili kredi derecelendirme
faaliyetleriyle ilgili yapinin kurgulanmasi
tavsiyeler arasinda yer almaktadir.

Yatirnm kuruluslar, kurumsal yatirimcilar
gibi paydaglarin yaninda borsalarda da
kendi surdarulebilirlik raporlamasini
yaparak c¢evresel, sosyal ve kurumsal
yOnetisim ile ilgili riskleri ve firsatlari nasil
dederlendirdigini ortaya koyacak politika ve
prosedlrleri belirlemelidir.

Ayrica, ABD’de New York Borsasi’'nin istiraki
olan tlrev urin borsasi Intercontinental
Exchange tarafindan  Adustos 2021
itibartlyla New York Borsasi'na kote olan
3.500 civarindaki sirketin gevresel, sosyal
ve kurumsal yonetisimle ilgili 300'den fazla
alanda verilerini iceren bir veri seti
olusturulmustur. Bu veri seti, yatinm



kararlarina cgevresel, sosyal ve kurumsal
yonetisimi dahil etmek isteyen yatirnmcilara

sirketleri karsilastirabilme imkani
tanimistir.
Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlan (International Financial
Reporting Standards - IFRS) Vakfi, TCFD
onerileri  dogrultusunda iklimle ilgili

raporlama standartlarinin hazirlanmasi igin
Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgitii  (IOSCO) ile isbirligi icerisinde
calismaktadir.  Ayrica, surdurilebilirlik
raporlama standartlarini gelistirmek igin
Uluslararasi Surdurilebilirlik Standartlar
Kurulunun (Sustainability Standards
Board) olusturulmasi cgalismasini da
ylriatmektedir.

Kamu Kesimi ile Ozel Sektoriin Isbirliginde Uluslararasi Girisimler

Uluslararasi kuruluslarin yaninda, kamu ile
Ozel sektorlin isbirliginde de surdurilebilir
finansin gelisimi igin calismalar
yuratilmektedir. Bu calismalarin énemli bir
kisminin gondlli inisiyatifler oldugu dikkat
cekmektedir.

Birlesmis Milletler tarafindan desteklenen,
portféy vyoneticileri tarafindan kurulan
Sorumlu Yatirnm Igin Prensipler
(Principles for Responsible Investment -
PRI) isimli olusum Nisan 2006'da
olusturulmustur. Génallu olarak prensipleri
kabul eden fon yoéneticileri cgesitli ilkelere
uymayi taahhit etmektedir.

2009 vyilinda kurulan 1Iklim Tahvili
Girisimi (Climate Bond Initiative - CBI),
gesitli finans kuruluslari, vakiflar ile
hikimetlerin bir araya geldigi, yatirimlarin
dustk karbon ekonomisine  gegisini
destekleyen kar amaci gutmeyen bir
kurulustur. CBI, yatirmcilar ve tahvil
ihragcilari  icin  sektére tanimlamalar
aracilidiyla bir  standart getirmeyi
hedeflerken, Aralik 2010'dan itibaren
“Climate Bond Certified” markasi ile
projeleri sertifikalandirmaktadir.

Siirdiiriilebilir Borsalar Inisiyatifi,
surdurtlebilir kalkinmanin finansmani igin
sermaye piyasasinin desteklenmesi
amaciyla Birlesmis Milletler'in katkilariyla
Haziran 2012'de kurulmustur. Ilk olarak
Borsa Istanbul, Nasdag (ABD), Bovespa

(Brezilya), Johannesburg Borsasi (Gliney
Afrika) ve Misir Borsasi'nin  gonulld
katilmiyla kurulan yapi halihazirda 104 tye
borsadan olusmaktadir. Surdardlebilirlikle
ilgili olarak  kamuyu aydinlatmanin
gelistirilmesi ve surdarulebilirlikle ilgili
ilkelere uygun sirketlerin performansinin
izlenmesi amaciyla Uyeler isbirligi icerisinde
hareket etmektedir. Bu kapsamda (ye
borsalar tarafindan sardurilebilirlik
endeksleri olusturulmustur.

Yine 2012 yilinda dlzenleyici kuruluslarin
ve bankacilik sektdér drgatlerinin katihmiyla
surdartlebilir  finansin gelisimi icin
uluslararasi en iyi uygulamalan paylasmak
ve isbirligini giglendirmek amaciyla Diinya
Bankasi tarafindan Sirdiiriilebilir
Bankacihik Agi kurulmustur.
Sirdardalebilir bankacilikla ilgili politikalarin
belirlenmesi, rehberlerin olusturulmasi ve
ilkelerin tespit  edilmesi faaliyetleri
yuratilmektedir.

Uluslararasi  Siirdiiriilebilir Finans
Platformu isimli galisma grubu Ekim
2019'da  Avrupa Birligi ve Cin’in
onclliginde Arjantin, Kanada, Sili,
Hindistan, Kenya ve Fas tarafindan
gevresel surdurilebilir ekonomik
faaliyetleri tanimlamak igin ortak siniflama
olusturmak, surduarilebilir finansin gelisimi
icin isbirligini derinlestirmek amaciyla
kurulmustur. Daha sonra Hong Kong,



Endonezya, Japonya, Yeni Zelanda,
Norveg, Senegal, Singapur, Isvigre ve
Ingiltere’nin de katihmiyla birlikte 17 tyeye
ulasan calisma grubu, toplam sera gaz

Ozel Sektorde Uluslararasi Isbirligi

60 Ulkeden 500G askin  yatirm
kurulusunun (dye oldugu o6zdizenleyici
uluslararasi bir meslek o6rgiti olan ve
tahvil piyasasini didzenleyen
International Capital Market
Association tarafindan belirlenen Yesil
Tahvil Prensipleri (Green Bond Principles)
tahvillerin cevre dostu projeleri fonlandigini
teyit etmek ve piyasaya bir standart
getirmek amaciyla 2014 yilinda
olusturulmustur. Bu girisim, surdurilebilir
sermaye piyasas! Urlnlerine iliskin olarak
en genel kabul gbérmiis standart olarak
gorilmektedir.

SURDURULEBILIR
STANDARTLAR

iklim degisikliginin  olumsuz etkilerini
onlemek ve c¢esitli faaliyetleri  iklim
degisikligi ile uyumlu hale getirmek
amaciyla cesitli projelere ihtiyag
duyulmasiyla birlikte, gevreci projeler igin
finansman ihtiyaci ortaya cikmistir. Climate
Bonds Green Bond Database verilerine
gdre, cevreci yatirimlara olan yoénelim
neticesinde 2020 vyili sonunda 2007
yilindan itibaren gergeklestirilen yesil
borglanma araci ihrag tutan 1 trilyon dolari
asmistir. Yesil borglanma araci ihraglan
2007 yihindan itibaren her yil ortalama 266
milyar dolar artmistir.

Baslangic asamasinda yesil taniminin net
olmayisi yesil tahvil piyasasinin gelismesi
onundeki engellerden biri olarak
dederlendirilmistir. Bir sirketin gevreci
projeleri finanse etmek lGzere kaynak ihrag
etmesine ragmen, temin edilen kaynadin
farkli bir alana aktarilmasi “greenwashing”

YATIRIMDA

emisyonunun %55‘ini dinya nilfusunun
%°50'sini ve toplam GSYH'nin %55’ini
kapsamistir.

2014 yihinca ICMA tarafindan yayinlanan
Yesil Tahvil Ilkeleri'nden vyararlanilarak
Kasim 2019'da Islam Kalkinma Bankasi
(Islamic Development Bank - ISDB)
tarafindan Sirdurlebilir Finans Cergevesi
(Sustainable Finance Framework)
olusturulmustur.  Sirdirdlebilir  Islami
finansal Urinlerde 6ncl olan ISDB, Mart
2021 tarihinde 2,5 milyar  dolar
buyukliginde dinyanin  en blyuk
surdurilebilir sukukunu ihrag etmigtir.

ULUSLARARASI

kavramiyla ifade edilmektedir. Yillar
icerisinde biuylyen yesil tahvil ihraglar, bu
piyasada bir standartlasma olabilmesinin
onunG agmistir. Yesil aklamanin énlenmesi,
yatirrmcinin korunmasi, guvenin
saglanmasi ve ihraglar arasinda uyumun
saglanmasi icin sardirilebilir yatirmda
uluslararasi kabul gdérmuis standartlarin
olusturulmasi ihtiyacini dogmustur.

Piyasada seffafigin artirilmasi, sermaye
piyasasi araci ihraci yoluyla temin edilen
kaynaklarin gercekten amacina uygun
projelerde kullanilip kullaniimadiginin teyidi
icin zaman iginde uluslararasi girisimler
cesitli mekanizmalar gelistirmistir.
Standart belirlemeye ydnelik girisimler
arasinda, 2014  yilinda Uluslararasi
Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA) tarafindan
olusturulan gonalltlik esash bir dogrulama
sureci olan Yesil Tahvil Prensipleri ve 2009
yilinda borclanma aracina sertifika



saglayan Iklim Tahvili Girisimi (Climate
Bond Initiative) yer almaktadir. ICMA

Yesil Borgclanma Araclari

Yesil tahviller ihragtan elde edilen kaynagin
sadece iklim dedisikliginin  etkilerini
azaltmaya ve cevreyi korumaya yonelik
projeleri finanse ederken kullanilabildigi
borglanma araglandir. Bu tahviller finanse
edecekleri projelerin gevreci projeler
olmasiyla geleneksel tahvillerden
farklilasmaktadir. Hem vyapilan ihraglarin,
hem de ihraglar gerceklestikten sonra elde
edilen kaynaklarin gergekten gevre dostu
projelerde kullanilip kullanilmadidinin teyidi
igin gesitli girisimler ortaya ¢ikmistir.

Bu girisimler guntimizde dodgrulama ve
sertifikalama olarak ikiye ayrilmaktadir.
Uluslararasi Sermaye Piyasasl Birligi
(International Capital Market Association -
ICMA) tarafindan hazirlanan Yesil Tahuvil

ICMA Yesil Tahvil Prensipleri

Gonullaluk esasina gore uyulmasi kurallar
belirleyen ICMA Yesil Tahvil Prensipleri
(Green Bond Principles) 2014 vyilinda
olusturulmus 2021 Haziran’da
guncellenmistir. 2020 vy itibariyla
dinyada ihra¢ edilen surdurilebilir
borglanma aracglarinin %97'sinin bu ilkeleri
referans aldigi ICMA tarafindan tahmin
edilmektedir. ICMA tarafindan olusturulan
prensipler dért ana bashk altinda
incelenmektedir.

Kaynadin kullanimi: Tahvil ihracindan elde
edilen kaynadin sirdarilebilir  enerji
Gretimi, enerji verimliligi, kirliligi
Onlenmesi, surdurdlebilir ulasim, iklim
degisimine uyum gibi alanlarda
dederlendirilmesi gerekmektedir. Temin
edilen kaynadin belirli  bir kisminin
refinansman igin kullanildigi durumunda,

ilerleyen yillarda strduarilebilirlik alanindaki
prensiplerini gesitlendirmistir.

Prensipleri (Green Bonds Principles)
gonullilik esash bir dogrulama siireci iken,
iklim Tahvili Girisimi (Climate Bond
Initiative) ise sertifika programi olarak dne
clkmaktadir.

Yesil tahviller, iklim degisikliginin olumsuz
etkilerini azaltma veya iklim degisikligine
uyum icin gelistirilen projelerin
finansmanini saglamak amaciyla ihrag
edildigi icin aym zamanda iklim tahvili
olarak da anilmaktadir. Bu projelere,
karbon emisyonunu azaltmaya yonelik
temiz enerji ve enerji verimliligi projeleri ile
deniz seviyesinin ylkselmesine karsi
tasarlanan sel onleme bentlerinin insasi
projeleri drnek gdsterilebilir.

ihragginin ayirdigi  payr acikga kamuyla
paylasmasi 6nerilmistir.

Proje dederlendirme ve secim sireci: Yesil
tahvil ihraggisi tahvil satisindan elde
edilecek kaynadin kullaniminin gevresel
etkisini, yesil projenin kategorilerinden
hangisine uydugunu ve gevresel
surdartlebilirlik hedeflerini acik ve net bir
sekilde belirtmelidir. Ayrica,
strdurdlebilirlik stratejilerinin belirlenmesi
ve taahhit edilen hususlar igin seffafligin
artirilmasi da tavsiye edilmektedir.

Kaynadin y6netimi: Tahvil ihracindan elde
edilen kaynagin  ihragginin  finansal
tablolarinda bir alt hesapta izlenmesi
gerekmektedir. Sermayenin nerede ve
nasil  kullanildigi ile ilgili bilgilendirme
yapilmasi ve kullanilmayan toplanmis




sermayenin hangi hesapta tutuldugu ile
ilgili denetci raporu hazirlanmahdir. Ayrica,
ihraccl tahvil ihraci yoluyla temin ettigi
kaynadi gegici olarak farkh bir alanda
dederlendirmesi durumunda vyatirimcilari
bilgilendirmelidir.

Raporlama: Tahvil ihracindan elde edilen
kaynadin kullanim alanlarinin ve finanse
edilen projenin cevreye etkilerinin yilda en
azindan bir kez raporlanmasi
gerekmektedir. Ayrica, kaynaklarin projeye
tamamen tahsisinden sonra raporlamanin
onemli bir degisiklik meydana geldigi anda

iklim Tahvili Sertifikasi

2009 yilinda kurulan Iklim Tahvili Girigimi
(Climate Bond Initiative - CBI), cesitli
finans kuruluslari, vakiflar ile hiikiimetlerin
bir araya geldigi, yatirnmlarin dislik karbon
ekonomisine gecisini destekleyen kar
amaci giutmeyen bir kurulustur. CBI,
yatirrmcilar ve tahvil ihracggilan igin sektére
tanimlamalar aracihdiyla bir standart
getirmeyi hedeflerken, Arallk 2010’dan
itibaren “Climate Bond Certified” markasi
ile yesil tahvilleri sertifikalandirmaktadir.
Ayrica, Islami finans Griini olan sukuk da
tahvil gibi sertifika alabilmektedir. Finans
kuruluslan tarafindan sirketlere saglanan
krediler ise “Climate Loan” adiyla
sertifikalandirilmaktadir.

Iklim Tahvil Girisimi'nden sertifika almak
Uzere basvuruda bulunacak ihraggilar ihrag
gelirlerinin  yenilenebilir enerji, dusuk
karbon salinimh binalar, atik ydnetimi,
surduridlebilir ulagim, bilgi teknolojileri,
slirdirulebilir tarim ve enerji verimliligi gibi
belirtilen yesil yatirm alanlarinda
kullaniimasini saglamalidir. CBI
standardina gore yesil tahvil ihraci yoluyla
temin edilen kaynadin en fazla %5'i sirketin
genel nakit ihtiyaclarinda
kullanilabilmektedir.

yapilmasi  gerekmektedir. Raporlama,
azaltilan karbon emisyonu orani gibi sayisal
olarak belirtilmelidir.

Ayrica, ihracggilarinin yesil tahvilin
surdirilebilir finans ilkeleriyle uyumunu
denetlemek (Gzere badimsiz denetgi
atamasi 6nerilmektedir.

Bagimsiz denetci tarafindan vyesil tahvil
ilkelerine uygun oldugu yoénlinde goris
bildirilen borglanma araclari, ihragginin
talebi halinde ICMA’'nin internet sitesinde
yayinlanabilmektedir.

Ihrac  gerceklestikten  sonra ihracci
kurumun elde etmis oldugu kaynadi, 24 ay
icerisinde taahhit edilen yesil yatirim
alanlarinda kullanilmasi gerekmektedir.
Ayrica, ihragcl tarafindan hazirlanan
kaynak kullanim raporu ve gevresel etki
raporunun hem CBI sekretaryasina hem de
tim kamuoyuna sunulmasi zorunludur.

CBI binyesindeki danisma kurulu, vyesil
tahviller konusunda yetkin insan kaynadina
sahip bagimsiz dederlendirme kurumlarini
yetkilendirerek ihraccilara standartlara
uyum konusunda hizmet
saglayabilmektedir. Bagimsiz  denetim
kuruluslari, tahvil ihraci ile sadlanan

kaynadin cevre dostu projelere
yonlendirilip yonlendirilmedigini
raporlamaktadir. Bagimsiz denetim
firmalarinin uyumu  teyit etmesinin

ardindan CBI, Yesil Tahvil Sertifikasini
verebilmektedir.

Aralik 2019’da yayinlanan Iklim Tahuvili
Standardi'nin yururlikteki dginca
versiyonu, Avrupa Birligi'nin Haziran
2019'da yayimlanan Yesil Tahvil Standardi
taslagiyla tam uyum iginde kurgulanmistir.
Iklim Tahvili Girisimi tarafindan gelistirilen
standart ile tanimlanan kaynadin kullanim
alani, sektér bazinda uygunluk kriterlerine



dayanmaktayken, AB Taksonomisi daha
ayrintili kriterler icermektedir.

Yesil Tahvil Endeksleri

Yesil borglanma araclarinin performansini
izleyebilmek, seffafligi artirmak, ihragcilan
ortak standartlara yoneltmek ve endekse
dayali  Grin  gelisimini  desteklemek
amaciyla cesitli endeks sadlayicilar yesil
tahvil endeksleri olusturmustur.

S&P Green Bond Index kapsaminda Iklim
Tahvili Girisimi tarafindan yesil olarak
tanimlanan ve yatirim vyapilabilir kredi
notuna sahip borclanma araglan dahil
edilebilmektedir.

Solactive Green Bond Index, iklim Tahvili
Girisimi tarafindan yesil olarak tanimlanan
ABD, Fransa, Cin, Hollanda, Almanya,
Liksemburg, Ingiltere, Isvec, Kanada,
Ispanya ve Hong Kong’un aralarinda

Sosyal Borglanma Araglari

ICMA tarafindan yesil tahvillerin yani sira
sosyal ve surdardlebilirlik  tahvilleri
tanimlanarak c¢esitli ilke ve rehberler
yayinlanmistir. Tahvil kullaniminin, yesil

ICMA Sosyal Tahvil Prensipleri

Sosyal tahviller, topluma olumlu getirisi
olan yeni ve mevcut projeleri igin fon
saglamak Uzere kurgulanmis vyapilardir.
Ihractan elde edilen kaynak sadece
toplumsal yarar sadlayan sosyal projeleri
finanse ederken kullanilabilmektedir.
Temin edilen kaynadin belirli bir kisminin
refinansman igin kullanildigi durumunda,
ihraggl ayirdigi  payr agikga kamuyla
paylasmasi o6nerilmistir. Ayrica, kaynadin
gegici olarak farkli bir alanda
dederlendirmesi durumunda yatinmcilar
bilgilendirilmelidir.

oldugu cok sayida llkede ihrag edilen
yatinm yapilabilir kredi notuna sahip yesil
borglanma araglarini icerebilmektedir.

Bloomberg Barclays MSCI Green Bond
Index kredi notu yatirim yapilabilir diizeyin
Uzerindeki borglanma araglarini
icermektedir. Bu araglarin yesil olduguna
dair dederlendirme MSCI tarafindan
bagimsiz sekilde yapilmaktadir. Halihazirda
endekse ABD, Kanada, Sili, Meksika,
isvicre, Cekya, Danimarka, Ingiltere,
Macaristan, Israil, Norvec, Polonya, Rusya,
Isvec, Avustralya, Cin, Hong Kong,
Endonezya, Japonya, Glney Kore,
Macaristan, Yeni Zelanda, Singapur ve
Tayland’da ihrac edilen borclanma araclan
dahildir.

tahvil, sosyal tahvil veya sirdarilebilirlik
tahvili olarak siniflandirnimasi, temel proje
hedefleri esas alinarak ihracci tarafindan
belirlenmektedir.

Gonulla bir dogrulama mekanizmasi olan
sosyal tahvil prensipleri ilk olarak Haziran
2017'de olusturulmus Haziran 2021'de
guncellenmistir. Sosyal tahvil prensipleri,
icerik olarak yesil tahvil prensipleri ile
benzer olup sermayenin kullanim alaniyla
farkhlasmaktadir. Bu alanlar, temiz suya
erisim, surdirdlebilir ulagim, egitim ve
saglik gibi temel hizmetlere erisim,
erisilebilir konut tretimi, kiguk isletmelerin
desteklenmesi ve gida guvenligi gibi
alanlari kapsamaktadir.



Siurdirilebilir Borgclanma Araglari

Sirdirilebilir tahviller alaninda hem ICMA'nin hem de islam Kalkinma Bankasinin calismalari

bulunmaktadir.

ICMA Siirdiiriilebilirlik Tahvilleri Rehberi

Surdurdlebilirlik tahvilleri, temin edilen
kaynadin hem cevreci hem de sosyal
projeleri finanse ederken kullanilabildigi
borgclanma araglandir.

Gonulla bir dogrulama mekanizmasi olan
suardurilebilirlik tahvilleri rehberi Haziran
2017'de ICMA tarafindan hazirlanmis, en
glincel versiyonu ise Haziran 2021'de
yayinlanmistir. Sdrdirtlebilirlik tahvilleri

rehberi, sermayenin hem yesil tahvil
rehberinde hem de sosyal tahvil
prensiplerinde belirtilen alanlarda
kullanilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Bagimsiz denetci tarafindan sirdirilebilir
tahvil ilkelerine uygun oldudgu yoninde
goris  bildirilen borglanma  araclan,
ihragginin talebi halinde ICMA'nin internet
sitesinde yayinlanabilmektedir.

ICMA Siirdiiriilebilirlik Baglantih Tahvil Prensipleri

Sardurdlebilirlik baglantili tahviller
ihragcginin 6nceden tanimlanmis,
surdirilebilirlik amaclarini gergeklestirip
gerceklestirmemesine bagh olarak finansal
ve/veya vyapisal ozellikleri dedisen her
tirden borglanma aracidir. Bu kapsamda
temin edilen kaynaklar yesil tahvil, sosyal
tahvil ilkelerinin aksine sadece belirli
alanlarda degil isletmenin gunlik nakit
ihtiyaci icin de kullanilabilmektedir.

Gonullt bir dogrulama mekanizmasi olan
strdurilebilirlik baglantili tahvil prensipleri
Haziran 2020'de yayinlanmistir.
Sirdurilebilirlik baglantili tahvil
prensiplerinin diger ICMA prensiplerinden
en onemli farki, sardurdlebilirlik
performans hedeflerinin  (Sustainability
Performance Targets-SPT) belirlenmesi ve
saglanmasi  geredidir.  Surdurulebilirlik

performans hedefleri, 6nceden
tanimlanmis bir zaman Gizelgesi
dogrultusunda belirlenen anahtar
performans gostergelerinde (Key
Performance Indicators-KPI)
gergeklestirilebilecek Olgulebilir

iyilestirmelerdir.

ICMA tarafindan olusturulan prensipler bes
ana baslik altinda incelenmektedir.

Anahtar performans gdstergelerinin
secimi: Sirketin mevcut veya gelecekteki
durumunun  Olgllebilmesi icin  gesitli
alanlarla ilgili olarak anahtar performans
gdstergelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu g0stergeler, sirketin
faaliyet alaniyla dogrudan ilgili, mevcut
veya gelecekteki finansal durumu igin
stratejik 6éneme sahip, Olgalebilir,
denetlenebilir ve karsilastirilabilir olmalidir.
Ornegin, karbon ayak izi, enerji tiketimi,
Urin geri doénidsim orani hakkinda bir
taahhttte bulunulmasi anahtar performans
gb6stergeleridir.

Surdirdlebilirlik performans hedeflerinin
ayarlanmasi: Sarduirilebilirlik performans
hedefleri, anahtar performans gdstergeleri,
strdurdlebilirlik derecelendirme notu gibi
sirketin  surddrtlebilirlik  performansini
Olgen gostergeleri igerebilmektedir. Bu
hedefler sirketin mevcut pozisyonunu
Oteye tasiyacak sekilde iddiali olmali, ancak
sektér ortalamasi veya bilimsel bir
referansa da dayanmahdir. Ornegin,




sirketin 5 vyil iginde elektrik ihtiyacinin
%?20'sini yenilenebilir enerjiden saglamayi
taahhtt etmesi strdirilebilirlik performans
hedefidir.

Tahvilin yapisi: Strdirilebilirlik baglantih
tahvillerin yapisi, strdirialebilir performans
hedeflerine ulasip ulasmamasina bagl
olarak degisebilmektedir. Taahhit edilen
hedefe ulagilamamasi tetikleyici olay olarak
gorilmektedir. Tetikleyici olay, sirketin
faaliyetlerini dnemli Olglide etkileyen bir
gelisme veya taahhit edilen hedefe
belirtilen tarihte ulasilamamasi olarak ifade
edilebilir. Sirketin taahhit ettigi
performans kriterlerine erisememesi
durumunda vyatirmcilar cesitli haklara
sahip olabilmektedir. Bu haklar arasinda,
satin alinan menkul kiymetin ihragciya

islam Kalkinma Bankasi Siirdiiriilebilir

Islam Kalkinma Bankasi (ISDB) tarafindan
ICMA'nINn yesil tahvil ilkelerinden
yararlanilarak Kasim 2019°da Siardurlebilir
Finans Cercevesi (Sustainable Finance
Framework) olusturulmustur.

Bu cergeve ile tanimlanan “yesil sukuk”
sadece yesil projelere (yenilenebilir enerji,
temiz ulasim, enerji verimliligi, kirliligin
onlenmesi gibi) finansman sadlayabilirken,
“surddrulebilir sukuk” hem yesil projelere
hem de sosyal projelere (istihdam
yaratmak, erisilebilir konut, teknik altyapi,

Siirdiriilebilirlik Endeksleri

Sirdurilebilir Borsalar Inisiyatifi
girisimleriyle ginimizde aralarinda Borsa
Istanbul'un da bulundudu pek cok borsa
kendi piyasalarina iliskin strdralebilirlik
endeksleri olusturmustur. Ayrica pek ok

daha 6nceden belirlenen bir fiyattan iadesi
veya kupon faizinin degismesi yer
alabilmektedir. Uygulamada temerrit
durumunun olusmadigi, genellikle kupon
faiz oraninin arttigi gorilmektedir.

Raporlama: Ihracgi, anahtar performans
gostergeleriyle ilgili glincel bilgilerle birlikte
surdlrllebilirlik  performans kriterlerine
uyumunu periyodik olarak en az vyillik
bazda badimsiz denetciler araciligiyla
denetim raporu hazirlamak ve
yatirimcilarla paylasmakla miukelleftir.

Dogrulama: Ilkelere uyum konusunda
ikinci bir taraf gorisd alinmasi zorunlu
olmasa da ihraggilarin cogu surdurulebilirlik
raporlamasi yapan sirketler aracilidiyla en
az vyilik bazda dogrulama raporu
hazirlamaktadir.

Finans Cergevesi

temel hizmetlere erisim gibi)
aktarilabilmektedir.

Ayrica, ICMA'nin yesil tahvil ilkelerinin
yayinda Islami finans ilkelerine aykiri olan
kullanimlar da gozetilmistir. Ornegdin, alkol,
kumar ve silah sektériine kaynak aktarma
ihtimali olan projeler yasaklanmistir. ISDB
tarafindan onaylanan sukuk aracilidiyla
temin edilen kaynadin kullanim alani ve
cevresel etki raporlamasi ISDB tarafindan
yilhik bazda yapilacaktir.

endeks hizmet sadlayicisi bu alanda farkli
endeksler hesaplamaktadir.



Portfoy Yonetimi

Yatinnmcilarin sosyal ve cevresel konulara olan duyarlihdinin artmasiyla portfoy yonetimi
alaninda Birlesmis Milletler tarafindan desteklenen ve 6zel sektor ortakhdiyla gonGllGlik

esasinda ilkeler belirlenmistir.

Sorumlu Yatirim igin Prensipler

Sorumlu Yatirrm Icin Prensipler (UNPRI)
isimli olusum Birlesmis Milletler tarafindan
desteklenen, portféy yodneticileri tarafindan
2006 yiinda kurulmustur. UNPRI'nin
imzacilart  arasinda emeklilik  fonlari,
Universiteler, portfoy yoneticileri ve

danismanhk sirketleri gibi hizmet
saglayicilar yer almaktadir. Tirkiye'den
Borsa Istanbul ile Garanti Portfdy,

Mediterra Capital ve Actera Group isimli
portfoy yoOneticileri prensiplere imzaci
olmustur. 2020 yilinda UNPRI imzacisi olan
kuruluslarin  yonettigi varlik bayuklaga
yillik %20 blUyluyerek 103,4 trilyon dolara
ulasmistir.

Olusum surddrdlebilirlikle ilgili olarak 6
prensip belirlemistir.

1. Cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetisim
ile ilgili konularin yatinrm kararlarina
dahil edilmesi: Cevresel, sosyal ve
kurumsal yo6netisim ile ilgili konularin
fon ictiztglne eklenmesi, fon
yoneticilerinin  cevresel, sosyal ve
kurumsal yodnetisim raporlamasiyla ilgili
bilgi dlizeyinin artinlmasi, yatinrm
kuruluglarinin arastirmalarinda gevresel,
sosyal ve kurumsal yonetisim faktérini
de goOzetmesini saglamak, c¢evresel,
sosyal ve kurumsal ydnetisim alaninda
akademik calisma Uretilmesini
desteklemek.

. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim

ile ilgili konularin is sireclerine dahil
edilmesi: Ortak olunan sirketlerin
cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetisim
ile ilgili konularinin kamuyla
paylasiimasi, politika, dlizenleme ve
standart olusturmak.

. Yatirnm vyapilan alanlarda c¢evresel,

sosyal ve kurumsal ydénetisim ile ilgili
konularin kamuyla paylasiimasi: fon
yobneticilerinin yatirm yaptiklari
sirketlerden standart bir formatta
surdirilebilirlik  raporlamasinin  talep
edilmesi.

. Prensiplerin yatinm sektériinde kabul

edilmesini saglamak: hizmet alinan
yatirrm kurulusglarinin fon ydneticilerinin
cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetisim
ile ilgili taleplerini yerine getirmesi veya
getirememesi  halinde is iligkisinin
gbdzden gegirilmesi.

. Is birligi: prensiplerin uygulanmasindaki

etkinligi artirmak igin tium paydaslarla
isbirligine gidilmesi.

. Raporlama: Cevresel, sosyal ve

kurumsal ybénetisim prensiplerin
uygulanmasinin her bir kurum
tarafindan raporlanmasi, is iliskisi
icerisinde bulunulan taraflarin gevresel,
sosyal ve kurumsal yo6netisim ile
konulari nasil gézettiginin  kamuya
aciklanmasi, uy veya acikla kurahyla
uyumun paylasiimasi



SURDURULEBILIR YATIRIMDA ULUSAL UYGULAMALAR

Surdurilebilirlik, politika yapicilari,
yatirnmcilar ve ortaklari iceren genis bir
kitlenin ilgisini cekmektedir. Ozellikle 2021
yiinda vyapilan akademik calismalarda
slirdlrulebilirlige 6nem veren sirketlerin
daha iyi performans gosterdigi yontnde
bulgulara ulasilmistir. HikUmetler ve
uluslararasi  kuruluslar strdirilebilirligi
gbzetmek Uzere c¢alismalarina devam
etmektedir.

Bu alanda calisan Iklim Tahvili Girisimi ve

Dinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluglarin  degerlendirmelerine  gore
surdarulebilir finansal ardnlerin
yayginlasmasi igin hiukimetlerin

yapabilecegi faaliyetler asadidaki sekilde
siniflandirilabilir.

Strateji: Yesil finansman ve iklim

finansmaniyla ilgili ulke stratejisi
belirlemek ve koordinasyonu saglamak
Uzere eylem plani hazirlanabilir,

uluslararasi finansal kuruluglarla isbirligi
guglendirilebilir.

Kapasite gelistirme: Kurumlarin  ve
isgicinin sdrdirdlebilir finansal Grinler
hakkinda kapasitesini gelistirmeye ydnelik
olarak calismalar yapilabilir. Bu kapsamda,
tahvil ihragcilari, yatirimcilar ve dlizenleyici
kuruluglar uzmanlhklarini paylasmak Uzere

isbirligine gidebilir.

ULKE GIRISIMLERI
GELISMiS ULKELER
Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de Kasim 2020’de géreve gelen Biden
yonetimi, bir dnceki baskan ddneminde
Ulkenin aynldigi Paris Anlasmasi'na 19
Subat 2021’de resmi olarak tekrar taraf
olarak 2050 vyilina kadar karbon nétr
olmayi, 2035 yilinda ise elektrik Gretiminin

Diizenlemeler: Iklim ve cevresel kaynakli
risklerin degerlendirmesini icerecek sekilde
raporlama vyapilabilir. Bu kapsamda,
dizenleyici  kuruluslar yesil tahvillere
yapilan yatinmlar igin sermaye yeterlik
oraninda esneklik saglayabilir.  Yesil
tahvillere yatinmclyr cezbedecek vergisel
tesvikler sadlanabilir. Hlklimetler kamu
emeklilik fonlan ve varlik fonlarinda yesil
tahvillere yer verebilir. Merkez bankalari
varlik alim programlarinda yesil tahvillere
agirhk verebilir.

Seffaflidin gelistirilmesi: Iklim ve cevreyle
ilgili risklerin kamuyla paylasilmasi ve
raporlanmasina iliskin standart
gelistirilebilir. Hangi faaliyetlerin yesil veya
slirdrulebilir  olarak  tanimlanabilecegdi
hususunda siniflama rehberi hazirlanabilir.
Ayrica, siniflama galismasinin yaninda yesil
tahvillerde (lke dlizeyinde standart
belirlemek Gzere galismalar yurttalebilir.

Yesil finansal araglar: Kamu finansmaninda
yesil borglanma araglarina yonelerek 6nci
olunabilir, sirketlerin finansmanda yesil
borglanma araglarindan  yararlanmasi
tesvik edilebilir. Didger yandan, sirketler
kesimi tarafindan yapilan yesil ihraglar,
kredi garanti fonu benzeri mekanizmalarla
desteklenebilir.

tamamini yenilenebilir kaynaklardan temin
etmeye ydnelik hedeflerini agiklamistir.

Mayis 2020'de ABD Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SEC) bilnyesindeki
Yatirim Danisma Komitesi, SEC’e



ihraggilara surdurdlebilirlikle ilgili olarak
raporlama yukamlulaga getirmesi
tavsiyesinde bulunmustur. Aralik 2020'de
ise yine SEC bilnyesindeki Varlik Yonetimi
Danisma Komitesi tarafindan ihraggilarin
surdirilebilirlikle ilgili konulari kamuyla
paylasmasi 6nerilmistir. Eylil 2020'de ise
Emtia Vadeli Islem Ticaret Komisyonu
(CFTC-Commodity Futures Trading
Commission) tarafindan iklim kaynakli
piyasa risklerini iceren bir  rapor
yayinlanmistir. ABD’de Kasim 2020'de
géreve gelen Biden ydnetimi, 19 Subat
2021'de resmi olarak Paris Anlasmasi’‘na
geri donerek strdirilebilir kalkinma igin
calismalarina hiz vermistir. Climate Bond
Initiative verilerine goére, ABD’de 2007-
2020 yillan arasinda toplam 223,7 milyar
dolar buyukliginde vyesil tahvil ihrac
gergeklestirilmistir.

Siniflama
Cevresel suardurilebilir ekonomik
faaliyetlerin tanimlanmasini iceren

siniflama galismasi, ABD Yatirim Kuruluglari
Enstitisi buinyesinde olusturulan Cevresel,
Sosyal ve Kurumsal Yoénetisim (ESG)
Calisma Grubu tarafindan yiaratilmektedir.
ABD Yatirnm Kuruluslar Enstitisd (ICI),
verilerine gére ABD’de cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim ilkelerini esas alan
menkul kiymet ve borsa yatirrm fonlarinin
portfoy buyukligua 2020 sonu itibariyla
yilhk bazda %45 oraninda blylyerek 465
milyar dolara ulasmistir. Karsilastirilan
dénemde vyatinm fonu sayisi 511’den
592'ye gikmistir. ICI, Haziran 2021'de
sermaye piyasasl dizenleyici kurulusu
SEC’e (Securities Exchange Commission)
halka acik ortakliklarin dogrudan ve dolayli
olarak neden oldugu sera gazi
emisyonlarini ve isglicinin demografik
yapisini  kamuyla paylasmasini zorunlu
tutmasi goértsinu iletmistir.

Kamuyu Aydinlatma

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC) blnyesindeki Varlik  Yonetimi
Danisma Komitesi tarafindan Temmuz
2021'de hazirlanan taslak calismaya goére
yatirrm Urinlerinin  daha seffaf olarak
sunulabilmesi icin ihraccilarin
surdurilebilirlikle ilgili konulart kamuyla
paylasmasi tavsiye edilmistir. Ihragcilarin
surdurilebilirlikle ilgili bir gergeve
belirlemesi veya cerceve belirlenmemisse
kamuya agiklanmasi énerilmistir.

ABD’de tlrev piyasalarin dizenlenmesiyle
gorevli olan Emtia Vadeli Islem Ticaret
Komisyonu (CFTC - Commodity Futures
Trading Commission) tarafindan Eylll
2020’de iklim kaynakli piyasa risklerini
iceren bir rapor hazirlanmistir.

CFTC tarafindan
Ozetlenebilmektedir.

Oneriler soyle

¢ ABD, iklim kaynakl finansal riskleri
ybnetmek ve sermayenin uygun alanlara
aktarimi igin bir karbon fiyati
belirlemelidir. Bu fiyatin belirlenmesi,
Paris Anlasmasi ile uyumlu olarak karbon
emisyonlarini azaltmak icin 6énemli bir
adim olacaktir.

e Finansal dlzenleyici kuruluslarin tamamu,
iklimle ilgili finansal riskleri mevcut izleme
ve gbzetim silreglerine dahil etmek igin
strateji gelistirmelidir.

e CFTC’nin Uyesi oldugu Finansal Istikrar
Gozetim Konseyi (Financial Stability
Oversight Council / FSOC) iklim kaynakh
finansal riskleri ~ ABD Kongresi'ne
raporlamalidir.

e Finansal dizenleyici kuruluglarin
arastirma bdélimleri, iklimle ilgili risklerin
finansal kuruluslara ve piyasalara etkisi
hakkinda arastirma yapmalidir.

e ABD’de gobrevli dlzenleyici kuruluslar,
Network for Greening Financial System
(NGFS), Iklim Eylemi Icin Maliye
Bakanlari Koalisyonu (Coalition of Finance
Ministers for Climate Action) ve



Suardirdalebilir Sigorta Forumu
(Sustainable Insurance Forum/SIF) gibi
uluslararasi calisma gruplarina tam uye
olmaldir.

e Finansal diizenleyici kuruluglar, banka ve
banka disi finans kurumlarinin iklimle ilgili
finansal riskleri mevcut risk yodnetimi
politikalarina dahil etmesini sart
kosmalidir. Boylelikle, ydnetim kurulu
iklim  riskini izleme ve ydnetme
hususunda sorumlu olacaktir.

e Dlzenleyici kuruluglar, finansal
kuruluslara iklimle ilgili stres testi
yapmalar hususunda destek olmahdir.

e Duzenleyici kuruluslar, borsaya kote olan
ortakhklarin karbon emisyonlarini
aciklamasi sartini getirmelidir.

e ABD hukimeti, maliye politikasina iklimle
ilgili riskleri dahil ederek altyapi, afet
kurtarma gibi alanlarda plan
hazirlamalidir.

e Dlzenleyici  kuruluglar, iklimle ilgili
finansal GrGnlerin  kurgulanmasi igin
dizenleme deney alani imkani
saglamalidir.

Ayrica, Nisan 2021 itibariyla ABD’nin
sermaye piyasasl dulzenleyici kurulusu
inceleme faaliyeti yurttlrken, sirketlerin
cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetisim ile

Avrupa Birligi

Avrupa Birligi, Paris Anlasmasi ile uyumlu
olarak hazirladigi Aralik 2019’da yayinlanan
Avrupa Yesil Mutabakati ile 2030 vyilina
kadar iklim degisikligiyle micadele igin
karbon emisyonlarini %55 azaltmay! ve
2050 vyilina kadar karbon nétr olmayi
hedeflemektedir. 2019 yilinda hazirlanan
Sirdurilebilir  Finans  Eylem  planinin
uygulamasina, Haziran 2020’de yurirlide
giren AB Taksonomisi olarak adlandirilan

siniflama  ile c¢evresel surdlrilebilir
ekonomik faaliyeti tanimlamakla
baslamistir.

ilgili konulari nasil ele aldigini da
denetlemektedir.

Tesvikler

ABD’de c¢esitli uygulamalarda rastlanan
vergi kredisi tahvilleri; tahvil yatirimcilan
faiz 6ddemesi yerine vergi kredisi alirken,
ihraccilar faiz ddemesinde
bulunmamaktadir (Tax Credit Bonds).
ABD’de Temiz Enerji Tahvilleri Programi
(Clean Renewable Energy Bonds)
kapsaminda temiz enerji alaninda kaynak
saglamak Uzere tahvil ihrag eden yerel
yOnetimlere, faiz 6édemesinin %70’ kadar
vergi kredisi veya sibvansiyonu
saglanmaktadir.

ABD’de ihraggilarin faiz 6demelerini Federal
Hikimetten slUbvanse ettikleri Clean
Renewable Energy Bonds (CREBs) ve
Qualified Energy Conservation Bonds
(QECBs) programlan (direct subsidy
bonds) bulunmaktadir.

Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlan (IFRS) Vakfi, surdirtlebilirlik
raporlama standartlarina kiresel bir uyum

getirmek amaciyla Uluslararasi
Surdardlebilirlik  Standartlari Kurulu’nun
(Sustainability Standards Board)

olusturulmasi igin galismaktadir.

Mart 2021'de ise portfdy ydneticilerini de
iceren vyatinm kuruluglan ile yatirm
danismanlarinin yatinm kararlarina iliskin
olarak verdigi hizmetlerde
strdurdlebilirlikle ilgili hususlari nasil ele
aldigini kamuyla agikca paylasmasini sart
kosan Sirdirilebilir Finansla lgili Kamuyu
Aydinlatma Dlzenlemesi ylrurlige
girmistir. Nisan 2021’de Avrupa Birligi'nde
kurulu 50.000 civarinda sirketin
surdardlebilirlik  raporlamasi yapmasini
zorunlu tutan Kurumsal Sirdirilebilirlik
Raporlama Direktifi yayinlanmistir.
Temmuz  2021’de ise  surdurdlebilir



ekonomiye gecis eylem plani ve AB Yesil
Tahvil Standardi ile ilgili ilk taslak
sekillendirilmistir.

Climate Bond Initiative verilerine gore,
2020 sonu itibariyla Avrupa Birligi'ne lye
Ulkelerde 21 trilyon dolar tahvil stokunun
590 milyar yesil, surdirilebilir ve sosyal
borglanma araglarindan  olusmaktadir.
Avrupa Birligi'nde  tahvil stokunun
%3’inden azini olusturan sirdardlebilir
borglanma araglarinin énemli bir buyime
potansiyeli oldugu gorilmektedir.

Siniflama

AB taksonomisi olarak anilan Avrupa
Birligi’'nin iklim ve cevre Uzerinde olumlu
etkisi olan ekonomik faaliyetlere yatirm
yaparken kullanilacak siniflama sistemi
Haziran 2020'de yururlige girmistir. Bu
siniflama sistemi diinyada bir ilk olmakla
birlikte, Kanada, Japonya, Malezya,
Singapur ve Birlesik Krallik gibi tlkeler de
kendi siniflama sistemini olusturmak igin
calismaktadir.

Siniflama ile belirlenen ekonomik
faaliyetlerin 6 gevresel hedefe olan katkisi
Olcilmektedir. Sirketlerin faaliyetlerinin 6
cevresel hedeften herhangi birine “belirgin
dizeyde zarar vermemesi ve “onemli
6lclide katkida bulunmasi” gerekmektedir.

e Iklim degisikligini azaltma

o Iklim degisikligine adaptasyon

e Su kaynaklarinin korunmasi ve
surdarulebilir kullanimi

e Ekonomide surdurulebilirlikle ilgili
donlsimu saglamak

e Kirliligin 6nlenmesi ve kontroli

e Ekosistemlerin korunmasi

Dizenlemeyle birlikte Avrupali kurumsal

yatirimcilar ve varlik yoneticileri,
suardirilebilir  yatirim fonlarina AB
siniflamasiyla uyumunu aciklama
yukimlaluga  getirilmistir.  DUlzenleme

sadece Avrupa Birligi igin gegerli olsa da,

Avrupali yatirnmcilar ortak oldugu
sirketlerde cevresel konulari gézetmesini
sart kosacaktir.

Temmuz 2021’de ise Avrupa Komisyonu
tarafindan cevresel siniflamanin kapsami
genisleterek sosyal siniflamaya iliskin ilk
taslak yayinlanmistir.

Kamuyu Aydinlatma

Avrupa Birligi'nde surdirtlebilirlik
raporlamasiyla ilgili olarak  Avrupa
Komisyonu tarafindan 2014 yilinda finansal
olmayan raporlama direktifi (Non-financial
Reporting Directive - NFRD)
yayinlanmistir. Bu direktif, 500'den fazla
calisana sahip bilyuk sirketlerin sosyal ve
cevresel zorluklart nasil  yonettikleri
hakkinda bilgileri aciklamalarini  sart
kosmaktadir. Bu bilgiler arasinda, gevresel
sorunlarin nasil ele alindigi, calisanlarin
sosyal sorunlarinin nasil yonetildigi, insan
haklarina saygi, yolsuzluk ve rigvetin
Onlenmesi ile yonetim kurulunda gesitlilik
yer almaktadir. Haziran 2017'de sirketlerin
finansal olmayan bilgileri kamuyla daha
tutarli ve karsilastinlabilir sekilde
paylasabilmesi icin istege bagl uyacaklari
bir rehber yayinlanmistir.

Direktif, Nisan 2021'de ise Kurumsal
Surdurulebilirlik Raporlama Direktifi
(Corporate Sustainability Reporting-CSRD)
adi altinda gUncellenmistir. Boylelikle,
borsaya kote olan tim sirketler direktif
kapsamina alinmistir. Béylelikle Avrupa
Birligi'nde kurulu 50.000 civarinda sirketin
surdartlebilirlik raporlamasi yapmasi
zorunlu olmustur. Bu kapsamda kamuya
aciklanacak bilgiler icin dis denetim
yakamlalaga, Avrupa Birligi
Sirddrdlebilirlik Raporlama Standardi ile
uyumlu olarak daha detayh raporlama
yapilmasi ve sirketle ilgili kamuyla
paylasilan bilgilerin elektronik ortamdan
izlenebilmesi sarti getirilmistir.



Avrupa Komisyonu tarafindan 2018 yilinda
hazirlanan strduardlebilir finansin gelisimine
iliskin eylem planinin en  onemli
parcalarindan biri kamunun
aydinlatilmasiyla ilgili olmustur. Yatirm
kuruluslarina yoénelik olarak Sirddardalebilir
Finansla Ilgili Kamuyu Aydinlatma
Dizenlemesi (Sustainable Finance
Disclosure Regulation) 10 Mart 2021
itibariyla yarirlige girmistir.

Bu dlizenleme, portféy yoneticileri ve
yatirm  danismanligi  hizmeti  sunan
kuruluslarin sundugu hizmetlere
surdurtlebilirlik risklerini entegre etmesini
kapsamaktadir. Portfoy yoneticileri ve
yatirnm danismanlari, periyodik
raporlarinda yatirm amaclarini ve
surdurulebilirlikle ilgili hususlarn nasil ele
aldigini agikga paylasmakla mukelleftir.

500'den fazla cgalisana sahip olan yatirm
kuruluglari, 10 Mart 2021'den itibaren
sundugu hizmetlerin strdarilebilirlik
Uzerinde yarattigi etkileri kurum bazinda
kamuyla paylasmak zorundadir. Ocak
2023'ten itibaren ise yatirim kuruluslarinin
kamuyu aydinlatmasi her bir yatinm araci
bazinda yapilacaktir.

Bu kapsamda yatirim araci bazinda portfoy
yoneticisi ve yatirim danismaninin
yukumlultkleri asagidaki gibidir.

e Cevresel ve sosyal olaylar nedeniyle
dayanak varhdin degerinde amortisman
da dahil olmak Uzere surdurilebilirlikle
ilgili risklerin gozetilmesi.

e AB siniflamasiyla uyumlu olarak, cevresel
ve sosyal hedeflere katkida bulunan
ekonomik faaliyetlere yapilan yatirimlarin
aciklanmasi.

e SUrdurtlebilirlik hedeflerine ulasmaya
engel teskil eden, insan haklarina saygqi,
yolsuzluk ve risvetle micadele gibi
konularin da dikkate alinmasi

Yesil Tahvil Standardi

Avrupa Komisyonu, 2018'de sirdurlebilir
finansin gelistirilmesi ve gonilltlik esasina
dayali olarak isleyecek bir standart
belirlenmesi amaciyla Siardirilebilir Finans
Eylem Planini yayinlamistir. Bu kapsamda
Haziran 2018’de akademisyen, is dilinyasi
ve finans sektériinden katilimcilarla birlikte
teknik calisma grubu olusturmustur. Bu
calisma grubu tarafindan 2019'de Avrupa
Birligi Yesil Tahvil Standardi hakkinda
Onerilerini iceren raporu yayinlamistir.
2020’'de ise standardin uygulanmasina
iliskin rehber yayinlanmistir. Bu kapsamda
calismanin 2021 vyilinda tamamlanmasi
ongorilmektedir.

AB Yesil Tahvil Standardi ilkelerine uyumlu
olarak ihra¢ edilen borglanma araglari,
ihragginin Avrupall veya yabanci olmasina
bakilmaksizin AB Yesil Tahvili olarak
tanimlanmasini dnermektedir.

AB Yesil Tahvil Standardi ilkelerinin
ICMA'nin  Yesil  Tahvil  Ilkeleri'nden
farkhlastigi cesitli noktalar bulunmaktadir.

1. Tahvil ihracindan elde edilen kaynagin
kullanim alani  ICMA'nin ilkelerinde
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
kirliligin kontroll, strdarilebilir tarim ve
arazi kullanimi gibi gok sayida alani
genis bir sekilde kapsamaktadir. AB'nin
standardinda ise kaynadin kullanim
alanimda AB taksonomisi ile belirtilen 6
cevresel hedeften herhangi birine
“belirgin dlizeyde zarar vermemesi ve
“6nemli élgiide katkida bulunmasi” sarti
aranacaktir.

2. ICMA, etki izleme ve raporlamanin
mumkldnse yapilmasini Onerirken,
AB'nin standardinda etki raporunun
belirtilen formatta yapilmasi
gerekmektedir. Ayrica, Avrupa Birligi
dizenlemesi uyarinca piyasa pratiginde
de oldugu gibi Tahsis Raporu (Allocation
Report) ve Etki Raporu (Impact Report)



olmak lzere iki alanda yapilmasi zorunlu
tutulmustur. Yilhk olarak hazirlanan
tahsis raporu, temin edilen kaynagin
hangi boélge ve sektorlere aktarildigi
hususunu detayli bir sekilde
sunmaktadir. Etki raporu ise, vyesil

projelerin tanimlanmasi, projeyle
birlikte hangi cevresel hedefin
basarilacaginin ifade edilmesi, proje
finansmaninin ve kaynadin

bélisiminin detaylandiriimasi,
performans gostergelerinin belirtilmesini
icerecek sekilde hazirlanmaktadir. S6z
konusu raporlama, proje bazinda
hazirlanacadi gibi portfoyl toplu olarak
icerecek sekilde de
kurgulanabilmektedir.

3. ICMA ilkelerinde tahvil ihraci yoluyla
temin edilen kaynadin ne kadarlik
kisminin refinansmanda kullanildiginin

Hong Kong

Uluslararasi finans merkezi Hong Kong'da
surdirilebilir sermaye piyasasi Uriinlerinin
desteklendigi gortilmektedir. Climate Bond
Initiative verilerine gdre, Hong Kong’'da
2007-2020 vyillan arasinda toplam 38
milyar dolar bayUkliginde vyesil tahvil
ihraci gergeklestirilmistir.

Tesvikler

Hong Kong’da sermaye piyasasi diizenleyici
kurulusu tarafindan 10 Mayis 2021
tarihinden itibaren 3 yil sidreyle Yesil ve
Siardirilebilir  Finans Tesvik Programi
baslatiimistir.

Bu tesvik programi genel ihrag maliyetleri
(yasal danismanlik, denetim hizmeti,
kotasyon creti) ile ihrag oncesi dis
degerlendirme (surdurutlebilir finans
ilkelerine uygunluk) maliyetlerini
kapsamaktadir.

aciklanmasi Onerilirken, AB
standardinda belirli bir  formatt
sunulmasi zorunlu tutulmustur.

4. ICMA ilkelere uygunlugun dis
dederlendirmeyle dogrulanmasi
onerilirken, AB standardinda kaynadin
kullanim alaninin raporlanmasini zorunlu
tutmustur.

5. ICMA ilkelerinde dis dederlendirme
yapan kuruluslarin akreditasyonu
konusuna deginilmemisken, AB
dizenlemesinde ancak Avrupa Birligi
sermaye piyasasl dlzenleyici kurulusu
ESMA tarafindan yetkilendirilen
kuruluslarin bu hizmeti sunabilecedi
belirtilmistir. Ayrica, dis dederlendirme
kurulusunun 3 yillik sireyle gegici olarak
bir  ihragciya hizmet  verebilmesi
bagimsizlik ilkesi geredince glvence
altina alinacaktir.

Genel ihrag maliyeti tesvikinden
yararlanmak icin ihrag blUyukliglinin 1.5
milyar HK$’dan (194 milyon USD) blylk
olmasi ve ilk kez yesil ve surdurulebilir
borclanma araci ihrag ediyor olmak
gerekmektedir. Ihra¢ maliyetlerin %50’sini
kapsayacak sekilde kredi notuna sahip olan
sirketler icin 2,5 milyon HK$, kredi notuna
sahip olmayanlar icin HK$1.25 milyon ile
sinirll olmak Gzere Hong Kong’'da kurulu
sirketlerden alacaklari hizmetle sinirli
olarak mali destek saglanmaktadir.

Ihrac 6ncesi dis degerlendirme tesviki icin
ihrag blUyUkliginin 200 milyon HK$’dan
blylk olmasi gerekmektedir. Sirketlerin
ihrag  ©oncesi dis dederlendirme igin
yapacagi harcamalarin tamamini
kapsayabilecek sekilde, 800.000 HK$'a
kadar mali destek saglanmaktadir.



Singapur

Tezgahtstl doviz islem hacminde, Londra
ve New York’un ardindan en yiksek paya
sahip olan, dolarin Asya‘’ya acildigi kapi
olan Singapur‘da sermaye piyasasl siyasi
otoritenin  planli  yaklasimiyla gelisim
gostermistir. Climate Bond Initiative
verilerine gobre, Singapur'da 2007-2020
yilllari arasinda toplam 2,3 milyar dolar

buyukliginde yesil tahvil ihraci
gerceklestirilmistir. Strdurdlebilir sermaye
piyasasi  UrUnlerinin  gelisimine iliskin

halihazirda tesvikler bulunmaktadir.

Singapur Borsasi, Haziran 2016 itibariyla
halka aclk sirketlerin gevreyle ilgili
politikasini ve performansini “uy veya
acikla” prensibi ile aciklayacadi
surdurdlebilirlik  raporlamasi  kriterlerini
olusturmustur. Bu raporlama, 2018 vyih
itibariyla borsaya kote olan tim sirketler
igin zorunlu hale gelmistir.

Japonya

Iklim riskine duyarli olan Japonya’da her yil
adir vyadislar sebebiyle beklenmedik
sonuglarla karsilasilabilmektedir. son
yilllarda artan iklim kaynakl felaketler
nedeniyle iklim dedisikliginin olumsuz
etkilerini bertaraf etmeye yobnelik
calismalara hiz verilmistir. Climate Bond
Initiative verilerine gore, Japonya’da 2007-
2020 yillar arasinda toplam 26,1 milyar
dolar buylUkliginde yesil tahvil ihrac
gerceklestirilmistir.

Tesvikler

Singapur'da sermaye piyasasi dizenleyici
kurulusu tarafindan 31 Mayis 2023’e kadar
Sdrdardlebilir  Tahvil  Tesvik Programi
baslatilmistir.

Yesil, sosyal, surdurdlebilir ve
slirdtrulebilirlik baglantili tahvil ihrag eden
sirketlerin tim borglanma araci ihraglarini
kapsayan tesvik programi, ihrac 6ncesi dis
dederlendirme (strdurulebilir finans
ilkelerine uygunluk) ve kredi
derecelendirme ile 3 yil ile sinirh olmak
Uzere ihra¢ sonrasi dis dederlendirme
(kaynaklarin surdurilebilir finans ilkelerine
uygun kullanimi) ve raporlama
maliyetlerinin tamamini  100.000 SGD
(75.000 usD) ile sinirh olarak
kapsamaktadir.

Bu tesvikten yararlanmak icin ihrag
bayukligunin 200 milyon SGD’den blylk
olmasli veya 200 milyon SGD’lik ihrag limiti
icerisinde ilk ihracin 20 milyon SGD’den
blylk olmasi gerekmektedir.

Standart

Cevreci alanlarin fonlanmasini desteklemek
amaclyla Japonya’da Cevre Bakanhdgi
tarafindan Yesil Tahvil Rehberi Mart
2017'de yayinlanmigtir. Rehber, ICMA'nIin
Yesil Tahvil Standartlar ile uyumlu olarak
kurgulanmistir. Kaynagin kullanim alaninin

belirlenmesi, proje dederlendirme,
raporlamay! kapsamaktadir. Mart 2020'de
yapilan gincellemeyle birlikte

strdurdlebilirlik tahvili de kapsama girmis,
ihraggilara yesil tahvil ilkeleriyle ilgili olarak
bagimsiz denetim yukimluluga
getirilmistir.



GELISMEKTE OLAN ULKELER

Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN)

ASEAN Sermaye Piyasalari Forumu (ASEAN
Capital Markets Forum - ACMF) aralarinda
Brunei Sultanhdi, Kambogya, Endonezya,
Laos, Malezya, Myanmar, Filipinler,
Singapur, Tayland ve Vietnam'in
bulundugu 10 Ulke tarafindan maliye
bakanlarinin himayesinde sermaye
piyasasinin gelisimi amaciyla 2004 yilinda
kurulmustur. ASEAN ulkelerinde 2020
yilinda vyesil, sosyal ve sdrdurilebilir
borclanma araci ihrag tutan o6nceki yila
kiyasla %5,2 oraninda artarak 12,1 milyar
dolara ulagsmistir. 2016 yilindan itibaren
birikimli ihrag tutan 29,1 milyar dolar
olmustur.

ASEAN Yesil Tahvil Standardi

2014 yilinca ICMA tarafindan yayinlanan
Yesil Tahvil Ilkeleri'nden vyararlanilarak
Kasim 2017'de ACMF tarafindan ASEAN
Yesil Tahvil Standartlan olusturulmustur.
ASEAN standardi, ICMA'nin dort bileseni
olan gelirin kullanimi, proje dederlendirme
ve sec¢im sireci, gelirlerin ydnetimi ve
raporlamanin yaninda asadidaki hususlari
da icermektedir.

Hindistan

2016 sonu itibaniyla rizgar enerjisi kurulu
glclinde dinyada dérdinci siraya yerlesen
Hindistan, 2030 yilina kadar yenilenebilir
enerjinin  payini daha da artirmayi
hedeflemektedir. Yenilenebilir enerji
alaninda hedeflenen bliylimeyi
gerceklestirmek igin sirdaralebilir finans
drtnlerine rol dismektedir. Climate Bond
Initiative verilerine gdre, Hindistan'da
2007-2020 vyillan arasinda toplam 11,9
milyar dolar bulyUkliginde vyesil tahvil
ihraci gergeklestirilmistir.

eihracc veya ihracin kullanim alani
ASEAN sinirlari igerisinde olmalidir.

e Her turli fosil yakit Ureten projeler
acikca standardin disinda tutulmustur.

« Ihraccilar, sermaye piyasasi araci ihraci
yoluyla temin edilen kaynadin kullanim
alani, proje degerlendirme ve secim
surecine iliskin bilgileri itfa tarihine
kadar surekli olarak internet sitesinden
kamuya acglk sekilde paylasmak
zorundadir.

e ihraccilar kaynaklarin kullanim alaniyla
ilgili seffafigi artirmak ve yatinmc
glvenini saglamak icin vyillik olarak
yayinlamak zorunda oldugu raporlarin
yaninda daha guncel raporlara da yer
vermelidir.
ICMA'nin yesil tahvil ilkelerinde oldugu
gibi ASEAN’In standardinda da dis
dederlendirme ihtiyaridir. Ihracg
tarafindan  denetci bilgilerinin  ve
incelemenin kapsaminin kamuya agik
olarak itfa tarihine kadar duyurulmasi
zorunlu tutulmahdir.

Standartlar

Hindistan’da sermaye piyasasi dizenleyici
kurulusu Menkul Kiymet ve Borsa Kurulu
(Securities and Exchange Board of India-
SEBI) tarafindan Ocak 2016’da Yesil
Tahviller icin Kamuyu Aydinlatma ve
Kotasyon Sartlann hakkinda dizenleme
yayinlanmistir. Yesil olarak tanimlanan
projeler, iklim Tahvili Girisimi ile ICMA’nIn
Yesil Tahvil Standartlan ile uyumlu olarak
belirlenmistir. Hindistan’da dUzenleyici
kurulus, yesil tahvil ihraci yoluyla temin
edilen kaynadin badimsiz  denetgiler
tarafindan 6 ayda bir kamuyla
paylasiimasini zorunlu tutmaktadir.



Malezya

Malezya‘da Birlesmis Milletler’in
surdurlebilir kalkinma hedeflerine
ulasmak igin yapilacak tim faaliyetleri
finanse edecek kira sertifikalari,
surdirilebilir ve sosyal sorumlu sukuk
olarak adlandirnlmistir. Climate Bond
Initiative verilerine goére, Malezya’da 2007
- 2020 yillan arasinda toplam 1,4 milyar
dolar bulyukliginde vyesil tahvil ihrac
gercgeklestirilmistir. Malezya vergisel
tesvikler konusunda &énemli adimlar
atmistir.

Standartlar

Malezya’da sermaye piyasasl dlzenleyici
kurulusu surduardalebilir ve sosyal sorumlu
sukuk ihrag rehberini 2014 yilinda
yayinlamistir. Uluslararasi standartlarla
uyumlu olarak hazirlanan rehber, seffafligin
ve kamuyu aydinlatmanin gelistirilmesini
amaclamaktadir. Ihraccinin sirdirilebilir
ve sosyal sorumlu adi altinda sukuk ihrag
edebilmesi icin rehbere uymasi sarttir.

Sirketlerin  siurdurilebilir  sukuk ihraci
yoluyla temin ettigi kaynadin %90’ Inin

Endonezya

iklim riskine en duyarl (ilkelerden biri olan
Endonezya’da iklim dedisikligine uyum ve
risklerin azaltilmasi 6nem tasimaktadir.
2016 yilinda Paris Anlasmasi'nin tarafi olan
Endonezya, iklim riskiyle micadele igin
galismalarina hiz vermistir. Climate Bond
Initiative verilerine goére, Endonezya’da
2007 - 2020 yillan arasinda toplam 5,5
milyar dolar blyUkliginde vyesil tahvil
ihraci gergeklestirilmistir.

strdurilebilirlikle ilgili alanlarda (doganin
korunmasi, enerji verimliligi, emisyonlarin
azaltilmasi) kullaniimasi zorunludur. ihrag
slirecinde bagimsiz bir sirket tarafindan
surdirilebilir ve sosyal sorumlu sukuk
ilkelerine  uygunluk bagimsiz denetgi
tarafindan denetlenmektedir.

Tesvikler:

¢ 2017 yili itibanyla rehbere uygun olarak
suardurilebilir sukuk ihrag eden sirketlerin
ihrag maliyetlerini vergiden
indirebilmesine olanak taninmistir.

¢ 2018 yili Ocak ayindan itibaren denetimle
ilgili olarak ihragcinin  maliyetlerinin
%90n1 kapsayacak ve 300.000 RM'yi
(75.000 USD) asmayacak kadar sermaye
piyasasi dizenleyici kurulusu tarafindan
destek saglanmaktadir.

e Yesil tahvil ve sukuk yatirmi yapan
yatinmcilarin  elde ettigi gelir ise
halihazirda 2025 vyilina kadar gelir
vergisinden istisna edilmistir.

Standart
Cevreci projelerin finansmani icin
sirdirulebilir finansal artnlerin

desteklenmesi amaciyla Endonezya’da
sermaye piyasasl dulzenleyici kurulusu
2017 yilinda yesil tahvil ve yesil sukuk igin
ihrag rehberini yayinlamistir.

Bu kapsamda, yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, iklim ve afetle ilgili riskleri
azaltma, sdrddrulebilir ulagim, enerji ve
atik yoénetimi gibi projelere yesil tahvil ve
sukuk ihraci yoluyla kaynak saglanmasina
iliskin gerceve tanimlanmistir. Yesil tahvil
ihrag etmek isteyen sirketlerin rehberde
belirtilen esaslara uymasi zorunlu
tutulmustur.



Cin
Cin hikdmeti 2030 yilinda maksimum
emisyon dizeyine ulasilacagini

ongorirken, 2060 yilinda ise sifir karbon
dizeyine erismeyi hedeflemektedir.

Yatirnm Bankasi China International Capital
Corp. (GICC) hesaplamalarina gore 40 yil
sonra sifir emisyon dlizeyine ulasabilmek
icin 140 trilyon vyuan ($21 trilyon)
finansman ihtiyacina sahip oldugu
ongorulmektedir. Reuters verilerine goére
800 milyar yuan ($125 milyar) yesil tahvil
stoku ile ABD'nin hemen ardindan gelen
Cin’de tahvil piyasasinin sadece %1’i yesil
tahvillerden olusmaktadir. Climate Bond
Initiative verilerine goére, Cin'de 2007 -
2020 yillan arasinda toplam 129,6 milyar
dolar buyutkliginde vyesil tahvil ihrac
gergeklestirilmistir.

Standartlar

Cin'de yesil tahvil piyasasi, Cin Merkez
Bankasi, Ulusal Reform ve Kalkinma
Komisyonu, Menkul Kiymet Diizenleme
Komisyonu ve 06zdlzenleyici Kurumsal
Yatirimcilar Birligi tarafindan
dizenlenmektedir.-

Cin Merkez Bankasi, 2015 yilinda vyesil
tahvile konu olabilecek  faaliyetleri
tanimlayan dodrulamanin {glUncl taraf
aracihdiyla gonallia olarak yapildigr stireci
tanimlayan bir rehber yayinlamistir. Bu
rehber, uluslararasi uygulamalarla blylk
Olglide benzerlik gdstermekle birlikte bazi
yonleriyle farkhlasmaktadir. Cin‘de ihrag
edilen yesil tahviller ile kémir santrallerin
daha az karbon emisyonu salan kdmirle
isleyecek sekilde doénisimid ve 50
megavattan daha fazla enerji Ureten
hidroelektrik santrallerin finanse
edilebilmesi muUmkinddr. Ayrica, vyesil
tahvil ihraci yoluyla temin edilen kaynagin
en fazla %10’u sirketin nakit ihtiyacinda
kullanilabilmektedir.

Bu kapsamda ayni yilda Ulusal Kalkinma ve
Reform Komisyonu (NDRC) tarafindan ise
Yesil Isletme Tahvili isimli menkul kiymet
icin rehber hazirlamistir. Bu dlizenleme
kapsaminda tanimlanan vyesil menkul
kiymetin denetlenmesinde tlkenin
sermaye piyasasi dizenleyici kurulusunun
yetkili ~ oldugu  zorunlu bir  sireg
bulunmaktadir. NDRC rehberine gobre,
kdmurden enerji Greten bir santralin disuk
ve verimli emisyon duzeyine cekilmesine
katki saglayacak projelere de finansman
saglanabilmektedir. Ayrica, vyesil tahvil
ihraci yoluyla temin edilen kaynadin
yarisina kadari bor¢ 6deme ve sirketin
genel nakit ihtiyaclarinda
kullanilabilmektedir. Bu oran uluslararasi
standartlardaki %5 olan oranin hayli
Uzerindedir.

Mart 2017'de ise Ulkenin sermaye piyasasi
didzenleyici kurulusu (China Securities
Regulatory Commission-CSRC) tarafindan
Yesil Ozel Sektér Tahvili isimli menkul
kiymet icin ihraggilarin Gglncld taraf
aracihidiyla denetlenen gondlld  olarak
uyabilecekleri bir standart getirilmistir.
Ayrica, ayni dénemde tezgahlistl piyasaya
iliskin kurallar getiren Cin Kurumsal
Yatirimcilar Birligi (National Association of
Financial Market Institutional Investors)
tarafindan Yesil Borg Finansmani Araci
isimli menkul kiymet igin Gglincl tarafin
gbnilli olarak uyabilecekleri bir standart
getirilmistir.

Arallk 2017'de ise sermaye piyasasi
dizenleyici kurulusu CSRC ve Cin Merkez
Bankasi'nin ortak galismasiyla Yesil Tahvil
Dederlendirme ve Dodrulama Rehberi
yayinlanmistir. Rehberin hazirlanma amaci,
sertifikasyon sirecinde kullanilan birden
fazla standardin uyumlu hale getirilmesidir.
Bu standardin olusturulmasinda, Iklim



Tahvili  Girisimi tarafindan belirlenen
standartlardan yararlaniimistir.

Rehberin yayinlanmasiyla birlikte, bagimsiz
kuruluglar tarafindan hazirlanacak olan
dogrulama raporlarina standart
getirilmistir.

Yesil tahvil ihraci yoluyla temin edilen
kaynadin ilkelere uygun sekilde kullanimini
denetleyecek olan bagimsiz kuruluslar,
didzenleyici kurulus blnyesindeki Yesil
Tahvil Standart Komitesi tarafindan
denetlenecektir. Komite, denetim
faaliyetini ylriten sirketlerinin
faaliyetlerini degerlendirecek ve sonuglarini
internet adresinden duyuracaktir.
Rehberde belirtildigi Uzere, dogrulama

Brezilya

Brezilya, 2005 yilini referans alarak 2025
yilinda sera gazi emisyonlarini %37, 2030
yilinda %43, 2060 yilinda ise sifir emisyon
dizeyine cekecedini taahhlit etmistir. Bu
hedefi yakalamak igin yenilenebilir enerji
ve kentsel teknik altyap! alanlarinda 1,3
trilyon dolar buyldkliginde finansman
ihtiyaci bulundugu hesaplanmaktadir.

Surdurdlebilir  finansla ilgili olarak
uluslararasi kuruluslarla isbirligini
glclendiren Brezilya’da Tarim Bakanhdi
Eyltl 2019°da yesil ve slrdardlebilir finans
alaninda isbirligini glgclendirmek (zere
Iklim Tahvili Girisimi ile mutabakat zapti
imzalamistir. Temmuz 2020'de ise Altyapi
Bakanhdi demiryolu projelerinin
finansmanini Iklim  Tahvili Girisimi
tarafindan onayh borglanma araglarinin
ihraci yoluyla finanse etmeyi planladigini
duyurmustur.

Standartlar

Brezilya Bankalar Birligi tarafindan 2016
yihinda ihraccilarin yesil tahvil ihracinda

sirketleri ile ihragci sirket arasinda
bagimsizlik ilkesinin saglanmasi temin
edilecektir.

Cin’de yesil tahvil ihraci yoluyla temin
edilen kaynadin ilkelere uygun sekilde
kullaniminin denetimi, hem ihrag dncesinde
hem de ihrag sonrasinda (ic ayda bir
kamuyla paylasiimasi zorunludur.
Hatirlanacagi tGzere ICMA'nin Yesil Tahvil
Ilkeleri'nde ihrac sonrasinda denetim
zorunlu tutulmamigtir. Bu raporlarin
icerigi, borclanma aracinin dayal oldugu
varliklarin tanimlanmasi, cevresel etkilerin
belirtiimesi, kullanilan dogrulama
yéntemlerinin tanimlanmasini
icermektedir.

gbzetebilecegi hususlari iceren bir rehber
yayinlanmistir. Rehberde ICMA’'nin yesil
tahvil ilkeleri referans alinmistir.

Tesvikler

Brezilya’'da Haziran 2011 itibariyla
yururlige giren dizenleme ile altyapi
projelerini finanse eden borglanma araglari
icin uygulanan stopaj orani tam miukellef
gercek kisiler igin %0 oraninda kurumsal
yatirnmcilar icin %15 oraninda
belirlenmistir. Brezilya’da ihrag edilen diger
borclanma araglarina yatinm yapan tam
mukellef gercek Kkisiler igin stopaj orani
vadeye gore dedisecek sekilde %22,5 ile
%15 araliginda olmak Uzeredir. 5 Haziran
2020 tarihinde yayinlanan kararname ile
olumlu gevresel ve sosyal etkisi olan altyapi
projeleri de tesvik kapsamina girmistir. Bu
projeler, kent ici cevreci ulasim sistemleri,
yenilenebilir enerji projeleri, atik yonetimi,
kentte yasayan dezavantajli kesimlerin
faydasina olan projelerin finansmanini
kapsamaktadir.



Tayvan

Tayvan'da Nisan  2017'de  gevresel
strdurilebilirligin desteklenmesi amaciyla
finansman olanaklarinin gelisimi igin Taipei
Borsasi tarafindan yesil tahvil standartlar
(Taipei Exchange Operational Directions for
Green Bonds) olusturulmus ve sadece yesil
tahvillerin islem go6recedi miunferit bir
piyasa kurulmustur. Ayrica, borsa
blinyesinde ihracin standarda uygunlugunu
denetleyecek bir akreditasyon
mekanizmasi  kurgulanmistir.  Boylelikle

Tlirkiye

Temmuz 2021'de Tilrkiye'de Ticaret
Bakanligi tarafindan Avrupa Birligi'nin Yesil
Mutabakati ile uyumlu olarak Yesil
Mutabakat Eylem Plani hazirlanmistir. 9
ana baslik altidan toplam 32 hedef ve 81
eylem belirlenmistir. Ana basliklar arasinda
Yesil ve Dongusel Bir Ekonomi ve Yesil
Finansman konulari da yer almaktadir.

Diger yandan, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, finansal istikrar raporunda iklim
degdisikligi kaynakh finansal riskler ve
cevreci finans basligi altinda strduartlebilir
finans baslidina yer vermeye baslamistir.
Calismada, iklim dedisikliginin finansal
istikrar Uzerinde yaratacad risklere dikkat
cekilmistir.

Ulkemizde Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) ve Borsa Istanbul’un
(BIST) finansman alaninda enerji verimliligi
ve slrdurdlebilirlige yonelik dizenlemeleri
bulunmaktadir. BDDK, Bankalarin Kredi
islemlerine iliskin Yénetmelik kapsaminda
enerji performansi yldksek konutlar igin
kredi tutarinin teminat olarak alinan
konutun dederine oranini daha ylksek
belirleyerek konutlarda enerji verimliligini
tesvik etmektedir.

standarda uygun olan ve akreditasyon
mekanizmasi tarafindan onaylanan
borglanma araglari piyasada islem
gorebilmektedir.

Ekim 2020 tarihinde  sdrdardlebilir
borglanma araglari, Nisan 2021’de sosyal
borglanma araglari igin standart olusturma,
piyasa kurulusu ve akreditasyon
mekanizmasinin kurgulanmasi
tamamlanmigtir.

SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi'nde 2 Ekim

2020 tarihinde  yaptigi  degisiklikle
Surdurilebilirlik Ilkeleri Uyum
Cercevesinde halka acik ortakhklarin
surdurilebilirlikle ilgili calismalarini

yuratirken aciklamalarn beklenen temel
ilkelerin uygulanmasini génullulik usuline
gobre didzenlemis ve uygulanip
uygulanmadiginin  “Uy vya da Acikla”
prensibiyle raporlanmasini zorunlu
tutmustur. Turkiye’de halihazirda Ulke
dizeyinde sirduaralebilir tahvil ilkesi olarak
bir standart bulunmamakla birlikte,
surdlrilebilirlikle ilgili goéndlli  standart
hazirlanmasina iliskin c¢alisma Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan
yuratilmektedir.

Borsa Istanbul, kurumsal strdirilebilirlik
performanslar st seviyede olan sirketlerin
yer aldigi BIST Surdurilebilirlik Endeksi ile
sorumlu yatirirmcilara sirdurilebilir yatirim
secenekleri sunmakta olup, 2014 yilinda
sirketlere ydnelik bir sardaralebilirlik
rehberi yayimlamistir.
Cumhurbaskanhdi'na bagli Yatirim
Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu
tarafindan hazirlanan Eylem Plani
gergcevesinde, sirketler igin suardurilebilir
rehberinin glncellenmesi goérevi Borsa



Istanbul'a verilmis, Adustos 2020'de
rehber glincellenmistir.

Temmuz 2021'de Garanti BBVA, Sabanci
Universitesi Kurumsal Yénetim Forumu’nun
yUrtticilagini Gstlendigi Karbon Kamuyu
Aydinlatma Projesi (Carbon Disclosure
Project-CDP) isimli inisiyatif ile Borsa
Istanbul isbirligiyle Garanti BBVA Iklim
Endeksi yayinlanmaya baslanmistir.
Endeks, Borsa Istanbul’'da islem géren ve
CDP metodolojisine gore, iklim degisikligi
konusundaki riskleri ve firsatlar seffaf bir
sekilde beyan eden sirketlerin
performansini 6lcmektedir.

Birligimiz, Kasim 2018'de Bali‘de uyesi
oldugu Asya Menkul Kiymetler Forumu’nun

(Asia Securities Forum - ASF)
Sardaralebilir Kalkinma Amaglarina
Baglilig Bildirgesine imza atarak
surdirilebilir finansal Grinlerin gelisimi
hakkinda farkindahgi artirmayi
amaglamistir. Forum, menkul kiymet

piyasalarinin gelistiriimesi ve
surdirilmesini  tesvik etmeyi taahhit
ederken, surdirilebilirlik alaninda edindigi
bilgi ve deneyimleri paylasacagini ifade
etmistir.

SURDURULEBILIR URUNLERIN PiYASA BUYUKLUGU

Iklimle ilgili risklere karsi farkindahigin
artmasiyla birlikte, suardurtlebilir
finansman araglarinin hacimleri de artmaya
baslamistir. Yesil tahvil ihrag hacmi
dinyada giderek artmakta olup, Avrupa
ihraclarda 6nde gelmektedir. Bir tahvilin
yesil tahvil olarak adlandirilabilmesi igin
saglanmasi gereken kriterlerde en bilineni
Uluslararasi Sermaye Piyasasl Birligi
(ICMA) tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil
Prensipleri olmaktadir.
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2020.

Climate Bonds Initiative tarafindan kritere
uygun bulundugu icin derlenen yesil, sosyal
ve sirdirilebilir borglanma araglarini
iceren verilere gore, 2007 yili ile 2020 sonu
arasinda gergeklestirilen yesil tahvil ihrag
tutan 1,1 trilyon dolar, strdirilebilir tahvil
ihrag tutan 317 milyar dolar, sosyal tahvil
ihrag tutan ise 316 milyar dolar olmak
Uzeredir. CBI kendi sertifikasyon
kriterlerine uygun olan borglanma
araclarini veri tabanina dahil etmektedir.

2018 2019 2020



Salgin ortaminda sirketlere uzun vadeli
finansman imkani sadlayan borclanma
araglarn hizli bliyime kaydetmistir. 2020
yilinda yesil, sirdlrilebilir ve sosyal tahvil
ihracglan 6nceki yilin iki katina gikarak 700
milyar dolara yaklasmistir. Yesil tahvil
ihraclari 6nceki yila kiyasla %9 artarak 290
milyar dolar olurken, slrdurilebilir tahvil
ihraglari %131 artisla 160 milyar dolara,
sosyal tahvil ihraglari ise %1017 artisla 249
milyar dolara c¢ikmistir. Sosyal tahvil
ihraclarindaki dikkat c¢ekici biylimede
salginin etkilerini bertaraf etmeye yoénelik
alanlara kaynak aktarma amacini tasiyan
borclanma araci sayisindaki artis etkili
olmustur. Cin‘de 5 Subat’ta Zuhai Huafa
Group isimli sirket tarafindan ihrag edilen 1
milyar yuan ($143 mn) buyukligundeki
sosyal tahvil, pandemi temasi altinda
gerceklestirilen dinyadaki ilk borclanma
araci olmustur.

Tlrkiye'de surdurlebilir bankaciligin
yayginhk kazandidi, cok sayida bankanin
kendi faaliyetleriyle ilgili olarak c¢evreci
uygulamalart  artinrken,  slrdirilebilir
finansman ihraci yoluyla &zellikle yurt

GENEL DEGERLENDIRME

iklim degisikligi ile risklerin bertaraf
edilmesi, finansal sistem Uzerinde olasi
etkilerinin dederlendirilmesi igin
uluslararasi  kuruluslar ve  devletler
calismalar yuUritmektedir. Bitin bu
zorluklarla birlikte, birgok uluslararasi
kurulus iklim degisikligine iliskin
galismalarini hizlandirmis, bu calhsmalar
G20 dizeyinde takip edilmeye ve
desteklenmeye baslanmistir.

Bu calismalar risk yonetimi, kamuyu
aydinlatma ve raporlama, yesil finansman
basliklari  altinda incelenebilmektedir.
Finansal Istikrar Kurulu (FSB), Finansal
Sistemi Yesillendirme Agi (NGFS) ve Basel
Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) iklim

disindan kaynak elde ettigi ve bu
kaynaklari yurt icinde iklim degisikliginin
sinirlandirilmasina hizmet eden projelere
destek olarak sundugu goérilmektedir.
Kaynak temini sirasinda, slrdurilebilir
bankacilik konusunda cesitli performans
kriterlerini belli bir takvime bagh olarak
saglayan bankalar sardurilebilirlik odakh
sendikasyon kredilerinde maliyet avantaji
saglayabilmektedir.

TCMB tarafindan derlenen verilere gore,
Tlrkiye'de bankacilik sektérd tarafindan
ihrag edilen surdurilebilir tahvil bluyuklGgu
2016 yilindan itibaren toplam 2,7 milyar
dolara ulasmistir. Uluslararasi kuruluslar ve
cok tarafli kalkinma bankalari da
surdurtlebilirlik odakli projelere finansman
saglayabilmekte olup, Ulkemizdeki gevreci
projelere Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
(EBRD) basta olmak lGzere, Diinya Bankasi,
Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi, Fransiz
Kalkinma Ajansi ve Alman Sanayisizlesme
Fonu gibi kuruluslarca finansman
saglanmaktadir. Turkiye'de ilk yesil tahuvil,
2016 vyiinda Tiarkiye Sinai Kalkinma
Bankasi tarafindan ihrag edilmistir.

degisikliginin etkilerinin finansal istikrar
Uzerinde yaratacadi risklere odaklanmistir.
iklimle 1ilgili Finansal Bildirimler Gérev
Glclt  (TCFD),  Uluslararasi  Finansal
Raporlama Standartlan Vakfi (IFRS) ve
Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orguti (I0SCO) ise kamuyu aydinlatma ve
raporlama alaninda galismaktadir.

Yesil finansmanin gelisimi igin standart
olusturma c¢alismalan ise, Uluslararasi
Sermaye Piyasalan Birligi (ICMA), Iklim
Tahvili Girisimi (Climate Bond Initiative),
Global Finansal Piyasalar Birligi (Global
Financial Markets Association), Islam
Kalkinma Bankasi ve Sorumlu Yatirim igin
Prensipler tarafindan ylritilmektedir.



Ayrica, surdirilebilir finansin gelisimi igin
isbirliginin  gUglendirilmesi  galismalari
Dinya Borsalar Federasyonu (WFE),
Surdurilebilir Borsalar Inisiyatifi,
Surdardlebilir Bankacilik Agi ve Uluslararasi
Sirddrdalebilir Finans Platformu cabalaniyla
ilerlemektedir.

Surdurilebilir finansta standart olusturma
arayislarindan ilki ICMA tarafindan 2014
yilinda olusturulan Yesil Tahvil Prensipleri
olmustur. ICMA’'nin olusturdugu standart
yesil borglanma araci ihraggilan tarafindan
benimsenmistir. Iklim finansmani
alanindaki girisimlerden ilki ise gesitli finans
kuruluslarinin génullia gabalariyla bir araya
gelen 2009 yilinda kurulan Iklim Tahvili
Girisimi  (CBI) olmustur. Iklim tahuvili
girisimi tarafindan onaylanan borglanma
araglart CBI etiketiyle piyasada kabul
gérmustir. Sosyal sermaye piyasasi
drdanleri hakkindaki calismalar ise 2017
yiindan sonra vyayginlasmistir. ICMA
tarafindan Haziran 2017'de olusturulan
sosyal tahvil prensipleri tahvil ihraci yoluyla
temin edilen kaynaklarin hangi alanlarda
kullanilacagina iliskin cerceveyi
tanimlamistir. Ayrica, ayni yilda ICMA
tarafindan hem yesil tahvil olma hem de
sosyal tahvil olma o&zelliklerini bir arada
barindiran borglanma araglarini kapsayan
surdurtlebilirlik  tahvillerine iliskin  bir
rehber yayimlanmistir. Haziran 2020'ye
gelindiginde ise ICMA tarafindan
surdurdlebilirlik alaninda Onceden
belirlenen performans kriterleri igeren
slrdlralebilirlik  badlantih  tahviller igin
prensipler belirlenmistir.

Sirdardlebilirlik konusunun kamuoyunda
genis bir kitlenin ilgisini gekmesiyle birlikte
hiklimetler c¢alismalarina hiz vermistir.
Avrupa Birligi, 2019 vyilinda hazirlanan
Surdurdlebilir  Finans  Eylem  planinin
uygulamasina, Haziran 2020’de yurtrltide
giren AB Taksonomisi olarak adlandirilan

siniflama  ile  gevresel slrdlrlebilir
ekonomik faaliyeti tanimlamakla
baslamistir. Mart 2021'de siirdirilebilirlikle
ilgili hususlarin nasil ele alindiginin kamuyla

acikca paylasiimasini sart kosan
Surduardlebilir  Finansla  1Ilgili  Kamuyu
Aydinlatma Dlzenlemesi yurdrlige

girmistir. Nisan 2021’de surdurilebilirlik
raporlamasini  zorunlu tutan Kurumsal
Surdardlebilirlik Raporlama Direktifi
yayinlanmistir. Temmuz 2021'de ise
surdurtlebilir ekonomiye gegis eylem plani
ve AB Yesil Tahvil Standard: ile ilgili ilk
taslak sekillenmistir. ABD’de ise Mayis
2020'de ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) bilinyesindeki Yatirim
Danisma Komitesi, SEC’e ihracgilara
surdurtlebilirlikle ilgili olarak raporlama
yukimluluga getirmesi tavsiyesinde
bulunmustur. Eylil 2020'de ise Emtia
Vadeli Islem Ticaret Komisyonu tarafindan
iklim kaynakh piyasa risklerini igeren bir
rapor yayinlanmistir. Cevresel
surdurilebilir ekonomik faaliyetlerin
tanimlanmasini iceren siniflama galismasi,
ABD Yatirim Kuruluslan Enstitisi
tarafindan ydratidlmektedir.

Ayrica, ASEAN U(yesi olan ulkeler 2014
yilinda ICMA tarafindan yayinlanan Yesil
Tahvil Ilkeleri'nden yararlanilarak Kasim
2017'de ACMF tarafindan ASEAN Yesil
Tahvil Standartlari'ni olusturmustur. Cin ise
yesil tahvillerle ilgili olarak standart
olusturma c¢alismasina 2015 vyilinda
baslamis, Aralik 2017'de ise cok sayida
dizenleyici kurulus tarafindan hazirlanan
standartlara uyum getirmek Uzere yeni bir
standart olusturmustur.

Surdurdlebilir  finansin  gelisimi  igin
hiktimetlerin agiklamis oldugu tesviklerin
agirhkla  yatinmciya  vergi  avantaji
saglanmasi ve ihragginin ilk ihrag ve
ilerleyen donemde karsi karsiya kalacadi
surdurilebilirlikle ilgili raporlama



maliyetlerinin sUbvanse edilmesi oldugu
gorilmektedir. Hong Kong’da ihrag maliyeti
tesviklerini iceren Yesil ve Sirdurilebilir
Finans Tesvik Programi Mayis 2021'de 3 yil
sureyle baslamistir. Singapur'da ihrag
oncesi dis degerlendirme ve kredi
derecelendirme faaliyetini iceren
strdurdlebilir tahvil tesvik programi ise
Ocak 2021'de baslamistir. Malezya’da 2017
yiinda yUrirlige giren dlzenlemeyle
birlikte sdrdirilebilir sukuk ihracggilarina
ihrac maliyetlerini vergi matrahindan
indirme olanagdi taninmistir. Yesil tahvil ve
sukuk yatinmi yapan yatinmcilarin elde
ettigi gelir ise 2025 vyilina kadar gelir
vergisinden istisna edilmistir. Brezilya'da
olumlu c¢evresel ve sosyal etki yaratan
projeleri finanse eden borglanma araglarina
yatirnm yapan yatirimcilarin bu tahvillerden

elde edecekleri gelire uygulanan stopaj
orani %0 olarak belirlenmistir. Ayrica,
Tayvan’da diger ulkelerden farkh olarak
Borsa bilnyesinde bir yapr kurgulanmis,
akreditasyon mekanizmasi ve ayri bir yesil
tahvil piyasasi kurulmustur.

Diger yandan, iklim degisikligi, uluslararasi
finansal kuruluslar tarafindan finansal
sistem icin gesitli riskler barindiran yapisal
bir sorun olarak gérilmektedir. Iklim
degisikligi, fiziki  varhklarin  degerini
etkileyerek finansal sisteme kredi riski ve
piyasa riski seklinde yansimasinin yani sira,
disik karbon ekonomisine yonelim
kuruluslarin diizenleme veya teknoloji gibi
alanlarda olasi degisikliklerden
kaynaklanan gegis risklerini de ortaya
clkarmaktadir.
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ETKI YATIRIMI

Cevresel ve sosyal sorunlara iliskin kiresel
endiseler arttikca yatinm profesyonelleri
Uzerinde bu konular yatinm kararlarina
dahil etme baskisi da gittikge artmistir.
Buna cevaben 1970'lerde ortaya cikan
sosyal sorumlu  yatirim hareketiyle
baslayan ve titin ve kumar gibi etik
dederler, insan haklari gibi standart ve
normlar ve hayvanlar UGzerinde bilimsel
testler gibi etik inanglar da dahil olmak
Uzere belirli gevresel, sosyal ve ydnetisim
dederlerini gbozeten vyatinm tercihleri
2000’lerden  itibaren  kurumsallasarak
dogrudan olumlu bir etki yaratmayi
amaclayan “etki yatinmi” kavramina dogru
evrilmistir.

Etki yatinmi terimi genellikle sorumlu ve
surdurilebilir girisimlere finansman
saglamakla ortisen uygulamalari
tanimlamak igin kullanilmaktadir. Etki
yatiriminin tanimlayici 6zelliginin finansal
getiri yaratma hedefi yaninda etki
hedeflerinin belirlenmesi ve basarinin bu
hedefleri gerceklestirme ile dogru orantili

Etki Yatirimi Nedir?

Etki yatinmi ilk kez 2007 yilinda Rockefeller
Vakfi tarafindan hem finansal getiri hem de
sosyal ve/veya cevresel etki yaratmak
amaciyla yapilan yatirimlar olarak
tanimlanmistir. Etki yatinminin bugin en
yaygin olarak kullanilan tanimi ise konu
hakkindaki en &énemli kuruluslardan biri
olan Kresel Etki Yatirim Adi (Global Impact
Investment Network, GIIN) tarafindan
Onerilen tanimlamadir. Kiresel Etki Yatirim
Ag1 etki yatirrmini finansal getiri yaninda
pozitif ve dlglimlenebilir sosyal ve gevresel
etki yaratma niyetiyle yapilan yatirmlar
olarak tanimlamaktadir.

Onur Salttirk
olarak Olgllmesi oldugunu ifade
etmektedir.

Daha spesifik olarak etki yatirimi, karlihgi
artirmayi hedefleyen geleneksel is yapma
kiltdrayle surdurilebilir kalkinmay!
birlestirerek finansmana erisimin
kolaylastiriimasi yoluyla 06zel sektorin
strdlrdlebilir kalkinmaya katkisini
artirmanin  yenilikgi  bir yolu olarak
konumlanmaktadir. Bu kapsamda etki
yatinmi  finansal bir getiri saglamak
yaninda dissal fayda olarak da
nitelendirilen c¢evresel veya sosyal etki
yaratmak amaciyla sektor, sirket ve
projelere yapilan yatirimlari ifade
etmektedir.

Bu calismamizda etki yatirminin ortaya
ctkis  streci, uluslararasi ve ulusal
inisiyatifler, etki yatinmi standartlari, etki
yatirnmcilari ve piyasasi, etki yatirminda
kullanilan varliklar, etki yatirrmi yéntemleri
ile o6lgimleme ve raporlama pratikleri
masaya yatirilmaktadir.

Yogun kiresel ilgiye ragmen ‘“etki”
teriminin hendz tum paydaslarca kabul
edilen yerlesmis net bir  tanimi
bulunmamaktadir. Bununla beraber en
genis manasiyla etki genel olarak birey,
topluluk veya tim toplumu ilgilendiren
ekonomik, sosyal, kiltirel, cevresel ve
politik kosullardaki herhangi bir anlamh
degisiklik olarak tanimlanmaktadir.

Etki yatinmi belirli bir gevresel veya sosyal
sorunu belirleyip ¢6zerek dogrudan olumiu
bir etki yaratmayr amaglamaktadir. Bu
yonlyle etki yatinmi 1970'lerde ortaya



¢lkan sosyal acidan sorumlu yatinm
hareketiyle baslayan surdurilebilir
yatirmin ileri bir asamasi olarak kabul
gbrmektedir. Buna karsin sorumlu yatirm
faaliyetlerinde belirli bir etki hedefi
bulunmadigi icin  etki  yatirmindan
ayrilmaktadir.

Etki yatirrminin uygulama bicimi vyillar
icinde evrilmistir. Etki yatinmi belirli
cevresel, sosyal ve yoOnetisim kriterlerinin
degerlendirilmesiyle belirli  varliklardan
kacinmay! ifade eden negatif taramadan
Ote sektoér, sirket wve  girisimlerin
kanitlanmis cevresel, sosyal ve yb6netisim
performanslarina dayali yatirrm
kararlarinin alinmasini gerektiren pozitif
tarama yéntemini temel almaktadir.

Etki yatinmlan kasith olarak sosyal ve
cevresel ¢cozimlere katkida bulunmaktadir.
Bu kasith olma ozelligi etki yatirimini
cevresel, sosyal ve ydnetisim yatinmlar
(environmental, social and governance,
ESG) ve sosyal sorumlu yatinmlardan
(socially responsible investing, SRI) dnemli
6lciide ayirmaktadir.

Ornegin, sosyal sorumlu yatirimlar olumlu
sosyal veya gevresel sonuglar elde etmek
icin yatinm evrenini taramayi, gerekli
kriterleri  karsilayan vyatirim firsatlarini
dederlendirmeyi, uygun yatirmlarda
pozisyon almayr ve uygun olmayanlar
yatinmlardan c¢ikmay! gerektirmektedir.
Sosyal sorumlu yatirim tim yatirimcilarin
erisimine aglk piyasalarda daha sik
kullanilirken etki yatinmi ise bireysel
yatirmcilarin  erisiminin  sinirll oldugu
nitelikli yatinmcr piyasalarinda ya da
tezgahisti olarak islem gérmektedir.
Bununla beraber etki yatirmlarn sosyal
sorumlu yatinmlardan dodgrudan etkileme
niyeti ve dlgllebilirlik nitelikleri bakimindan
ayrismaktadir.

Etki yatinmi sosyal ve cgevresel konularin
yalnizca hayirsever badiglarla ele alinmasi

ve yatinmlarnin yalnizca finansal getiri elde
etmeye odaklanmasi gerektigine dair uzun
siredir devam eden yaygin gorisu
reddetmektedir.

Kiresel Etki Yatinm Adi etki yatiriminin dért
temel ozelligi haiz olmasi gerektigini
belirtmistir. Etki yatirmlarinin bu doért
Ozelligin tumini aynl anda igermesi
beklenmektedir.

1. Niyet: Etki yatinmcilan yatinmlan
aracihidiyla olumlu bir sosyal ve cevresel
etki yaratma niyetiyle yatinm yapmaktadir.

2. Getiri Beklentisi: Etki yatirnmlarn geri
odenmesi gerekmeyen hibe ya da badis
icermemektedir. Etki yatinmcilan
yatinmlarindan getiri beklemektedir. Bu
husus etki yatinmini hayirseverlikten
ayirmaktadir.

3. Getiri Araligi ile Varhk Siniflari: Etki
yatirnmcilan piyasa getirilerine denk veya
yaratmak istedikleri c¢evresel, sosyal ve
yonetisim hedefleriyle uyumlu sekilde
piyasa getirisinin altinda bir getiri
beklentisine sahiptir. Etki yatirmcilan risk
profilleriyle uyumlu sekilde nakit ve nakit
benzerleri, sabit getirili menkul kiymet, risk
sermayesi ve hisse gibi cesitli varlik siniflari
arasinda yatinm yapabilmektedir.

4. Etki Olciim(: Etki yatinminin en énemli
ayirt  edici  6zelliklerinden biri de
yatirrmlarin sosyal ve cevresel
performansini 6lcme ve raporlamaya iliskin
seffaf ve hesap verebilir yatinma
taahhadudur.

Etki yatinrmlari hem gelismis hem de

gelismekte olan piyasalarda
yapilabilmektedir. Hizla blyldyen etki
yatirimlari suardirdlebilir tarim,

yenilenebilir enerji, dodgal kaynaklan
koruma, mikro finans gibi populer alanlarin
yaninda barinma, saglik ve egitim gibi
temel hizmetlere dislk fiyath ve kolay
erisim saglamay! amaglamaktadir.



Etki Yatirnrminda Uluslararasi ve Ulusal Girisimler

Etki yatinmlan  hakkinda farkindalk
yaratmak ve bu alandaki faaliyetleri
desteklemek icin pek cok uluslararasi ve
ulusal kurulus bulunmaktadir. Etki yatirnnmi
yaninda diger c¢evresel, sosyal ve
yonetisimle alakali konulara da egilen bu
kuruluslar etki yatirrmi hususunda diinyada
en genis ¢aph calismalar yiriten kurumlar
olarak 6n plana gikmaktadir.

Kiiresel Etki Yatirim Agi

2009 yilinda kurulan Kiresel Etki Yatirim
Adi (Global Impact Investment Network,
GIIN) yaklasik 50 tlkede 330 Uyesi bulunan
ve etki yatinmi sektérindn altyapisini
olusturan ve gelisimine katkida bulunmak
icin cesitli faaliyet, egitim ve arastirmalar
stirdiren ve destekleyen kar amaci
gutmeyen bir uluslararasi kurulustur.
Kiresel Etki Yatinm Agdi'nin Gyeleri 6nemli
kaynaklara sahip kiresel yatinmcilar ve
portfoy yoneticileri yaninda 6zel sektor
sirketleri ile vakiflardan meydana
gelmektedir. Kurulus etki yatinmcilarini bir
araya getirme, vyenilikci yaklasimlar
yayginlastirma ve en iyi uygulamalarin
oturtulmasi konusunda rehberlik saglama
gorevlerini Ustlenmektedir. Kilresel Etki
Yatirrm AdJi sosyal, ekonomik ve cevresel
refahin dinya capinda daha fazla insana
yayllmasini saglamak igin yukli miktarda
sermayenin  etki  yatirm piyasasina
girmesini hedeflemektedir.

Sorumlu Yatirim igin Ilkeler

Sorumlu Yatinm igin Ilkeler (Principles for
Responsible Investment, PRI) Birlesmis
Milletler ile ortaklasa olarak sorumlu
yatirm konusunda kiresel capta
savunuculuk yapmaktadir. Kurum gevresel,
sosyal ve yonetisim kriterlerinin yatirimlara
olan etkisini incelemek ve uluslararasi
yatirirmcilara yatirm slrecinde bu
faktérlere uygun davranma konusunda
destek sunmaktadir. Sorumlu Yatirm igin

Ilkeler kiresel hikimet, vakif ve diger
uluslararasi kuruluslardan saglanan hibeler
yaninda vyilhk UGyelik UGcreti yoluyla da
finanse edilmektedir.

Etki Yatirimi icin Kiiresel Yonlendirme
Grubu

Birlesik Krallik'ta mukim resmi bir yardim
kurulusu olan Etki Yatirimi igin Kulresel
Yénlendirme Grubu’'nun (Global Steering
Group for Impact Investment, GSG) AB ile
beraber 33 Uye ulkesi bulunmaktadir.
Kurum dinyanin en acil sosyal ve gevresel
zorluklarini ¢gézmek igin finans, is dinyasi
ve hayirseverlik liderlerini bir araya
getirmeyi amaclamaktadir. Etki Yatirimi
icin Kuresel Yonlendirme Grubu insanlar ile
gezegene fayda saglamak igin etki yatirmi
ve girisimciligi yayginlastiran bagimsiz bir
kurulus olup Birlesik Kralhk'in  GS8
baskanhdinda kurulan Sosyal Etki Yatirim
Gorev Glcl'ndn halefi olarak Kasim
2017'den beri faaliyetlerini
surdurmektedir.

Hedef Yatirnmcilari Kurumu Hedef
Yatirimcilart Kurumu (Mission Investors
Exchange) sosyal ve gevresel dedisim igin
finansman saglayan yatirimcilar igin énde
gelen etki yatirrm adidir. Kurum 200'den
fazla (dyesiyle (Uyelerinin etki yatirimi
uygulamalarinin 6lcek ve etkisini
artirmalarina yardimci olacak kaynak ve
baglantilar saglamaktadir. Uyeler, diinya
capinda etki yatirrminda en iyi
uygulamalar, yeni yatirm firsatlarn, is
birlikleri ve yenilikler icin kurum vasitasiyla
bir araya gelmektedir.

Kiiresel Islami Finans ve Etki Yatirimi
Platformu

Birlesmis Milletler Kalkinma Ajansi (United
Nations Development Programme - UNDP)
Ozel sektor ile sivil toplum kuruluslarinin
kalkinmada daha aktif olmalarina olanak
saglarken Surdaralebilir Kalkinma



Amaglarinin gergeklestiriimesine yoénelik
politika tavsiyeleri ve teknik hizmetler
sunmaktadir.

Bu hedef dogrultusunda UNDP Turkiye
hiklmeti ortakliiyla 2011 yilinda Gelisen
Ozel Sektér icin Istanbul Uluslararasi
Merkezi'ni (Istanbul International Center
for Private Sector in Development)
kurmustur.

Kiresel Islami Finans ve Etki Yatirimi
Platformu (Global Islamic Finance and
Impact Investing Platform, GIFIIP) ise
Islam Kalkinma Bankas! ile Gelisen Ozel
Sektor igin Istanbul Uluslararasi Merkezi is
birliginde 2016  yilinda Cakarta'da
kurmustur.

Islami finans ve etki yatinmi piyasalarinda
faaliyet gosteren o6zel sektér, kamu ve
diger kilit paydaslar bir araya getirmeyi
hedefleyen platform bu aktérler arasinda
isbirlikgi bir c¢alisma ortami vyaratarak
surduarulebilir kalkinma sorunlarina piyasa
temelli gdziimler sunmayi amaclamaktadir.

Etki Yatirnmi Dernegi

Tarkiye'nin bu alandaki ilk dernegi olarak
Nisan 2020'de kurulan Etki Yatinmi
Dernedi, ©6ncl bir rol Ustlenmektedir.

Etki Yatirimi Standartlar

Etki yatirmi tanim ve faaliyetlerinin
mudlakhdr cesitli uluslararasi kuruluslan
sektéor genelinde yeknesak pratikler
olusturmak igin ortak standartlar
belirlemeye itmistir.

Etki Yatiriminin Temel Ozellikleri

Nisan 2019'da Kiresel Etki Yatinm Agi etki
yatirnminin nasil uygulanacadi konusunda
daha fazla netlik saglamayi amaclayan Etki
Yatinminin Temel Ozellikleri isimli bir
rehber yayimlamistir.

Etki yatinmlarinin olumlu sosyal ve
cevresel etkilere etkin bir sekilde katkida
bulunmasi ve uygulamanin glvenilirliginin
tesis edilmesi yaninda finansal piyasalarin

Dernedin blinyesinde hayata gegirilen
bagimsiz Etki Yatirimi Platformu (Etkiyap),
Tlrkiye'deki kamu ve 6zel sektor
kurumlari, Universiteler ve diger sivil
toplum kuruluglan ile ortak calsmalar
surdirerek kisi ve kurumlara etki yatirimi
farkindaligi saglarken gerekli ekosistemin
olusmasina katkida bulunmak igin egitim
ve arastirma projelerini de stirdirmektedir.

Etki Yatirimi Danisma Kurulu (EYDK)

EYDK, kamu, 6zel ve lglinci sektdrlerden
30 lider kurumun bir araya gelmesiyle
Nisan 2021'de kurulmustur. EYDK, etki
yatirm  modelini  Tlrkiye'de yaygin,
surdirilebilir ve kapsayici bir yatirm
secenedi haline getirme vizyonu ile hareket
etmektedir. Politika, piyasa, iletisim ve bilgi
gelistirmenin yani sira, dinyada Turkiye'yi
temsil eden bir st kurul olarak
konumlanmakta ve etki Olcimi ve
ybnetimi alaninda ulusal bir c¢ergeve
olusturulmasini hedeflemektedir.

Birligimiz de Turkiye'deki etki yatirmi
faaliyetlerine destek olmaktadir. Bu
kapsamda Birligimiz, Etki Yatinmi Danisma
Kurulu'na da dye olmustur.

etki yatinrmi piyasasina katim kosullar
konusunda netlige ihtiyaci bulundudgu
tespitiyle Kiresel Etki Yatinm Agi glvenilir
etki yatinmini  neyin  olusturdugunu
tanimlamak icin 6nde gelen etki
yatinrmcilarinin katkisiyla Etki Yatiriminin
Temel Ozellikleri rehberini gelistirmistir. Bu
rehber yatinmcilarin etki yatirrminin temel
unsurlarini  anlamalarina, faaliyetlerinin
guvenilirligini saglamalarina ve potansiyel
yatirim is birliklerinin kalitesini
dederlendirmeye yardimci olmayi
amaclamaktadir.

Rehber etki yatirrminin temel 6zelliklerini
dort baslik altinda incelenmektedir:



1. Finansal Getiri Yaninda Sosyal ve
Cevresel Etkiye Kasith Olarak Katkida
Bulunmak

- Mali ve etki hedeflerini seffaf olarak
belirlemek

- Bu hedefler ve bunlan gergeklestirmek
icin kullanilacak stratejiler hakkinda net bir
yatirim tezi olusturmak

2. Yatirm Tasariminda Kanit ve Etki
Verilerini Kullanmak: Olumlu etkiye olan
katkiyr artirmak igin en iyi nicel ve nitel etki
verilerini kullanmak

- Yatirimin hizmet etmeye calistigi topluluk
tarafindan ifade edilen hedefler yani sira
ampirik kanit veya bilimsel bulgularla
uyumlu bir sosyal veya cgevresel ihtiyacin
belirlenmesi

- En gavenilir bilimsel kanitlar kullanilarak
etki yatinrminin bu ihtiyacin iyilestirilmesine
katkisi hakkinda hedefler belirlenmesi,
belirlenen ihtiyaglan karsilamada etkili
¢cbzimlere dayali yatinm  stratejileri
tasarlamak ve potansiyel olumsuz etkileri
saptamak ve hedeflere ulasirken
performansi 6lgmede kullanilacak niteliksel
ve niceliksel g6stergeleri belirlemek

- Yatirim faaliyetlerinin titizligini
iyilestirmek icin etki analitigi yapabilme
kapasitesini iyilestirmek

3. Etki Performansini Yonetmek: Sosyal ve
cevresel hedeflere ulasmaya yodnelik
yatinmlari yénetmek igin etki performansi
verilerinin karar verme surecinde
kullaniimasi.

- Geri bildirim déngulerini yatirnm stresince
kullanmak

- Belirtilen etki hedeflerine ulasmaya
yonelik riskleri belirlemek ve bu risklerin
etkilerinin azaltilmasina ydnelik planlar
gelistirmek

- Yatinm kararlarinin olumsuz sonuglarini
hafifletmeye calismak

- Etki yatinmi performans verilerinin
yatirmcilara ve yatinm yapilan kurumlara
mimkin oldudgunca karsilastirilabilir bir
sekilde aciklanmasini saglamak

4. Etki Yatirnminin BlyUmesine Katkida
Bulunmak: Daha fazla yatinrmcinin etki
yatinmlarini etkin bir sekilde yapabilmesi
icin harekete gegmek

- Etki yatinmi uygulamalarini kullanma
yogunlugu konusunda seffaf olmak

- Etki hedefleri, stratejileri ve
performansini tanimlamak igin ortak metot,
yaklassim ve standartlari  kullanmayi
taahhtt etmek

- Yatirim karan sirecinde potansiyel etki
performansi ve etki yonetimi
uygulamalarinin kalitesini dederlendirmek

- Gizliligi bulunmayan olumlu ve olumsuz
tecribe, kanit veya verileri tim paydaslarla
paylasmak.

Etki Standartlari

Etki yatinmi standartlari  konusundaki
zorluklar gidermek icin OECD ve Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi “Sirdurlebilir
Kalkinmanin Finansmani igin Etki
Standartlarini” yayimlamistir. Mart 2021
tarihinde kabul edilen standartlar etki
yatirimi ekosistemindeki tiim paydaslar igin
bir en iyi uygulama kilavuzu vazifesi
gostermektedir. Ozel sermaye fonlari ve
borglanma araclarn igcin de kullanilan
standartlar strateji, yo6netim yaklasimi,
seffaflik ve yonetisim basliklari etrafinda
insa edilmigtir:

"

1. Strateji: “Kimseyi geride birakmama
anlayisiyla Sirdardalebilir Kalkinma
Amaglarn  c¢ergevesinde etki hedefleri
belirlenmektedir. Hedefler yatinmcilar ve
yatirrm vyapilan girisimler arasinda ortak
anlayis ve uyumu sadlarken etki merkezli
yatirm stratejisinin temelini
belirlemektedir.



2. Yonetim Yaklasimi: Paydaslar kalkinma
hedeflerini, insan haklarini, strdurilebilir
kalkinma amacglarini ve gevresel, sosyal ve
yOnetisim hedeflerini faaliyetlerinin tasarim
ve yoOnetimine entegre eden bir etki
yonetimi yaklasimini benimsemektedir.

3. Seffaflik:  Sdardaralebilir  kalkinma
amaglari ve benzer hedefler dogrultusunda
saglanan finansmanin kullanimi ve etkisinin
Olglimine iliskin kamu aydinlatilmaktadir.

4. Yonetisim: Paydaslarin siardirilebilir
kalkinma amaclarina katkida bulunma

taahhidi yonetisim uygulama ve
dizenlemelerinde yer almaktadir.

Standartlar etki yo6netimini is ve yatinm
uygulamalar ile karar verme sireglerine
entegre etmek igin ortak bir dil ve en iyi
uygulama kilavuzu saglamayi
amaclamaktadir. Tim paydaslarin
kullanimina acgik standartlar cesitli 6lgd,
siniflandirma ve raporlama c¢ergeveleri
sunarak etkinin nicellestirilmesine de katki
sunmaktadir.

Etki Yatirihminda Kullanilan Varhklar

Etki yatirimcilari diledikleri etkiyi
yaratabilmek igin genis bir finansal Grin
yelpazesinden yararlanabilmektedir. Hayli
likit ve nispeten risksiz enstriimanlardan
nakde déndirme imkaninin hayli sinirli ve
kayip ihtimalinin ylksek oldugu finansal
drdnlere kadar pek c¢ok ara¢c etki
yatirnmcilan tarafindan kullaniimaktadir.

1. Nakit: Nakit, mevduat, yesil veya
kalkinma odakli mevduat ve sosyal
girisimlere yo6nelik kisa vadeli kredileri
iceren dustk riskli ve likit bir varlik sinifidir.
Sosyal girisimleri desteklemek igin
vakiflarin bu girisimlerin borglarini
garantileyerek borglanma maliyetlerini de
azaltma yéninde uygulamalarda
bulundugu goérilmektedir.

2. Sabit Getirili Menkul Kiymetler: Etki
yatinmcilari belirli bélge veya faaliyetlere
odaklanan belediye bonosu ve sirket
tahvili, yesil tahvil, sosyal girisim kredisi ve
klresel kalkinma tahvilleri gibi etki yatirimi
icin sermaye saglamak Uzere tasarlanmis
borclanma araglari arasindan  segim
yapabilmektedir.

3. Halka Acik Hisse (Public Equity): Halka
acik hisseler etki yatirnmcilarina likidite,
zorunlu kamuyu aydinlatma pratikleri
yoluyla c¢evresel, sosyal ve y0Onetisim
verilerine erisim ve sirket yodneticilerine
dogrudan dokunma firsati saglayan hisse

senetleri, aktif olarak yOnetilen
strdirdlebilirlik fonlari ve borsada islem
gbren borsa yatinm fonlar gibi benzer
yatinrm araglarinin katilma paylarini ifade
etmektedir. Son birkag yilda halka acik
hisse yoluyla etki yatinmlarina olan ilginin
arttigi, cok sayida bireysel ve kurumsal
yatinmcinin piyasaya girdigi ve cevresel,
sosyal ve yodnetisim verileri hakkindaki
kamuyu aydinlatma pratikleri ile
performans 0olgim araglarina  ydnelik
talebin arttigi anlasiimaktadir.

Ornegin, Londra’da bulunan Sosyal Menkul
Kiymetler Borsasi (Social Stock Exchange,
SSX) etki yatinmcilar ile her bayuklikteki
girisimin bir araya gelmesine vesile olarak
etki yatinmi ekosisteminin gelisimine katki
sunmay! hedeflemektedir. Bununla beraber
Sosyal Menkul Kiymetler Borsasi
yatirrmcilarin sadece yatirrm firsatlarinin
etkisi hakkinda bilgi sahibi olmasini
saglayan bir bilgi portalidir. Londra Menkul
Kiymetler Borsasi'nin destediyle faaliyet
godsteren Sosyal Menkul Kiymetler Borsasi
herhangi bir resmi kurum tarafindan
dizenlenmeyen bagimsiz bir kurulustur.
Kurum araciligiyla alim satim
yapillamamakta ancak yatirimcilarin daha
kapsaml bilgi sahibi olmasi igin tim
arastirma hizmetleri saglanmaktadir.
Mevcut durumda yaklasik 50 etki girigsimi
bu borsada listelenmistir.



4. Serbest Yatirnm Fonlari: Serbest yatirnm
fonlarinin  tematik etki yatinmlarindan
istifade etmek icin karma borglanma
araci/hisse yapilarina yatinm yaptidi
gorilmektedir.

5. Ozel Sermaye (Private Equity):
Yatirimcilar halka acgik olmayan sirketler ve
basta risk sermayesi olmak Uzere diger
erken asama hisse yatinmlan ile temiz
enerji, egitim teknolojisi gibi belirli etki
temalarinda yenilikci ve ylksek biylime
vaat eden is modellerini destekleyerek etki
yaratmayl hedeflemektedir. Yatirimcilar
etkiyle bdtinlesik kurumsal stratejileri
yonlendirmek icin yatinm  yaptiklan
sirketlerin yonetim kurulunda yer
alabilmekte ve girisimcilere ydnetim
destedi yaninda istenen etkiyi yaratma
yolunda gerekli diger kaynaklara erisim de
saglayabilmektedir.

6. Gayrimenkul: Enerji verimliligi, su
verimliligi ve azaltilmis atik saglamak igin
surdlrilebilirlik ilkelerine dayal gelistirilen
yesil gayrimenkul projeleri de dahil olmak
Uzere glvenli ve uygun fiyath konut gibi
sosyal konularin ele alinmasina sagladiklari
Onemli katki nedeniyle gayrimenkul
yatirimlarinin onemli etki yaratma
potansiyelinin oldugu gorilmektedir.
Hukimetler dar gelirli topluluklarda uzun
vadeli yatinmlarn tesvik etmek igin vergi
tesvikleri saglama yoluyla firsat bolgeleri
yaratarak bu varhk sinifindaki yatinmlar
desteklemeye baslamistir.

7. Emtia ve Gergek Varliklar: Kereste ve su
haklari gibi emtia ve gercek varliklara
yapilan yatinmlar maddi kaynaklardan
yararlanarak etki yaratmayi
hedeflemektedir. Etki yatirnnmcilar bugine
kadar saglik ve zindeligi tesvik etmek igin
tarim/gida sistemlerini finanse etmek,
toplum gelisimini saglamak igin etik
madencilik projelerini desteklemek,
yenilenebilir enerji kaynaklarini artirmak

icin  biyo-atikk projelerine finansman
saglamak ve surdurilebilir kalkinma ve
tarimi tesvik etmek icin kereste projelerine
dahil olmak yoninde vyatirm kararlari
almistir.

Etki yatinmcilarinin bu varlik siniflarini
kullanirken cesitli faktorlere dncelik verme
konusunda farkli yaklasimlari
bulunmaktadir. Ornedin, bir yatinmcinin
risk profili yatinmlarin belirli bir zaman
diliminde sabit bir faiz orani sunan araglari
onceliklendirmesini  gerektirebilir. Buna
karsin, diger yatinmcilar hem etki hem de
yatirnmin finansal getirisi bakimindan sabir
gerektiren cevresel veya sosyal sorunlar
Gzerinde yodunlasan isletmelere yatirim
yapmalarini saglayan daha uzun bir yatirim
ufkuna sahip olabilmektedir.

Cesitli varlik siniflart arasindaki tercihler
geleneksel varlk siniflarinda oldugu gibi
risk ve getiri agisindan buylik 6énem arz
etmektedir. Yatinmcilar yatirrm sirecinde
oncelikle getiri ve risk gereksinimlerine
uygun ve kamuyu aydinlatma pratikleri,
likidite ve diger faktorler acisindan yatirim
yonergelerine uygunluk saglayan bir varlik
sinifi belirlemektedir. Ardindan yatirnmcilar
bu varlik sinifi dahilindeki belirli etki
hedeflerine uyan yatinmlan secmektedir.
Ornedin, halka acik hisse senedi
piyasasinda faaliyet go6steren bir etki
yatinmcisi iklim dedisikligi ile ilgileniyorsa
varliklarini surdirilebilirlik fonlarina
ybnlendirebilirken sosyal girisimlere
odaklanmigsa mikro sermavyeli sirketleri
tercih edebilmektedir. Bunun yaninda etki
yatirnmcilan belirli bir cevresel veya sosyal
amag segerek tum yatinmlarini ilgili konuyu
odak alarak yapabilmektedir. Ornegin,
editimle ilgilenen etki yatirmcilarn 6zel
statlli egitim kurumlarina, 6grenci kredisi
finansmani stratejileri izleyen serbest
yatinm fonlarina, editim teknolojisi ve
girisimlerine yatinm yapan fonlara yatirrm
yapabilmektedir.



Etki Yatirimi Yontemleri

Yatirnmcinin etki hedefleriyle uyumlu bir
yatirnm portfoyl olusturmak icin cesitli etki
yatirmi yéntemleri kullanilmaktadir. Bu
yontemlerin yatirimcilar arasinda en sik
kullanilanlari asadida listelenmektedir:

1. Negatif Tarama: Negatif tarama 06zel
hapishane, titin ve savunma gibi belirli
sektdr, sirket ve is kollarinin cevresel,
sosyal ve yodnetisim kriterleri temelinde bir
fon veya portféyden harig tutulmasini ifade
etmektedir.

2. Pozitif Tarama: Pozitif tarama, belirli
asgari cevresel, sosyal ve ydnetisim
kriterleri temelinde c¢esitli sektdr, sirket
veya is modellerinin bir fon veya portfoye
dahil edilmesini ifade etmektedir.

3. Goreceli Tarama: Goreceli tarama
cevresel, sosyal ve ybnetisim
performanslarina gére emsal sektor, sirket
veya projeler arasinda yatirrm yapmayi
ifade etmektedir. Bu yontem genellikle
uluslararasi  rekabete sahip  klresel
sirketler ayirt etmek igin kullanilan bir etki
yontemidir.

4. Tematik Yatirnm: Tematik yatirim,
Ozellikle temiz enerji, yesil teknoloji veya
surdirilebilir tarim gibi cevresel, sosyal ve
ybnetisim etmenleriyle ilgili varliklara
ybnelik  yatinma  odaklanarak belirli
sonuglarin yaratiimasini veya
genisletilmesini saglamaktadir. Tematik
yatinmin daha cok egitim teknolojisi gibi
erken asama girisimlerde tercih edildigi
gorilmektedir. Bunun nedeni bu varlk
siniflarinda sonucglar gdstermenin daha
kolay olmasi ve vyatirmcilarin bu tdr
yatinmlar Gzerinde daha kolay dogrudan
etkide bulunabilmesidir.

5. Aktif  Mdlkiyet:  Aktif  mdulkiyet
yatirnmcilarin  hissedar veya alacakli
sifatiyla yetkilerini dogrudan kurumsal
katihm  yoluyla  kullanmalarini  ifade
etmektedir. Yatirmcilar bunu st yénetim

ve sirket yoneticileri ile iletisim kurma,
yonetim kurulunda dogrudan yer alma,
genel kurulda alinacak kararlari
yonlendirmek igin diger hissedarlarla bir
araya gelme ve c¢evresel, sosyal ve
ybnetisim ybnergeleri dogrultusunda
vekaleten oy kullanma seklinde
gerceklestirmektedir. Aktif sahipligin etkili
olmasi igin yatirmcinin  uzun vadeli
baghhdini ve kurumsal dedisimi saglamak
icin yonetimle isbirligi yapma arzusunu
sergilemesi blylik 6énem tasimaktadir. Tek
bir yatinmcinin genellikle kendi bagina
yeterli oy giicl olmadigindan yatirimcilarin
daha bliylk bir etkiye sahip olmak igin iklim
degisikligi gibi belirli konular etrafinda
ortaya c¢lkan hissedar koalisyonlarina
katilmaya 6zen gosterdigi gorilmektedir.

6. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
Etmenlerinin Finansal Analize
Entegrasyonu: Hisse degerlemeye
entegrasyon gevresel, sosyal ve ydnetisim
etmenlerinin nakit akiglari ile sermaye
maliyetini degistirmek suretiyle geleneksel
finansal analize sistematik ve acgik bir
sekilde dahil edilmesi ve hisselerin bu
temelde tek tek dederlendirilmesini ifade
etmektedir. Diger etmenlerin yani sira
yatinmcilar veri sadlayicilardan, gevresel,
sosyal ve ybnetisime yobnelik
derecelendirme hizmetlerinden ve karbon
salinimi ve cinsiyet esitligi gibi belirli
temalarda uzmanlasmis veri
saglayicilardan gelen verilere dayanarak
etki yatinm politikalarini belirlemektedir.

Etki yatinmcilari, yukarida bahsedilen etki
yatinrm ydntemlerinden bir veya daha
fazlasini ayni anda kullanmakta ve
genellikle yatinmlarinin tasarimi hakkinda
daha iyi kararlar almak, yatinrm vyapilan
kuruluslarin faaliyetlerini yénlendirmek ve
portfdy performansini izlemek igin birkag
araci birlestirerek kullanmaktadir. Ornegin,
hem negatif hem de pozitif tarama,
yatinnmcilar tarafindan dederleri ile uyumlu



yatirrm vyaparken hangi tir sirket ve
sektorlerin  dahil edilmesi veya harig
tutulmasi gerektigine iliskin  kararlar
vermek igin uzun slredir kullaniimaktadir.
Bununla beraber pozitif ve negatif tarama
tek basina finansal performans, y6netim
kalitesi ve cevresel, sosyal ve yo6netisim
etmenlerinin  entegrasyonu  gibi ek
kriterlerin uygulanmasinin yerini
tutmamaktadir.

Bir etki ciktisina odaklanirken belirli
sonuglar yaratma veya gelistirme istegi

Etki Yatirimcilari

Sinirh kaynaklara sahip bireysel
yatirmcilardan devasa kaynaklari yéneten
emeklilik fonlarina kadar pek ¢ok yatirimci
etki yatirmlarini  dederlendirmektedir.
Ornegin, Bill ve Melinda Gates ve
Rockefeller Foundation gibi diinya capinda
taninan vakiflardan Deutsche Bank ve
Morgan Stanley gibi uluslararasi finansal
kuruluslarin etki yatinmlarinda bulundugu
gorilmektedir.

Banka, emeklilik fonu, vakif, aile ofisi, STK,
dini kurulus, finansal danisman ve varlk
yoneticileri genel veya belirli sosyal ve
cevresel konulara hassasiyet duyan birey
ve kurumlara yatirim firsatlan
sunmaktadir.

Kamu kaynaklarini yéneten yatinmcilar ve
kalkinma odakh kurumlar belirli sosyal ve
cevresel hedefler Uzerinde yodgunlasarak
yatinm yaparken &6zel sektdér yatirimcilar
icin de finansal getiri saglamanin mimkun
oldugunu goéstermek acisindan 6nemli bir
ornek teskil etmektedir.

Etki yatinmcilann  temel olarak Uge
ayrilmakla  beraber vyatirmc  tdrleri

tarama slrecini basariyla gecen yatirm
firsatlari arasinda tematik yatinmin
kullanilmasini gerektirmektedir. Bu firsatlar
arasindaki kararlar tematik yatirrm yaninda
gevresel, sosyal ve yonetisim entegrasyonu
kullanilarak da verilmektedir. Bir yatinm
secildikten sonra yatinmcr ilgili kurumun
yOneticilerini  ydnlendirmek igin  aktif
mulkiyet yaklasimini kullanirken finansal ve
etki performansini 6lgmek ve analiz etmek
icin de cevresel, sosyal ve yo6netisim
entegrasyon araglarini kullanabilmektedir.

arasindaki ayrimin hayli muglak ve kaygan
oldugu ve vyatirm sirecinde yatirimci
nitelik ve  ozelliklerinin  dedisebildigi
unutulmamalhdir.

1. Once Etki Yatinmcilari: Genellikle hayir
kurumlarindan meydana gelen 6nce etki
yatinmcilan finansal getirilerdense neden
olmak istedikleri etkiyi
onceliklendirmektedir. Finansal getiriler bu
yatirrmcilar igin ikinci sirada gelmektedir.

2. Etki ve Getiri Yatinmclan: Bu
yatinmcilar etki ve getiriye ortak 6nem
verirken finansal ve etki ciktilarini esit
zeminde dederlendirmektedir.

3. Once Getiri Yatinmcilari: Bu yatinmcilar
yatinmlarinda piyasa ile uyumlu ya da
piyasa Ustl  getiriler elde etmeyi
beklemektedir. Olumlu sosyal ve cevresel
etkiler bu yatirrmcilar igin getirilerden sonra
gelmektedir. Bu vyatirmcilarin giderek
artan bir sekilde finansal getirilerle benzer
sekilde cevresel, sosyal ve yonetisime
iliskin sonuglari niceliksel olarak 6lgme ve
raporlamaya odaklandigi gortlmektedir.



Ornek Uygulamalar*:

1. Glneydogu Avrupa igin Avrupa Fonu:

Glneydogu Avrupa icin Avrupa Fonu
(European Fund for Southeast Europe,
EFSE) nitelikli finansal kurumlar
aracihidiyla 6zellikle mikro ve klguk
isletmeler ile hanehalkina strdardalebilir
finansman saglanmasi yoluyla
Giuneydogu Avrupa’da ekonomik
kalkinmayr ve refahi tesvik etmeyi
amaclamaktadir.

Tema: Mikro ve kulcglik isletmeler ile
hanehalki finansmani

Baslangig Tarihi: 2005

Yatirimci: KfFW Grubu

Varhklar: 920 milyon €

Araglar: Kisa, orta ve uzun vadeli sabit
getirili  menkul kiymetler,  (dider
kurumlarla ortak) konsorsiyum kredileri,
teminat mektuplar ve garantiler ile hisse
yatirimlar

2. Yesil iklim Fonu:

Yesil Iklim Fonu (Green Climate Fund)
gelismekte olan Ulkelerin iklim degisikligi
sorununa yanit verme  gabalarini
desteklemek igin olusturulmus kiresel
bir fondur. 2010 vyilinda Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi‘ne taraf olan 194 (lke
tarafindan kurulan Yesil iklim Fonu iklim
degisikliginin etkilerinin hafifletiimesi ile
iklim degisikligine uyum icin esit
miktarda finansman saglamayi
hedeflemektedir. Fon 0Ozellikle iklim
degdisikliginin olumsuz etkilerine karsi
savunmasiz olan (lkelerin ihtiyaclarini
dikkate alarak gelismekte olan Ulkelere
sera gazi emisyonlarini sinirlamalari veya
azaltmalari  ve iklim dedisikliginin
etkilerine uyum saglamalan icin destek
saglamaktadir.

Tema: ilkim degisikligi

Lehtarlar: Yerel ticari bankalar, yatinm
fonlari, cesitli yerel finansal kuruluslar

Baslangig¢ Tarihi: 2010

Bolge: Guneydogu Avrupa

Yatirnmcr:  Birlesmis Milletler  Iklim
Degisikligi Gorev Guicu

Etki: 7 milyar € tutarinda mikro ve kliclik
isletme kredisi ile konut kredisi, 960.949
adet mikro ve klglUk isletme kredisi ile
konut kredisi ve 800.000 yeni is

Varhklar: 4,6 milyar $

Araclar: Fon sepeti fonlan (varliklar:
kredi, garanti ve hisse

* Uygulama érnekleri Liiksemburg merkezli etki
yatinmi  danismanhgi  firmasi  Innpact’in

faaliyetlerinden derlenmistir.

Lehtarlar: Gelismekte olan Ulkelerdeki
yatinmlar

Bolge: Asya Pasifik, Afrika, Latin
Amerika ve Karayipler ile Dogu
Avrupa‘daki gelismekte olan ulkeler

Etki: 1,4 milyar ton CO: saliniminin
onlenmesiyle 272 milyon vatandasin
iklim degisikligine karsi dayanakhhidinin
artiriimasi




3. Mikro Finans Gelistirme Fonu:

Mikro Finans Gelistirme Fonu (Micro
Finance Enhancement Facility) nitelikli
finansal kuruluslar aracihdiyla mikro
isletmelere finansman saglayarak
ekonomik kalkinmayi ve refahi kiresel
olarak desteklemeyi amaglamaktadir.

Kiresel bir mikro finans tahvil fonu
olarak Mikro Finans Gelistirme Fonu
mikro finans kurumlarina gulvenilir ve
esnek bir bor¢ kaynadi sunarak
gelismekte olan ulkelerde mikro finans
piyasalarina istikrar kazandirmayi
hedeflemektedir.

Tema: Mikro finans

Baslangig Tarihi: 2009

Yatirimai: IFC ve KfW

Varhklar: 677 milyon $

Araclar: Sabit getirili menkul kiymetler

Lehtarlar: Gelismekte olan Ulkelerdeki
mikro finans kurumlari

Bolge: Kiresel

Etki: 600.000 mikro girisimciye ulasildi.
Toplam finansmanin  %56’s1  kirsal
bolgelere ve %85'i kadinlara saglandi.

Etki Yatirnmi Piyasasi

Etki yatinmi sektdrine iliskin en kapsamli
veriler Kiresel Etki Yatirrm Adi tarafindan
yilhk  olarak  gergeklestirilen piyasa
arastirmasi sonucunda yayimlanmaktadir.
Bu kapsamda, 2020 yilinda yayimlanan
verilere gbre 2019 sonu itibariyle etki
ekosisteminde 1.720'den fazla kurulusun
715 milyar dolarlik bayUkliga yonettigi
tahmin edilmektedir.

40tan fazla Ulkede mukim etki
yatinrmcilarinin  yaklasik dortte Gglnln
gelismis Ulke, dortte birinin ise gelismekte
olan ulkelerde bulundugu gorilmektedir.
Etki yatinmcilarinin genel merkezi gelismis
Ulkelerde yer alsa da yatirimlarinin agirlikli
olarak gelismekte olan ulkelerde oldugu
anlasiimaktadir.  Portféy blyUklGganin
%>59 ile 6nemli bélimu gelismekte olan
piyasalara tahsis edilirken en ¢ok yatirm
%21 ile Sahra alti Afrika’ya yapilmaktadir.

Etki yatinmcilarinin farkli varhk siniflan
arasinda Ulestirme yaptigi ve tek bir varlk
sinifinda yodgunlasmadigi gorilmektedir.
Ozel bor¢c %34’le sektdér paydaslarn
arasinda adirhkh olarak tercih edilen
finansman yontemidir. Halka acgik hisse
toplam portféy bayldkliganin en blylk
ikinci bélimund olustururken katilimcilarin
yalnizca %17'si portfoylerinde bu varlik
sinifini kullanmaktadir. Bu 6zel borg ve 6zel
hisse yatinmlarina kiyasla halka acgik
hisselere yapilan yatirimlarin ¢ok daha
blylk ortalama dedere sahip oldugunu
yansitmaktadir.

Etki yatirnmcilarinin %60’inin yatinmlarinda
hem sosyal hem de c¢evresel etkileri
hedefledigi anlasiimaktadir. Etki
yatirrmcilarinin - %730 ise surdurulebilir
kalkinma amacglarinin en az bir tanesini bir
Olcim veya yoOnetim amact olarak
kullandigi gérilmektedir.

Etki Yatirrminda Olgiimleme & Raporlama

Etki yatinmi, finansal getiri ile birlikte
sosyal ve cevresel etki yaratma niyetini de
gerektirmektedir. Bu kapsamda, etki
yatirrmcilarinin etkiyi belirleme, dlgme ve

raporlama hususunda yatirrmcilarina
taahhitte bulunmasi elzemdir.

Etki yatirmi evrimindeki en &dnemli
zorluklardan biri cevresel, sosyal ve
yOnetisimle ilgili olarak proje ve kurumlarin



isleyisi igin glvenilir ve tutarh dlgim ve
performans kriterleri gelistirmek olmustur.

Bu kapsamda bir dizi cevresel, sosyal ve
yOnetisim derecelendirme plani ortaya
cikmis ve sirketler icin dis dederlendiriciler
tarafindan strdurtlebilirlik referanslarinin
tescillenme imkani dogmustur.

Etki yatinmlar arttikga karsilastirmalarini
kolaylastirmak igin projelerin ve sirketlerin
nispi cevresel ve sosyal etkilerinin
nicellestiriimesine olan ilgi artmistir. Bu
kapsamda cevresel, sosyal ve yodnetisim
derecelendirme sistemlerinin kendileri de
daha fazla incelemeye konu olmustur.

Bununla birlikte c¢evresel meselelerin
aksine sosyal etkiyi 6lgmenin zorluklar
daha coktur. Ornegin, kirlilikteki azalma
Olgulebilirken gelismekte olan bir ulkede
gencglerin egitimini desteklemenin dederini
bir sayiyla ifade etmek midmkin
olmadidindan yatinmcinin  etkiyi kendi
standartlarina gore degerlendirmek
zorunda kalacad aciktir.

Performansi 6lcmek icin etki yatirimcilari ve
yatinm yaptiklan isletmeler uygun verileri
toplayabilmeli ve analiz edebilme
kapasitesine sahip olmak durumundadir.
Cevresel, sosyal ve yonetisim verileri ile
veri saglayicilarin sayisinin arttigi ancak bu
yaklagimlar arasinda tutarlilik ve
karsilastirilabilirligin heniiz mevcut
olmadigini gézlenmektedir.

Veri sadlayicilari Bloomberg ve Refinitiv
gibi kapsamli veri sadlayicilari oldugu gibi
cevresel, sosyal ve ydnetisim konularina
yogunlasan ISS, MSCI, RepRisk,
Sustainalytics ve Vigeo Eiris gibi
derecelendirme saglayicilar ya da
calismalarini belirli temalara odaklayan kar
amaci gutmeyen Karbon Saydamlik Projesi
ve cinsiyet esitligi verileri saglayan
Equileap de olabilmektedir.

Veri sadlayicilar, artik kurumsal kamuyu

aydinlatma pratikleriyle sinirh olmayan ve
sivil toplum kuruluslarindan,

hikimetlerden ve sirketlerin ¢evresel,
sosyal ve ydnetisim uygulamalarinin gesitli
yoOnlerini izleyen diger paydaslardan gelen
bilgilere kadar uzanan bir veri evrenini
degerlendirmektedir.

Buna ayak uydurmak icin veri saglayicilarin
veride yer alan model ve sinyalleri
tanimlamak ve yorumlamak igin makine
o6grenimi, dodal dil isleme ve yapay zeka
gibi yeni teknolojiler kullandigi
gorilmektedir.

Olciimleme ve raporlama icin yaygin olarak
dort yaklasimin kullanildigi gortlmektedir:

1. Yatinmin Sosyal Getirisi: Bir yatirimin
sosyal etkisinin buglnkl dederi ile
maliyetlerinin bugiinki degerini
karsilastiran yontemi ifade etmektedir.

2. Degisim Teorisi Metodu: Girdiler,
faaliyetler, sonucglar ve etki arasindaki
baglantilari haritalayan ve ayrica etki
risklerini (basariyr tehlikeye atabilecek
etmenleri) dikkate alan bir model ifade
etmektedir.

3. Gorev Uyum Yontemi: Operasyonel
performans, organizasyonel etkinlik ve
sosyal deder ile ilgili temel performans
Olgttlerini izlemek ve yo6netmek igin
puanlama veya sosyal deder kriterlerini
kullanarak projenin misyonuna ve nihai
hedeflerine goére stratejinin ydratdlmesini
6lcen dederleme yonetimini ifade
etmektedir.

4. Deneysel Metot: Bir yatinmin etkisinin,
yatirimin gergeklesmemis olmasi halinde
ortaya c¢ikacak duruma kiyasla etkisini
belirlemek icin kontrolli deneyler
kullanilarak “olgu sonrasi”
dederlendirmeleri iceren metotu ifade
etmektedir.

Etki yatinmcilarinin  ¢gesitli asamalara
ayirdiklari  yatinm  dénglstinin  farkli
bélimlerinde etki dlglimlerini farkli amaglar
icin kullandiklari gézlenmektedir.



Oncelikle bir yatinmi taahhiit etmeden
once potansiyel sosyal getiriyi
degerlendirmek icin durum tespiti yaparak
etkiyi tahmin etmek gerekmektedir. Ikinci
adimda yatinmcinin bir yatirnmin etkilerini
izlemek icin kullanacagi o6lci ve veri
toplama yodntemlerinin secilerek etkinin
planlanmasi gerekmektedir. Uglinci
adimda verilerin o6lgilmesi ve analizi
yoluyla vyatirm ufku boyunca etkinin
izlenmesi gerekmektedir. Son olarak
yeniden yatinm ihtimali de dahil olmak
Uzere yatirnm performansi ile yatinmci igin
sonraki adimlarn  dederlendirmek igin
yatinrm sona erdikten sonra sosyal
sonuglarin Olgllerek etkinin
dederlendirilmesi gerekmektedir.

Etki 6lcimdi, kiresel standartlarin yavas
evrimi g6z ontne alindiginda uzun slredir
mesakkatli olarak nitelendirilmis, bircok

Genel Degerlendirme

Etki yatinmi yatirmlarin yalnizca finansal
getiri elde etmeye odaklanmasi gerektigine
iliskin uzun siredir devam eden yerlesmis
gorise meydan okumaktadir. Bu gercevede
yatinrmcilarin etki yatirmlan vasitasiyla
toplumda var olan sorunlarin ¢ézimiine
iliskin aktif rol Ustlenmesi beklenmektedir.
Bununla beraber bazi uluslararasi
kuruluslar tarafindan o6nemli gelistirme
cabalan bulunsa da etki yatinmina iliskin
hala kabul edilmis bir standart veya tanim
bulunmamaktadir. Taniminin bile heniz
netlesmedigi bir ortamda etki yatirimlarinin
tesir ve kapsami mudglakhgini
surdurmektedir.

Etki yatirnmi piyasasi yatirrmcilara finansal
getiri de sadglamak vyaninda vyatinmlar
yoluyla sosyal ve gevresel fark yaratmak
icin dunyanin pek c¢ok yerinde cesitli
firsatlar sunmaktadir. Bu sayede etki
yatirnmi 6zellikle gelismekte olan (lkelere
sermaye akisini hizlandirarak basta 6zel
sektdér olmak Uzere kalkinmayr tesvik

yatinmcl da yatirmlarinin sosyal etkisini
dogru bir sekilde o6lgmek icin gereken
maliyetli adimlardan kaginmaya calismistir.

Dlzenlemeler Isiginda muhasebe
standartlarinin gelismesi ve olgunlagsmasi
ile yatinmcilarin bu tdr bilgilere iliskin
yerlesmis beklentileri nedeniyle finansal
raporlamanin bigim ve sunumu bir dlglide
standart hale gelmis olsa da
strdirdlebilirlik ve etki raporlamalar igin
oturmus bir bildirim formatindan
bahsetmek henliz mimkin degildir.

Sonug olarak, etki yatirirmcilarinin
genellikle yatinmin sonucu olan cikti ve
yatinmin yarattigi gercek sosyal etkilere
odaklandigi, nicellestirme yoéniinde kiresel
bir trend bulunsa da élcimleri kati élgutler
yerine sezgi ve slibjektif degerlendirmelere
dayandirdigi anlasiimaktadir.

etmektedir. Buna ragmen, etki yatirrmina
ayrilan kaynaklarin buyukliginden
bagimsiz olarak gelismekte olan Ulkelerde
blylk 06lgekli yatirimlarin mevcudiyetinin
sinirhhigi cesitli sosyal hedeflerin
basarilmasi firsatini baltalamaktadir.

Etki yatinmlarn geleneksel varlik siniflariyla
rekabet edebilmekte, hatta belirli
durumlarda daha Ustin performans
gbstermektedir. Buna karsin etki
yatirimlari 6nemli  olglde benzerlik
gosterdigi  6zel sermaye veya risk
sermayesi yatinmlarina kiyasla daha
yiksek islem maliyetlerine sahiptir. Etki
yatirnmina iliskin oturmus bir altyapinin
olmamasi etki yatirrminin maliyetlerini
sisirmektedir. Aracilik hizmetlerinin
eksikligi, bluyUklu kiguklla islemlerden ileri
gelen piyasa bdélimlendirmesi (market
fragmentation), geleneksel orneklere
kiyasla islemlerin karmasikligi ve risklerin
kolaylikla belirlenememesi nedeniyle islem
maliyetleri 6nemli dlglide artmaktadir.



Cesitli varlik siniflarinin  risk ve getiri
profilleri birlestirilerek sosyal hedeflere
ulasma yolunda vyaratict finansman
¢oziimleri uygulanmaktadir. Boylelikle etki
yatinmi kamu ve 0zel vyatirmcilar
arasindaki is birligi firsatlarinin artmasina
da neden olmaktadir. Bu sayede yenilikgi
girisimlerin  filizlenmesi ve blylmesi
kolaylastirilmaktadir.

Buna ragmen etki yatirnmlarinin finansal
performansi hakkinda glvenilir ve kanita
dayanan veriler halen sinirlidir. Genis capta
kabul gérmis ve givenilir sosyal olgltlerin
eksikligi finansal ve sosyal getiriler
arasindaki dengeyi degerlendirmeyi
zorlastirmaktadir. Risk ve getiriye iliskin
guvenilir verilerin yayginlagsmasiyla hem
mevcut hem mustakbel etki yatirrmcilarinin
arzu ettikleri sosyal, cevresel ve finansal
kriterlere uygun stratejileri daha iyi
belirlemeleri mimkln olacaktir.

Etki yatinmi sirketler igin mevcut olan tim
finansman seceneklerini  sivil toplum
orgitlerine saglayarak kurumlarin kapsam
ve tesirini guUglendirmektedir. Bununla
beraber, geleneksel yatinnm firsatlarini hile
ile etki yatinmi olarak yaftalamak piyasa
bGtlinligline ve nihayetinde yatirimcilarin
etki yatinmlarina olan gilvenine zarar
verme ihtimali tasimaktadir.

Mevcut durumda Tiarkiye ve dlnyada
yaygin olarak gorilen sorunlarin

giderilmesi bakimindan bes temel alana
yonelimin agirhik kazandigi gorilmektedir.
Bunlar milteci sorunlari, kadinlarin
guglendirilmesi, saglik teknolojisi,
yenilenebilir enerji ve finansal okuryazarhk
ve erisimdir. Bu bes kilit alan olumlu etki
yaratma potansiyeli yaninda tatminkar
getiri saglama firsati da sunmaktadir. Bu
kilit alanlardaki girisimcilik faaliyetlerini
etki yatinmi ilkeleriyle uyumlu hale
getirmek etki yaratacak girisimler igin
sermayeye erisimin saglanmasi ve etki

modellerinin  yayginlagsmasi agisindan
buylk éneme sahiptir.
Geng nilfusunun  katkisiyla  dinamik

girisimcilik ortami Tlrkiye'de etki
yatirrmlarinin gelismesi igin uygun bir
ortam saglamaktadir. Turkiye'deki firsatlar
nispeten yeni oldugu igin Tlrkiye piyasasi
etki yatirnmi agisindan birgok avantaj
sunmaktadir.

Bununla beraber, Tlrkiye'de etki yatirimi
faaliyetlerini yayginlastirmanin 6nidndeki
en blylk zorluk etki yatirimlar hakkindaki
farkindalik eksikligidir. Yatinmcilar ile
portfdy  ydneticilerinin etki  yatirimi
konusundaki bilgi eksikligi sermayenin
naslil Ulestirilecedine karar vermede énemli
sorunlara neden olabilmektedir. Tim
paydaslar etki yatinmi konusunda egitmek
etki yatinmlarina sermaye saglamaya
istekli yatirrmci tabanini genisletmede ciddi
fark yaratma firsati sunmaktadir.
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SERMAYE PIYASASINDA
CINSIYET ESIiTLiGE

Dunyanin ¢ogu cografyasinda gesitli
dizeylerde go6zlenen kadinlar aleyhine
ayrimcilik, kadinlarin temel insan
haklarindan hem kamusal hem de 0&zel
alanlarda erkekler ile esit sekilde
yararlanamamasina neden olmakta,
kadinlarin  toplumda erkeklerle ayni
olanaklara sahip olmasini engellemektedir.
Bu ayrimcilik kiglk vyasta baslayarak
kadinlarin egditim seviyesinin erkeklerin
gerisinde kalmasini  da dodurmakta,
ekonomik 6zglrlige erisemeyen kadinlarin
daha cok ayrimciliga maruz kalmasini da
beraberinde getirmektedir.

Cinsiyet temelli ayrimciliklarin ortadan
kalkmasi hem temel insan haklari agisindan
hem baris icinde yasayan surdirulebilir bir
toplum insasi agisindan blyidk énem tasir.
Toplumda her insanin kendi potansiyelini
gerceklestirecek olanaklara sahip olmasi,
toplumsal refah ve gelismeyi de

Ceylan Anil

beraberinde getirir. Bu nedenlerle Birlesmis
Milletler (BM) tim insanlarin baris ve refah
icinde yasamasini saglamak igin
benimsedigi Surdardlebilir Kalkinma
Amacglar arasinda cinsiyet esitligine de yer
vermistir.

Pek cok alanda oldugu gibi is ortaminda da
kadinlar aleyhine cinsiyet esitsizligi, yillar
icerisinde azalma egiliminde olsa da ciddi
oranda devam etmektedir. Yine de dinya
genelinde ve sermaye piyasalarinda
cinsiyet esitligine yonelik farkindalk
gittikce artmakta, gerek hikimet ve
dizenleyiciler gerek borsalar tarafindan
cesitli politikalar ve uygulamalar
gelistirilmektedir.

Bu raporumuzda surdirdlebilirlik
hedeflerinden biri olan cinsiyet esitligine
iliskin sermaye piyasalarinda yapilan
dizenlemeler ve wuygulanan politikalar
incelenecektedir.

SURDURULEBILIR KALKINMA HEDEFLERINDEN BIRI
OLARAK CINSIYET ESITLIGI

Toplumun refah dlizeyinin en ylksek
seviyede olmasi igin, igindeki her bireyin
haklarinin ve vyasam kalitesinin ayrim
yapilmaksizin gézetilmesi esastir.

Cinsiyet tabanlhi ayrimciliklara yonelik
olarak ; 1975 yilinda BM tarafindan “Kadin
On Yih” ilan edilmesi ve ardindan
dizenlenen Dinya Kadin Konferanslari
gercevesinde 1995 vyilinda  Pekin’'de

ve Eylem Platformu isimli iki belge kabul
edilerek ilk defa uluslararasi bir anlagma ile
kadinin glglenmesi, cinsiyet esitliginin
saglanmasi ve toplumsal cinsiyet
perspektifinin  politika ve programlara
yerlestiriimesi  konularinda huktimetler
yukidmli kilmistir.

Bu cercevede Birlesmis Milletlerin 2000
yiinda Bin YiIl Kalkinma Hedeflerinin

gerceklestirilen Dérdiincii Diinya Kadin ardindan, 2015  yilinda  yayinlanan
Konferansi sonucunda Pekin Deklarasyonu
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Siardurilebilir Kalkinma Amacglarindan biri
de cinsiyet esitligi olmustur.

Toplumda cinsiyet esitligi, vatandaslarin
yasam kalitelerini artirmanin yaninda,
ekonomi agisindan da 6nem tasimaktadir.
Ornegdin, toplumun vyarnsini  olusturan
kadinlar, henlz erkeklerle benzer 6&lclide
esit firsatlarla is glici piyasasina dahil
degildir. Oysa kadinlarin is  gulci
piyasasinda rol almasi, blyuk bir Gretim ve
kalkinma potansiyeli barindirmaktadir.

Sirdardlebilir Kalkinma Amaclarinin 5'incisi
olarak gecen toplumsal cinsiyet esitligi
amaci, kadinlar ve kiz cocuklarina yodnelik
okuma hakki, sadghk hizmetlerinden
yararlanma hakki, politik ve ekonomik
hayatin bir parcasi olabilme ve dlzgin
calisma kosullari saglanmasi hedeflerini
icermektedir. Toplumsal cinsiyet esitligini
saglamak ve tim kadinlar ile kiz gocuklarini
giclendirme amacina yoénelik 9 alt bashk
asadidaki gibidir:

e 5.1 Kadinlara ve kiz cocuklarina
yonelik her tarli ayrimcihda her
yerde son vermek

e 5.2 Kamusal ve 6zel alanlarda, tim
kadinlara ve kiz gocuklarina yénelik,
insan kacgakgilidi, cinsel ve her tirli
istismar dahil, siddetin her tlrini
yok etmek

e 5.3 CGocuk evliligi, erken yasta
evlilik, zorla evlendiriime ve kadin
sinneti gibi tim zararli
uygulamalari yok etmek

e 5.4 Ulusal sartlara uydugunda,
kamu hizmetlerinin, altyapinin ve
sosyal koruma politikalarinin
saglanmasi ile hanehalki ve aile
icerisinde sorumluluk paylasiminin
tesvik edilmesi yoluyla (cretsiz
bakim ve ev iglerini tahakkuk
ettirmek ve deger bigmek

e 5.5 Kadinlarin siyasi, ekonomik ve
sosyal hayattaki karar alma
stireglerinin her seviyesinde tam ve

etkili katihmi ile liderlik igin esit
firsatlara sahip olmasini saglamak

e 5.6 Uluslararasi Nufus ve Kalkinma
Konferansi Eylem Programi, Pekin
Eylem Platformu ve bunlarin gézden
gecirme konferanslarinin  sonug
dokiimanlar cgercevesinde mutabik
kalinan sekilde, cinsel saglik ve
Ureme saghgi ile Greme haklarina
evrensel erisim saglamak

e 5.a Kadinlarin, ulusal vyasalarla
uyumlu olacak sekilde, toprak ve
diger mulk turlerine sahip olma ve
hikmetme, finansal hizmetler,
miras ve  dodgal kaynaklara
erisimlerinin yani sira ekonomik
kaynaklar konusunda esit haklara
sahip olmalar igin  reformlar
gerceklestirmek

e 5.b Kadinlarin glgclendirilmesini
desteklemek igin, kolaylastirici
teknolojilerin, 6zellikle bilgi ve
iletisim teknolojilerinin kullanimini

artirmak
e 5. Cinsiyet esitliginin
desteklenmesi ve kadinlarin ve kiz
gocuklarinin her seviyede
glglendirilmesi icin saglam
politikalar ile buyurucu yasal
dizenlemeler getirmek ve
giclendirmek
Sirdardalebilir Kalkinma Amaclari

cercevesinde ilk cinsiyet esitligi strateji
plani 2008-2013 doénemini kapsayacak
sekilde yapilmis, bu plan Glkelerdeki durum
tespitleri, esitlik saglamak amach hangi
politikalarin uygulanacaginin saptanmasi
ve bu politikalarin uygulamaya alinmasi
gibi 6nemli asamalar igermistir. Bunun
ardindan  2014-2018 ve 2018-2021
stratejileri ile konuya iliskin daha geliskin
politikalar ve ¢dzimler sunularak cinsiyet
esitligine ulasmak Uzere galismalar devam
etmistir.

Birlesmis Milletlerin kiresel hedefi ise
toplumsal cinsiyet esitligi ve kadinlara



yonelik ayrimcihdin 2030 yilina kadar
ortadan kaldiriimasidir. Ulkelerin bu hedefe
yonelik gelisimini takip etmek konusunda
BM'nin kalkinma ajansi olan Birlesmis
Milletler =~ Kalkinma Programi  (UNDP)
cinsiyet esitligi hedefine iliskin belirlenen
veri ve istatistikleri degerlendirmektedir.
Ne var ki UNDP tarafindan istatistiki
verilerin cinsiyet esitligine yonelik gelinen
noktay! bltlinlyle ifade etmekte yetersiz
kalabilecegi belirtilmistir. Bunlarin yani sira
UNDP, cinsiyet esitligini degerlendirirken
Ulkelerde cinsiyet esitligini gézeten ve bu
konuda politikalar uygulayan kurumlarin
varhigi ile bu esitligi saglamaya yonelik
politikalarin finansmaninin saglanmasi gibi
konularin da &6nemini  vurgulamistir.
Cinsiyet esitligi hesaplamasinda; UNDP
tarafindan belirlenen 9 hedefe yo6nelik
toplam 14 ana gosterge takip edilmekte,
bazi maddelerin sadlanip saglanmadidina
yonelik birden fazla gbsterge goz Oniline
alinmaktadir.

Konumuzla badlantii olan ve cinsiyet
esitligi hedefinin de ilk maddesinde yer

alan; kadinlarin ekonomik kaynaklara
ulasma, toprak ve diger miulk tirlerine
sahip olma ve bunlar UGzerlerinde kontrol
kurabilme, finansal hizmetler, miras ve
dogal kaynaklara erisimleri konularini
iceren maddeye yodnelik takip edilen bir
gosterge de bulunmaktadir. Bu gdsterge
‘Cinsiyet  esitliginin ~ tesvik  edildigi,
uygulandigi, denetlendigi yasal gercevenin
varhgi'dir.

Bu gostergenin altinda su alanlar
degerlendirilmektedir:

e Politik ve ekonomik hayat,

e (Calisma kosullari ve ekonomik

kazanglar,

e Evlilik ve cocuk

e Kadina siddetin énlenmesi
Bu alanlar arasinda yer alan ‘calisma
kosullari ve ekonomik kazanglar’
konusunda sermaye piyasasindaki
uygulamalar makalemiz kapsaminda

incelenecektir.

SERMAYE PIYASALARINDA CINSIYET ESITLIGINE

YONELIK UYGULAMALAR

Bilindigi Uzere ucretli calistiklari durumda
kadinlarin ayni pozisyonu paylastiklar
erkeklere oranla daha disik maas aldiklari

ve karar verici pozisyonlara
yukselemedikleri yaygin olarak
gbzlenmektedir.

Nitekim, dlinya Borsalar Federasyonu

tarafindan yillik olarak Uye borsalarin

katiimlariyla derlenen  Sirdardlebilirlik
Anketi kapsaminda; ydnetim kurulu, st
ybnetim ve is yerinin tamamindaki kadin
temsili de incelenmektedir. Buna gore 2020
yili sonunda ydnetim kurulunda kadin
oraninin en vyiksek oldugu Amerika
kitasinda bu oran 9%20,3 olurken, Asya
Pasifik bélgesinde %15,7'ye dismektedir.

Tablo 1: Bolgelere Gore Borsalarda Kadin Temsili Oranlan

Yonetim
Kurulu
Amerika 18.5%
Asya-Pasifik 20.3%
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika 15.7%
Toplam 20.0%

Kaynak: Dinya Borsalar Federasyonu

Ust Tiim

Yonetim Calisanlar
30.5% 43.1%
26.5% 39.7%
28.7% 42.2%
33.4% 45.1%



Giris
Sektor Pozisyonu
Portféy Yonetimi 43%
Bankacilik ve Musteri Hizmetleri 51%

Kaynak: McKinsey

Ayrica sermaye piyasalarn kurumlarindaki
duruma bakildiginda, diger pek cok
sektorde oldugu gibi giris pozisyonlarina
pek cok kadin calisan alinirken, pozisyon
yikseldikce calisan kadin oraninin gittikce
distligi bilinmektedir.

Uluslararasi danismanlk sirketi McKinsey
tarafindan 2020'de Is Dinyasindaki
Kadinlar adli raporda, ABD ve Kanada‘da
ankete katilmaya gonullid olan sirketlerin
verileri incelenerek ulastigi bulgulara gore
bankacilik ve musteri hizmetleri alaninda
giris seviyesi pozisyonlarda homojen bir
dagihm  olmasina ragmen, kidemli
baskanlik pozisyonunda bu oran %30'a,
CEO pozisyonunda ise %?26'ya
dismektedir.

Ankete katilimin gondllilik esash oldugu
g6z online alindidinda, katilimci sirketlerin
cinsiyet esitliligi konusunda daha aktif rol

Mudiir
41%
43%

Tablo 2: Sermaye Piyasasi Kurumlarinda Kadin Oranlari (2020)

Kidemli B6liim Bolim Ust Diizey
Miidiir Baskan Yard. Baskani Yonetici
34% 28% 20% 19%
38% 33% 30% 26%

oynayan sirketler oldugu ve bu sonuglarin
sektor genelini yansitmadigi distinulebilir.

Sermaye piyasalarina  yonelik  diger
calismalar da benzer sonuglar
gostermektedir. Danismanlik sirketi Oliver
Wynman tarafindan yapilan ve 37 llkeden
blylk finansal sirketlerin 2019 sonu
verilerinin dederlendirildigi bir calismaya

gore, kadinlarin icra komitelerinde
temsilinin  yalnizca %?20'de, yOnetim
kurullarinda ise %23'te kaldigi
gorilmektedir.

Yonetim kurulunda en vyliksek kadin

oranina sahip Ulkeler %45 civan bir oranla
izlanda ve Fransa’dir (2019 verisi). Tirkiye
%18 ile %22 seviyesinde olan genel
ortalamanin gerisinde kalirken, Suudi
Arabistan %1’den az kadin orani ile tim
Ulkelerden ciddi oranda ayrismaktadir.

Grafik 1: Halka Acik Sirketlerde Yonetim Kurulu Kadin Temsili Orani (2019)
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Kaynak: MSCI
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Sabanci Universitesi tarafindan yayimlanan
Tlurkiye'de Yonetim Kurulunda Kadinlar
2020 raporuna goére ise 2020 sonunda
Borsaya kote 397 sirketin toplam y®netim
kurulu Gyelerinin %17’sinin kadin oldugu
gorilmektedir. Bu sirketlerden 134’linde
(%34) kadin ybnetim kurulu dyesi
bulunmamaktadir.

Bu durum her ne kadar sermaye
piyasalarinda kadin oraninin erkeklere
oranla carpicl sekilde az olduguna isaret
etse de aslinda yillar igerisinde bakildiginda
cinsiyet esitliligi konusunda ciddi ilerleme
kat edilmistir. Kadinlarin micadelesi
neticesinde dizenleyiciler veya borsalar
tarafindan benimsenen dlizenlemeler ve
uygulamalar bunda etkili olmustur.

Cinsiyet esitligini saglamaya yonelik
dizenlemelerin, temel insan haklarina
hizmet etmenin O&tesinde, sirketler igin
cesitli avantajlan vardir. Yonetim
kurullarinda kadin oraninin artmasinin,
sirketlerin finansal performansini
ylkselttigi, 6z sermaye Kkarlilik oranini
artirdigi, etki yatinmi yapan kurumsal
yatinmcilarin ~ yatinmlarini  cektigi ve
yatirnmci glvenini artirdigi yonelik cesitli
calismalar bulunmaktadir.

Cinsiyet esitligini saglamak amagh ve
borsalara yénelik klresel bir olusum;
Dinya Borsalar Federasyonu (World
Federation of Exchanges - WFE), Diinya
Bankasi Grubu, Uluslararasi Finans Kurumu
(International Finance Corporation - IFC),
Surdirilebilir Borsalar Insiyatifi
(Sustainable Stock Exchanges - SSE),
Birlesmis Milletler Kiiresel Etki (UN Global
Impact), Birlesmis Milletler Kadin (UN
Women) ve Borsa Yatinm Fonlarinda
Kadinlar (Women in EFTs) adl
organizasyonun isbirligiyle 2015 vyilinda
baslayan ‘Gongu Cinsiyet Esitligi icin Cal’
(Ring the Bell for Gender Equality)

inisiyatifidir. 2020 vyilinda 77 borsanin
inisiyatife katilmiyla gerceklesen gong
torenlerinde, borsalar arasi cinsiyet
esitligine yonelik cahsmalar ve fikirler
paylasiimakta, cinsiyet esitligi ve
surdirilebilirlik alaninda calismak lizere
isbirlikleri kurulmakta ve bdylece konuya
iliskin  farkindahdin  artmasi  (zerine
calisiimaktadir.

Ulkelerce sermaye piyasasi alaninda
uygulanan politikalar incelendiginde ise,
cinsiyet esitligine yonelik farkh
uygulamalar olabilse de cinsiyet esitligine
ulasmay! hedefleyen llkelerin ortak olarak
benimsedigi birkac dizenleme ve
uygulama vardir.

Bunlardan en sik gorilen, halka acik
sirketlerin karar verici kademelerinde
kadinlarin daha g¢ok bulunmasina ydénelik
duzenlemelerdir.

Bir diger uygulama; halka acik sirketlerin
cinsiyet esitligine yonelik politikalar
yurttmesinin tesvik edilmesidir.

Borsalarin cinsiyet esitligini tesvik edici
politikalarindan biri, borsalarda cinsiyet
esitligine yonelik politikalar uygulayan veya
esitligin  saglandigi  sirketlere yo6nelik
endeksler vyaratiimasidir. Buna benzer
sekilde borsaya kote sirketlerdeki cinsiyet
esitligine yonelik raporlar derlenerek
paylasiimaktadir.

Daha otesindeki borsa uygulamalarinda,
borsaya kote sirketlerin cinsiyet esitligine
yonelik belli politikalara sahip olmasi
zorunlulugu getirilmesi gibi daha kapsayici
politikalar da goérilmektedir.

Bu boélimde c¢esitli Ulkelerin  sermaye
piyasasinda cinsiyet esitligine yonelik
konulan duzenlemeler ve uygulamalara
iliskin érneklere yer verilecektir.



Halka Acik Sirket Ust Yonetiminde Esitlik Diizenlemeleri

Dinya genelinde sirketlerde karar verici
pozisyondaki kadin sayisi ya da oranina
yonelik ilk uygulama, 2003'te Norveg
tarafindan konulmustur. Bu uygulama
halka acik sirketlere yoénelik olup, sirket
ybnetim kurullar Uyelerinin asgari
%40 1nin  kadin  olmasi  zorunlulugu
getirilmistir. Bu gelismenin ardindan
ispanya, Almanya gibi baska Ulkelerde de
benzer uygulanmalar getiriimeye baslamis
ve uygulama yayginlasmistir.

Sirdardlebilir Borsalar (Sustainable Stock
Exchanges - SSE) adl uluslararasi girisim
tarafindan 2021 Mart ayinda yayimlanan
G20 Ulkeleri Borsa Yénetim Kurullarinda
Cinsiyet Esitligi Ozeti raporunda dahil olan
22 borsa arasindan 6'sinin  ydnetim
kurullardaki kadin oranina iliskin asgari
kural bulundugu gértlmektedir.

GUnUmuzde halka agik sirketlerin yonetim
kurulunda asgari kadin temsili kotasi
uygulamalari yasal gerceveye oturtularak
zorunlu kilinabildigi gibi bazi Ulkelerde bu
kota gonilltlik esasli olabilmektedir.

Bu boélimde halka acik sirketlerin (st
yonetimlerinde cinsiyet esitligini saglamaya
yonelik uygulamalar kronolojik olarak
islenmektedir.

Norveg

Norveg Parlementosu 2003’te halka acik
sirketler ile kamu sirketlerindeki yonetim
kurulu Uyelerine dair asgari kadin temsili
zorunlulugu getirilmistir. Bu oran asagidaki
sekildedir:

e 3 kisiye kadar olan yobnetim
kurullarinda hem kadin hem erkek
temsili bulunmalidir.

e 4-5 kisilik yonetim kurullarinda en
az 2 kadin ve en az 2 erkek
bulunmahdir.

e 6 ila 8 kisilik yonetim kurullarinda
en az 3 kadin ve en az 3 erkek
temsili bulunmalidir.

e 9 Kkisi ve Uzeri kurul tiyesinin olmasi
durumunda ise kadin ve erkek
oranlar asgari %40 olmalidir.

Bu dlizenleme ile Norveg, yobnetim
kurulunda cinsiyet esitligine iliskin
didzenleme yapan ilk tlke olmustur. Ne var
Ki 2003'teki dizenlemede kurala
uyulmadigi halde herhangi bir yaptinmdan
bahsedilmemis, kural goénadllilik esash
islemistir.

2005 Haziran sonunda ilgili sirketlerin
ybnetim kurullarina kadinlarin orani %24’e
yukselmistir. Sirketlerin bu diizenlemeye
uyum sadglamamasi Uzerine 2006 yilinda
kural zorunlu hale getirilmis ve Ocak
2008’e kadar sirketlere vakit taninarak, bu
tarihte kurala uyum saglamamis sirketlere
yaptirim olarak cezai islemden sirketin
faaliyetlerinin durdurulmasina kadar
yaptirimlar uygulanacadi belirtilmistir.

Halka acgik sirketlerin bir kismi halka acik
sirket statllerini  dedistirerek  yasayi
uygulamaktan kaginirken , diger sirketlerin
hepsi kurala uyum saglamistir. Bu durum
halka acgik sirket sayisinin 2003 ile 2008
arasinda 380’den 186'ya diismesinde rol
oynamis olabilir.

2003 yilinda halka acik sirketlerin yonetim
kurullarinda %0 olan kadin orani bdylece
2007 sonunda %40'a yukselmistir. 2008
yilindan beri Norvecg'te bu oran dizenleme
sayesinde korunmaktadir.

ispanya

Ispanya’da 2007 yilinda c¢ikan Cinsiyet
Esitligi Yasasi ile Avrupa Birliginde bu
konuda dizenleme yapan ilk Glke olmustur.
Yasa geredince, halka acik sirketlerin
yonetim kurullarinda kadin veya erkek



oraninin azami %60 olmasi zorunlulugu
getirilmistir. Iigili sirketlere bu
dizenlemeye uyum sadlamak icin 8 vyil
verilerek 2015 vyihina kadar sire
taninmistir. Ne var ki, dlzenlemeye
uymama durumunda herhangi bir yaptirim
belirtilmemistir. Bunun yerine kamu
ihalelerinde bu sirketlerin tercih edilmesi
gibi  pozitif bir aynstirma politikasi
benimsenmistir. Bu yonilyle “yumusak
kota” olarak anilan politikaya 2014 yilina
gelindiginde sirketlerin  yalnizca %9'a
yakinin uyum sadladigi gézlenmistir.

Bunlarin lizerine Ispanya’da duizenleyici
otorite olan Sermaye Piyasalari Komisyonu
(Comision Nacional del Mercado de
Valores- CNMV) tarafindan 2015'te borsaya
kote sirketlere ydnelik 1Iyi Yénetisim
Diizenlemesi Ilkelerinde sirket yénetim
kurullarinda cinsiyet esitligine yonelik
madde eklenmis ve sirket ydnetim
kurullarinin 2020 yihina kadar en az
%30'unun kadin olmasi hedefi
konulmustur. Bununla beraber 2020 yilinda
hedefi glincelleyerek 2022'ye kadar bu
oranin %40’a gikarilmasini éngérmastar.

S6z konusu kota ilkelerine uyum zorunlu
olmamakla beraber sirketlerin uymadiklari
ilkelere yonelik aciklama yapmasi
beklenmektedir. Ilkeye uyulmadigi
durumlarda yaptirm bulunmamasi,
Ispanya’da Norvec'teki basarinin
yakalanamamasina sebep olsa da borsaya
kote sirketlerde 2020'de yonetim
kurullarinda kadin orani %23’e gikmistir.

Almanya

2015 yilinda Alman parlamentosu
tarafindan getirilen Yonetici Pozisyonlari
Kanunu ile, borsada kote olan sirketler ile
500’den fazla galisani olan 6zel ve kamusal
sirketlerin denetim kurullarinda da kadin ve
erkek oranlarinin en az %30 olmasi sarti
getirilmistir.  Kurullarint  uyumlu hale
getirmek igin ise borsaya kayith 3.600

civari sirket ile 108 blylk sirkete bir yil
slire verilmistir.

Bu slirede denetim kurulunda asgari %30
kadin kotasini saglamayan sirketler, yeni
erkek denetim kurulu Gyesi atayamaz ve bu
koltuklar uygun bir kadin aday bulunana
kadar acik kalir.

Mayis 2018'de ilk defa kadar tim DAX30
sirketleri bu hedefe ulasabilmistir. Yine de
hedefin ulasildigir 2018 yilinda kadin
oranina iliskin veriler incelendiginde,
DAX30 sirketleri  y6netiminin  erkek
hakimliginde oldugu soylenebilir. 30
sirketten sadece 1’inde denetim kurulu
baskani kadinken, sirketlerdeki toplam 411
denetim kurulu Uyesinden 76’sI kadindir.

2020 yil sonunda ise denetim kurulunda
kadin temsili orani %35,2 ile kotanin
Uzerindedir. Ne var ki bu sirketlerin
yonetim kurullarinda hala vyeterli sayida
kadin bulunmamaktadir.

2015 yasasi ile sirketlere, yénetim kurullan
ile yonetim kurulu seviyesinin altindaki 2
yobnetim birimi icin asgari kadin temsili
orani hedefi belirlenmesi zorunlulugu
getirilmistir. Ancak sirketlerin %70’'i hedef
olarak %0’ se¢gmigtir.

Bu nedenle, Ust ydnetimde de kadin
oraninin artmasini saglamak (zere, Ocak
2021'de federal hiikimet tarafindan ikinci
Ydnetici Pozisyonlar (Second Leadership
Positions Act) yasa taslagi kabul edilmistir.
Yasama slireci devam etmekte olup, taslak
henlz yasalasmamistir.

Bu vyasa ile 2015 yasasina dahil olan
sirketlere, y6netim kurullarinda 3 kisiden
fazla olmasi durumunda, en az 1 kadin ve
en az 1 erkek bulunmasi kurali getirilmesi
s6z konusu olacaktir. Yeni taslak ile kota
sinirina iliskin olarak; sirketlerin hedef
olarak 0 segmesi durumunda, bunun
sebeplerini  aciklama  zorunlulugu da
getirecektir. Bu aciklama, sirketlerin



kurumsal yonetim aciklamasinda ya da
internet sitesinde kamuoyu ile
paylasilacaktir. Acgiklama, hedef sayinin
nasil hesaplandigini yeterli aciklikta ifade
etmeli ve 100-150 kelimelik olmahdir.

ABD

ABD'de federal dlizeyde henliz bir
zorunluluk bulunmamakla beraber
Temsilciler Meclisi Finansal Hizmetler
Komitesinin (House  Committee on
Financial Services) alt komitesi olan
Cesitlilik ve Kapsayicilik Komitesi (House
Committee on Financial Services’
Subcommittee on Diversity and Inclusion)
tarafindan Ulkedeki blylk bankalarin
cinsiyet cesitliligini artirmaya  yonelik
politikalar uygulama tasarilari oldugu
aciklanmistir.

Eyalet dlzeyinde ise; Kaliforniya eyaleti
ABD’de cinsiyet esitligine yonelik kota
zorunlulugu getiren ilk eyalet olmustur.
2018 vyilinda getirilen dizenleme mensei
Kaliforniya olan ve Kaliforniya federal
dizenlemelerine  tabi borsaya kote
sirketleri kapsamis, dizenleme ile bu
sirketlerin yo6netim kurullarinda 2019 vyil
sonuna kadar en az 1, 2021 sonuna kadar
ise en az 3 kadin temsili olmasi (5 kisilik
kurullarda en az 2 kadin) zorunlulugu
getirilmigtir. Dizenlemeye uymayan
sirketler ise para cezasina garptiriimakta, 6
haneli maddi cezalar s6z konusu
olmaktadir. Bu zorunluluk sonrasi 2020
yilina kadar Russell 3000 sirketlerindeki
yeni kurul UGyesi koltuklarinin %45’
kadinlar tarafindan doldurulmustur.

Bununla beraber 2021 sonuna kadar en az
1, 2022'ye kadar ise en az 3 ‘yeterince
temsil edilmeyen’ kisi temsili olmasi
zorunlulugu getirilmistir. ‘Yeterince temsil
edilmeyen’ kisiler grubuna siyahi, Afro-
Amerikan, ispanyol, Hawai ve Alaska yerlisi
kisiler ile escinsel, bisekslel ve trans kisiler
dahil edilmigtir.

Kaliforniya’da c¢ikan dizenleme sonrasi
Illinois, New York, New Jersey,
Washington, Massachusetts, Michigan,
Havai eyaletleri de benzer diizenlemeler
didsidnduklerini belirtmistir.

Misir

Misir Finansal Otoritesi (FRA) tarafindan
2019 yilinda yaptigi bir diizenleme ile Misir
Borsasina kote sirketlere ve banka harici
finansal kurumlara yoOnetim kurullarinda
2020 yil sonuna kadar en az 1 kadin
bulunmasi zorunlulugu getirmistir.

Bu dizenleme, Misir Kadinlarinin
Glglenmesi Ulusal Stratejisi 2030
hedeflerinden biri olan (st ydnetim
pozisyonlarinda kadin oraninin en az %30
olmasi hedefine de hizmet etmek amaciyla
getirilmistir.

2021 Haziran ayinda ise finansal otorite
%30 kadin orani hedefine yaklasmak
amaciyla yeni bir dizenleme ile ydnetim
kurullarinda kadin oraninin en az %25 (ya
da en az 2 kisi) olmasi zorunlulugu
getirmistir.

Tiirkiye’de Konuya Iliskin Calismalar

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
Kurumsal Yonetim Tebliginde, sirketlerin
yonetim kurulunda kadin Gye orani igin
asgari %?25'lik bir hedef belirlemesi ve bu
amaca ulasmak igin politika olusturmasina
ybnelik madde eklenmesi olmustur. Ne var
ki sirketlerin bu maddeye uyum orani hayli
dasuaktar.

Sermaye Piyasasi Kurulunun 2019
Kurumsal Yénetim izleme Raporuna goére
Yonetim kurulunda %25 asgari kadin Uye
ilkesine uyum orani BIST 100 sirketleri
arasinda %10, BIST 30 sirketleri arasinda
%13 dlzeyinde kalmistir.

Sirketlerin ydnetim kurullarinda ortalama
kadin Uye orani ise BIST 100 sirketleri
arasinda %14, BIST 30 sirketleri arasinda



%715 dlzeyinde gergeklesmistir. Bununla
beraber, borsaya kote sirketler arasinda

yonetim kurullarinin %34’Gnde hi¢ kadin
Uye yer almamaktadir.

Tablo 3: Yonetim Kurullarinda Kadin Temsili Kotasi Diizenlemesi Ornekleri

Ulke Uygulama Yili

Norveg 2016*
izlanda 2013
Ispanya 2015%*
Fransa 2017
Belgika 2012
Hollanda 2015
italya 2015
Finlandiya 2010
Almanya 2015
Birlesik Krallik 2015
Israil 2010
Quebec (Kanada) 2011

Kaynak: Uluslararasi Emek Orgiiti
*Gulncel uygulamanin baskangig yili
**Borsaya kote sirketler

Tablo 2'de diinya genelinde sermaye
piyasalarinda karar verici pozisyondaki
kadin temsiline iliskin kota uygulamasi olan
Ulkelerden érnekler verilmistir. Buna gore
Ulkelerde yonetim kurulunda kadin orani
kotalar %?25'ten %50'ye kadar

Kota Baglayicilik
40% Var
40% Var
40% -
40% Var
33% Var
30% -
30% Var

En az 1 kadin Var
30% Var
25% -

En az 1 kadin** -

50% -

degisebilmektedir. Bununla birlikte,
baglayici dizenlemelere sahip llke sayisi
hayli azken, ulkelerin genelde kota
uygulamasini génullilik esash uyguladigi
gortlmektedir.

Kamuyu Aydinlatmaya Yonelik Duzenlemeler

Bazi Ulkelerde kamu otoritesi veya borsalar
tarafindan borsaya kote sirketlere cinsiyet
esitligine yonelik politikalar uygulama ve
bunlari kamuoyu ile paylasma
zorunluluklar getirilebilmektedir. Bu
bélimde bu politikalar kronolojik sirayla
anlatilacaktir.

Avustralya

Avustralya’da da 2010 yilinda Avustralya
Borsasi (ASX) tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yénetim ilke ve Onerilerine kote
sirketlerin calisanlarin cinsiyet dagilimini
bildirmesi zorunlulugu eklenmistir. 2012
yilinda yararlige konulan Cinsiyet Esitligi
Yasasl ile ise 100'den fazla cgalisani olan
kamu harici tim sirketler cgalisanlarinin
cinsiyet dagihmina yonelik gesitli verileri
iletmekle yikimlla hale gelmistir.

Avustralya Borsasi kendi icinde cinsiyet
esitliine yonelik calismakta; calisan
Ucretlerinde esitlik ve i alimlarinda
cinsiyetler arasi sayi esitligi saglamanin
yaninda, sirket icinde ‘Kadinlar Ag1’ adli bir
olusumla calisanlarin aktif olarak s
ortaminda esit hak ve temsile sahip
olmasina yoénelik calismaktadir. Borsanin
esitlik konusundaki bu kararlihgi Avustralya
Is Dinyas Cinsiyet Esitligi Kurumu
(Workplace Gender Equality Agency,
WGEA) tarafindan 2014 vyilindan beri
‘Cinsiyet Esitligi Alaninda Tercih Edilen
Isveren’ édilinu almaya hak kazanmasini
saglamistir.

Hong Kong

Hong Kong‘da da Kanada'ya benzer sekilde
sirketlerin cinsiyet cesitliligi politikalarini
paylasmalarini, halihazirda bdyle bir



politikalari yoksa nedenlerini belirtmelerini
gerekli kilan bir dlizenleme bulunmaktadir.

Dlizenleme Hong Kong Borsasi tarafindan
2013 vyilinda uygulamaya konulmustur.
Dizenleme ile Hong Kong Borsasina kote
sirketlerin kurumsal ydnetim raporlarinda
gesitlilige yonelik politikalarini kamuoyuna
aciklamasi zorunlulugu getirilmistir.

2020 sonunda s6z konusu sirketlerin
yonetim kurullarinda kadinlarin erkeklere
orani 1/7 iken, sirketlerin sadece (gcte
ikisinin yonetim kurulunda hi¢c kadin yer
almamaktadir.

Bu durumun da etkisiyle Hong Kong Borsasi
Nisan 2021’de bir raporu sunmustur. Bu
raporda cinsiyet c¢esitliligine iliskin su
dizenleme 6nerileri yer almaktadir:

e Sirketlerde hem yo6netim kurulu
hem calisanlar seviyesinde cinsiyet
cesitligine yonelik zorunlu sayisal
hedef ve hedefe yodnelik zaman
cizelgesi belirlenmesi

e Sirket yonetim kurullarinda gesitlilik
politikalarina iliskin  gelismelerin
yillik olarak takip edilmesi

e Tek cinsiyetten olusan yonetim
kurullarina diger cinsiyetten Uye
sartl getirilmesi;

e Birincil halka arz igin bagvuran
sirketlerin yénetim kurullarinda tek
cinsiyet olmamasi sarti

Mevcut durumda tek cinsiyetten olusan
kurullara diger cinsiyetten Uye eklenmesi
igin 3 wyil  gecgis slUre verilmesi
ongoralmastar.

Avrupa Birligi

Avrupa Komisyonu Finans Disi Raporlama
Direktifi uyarinca 2014'ten beri borsalara
kote sirketler, bankalar, sigorta sirketleri
gibi sirketlerin kamuoyu ile paylasmasi
gereken bilgiler arasinda sirketteki kisilerin
cinsiyet dagiimi da bulunmaktadir.

Yani sira cinsiyet gesitliligine yonelik ulusal
dizeyde ilave raporlama gereklilikleri olan
Ulkeler arasinda irlanda, Portekiz,
Liksemburg, Finlandiya yer almaktadir.

Birlesik Krallik

Cinsiyet esitligini saglamak amaciyla
Birlesik Krallik diizenleyici gergeve gizmek
yerine, daha farkli bir  yaklasim
benimsemistir.

Hazine tarafindan, finans sektdriinde kadin
galisanlarin  oraninin st pozisyonlara
gelindikge azalmasi nedeniyle 2016 Mart
ayinda baslatilan bir uygulama
kapsaminda; Hazine tarafindan belli
kosullari saglayan sirketlere Kadin
Finanscilar Sertifikasi (Women in Finance
Charter) adh bir sertifika verilmeye
baslanmistir.

Yatirnm kuruluslarindan, sigorta sirketleri
ve fintek girisimlerine kadar finans
sektérindeki tim sirketleri kapsayan ve
Hazine'nin de sirketlerde cinsiyet esitligini
tesvik etmek amaciyla destek sundugu bu
sertifikayl almak icin sunlar gereklidir:

Sorumlu Kisi Atama Sarti:

e Sirket Ust yonetiminde bir kisinin
cinsiyet gesitliligi ve esitligine iliskin
sorumlu olarak segilmesi

Maaslara Yonelik Sartlar:

e Ucret politikalarinin cinsiyet
cesitliligi hedeflerine nasil
uyumlandirildidina iliskin agiklama
yapilmasi

Ust Yonetim Cinsivet Cesitliligi Hedefi
Sartlari:

e Sirketin, cinsiyet gesitliligine iliskin
belli bir oran hedefi koyarak bu
orana ne zaman ulasmayi
hedefledigini belirtmesi



e Sirketin kendi internet sitesinde,
koydugu hedefi, bunun sebeplerini
ve hedefe ulasmak konusunda
planlarini aciklamasi

Bu hedefler bir yilliktan bes yilida kadar
planlanabilir. Daha wuzun vadeli hedef
konulmak isteniyorsa Hazine ile gérusulir.

Sirketin koydugu hedefe iliskin mevcut
bilgileri Hazine Bakanhgi ile paylasmasi
0ngorilmis olup bu bilgilerin kamuya agik
olmasi zorunlu degildir.

Bu sertifikayr almak tamamen gonualltlik
esasli olup, almamak veya kosullar
saglayamayip  kaybetmek durumunda
herhangi bir yaptirirm s6z konusu degildir.
Yine de sirketlerin cesitlilige yonelik
politikalar izlemesine ydnelik hem devlet
hem yatirmcilar ve miusteriler tarafindan
gittikce artan talep ve baskilar sirketlerin
de gesitlilik politikalar uygulamak
konusunda gonilla olmasini saglamaktadir.

Hazine Bakanlidi sertifikaya sahip olan tim
sirketleri internet sitesinde
yayimlamaktadir. ilk raporlama vyapilan
2017 sonunda 205 sirket sertifika sahibi
olmustur. 2020 sonu itibariyla ise 400U
askin sirket sertifika sahibi olup, bdylece
950.000'i agkin galisan uygulamaya dahil
durumdadir.

Giliney Afrika

Dlnyanin piyasa dederi agisindan en buylk
20. borsasi olan Johannesburg Borsasinda
(JSE) cinsiyet esitligini  desteklemek
amaciyla, 2017 Temmuz ayinda borsa
kotasyon sartlarina sirketlerin cinsiyet
esitligine yonelik politikalarini  belirlemis
olmasi ve bu politikalarin yilhk olarak
hissedarlara rapor edilmesi sartl
eklenmistir. Bununla birlikte sirketler bu
politikalarin gerceklesmesi yolundaki
streglerini ve uygulamalarini bildirmekle
yukimli hale gelmistir.

Raporlamaya iliskin  bu  zorunlulugun
sirketlerde cinsiyet esitligini tesvik edici bir
unsur oldugu distindlmektedir.

Ayrica sirketlere apartheid’in getirdigi
siyahilerin aleyhine sistematik irkcilik
dizeninin getirdigi esitsizligi gidermek
Uzere tasarlanan kamu politikasi
gercevesinde hesaplanan Genis Tabanli
Siyahi Ekonomik Giliclendirme Yasasi
(Broad Based Black Economic
Empowerment -BBBEE) puanlarini da kendi
sitelerinde aciklama zorunlulugu
getirilmistir. BBBEE puan sistemi, siyahi
kisilerin ekonomik glglenmesine ydnelik
Glney Afrika devleti tarafindan
uygulamaya baglatilan ve sirketlerin siyahi
kisilerin ekonomik gli¢clenmesine ne kadar
katkida bulundugunu hesaplayan bir puan
sistemi olup sirketlerin tutturmasi gereken
asgari bir puan bulunmaktadir. Kamu
ihalelerinde sirketlerin BEE puanlarinin bir
agirhgi olup, bu puanin daha yliksek olmasi
sirketin kamu ihalelerinde daha 06ne
¢citkmasini saglayabilmektedir. Ayrica
sirketler BEE puani daha yuksek sirketlerle
calistiklarinda, kendi BEE puanlan da
ylUkseldiginden, BEE puaninin ylksek
olmasi 6zel sektdrle calisabilmek agisindan
da 6nem tasimaktadir.

Sirddrdlebilir Borsalar (Sustainable Stock
Exchanges - SSE) adl uluslararasi borsa
girisimi  tarafindan 2021 Mart ayinda
yayimlanan Sirket Kurullarinda Cinsiyet
Esitligi adli rapora go6re Johannesburg
Borsasi, kurullarda cinsiyet  esitligi
acisindan yoénetim kurulunda %28 kadin
oraniyla gelismekte olan G-20 (Ulkeleri
arasinda birinci segilmistir. G-20 tim
Ulkelerinin kadin orani ortalamasi ise %20
olmustur.

Johannesburg Borsasinda ise yo6netim
kurulu UGyelerinin %601 kadinken, icra
komitesi Uyelerinin %66,7’sini kadinlar
olusturmaktadir.



Kanada

Kanada hikimeti tarafindan getirilen bir
dizenleme ile 2020 yili itibariyla tim halka
aclk  sirketler  yillk  olarak  sirket
calisanlarinin cesitliligine iliskin belli bazi
bilgileri kamuoyu ile paylasmakla yakimla
hale gelmistir. Kanada Ticaret Kanunu
uyarinca halka acik sirket yénetim kurullar
ve Ust dlizey yodnetimine iliskin kamuya
sunulmasi gereken Dbilgiler sunlardan
olusmaktadir:

e Kadin sayisi

e Yerli halk mensubu (Kizilderili,
Eskimo) sayisi

e Engeli bulunan kisi sayisi

e Azinlk gruplarina mensup kisi sayisi

Bununla beraber gsirketler calisanlarin
cesitliligine katki sagladigini disianduakleri
farkli gruplara iliskin bilgiler  de
paylasabilmektedir.

Bu bilgiler hem hissedarlar hem Kanada
sermaye piyasasi dizenleyicisi ile
paylasiimaktadir.

Ayrica, Kanada Ticaret Kanunu sirketlerin
cesitlilik politikalarini paylasmalarini,
halihazirda bdéyle bir politikalarn yoksa
nedenlerini belirtmelerini gerekli kilmigtir.
Sirketlerin  cesitlilik  politikasi  olarak
yukarda belirtilen 4 grup icin énimizdeki
dénemlere vyonelik asgari oran hedefi
koymalar beklenmektedir.

Cesitlilik politikas! belirtmemenin herhangi
bir yaptinrmi olmamakla birlikte, buna
iliskin paylasim yapma veya neden
belirtme  gerekliliginin  sirketler  ve
hissedarlar arasinda seffafligi artirdigi ve
gesitlilik konusunda da tesvik edici rol aldigi
distntlmektedir.

2021 yili Nisan ayinda hikimet tarafindan
ilk cesitlilik raporu vyayinlanarak 2020
sonunda halka acgik sirketlerin cgesitlilik

konusunda ne durumda olduklarinin analizi
yapilmistir.

Rapora gobre Kanada’da 2018 sonunda
galisabilir nifusun %52,7'si kadin iken,
2020 sonunda Kanada'da halka acik
sirketler yénetim kurullarinda ise kadin
orani %16’da kalmaktadir. Halka acgik
sirketlerde (st dizey yoOnetimde kadin
oraninin ise %23 oldugu da belirtilmistir.

Calisabilir ~ nifusun  %15,3'G  azinlik
gruplarina mensup, %9’u engel sahibi ve
%4'G yerli halk sinifina dahil iken, halka
acik sirket yonetim kurullarinda azinhk
gruplarina mensup Kkisiler %4’lik, engel
sahibi kisiler ile eski yerliler ise %0,3’er'lik
temsile sahiptir.

Raporda ayrica sirketlerin gesitlilik amagli
politikalarina iliskin degerlendirme
bulunmaktadir. Buna gore sirketlerin en
cok st yonetim kadrolarindaki kadin
oranina iliskin politikalar uygulamayi
degerlendirdigi gorilmektedir.

2020 sonunda Toronto Borsasina kote
sirketlerin y6netim kurullarinda kadin orani
%?21,5 olmustur. Bu oran énceki yila gore
2,5 puan artmistir. Borsadaki en blylk 60
sirketin yer aldigi S&P/TSX 60 endeksinde
yer alan sirketlerin y6netim kurullarinda
kadinlarin orani %31,5 olurken, borsaya
kote tUm sirketlerin yer aldigi S&P/TSX
Composite endeksinde yer alan sirketlerin
yonetim kurullarinda ise kadin orani %28,3
olmustur. Borsaya kote sirketlerin
tamamina bakildiginda, yo6netim kurulu
baskanlarinin %5’i kadindir.

2020 yil sonunda Toronto Borsasina kote
sirketlerin %%64,7'sinin gesitlilik politikasi
bulunmaktadir.

Devam Eden Diizenleme Calismalari

Cinsiyet esitsizligine yonelik farkindalik
ginbegliin artmakta, heniz bu konuda
esitlik sadglanmamis pek c¢ok (lkede



dlzenleyici otoriteler cinsiyet esitligini
saglamak Uzere calismalarini
strdirmektedir.

Haziran 2021'de, ABD dlizenleyici otoritesi
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(Securities and Exchanges Commission -
SEC) halka acik sirketlere yoénelik olarak
strdirdlebilirlik ile ilgili sirkette cinsiyet
cesitligi ve calisanlarin devir hizi gibi
bilgilerin de dahil oldugu raporlama
dizenlemesi getirebilecedini aciklamistir.

Yani sira SEC Portféy Yonetimi Danismanlhk
Komitesi de portfoy yodnetim sektoriinde
cinsiyet esitligini saglamak amagh 2021
yilinda bir éneriler raporu yayimlamis ve bu
raporda sirketlerin cinsiyet ve irka iliskin
bilgileri seffaflikla raporlamasinin yaninda
fon yonetim kurullari ve fonun yatirm
yaptigi  sirketlerin de ayni bilgileri
paylasmasini dnermistir. Fonlara ydnelik
seffafligin, yatirm danismanlarinin
yatinmcilara yatinrm vyapilan sirketlerin
calisanlarina iliskin cesitlilik unsurlarina
iliskin  de detaylari verebilmesi ve
yatirnmcilarin daha bilingli yatinm
yapabilmesini saglamasi acisindan 6nemli
oldugu dustnllmektedir.

Nasdaq Borsasi 2020 vyilinda borsa
kotasyon kurallarina cesitlilige iliskin
maddeler getirilmesine iliskin SEC’e
oneride bulunmustur. Onergenin amaci,

Cinsiyet Esitligi Endeksleri

Borsalara kote olan sirketlere yo&nelik
olarak, gerek borsalar gerek farkl
kurumlarca cinsiyet esitligine yonelik cesitli
kriterlerle dederlendirerek endeks
olusturulabilmektedir. Bu bélimde cinsiyet
esitligine yonelik olusturulan endeksler
orneklendirilmistir.

arasinda
Endeksi

Konuya iliskin endeksler
Bloomberg Cinsiyet Esitligi

paydaslara sirketlerin mevcut yonetim
kurullari hakkinda daha kapsamli bilgiye
sahip olmasi ve sirketlerin cesitlilige 6nem
verdigine dair  yatirma guveninin
pekismesi olmustur.

Bu dnerge cinsiyet, irk ve cinsel yénelimle
ilgili cesitlilik sartlari getirmektedir. Onerge
2021 Nisan ayinda gincellenmis haliyle
sunlarn icermektedir:

e Nasdaq Borsasina kote islem goren
tim sirketlerin dizenli ve geffaf
sekilde kamuoyu ile yo6netim
kurullarina iliskin gesitlilik verilerini
paylasmasi

e Sirketlerin yénetim kurullarinda en
az 1 adet kendini kadin olarak
tanimlayan kisi ile en az 1 adet
yeterince temsil edilmeyen azinhk
(Afro-Amerikan, Ispanyol, Hawai ve
Alaska yerlisi kisiler) kesimden veya
LGBTi+'a dahil en az 2 Kkisi
bulunmasi

Bu kuralin kiglUk 6lgekli sirketler ve yabanci
ihraccilari da kapsamasi 6nerilmis, sadece
birlesme amach ortakhklar (SPAC) bu
zorunluluktan muaf tutulmustur. Onerge
SEC tarafindan gdzden geciriimekte
beraber, kamuoyu dederlendirmelerine de
aciktir.

uluslararasi bir endekstir. Endeks
hesaplanirken sunlardan
yararlaniimaktadir:

e Kadinlarin ise alimi, sirkette

kalmaya devam etmesi ve st
ybnetim pozisyonuna gelmesi gibi
alanlarda sirketin mevcut durumu



e Cinsiyetler arasi Ucret farklarinin
kapanmasina yonelik etkin ve seffaf
politikalarin varligi

e Kapsayici bir is yeri ortami igin
sirketin sahip oldugu politikalar ve
uygulamalarin dederlendirmesi

e Cinsel tacize karsi sirket tarafindan

politika ve uygulamalarin
gelistirilmis olmasi
e Sirketin, toplumda kadini

destekleyen lrin, hizmet alimi gibi
digsal etkenlerdeki davranisi

GUnumiuizde 44 (lke ve bolgeden ve 50yi
askin endistriden 380 sirket endekse
dahildir. Bu sirketlerden 5’'i (Akbank, Ford,
Garanti BBVA, Vakifbank ve Yapr Kredi
Bankasi) Turk sirketidir.

Bloomberg endeksi o6zellikle etki yatirimi
yapmak isteyen yatirmcilara isik tutmak
amaci tasimakta ve yatirnmcilar tarafindan
6nem tasimaktadir. Bunun disinda sirketler
icin endekse dahil olmak, sirketin cinsiyet
esitligi ve seffaflik konusundaki kararhihgini
gdstermekte, ayrica endekse dahil
olundugunda Bloomberg tarafindan verilen
logo sirketlerin surdurilebilirlik
raporlarindan tanitim calismalarina
kullanilabilmektedir. Bloomberg endeksteki
sirketleri kamuoyu ile paylasmakta ve yillik
olarak sirketlerin calismalarina yonelik
rapor yayimlamaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

Dinya genelinde, farkindalik seviyesi
ylUkseldikce, cinsiyet esitsizliginin carpici
boyutlani g6z &énidne c¢lkmis, bu durum
gelismis toplumlarin gesitli politikalarla
bunu dénleme c¢alismalarini da beraberinde
getirmistir.

Cinsiyet esitsizliginin ortadan kalkmasi bir
yandan toplumda sosyal yasam Kkalitesini
artirirken, bir yandan toplumdaki bireylerin
ayrim olmadan dretime katki saglama

Yani sira Pax World Funds adl
surdirilebilir yatinm fonlarn alaninda
galisan portféy yodnetim sirketi 2014
yiinda, MSCI Dinya Endeksine dahil
sirketler arasinda cinsiyet esitligine yonelik
hesaplamalar vyaparak uluslararasi bir
endeks olan Pax Kiresel Kadin Ydneticiler
Endeksini (Pax Global Women'’s
Leadership) kurmustur.

Uluslararasi endeksler haricinde, Londra
Borsasi FTSE All Share endeksine giren
sirketlere yonelik, Johannesburg Borsasi
(JSE)'de Glney Afrika’da kote sirketlere
yonelik, Isvec Borsasi (SIX)'de borsaya
kote en blylik 100 sirkete yodnelik ve
Avustralya Borsasinda en bayuk 300
sirkete ybnelik benzer endeksler
bulunmaktadir.

Endekslere benzer goérilen bir bagka
uygulama ise; Morgan Stanley adli yatirm
bankasinin 2016 yilinda finansal
danismanlarin  yatinm  portféylerindeki
sirketlerin cinsiyet gesitliligini saptamasi ve
yatirrmcilara bu konuda bilgi verebilmesini
saglayan  Etki  Platformlari  Cinsiyet
Cesitliligi Kiti (Impact Platforms Gender
Diversity Tool Kit) yayinlamasi olmustur.

imkani bulmasi yéninden de toplum refahi
icin 6nemli bir etmendir.

Birlesmis Milletler bu nedenlerden o&tlrl
kalkinma amaglarina cinsiyet esitliligini
dahil etmis ve bunun sardirilebilirlik
agisindan en O©6nemli hedeflerden biri
oldugunun altini gizmistir.

Sermaye piyasalarn kurumlarindaki duruma
bakildiginda, diger pek ¢ok sektérde oldugu
gibi giris pozisyonlarina pek ¢ok kadin
galisan alinirken, pozisyon vyilkseldikge



calisan kadin oraninin gittikce dastlga
bilinmektedir.

Dinyada sermaye piyasasi alaninda
cinsiyet esitligini tesis etmeye yo6nelik
olarak Ust ybénetimde kadinlarin temsiline
kota getirilmesi ve kamuyu aydinlatma
uygulamalar bulunmaktadir. Kota
anlaminda ilk dizenleme Norveg'te
yapilirken, zorunlu tutulmasi sonucunda
beklenen sonuca ulasilamamis, ardindan
kural zorunlu hale getirilmistir. Kamuyu
aydinlatma dlzenlemeleri, son vyillarda
toplumda artan farkindahdin da katkisiyla
bazi Ulkelerde etkili olmaya baslamistir.
Bazi (lkelerdeki uygulamalar cinsiyetin
yani sira irk ve cinsel yénelim gibi toplumda
azinhkta kalan bireyleri de igerecek sekilde
tasarlanmistir.

Dinyada pek c¢ok ulkede, uygulanan
politikalar sayesinde kadinlara yénelik cam

tavan catlamis olsa da henliz
kirllamamistir. Tarkiye'de ise durum bunun
da gerisindedir. Ulkemizde toplumsal
cinsiyet ayrimciligini  6nlemeye yo6nelik
gecmiste cesitli calismalar yapilmis fakat
calismalar yetersiz kalmistir.

Dinya Bankasi tarafindan derlenen
Cinsiyet Esitligi raporuna gore Turkiye
2020 vyiinda 156 (lke arasinda 133.
(sondan 23’Uncd) olmustur. Tirkiye'de
sermaye piyasasi alaninda cinsiyet
esitligine yo6nelik bir adim ise, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan Kurumsal
Yonetim Tebliginde, sirketlerin yonetim
kurulunda kadin Uye orani icin asgari
%?25’lik bir hedef belirlemesi ve bu amaca
ulasmak igin politika olusturmasina ydnelik
madde eklenmesi olmustur. Ne var ki
sirketlerin bu maddeye uyum orani hayli
dasuaktar.
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