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SURDURULEBILIR SERMAYE PIYASALARI KONUSUNDA GUNCEL YASAL
GELISMELER

(Bu makale 7 Ocak 2024 tarihinde Av. Dr. Umut Kolcuoglu’nun Nasil Bir Ekonomi
Gazetesindeki Hukuk Notlari baslikli kosesinde yayimlanmistir.)

Sermaye piyasalarinda gevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (CSY) ilkelerine yonelik uygulamalar
son yillarda hiz kazandi. Kiiresel anlamda artan CSY farkindaligi sermaye piyasalarini, basta
surddrlebilir finansman olmak Uzere, artan cevresel taleplerin karsilanmasi icin yeni hedefler
belirlemeye yoneltiyor. Bu dogrultuda sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin artik
tamamen finansal kazang odakli bir yaklagimla hareket etmek yerine sosyal ve gevresel faktorleri
de dikkate alan yatirmlara yoneldigini ve yatirnm kararlarini alirken siirdirilebilir ve gevre dostu
projelere dncelik verdiklerini goriyoruz.

CSY uygulamalan uluslararasi alanda hizla gelisirken, hukuk diinyasinda da bu degisime uyum
kapsaminda yeni mevzuat diizenlemeleri benimseniyor. Ulkemiz de bu alanda yapilan yeni yasal
dizenlemeler ile artan taleplere cevap vermeye calisirken, CSY ilkelerinin uygulamalar Glkemizde

yayginlasiyor.

Tlrkiye'de surdirdlebilirlik ilkeleri ilk defa 2020 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
Kurumsal Yonetim Tebligi'nde yapilan degisiklikler ile mevzuat diizenlemelerine konu oldu. Bu
dizenleme ile halka arz edilmis veya halk arz edilmis sayilan ortakliklara strdirdlebilirlik ilkelerine
uyumlu davranip davranmadiklarini, “*Uy ya da Acikla” prensibi kapsaminda vyillik faaliyet
raporlarinda belirtme ylkimliligi getirildi. Ancak sirdrdlebilirlik ilkelerinin veya strdirilebilir
borglanma araclarinin ne olduguna dair kapsami detayli sekilde agiklamayan bu diizenleme
beraberinde kavramsal belirsizlikleri getirdi. Bu cekinceleri gdzeten SPK, 2022 yilinda Uluslararasi
Sermaye Piyasalar Dernedi (ICMA) Yesil Tahvil Ilkeleri'ni esas alarak ilke karari ile Yesil Borglanma
Araci, Surdurdlebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Strdtrilebilir Kira Sertifikasi Rehberi'ni
(Rehber) yayimladi. Rehber, yesil ve surdurilebilir borglanma araglarina ydnelik olarak “proje
secimi”, “ihragtan elde edilen fonlarin kullanimi”, “ihractan elde edilen fonlarin ydnetimi” ve
“raporlama” konularinda kamuyu aydinlatma, raporlama yikimldlikleri ve dis dederlendirme
hizmeti sunumlarini dizenledi ve ayni zamanda “yesil borclanma araglan” ve “yesil proje” gibi
kavramlari tanimlayarak surdurlebilir borglanma araglarina yonelik detayli bir cerceve olusturdu.

Yakin zamanda ise SPK bir adim daha atarak, 6 Eylil 2024 tarihinde Yesil, Strdurtlebilir ve Sosyal
Sermaye Piyasasi Araclari Rehber Taslagi'ni (Taslak Rehber) ve Siirdirilebilirlik Baglantili Sermaye
Piyasasi Araglari Rehber Taslag’'ni (Taslak Sirdirilebilirlik Baglantii Rehber) kamuoyunun
gorusine sundu. Bunlara ek olarak, 25 Eylil 2024 tarihinde Turkiye Yesil Taksonomi Yonetmelik
Taslagi'ni (Taslak Taksonomi Yénetmeligi) yayimladi.

Taslak Rehber’'de, yesil ve strdirdlebilir finansman araglarinin yani sira toplumsal refahi arttirmak
amaciyla kullanilan “sosyal” ile okyanuslar, denizler ve kiyi bélgelerdeki stirdirilebilir finansmani
hedef alan “mavi” sermaye piyasasl araglarinin kategorizasyonu igin gereken kriterler diizenleniyor.
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Ote yandan Taslak Siirdiiriilebilirlik Baglantil Rehber siirdiriilebilirlik baglantil borclanma araglari,
varliga ve ipotede dayali menkul kiymetler, varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler ve projeye
dayali menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikasi ve kira sertifikalari gibi sermaye piyasasi araclarini
ve bunlarin ihracini ele aliyor. Son olarak, Taslak Taksonomi Yonetmeligi ise stirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetleri tesvik etmek amaciyla, sirdirilen ekonomik faaliyetlerin “uyumlu bir ekonomik
faaliyet” olarak belirlenmesine yonelik kriterleri belirliyor. Taslak Taksonomi Yonetmeligi ayrica
sirketler igin strdurulebilirlik raporlamasini zorunlu tutarken, taksonomiden gdrevli ve sorumlu
kurumlar belirleyerek sirketlere yol gosteriyor.

SPK tarafindan son yillarda yapilan mevzuat calismalari sirdirilebilir, gevresel ve sosyal finansman
projelerinin sermaye piyasalarina yansimasi adina biliyiik nem tasiyor. Bu dogrultuda, yetkili diger
kurumlarin da halihazirda sermaye piyasalarinda var olan sirdurdlebilir finansman taleplerini tesvik
ettigini goriyoruz. Her ne kadar SPK'nin yaptigi giincel yasal dizenlemeler sirdirilebilirlik
acisindan gelecek igin umut vaat etse de uygulamada sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren
sirketlere hentz 6nemli &lgide yukumlalikler getirilmemesi ve sirdirilebilirlik ilkelerinin
codunlukla raporlama safhasinda kalmasi acilarindan elestiriliyor. Bu nedenle, gelecekte CSY
ilkelerinin daha istikrarli uygulanmasi ve cgevresel bazda belirlenen hedeflere ulasilabilmesi icin
oOzellikle Avrupa Birligi Ulkelerinin sermaye piyasalarindaki sirketler icin 6ngérdigi yaptirimlar da
dikkate alinarak, CSY ilkelerine uyum sirecinin ek diizenlemeler ile desteklenmesi gerekiyor.

Av. Irem Cansu Demircioglu Mercan’in katkilariyla hazirlanmstir.
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