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Sunus

Ekonomilerimizi COVID-19 krizinin ardindan yeniden insa etmek, Uretim sireglerini ve tiiketim modellerini
iklim degisikligi ve ilgili cevresel bozulmanin etkisini azaltacak sekilde donlstirmek igin dnemli bir firsat
sunmaktadir. Hem kendi iyilik halimiz hem de gelecek nesillerin iyiligi buna baghdir.

isletmeler bu déniisimde kritik bir rol oynarak Paris Anlasmasi'nda belirlenen hedeflere inovasyon ve
yatinmlarla ulasilmasina yardimci olacaktir. Basarili bir iklim donisimda, sirketlerin faaliyetleriyle iligkili
iklim risklerini ele almalarini ve ydnetmelerini de gerektirecektir. isletmelerin iklim degisikligini ve bunun
faaliyetlerinin strdardlebilirligiyle dayaniklihdina iligkin yarattidi riskleri ele alma ydntemlerini dizenli olarak
degerlendirmeleri ve agiklamalari kritik 6nem tasimaktadir.

Oncelikle, surdirilebilirlik bilgilerine iligkin kurumsal agiklama gercevesinin gelistiriimesi gerekmektedir.
Sirketler tarafindan kullanilan agiklama standartlari, saglanan bilgilerin karsilastirilabilir ve glvenilir
olmasini saglamalidir. ikinci olarak, sirket yonetim kurullan siirdiiriilebilirlik konulari da dahil olmak iizere
tum menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate almahldir. Kurumsal yénetim alaninda énde gelen uluslararasi
standart olan G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, bunun énemini pay sahipleri igin refah yaratmanin da
en iyi yolu olarak vurgulamaktadir. Uglincii olarak, birgok blyiik sirketin halihazirda iklim déniisiim planlari
olsa da, pay ve menfaat sahiplerinin bu planlara uyumu saglamak icgin sirket yonetim kurullarini
degerlendirme ve onlarla iletisim kurma mekanizmalar buyilk élglide gelismemigtir.

Bu rapor, iklim degisikliginin kurumsal yonetim Uzerindeki baslica etkilerini ve pay sahiplerinin, yonetim
kurullarinin ve menfaat sahiplerinin klresel isinmanin sinirlandiriimasinda kurumsal sektériin rollnin
tesviki icin kullanilecedi bazi araglar incelemektedir. Ayrica, politika yapicilarin ve dizenleyicilerin
kurumsal ydnetim cergevelerini iklimle ilgili zorluklari daha iyi ele alacak sekilde uyarlama gabalarina
rehberlik etmek icin G20/OECD Kurumsal Yénetim llkelerini revize etmeye yonelik calismalari da
desteklemektedir.

2023'te yayimlanacak olan gézden gegirilmis ilkeler, sirketleri surdirilebilirlikleriyle ilgili diger risklerin
yonetiminde de desteklemek igin rehberlik saglayacaktir. ilkelerde savunulan kurumsal yénetim gergevesi,
distk karbon ekonomisine gegis igin ihtiya¢ duyulan inovasyon ve 6zel yatirim tirlerini desteklemek igin
gerekli piyasa finansmanina kurumsal erigimin tesvik edilmesinde de kilit bir rol oynamaktadir. Sonug
olarak, ilkelerin uygulanmasi reel sektoriin net sifir gecisine katkida bulunma yetenegini gelistirmenin yani
sira onu daha dinamik ve gelecekteki soklara daha direncli hale getirecektir.

Bu dnemli rapordan hep birlikte en iyi sekilde yararlanacagimiza inaniyor ve OECD Kurumsal Ydnetim
Komitesi'ne iklim degisikligi ve kurumsal ydnetim alaninda liderlik Ustlendigi igin tegekkur ediyorum.

Mathias Cormann,
OECD Genel Sekreteri
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Ons6z

iklim Dedisikligi ve Kurumsal Yénetim, iklim degisikliginin kurumsal yénetim zerindeki etkileriyle ilgili ana
egilimler ve konular hakkinda kapsamli bir degerlendirme sunmaktadir. Politika yapicilari, kurumsal
yénetim icin yasal, dlzenleyici ve kurumsal cercevelerini degerlendirip gelistirirken dikkate almalari
gereken bazi en 6nemli faktdrler hakkinda bilgilendirmektedir. Bu rapor 6zellikle kurumsal agiklamalar,
sirket yonetim kurullarinin sorumluluklari ve pay sahibi haklariyla baglantili iklim degisikligi sorunlarina
odaklanmaktadir.

Rapor, OECD Kurumsal Yonetim Komitesi'nin kurumsal yonetim alaninda 6nde gelen uluslararasi standart
olan G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkelerine iligkin devam eden gézden gegirme calismalarini da
desteklemektedir. Uzerinde tartisilan en énemli konulardan biri, kurumsal surdirdlebilirlik bilgilerinin
kalitesinin, glvenilirliginin ve karsilastirilabilirliginin nasil artinlacagidir. Bu durum, yatirimcilarin karsi
karsiya olduklari riskleri daha iyi anlamalari ve sermayenin, disik karbon ekonomisinde daha basaril
olabilecek sirketlere verimli bir sekilde tahsisi igin 6zellikle dnemlidir.

Bu raporda ele alinan konular, gevresel, sosyal ve yonetimsel (CSY) riskler ve firsatlar Uzerine yapilan
daha genis kapsamh tartismalar gergevesinde degerlendiriimekte olup iklimle ilgili CSY risklerine iki
nedenden 6tiri dzellikle odaklaniimaktadir. ilk olarak, pratik bir bakis agisiyla, birgok hiikkiimet, diizenleyici
kurum ve Finansal istikrar Kurulu (FSB) gibi standart koyucular, dikkatlerini ve kaynaklarini baslangigta
¢cok sayida sirket ve yatirmcinin yiksek oncelikli goérdigu risklere yonlendirmeyi tercih ettiklerini ifade
etmislerdir. ikinci olarak, 6zellikle farkli CSY konulari (6rnegin biyogesitlilik ve insan haklari) hakkindaki
mevcut bilgilerin karmasikhd ve degdiskenligi g6z énune alindidinda, GSY risk ve firsatlarinin tm yoénlerini
tek bir raporda kapsamli bir sekilde ele almaya galismak ¢ok daha kapsamli ve hedefe yonelik bir galisma
olacaktir. iklim degisikligine bu sekilde odaklanmak; agiklama/kamuyu aydinlatma, risk degerlendirmesi ve
diger kurumsal yonetim konulariyla ilgili mevcut CSY cergevelerinin belirli bir CSY konusuna nasil
uygulanabilecegini somut olarak inceleme firsati sunmaktadir.

Bu rapor Serdar Celik'in danismanhginda Caio Figueiredo Cibella de Oliveira, Tugba Milazimoglu ve
Daniel Blume tarafindan kaleme alinmigtir. Rapor, OECD Kurumsal Yo6netim Komitesi blnyesindeki
tartismalardan yararlanmakta ve delegelerin yorumlarina yer vemektedir. Yazarlar ayrica OECD Mali ve
Kurumsal isler Direktérligi biinyesindeki Sorumlu is Yénetimi Merkezi ve Finansal Piyasalar Balimi'niin
yani sira OECD Cevre ve Kalkinma Isbirligi Direktérliikleri'nin sagladigi yorumlari igin miitesekkirdir. Rapor
Pamela Duffin, Liv Gudmundson ve Greta Gabbarini tarafindan yayina hazirlanmistir.

IKLIM DEGISIKLIGI VE KURUMSAL YONETIM
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Yonetici ozeti

iklim degisikligi, kiiresel piyasa degerinin Ugte ikisini olugturan borsaya kayitli sirketler icin finansal agidan
onemli bir risk olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle iklim degisikligi ve buna bagl riskler, kurumsal
yatirimcilar igin dinya genelinde sirketlere istiraklerinde bir numarali énceliktir. Ancak kurumsal yénetim
cerceveleri, iklim degisikliginin kurumsal sektdrle ilgili ortaya ¢ikardidi buyuk zorluklara henliz tam olarak
yanit vermemistir.

Bu rapor, iklim degisikligine iliskin ana egilimleri, sorunlari ve bunun kurumsal yénetim Gzerindeki etkilerini
ortaya koymaktadir. Oiikle, politika yapicilar igin ilgili gelismelere odaklanirken kurumsal agiklama, sirket
yonetim kurullarinin sorumluluklari ve pay sahibi haklarina iliskin yasal ve dlzenleyici cergeveleri
degerlendirmektedir.

Kurumsal acgiklama. Finansal standartlar iklim degisikliginin bir sirketin faaliyetlerini nasil
etkileyebilecegine iliskin acgiklanmalar talep etse de, bu agiklamalarin yapisi, karsilastirilabilirligi ve
guvenilirligiyle ilgili bir dizi endise tespit edilmistir. @egin, kural olarak, bircok finansal standart,
yatinnmcilarin bir sirketin faaliyetlerini ve risklerini degerlendirmesiyle ilgili olabilecek strateiji, risk yonetimi
ve finansal olmayan bilgiler (6rnegin sera gazi emisyonlari) hakkinda yapilandiriimis bir agiklama
gerektirmemektedir.

Bugune kadar, sirketlerin surdurilebilirlige iligkin bilgilerini agiklamalari igin bir dizi raporlama standardi
gelistiriimistir, ancak bu standartlar hedef kitleleri, kapsadiklari konular ve agiklanacak bilgiler igin
onerdikleri esik agisindan farkliliklar géstermektedir. Mevcut standartlarin bu kadar ¢ok olmasi, sirketler
tarafindan aciklanan sirdirdlebilirlik bilgilerinin  karsilastinilabilirligi ile ilgili sorulari da gindeme
getirmektedir. Karsilastinlabilirligin olmamasi, yatirimcilarin sermayelerini tahsis etme ve bu sirketlerle
iliski kurma kararlari verirken sirketleri yeterince degerlendirme kapasitelerini olumsuz etkilemektedir.

Daha c¢ok sayida Ulke, sirketlerin surdurllebilirlik bilgilerini belirli bir raporlama standardina goére
aciklamalarini zorunlu kilmak igin dizenlemeler olusturmus veya 6neriler igin kamu istisareleri baglatmistir.
OECD, G20 ve FSB uyelerindeki bu duzenleyici girisimlerin birgogu, sirketler arasinda surdurilebilirlik
aciklamalarinin karsilastirimasini kolaylastirmak igin FSB'nin iklimle ilgili Finansal Agiklamalar Gérev
Glcl (TCFD) tavsiyelerine siklikla atifta bulunarak iklimle ilgili agiklama gerekliliklerine veya rehberlige
odaklanmistir. Farkl standartlari, TCFD ve diger ¢erceveler lizerine temellendirecek tek bir stirdirdlebilirlik
aciklamasi standardinda uyumlastirmaya yonelik ek ¢alismalar devam etmektedir.

Sirdurdlebilirlik konusunda birden ¢ok raporlama standardinin kullaniimasi, kurumsal surdurilebilirlik
aciklamalarinin daha tutarli ve karsilastirilabilir olmasinin 6nindeki tek engel degildir. Aciklanan
surdurdlebilirlik bilgileri Gglincld bir tarafca saglam metodolojilere dayali olarak givence altina
alinmadidinda, bu durum bilgilere duyulan guiveni zayiflatabilir. Kiiresel olarak, strdurilebilirlik bilgilerini
aciklayan borsaya kayith blyuk sirketlerin sadece yarisi Uglincu bir tarafga belirli bir diizeyde glvence
saglamaktadir. Ve bu glvenceye dayall iligkilerde c¢ogunlukla sadece "sinirli" givence raporiari
sunulmaktadir.

Herhangi bir raporlama standardi agisindan 6énemli bir husus, hangi bilgilerin dnemli oldugunun ve
dolayisiyla agiklanmasi gerektiginin tanimlanmasidir. Bilgiler, bir yatinmcinin sirketin gelecekteki nakit
akiglarina iligkin analizini etkilemesi makul dlgiide beklenebiliyorsa "finansal agidan dnemli"dir. Buna
karsihk "cifte dnemlilik" kavrami bir sirketin finansal agidan 6énemli olan hususlarin yani sira gevre ve
toplum Uzerindeki etkisinin anlasiimasiyla ilgili bilgileri de kapsamaktadir. Bu kavram yeni iken cogu hukuk
sisteminde standart degildir.

IKLIM DEGISIKLIGI VE KURUMSAL YONETIM
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Finansal ve gifte dnemlilik arasindaki sinirlar, teoride gok net goériinse de pratikte oldukga degisken olabilir.
Ornegin, "dinamik énemliligin" bir yéninl olusturmasi bakimindan herhangi bir zamanda mali agidan
onemli gériinmeyen bir risk, sosyal baglamin degismesi halinde, mali agidan hizla énemli hale gelebilir. Bu
nedenle, bir dereceye kadar, énemlilik analizinde kullanilan degerlendirme suresi de kilit rol oynayabilir
olabilir: degerlendirme stiresi ne kadar uzunsa, finansal ve cifte dnemliligin ortlisme potansiyeli de o kadar
buyuk olur.

Kurullarin sorumlulugu. is diinyasindaki realite karmagik olsa da, sirketler hukuku genellikle kurul
Uyelerinin goérevlerini islevsel kilmak icin 6zen ve sadakat gorevlerini de kapsayacak sekilde basitlestiriimis
bir tanim sunar. Bu cergeveler, yénetim kurulu Uyelerinin kararlarinin pay ve menfaat sahiplerinin
cikarlarini nasil yansitabilecedi ve bu gikarlarin nasil dengelenebilecedi konusunda stliregelen bir
tartismanin temelini olusturmaktadir. Ulkeler, kurul lyelerinin sadakat yikimlGliginin asil muhatabinin
kim olduguna iliskin asagidaki iki u¢ arasinda farkhlik gostermektedir:

= Yelpazenin bir ucunda, sirketler hukuku "pay sahibi 6nceligi" gérisiine bagh kalarak, kurul Gyelerini
yurdrlikteki yasa ve etik standartlara uyarken yalnizca pay sahiplerinin mali ¢ikarlarini géz éniinde
bulundurmakla yikiumlu kilabilir. Bu durum, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin sadece uzun vadeli
pay sahibi dederi olusturma agisindan ilgili arz edebilecekleri 6l¢clide hala dikkate alinmasini
gerektirmektedir.

*  Yelpazenin diger ucunda, yonetim kurulu Gyelerinin pay ve menfaat sahiplerinin gikarlarini
dengelemeleri ve ek birtakim kamu cikarini karsilamalari gerekmektedir.

Yukaridaki her iki modelin de avantajlari ve dezavantajlari vardir. Bu hususlardan bagimsiz olarak, bazi
sirketler surdurulebilirlikle ilgili hususlari stratejilerine ve yonetici Gicretlendirme planlarina halihazirda aktif
bir sekilde entegre etmektedir. Kiiresel olarak, performansa bagli yonetici ticretlendirmesinin uygulandigi
borsaya kayitli sirketlerin %30'u planlarinda surdudrulebilirlikle baglantili - performans  dlgUtleri
kullanmaktadir.

Pay sahibi haklari ve katihmi. Yatirmcilarin portféylerinde sirdirulebilirlik ve CSY ile ilgili fonlara daha
¢ok pay ayirmasiyla birlikte, pay sahipleri katilim stratejilerinde iklimle ilgili endiselere odaklanmaya yiiksek
oncelik verdiklerini ifade etmislerdir. Pay sahipleri bu silregte, sirketleri iklim degisikligiyle ilgili hususlari
ticari karar alma sureclerine dahil etmeye zorlamak i¢in genellikle ¢ ana yéntem kullanmaktadir: kurul
Uyeleri ve kilit yoneticilerle dogrudan diyalog, genel kurul toplantilari ve mahkemeler.

Genel kurul toplantilarinda, pay sahipleri genellikle sirket politikasinda bir degisiklik yapilmasini, yénetim
kurulunun yapisinin ve hatta bir sirketin ana s6zlesmesinin degistiriimesini gerektiren bir karar énerebilirler.
Subat 2021 ortasina kadar, pay sahipleri ABD'deki genel kurul dénemi boyunca 6zellikle iklim degisikligiyle
ilgili 66 6nerge sunmuslardir (bunlar, iklimle ilgili lobicilikle ilgili 13 teklife ek olarak sunulmustur). iklimle
ilgili bu tekliflerden 25'i, Paris Anlasmasi dogrultusunda sera gazi emisyon azaltim hedeflerinin kabul
edilmesi talebinde bulunmustur.

Pay sahibi 6nerileri genellikle yonetimden bir strateji gelistirmek gibi nispeten kisa vadeli eylemler talep
ederken, bir sirketin ana s6zlesmesinde daha uzun vadeli sonuglar yaratan degisiklikler de 6énerebilirler.
Bununla birlikte, bir sirketi kar elde etme hedefinden anlamli bir sekilde saptirmak birtakim zorluklar
yaratacaktir. Bu nedenle bazi Ulkeler, kar amaci guden sirketlerin uzun vadeli karlarini maksimize etmekten
baska amagclar benimsemelerini saglayan yasal bir yapi sunmaktadir. Delaware'deki kamu yararina galisan
sirketler (su anda 207 6zel ve 7 borsaya kote kamu yararina galisan sirket bulunmaktadir) ve Fransa'daki
sociétés a mission (203 6zel ve Ug¢ borsaya kote) bu durumdadir.

Bazi durumlarda, pay ve menfaat sahipleri sirket yonetimiyle yasadiklari anlagsmazliklar igin en iyi veya tek
¢6zUmiin dava agmak olduguna karar verebilirler. Sirketler, Mayis 2020 ile Mayis 2021 arasinda diinya
genelinde iklimle ilgili agilan en az 18 davada sanik konumundadir. iklimle ilgili sirket davalari geleneksel
olarak buylk karbon salinimi yapanlara odaklanmistir, ancak artan sayida talep, petrol ve gaz ile gimento
sektorleri disindaki sektoérlerde glivene dayali gorevlerin ve durum tespiti ylkimliliklerinin sirketler ve
kurul Gyeleri tarafindan yerine getiriimesini kapsamaktadir.

IKLIM DEGISIKLIGI VE KURUMSAL YONETIM
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Akronimler ve kisaltmalar

ACSI
AICPA
BCB
BRSR
CBI
CDP
CDSB
CMF

CSRC
CSRD
CWM
AB
EFRAG
GSY
FASB
FCA
FSB
Seragazi
GIIN
GSI
GSSB
HKEX
IAASB
IASB
IEA
IFRS
10SCO
ER
ISSB

Avustralya Stiper Emeklilik Yatirnmcilari Konseyi
Amerikan Sertifikall Kamu Muhasebecileri Enstittist
Brezilya Merkez Bankasi

is Sorumlulugu ve Stirdiiriilebilirlik Raporu

iklim Tahvilleri Girigimi

Karbon Agiklama Projesi

iklim Bildirim Standartlari Kurullari

Sili Mali Piyasa Komisyonu

Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu
Kurumsal Strdirdlebilifik Raporlamasi Direktifi
Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
Avrupa Birligi

Avrupa Finansal Raporlama Danigma Grubu
cevresel, sosyal ve yonetim temelli

Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu

Birlesik Krallik Finansal Y tirGitme Otoritesi
Finansal Istikrar Kurulu

Sera Gazlari

Kuresel Etki Yatinmciligi Agi

Kuresel Surdurllebilirlik Girigimi

Kuresel SurdUrulebilirlik Standartlari Kurulu
Hong Kong Exchanges and Clearing Limited
Uluslararasi Denetim ve Guivence Standartlari Kurulu
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu
Uluslararasi Enerji Ajansi

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu
Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Org(itii
Entegre Raporlama

Uluslararasi SurdUrdlebilirik Standartlari Kurulu

ILO
IPCC
IPO
JFSA
LSE
MNE
NFRD
NGFS

OECD
OJK
PBC
AR-GE
RBC
ROA
ROE
GYO
SASB
SBTi
SEBI
SEC
SGX
KOBI
STF
TCFD
TSVCM
BM
VRF
WEF

Uluslararasi Caligma Orgiitii

Hiikiimetlerarasi Iklim Degisikligi Paneli

ilk halka arzlar

Japonya Finansal Hizmetler Ajansi

London School of Economics

Cok Uluslu Sirket

Finansal Olmayan Raporlama Direktifi

Finansal Sistemin Yesillendirimesi igin Merkez Bankalari
ve Denetgiler Agi

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati

Endonezya Finansal Hizmetler Kurumu

kamu yararina galisan sirket

arastirma ve gelistirme

sorumlu is yonetimi

varlik getirisi

06z kaynak karlilig

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

Surdurulebilirik Muhasebesi Standartlari Kurulu

Bilim Temelli Hedefler girigimi

Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu

Amerika Birlesik Devietleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
Singapur Borsasi

Klguk ve orta Olgekli isletmeler

I0SCO'nun Sirdirilebilir Finans Gorev Glicli

iklimle iigili Finansal Agiklamalar Gérev Giicii
ihtiyariKarbon Piyasalarinin Olgeklendirimesine Yénelik Gérev Giicii
Birlesmis Milletler

Value Reporting Foundation

Diinya Ekonomik Forumu

IKLIM DEGISIKLIGI VE KURUMSAL YONETIM
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Egilimler
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Bu bdliumde, portfdy seciminde surdurilebilirligi géz 6nlinde bulunduran
yatinmcilarin yonettigi varlklara iliskin egilimler ve varlik yoneticisinin
surduardlebilirlikle ilgili katihm tercihleri agiklanmaktadir. Bu bolum, en yaygin
surdurulebilirlik raporlama standartlarini 6zetlemekte ve aciklanan bilgilerin
ucuncu bir tarafga guvence altina alinip alinmadigr da dahil olmak Gzere,
borsaya kote sirketler tarafindan kullanimlarini sunmaktadir. Daha sonra
iklim degisikliginin finansal agidan 6nemli oldugu sektorlerdeki sirketlerin
piyasa degerini analiz etmektedir. Bu bodlumde, sirketin amacinin nasil
anlasildigina ve yonetim kurulu Uyelerinin secilmis Ulke hukuk sistemlerinde
guvene dayali gorevlerinin tanimina iligkin genel bir degerlendirme
sunulmaktadir. Son olarak, pay ve menfaat sahiplerinin iklimle ilgili konulari
karar alma sureglerine dahil etmek igin yonetimi nasil etkiledikleri
incelenmektedir.

1.1. iklim degisikligi ve Paris Anlasmasi

Cok sayida bilimsel kanit, CO2 ve metan gibi insan kaynakli sera gazi (GHG) emisyonlarinin sanayi dncesi
seviyelerin yaklasik 1.0°C (zerinde kiresel isinmaya neden olduguna isaret etmektedir (IPCC, 20211)).
Ayrica arastirmalar, kiresel 1Isinmanin insan yasami, cevre ve ekonomiye yonelik diger risklerin yani sira
daha sik sel baskinlari, biyolojik gesitlilik kaybi ve sicakliga bagh élimlerle iliskili oldugunu gostermektedir.
Bu riskler, kiresel isinmanin sanayi 6ncesi seviyelerin 1,5°C lzerinde oldugu bir senaryoda orta veya
yuksek olarak degerlendiriimektedir; bu da kiresel i1sinmayla basa c¢ikmak igin toplumlarimizda,
altyapimizda ve endustriyel sistemlerimizde bazi uyarlamalara ihtiya¢ duyulacagi anlamina gelmektedir.
Ancak, riskler sanayi 6ncesi seviyelerin 2°C veya daha Uizerindeki ortalama sicakliklar igin yliksek veya ¢ok
yuksek hale gelmektedir ve bu durum, uyum saglama kapasitesi sinirli olan toplumlarimiz izerinde ciddi
etkiler yaratacaktir (IPCC, 20182).

IKLIM DEGISIKLIGI VE KURUMSAL YONETIM
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Bu nedenle 192 hikimet, "Paris Anlagmasi" olarak bilinen anlasmada kiiresel isinmay! "sanayi 6ncesi
seviyelerin 2°C'nin ¢ok altinda tutma ve sicaklik artisini sanayi 6ncesi seviyelerin 1,5°C Uzerinde
sinirlama gabalarini siirdiirme" konusunda anlagmaya varmistir (BM, 2015, s. 33)).

Kiresel iIsinmayi sanayi 6ncesi seviyelerin 1,5°C lzerinde sinirlamak igin CO2 emisyonlarinin 2030 yilina
kadar 2010 seviyelerinden yaklasik %45 oraninda azalmasi ve 2050 civarinda net sifir emisyona ulagsmasi
gerekmektedir (IPCC, 2018z). “Net sifir’ CO2 emisyonlarinin dusuk seviyelerde hala bulunmaya devam
edecegi (dogal COz2 kaynaklari dahil), ancak CO2'ninatmosferden uzaklastiriimasi ve depolanmasiyla telafi
edilecegi anlamina gelir (bu senaryoda CO:2 disi sera gazi emisyonlari azalacak ancak kiresel olarak sifira
ulagmayacaktir). Su ana kadar 165 hukuk sistemi, Paris Anlagsmasi dogrultusunda sera gazi emisyonlarini
nasil azaltacaklarina dair ulusal bir plan sunmustur ("ulusal olarak belirlenen katkilar" olarak
adlandirimaktadir), ancak 2030 yilina kadar planlanan birlesik emisyon azaltimlari, kiresel isinmayi
sanayi oncesi seviyelerin 1,5°C Uzerinde sinirlamak i¢in gereken seviyenin altinda kalmaktadir (BM,
202114). Ozellikle, Paris Anlagsmasi Taraflarinin ulusal olarak belirlenen mevcut katkilarindaki kiiresel sera
gazi emisyonlarinin toplam seviyesinin 2030 yilinda 2010 yilina gére %15,9 ve 2019 yilina gore %4,7 daha
ylksek olacagi 6ngorilmektedir (UN, 2021;s).

Kasim 2021'deki COP26 sirasinda hikimetler kdmir, ormansizlasma, elektrikli araglar ve metan
konusunda eylemleri hizlandirmak igin Glasgow iklim Pakti tizerinde anlagmaya varmiglar ve uluslararasi
karbon piyasalari i¢in yeni bir mekanizma ve standartlarin olugturulmasi da dahil olmak Uzere Paris
Anlagmasi'nin bekleyen unsurlarini tamamlamislardir (BM, 2021). Glasgow Iklim Pakti'nda hiikiimetler,
Paris Anlasmasi'nda belirlendigi gibi 5 yillik bir siire daha beklemek yerine, 2022'de mevcut sera gazi
emisyon hedeflerini 2030'a kadar yeniden gézden gecirmeyi ve gulclendirmeyi kabul etmistir. Benzer
sekilde, 190 Ulke kdmurden elde edilen enerjiyi agsamali olarak azaltmayi kabul etmis, 137 Ulke 2030 yilina
kadar orman kaybini ve arazi bozulmasini durdurma ve tersine g¢evirme taahhudinde bulunmus, 100'G
askin ulke ise metan emisyonlarini 2030 yilina kadar %30 oraninda azaltmayi taahh(t etmistir.

2050'ye kadar net sifir CO2 emisyonuna giden birgok farkli yol ve bunlari destekleyecek ¢ok sayida olasi
enerji ve gevre politikasi vardir. Bunlarin arasinda, 6rnegin, kdmiurle ¢alisan elektrik santrallerinin agsamali
olarak kapatiimasinin zorunlu kilinmasi, yenilenebilir enerjiye yonelik slbvansiyonlar, teknoloji
inovasyonunun finansmani ve buyuk kirleticiler icin emisyon ticareti sistemleri sayilabilir. Bu politikalarin
her birinin avantaj ve dezavantajlarinin tartisiimasi bu raporun kapsami disindadir, ancak gelecekteki
ekonomik degisikliklere bir 6rnek olarak, Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA, 20217) tarafindan belirlenen 2050
yilina kadar net sifir emisyona giden kiiresel yolda yer alan dénligtUmlerden bazilari asagida verilmistir:

e 2030'a kadar yillik 630 GW gtines fotovoltaik ve 390 GW riizgar ilavesi (2020'deki rekor seviyelerin
dort kat)

< elektrikli araglar 2030 yilina kadar otomobil satislarinin %60'indan fazlasini temsil edecektir (su
anda yaklasik %5'lik bir pazar payina sahiptirler)

- 2050 yilinda sera gazi emisyonlarindaki azalmanin neredeyse yarisi, bataryalar, hidrojen ve CO:
yakalama ve depolamayla ilgili inovasyonlar da dahil su anda demo veya prototip agsamasinda olan
teknolojilerden kaynaklanacaktir.

- fosil yakitlar buglin toplam enerji arzinin neredeyse beste dérdinden 2050'ye kadar beste birin
biraz Gzerine disecektir.

- 2050 yilina kadar agir sanayi Uretiminin %90'inin, hidrojen ve CO2 yakalama teknolojilerinin
kullanimi da dahil olmak Gizere disik emisyonlu hale gelmesi.

Paris Anlagsmasi, uygulama sirecinin mevcut en iyi bilimsel ¢calismalara dayali ekonomik ve sosyal
dénisima gerektirecedini de ortaya koymaktadir. Paris Anlagmasinin 6ns6zu, iklim eylemi, surddrulebilir
kalkinma ve adil gecis arasindaki yakin baglantilari yansitmaktadir; Taraflar "isglcinin adil gecisinin
zorunluluklarini ve ulusal olarak tanimlanmis kalkinma Onceliklerine uygun olarak insana yakisir is ve
kaliteli islerin yaratiimasini dikkate almaktadir" (BM, 2015, s. 23)).

IKLIM DEGISIKLIGI VE KURUMSAL YONETIM
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1.2. Yatinnmcilarin bakis agisi

Emeklilik fonlari ve aileler gibi varlik sahipleri, iklim degisikligi ve 2050 yilina kadar net sifir emisyona gegis
beklentisinin (diger cevresel ve sosyal egilimlerin yani sira) yatirm yaptiklar varlklar igin temsil
edebilecegi risk ve firsatlarin farkina varmis durumdadir. Sonug olarak, portfdy segimi ve yonetiminde CSY
risk faktorlerini dikkate alan profesyonel yatirnmcilar tarafindan ydnetilen toplam varliklar énemli élgtiide
artmistir. Surdirulebilir yatirnmin tanimi Glkeler arasinda ve zaman iginde farklilik gésterse de, Tablo 1.1
ve Sekil 1.1 surdirdlebilir yatinm varliklarinin kiiresel énemindeki artisa iliskin gosterge niteliginde
gorinim sunmaktadir.’

Tablo 1.1. Kurresel strdurulebilir yatirim varliklarinin anlik goériinumu

Milyar ABD Dolari Cinsinden

2016 2018 2020
ABD 8.723 11.995 17.081
Avrupa 12.040 14.075 12.017
Japonya 474 2.180 2.874
Kanada 1.086 1.699 2423
Avustralya ve Yeni Zelanda 516 734 906
Toplam 22.839 30.683 35.301

Not: Avustralya, Avrupa ve Yeni Zelanda'da surdurulebilir yatirrmin tanimlanma bigiminde 6nemli degisiklikler yapilmistir; bu nedenle
bolgeler ve siireler arasinda dogrudan karsilastirmalar yapmak kolay degildir.
Kaynak: GSI Alliance (2021), Global Sustainable Investment Review 2020, http://www.gsi-alliance.org/.

Sekil 1.1. Stirdurdlebilir yatirnm varliklarinin yonetilen toplam varliklara orani

Avustralya ve Yeni Zelanda === Kanada Avrupa Japonya ABD
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Not: Avustralya, Avrupa ve Yeni Zelanda'da surdirdlebilir yatirimin tanimlanma bigiminde 6nemli degisiklikler yapilmistir; bu nedenle
bdlgeler ve yillar arasinda dogrudan karsilastirmalar yapmak kolay degildir.
Kaynak: GSI Alliance (2021g;), GSI Alliance, Global Sustainable Investment Alliance, http://www.gsi-alliance.org/.

Sarduardlebilir yatirim verilerinin ¢godu anket bazli yaklasimlara dayandigindan, surddrilebilir yatirim
varliklarinin kismi degeri surdurulebilir veya CSY farkindaliina yonelik stratejileri benimsedigini iddia eden
ancak daha ¢ok sosyal ve c¢evresel surdurdlebilirlige katkida bulunmayan varlik ydéneticilerine
atfedilebilecedi icin yukaridaki biylk rakamlar dikkatle ele alinmahdir. Bunun nedeni ya bir finansal Griiniin
etiketlenmesi sirasinda yatinmcilarin yaniltiimasi ("yesil aklama" da dahil olmak Uzere) ya da bir
yatirrmcinin zorunlu hedeflerinin en iyi bilimsel kanitlarin tavsiyeleriyle uyumlu olmamasi olabilir.
Yukaridaki rakamlardan net bir sonug¢ cikarilabilir: Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya'daki
emeklilik fonlari ve hane halklari gibi varlik sahipleri, portfdylerini giderek daha fazla sirdurilebilir oldugu
iddia edilen yatirim araglarina tahsis etmektedir.
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Avrupa, Avustralya ve Yeni Zelanda'da, bu ddnemde surdurdlebilir yatirirm taniminda yapilan degisiklikler
nedeniyle 2016 ile 2020 arasindaki egilimler hakkinda herhangi bir sonuca varmak zordur, ancak 2020'de
yOnetilen toplam varliklara gore siirdirilebilir yatirim varliklarinin orani yUksektir (%37'nin tzerinde) (GSI
Alliance, 20211g)).

Sirdurdlebilir yatirim evreninin nispeten kicik bir alt kimesi, kendilerini, érnedin adlarina "CSY" veya
"surdurilebilir yatirm" terimlerini dahil ederek, CSY veya surdurilebilir fonlar olarak etiketleyen yatirim
fonlarindan olusmaktadir. Yalnizca yatinm fonlarina odaklanildiginda ve Tablo 1.1'dekinden farkli bir veri
tabani kullanildiginda, 2021 yilinda 1,7 trilyon ABD dolarina ulasan bu CSY fonlari? agisindan yonetilen
varliklarda glglu bir blyime goérulmektedir (Sekil 1.2). Bu durum, esas olarak 2020 ve 2021 yillarinda
sirasiyla 241 milyar ABD dolari ve 586 milyar ABD dolari ile kaydedilen rekor net giris miktarlarinin bir
sonucudur. iklim fonlari tarafindan yénetilen varliklarin degeri 2016 ve 2019 yillari arasinda ¢ok miitevazi
iken, 2020 ve 2021 yillarindaki net girigler, dnceki Ug yillik ortalamanin (2017-19) sirasiyla 6 ve 19 kati
olmustur.

Sekil 1.2. CSY ve iklim olarak etiketlenen veya bunlara odaklanan fonlarin yonettigi varliklar

I CSY Fonlar iklim Fonlari

1800 - 2021, milyar ABD
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Not: Reuters Funds Screen'den alinan fonlar, isimlerinin sirasiyla iklim veya CSY ile ilgili kisaltmalar ve CSY, surdurilebilir, sorumlu,
etik, yesil ve iklim gibi kelimeler (ve bunlarin diger dillerdeki cevirileri) igermesi durumunda Iklim Fonlari veya CSY Fonlari olarak
siniflandiriimistir. Herhangi bir varlik degeri olmayan fonlar harig tutulmustur.

Kaynak: Thomson Reuters Eikon, Datastream, OECD hesaplamalari.

Tablo 1.2 'deki rakamlarda daha énce bahsedilen ayni kategorizasyon zorluklari bulunsa da, mevcut
surdurdlebilir yatirrm evreninin asagidaki 6zellikleri yine de tespit edilebilir:

= en Onemli strateji (25 trilyon ABD dolan ile) varlik yoneticilerinin CSY faktorlerini finansal
analizlerine entegre etmeleridir;

- genellikle servet yaratma ile daha iyi CSY sonuglari arasinda somut bir degis tokusu kabul eden
stratejiler ("Etki/topluluk yatinmi") su anda 352 milyar ABD dolandir® ("CSY entegrasyonu"
stratejisiyle kargilastirildiginda yalnizca %1,4);

«  CSY ile ilgili konularda kurumsal davranislari etkilemek igin pay sahibi glictini kullandigini iddia
eden yatinimcilar tarafindan yonetilen varliklar 10,5 trilyon ABD dolari gibi anlamli bir degere
ulagmigtir#

Bu bélimun basinda da belirtildigi Gzere sUrdurllebilir yatirim, iklim degisikliginden insan haklarina kadar
cok farkl nitelikteki CSY konularini kapsayan genig bir kategoridir. Sekil 1.3, kurumsal yatirrmcilardan
olugan bir érneklemin (29 trilyon ABD dolari tutarinda ydnetilen varliga sahip ve kendilerini "strdurulebilir
yatinmci" olarak bildirmeyebilen yatirrmcilarin) mevcut katihm tercihlerini géstermektedir. Orneklem
(Birlesik Krallik merkezli yatinmcilarin bir miktar fazla temsil edildigi), iklim degisikligi ve ilgili risklerin
sirketlerle etkilesim agisindan bir numarali dncelik oldugunu, bunu insan sermayesi yonetimi (sosyal bir
konu), ydénetim kurulu yapisi ve ydnetici Ucretlendirmesinin (ydnetim konulari) izledigini acikca
gOstermektedir.
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Tablo 1.2. 2020'de stratejiye gore surddirtlebilir yatirim varliklar

Surdurulebilir yatirim Tanim Varliklar (milyar
stratejisi ABD dolari)

CSY entegrasyonu CSY faktorlerinin finansal analize yatirim yoneticileri tarafindan sistematik ve agik bir 25195
sekilde dahil edilmesi.

Negatif tarama Yatinm yapilamayacagi distntilen faaliyetlere dayall olarak belirli sektdrlerin, sirketlerin, dlkelerin 15.030
veya diger ihraggilarin portfdyden ¢ikariimasi (dmegin titiin sirketlerinin gikariimasi).

Kurumsal katilim ve pay sahibi ~ Kurumsal davranisi etkilemek igin kapsamii CSY rehberleri tarafindan yénlendirilen 10.504

eylemi vekaleten oy kullanma da dahil olmak Gizere pay sahibi gticiinG kullanmak.

Norm tabanli tarama Yatirimlarin BM, ILO ve OECD tarafindan yayimlananlar gibi uluslararasi normlara dayali 4.140
asgari is uygulamalari standartlarina gére taranmasi.

Stirdrilebilirik temali yatnm  Ozellikle stirdGiriilebilir gdziimlere katkida bulunan temalara veya varliklara 1.948
yatirim yapmak (6rnegin surddrGlebilir tarim ve toplumsal cinsiyet esitligi).

Sinifinin en iyisi tarama Sektordeki emsallerine gore olumlu CSY performanst igin segilen ve tanimlanmig bir 1.384
esigin Uzerinde bir derecelendirme ulasan sektorlere veya sirketlere yatirim.

Etki/topluluk yatirimi Olumlu sosyal ve gevresel etki elde etmek igin yatirim yapmak. 352

Not: Varlik yoneticileri belirli bir varlik havuzuna birden fazla strateji uygulayabilir, bu nedenle yukaridaki tim stratejil er eklenirse gift
sayim olur. 2020'de surdurdlebilir yatirnm varliklarinin toplami hakkinda bilgi i¢in litfen Tablo 1.1'e bakiniz.
Kaynak: GSI Alliance (2021g), Global Sustainable Investment Review 2020, http://www.gsi-alliance.org/.

Sekil 1.3. 2020'de kurumsal yatirimcei katilimi tercihleri

Soru: Asagidaki ifadeye ne dlglde katiliyorsunuz? "Gegtigimiz yil boyunca, 6zellikle bu konu beni sirketlerle iletisim

kurmaya sevk etti"
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Not: Ankete, 29 trilyon ABD dolari tutarinda yonetilen varliga sahip (portfdylerinin yaklasik tgte ikisi pay senedi olan ve kendilerini
"surdurulebilir yatirimci" olarak bildirmeyebilen) 42 kiresel kurumsal yatirimei katilmistir. Bu yatirimcilarin cografi dagilimi asagidaki
gibidir: Birlesik Krallik (%33); Amerika Birlesik Devletleri (%17); Birlesik Krallik hari¢ Avrupa (%12); diinyanin geri kalani (%38).

Kaynak: Morrow Sodali (2021g)), Institutional Investor Survey 2021, https://morrowsodali.com/insights/institutional-investor-survey-

2021.

1.3. Finansal istikrar

Finansal istikrar denetcileri de su anda iklim dedisikligini strdirulebilirlik gindemlerinin en Ust siralarinda
tutmaktadir, ¢iinkl ¢ok sayida firma, iklim degisikliginin isletmeleri Uzerindeki sonuglarina ve yénetimin
iklimle ilgili risklerle basa ¢gikma kapasitesine bagli olarak bor¢larini 6deyemez hale gelebilecek veya
varliklari hizla deder kaybedebilecektir.
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iklimle ilgili riskler genellikle iki kategori altinda siniflandirilir (TCFD, 2017, s. 621q)): (i) asin hava
olaylarindan veya iklim modellerindeki uzun vadeli degisimlerden (6rnegin sel ve daha yliksek sicakliklar)
kaynaklanan fiziksel riskler; (ii) kamu politikalarindaki degisiklikler, yasal eylemler, dusuk karbonlu
teknolojilere gecis, iklim degisikligine yonelik piyasa tepkileri ve itibarla ilgili hususlarla iliskili gegis riskleri
(6rnegin karbon fiyatlandirma politikalar ve igten yanmali motorlu arag¢ satislarindaki disis).

FSB, uluslararasi finansal istikrar tesvik etme yetkisi kapsaminda, iklimle ilgili risklerin finansal sistemi
nasil etkileyebilecedi konusunda calismalara oncllik etmektedir. FSB'nin ¢alismalarinin en d6nemli
sonuglarindan biri, 2015 yilinda sektér énciligiinde iklimle iigili Finansal Agiklamalar Gérev Giici'niin
(TCFD) kurulmasi olmustur. TCFD'nin ilk amaci, sirketlerin yatinmcilara, kredi verenlere ve sigorta poligesi
saglayanlara kendilerinin karsi karsiya oldugu iklimle ilgili finansal riskler hakkinda karar vermede faydali
bilgiler saglamak Uzere kullanabilecekleri bir dizi ihtiyari agiklama &6nerisi gelistirmek olmustur (2017'de
yayimlanan ana Oneriler asagida 6zetlenmistir).

Diger birgok girisimin yani sira, 114 kurumu bir araya getiren ve amaci iklim ve cevreyle ilgili risk
yonetiminin gelistiriimesine katkida bulunmak ve sirdurulebilir bir ekonomiye gegisi desteklemek igin ana
akim finansmani harekete gegirmek olan Finansal Sistemi Yesil Kilmaya Yoénelik Merkez Bankalari ve
Denetgiler Agi (NGFS) da bir baska girisimdir. NGFS Uyesi Ulkeler, kiiresel sistemik 6neme sahip banka
ve sigortacilarin 3’te 2’sinden fazlasini kapsamaktadir. NGFS 2019'da, daha yesil bir finansal sistemi tegvik
etmek icin finansal denetgilere ve ilgili menfaat sahiplerine, "iklim ve gevre ile ilgili saglam ve uluslararasi
tutarlilik arz eden agiklamalarin yapilmasi" da dahil olmak tizere alti tavsiye yayimlamistir (NGFS, 2019;11)).

1.4. Raporlama gergeveleri ve standartlari

Gunumuzde sirketler, iklimle ilgili ve diger CSY performansilari, riskleri ve stratejileri hakkinda bilgi vermek
icin gok sayida gergeve ve standart kullanmaktadir. Tablo 1.3 en sik kullanilan gergeve ve standartlari® ne
kadar detayl olduklari, hedef kitleleri, kapsadiklari konular ve agiklanacak bilgiler igin 6nerdikleri esik (yani
gergeve igin hangi konularin éncelikli olacadi) agisindan &ézetlemektedir. "Onemliligin" olasi tanimlar
asagida daha ayrintili olarak ele alinmaktadir, ancak kisaca, bir yatirrmcinin veya kredi verenin sirketin
gelecekteki nakit akiglarina iligkin analizini etkilemesi makul olarak beklenebilen kurumsal agiklama
"finansal agidan 6nemlidir". "Cifte dnemlilik" kavrami, finansal agidan 6nemli olan hususlari kapsamakla
birlikte, bir sirketin gevre, insanlar veya toplum Uzerindeki (6rnegin tiketiciler ve galisanlar igin) etkisinin
birden fazla menfaat sahibi tarafindan anlasiimasiyla ilgili olabilecek bilgileri de kapsamaktadir.

Tablo 1.3. iklimle ilgili ve diger CSY raporlama gergeveleri ve standartlari

Kurum Sistem Ayrinti Onemlilik Kitle Sorunl
seviye ar

FSB'ye bagli TCFD TCFD tavsiyeleri  llkelere dayali'  Finansal agidan dnemli Yatirimcilar, kredi Iklimle ilgili konular

verenler ve sigorta

sirketleri

IFRS Foundation — IFRS = Detaylibilgi ~ Finansal agidan énemli Yatinmclilar - Baglangigta iklimle ilgili konulara
Uluslararasi Surddrdlebilirlik odaklanilmis, ancak gok sayida
Siirdiiriilebiliriik Standartlari? CSY konusunu kapsayacak bir
Standartlari Kurulu plan yapilmigtir
(ISSB)2
Value Reporting SASB Standartlari - Detayli bilgi ~ Finansal agidan énemli Yatinmeilar  Cok sayida CSY konusu ve 77
Foundation - SASB sektoriin her birinde standartiarin
Standartlar Kurulu3 alt kimesi
Value Reporting <IR> Cergevesi llkelere dayali  Finansal agidan énemli Yatirimeilar Cok sayida CSY konusu
Foundation -
Entegre Raporlama
Cerceve Kurulu3
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Kurum Sistem Ayrinti Onemlilik Kitle Sorunlar
seviyesi
Kiiresel Stirdirtilebilidik GRI Standartlari Detayli bilgi Cifte dnemlilik Birden gok menfaat Cok sayida CSY konusu ve 40
StandartiariKurulu sahibi  sektériin her birinde standartlarin
(GSSB) bir alt kimesini olugturma plani
Sera Gazi Protokolli  Sera Gazi Protokolti Detayl bilgi -4 -4 Sera gazi emisyonlari4
Kurumsal
Standartlari
CDP (daha once CDP'nin anketleri®  Detayl bilgi 5 Yatirimcilar ve iklim degisikligi, ormanlar ve
"Carbon Disclosure masteriler su gavenligid
Project")
iklim Aciklama CDSB ilkelere dayali Mali agidan énemli ve Yatirimcilar iklim ve diger gevresel
Standartlari _Kurulu Gergevesi ilgili7 bilgiler
(CDSB)6
Notlar:

1: TCFD'nin tavsiyeleri (TCFD, 20171) gercekten de ilkelere dayali olmakla birlikte, Gérev Giicii, "Finansal Olmayan Sirketler igin
Senaryo Analizi Rehberi" (TCFD, 2020;12) raporu gibi tavsiyelerine nasil daha iyi uyulacagi konusunda ayrintili rehberlik saglayan
birtakim belgeler yayimlamistir (TCFD, 2020(12;). Bu nedenle, bir dereceye kadar, sirketlerin finansal agidan énemli bilgileri, tercinen
ana akim finansal dosyalarda nasil agiklayabileceklerine iliskin bu tavsiye ve rehberlik belgeleri ile bu tablonun tglinct sttunundaki
siniflandirmaya gére "ayrintili bilgi" talep edilecektir.

2: IFRS Foundation, Kasim 2021'de IFRS Surdirtlebilirlik Agiklama Standartlarini belirlemek (izere Uluslararasi Muhasebe
Standartlar Kurulu'nun (IASB) yaninda yer alacak Uluslararasi Sirdirilebilirlik Standartlari Kurulu'nun (ISSB) olusturuldugunu
duyurmustur. IFRS Foundation bu kapsamda, Haziran 2022'ye kadar Value Reporting Foundation Board ve CDSB ile konsolide
olmay!i taahhit etmistir. IFRS Foundation'in yakin zamanda degistirilen tuziigine goére IFRS Surdirilebilirlik Bildirim Standartlari "
[...] stirdurilebilirlik bildirimlerinde yatirimcilara ve diinya sermaye piyasalarindaki diger katilimcilara ekonomik kararlar ve rmelerinde
faydali olacak yuksek kaliteli, seffaf ve karsilastirilabilir bilgilerin saglanmasini amaclamaktadir” (fikra 2.a). Lutfen ISSB'nin hedefleri
ve planlanan galismalari hakkinda bolim 2.4'e bakiniz.

3: SASB Standartlar Kurulu ve Entegre Raporlama Cergeve Kurulu (<IR> Cergeve Kurulu) Haziran 2021'de birlesmistir. Su anda her
iki standart belirleme kurulu da Value Reporting Foundation (VRF) adinda yeni olusturulan bir kurulus tarafindan denetlenmektedir.
VRF, Kasim 2021'de, yeni olusturulan ISSB ile Haziran 2022'ye kadar birlesmeyi taahh(t etmistir.

4: Sera Gazi ProtokolU’'nin kurumsal muhasebe ve raporlama standardi, kurumsal diizeyde bir sera gazi emisyon envanteri
hazirlayan sirketler icin gereklilikler ve rehberlik saglamaktadir. Bir 6nemlilik kavrami benimsememektedir ve diger CSY raporlama
cergeveleri ve standartlari tipik olarak sera gazi emisyonlarinin Sera Gazi Protokoll standardina gore agiklanmasini gerektir ecek
veya buna izin verecektir. Bu standartta sera gazi emisyonlari i¢ kategori altinda siniflandiriimaktadir: Kapsam 1 (bir sirketin kendi
faaliyetlerinden kaynaklanan dogrudan emisyonlar); Kapsam 2 (satin alinan veya temin edilen elektrik, buhar, 1s1 ve sogutmada n
kaynaklanan emisyonlar); Kapsam 3 (sirketin satin aldigi mallardan sattig: Grlinlere kadar tim emisyon etki zinciri).

5: CDP'nin anketleri geleneksel anlamda bir raporlama gergevesi veya standardi olarak kabul edilmese de kurum sirketlerin su
anketlerden herhangi birine cevap vermeleri igin yaygin olarak kullanilan bir sistem sunmaktadir: iklim Degisikligi; Ormanlar; Su
Guvenligi. Anketlerin (i) yatinmcilara veya (ii) tedarik zincirlerinin gevresel etkilerini degerlendirmek isteyen musteriler e agiklanmasi
amaglanmaktadir. Kurumsal yonetimin aciklanacak bilgilerin énemlilik degerlendirmesini yapmasi beklenmemektedir, ¢iinkii CDP
ekonomik sektdre goére birtakim sorular sunmaktadir ve sirketlerin CDP'nin sisteminin hesapladigi daha iyi puanlar almak igin tim
sorulari yanitlamasi igin gugcli tesvikler séz konusudur. Anketler sadece yillik geliri 250 milyon Euro/Amerikan dolarinin altinda olan
ve anketi ilk kez yanitlayan sirketler igin kisaltiimistir.

6: CDSB, Ocak 2022'de IFRS Foundation ile konsolidasyon yoluyla birlesmistir.

7: CDSB Cergevesi'ne gore, cevresel bilgiler finansal agidan énemli veya ilgili ise agiklanmalidir. Bu baglamda “ilgili" bilgi, bilgi ve
gelecekteki nakit akislari arasindaki baglanti belirgin olmasa da, bir noktada finansal agidan dnemli olabilecek bilgi anlami na
gelmektedir. Her iki durumda da sera gazi emisyonlari, yonetimin énemlilik veya ilgi dederlendirmesine bakilmaksizin her durumda
raporlanmalidir (CDSB, 201913)).

Kaynak: Kurumlarin Temmuz ve Kasim 2021 ile Ocak 2022'de ziyaret edilen standartlari, gergeveleri ve web siteleri; OECD tarafindan
hazirlanmistir.

Hangi raporlama ¢ergevesini kullanacagini segen bir sirket veya belirli bir cerceveyi tavsiye edip etmemeyi
ya da zorunlu tutup tutmamayi distinen bir dizenleyici kurum igin ilk soru, hangi kapsamli konularin girket
ve piyasa igin en dnemli oldugu olabilir (Tablo 1.3'teki son siitun). Ornegin, TCFD tavsiyeleri sadece iklimle
ilgili riskleri kapsarken, SASB Kurulu ve GSSB, CSY konularinin tamamina iliskin raporlama standartlari
sunmaktadir. Bu nedenle, 6rnegin, iklimle ilgili riskler belirli bir baglamda en onemli riskler ise, diger
cevresel ve sosyal boyutlar hakkinda, érnegin, SASB veya GRI raporlama standartlarini kullanarak
raporlama yapip yapmamayi disinmeden 6nce baslangigta TCFD tavsiyelerine odaklanmak daha uygun
olabilir.
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Mevcut CSY raporlama cergevelerini degerlendiren sirketler ve dizenleyiciler igin bir baska soru da
aciklanacak bilgilerin birincil kullanicilarinin kimler olacagidir (Tablo 1.3'teki besinci situn). Pay sahipleri ve
birden ¢cok menfaat sahibi tarafindan kullaniimasi amaglanan GRI Standartlar ve hem yatirrmcilari hem de
tedarik zinciri musterilerini hedef kitle olarak belirleyen CDP anketleri disinda, mevcut CSY raporlama
cergevelerinin blylk bir codunlugu ana hedef kitlesi olarak 6z sermaye ve borg yatirimcilarini
gOstermektedir. Finansal raporlama standartlar geleneksel olarak mevcut ve potansiyel yatirrmcilarin ve
kredi verenlerin bilgi ihtiyaglarina odaklanmayi benimsemektedir (IASB, 2018/14)). Ancak, agiklamanin ana
kitlesinin tanimi ne kadar énemli olursa olsun, agiklanan bilgi yine de birincil olarak kabul edilmeyen
kullanicilarla ilgili olabilir. Ornegin,CO2 emisyonlarinin, gelecekte karbon fiyatlandirma politikalarinin
potansiyel nakit akigi etkisi nedeniyle birincil kullanicilar olarak bir petrol ve gaz sirketinin pay sahiplerini
ilgilendirmesi muhtemel iken disuk karbonlu bir sirkette galismayi tercih eden tiketicileri veya gevreye
duyarh calisanlari da ilgilendirebilir.

Bir CSY agiklama cergevesi veya standardinda énemliligin tanimi, birincil kullanicilarin profili ile baydk
Olgude paraleldir (Tablo 1.3'teki dérdinct sutun). Birincil kullanicilar yatirimcilarsa, yatirrm ve oylama
kararlarini gogunlukla bir sirketin gelecekteki beklenen nakit akislarina ve zamanlamasina gore verdikleri
varsayilir. Cevre ve iklim degisikligi bilgilerine odaklanan ve yatirrmcilan birincil kullanicilar olarak géren
CDSB Gergevesi bu genel kuraldan bir dereceye kadar iki sekilde ayrilan tek cergevedir: (i) bir sirketin
nakit akiglari Gzerindeki etkisi belirgin olmasa bile ilgili hale gelebilecek bilgilerin agiklanmasini zorunlu
kilarak; (ii) yonetimin sera gazi emisyonlarinin 6nemlilik degerlendirmesine bakilmaksizin bunlarin
seffafligini her durumda zorunlu kilarak.

Tablo 1.3'te 6zetlenen CSY raporlama cgergeveleri ve standartlari, rehberlik ve gerekliliklerinin ayrinti
dizeyine gore de farklihk gostermektedir (bkz. Gglnci situn). Bunlardan bazilan ilke bazli iken farkli
Ozelliklere sahip olup farkli Ulkelerde faaliyet gOsteren sirketler tarafindan uygulandiginda esneklik
saglamaktadir. Ancak esneklik, zaman i¢inde tutarlihdi ve sirketler arasinda karsilastirilabilirligi zorlastirir;
bu nedenle bazi CSY raporlama standartlari, sirketlerin strdurdlebilirlik bilgilerini nasil muhasebelestirmesi
ve raporlamasi gerektigi konusunda daha fazla ayrinti saglar.

CSY raporlamasinin iki ek ¢zelligi daha vurgulanmalidir. ilk olarak, sirketler siirdiriilebilirlik bilgilerini,
aciklanan bilgileri agikga bolimlere ayirdiklari siirece (6rnegin, yatinmcilar icin SASB ve daha genis bir
kamuoyu igin GRI standartlarina goére), benzer konulari kapsayan iki farkli standarda dayal olarak
raporlamayi secebilirler. ikinci olarak, ilkelere dayali bir gergeve, stirdirilebilirlik bilgilerini daha ayrintili bir
standarda gore raporlarken (6rnegin, SASB Standartlarinin gerektirdigi bilgileri igeren bir strduralebilirlik
raporu gelistirirken <IR> Cerc¢evesini kullanmak) yénetim agisindan genel bir rehberlik islevi gorebilir.

TCFD tavsiyeleri, iklimle ilgili risklere odaklanmalari nedeniyle bu raporda 6zellikle dikkat cekmektedir.
Gorev Gucu'ndn tavsiyeleri, mali agidan 6énemli bilgilerin, tercihen ana akim mali dosyalarda, dort tematik
alan etrafinda agiklanmasini dnermektedir (TCFD, 201710q)):

*  Ydnetim — kurulusun iklimle ilgili riskler ve firsatlar konusunda uyguladigi yénetim

= Strateji — iklimle ilgili risk ve firsatlarin kurulusun faaliyetleri, stratejisi ve finansal planlamasi
Uzerindeki mevcut ve potansiyel etkileri. Paris Anlasmasi dogrultusunda 2°C veya daha disuk bir
senaryo da dahil olmak Uzere iklimle ilgili farkli senaryolarin etki analizi bu kapsamdadir

»  Risk ydnetimi — Kurulus tarafindan iklimle ilgili riskleri belirlemek, dederlendirmek ve yonetmek icin
kullanilan surecler

- Olgitler ve hedefler — sera gazi emisyonlari da dahil olmak tzere iklimle ilgili risk ve firsatlari
degerlendirmek ve yénetmek icin kullanilan dlgttler ve hedefler.

TCFD'nin tavsiyeleri gergekten de ilkelere dayali olmakla birlikte, Gérev Gicl, "Finansal Olmayan Sirketler
icin Senaryo Analizi Rehberi" raporu gibi tavsiyelerine nasil daha iyi uyulacagi konusunda ayrintili rehberlik
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saglayan birtakim belgeler yayimlamistir (TCFD, 202012) . Dolayisiyla, bir dereceye kadar, bu tavsiyeler
ve rehberlik ile birlikte Tablo 1.3'0n Gg¢Uncl sUtunundaki siniflandirmaya goére "ayrintili bilgi" talep
edilecektir.

TCFD'nin standardinin uygulanmasina iligkin analizi, bugiine kadar esit olmayan bir ilerleme kaydedildigini
gostermektedir. Son (g yil iginde 6zellikle iklimle ilgili risklere® maruz kalan sekiz sektorde 69 llkeden
1.651 halka agik sirket Gizerinde 2021 yilinda yaptidi analiz, raporlarinin Gérev Giici'niin yukarida belirtilen
dort tematik alan etrafinda dizenlenen 11 tavsiye edilen agiklamasiyla uyumlu goérinen bilgileri icerip
icermedigini degerlendirmistir (TCFD, 2021, s. 28, 3015). Son donemde kaydedilen bazi ilerlemelere
ragmen, analizin sonucu, gézden gegirilen sirketlerin yalnizca %50'sinin dnerilen en az ¢ agiklama ile
uyumlu bilgi agikladigi yonindedir. Sirketler tarafindan en sik agiklanan bilgi 6gesi "iklimle ilgili riskler ve
firsatlar" (2020'de sirketlerin %52'si), en az agiklanan bilgi 6gesi ise "iklimle ilgili farkli senaryolar altinda
stratejilerin dayanikhligi" (2020'de sirketlerin %13'U) olmustur. Dért tematik alan arasinda "yénetim" en az
benimsenen alandir: tavsiye edilen iki agiklamasi ise en az agiklanan ikinci ve tUg¢lncl agiklamadir. 2020
yihinda Avrupa, TCFD uyumlu agiklamalar igin lider bolge olmaya devam ederken (merkezi Avrupa'da
bulunan bir girket 6nerilen 11 agiklamanin ortalama %50'sini yapmistir), aciklama orani Asya Pasifik'te
%34, Latin Amerika'da %26, Orta Dogu ve Afrika'da %22, Kuzey Amerika'da ise %20 olmustur (TCFD,
2021, s. 3415).7

Mevcut standart ve cergevelerin ¢cok sayida olmasi (Tablo 1.3'te yedi adet), iklimle ilgili bilgilerin bunlar
etkin bir sekilde aciklayan sirketler arasinda karsilastirilabilir olup olmadigi sorusunu gindeme
getirmektedir. Sekil 1.4, 2019 yilinda surdirllebilirlik raporu yayimlayan S&P 500 sirketlerinin (blyUlk
sermayeli endeks sirketlerinin %90' bu tur bir rapor yayimlamistir) yukarida bahsedilen dort CSY standardi
ve cercevesi kullanimini géstermektedir.

Sekil 1.4. 2019'da S&P 500 sirketleri tarafindan CSY raporlama standartlarinin kullanimi
. Jyym Bahsetme

CDP'nin iklim Degisikligi Anketi

GRI Standartlari

SASB Standartlari

TCFD tavsiyeleri

%0 %10 520 %30 eddl %250 %60 %70

Notlar:

1: GSY raporlama standartlari ve cergevelerinin kullanimi, analizde standartla "uyum" iddiasi veya surdurdlebilirlik raporunda
standarttan sadece "bahsetme" olarak siniflandiriimigtir.

2: S&P 500 sirketlerinin bazi surdirilebilirlik raporlari, stirdirilebilirlik raporlarinda birden fazla CSY raporlama standardini takip
etmis veya bunlardan bahsetmistir. Bu grafikteki ytizdelerin %100'den fazla olmasinin nedeni budur.

Kaynak: G&A Institute (2020p¢)), Trends on the sustainability reporting practices of S&P Index companies, https://www.ga-
institute.com/research- reports/flash-reports/2020-sp-500-flash-report.html.

Tablo 1.3'te listelenen kurumlarin ¢odunlugu (SASB Standartlar Kurulu, GSSB, <IR> Cergeve Kurulu,
CDSB ve CDP), CSY cercevelerinin ve standartlarinin ¢ok sayida olmasinin yarattidi zorluklarin bilincinde
olarak, bu kurumlarin farkli hedefleri olabilecegini kabul etmekle birlikte, iklimle ilgili raporlama agisindan
cerceveleri ve standartlari arasinda mimkin olan en yiiksek uyumu saglamak i¢in 2018 yilinda bir proje
baslatmistiri7)). Ayni kurumlardan olusan grup 2020 yilinda, iklimle ilgili finansal agiklamalar icin kendi
raporlama sistemlerini ve TCFD tavsiyelerini temel alan bir prototip yayimlamistir ve bunun uyumlastiriimis
bir kiresel standardin gelistiriimesi igin bir baglangi¢ noktasi olmasi amaglanmaktadir (2020(1g)).
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CSY raporlama standartlari ve gergeveleri arasindaki ¢akismalar ve celisen gereklilikler bu raporda
degerlendiriimemekle birlikte, Sekil 1.5 yatinmcilarin bazi CSY standartlari igin net tercihleri oldugunu
gOstermektedir, bu da mevcut standartlarin gergekten de énemli dl¢tide farkl oldugunu gésterebilir.

Sekil 1.5. 2020'de kurumsal yatirnmcilarin GSY raporlama tercihleri

Soru: Sirketlerin dncelikli CSY konularini en iyi sekilde agiklamalari igin tercih ettiginiz CSY cergevesi nedir?

TCFD tavsiyeleri

SASB Standartlari
Kurumiici tescilli gergeve
CDP'nin Anketleri

<IR> Cergevesi

GRI Standartlari

CDSB Cergevesi

Bir tercihim yok

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60 %70 %80

Notlar:

1: Ankete katilanlar hakkinda bilgi igin Sekil 1.3'n notlarina bakiniz.

2: Ankete katilanlar birden fazla tercih edilen CSY gergevesi segebilmesi bu sekildeki rakamlarin neden %100'Un Gizerinde oldu gunu
aciklamaktadir. Anket 6zellikle, aralarinda BlackRock, State Street Global Advisors ve Vanguard'in da bulundugu birtakim kurumsal
yatirrmcinin, TCFD tavsiyelerini ve SASB Standartlarini borsada islem goren sirketlerin takip etmesi gereken iki CSY gergevesi olarak
belirttigini ortaya koymustur.

Kaynak: Morrow Sodali (2021)), Institutional Investor Survey 2021, https://morrowsodali.com/insights/institutional-investor-survey-
2021.

Bununla birlikte, sirdurulebilirlikle ilgili ve CSY raporlamasina iliskin standartlarin ve gergevelerin birden
¢ok kez kullaniimasi, kurumsal surdurulebilirlik agiklamalarinin daha tutarh ve karsilastirilabilir olmasinin
oniindeki tek engel degildir. Eger agiklanan CSY bilgileri saglam metodolojilere dayanan bir Giglinct tarafca
glvence altina alinmazsa (borsada islem goéren sirketlerin finansal raporlarinda genel olarak olmasi
gerektigi gibi), aciklanan bilgilere duyulan given ve sirketler arasinda surdurdlebilirlik raporlarini
kargilastirma imkani zayiflayabilir. 2019 yilinda, surdurulebilirlik konusunda raporlama yapan S&P 500
sirketlerinin yalnizca %29'u dis glivence talep etmistir.® Ayrica, bu glivencelerin yalnizca %5'i
surdurilebilirlik raporunun tamamiyla ilgilidir ve vakalarin %40'inda yalnizca sera gazi emisyonlarina iligkin
bilgiler belgelendirilmistir (G&A Institute, 2020;1g)).

Baslica 22 hukuk sistemindeki 1.400 buyiik borsa sirketine iliskin bir kiiresel analiz®, sirketlerin %91'inin
belirli dizeyde surdurulebilirlik bilgisi raporladigini ve 2019'da sirdurilebilirlik bilgisi agiklayanlarin
%51'inin Gglncu bir tarafca belirli diizeyde glivence sagladidini ortaya koymustur (AB disinda yerlesik
olanlar igin %44). Ancak bu glvence gérevlerinin ylizde seksen Uglnin sonucunda sadece "sinirl"
guvence raporlari olusturulmustur. Kalan kiglk azinlik ise daha yuksek dizeyde "orta" veya "makul"
glvenceler sunmustur (IFAC ve AICPA, 2021}19)).

1.5. Sirketlerin bakis agisi

Bir diger 6nemli husus da, sera gazi emisyonlarinin veya iklim degisikliginin fiziksel etkilerinin gercekten
de mali agidan 6nemli oldugu sektorlerdeki halka agik sirketlerin sayisi ve piyasa degeridir. Bunu
degerlendirmenin bir yolu, SASB Kurulu tarafindan bir arastirma ve kamu istisaresi sireciyle belirlenen
SASB Sirdurilebilir Endistri Siniflandirma Sistemi® Taksonomisi'ne (SASB haritalamasi)'® gore sera
gazi emisyonlari, enerji yonetimi ve iklim degisikliginin fiziksel etkilerinin finansal a¢idan dnemli oldugu
dusiinulen sektdrlerde faaliyet gosteren borsaya kayitli sirketleri belirlemektir.
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SASB haritalamasinda, 77 sektorden 51'inin Kapsam 1 ve 2 sera gazi emisyonlari'? (Tablo 1.4'te kullanilan
siniflandirmada, "enerji yonetimi" sera gazi Kapsam 2 emisyon riskleriyle yakindan iligkilidir) ve iklim
degisikliginin fiziksel etkileriyle ilgili finansal agidan énemli risklerle karsi karsiya oldugu distnulmektedir.
Bu 51 sektordeki (11 sektor tim bu sektérleri kapsamaktadir) sirket sayisi ve piyasa degerleri Tablo 1.4.'te
sunulmaktadir.'

Tablo 1.4. Sera gazi1 emisyonlari, enerji yonetimi ve iklim degisikliginin fiziksel etkilerinin 2021'de
finansal agidan onemli olabilecegi sektorlerdeki sirketler

Sektor Sirket sayisi Piyasa degeri (milyar ABD dolari)
Teknoloji ve lletisim 3.735 24.782
Kaynak Donustimu 5.637 11.732
Maden Cikarma ve Mineral isleme 3.859 9.934
Ulasim 1.634 9.326
Yiyecek ve igecek 2.696 6.756
Tuketim Mallari 1.967 6.683
Altyap1 2.365 5.031
Finansal Bilgiler 722 3.758
Saglik Hizmetleri 585 2.028
Hizmetler 751 933
Yenilenebilir Kaynaklar ve Altematif Eneriji 406 914
Toplam 24.357 81.878

Notlar:

1: Sektdr siniflandirmasi SASB haritalamasina goredir.

2: SASB haritalamasina gére, iklim Degisikliginin Fiziksel Etkileri "is Modeli ve inovasyon" boyutu altinda siniflandiriimigtir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi Veri Seti, Factset, Thomson Reuters Eikon, Bloomberg, SASB haritalamasi ve OECD
hesaplamalari.

Tablo 1.5. Secilen risklerin 2021'de surdurulebilirlik konulari agisindan finansal agidan dnemli
olabilecegi durumlarda piyasa degerindeki pay

Riskin 6nemli oldugu sektérlerin Riskin 6nemli oldugu sektor
Siirdirtlebilirlik Meseleleri piyasa degerlerinin payi (toplam sayIsi
kiiresel piyasa degeri iginde) (toplam 77 girketten)
Enerji Yonetimi %47 33
Sera Gazi Emisyonlari %27 25
Su ve Atiksu Yonetimi %26 25
Atik ve Tehlikeli Madde Yonetimi %21 19
Hava Kalitesi %15 17
Ekolojik Etkiler %9 14
iklim Degigikliginin Fiziksel Etkileri %6 8

Not: Sektdr siniflandirmasi SASB haritalamasina goredir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi Veri Seti, Factset, Thomson Reuters Eikon, Bloomberg, SASB haritalamasi ve OECD
hesaplamalari.

Sera gazi emisyonlari, enerji ydnetimi ve iklim degisikliginin fiziksel etkilerinin yani sira, strdurilebilirlik
konulari diger gevresel, sosyal ve yonetimsel konularla da ilgilidir." Cevreyle ilgili riskler hakkinda daha
genis bir bakis acisina ulasmak igin, Tablo 1.5'te ¢evresel konularin finansal agidan énemli olabilecegi
sektorlerdeki sirketlerin piyasa degerlerinin toplam kiiresel piyasa degerine orani sunulmaktadir.
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Tabloda ayrica SASB haritalamasina gore karsilik gelen sektor sayisi da gosterilmektedir.

SASB haritalamasina goére, sera gazi Kapsam 2 emisyonlariyla yakindan iliskili olan "enerji yonetimi", 2021
yilinda kiresel piyasa degerinin yarisini olugturan 77 sektérden 33'U igin finansal agidan dnemli olmasi
muhtemel bir gevresel risktir. Buna ek olarak, kiresel piyasa degerinin dortte birini temsil eden 25 sektoér
sera gazi emisyonlari (Kapsam 1) riskleriyle iligkilendiriimektedir. Bunun da 6tesinde, sekiz sektordeki
kiresel piyasa degerinin %6'sI iklim degisikliginin fiziksel etkilerine maddi olarak maruz kalmaktadir. Bu Ug¢
risk birlikte ele alindiginda, iklim degisikligi, bugiin borsaya kote tim girketlerin kiresel piyasa degderinin
%65'ini olusturan borsaya kote sirketler icin finansal agidan énemli bir risk olarak kabul edilmektedir.

Tablo 1.5 belirli risklere gore dizeltilmis piyasa degeri olarak okunamaz; her bir sirketin bu risklere finansal
maruziyetinin miinferit olarak degerlendiriimesine baglidir. Ornegin, diisiik karbon ekonomisine gegis igin
sa@lam bir stratejisi olan bir sirket, metal ve madencilik gibi iklimle ilgili finansal risklerin yiksek oldugu bir
sektdrde olmasina ragmen disuk risklerle kargl kargiya kalabilir. Bununla birlikte, kargilastirilabilir riske
maruz deger bilgilerinin temsili bir sirket 6rneklemi tarafindan agiklanmadigi durumlarda, Tablo 1.5 ve Sekil
1.6'daki piyasa degeri paylari, ekonomik sektérlerin yerel halka agik sirketler arasindaki dagilimindaki
farkliliklarin, sermaye piyasalarini  denetlerken ve dizenlerken farkh  Oncelikleri nasil
gerekgelendirebilecegi konusunda politika yapicilara bir referans teskil edebilir.

Cevresel riskler agisindan sirketlerin kiiresel dagilmina paralel olarak, enerji yonetiminin (Kapsam 2)
finansal agidan 6nemli bir risk olarak kabul edildigi sektorlerdeki sirketler, tlkeler genelinde en yilksek
piyasa degeri payina sahiptirler(Sekil 1.6); 6zellikle ABD, Japonya ve Cin piyasalarinin piyasa degderinin
%50'sinden fazlasini temsil etmektedirler. ABD'de borsaya kote sirketler sektorli, mutlak anlamda, segilen
surdurdlebilirlik risklerinin geri kalanina da yiksek oranda maruz kalirken, piyasa degerine gore paylari
Sekil 1.6'da gosterilen diger llke ve bdlgelere kiyasla en distk seviyededir. Dlinyanin geri kalani igin ise
tam tersi bir egilim s6z konusudur: Secilen sirdurilebilirlik risklerine maruz kalmasi muhtemel
sektorlerdeki sirketlerin piyasa dederi nispeten dugukken, toplam piyasa degeri icindeki paylari nispeten
daha yUksektir.

Sekil 1.6. Se¢ilmis risklere gore piyasa degerinin payi, 2021

I OECD ABD Il Avrupa I Japonya Cin I Diinyanin geri kalani
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Seragazi Enerji Yonetimi Suve Atiksu Atik ve Tehlikeli Hava Kalitesi Ekolojik Etkiler iklim Degisikliginin
Emisyonlari Yonetimi Maddelerin Fiziksel Etkiler
Yonetimi

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi Veri Seti, Factset, Thomson Reuters Eikon, Bloomberg, SASB haritalamasi ve OECD
hesaplamalari.

Kurumsal sirdirdlebilirlikle ilgili bir diger temel soru, daha iyi CSY uygulamalarinin, 6rnegin daha iyi risk
yonetimi ve daha iyi strateji yoluyla finansal performansi ve dayanikhhi@i artirip artiramayacagidir.
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Cok sayida arastirma, bulgularda bazi farkhliklar olsa da, sirketlerin CSY uygulamalari ne kadar iyiyse
finansal performanslarinin da o kadar yiiksek oldugunu gdéstermektedir'>. NYU Stern Center for
Sustainable Business ve Rockefeller Asset Management tarafindan 2021 yilinda yayimlanan bir ¢alisma,
2015-2020 yillari arasinda yayinlanan 245 arastirma makalesinin bulgularini gézden gegirmistir (Wheelan
vd.20)). inceleme sonucunda, makalelerin %58'inin CSY uygulamalari (yiiksek CSY derecelendirmelerinin
gOsterdigi gibi) ile operasyonel ve finansal dlgttler (6z sermaye getirisi, varlik getirisi ve pay senedi fiyatlari
gibi) arasinda pozitif bir korelasyon tespit ettigi goriilmektedir. Makalelerin %21'inde degisken sonuglar
elde edilmis (ayni ¢alismada olumlu, nétr veya olumsuz sonuglar bulunmustur), %13'Unde net bir iligki
bulunamamig ve sadece %8'inde olumsuz bir iligki gériilmugtar.'®

Meta-analiz, yatinmcilarin GSY risklerine odaklanmasi ile portféylerinin performansi arasinda daha zayf
bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Yatirimci perspektifinden bakildiginda, gézden gegcirilen galismalarin
%33'U riske gore ayarlanmigs getirileri (Sharpe orani gibi) dikkate alarak CSY risklerine odaklandigi iddia
edilen menkul kiymet portfyleri icin daha iyi performans gdéstermis, %28'inde sonuglar degisken ¢ikmis,
%?26'sinda net bir iligki tespit edilememis, %14'lnde ise olumsuz sonuglar bulunmustur.

Go6zden gegirilen galismalarin birgogunun, CSY verilerinin dislk standardizasyonu ve bazi yatirim
araglarinin finansal agidan éncelikli konulara vurgu yapmamasi gibi metodolojik zorluklarla karsilastigini
ve bunun da sonugclarinin kesinligini sinirlayabilecegini belirtmek énemlidir (Wheelan vd., 2021;20]). Ayrica,
diger bazi ampirik kanitlar, daha iyi finans ve yatirim performansinin ayni zamanda o6zellikle yonetim
boyutuyla, yani CSY'deki Y, sirket temelleri ve girketin blyuklugu ve cografi konumu ile iligkili oldugunu
gOstermektedir; (S&P Global, 201921;; Belsom ve Lake, 2021;22;; Ratsimiveh vd, 2020p3; Boffo ve
Patalano, 202024)).

Sekil 1.7. CSY ve performans arasindaki iligkiye odaklanan galigmalar

A. Sirketler B. Yatirimcilar
B CSY iklim Degisikligi
Had U %70 r
o0 | 1058 %57 %60 |
50 %0 %43
fd() L
%29 WO
%30 %30 + %28 %26
%21 %22 %22
%20 " %13 s o %20 %14 %13
‘| T [
%0 W L . L .. L . 0/ 0 1 1 1 J
Pozitif  Degigken Sonuglar  Notr Negatf ’ Pozitif  Degisken Sonuglar  Notr Negatif
lligki lligki iliski fligki

Kaynak: Wheelan vd. (2021[20]), ESG and Financial Performance,

https://www.stern.nyu.edu/sites/default/files/assets/documents/NYU- RAM _ESG-Paper 2021%20Rev_0.pdf.

Firma blyiklugu, CSY uygulamalari ile sirketlerin finansal performansi arasindaki pozitif iligkiyi agiklayan
faktorlerden biridir (Ratsimiveh vd., 202023)). Daha buyuk firmalar, 6rnegin 6lgek ekonomileri sayesinde
finansal olarak daha iyi performans gosterme egilimindeyken nispeten daha fazla kaynaga sahip olduklari
icin CSY puanlarini artirmalarina yardimci olacak politika ve uygulamalari da benimseyebilirler. Tablo
1.6'da Refinitiv'den CSY puani almig diinya genelinde borsaya kayitll 7.801 sirketin'” blyUklik ve
performans gostergeleri sunulmakta olup, sirketleri diisik veya ylUksek puanli olarak siniflandirmak igin
ortanca CSY puani esik olarak alinmistir.
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Tablo 1.6. CSY puanina gore sirketler i¢in buyukllik ve performans gostergeleri

2017-21 Yillar: Ortalamas) Diisiik QS;inlr:;?:rma sahip Yiiksek gg;kiltjg:ma sahip
CGSY Puani (100 Gzerinden) 26 56
Piyasa degeri (milyar ABD dolari) 1,2 44
Oz sermaye karlihgi (%) 36 46
Axtif karlihg1 (%) 8,7 10,6

Not: Piyasa degeri, 6z sermaye karliligi ve aktif karlihgi olmayan sirketler analizden gikarilmistir. Her bir sirket igin gostergeler, mevcut
ise 5 yilik ortalama olarak hesaplanmistir. Tabloda sunulan degerler, her bir CSY puanlama kategorisindeki gdstergelerin
ortancasidir. CSY Puani, Thomson Reuters Eikon halka acik sirketler verilerinden alinan Refinitiv GSY Puanini ifade eder. Puan,
Refinitiv tarafindan tasarlanan metodolojiye gére hesaplanmakta ve gevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim sutunlarinda kamuya agik
olarak raporlanan bilgilere dayali genel bir puan olarak tanimlanmaktadir. Metodoloji hakkinda daha fazla bilgi igin litfen buraya
bakiniz.

Kaynak: Thomson Reuters Eikon, Datastream, OECD hesaplamalari.

Tablo 1.6'da gosterildigi gibi, daha yiksek CSY puani alan sirketler, hem tim veri seti hem de miinferit
sektorler igin, piyasa dederi agisindan daha dusuk puanli olanlardan ortalama olarak daha buyudktir. Bu
iliski, tim veri seti icin 6z sermaye karlihgi ve aktif karliligi performans gostergeleri agisindan da gegerlidir,
ancak periyodik olmayan tuketici Urtinleri, finans, sanayi ve kamu hizmetleri gibi bazi sektorler icin 6z
sermaye karliligi agisindan performans, disuk ve yiksek CSY puanina sahip sirketler arasinda ¢ok fazla
farklihk gostermemektedir.

Daha iyi CSY uygulamalarina yoénelik ticari durumla ilgili arastirma bulgularindaki bazi sapmalara ragmen,
sirketlerin surdurilebilirlik konularina dikkati ve bu konulardaki aciklamalari giderek daha gorunur hale
gelmistir. Bu durum surdUrulebilirlik konusunda raporlama yapan sirket sayisinin yiksek olmasinin yani
sira (Bolum 1.4'te belirtildigi gibi) CSY dlc¢utlerinin yonetici Gcretlendirme planlarinda benimsenmesinde de
goruilebilir. Yonetici Gcretlendirme planlarinin bilesenlerinin ¢odu hala finansal él¢itlerle baglantili olsa da,
sirketler CSY ile ilgili 6lgutleri planlarina entegre etmeye baglamistir. Kiresel olarak, 2021 sonu itibariyle

yaklasik 104,5 trilyon ABD dolar piyasa degerine18 sahip en buyuk 9.000 sirketin %90'inda ydnetici
Ucretlendirme planlarn performans O&lgutlerine baglanmistir (yani yoneticilerin  Ucretlerinin  bir kismi
degiskendir). Performansa bagli yonetici Ucretlendirmesi yapan sirketlerin %30'u planlarinda CSY'ye bagli
performans Olgltleri kullanmaktadir. Veriler sirketlerin CSY puanlar ile CSY performans olgitlerinin
kullanimi arasinda yiksek bir korelasyon oldugunu da gdstermektedir.

Tablo 1.7. 2021'de CSY performans oOlgiitleri igeren yonetici Uicretlendirme planlari

Politika yonetici ticret planlari olan sirketler (sirket sayisi)

CSY puanlan N __gSY. p.erformans
performans dlgiimleri ile CSY performans dlgiimleri ile Glgtimlerinin payi
0-25 1.545 182 %12
25-50 3.224 728 %23
50-75 2.650 1.081 %41
75-100 771 505 %65
Toplam 8.190 2.496 %30

Not: CSY Puani, Thomson Reuters Eikon halka agik sirketler verilerinden alinan Refinitiv CSY Puanini ifade eder. Puan, Refinitiv

tarafindan tasarlanan metodolojiye gére hesaplanmakta ve gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim siitunlarinda kamuya agik olarak
raporlanan bilgilere dayali genel bir puan olarak tanimlanmaktadir. Metodoloji hakkinda daha fazla bilgi i¢in litfen buraya bakiniz.
Kaynak: Thomson Reuters Eikon, OECD hesaplamalari.

FTSE 100" sirketleri arasinda GSY Olgutleri agisindan sirkete 6zgli yonetici ticret uygulamalarina iligkin
daha ayrintili bir analiz, sirketlerin yaklasik %30'unda uzun slredir devam eden CSY Odlgttlerine iliskin
hedeflerin yoneticilerin lGcret planlarina entegre edildigini gdstermektedir.
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Daha da 6nemlisi, bu CSY hedeflerinin yarisi, SASB haritalamasindaki risk siniflandirmasina goére sirket
icin 6nemli olmayan risklerle ilgilidir. Yoneticilerinin UGcretlendirme planlarinda CSY hedefleri bulunan
FTSE 100 sirketlerinin yalnizca yarisinda, ¢ikti Olglleri sera gazi emisyonu azaltimi veya karbon
emisyonu hedefleri gibi dlcUlebilir hedefler seklindedir (Gosling vd., 202125). Bu durum, varlik ydneticilerini
temsil eden Birlesik Krallik Yatinm Dernegi'nin Kasim 2021'de FTSE 350 Ucretlendirme Komitesi
baskanlarina bir mektup yazarak sirketin deg@isken Ucretlendirmesindeki CSY faktorlerinin "6lgllebilir ve
sirket stratejisiyle agikga baglantili" olmasi gerektigini belirtmesinin nedenini aciklayabilir (The Investment
Association, 20212¢]).

Sirketlerin iklim degisikligi hedeflerini daha spesifik sera gazi emisyon azaltim hedefleri araciligiyla hayata
gecirme gabalarini desteklemeyi amaclayan bir diger girisim de, CDP, Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler
Sozlesmesi ve digerleri tarafindan desteklenen ve sirketlere Paris Anlagsmasi'nin hedeflerine ulasmak igin
en son iklim biliminin gerekli gérdigu dogrultuda hedeflerin nasil belirlenecedi konusunda rehberlik saglayan
Bilim Temelli Hedefler Girigimidir (SBTi). SBTi bes asamali bir slire¢ dnermektedir: sirket i) bilime dayal bir
hedef belirleme niyetini ortaya koyan bir mektup sunar; ii) SBTi'nin kriterleri dogrultusunda bir emisyon
azaltma hedefi gelistirir; iii) hedefini resmi onay i¢in SBTi'ye sunar; iv) onaylanan hedefi pay ve menfaat
sahiplerine duyurur; v) sirket genelindeki emisyonlari Sera Gazi Protokoll rehberlerine uygun olarak agiklar
ve hedef ilerlemesini yillik olarak takip eder (Bilim Temelli Hedefler Girisimi, 202127)).

1.6. Bir sirketin amaci

Son 50 yilda sirketlerle ilgili akademik ve kamusal tartigsmalarin dnemli bir kismi biyk 6l¢iide iki varsayima
dayanmaktadir: (i) pay senedi yatirmcilarinin tek amaci, kabul etmeye istekli olduklari bir riske gore
finansal getirilerini en Ust dizeye ¢ikarmaktir; (i) sirketlerin menfaat sahipleri ve genel olarak toplum,
s6zlesmelerde ve kanunlarda (6rnegin istihdam s6zlesmeleri ve gevre yasalari) refahlarinin uygun sekilde
dikkate alinmasini saglamalidir. Bu varsayimlarin gercekte gecerli olmasi halinde, uzun vadeli pay sahibi
degderinin maksimize edilmesi girketler icin en uygun amag olacaktir:

= Yonetim kurulu Gyeleri ve Kilit yoneticiler, pay sahiplerinin servetini yasal olarak izin verilen dlglide
maksimize etme hedefinden agik¢a sorumlu olacaklardir;

= Bilgi asimetrileri de dahil olmak Uzere piyasa aksakliklarinin devlet tarafindan dizeltiimesi gerektigi
varsayildiginda, bir sirket karini artirdiginda toplumun refahi maksimize edilmis olacaktir.

Yukaridaki paragrafta 6zetlenen mantigin en nli formilasyonu Milton Friedman'in "is diinyasinin tek bir
sosyal sorumlulugu vardir; oyunun kurallar dahilinde kaldigi, yani aldatma veya hile olmadan agik ve
serbest rekabete girdigi sirece kaynaklarini kullanmak ve karini artirmak igin tasarlanmis faaliyetlerde
bulunmak" seklindeki arglimanidir (Friedman, 1970;2g)).

Bununla birlikte, en azindan ilkelerin 1999 yilinda ilk kez kabul ediimesinden bu yana, menfaat sahiplerinin
gikarlarinin géz éniinde bulundurulmasi, ézellikle ilkelerin 4. Béliimiinde yer alan menfaat sahiplerinin
kurumsal yonetimdeki roline iliskin tavsiyelerle baglantili olarak, ilgili bir husus olarak éne ¢ikmaktadir.
Ayrica, genel s@ylemin finansal olmayan hedeflerin daha genis bir sekilde ele alinmasi lehine degismesi
son yillarda hiz kazanmaktadir. 2019 yilinda Business Roundtable, biyuk ABD sirketlerinden 181 CEO'nun
musterilerine deder sunma, calisanlarina yatinm yapma, tedarikcilerine adil davranma, calistiklari
topluluklari destekleme ve pay sahiplerine uzun vadeli deger yaratma dahil olmak lzere "tim [menfaat
sahiplerine] temel bir taahhitte bulunduklarin® beyan ettikleri bir bildiri yayimlamistir (Business
Roundtable, 2019p29)). 9 trilyon ABD dolarini agan varlik yénetimiyle dinyanin en buyudk varlik yénetim
sirketi olan BlackRock'in CEQO'su, 2020 yillik mektubunda, yatirm yaptigi sirketlerin CEQO'larina iklim
degisikligiyle ilgili kurumsal riskler hakkinda bir mektup yazmis ve su sonuca varmistir: "Sirketler, amaci
benimseme ve tim menfaat sahiplerine - pay sahiplerinize, misterilerinize, galisanlariniza ve faaliyet
gosterdiginiz topluluklara - hizmet etme konusunda bilingli ve kararli olmalidir" (Fink, 202030)).

IKLIM DEGISIKLIGI VE KURUMSAL YONETIM



| 25

Bir sirketin tim menfaat sahiplerine olan taahhiduiiniin, uzun vadeli karlihdi ile uzlagsmaz olmadigi agikardir.
Sonucta, sadik musteriler, Uretken galisanlar ve destekleyici topluluklar, bir sirketin pay sahipleri igin uzun
vadede zenginlik yaratma kapasitesi icin gereklidir. Her hallkarda, sirketler hukukunun tipik olarak "pay
sahibi d6ncelidi" gorisune tam olarak bagl kalmadigi ve sirketlerin alternatif olarak bazi menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarina potansiyel olarak kisa veya uzun vadeli karlilik pahasina hizmet etmelerine izin
verdigi unutulmamalidir.

Avustralya'da Sirketler Kanunu'nun 181. Bolimd, kurul Uyelerinin yetkilerini, sirketin gikarlarini pay
sahiplerinin ¢ikarlariyla bir tutmaksizin "iyi niyetle sirketin ¢ikarlan dogrultusunda" kullanmalarini
dngormektedir. isvec'te, Sirketler Kanunu'nun 3. Bélimi bir sirketin "amacinin pay sahipleri arasinda
dagitilacak bir kar olusturmak" seklinde belirtirken, Kanun sirketlerin ana s6zlesmelerinde bagka amaclar
belirlemelerine de izin vermektedir (Skog, 2015, s. 56531]). Fransa'da, 2019 yilinda degistirilen mevzuat
daha da ileri giderek, "sirketin kendi ¢ikarlari dogrultusunda yonetilmesi gerekirken, faaliyetlerinin sosyal
ve cevresel risklerini géz 6nunde bulundurmasi gerektigini" ortaya koymustur (madde 1833, Medeni
Kanun). Birlesik Krallik'ta Sirketler Yasasi'nin 172. Bélimune gére "bir sirketin kurul tyesi, [...] bir buttn
olarak Uyelerinin menfaati icin sirketin basarisini tesvik etmeli ve bunu yaparken (diger hususlarin yani
sira) [...] uzun vadeyi, sirketin ¢alisanlarinin, [...] tedarikgilerinin ve misterilerinin menfaatlerini, [...] sirketin
faaliyetlerinin toplum ve gevre lizerindeki etkisini géz 6éniinde bulundurmahdir [...]".

Kanada'da Yiiksek Mahkeme 2008 yilinda, bir sirketin menfaatinin ne oldugunu degerlendirirken "kurul
Uyelerinin kararlarini verirken digerlerinin yani sira pay sahiplerinin, ¢alisanlarin, kreditorlerin, tiketicilerin,
hikimetlerin ve gevrenin menfaatlerini de géz éniinde bulundurabileceklerine" karar vermistir (BCE Inc. v.
1976 Debentureholders). 2018 yilinda, Kanada Ticari Sirketler Yasasi'nin 122. Bolimi, s6z konusu igtihadi
asagidaki dille diizenlenecek sekilde degistiriimistir: "Sirketin menfaatleri dogrultusunda hareket ederken
[...], sirketin yOnetim kurulu Uyeleri ve yetkilileri asagidakilerle sinirl olmayan faktorleri géz 6ninde
bulundurabilir: (a) pay sahiplerinin, ¢alisanlarin, emeklilerin, kreditérlerin, tlketicilerin ve hikimetlerin
menfaatleri; (b) ¢cevre; ve (c) sirketin uzun vadeli gikarlari".

ABD'nin Delaware eyaletinde igtihat, belirlenen bir yénetim kurulu Uyesinin pay sahibi karini maksimize
etme gorevinden (6zellikle Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. gibi bazi devralma davalarinda),
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina yeterince dikkat edilmemesinin yasal olarak dava edilebilir olabilecegini
One siren kararlara (6rnegin Marchand v. Barnhill) kadar uzanmaktadir. Benzer sekilde, Hobby Lobby
davasinda, ABD Yiksek Mahkemesi "kar amaci guden sirketlerin temel hedefinin para kazanmak oldugu
kesinlikle dogru olmakla birlikte, modern sirketler hukuku kar amaci guden sirketlerin diger her sey
pahasina kar pesinde kosmasini zorunlu kilmaz ve birgodu da bunu yapmamaktadir" agiklamasinda
bulunmustur (Fisch ve Davidoff Solomon, 202132).

Her halikarda, pragmatik bir bakis acisiyla, bir ydneticinin kesin olarak tanimlanmis bir "pay sahibi énceligi"
yetkisi olsa bile, birgok yasal sistemde ve sirketlere bagis yapma yetkisi veren kanunlarda benimsenen is
karari kurali ilkesi?°, sirket yoneticisine farkli menfaat sahiplerinin gikarlarini dikkate alma konusunda 6nemli
bir takdir yetkisi saglayacaktir (Fisch ve Davidoff Solomon, 202132;). Cikar ¢atismasi durumlari haricinde,
uygulamada bir yoneticinin makul sinirlar dahilinde bir menfaat sahibinin ¢ikarina sirketin mevcut karlari
pahasina oncelik vermesi halinde mahkemede sorumlu tutulmasi pek muhtemel bir durum olmamistir.
Genel olarak yargig yoneticinin sirketin uzun vadeli karlihdi igin neyin en iyi olacagina dair
degerlendirmesine itibar edecektir.

1.7. Pay ve menfaat sahiplerinin yetkileri

Bir sirketin hedefi ve iklim degisikligine karsi duyarlihdi ile ilgili olarak, pay ve menfaat sahiplerinin genellikle
yoneticileri iklim degisikligi risklerini is karar alma sureglerine dahil etmeleri igin etkileyebilecekleri veya
zorlayabilecekleri Gi¢ alan bulunmaktadir: yonetim kurulu Gyeleri ve kilit yoneticilerle dogrudan diyalog,
genel kurul toplantisi ve mahkemeler.
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Menfaat sahipleri ve yénetim arasindaki dogrudan diyalog birgok sekilde gerceklesebilir. Ornegin,
calisanlar yonetime goérugslerini secilmis temsilciler aracihdiyla ifade edebilir ve tuketiciler bir sirketin
arinlerini zararli gevresel uygulamalarin ortaya ¢ikmasi halinde boykot edebilir. Bu girisimler kendiliginden
olusabilecegi gibi (6rnegin sosyal medyada koordine edilmemis etkilesimler) is¢i sendikalari ve sivil toplum
gruplarn tarafindan da desteklenebilir. Pay sahipleri s6z konusu oldugunda, ilk katilim genelde 6zel
toplantilar ve yazigsmalarla gercgeklesir, ancak kamuya agik mektuplara, vekalet yarismalarina, bir menkul
kiymetler dizenleyicisine sikayete ve davalara kadar tirmanabilir. Minferit bir pay sahibi, bir sirketin
yonetimiyle bagimsiz olarak iligki kurabilir (6rnegin Norges Bank Investment Management, 6zellikle iklim
degisikligi, su yonetimi ve gocuk haklarina odaklanan yapilandiriimig bir katilim siireci izlemektedir?') veya
bir pay sahibi, ¢gabalarini bagkalariyla koordine etmeyi segebilir (6rnegin son not 4'te bahsedilen Climate
Action 100+ kapsaminda bolgesel olarak odaklanmis galisma gruplari bulunmaktadir).

Katilim yontemlerindeki bu farkhliklara ragmen, iklim degisikligi su anda hem menfaat sahipleri hem de
yatirimcilar i¢in blyUk bir endise kaynagidir. 2021 yilinda yapilan bir anket, Asya-Pasifik, Avrupa ve Kuzey
Amerika'da 17 gelismis ekonomideki insanlarin %80'inin iklim degisikliginin etkilerini azaltmaya yardimci
olmak igin yasama ve galisma sekillerinde en azindan bazi degisiklikler yapmaya istekli oldugunu ortaya
koymustur (Pew Research Center, 2021, s. 333). Sekil 1.3'te goruldigu uzere, 2020 yilinda varlk
yoneticilerini sirketlerle iletisime gecmeye sevk eden en dnemli konu iklim degisikligi olmustur. Bu nedenle,
iklimle ilgili daha iyi kurumsal agiklama, ¢ok sayida menfaat sahibinin sirketlerle olan iligkilerinde ilgisini
cekehbilir.

Pay sahibi toplantilarinda, pay sahipleri genellikle sirket politikasinda bir degisiklik yapilmasini, yonetim
kurulunun yapisinin ve hatta bir sirketin ana s6zlesmesinin degistiriimesini gerektiren bir karar dnerebilirler.

Subat 2021 ortasina kadar, pay sahipleri ABD'deki vekalet sezonu igin 6zellikle iklim degisikligiyle ilgili 66
dnerge sunmuslardir (iklimle ilgili lobicilikle ilgili 13 teklife ek olarak). iklimle ilgili tekliflerin 25'inde Paris
Anlagsmasi dogrultusunda sera gazi emisyonlarini azaltma hedeflerinin benimsenmesi istenmis veya daha
dolayh bir sekilde ydnetimden sirketin Anlasma dogrultusunda emisyonlari azaltmayi "planlayip
planlamadigi ve nasil planladidi" konusunda bilgi vermesi talep edilmistir. Dort teklifte yatinmcilar, pay
sahiplerinin bir girketin iklim degisikligine iliskin kamuya acik politika ve stratejilerini onaylayip
onaylamadiklarina iligkin yillik tavsiye oylarinin olusturulmasini istemistir; bu tekliflerden birinde, bu "iklim
degisikligi hakkinda s6z hakki" sirketin ana soézlesmesi tarafindan zorunlu kilinacaktir (As You Sow,
2021 347).

Yukarida bahsedilen tekliflerden bazilar geri g¢ekilirken (bazi durumlarda, yénetim yillik genel kurul
toplantisindan 6nce harekete gectigi igin), digerleri oylamaya sunulmus ve sonugta ¢ogunluk tarafindan
onaylanmistir. Ornegin, oylarin %98'i General Electric'in 2050 yilina kadar tedarik zincirinde Kapsam 3 sera
gazi emisyonlarini "sifirlamayi planlayip planlamadigini ve nasil planladigini" raporlamasini, %58'i Conoco
Phillips'in sera gazi emisyon hedeflerini (Kapsam 1, 2 ve 3%2) benimsemesini, %61'i ise Chevron'un Kapsam
3 sera gazi emisyonlarini énemli dlglide azaltmasini desteklemistir (As You Sow, 202135)). Phillips 66'da,
sirketin lobicilik faaliyetlerinin Paris Anlasmasi'nin hedefleriyle tutarli olup olmadigina dair bir rapor
yayimlamasini talep eden bir teklif de oy cokluguyla kabul edilmistir (Ceres, 20213¢;). 2021 Haziran'inda
dinya genelinde takip edilen bir vekalet kampanyasinda, kliguk bir aktivist yatirimci, sirketin stratejisini daha
disUk bir karbon ayak izine dogru tasimak ana hedefiyle Exxon Mobil'in yonetim kuruluna g UGyenin aday
gOsterilmesi igin buyuk kurumsal yatirimcilardan gerekli destedi bulmayi basarmistir (NY Times, 2021 37).

Pay sahiplerinin énerileri genellikle belirli konulara odaklanmakta ve ydnetimden bir rapor veya strateji
gelistirmek gibi nispeten kisa vadeli eylemler talep etmekte, ancak pay sahipleri bir sirketin ana
sdzlesmesinde daha genis ve daha uzun vadeli sonuglari olan degisiklikler de énerebilmektedir. Y GrirlUkteki
sirketler kanunu, pay sahiplerinin alternatiflerini ve ihtiyaglarini agikga etkileyecektir, ancak 6rnegin, ana
sdzlesme, yonetimden uzun vadeli bir bakis agisi talep edebilir veya hatta pay sahiplerinin serveti Gzerindeki
etkilerine bakilmaksizin yéneticilerin pay sahibi olmayanlarin gikarlarini dikkate almasina agikga izin
verebilir. Ornegin, isvigre merkezli Nestlé'nin ana sdzlesmesi, sirketin "is amacini gergeklestirirken uzun
vadeli, strdurulebilir deger yaratmayi hedefleyecegini" belitmektedir (madde iki, fikra 3).
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Bununla birlikte, bir sirketi kar elde etme hedefinden anlamli bir sekilde saptirmak, bazilari bu raporda
daha ayrintili olarak ele alinan birtakim zorluklar yaratacaktir. Bu nedenle bazi llkeler, pay sahiplerinin
yonetim kurulu Uyesi segcmek ve ana s6zlesmeyi degistirmek gibi kurumsal karar alma suireglerinde ayni
derecede kontrol sahibi olmalarina izin verirken mevzuatlarini, sadece uzun vadeli karlari maksimize
etmekten baska hedefler benimsemeye istekli kar amaci giiden sirketlere uygun bir yasal yapi sunmak igin
degistirmistir. Bu durum Delaware'deki kamu yararina galisan sirketler (PBC) ve Fransa'daki sociétés a
mission i¢in gegerlidir.

Delaware'de kar amaci guden sirketler, 2013 yilindan bu yana, "hissedarlarin maddi gikarlarini, sirketin
davranislarindan maddi olarak etkilenenlerin ¢ikarlarini ve [ana s6zlesmesinde] belirtilen kamu yarari veya
kamu yararlarini dengeleyecek sekilde yonetiime" yasal ylUkUmliligind temsil eden kamu yararina
sirketler olarak kurulabilir veya bunlara donustirulebilir (Delaware Genel Sirketler Kanunu, Bolim 1, alt
bélim XV). Ana sdzlesmelerinde sirket tarafindan tegvik edilecek bir veya daha fazla kamu yarari
belirlemenin yani sira, kamu yararina sirketlerin su sekilde iki yikimluliga de vardir: (i) herhangi bir pay
senedinde ve her genel kurul toplantisi bildiriminde, bir kamu yararina sirket olduklarini agikca
belirtmelidirler; (ii) yonetim kurulu en az iki yilda bir ana s6zlesmede belirlenen kamu yararlarinin tesvik
edilmesi konusunda pay sahiplerine rapor vermelidir (bu maddeler kamu ¢ikarlarinin yerine getirildiginin
Uglincu taraflarca dogrulanmasini da talep edebilir). Yénetim kurulu Uyelerinin ve kilit yoneticilerin maddi,
menfaat sahiplerine iligkin ve kamusal ¢ikarlari dengeleme yukumluligindn yerine getirilmesine ydénelik
bir dava, yalnizca kamu yararina sirketlerin tedavuldeki paylarinin %2'sine sahip olan davacilar tarafindan
acilabilir (sirket borsaya kote ise 2 milyon ABD dolari ile sinirhdir).

2020 yilinda, Delaware, geleneksel sirketlerin kamu yararina sirketlere dénustirtlmesini kolaylastirmak
icin tuzuikleri degistirilmistir (Littenberg vd., 2020[38]). Gunumuzde, bir geleneksel sirketin bir kamu
yararina sirkete déntismesi, birlesmesi veya konsolide olmasi i¢in (ana s6zlesmede aksi belirtiimedikge)
pay sahipleri toplantisinda yalnizca oylarin godunlugunun onayi gerekmektedir (ayni esik, bir kamu
yararina sirketin geleneksel bir sirkete doniismesi icin de gecerlidir). Baslangigta, Delaware yasalari
tarafindan belirlenen esik, tedavildeki paylarin %90 seklindedir. Benzer sekilde, geleneksel bir sirketin
kamu yararina sirkete donustirilmesine kargi ¢cikan veya oy vermeyen pay sahiplerinin artik belirli bir yasal
degerleme hakki (yani paylarini adil bir fiyata sirkete geri satma hakki) yoktur.

Eylal 2021 itibariyle, Delaware'de kurulmus 207 6zel kamu yararina sirketin, isletme adlarinda "kamu
yararina sirket" veya "PBC" kelimeleri bulunmaktadir.?®> Delaware'de kurulmus borsaya kayith kamu
yararina sirketlerin sayisi su ana kadar yedi?* ile sinirli olsa da (Eylul 2021 itibariyle piyasa degeri yaklagik
700 milyon ABD dolari ile 50 milyar ABD dolari arasinda degismektedir), Delaware tuzuklerinde bu tar
dénusumleri kolaylastirmak igin yapilan son degisikliklerin etkisini degerlendirmek icin hentiz ¢ok erken
olabilir. Delaware'de 47,5 milyar ABD dolari piyasa degeri ile borsaya kote en degerli kamu yararina bir
teknoloji sirketi olan Veeva Systems, ana sézlesmesinde "Sirket tarafindan tesvik edilecek belirli kamu
yararlari, hizmet verdigimiz sektorleri daha Uretken hale getirmeye yardimci olmayi amaglayan Uriin ve
hizmetler saglamak ve faaliyet gdsterdigimiz topluluklarda yuksek kaliteli istihdam firsatlari yaratmaktir"
ifadesine yer vermektedir.

Fransa'da, kar amaci giden sirketler, 2019 yilindan bu yana, ana s6zlesmelerinde sosyal ve c¢evresel
hedefler benimseyebilmekte ve bu nedenle société a mission igsletme adiyla kayit yaptirabilmektedir
(madde. L.210, Ticaret Kanunu). Bir sirketin bu isimle tescil edilebilmesi igin U¢ ana kosul vardir:

(i) sosyal ve gevresel hedeflerin ana sdzlesmeye dahil edilmesi; (ii) en az bir galisanin katilimiyla, yalnizca
sirketin finansal olmayan hedeflerini yerine getirip getirmedigini dogrulamak ve yillik genel kurul toplantisi
igin raporlama yapmaktan sorumlu bir komitenin kurulmasi;

(iii) sirketin finansal olmayan hedeflerini yerine getirip getirmediginin akredite bagimsiz bir tGgincu tarafca
dogrulanmasi ve yillik genel kurul toplantisina rapor edilmesi. Bir sirket bu gerekliliklerden herhangi birine
uymazsa veya bagimsiz dglnci taraf, mali olmayan bir hedefin yerine getiriimedidi sonucuna varirsa,
savcilar veya ilgili herhangi bir taraf, ki tartismali bir sekilde menfaat sahipleri de bu kapsama girmektedir,
sirketin isletme adindan société a mission ifadesinin ¢ikarilmasini talep edebilir.
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2021'in ikinci ¢ceyregi itibariyle, sadece Ugu borsada islem gdren 206 sociétés & mission bulunmaktadir.
Sociétés a mission'larin gogunlugu 6zel sektdrde faaliyet gostermekte ve 50'den az caligani istihdam
etmektedir?® (L'Observatoire des Sociétés a Mission, 2021q). Société a mission tanimini ilk
benimseyenlerden biri olan Danone, Haziran 2020'de ana sézlesmesini degistirmis ve sosyal ve ¢evresel
hedefleri arasina "iklim degisikligiyle miicadeleye" katkida bulunmayi ve "mimkin oldugunca ¢ok insanin
erisebilecegdi gunlik Urinler" gelistirmeyi dahil etmistir (madde bir, paragraf Il).

Bazi durumlarda, menfaat sahipleri gsirket yonetimiyle yasadiklari anlagmazliklar icin en iyi veya tek
¢6zUmin dava agmak olduguna karar verebilirler. Bunun nedeni, sirket ydnetiminin mesru bir talebe karsi
tepkisiz kalmasi ya da geri dénisu olmayan bir zararin tazmin edilmesinin gerekliligi olabilir. Genel bir kural
olarak, kurul Uyelerinin glvene dayali gdrevlerinin ihlali ile ilgili olarak yalnizca pay sahipleri dava
acabilirken menfaat sahiplerinin bir sirkete veya yoneticilerine kargi dava agmak igin birtakim baska
gerekgeleri olabilir (asagida bazi drnekler verilmigstir).

Sirketler, Mayis 2020 ile Mayis 2021 arasinda dinya genelinde agilan iklim degisikligiyle ilgili 18 davada
(14'G Amerika Birlesik Devletleri'nde ve 4'U diger Ulkelerde) sanik olarak yer almistir.?® iklimle ilgili girket
davalari geleneksel olarak buytk miktarlarda karbon salinimi olanlara odaklanmistir (en buytk fosil yakit
sirketlerine karsi diinya genelinde devam eden 33 dava vardir) ve basvuru sahipleri genellikle saniklarin
iklim degisikligine gegmiste yaptiklari katkilardan sorumlu olduklarini savunmustur (6rnegin, Amerika
Birlesik Devletleri'nde iklim degisikligine uyum i¢in tazminat talep eden belediyeler). Ancak, tazminat talebi
sayisindaki artig; iklimle ilgili bilgilerin yetersiz agiklanmasi, iklim degisikligine iliskin séylem ve eylemler
arasindaki tutarsizhiklar ve iklim risklerinin yetersiz yonetimi iddialari da dahil olmak Uzere, petrol ve gaz
ile gcimento sektorleri disindaki sirketler ve yoneticileri (6zellikle davali olarak emeklilik fonlari, bankalar ve
varlik yoneticileri) tarafindan glivene dayali gorevlerin ve durum tespiti yikimlulUklerinin yerine getirildigi
mevcut durumu da kapsamistir (Setzer J ve Higham C, 2021 0)).

Guvene dayali gérevlerin ve 6zen gorevlerinin yerine getiriimesine odaklanan son dava stratejilerine bir
ornek olarak, bir Avustralya emeklilik fonunun bir Gyesi, fonun iklim degisikligi risklerini, sirketler kanunu ve
super emeklilik sektorl yasalari kapsaminda kapsamli bir sekilde tanimlanan 6zen ve seffaflik gérevlerine
gore gerekli sekilde aciklamadigini ve yonetmedigini iddia etmistir. 2020'de varilan bir uzlasmada fon,
TCFD tavsiyeleri dogrultusunda iklim raporlamasi yapmay! ve net sifir 2050 hedefini benimsemeyi kabul
etmistir(McVeigh v. REST). Bir bagka drnekte, 2021 yilinda, 7 ¢evre STK'sI ve 17.000'i agkin vatandas
tarafindan agilan bir davaya cevap veren Lahey Bolge Mahkemesi, Hollanda'da yerlesik bir petrol ve gaz
sirketinin, Hollanda Medeni Kanunu'nda belirtilen 6zen standardindan kaynaklanan bir ytkimlilik olarak,
Paris Anlagsmasi'nin hedefleri dogrultusunda kendi ve mdisterilerinin emisyonlarini azaltmasina karar
vermistir (Milieudefensie vd. v. Royal Dutch Shell) (LSE, 2020u1). Mahkeme, somut olayda 6zen
yukimlalagana belirlerken, OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi'ne agikga atifta bulunmus ve Cevre
bélimindeki "gevrenin korunmasi ihtiyacinin gerekli sekilde dikkate alinmasina" iligkin agilis tavsiyesinden
alinti yapmigtir (OECD, 2011p42)).
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z Onemli konular

Bu bdlimde iklim dontisumda, sirketlerin kisa vadeciligi tartismasi baglaminda
ele alinmaktadir. Ayrica, mevcut finansal standartlarin iklim degisikliginin bir
sirketin faaliyetleri Gzerindeki etkisinin agiklanmasini nasil gerektirdigini
sunulmakta ve mevcut gseffaflik rejimlerindeki temel dezavantajlar
tartisiimaktadir. Bu bolimde, kurumsal aciklamaya iliskin temel dnemililik
kavramlari 6zetlenmekte ve her bir kavramin benimsenmesine iligkin temel
zorluklar ele alinmaktadir. Daha sonra, sirketlerin surduralebilirlik
aciklamalarinin  kargilastirilabilir olmamasindan kaynaklanan zorluklari
incelenmekte ve surdurulebilirlik standartlarinin belirlenmesindeki yeni
gelismeler degerlendiriimektedir. Yonetim kurulu Gyesinin guvene dayali
gorevlerinin farkli yargi alanlarinda nasil tanimlandigini anlamak igin dort
model Onerilmekte ve bunlarin olumlu yonleri ve dezavantajlar
arastirlmaktadir. Bu boélumde daha sonra pay sahiplerinin iklimle ilgili
konularda haklarini nasil kullanabileceklerine odaklaniimaktadir. Son olarak,
yesil tahvillerin, ihtiyari karbon kredisi piyasalarinin ve iyi gelismis sermaye
piyasalarinin iklim donusumuniun finansmanina nasil yardimci olabilecegi
vurgulanmaktadir.

2.1. Kisa vadecilik

Son on yilda, halka agik sirketlerin Ust diizey yoneticilerinin ve pay sahiplerinin uzun vadeli projelere yatirim
yapmak yerine kisa vadeli sonuglara asiri derecede odaklanip odaklanmadiklan ("kisa vadecilik" olarak
adlandirimaktadir) konusunda kamuoyunda hararetli bir tartisma yasanmistir. Bazilari, kisa vadeciligin
ekonomiye zarar veren sonuglar yaratan bir sorun olmadigini, inovatif sirketlerin halka agik pay senedi
piyasalarindaki son basarilarinin (Bebchuk, 20213)) ve Ar-Ge'ye yapilan yatirmlarin istikrarli bir sekilde
artmasinin (Roe, 2018p41) bunu goésterdigini savunmustur.
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Digerleri ise yonetici Ucretleri ile uzun vadeli sonuglar arasinda ayrim yapmakta, bu da sirketlerin yeni
fabrikalar inga etmek gibi uzun vadeli getirileri olan projelere daha az yatirrm yapmasina yol agmaktadir
(Strine Jr., 2017 s)).

Kanitlar, finansal olmayan sirketlerin GSYH'ye oranla yatirimlarinin 2005'ten bu yana ¢ok az artarak
durgun seyrettigini, buna karsin Ar-Ge'nin ayni dénemde 6nemli 6lgliide arttigini gostermektedir (OECD,
2021, s. 3246)). Diger calismalar da hem Euro Boélgesi'nde net yatirimi GSYH'nin bir payi olarak dlgerken
(Kalemli-Ozcan, Laeven ve Moreno, 2019u7) hem de Amerika Birlesik Devletleri'nde yatirmi sirket
degerlemeleri ve karllikla karsilastirirken (Gutiérrez ve Philippon, 20164s)) eksik yatinma dair kanitlar
bulmaktadir. Son olarak, ¢alismalar ABD'de 6zel sirketlerin 6zellikle Ar-Ge'ye kamu sirketlerinden daha az
yatinnm yaptigini ortaya koymustur (Feldman vd., 2018q).

Kisa vadecilik konusundaki politika tartismalarina katkida bulunmak bu raporun kapsami disinda olmakla
birlikte, iklim degisikligi ve kisa vadeciligin? (eger gergekten ekonomi genelinde bir endise ise) nasil iligkili
olabilecegini tartismak énemlidir.

Daha karamsar bir bakis agisiyla baslamak gerekirse yonetim kurulu Uyelerinin, Gst diizey yoneticilerin ve
yatirimcilarin sadece kisa vadeli finansal sonuglarla ilgili olanlara gére hareket etme tesviki varsa, iklimle
ilgili risklerin daha iyi agiklanmasi ve yonetimin ¢evreyi dikkate almasina yonelik genis yasal hukimler pek
bir sey basaramayabilir. Mali raporlarda Ar-Ge harcamalari ve sermaye yatinmlarina iligkin bilgilerin Ust
dizey yodneticileri ve pay sahipleri uzun vadeli bir bakis agisina tesvik etmek icin yeterli olmayabilecegi
gibi, sera gazi kurumsal emisyonlarina iligkin verilerin de sirketlerin iklimle ilgili politikalarini iyilestirmek
icin yeterli olmayacagi sdylenebilir. Bu argiimana gore, sirketler eninde sonunda daha disik bir karbon
ayak izine dogru yonelebilir, ancak buiylk olasilikla sadece kamu politikasi veya menfaat sahiplerinin
tercihleri bir sirketin bilangosu Gzerinde anlamli bir kisa vadeli etkiye sahip oldugunda.

Bazi durumlarda, iklimle ilgili risklerin daha iyi agiklanmasi ve sirket hukukunda (ya da en azindan
mevzuatin yorumlanma bigiminde) yapilacak degisiklikler, yoneticilerin ve pay sahiplerinin degerlendirme
sirelerinden bagimsiz olarak gergekten de etkili olabilir. Ornegin seffaflik, cevreye duyarli calisanlarin veya
tuketicilerin ¢evreyi ortalamanin tzerinde kirleten bir sirketten uzaklasmasina yol agarak sirasiyla sirketin
verimliligini ve gelirlerini azaltabilir ve dolayisiyla daha gevreci sirketlere rekabet avantaji saglayabilir. Ayni
sekilde, iklimle ilgili kurumsal risklere iligskin daha iyi bilgiler, politika yapicilarin sirketlerin kargi kargiya
oldugu somut fiziksel riskleri fark ettikten sonra ¢ok ge¢ olmadan harekete gegmelerini saglayabilir. Son
olarak, blyuk karbon salicilari ilgilendiren bazi minferit mahkeme kararlari anlaml bir etkiye sahip olabilir
(6rnegin Lahey Bélge Mahkemesi'nin Bolim 1.7'de bahsedilen karart).

Ayrica, bu tir bir agiklama, portféylerini yonetirken surdurilebilirlik ve iklimle ilgili risklerle ilgilenen varlik
sahiplerinin ve yatirnmcilarin yatirirm ve oylama kararlarini etkileyebilir (bkz. Tablo 1.1 ve Sekil 1.3). Bu
durum ya birgok pay sahibinin uzun vadeli bir bakis agisina sahip olmasindan ya da iklim degisikliginin
sirketlerin mali sonuglari agisindan kisa vadeli bir endise kaynagi haline gelmesinden (ya da her iki faktériin
bir kombinasyonundan) kaynaklaniyor olabilir. Kisa vadecilik tartismasinda, yatinmcilarin iklim
degisikligine iliskin kaygilarinin yénetim kurulu Gyelerinin ve kilit yoneticilerin karar alma slreglerinde
degisikliklere donlsiip doniismeyecegdi ve ne kadar hizli déntsecedi henliz belli degildir. Bu soru hala
cevaplanmamis olsa da, yonetici Ucretlendirme planlarindaki degisiklikler (Tablo 1.7 'de gorildigi gibi,
kiresel olarak borsaya kayitli en blyUk sirketlerin dértte birinden fazlasi planlarinda CSY dnlemlerini zaten
kullanmaktadir) ve pay sahiplerinin girketlerin sera gazi emisyon hedeflerini benimsemelerine ydnelik
oOnerileri (bkz. Bolim 1. 7) de dahil olmak (zere, pay sahiplerinin seslerini olduk¢a hizli bir sekilde
duyurduklarina dair kanitlar vardir.

2.2. Ana akim seffaflik rejimleri

Finansal standartlar zaten bazi durumlarda iklim degisikliginin bir sirketin faaliyetlerini nasil
etkileyebilecedinin agiklanmasini gerektirmektedir. Bir ABD Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu
personel dokimani, "bir isletmenin, finansal tablolar ve bunlara iligskin notlar Gzerinde énemli dogrudan
veya dolayli etkisi olan is ve faaliyet ortamindaki diger degisiklikleri degerlendirmesine benzer sekilde,
belirli dGnemli CSY konularinin
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etkilerini de degerlendirebilecegini" belirtmektedir (FASB, 2021, s. 3;s01). @egin, sirketler, yiiksek karbon

ayak izi olan urlnlere yonelik talebin azalmasinin varliklarinin adil degerlemesini etkileyip etkilemeyecegini
degerlendirmek zorunda kalacak, bankalarin ise, yeni bir ¢evre politikasinin kendilerini etkilemesi
bekleniyorsa, karbon yodun sektorlerdeki sirketlere verdikleri krediler icin beklenen kredi zararlarini
yeniden degerlendirmeleri gerekebilecektir. Ornek olarak, ingiltere merkezli BP, 2020 yilinda, daha diisiik
karbon ekonomisine gegcis baglaminda daha dusuk petrol ve gaz fiyatlar ve Uretim varsayimlari nedeniyle
Uretim ve gelistirme varliklarina iliskin beklenen nakit akislarinda meydana gelen degisiklikler baglaminda
yaklasik 13 milyar ABD dolari tutarinda bir deger distkligu zarari kaydetmistir (BP, 2020, s. 166, 17951)).

Daha az belirgin olabilecek bir husus ise, gelecege iliskin varsayimlar da dahil olmak Uzere, yatirnmcilar
icin 6nemli bilgiler s6z konusu oldugunda, sirketlerin bilancolarindaki ilgili degisikliklerden daha fazlasini
mali tablolarinin dipnotlarinda agiklamalari gerekebilecegidir. Bir IASB yonetim kurulu Uyesi tarafindan
aciklandigi Uzere, 6rnegin, "bir sirketin deger dusikligu varsayimlarinda iklim degisikligini hesaba
katmanin gerekli olmadigina dair degderlendirmesini veya gelecekteki beklenen nakit akislarina iligkin
tahminlerin, iskonto oranlarindaki risk ayarlamalarinin veya faydali émurlerin iklim degisikliginden nasil
etkilendigini veya etkilenmedigini aciklamasi gerekebilir" (Anderson, 2019, s. 9i52;). Uluslararasi Denetim
ve Glvence Standartlari Kurulu (IAASB) ekibinin yaptigi bir uyari, bu gerekgeyi yineleyerek, "iklim
degisikligi gibi bilgiler kullanicinin karar verme sirecini etkileyebiliyorsa, bu bilgilerin '6nemli' olarak kabul
edilmesi ve sayisal etkilerine bakilmaksizin finansal tablolarda agiklanmasi gerektigini" vurgulamaktadir
(IAASB, 2020, s. 3i53).

Genel bir kural olarak, finansal raporlama standartlari, yatirnmcilarin bir sirketin is perspektiflerini ve
risklerini degerlendirmesiyle ilgili olabilecek strateiji, risk yonetimi ve finansal olmayan bilgiler (6rnegin sera
gazi emisyonlari) hakkinda yapilandiriimig bir agiklama gerektirmez. Ayrica, ydnetimin finansal raporlara
iliskin yonetim yorumlarinda ve diger dizenleyici dosyalarda gelecege yonelik perspektifleri iletme yetisi
genellikle sinirlidir. Mevcut seffaflik rejimlerinin bu 6zelliklerinin kendi gerekgeleri vardir, ancak bunlarin
dezavantajlarini g6z éninde bulundurmak ve iklim degisikligine iliskin kurumsal agiklama tartismasiyla
nasil baglantili olduklarini gézlemlemek énemlidir.

Bazi durumlarda, yoneticilerin gelecege yonelik perspektiflerini iletme kabiliyetlerinin sinirlandiriimasi
mantikh bir politikadir. Sonugcta, Ust dizey yOneticilerin yatinmcilari yakin zamandaki sonuglarin olumlu
olduguna ve gelecegin daha da iyi olduguna ikna etmek igin guglu tesvikleri vardir: Ucretleri ve pozisyon
glvenceleri buna baglidir. Gegmis sonuglarla ilgili olarak, bazi tartismalar olabilir (6rnegin, bir kar artisinin
yobnetimin cabalarina atfedilip atfedilemeyecegi), ancak genel olarak, muhasebe defterleri gegmis
sonuglarin degerlendiriimesi igin nispeten saglam bir temel saglar. Bununla birlikte, gelecek daha da
belirsizdir. Yeni bir tGriinin ya da fabrikanin karli olup olmayacagi genellikle sadece bilgiye dayali bir
tahminden ibarettir.

Ancak geriye donlk bir seffaflik rejiminin, yénetim ve yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltma
konusunda zayif yonleri vardir. Yoneticiler igin gelecegin belirsiz oldugu agik olsa da, muhtemelen
stratejiler tasarlamak ve riskleri analiz etmek igin kaynak ayirmiglardir ve vardiklari sonuglar yatirrmcilar
icin degerli olabilir. Bu durum 6zellikle siklikla gerceklesmeyen riskler ("kuyruk riskleri" olarak adlandirilan
riskler) icin gegerlidir glinkl bu riskler mali tablolarda nadiren gerceklesir ancak bir sirketin igleri Gzerinde
onemli bir etki yaratabilirler. Bu "kuyruk riskleri" finansal riskler (6rnegin faiz oranlarinda ani ve buyuk bir
hareket), bir sirketin ana faaliyetleriyle ilgili riskler (6rnegin blyuk bir fabrikada sel baskini) ve ¢evresel ve
sosyal riskler olabilir.

Bir dizi sermaye piyasasi diizenleyicisi, halka agik sirketlerin karsilastigi énemli riskler hakkinda yénetimin
iletisim kurmasinin dnemini dikkate almistir, ancak mevcut agiklamalar bazen iki ana nedenden dolayi
yetersiz kalmistir: (i) dnemli risklerin agiklanmasini gerektiren kurallar (6rnegin yillik formlarda ve ilk halka
arz izahnamelerinde) genelde vyatinmcilara hangi tdr risklerin ve nasil sunulmasi gerektigini
belitmemektedir; (ii) bu agiklama kurallarinin uygulanmasi belirsiz bir agiklamayi tesvik etmis olabilir.

Hangi risklerin aciklanacadi ve bunlarin yatinmcilara nasil sunulacadi konusunda kuralci olmamanin
faydasi agiktr.
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Farkli ekonomik sektorler farkli tirde risklerle karsi karsiyadir ve bazi durumlarda ayni ekonomik
sektordeki sirketler bile farkli tehlikelerle karsilasabilir; bu da riskleri dogru bir sekilde degerlendirmek ve
bunlari agiklamak igin esneklik gerektirebilir. Bununla birlikte, daha riskli bir sirketin sermaye maliyeti daha
yuksek ve dolayisiyla piyasa degeri daha dusik oldugundan, yoneticilerde mevcut riskleri kigimseme
egilimi olabilir.

Yukaridaki sorunun ¢ézumda, kurul Gyelerini ve kilit yoneticileri hizmet verdikleri sirketlerin dnemli risklerini
yanlis beyan etmekten caydirmak icin kamu duzenleyicileri ve mahkemeler aracilidiyla yaptinmlara
bagvurmak olmustur. Ornegin, bir sirket halka arz izahnamesinde ana fabrikasinin bulundugu yerde sel
baskini riskine yer vermemigse, pay sahipleri Uretimde buyilk bir sel baskini nedeniyle gergekten bir
aksama olmasi halinde tazminat talebiyle dava agabilirler. Pay sahiplerinin, s6z konusu riskin halka arz
aninda sirket icin 6nemli oldugunu kanitlamalari gerekecektir, ancak somut bir olayda neyin énemli oldugu,
net bir gergevenin yoklugunda farkli sekillerde yorumlanabilir.

Ust diizey yoneticiler, atifta bulunulan dava risklerinden kaginmak igin birgok risk tiriine (énemli olup
olmadidina bakilmaksizin) atifta bulunmanin kendi ¢ikarlarina oldugu sonucuna varabilir, ancak ayni
zamanda yatinnmcilarin bir sirketin "kuyruk risklerini" etkili bir sekilde degerlendirmesine veya rakiplerin bir
sirketin stratejik zayifligini belirlemesine izin vermeyecek genel bir dil kullanabilirler. Dizenleyici kurumlar
ya da yargi tarafindan talep edilmesi halinde, yoneticiler somutlagsmis riske atifta bulunulan bir sirketin
kamuya acik belgesine isaret edebileceklerdir. Ancak, 6nemli riskler iyi detaylandiriimadidi i¢in, yatirimcilar
mevcut "kuyruk riskleri" nedeniyle bir sirketin degerine yeterli bir iskonto uygulamakta zorlanacaklardir.
Elbette, risklere iliskin disik kalitede acgiklanma yapilmasi, yatirnmcilarin sirf yeterli bilgiye erisemedikleri
icin bir sirkete iligkin degerlemelerinde anlamli bir iskonto uygulayacaklari anlamina gelebilir ki bu durum
da sermaye piyasasinin gelisimine zarar verecektir.

ABD SEC'in §230.421 sayili kurala iliskin notunda izahnamelerde "kesin olmayan ve kolayca farkl
yorumlara tabi olan muglak 'genel' aciklamalardan" kaginilmasi gerektigini belirtmesi gibi bir dizi
dizenleyici kurum, borsaya kote sirketlerin dosyalarindaki netligi artirmaya yonelik kurallar olusturmustur.
Benzer sekilde, OECD'nin kurumsal yoénetim ve kiresel mali kriz Gzerine hazirladidi raporun ana
mesajlarindan biri de "risk degerlendirmelerinin genel sonuglarinin seffaf ve anlasilabilir bir sekilde uygun
bir sekilde agiklanmasi [ve] risk faktorlerine iligkin agiklanmanin sirketin stratejisiyle en ilgili olanlari
belirlemesi gerektigi" sonucuna varmistir (2010, s. 15p4]). Duzenleyicilerin gabalari memnuniyetle
karsilanmakla birlikte, soruna ivedilikle ve kalici bir ¢dzim bulunmamaktadir. Ornegin, Amerika Birlesik
Devletleri'nde 1996-2015 yillari arasinda faaliyet gosteren 2.751 sirketin ilk halka arzi Gzerinde yapilan bir
analiz, bir 6nceki yil ayni sektoérdeki sirketlerin tim izahnamelerine kiyasla bir izahnamenin "risk faktérleri"
béliminde ortalama %32 (75 yizdelik dilimde ise %41) metin benzerligi oldugunu ortaya koymustur
(McClane, 2019, s. 229, 277s5)).

Bir dereceye kadar, mevcut dizenleyici hareket ve yatinmcilarin iklimle ilgili risklerin daha iyi
aciklanmasina ydnelik talebi, piyasay! iklimle ilgili olanlar da dahil olmak Uzere gelecekteki bircok risk
hakkinda bilgilendirmede tamamen basarili olamayan bir seffaflik rejimine iligkin bir telafi yéntemi olarak
gorilebilir. Bu anlamda, ileriye donudk bilgi gereklilikleri, bir Glke iklimle ilgili bilgiler i¢in bir agiklama kurali
yurlrlige koymaya karar verdiginde (ve verirse) dnemli hususlar olabilir.

2.3. Onemililik

Herhangi bir raporlama sisteminin dnemli bir kismi, hangi bilgi 6delerinin son kullanicilara iletiimesi
gerektigini segme kriterleriyle ilgilidir. Sirketler s6z konusu oldugunda, bu degerlendirmeye atifta bulunmak
icin siklikla kullanilan terim "6nemlilik"tir: bir bilginin birincil kullanicilari i¢in toplanma ve agiklanma
maliyetlerini gerekcelendirecek kadar énemli olup olmadigi. Agikgasi, her bir bilginin énemliliginin vaka
bazli maliyet ve fayda analizi mimkin olmayacaktir; bu nedenle énemlilik kavraminin uygulanmasi biyik
olcude raporlama standartlarina, menkul kiymet dizenleyicilerinin rehberligine ve sermaye piyasalarinda
yaygin olarak kabul géren uygulamalara baghdir.
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Geleneksel olarak, bir yatinmcinin veya kreditoriin bir sirketin gelecekteki nakit akiglarina iliskin analizini
etkilemesi makul dlgiide beklenebilecek bilgiler énemli olarak kabul edilir. @egin, IASB'ye gore "bir
bilginin atlanmasinin, yanhs ifade edilmesinin veya gizlenmesinin, genel amagli finansal raporlarin birincil
kullanicilarinin raporlama yapan belirli bir igsletme hakkinda finansal bilgi saglayan bu raporlara dayanarak
verecekleri kararlari etkilemesinin makul olarak beklenebilecedi durumlarda bu bilgi dnemlidir" (2018, s.
A22(14)). Siklikla atifta bulunulan bir emsal kararda, ABD Yiiksek Mahkemesi, "makul bir pay sahibinin nasil
oy kullanacagina karar verirken énemli oldugunu distnecegi 6nemli bir olasilik varsa, atlanan bir gergek
onemli hale gelir. [...] Bagska bir deyisle, atlanan gergegin acgiklanmasinin sunulan bilgilerin 'toplam
dagilmini’ makul bir yatirimci tarafindan énemli dlgtide degistirmis olarak gérilmesi igin ortada belirgin bir
olasilik bulunmahdir"'(TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc.). Bu énemlilik kavrami "finansal 6énemlilik"
olarak adlandinlabilir ve Tablo 1.3'te detaylandirildi§i lzere, finansal raporlama standartlarinin yani sira
birtakim CSY raporlama cergevesi ve standardi da "finansal 6nemlilik" yaklagimini benimsemektedir.

Yakin dénemdeki bazi surdirilebilirik raporlama cergevelerinde "gifte 6nemlilik" kavrami benimsenmis
olup, yatinmcilar igin finansal agidan énemli olmasinin yani sira, bir sirketin ¢evre ve insanlar (6rnegin
tiketiciler, galisanlar ve topluluklar) Uzerindeki etkisinin birden fazla menfaat sahibi tarafindan
anlasiimasiyla da ilgili olan bilgiler éncelikli bilgi olarak tanimlanmaktadir. @egin, 2014 AB Finansal
Olmayan Raporlama Direktifi, direktife tabi bir sirketin "tesebblsiin gelisimi, performansi, konumu ve
faaliyetlerinin etkisinin anlasiimasi icin gerekli oldugu 6lglide, asgari olarak gevresel, sosyal ve ¢alisanlarla
ilgili konular, insan haklarina saygi, yolsuzlukla micadele ve rugvet konulariyla ilgili" bilgileri agiklamasi
gerektigini 6ngérmektedir (Madde 19a, fikra 1).

G20/0ECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, ilke V'in ek acgiklamalarinda iki alternatif dnemlilik tanimi
sunmaktadir. Bunlardan biri "finansal énemlilige" daha yakindir ve "6énemli bilgi [...] makul bir yatirrmcinin
bir yatinm veya oylama karari verirken énemli olarak degerlendirecegi bilgi olarak tanimlanabilir" (vurgu
eklenmigtir). Alternatif tanim daha aciktir ve "gifte 6nemlilik” perspektifine bagl kalmiyor olsa bile kurumsal
bilginin ana alicilar olarak menfaat sahiplerini potansiyel olarak kapsamaktadir: "6énemli bilgi, atlanmasi
veya yanlis beyani bilginin kullanicilari tarafindan alinan ekonomik kararlar etkileyebilecek bilgi olarak
tanimlanabilir" (vurgu eklenmistir). Benzer sekilde, surdurulebilirlik bilgilerinin agiklanmasiyla ilgili olarak,
ilke V.A.2'ye yapilan ek aciklamalar "sirketlerin is etigi, cevre ve sirket igin dnemli oldugu durumlarda sosyal
konular, insan haklari ve diger kamu politikasi taahhutleriyle ilgili politika ve performanslarini agiklamalari
tegvik edilir' demektedir (vurgu eklenmisgtir).

OECD Sorumlu is Yénetimi (RBC) belgeleri de durum tespiti siiregleri baglaminda kamu raporlama
beklentilerini yansitmaktadir. MNE Rehberi, igletmelerin faaliyetleri, yapilari, mali durumlari,
performanslari, ortakliklari ve yonetimleri ile ilgili tim énemli hususlara iligkin bilgilerin yani sira sosyal ve
cevresel politikalari ve bunlarla ilgili performanslari hakkinda ek bilgileri kamuya agiklamalarina yonelik
beklentileri icermektedir. OECD durum tespiti rehberi, durum tespiti politikalarinin, streglerinin ve fiili veya
potansiyel olumsuz etkileri tespit etmek ve ele almak igin ydrutulen faaliyetlerin, bunlarin bulgulan ve
sonuglari da dahil olmak tUzere, kamuya agiklanmasi beklentisine agiklik getirmektedir (OECD, 2018s¢)).

Finansal ve cifte 6nemlilik arasindaki sinirlar, teoride ¢ok net gériinse de pratikte oldukca degisken
olabilir. Ornegin, "dinamik énemliligin" (WEF, 2020, s. 8;57) bir yéniini olusturan bir durumda, herhangi bir
zaman diliminde finansal agidan 6nemli gériinmeyen bir risk (6rnedin, cevresel sicili kétd olan bir
Ulkedeki sera gazi emisyonlari), sosyal baglam degisirse (ayni 6rnekte, iklim bilincine sahip bir siyasi
lider kadrosunun iktidara gelmesi durumunda) kademeli olarak veya hizli bir sekilde finansal agidan
onemli hale gelebilir. Bazi baglamlarda, bir toplum igin 6nemli olan ekonomik agidan ilgisiz CSY risklerinin
bir noktada bir sirket icin finansal agidan 6nemli hale gelmesi beklenebilir; bu durum ya toplumun
kamu politikasinda bir degisiklik yapilmasi icin baski yapmasi (6rnegin sirketlerin dis etkileri
icsellestirmesini  saglayan duzenlemeler) ya da tuketicilerin ve c¢alisanlarin tercihlerini degistirmesi
(sirketlerin génulld olarak iglerini degistirmesi) yoluyla gercgeklesebilir.
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Bu nedenle, bir dereceye kadar, dnemlilik analizinde kullanilan degderlendirme siresi de anahtar nemde
gibi gérinmektedir: dederlendirme siresi ne kadar uzun olursa, finansal ve cifte dnemlilik arasindaki
ortiisme potansiyeli o kadar biyik olur (IOSCO, 2021, s. 28-30ss)).

Degerlendirme suresi ne olursa olsun, daha kisa vadede bile hem bir sirketin nakit akislari hem de bir
batin olarak toplum igin dnemli olan bilgi Ogdeleri arasinda 6nemli bir o6rtisme olabilecedi de
unutulmamalidir. Enerji sektériindeki bir sirket érnegini ele alacak olursak, Kanada merkezli Suncor 2021
yilinda Kapsam 1 sera gazi emisyonlarini ve enerji tiketimini hem SASB hem de GRI standartlarinin
gerektirdigi sekilde aciklamistir (Tablo 1.3'te goéruldigu Uzere, sirasiyla finansal ve cifte dnemlilik
kavramlarini takip etmektedirler). Ayni sirket, iklimle ilgili 6geler arasinda Kapsam 2 ve 3 sera gazi
emisyonlarini ve faaliyetlerinin enerji yogunlugunu da agiklamistir, ancak bu durumlarda yalnizca GRI
Standartlarina uyum saglamak icin agiklama yapmistir (Suncor Energy, 2021, s. 76-8759).

Tanim geregi, "cifte dnemlilik", "finansal 6nemlilik"ten daha genis bir agiklama gerektirir, glinku birincisi
ikincisini de kapsar (yukaridaki paragrafta yer alan 6rnek bunu somut olarak gdstermektedir). Bilgi
toplamak ve bunlar agiklamak bir sirket i¢in nispeten sabit bir maliyet olusturdugundan (buyukluginden
bir sekilde bagimsiz olarak), CSY bilgilerini ¢ifte &nemlilik standardina gére aciklama zorunlulugu, KOBI'ler
igin buyulk sirketlere kiyasla daha buyik bir nispi maliyet olusturacaktir. Ayrica, kamuyu aydinlatma sadece
borsada islem gdren sirketler i¢in zorunlu olursa, bu durum sirketlerin halka ac¢ilmalar i¢in caydirici bir
unsur olabilir.

"Finansal 6nemlilik" yerine "¢ifte dnemlilige" dayali bir CSY aciklama rejimini zorunlu kilmayi dasiinen
politika yapicilari agisindan bir diger zorluk, sirketler disindaki bazi kilit sermaye piyasasi aktérleri, yani
menkul kiymet dizenleyicileri ve denetgiler icin yaratacagi gecis sureci ve uzun vadeli maliyetler olacaktir.
ilk olarak, genellikle agiklanacak kurumsal bilgilerin yatirimcilar icin énemli olmasi gerektigi varsayimina
dayanan sistem ve kurallarin degistirimesinin kisa vadeli bir maliyeti olacaktir. Ornegin, sadece
yatirnmcilari korumak ve adil, verimli ve seffaf piyasalar saglamak igin yasal yetkiye sahip menkul kiymetler
dlzenleyicilerinin yetkilerinin, sistemik riskleri (Bélum 1.3'te tartisildigr gibi iklim degisikligi tartismali bir
sekilde sistemik bir risk olarak kabul edilebilir) veya finansal agidan énemli olmayan CSY risklerini daha
genis bir sekilde ele almayi da icerecek sekilde genisletiimesi gerekebilir. Ayrica 6rnek olarak, tim riskler
ve firsatlara iligkin "hesap birimi" artik finansal etki olmayacagi icin denetim firmalarinin ve profesyonel
muhasebe kuruluslarinin muhtemelen her farkli CSY riskinin onemliligini degerlendirmeye yonelik
sistemler kurmalari gerekecektir.

ikinci olarak, kilit sermaye piyasasi aktérleri kurumsal finansman alanindaki temel uzmanliklarinin
Otesindeki bilgileri analiz etmekten sorumlu hale gelirlerse, bunun sonucunda daha az verimli hale
gelebilirler. Ornegin, menkul kiymetler diizenleyicilerinin gevre kurumlari tarafindan denetlenen (ve
muhtemelen denetlenmeye devam edecek) riskleri denetlemesi gerekecek, bu da potansiyel olarak
mukerrer calisma ve bazi durumlarda finansal olmayan énemlilik konusunda celiskili rehberlik sunacaktir.
Benzer sekilde, bir butlin olarak toplum i¢in neyin dnemli olduguna iligkin degerlendiriime, kurumsal finans
uzmanlarinin genellikle hakim olmadigi ve pahali olabilecek kamu politikasi disiplininden tekniklerin,
referans noktalarinin ve verilerin kullaniimasini gerektirir (6rnegin, ¢ok sayida bireyin tercihlerini
degerlendirmek i¢in anketler).

Yatinmcilar, yatinm yaptiklar sirketlerin uzun vadeli finansal sonuglari kadar toplum Gzerindeki etkileriyle
de ilgilenselerdi, yukaridaki tartismanin énemi blyuk dlgide ortadan kalkardi. Eger durum bdyle olsaydi,
bir sirketin toplum ve c¢evre Uzerindeki etkisi zorunlu olarak finansal agidan énemli hale gelirdi, glinku
yatinnmcilar topluma olumlu katkilar karsihiginda daha kiiclk getirileri kabul etmeye istekli olurlardi (yani bir
sirketin sermaye maliyeti daha disik olurdu). Ancak su ana kadar elde edilen kanitlar, yatinmcilarin
varliklarinin finansal performansiyla blyik 6lgide daha fazla ilgilenmeye devam ettidini (Tablo 1.2'de
gorildugu uzere, servet yaratma ile daha iyi CSY sonuglar arasinda genellikle somut bir degis tokusu
kabul eden stratejiler su anda yoénetilen varliklarin 6énemli bir boélimuni temsil etmemektedir) ve
yatirnmcilarin dzellikle finansal agidan dnemli olan surdurulebilirlik bilgileriyle ilgilendigini gostermektedir
(Sekil 1.5'te gosterildigi Gzere, finansal dnemlilik kriterini takip eden TCFD tavsiyeleri ve SASB Standartlari
kurumsal yatirimcilar tarafindan agik ara tercih edilen CSY cergevesidir). Bu durum, diinya ¢apinda 325
kurumsal varlik yoneticisi ve varlik sahibinin katildigi ve yalnizca %34'Unun "toplumsal veya ¢evresel fayda
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karsihdinda daha dusik bir getiri oranini kabul etmeye istekli" oldugu yakin tarihli bir anketle de
desteklenmektedir (%49'u bu climleye katiimazken, %17'si tarafsiz kalmistir) (Chalmers, Cox ve Picard,
2021, s. 40)).

Bazi politika yapicilar, finansal 6nemlilik yaklasimi ya da gifte 6nemlilik kavraminin benimsenmesi arasinda
bir uzlasma alani olabilecegini éne strmuglerdir. Gemlilik tanimi, sadece bir bilginin yatirimcilarin bir
sirketin nakit akiglarini ve bunlarin degiskenligini nasil degerlendirdikleri Gzerindeki beklenen etkisine
dayanmakla kalmayip, bir yatirrmcinin menkul kiymet alim satimi yaparken ve genel kurul toplantisinda oy
kullanirken dikkate aldigi en ilgili hususlari da kapsayabilir. Kar amaci glden bir sirketin mali sonuglari
genellikle yatirnmcilar igin énemli bir husustur, ancak sinirli sayida diger hususlar da bir¢ok yatirimci igin
genel olarak ilgili olabilir (ve bu nedenle bir sirket icin énemli kabul edilebilir). Bu tir esnek bir dnemlilik
taniminin benimsenmesi pratik olabilir ve sirketlerin sirdurilebilirlik agiklamalarinin igerigini zaman iginde
pay sahibi tercihlerindeki degisikliklere gére uyarlamalarina imkan taniyabilir.

Yatinmecilarin, isletmelerin iklim Gizerindeki finansal agidan 6nemli olmayan etkilerini ne kadar ilgili ve etkili
bir sekilde ele alabilecekleri konusundaki endiseler géz online alindiginda, birgok menfaat sahibi ve bazi
politika yapicilar, dnemliligin 6tesinde ek surdurulebilirlik agiklamalari aramaya devam etmektedir. Bununla
birlikte, finansal énemlilik kriterinin, borsaya kote sirketlerin kamuyu aydinlatma rejimi icin benimsenmeye
devam edilmesinin, ¢evre ajanslarinin ve diger 6z dizenleyici veya kamu kurumlarinin, bir batiin olarak
toplumun ¢ikarlari dogrultusunda seffaflik standartlarini  yGrarlide koymalarini  engellemedidi
unutulmamahdir. Hikdmetlerin, yatirmcilarin gikarlarina odaklanan sermaye piyasasi dizenleyicileri ile
toplumun kaygilarini koruyan ¢evre kurumlari arasindaki geleneksel is bélimini strdirmesi igin Gi¢ neden
gorilmektedir. ik olarak, bu ayrim yukarida bahsedildigi gibi "gifte dnemlilige” dayali bir CSY agiklama
rejiminin benimsenmesinin dogasinda bulunan gegise iliskin ve uzun vadeli maliyetleri énleyecektir. ikinci
olarak, sirketlere iliskin dis faktérler borsaya kote olup olmamalarindan bagimsiz olarak toplumu
ilgilendirdiginden, hem borsaya kote hem de 6zel sirketler igin gegerli olan bir agiklama yukimltligt daha
etkili olabilir ve esit firsatlar saglayabilir. Ugicusu, tiketicileri ve galisanlari koruma deneyimine sahip
devlet kurumlari onlarla iletisim kurmada daha etkili olabilir. @egin, bir magazadaki buzdolabinin enerji
tiketimine iliskin kolay okunabilir bilgiler, cevreye duyarl bir tlketici i¢in, buzdolabini Greten sirketin
surdurulebilirlik raporunda Kapsam 3 sera gazi emisyonlarinin agiklanmasindan ¢ok daha yararlidir.

2.4. CSY muhasebe ve raporlama gergeveleri

Bolim 3'te ayrintili olarak ele alindidi tzere, pek ¢ok Ulke su anda belirli bir CSY veya iklimle ilgili risk
raporlama gergevesi veya standardinin kullanimini zorunlu kilmamaktadir. Bu 6zgurluk, sirketlerin bir dizi
farkh standardi benimsemesine veya bazi durumlarda sadece belirli bir standartta 6ngérilen bazi bilgi
ogelerini agiklamasina yol agmistir (bkz. Sekil 1.4'te buyik ABD sirketleri tarafindan siklikla kullanilan
standartlar). Ayrica, kiiresel gapta borsaya kayith 1.400 buylk sirketin %9'u 2019 yilinda herhangi bir
diizeyde sirdurlebilirlik bilgisi raporlamamistir (daha

fazla bilgi igin bkz. Bolim 1.4 ).

Sirketlerin surdurilebilirlik bilgileri arasinda karsilastinlabilirligin bulunmamasi, yatirimcilarin her bir sirkete
yeterli deger bicme ve dolayisiyla sermayelerini nasil tahsis edeceklerine ve sirketlerle nasil iligki
kuracaklarina karar verme kapasitelerine zarar vermektedir. Diger bir deyisle, sirketler finansal agidan
onemli olan surdurdlebilirlik bilgilerini agiklamazlarsa veya agiklamalarinin karsilastirilmasi zorsa sermaye
piyasalari daha az verimli olur. Benzer sekilde, yatirnmcilarin portféylerinin toplam risklerini etkin bir sekilde
yonetebilmeleri ve finansal istikrar denetgilerinin sistemik riskleri éngoérebilmeleri igin énemli risklerin
aciklanmasi sarttir (NGFS'nin dizenleyicilere yonelik "iklim ve gevreyle ilgili saglam ve uluslararasi
dizeyde tutarl agiklama" tavsiyesine iligkin Bolim 1.3'e bakiniz).

Karsilastirilabilirligin énemi, Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari @iitii (I0SCO) tarafindan kisa
bir stire 6nce 19 Ulkede 60 varlik yoneticisiyle yatinm kararlarina iliskin strdurulebilirlik bilgileri Gzerine
yapilan bir ankette wvurgulanmigtir. Anket, zorunlu bir ortak uluslararasi standart raporlamanin
olusturulmasini ve benimsenmesini surdurtlebilirlik agisindan iyilestiriimesi gereken en 6nemli alan olarak
belirlemistir (IOSCO, 2021, s. 18;s8)). Benzer sekilde, Asya, Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri'nden 27
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varlik yoneticisi ve 30 varlik sahibini temsil eden yatirnmcilarla 2019 yilinda yapilan bir anket, yatirnmcilarin
%75'inin "tek bir surdurdlebilirlik raporlama standardi olmalidir" ifadesine katildigini ve %82'sinin
"sirketlerin surdurulebilirlik raporlari yayimlamalari kanunen zorunlu olmalidir" gériisiinde oldugunu ortaya
koymustur (McKinsey & Co., 2019, s. 3js1).

Cok somut bir sekilde, birden ¢cok CSY veya iklimle ilgili risk raporlama standardinin benimsenmesi, farkl
raporlama standartlarina uymak veya yatirrm vyaptiklari sirketlerin sonuglarini ve is beklentilerini
karsilastirmak isteyen kurumsal yatirimcilarin amaca 6zel bilgi taleplerine yanit vermek zorunda
kalabilecek sirketler icin de maliyet yaratmaktadir. Ayrica, kurul Uyeleri ve kilit yOneticiler, nerede
iyilestirmeye ihtiya¢ duyuldugunu daha iyi belirlemek veya sonuglari ortalamanin tzerindeyse finansal
olmayan performanslarini bagarili olduklari iddiasiyla emsalleriyle kiyaslamak isteyebilirler. Bu durum,
yukarida bahsi gegen 2019 anketinde Asya, Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri'nden 50 sirketi temsil
eden yodneticilerin neden %58'inin "tek bir surdurdlebilirlik raporlama standardi olmalidir" ifadesine
katildigini ve %66'sinin "sirketlerin sirddrulebilirlik raporlar yayimlamalari kanunen zorunlu olmahdir"
ifadesine katildi§ini agiklayabilir (McKinsey & Co., 2019, s. 31).

Bolum 3'te ayrintili olarak acgiklandigi uzere, bazi Ulkeler, sirketlerin strdurulebilirlik bilgilerini belirli bir
raporlama standardina goére agiklamalarini zorunlu kilmak igin yénetmelikler olusturmus veya kamu
istisareleri ya da yasa teklifleri baglatmistir. Bu tir slreclerde iki temel zorluk bulunmaktadir: (i) yeni
aciklama yukimldligine tabi olacak sirketler grubunun tanimi; (ii) ayni raporlama standardini benimsemek
icin olmasa bile en azindan tim piyasalarda ayni olabilecek bazi temel rehberler ve dlgutler gelistirmek
icin Ulkeler arasinda koordinasyon.

Yukarida ele alindigi gibi, agiklama gereklilikleri genellikle KOBI'ler igin biyiik sirketlere kiyasla daha biyiik
bir nispi maliyet teskil etmektedir ve kamuyu aydinlatmanin sadece borsaya kote sirketler i¢in zorunlu
olmasi, strdurilebilirlik agiklama gereklilikleri bazi sirketler icin halka a¢ilma konusunda caydirici bir unsur
teskil edebilir. Aciklama maliyetleri ile ilgili olarak, i¢ kontrol sistemlerinin gelistirimesi ve dis denetgi
tutulmasi gibi dogrudan maliyetlerin yani sira, rakipler i¢in faydali olabilecek bilgilerin paylasilmasi gibi
dolayli maliyetlerin de s6z konusu oldugu unutulmamalidir. Bu zorluklari g6z éninde bulunduran politika
yapicilar, sirketin buyUkligline veya gelisim asamasina gore esnek olan finansal bilgi kurallari
tasarlamislardir; 6rnegin, buyumekte olan sirketler icin zorunlu olmayan bazi acgiklama gerekliliklerinden
muafiyet saglamiglardir (OECD, 2018, s. 17-18s2).

Daha fazla karsilastirilabilirlige yénelik bir yol disUndlirken, IFRS Standartlarinin kiresel bazda ¢ogu
Ulkede benimsenmesi deneyimi referans olarak kullanilabilir. Toplamda 144 Ulke, 2018 yili itibariyla
borsaya kayitli yerli sirketlerin tamami veya ¢ogu igin IFRS Standartlarinin kullaniimasini zorunlu kilmistir
(IFRS Foundation, 2018p3). Bu basarili deneyim, IFRS Foundation'in Kasim 2021’de tizugunu,
bunyesinde Uluslararasi Sirdirilebilirlik Standartlar Kurulu'nu (ISSB) barindiracak sekilde degistirecegini
duyurmasinin birtakim hukuk sistemi ve 10SCO tarafindan heyecanla karsilanmasinin arkasindaki
muhtemel nedendir (asagdiya bakiniz).

ISSB, IFRS Surdurilebilirlik Agiklama Standartlarini belirlemek icin mevcut yatirnmcei odakl strdurdlebilirlik
raporlama girisimlerinin ¢alismalarini temel alacaktir. IFRS Foundation'in yakin zamanda degistirilen
tiztgune gore IFRS Sirdirdlebilirlik Bildirim Standartlari " [...] sUrdirdlebilirlik bildirimlerinde yatirnmcilara
ve diinya sermaye piyasalarindaki diger katiimcilara ekonomik kararlar vermelerinde faydali olacak
yuksek kaliteli, seffaf ve karsilagtirilabilir bilgilerin saglanmasini amaclamaktadir" (madde 2.a). Ayni
sekilde, bu yeni kurul Haziran 2022'ye kadar, teknik uzmanlik, icerik, personel ve diger kaynaklarini
birlestirecek sekilde CDSB, SASB Standartlar Kurulu ve <IR> Cergeve Kurulu ile birlesecektir (bu kurullar
hakkinda daha fazla bilgi igin bkz. Tablo 1.3). Bu baglamda, ISSB? i¢gin hazirlik galismalari yapmak lizere
IFRS Foundation Mutevellileri tarafindan olusturulan bir grup olan Teknik Hazirlik Calisma Grubu (TRWG),
TCFD tavsiyelerini temel alan bir prototip iklim standardi ve ISSB'nin ilk ¢alisma planinda dikkate almasi
icin genel acgiklama gerekliliklerine iliskin baska bir prototip belge yayimlamis durumdadir (IFRS
Foundation, 2021s4)).
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IFRS Foundation'in "yapi taslan" yaklasimi ve planlanan ISSB'nin ¢alismalarinda iklimle ilgili konulara
oncelik veriimesi yoniindeki gorisleri 6zellikle ilgi gekicidir (IFRS Foundation, 2021, s. 5pes). Bu durum,
ISSB'nin, bu Ulkelerdeki surdarilebilirlik raporlarinin kargilastirilabilirligini saglayacak kuresel olarak tutarli
bir temel standartlar seti icin dnemli Ulkelerdeki standart belirleyicilerle isbirligi yapacagdi ve daha kiguk
piyasalardaki standart belirleyicilerin sonunda bu kiiresel raporlama temeline bagl kalmasini bekleyecegi
anlamina gelecektir. "Yapi taslan” stratejisi, 6rnegin, finansal édnemlilik kriterine dayanan ancak sadece
"cifte dnemlilik" perspektifinden dnemli gorilen konularda agiklama yapilmasini gerektiren tamamlayici
bélgesel veya ulusal standartlar icin esneklik sunan kiresel kabul gérmus standartlara da imkan taniyabilir.

IFRS Foundation'in diger CSY konularina yonelmeden d6nce ilk olarak iklimle ilgili konulara odaklanma
karari da pratik acidan ilgingtir. Yerel standart belirleyiciler, kisa vadede en acil CSY konularindan birine
iliskin bir standart éngoriyorlarsa, kendi standartlarini olusturmak yerine ISSB tarafindan kiresel
surdirdlebilirlik standartlarinin olusturulmasini beklemeye istekli olabilirler. Gergekten de, Bolim 1.5 ve
Sekil 1.6 'da gosterildigi gibi, bazi bdlgesel farkliliklara ragmen, iklimle ilgili bazi riskler, kuresel olarak
piyasa degerine gore kote edilen sirketlerin dnemli bir kismi icin (diger ¢evresel risklerden daha fazla)
finansal agidan énemli olup toplam piyasa degerinin %65'ini temsil etmektedir.

Son olarak, aciklanan CSY bilgilerinin saglam metodolojilere dayanan bir Gglincl tarafca glivence altina
alinmamasi, agciklanan bilgilere duyulan guveni ve sirketler arasinda surdurulebilirlik raporlarini
karsilastirma ihtimalini zayiflatabilir. Blim 1.4 'te belirtildigi Gzere, 2019 yilinda surdurdlebilirlik bilgilerini
acliklayan borsaya kayith biyudk sirketlerin yalnizca yaklasik yarisi Gglncu bir taraf Gzerinden belirli bir
dizeyde glivence saglamistir. Ayrica, bu glivenceye iligkin iligkilerin sadece kiiglk bir azinliginda "makul"
guvenceler sunulmustur ("makul", finansal raporlarin denetiminden beklenen diizeydir?®). Agiklanan tim
surdurulebilirlik bilgileri icin makul givence bir ¢irpida elde edilemeyecek olsa da, sera gazi emisyonlari
gibi iklimle ilgili bazi kilit dlgutler i¢cin zorunlu guvenceyle kisa vadeli ilerlemeler icin alan yaratiimasi
mumkundur. Ancak daha net surdUrilebilirlik standartlari ve tim sermaye piyasasi hizmet saglayicilarinin
daha fazla deneyim kazanmasiyla birlikte, giivence dizeyinin uzun vadede finansal ve surdurilebilirlik
raporlarinda daha fazla yakinsamasi beklenebilir.

2.5. Yonetim kurulu uyelerinin guivene dayali gorevleri

is diinyasinin gergekleri karmagik olsa da, sirketler hukuku ve sermaye piyasasi diizenlemeleri, yonetim
kurulu Gyelerinin ve Kkilit yoneticilerin gorevlerini islevsel hale getirmek icin genellikle basitlestiriimis bir
tanim sunmaktadir. Sirket kanunlari genellikle, G20/OECD ilke VI.A'da benimsenene benzer bir dille,
"yonetim kurulu Uyelerinin tam bilgi sahibi olarak, iyi niyetle, gereken 6zen ve dikkatle" ("6zen
yukimlaliga") ve "sirketin ve pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda” ("sadakat yikimluligu") hareket
etmelerini dngdérmektedir. Bir bltin olarak, bu 6zen ve sadakat goérevleri genellikle yénetim kurulu
Uyelerinin ve yéneticilerin "glivene dayali gérevleri" olarak adlandirilir.

Bolim 1.6 ve 1.7 arasinda detaylandinldigi Gzere, farkli tlkelerdeki sirket kanunlari, kurul tyelerinin ve
yoneticilerin sadakat yUkimluliginin muhatabinin efektif olarak kim olduguna iligkin farklilk
gostermektedir. Konunu daha rahat ele alinabilmesi igin ana hatlariyla dért model belirtilebilir: 3

a. Yelpazenin bir ucunda, sirketler hukuku ve yargi ictihatlar "pay sahibi 6ncelidi" gérisine tamamen
baglh kalarak, kurul Gyelerini yarurllkteki yasalara ve etik standartlara uyarken yalnizca pay
sahiplerinin  mali ¢ikarlarini g6z ©6ndnde bulundurmaya zorlayabilir (6rnegin, devralma
davalarindaki bazi Delaware igtihatlar). Bu durum, pay sahibi olmayanlarin ¢ikarlarina yalnizca
uzun vadeli pay sahibi degeri yaratmakla ilgili olabilecekleri élglide hala dikkat edilmesini gerektirir.

b. Yukaridaki yaklagsima yakin bir sekilde, sadakat blylk dlglide pay sahiplerinin mali ¢ikarlarina
yonelik olabilir, ancak yOnetim kurulu UGyeleri menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini ve bir gsirketin
faaliyetinin sosyal ve gevresel ¢ikarlarini dikkate almalidir (6rne@in Fransiz Medeni Kanunu'ndaki
dil). Buradaki dikkate alma, menfaat sahiplerinin cikarlarina, yerlesik standartlara (MEB ilkelerinde
yer alan standartlar gibi)
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esit veya daha yiksek bir derecede dikkat edilmesi, ancak yine de bir sosyal planlamacinin
toplum igin tercih edecegi standartlarin altinda kalinmasi olarak yorumlanabilir.

c. Ucglincu bir yaklasim ise sadakat yikimlGliginin muhataplari grubunu genisletmek olacaktir.
Dolayisiyla ydnetim kurulu dyeleri, pay sahipleri ile calisanlar ve musteriler gibi bir dizi
tanimlanmis menfaat sahibine esit derecede bagl olacaktir. Bu durum somut bir baglamda,
yonetim kurulu Gyelerinin bir grup menfaat sahibine fayda saglamak igin uzun vadeli pay sahibi
degerini anlamh bir sekilde azaltacak bir karar almasi anlamina gelebilir.

d. Yelpazenin diger ucunda, yénetim kurulu Uyelerinin pay sahiplerinin mali ¢ikarlari ile menfaat
sahiplerinin Ustln yararini dengelemeleri (yukaridaki Gg¢linci yaklasimda oldugu gibi) ve buna ek
olarak bir dizi belirli kamu ¢ikarini karsilamalari gerekecektir (6rnegin Delaware'deki kamu
yararina sirketler ve Fransa'daki société a mission ). Bu kamu cikari ile ilgili olarak, yéneitm kurulu
Uyeleri, kamu gorevlilerinin yaptiklarina oldukga benzer bir sekilde toplumsal refahi azami diizeye
¢ikarmaktan sorumlu olacaklardir.

Herhangi bir hukuk sisteminden uzaklasildiginda, tim bu modellerin olumlu ydénleri ve dezavantajlari
vardir. Yukaridaki "a" modelinin énemli bir avantaji vardir: kurul tyeleri ve kilit yoneticiler pay sahiplerinin
servetini, yasal ve etik olarak izin verilen dlgiide maksimize etme hedefinden agik¢ca sorumludurlar. Bu
model hala yoneticilere 6nemli dlgtide takdir yetkisi birakmaktadir; ¢linku etik olarak gerekli olan ve uzun
vadeli de@eri artirmasi beklenen unsur agik olmayabilir. Ancak ydnetimin performansini dederlendirmek
icin makul bir siire boyunca pay senedi fiyatlari ve karlar gibi nispeten iyi bazi géstergeler bulunmaktadir.

"a" modelinin temel dezavantaji ise, ilgili piyasa aksakliklari durumunda bir sirketin kar
maksimizasyonunun bir bitin olarak toplumun refahini ve hatta pay sahiplerinin portfdylerinin uzun vadeli
degerini azaltabilecegidir. Ornegin toplumun refahi agisindan bakildiginda, sera gazi emisyonlarinin
azaltimasina yonelik yeterli kamu politikalari yoksa, sirketler karlarini maksimize etmek igin, ekonomik
kalkinma ve iklimle ilgili riskler arasindaki dengeyi g6z éninde bulundurarak, toplumsal olarak arzu
edilenden daha fazla emisyon yaratabilirler. Ornegin bir yatinmcinin portféyiyle ilgili olarak, karini
maksimize eden buyuk bir karbon salici sirketin yarattigi zenginlik, iklim degisikliginden etkilenen diger
yatirim sirketlerinin (6rnegin ylkselen deniz seviyesinden etkilenen varliklarini silmesi gereken bir otel
zinciri) uzun vadeli degerindeki kayiplarla fazlasiyla dengelenebilir.

"b", "c" ve "d" modelleri, kendine has 6zelliklerle, yukaridaki paragrafta belirtilen zorlugu ¢ézmeye galisir.
Sirket ile menfaat sahipleri arasindaki sdzlesmelerin genellikle eksik oldugunu ve devletin, 6zellikle
gelismekte olan llkelerde ve son derece karmasik endustrilerde, her zaman en uygun veya tam olarak
uygulanabilir diizenlemeleri yapamayabilecegini kabul eden bu (ic model, sirket yoneticilerine menfaat
sahiplerinin ve toplumun c¢ikarlarini dikkate alma veya yerine getirme goérevi yuklemektedir. Yoneticilerin
bu menfaatleri dikkate almak veya yerine getirmek igin yeterli tesvikleri varsa, sadakat yikimlalaguni
genisletme ¢6zUmu tavsiye edilebilir cink kurul Uyeler ve kilit yoneticiler, sirketlerin karsi karsiya oldugu
riskler, firsatlar ve toplumsal etkiler konusunda tartismasiz en bilgili kigilerdir.

Ancak "a" modeli ile karsilastirildidinda, diger G¢ modelde yoneticilerin karar verme sureci ve sonuglarinin
degerlendiriimesi katlanarak daha karmasik hale gelebilir ¢linki finansal olmayan sonuglarin hem diger
finansal olmayan sonuglarla hem de finansal sonuglarla karsilastirimasi ve bunlara bir deger atfedilmesi
son derece zordur. Ornegin, bir sirket fabrikasini yilda 1 milyon ton daha az CO. salinimi yapacak sekilde
iyilestirmek veya 40.000 hektar tropik ormani korumak arasinda bir alternatifle karsi karsiya kalirsa, toplum
icin en iyi segenegin ne olacagi belli olmayabilir. Ormanin CO2depolama kapasitesi tahmin edilebilir, ancak
CO2 depolama ile karsilastinimasi kolay olmayan orman koruma secgenegi ile biyolojik gesitliligin ve su
glvenliginin korunmasi gibi faydalar da olacaktir. Ayrica, iki alternatiften birinin benimsenmemesi segenedi
de mevcut olup, bu durum pay sahiplerinin karlarini ve temettulerini artirabilir. Bu da pay sahiplerinin
kendilerinin bir gevre hayir kurulusuna daha fazla para bagislamasina veya hiikkimetlerin gevresel hedefleri
desteklemek icin kullanabilecegdi vergi gelirlerini artirmasina olanak saglayabilir.

Dolayisiyla "b", "c" ve "d" modellerinden kaynakl en biiyiik risk (¢ kattir. ilk olarak, yoneticilerin kendi
uzmanlik alanlarina girmeyebilen projeler hakkinda karar vermeleri gerekecektir. Ornegin, bir gelik tretim
isini verimli bir sekilde yurtutmenin, maliyet etkin bir sekilde agaclandirma yapmakla ¢ok az ilgisi olabilir.
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Uzmanlik bazi durumlarda sirket icinde geligtirilebilir veya disaridan temin edilebilirken, Ust dizey
pozisyonlarda ve yonetim kurulunda dikkate alinmasi gereken yeni konular, kaginilmaz olarak zaten ¢ok
sayida sorumlulukla bodusan bireylerden daha gok zaman talep ediimesi anlamina gelecektir. ikinci
olarak, ekonomi disiplini kamu mallarina ve insan hayatina deder bigmek igin yaratici yollar bulmus olsa
da, bunun teknik ve etik zorluklar nadiren hafiftir. @egin, Avrupa'daki bir girketin yoneticisi igin kar ve
CO2 emisyonlari arasindaki dengeyi degerlendirmek zor olmayabilir, ¢linkii karbon izinleri piyasasi
Avrupa'da aktiftir, ancak diinyanin diger bdlgelerinde bu daha zor olabilir. Uglincii olarak, pay sahipleri ve
menfaat sahipleri finansal olan ve olmayan sonuglari diizgin bir sekilde karsilastiramazlarsa, yonetim
kurulu uyeleri ve kilit yoneticiler daha az hesap verebilir hale gelebilir. Ayni 6rnekte, celik treten bir
isletmenin CEO'su, ortalamanin altindaki 6z sermaye getirisinin, sirketi yénetmedeki yetersizliginden
degil, mikemmel bir gcevresel performanstan kaynaklandigini iddia edebilir.

Yukaridaki paragrafta 6zetlenen riskler bir dereceye kadar yonetilebilir olsa da maliyetli olabilir ve en az bir
istenmeyen sonug dogurabilir. @egin maliyetlerle ilgili olarak, yoneticilerin hesap verebilirligini artirmak

icin, yasa koyucular sirketlerden, yonetimin finansal olmayan hedeflerini yerine getirip getirmedigini dizenli
olarak dogrulayacak bagimsiz bir Gglinct tarafla galismalarini isteyebilir. B6lim 1.7 'de goéruldiugi Gzere,
yasal olarak eyleme gegirilebilir finansal olmayan hedefleri olan sirketlerin sayisi ve buyukligi hala az
oldugundan, istenmeyen sonugclari dederlendirmek zordur, ancak mahkemelerin "c" ve "d" modellerinde
oldugu gibi genigletiimis bir sadakat yuakimltliginin uygulanmasinda oynayabilecegi rol disundilebilir.

Yoneticilerin finansal olmayan hedefleri yerine getirme yukimlGligunu iceren davalarin ne kadar yaygin
olabilecegi bir¢ok faktére baglidir (6rnegin, sadece pay sahiplerinin veya digerlerinin dava agma hakki olup
olmadigi, mahkemeler tarafindan benimsenen gézden gecgirme standardi,®' ve bir Ulkedeki yasal
cergevenin 0zel yaptinmlarin kullanilmasina ne 6lglide elverisli oldugu), ancak hakimlerin eninde sonunda
yoneticilerin genisletiimis sadakat ytuktumliliklerine uyup uymadiklarina karar vermeleri gerekebilir. Ancak
mahkemelerin bu kontroll, yukarida tartigildigi Uzere, gtivene dayal gdrevlerin ilk etapta genigletiimesini
gerekgelendirebilecek ayni nedenlerden dolayi sinirlamalarla karsilasabilir. Eger hukidmetin yuratme ve
yasama organlari, tim multidisipliner uzmanlari ve kamu istisareleriyle, piyasa basarisizliklarini azaltmak
icin en uygun dizenlemeyi yapamiyorsa, hukuk egitimi almis profesyonellerin sirket yoneticilerinin
kararlarini degerlendirirken daha iyisini yapip yapamayacadi agik bir sorudur. Ayrica, daha 6nce de
belirtildigi Uzere, finansal olmayan hedefler arasindaki édinlesimleri degerlendirmek teknik veya etik
agidan zorlayici olabilir (6rnegin, iklim degisikligiyle miicadele etmek igin yoksul bir toplumun tek istihdam
kaynagi olan kémuirle ¢alisan bir elektrik santralini kapatmak) ve mahkemelerin (veya en basta yonetim
kurulu Gyelerinin ve kilit ydneticilerin) bu gibi durumlarda hakemlik yapacak sosyal mesruiyete sahip olup
olmayacagi agik degildir.

Son olarak, G20/OECD ilkelerinde de agiklandigi tizere, yonetim kurulu (yelerinin sirketin risk yonetimini
denetlemekten sorumlu oldugu unutulmamalidir; bu sorumluluk "risklerin yoénetiimesine iligkin hesap
verebilirlik ve sorumluluklarin denetlenmesini, bir sirketin hedeflerine ulasmak icin kabul etmeye istekli
oldugu risk turlerinin ve derecesinin belirlenmesini ve faaliyetleri ve iligkileri yoluyla yarattigi riskleri nasil
yonetecegini" kapsar (ilke VI.D.1'e ek agiklama). Dolayisiyla, iklim degisikligi risklerinin bir sirket icin mali
acidan 6nemli oldugu acgikken, bu risklerin, sadakat yukimluliginin kapsamina iliskin daha karmasik
tartismalardan badimsiz olarak, Ust dizey yoneticiler tarafindan uygun sekilde yOnetiimesi ve 6zen
yukimlaligandn bir ifadesi olarak yénetim kurulu tarafindan denetlenmesi gerekecektir (OECD, 2020, s.
74-75(e6))-

2.6. Pay sahiplerinin haklar

Sirketler ve menkul kiymetler kanunlari genellikle, G20/OECD Ilke II'de benimsenen dile benzer olarak,
pay sahiplerinin "sirket hakkindaki faydali ve 6nemli bilgileri zamaninda ve duzenli olarak edinme”,
"yOnetim kurulu UOyelerini segme ve gorevden alma" ve "temel kurumsal degisikliklere iliskin kararlari
onaylama veya bunlara katilma" hakkina sahip oldugunu dngdrmektedir. Bolim 1.7 'de goéruldugu dzere,
pay sahipleri iklim degisikligiyle ilgili konularda, drnegin bir sirketten Kapsam 3 sera gazi emisyonlarini
onemli élcide azaltmasini talep etmek gibi, bu haklardan bazilarini kullanmaktadir. Benzer sekilde, 10
trilyon ABD dolarindan fazla parayi yéneten yatirimcilar, strdurilebilirlik konularinda sirketlerle etkilesim
kurmaya istekli olduklarini bildirmiglerdir (bkz. Tablo 1.2).
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Bazi llkelerde ve G20/OECD ilkelerinde agik olarak gériilmeyebilen husus, pay sahiplerinin gogunlugunun
sirketlere (0zellikle halka agik olanlara) finansal olmayan hedefler ve raporlama yukimldlkleri
getirmesindeki sinirlardir. Bu iki hak birbiriyle yakindan baglantili oldugu iddia edilebilir: gsirketin temel
amaci uzun vadeli pay sahibi degerini maksimize etmekse, agiklanmasi gereken ilgili bilgiler mali agidan
onemli olanlara odaklanacaktir. Ancak, kurulugun pay sahiplerinin servetini maksimize etme amaciyla
birlikte toplumsal veya ¢evresel hedefleri oldugunda, pay sahiplerine hem finansal agidan 6nemli olan hem
de bunlarla ilgili olarak segilmis finansal olmayan hedeflerin raporlanmasi gerekebilir.

Bu boélum, yukaridaki 6nemlilik tartismasina atifta bulunacak ve pay sahipleri tarafindan bir sirketi yalnizca
kar elde etme amacindan saptiracak finansal olmayan hedeflerin zorunlu kilinmasiyla ilgili sorulara
odaklanacaktir. Her kosulda su agik olmalidir: Bir menfaat sahibinin ¢ikarinin yerine getiriimesinin bir
sirketin uzun vadeli degerini artirmasi beklenmekteyse, yonetimin bdyle bir ¢ikari yerine getirmesine izin
verilmesi gerektigi stphesizdir. Zor soru, ki bu soru asagidaki paragraflarin odak noktasidir, uzun vadeli
degder ile menfaat sahiplerinin g¢ikarlari arasinda bir dengenin miimkin olup olamayacagidir.

Dikkate alinmasi gereken bir husus da, borsada islem géren sirketlerin, dogrudan veya yatirim araglari 32
araciligiyla, pay sahibi olan bazi bireylerin ayni zamanda hayirsever olduklari ve servetlerinden baska
kaygilari da olabilecegidir. Rasyonel davranisi varsayan ana akim ekonomik modeller bile genellikle
bireylerin servetlerini degil, cevresel bir felaketten kaginmayi da kapsayacak sekilde faydalarini maksimize
ettiklerini kabul etmektedir. Bu durum, sirketlerin, pay sahipleri tarafindan en nihayetinde hayir kurumlarina
bagislanabilecek temettller dagitmak yerine, pay sahiplerinin kamu yarari saglama isteklerini karsilayip
karsilamamalari gerektigi sorusunu akla getirmektedir.

Bireylerin servetleri ve kamu mallari arasinda bir degis tokusu ne dlglide kabul edeceklerini degerlendirmek
zordur. Bazen halka agik sirketlerin hakim pay sahipleri veya kuruculari ile baglantili olan hayir vakiflarinin
tum kitalardaki 24 buyuk Glkede yonettikleri varliklarin dederi buna bir 6rnek teskil edebilir: 2010'larin ortasi
itibariyle 1,5 trilyon ABD dolari tutarinda varlik ve yillik ortalama %10 harcama orani (Johnson, 2018, s.
17-20671). YOnetilen bu varliklar kiresel pay senedi piyasalarinin sadece %1'ini temsil etmektedir; bu da
bireylerin servetlerini kamu mallari ile degistirme isteklerinin disik olduguna isaret ediyor olabilir.

Yukaridaki paragrafta belirtildigi (izere, pratikteki kiicik dnemine ragmen, sirketlerin bazi kamu mallarini
hayir kurumlarindan daha uygun maliyetle saglayabilecekleri (veya bir kamu zararini azaltabilecekleri) ileri
surilebilir. Ornegin, Avrupa sirketlerinin bir ton CO2 salinim izinleri (bir sirketin bir ton daha az salma
maliyetinin bir géstergesi) Agustos 2021'de 71 ABD dolari gibi rekor bir fiyata ulasirken (Financial Times,
20211651),CO2'yi dogrudan havada yakalamanin maliyeti (bagimsiz bir kurumun yapabilecegi), tasima ve
depolama maliyetleri dikkate alinmaksizin, 2019 yilinda ton basina 134 ABD dolarinin Gizerindeydi (Baylin-
Stern ve Berghout, 2021[69]). Ancak diger bircok baglamda, 6rnegin bir fosil yakit sirketinin bir
agaclandirma projesi gelistirmesi durumunda oldugu gibi, sirketlerin hayir kurumlarina kiyasla kamu
yararini saglama konusunda agik bir avantaji olmayabilir.

Yukaridaki zorluklar g6z é6ninde bulunduruldugunda, bazi Glkelerde pay sahiplerinin gogunlugu, bir sirketin
ana so6zlesmesini, uzun vadeli dederi azami diizeye ¢ikarmaktan baska hedefler belilemek amaciyla,
degistirmeye karar verme hakkina sahiptir. Bolim 1.7'de ayrintili olarak agiklandigi Gzere, pay sahipleri
Delaware'de kamu yararina sirketler ve Fransa'da sociétés a mission ile tam olarak bunu yapabilirler.
Ancak bu durumlarda, sirketin amacindaki dénusime karsi ¢ikan pay sahiplerinin haklari da bir miktar
dikkate alinabilir. Sonugta, birgok Ulkede pay sahipleri geleneksel olarak bir sirketin ana hedefinin uzun
vadeli degeri maksimize etmek olduguna dair en azindan fiili bir beklenti icindedir. Ornegin, lkeler, finansal
olmayan hedeflerin eklenmesi igin stuper ¢ogunluk gerektirmenin veya muhalif pay sahiplerinin paylarini
adil bir fiyattan sirkete geri satma hakkinin avantaj ve dezavantajlarini degerlendirebilir.

Son olarak, gevresel ve sosyal hedefleri gonulli olarak benimseyen sirketler, yonetim kurulu Gyelerini ve
kilit yoneticileri hem finansal olan hem de olmayan performanslari i¢in hesap verebilir kilma zorluguyla
karsi karsiya kalacaktir. Daha énce "yénetim kurulu tyelerinin glivene dayali gorevleri" alt bliminde
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belirtildigi tGzere, farkl nitelikteki hedefler arasinda karsilastirma yapmak zor olabileceginden, sirketler,
yonetimin finansal olmayan hedeflerini yerine getirip getirmedigini diizenli olarak dogrulayacak bagimsiz
bir G¢lincu taraf gdrevlendirmek gibi yeni kontroller benimsemeyi disunebilir. Hikimetler, ¢cevreye ve
topluma olan taahhidli nedeniyle sirkete daha fazla deger veren perakende yatirimcilarin ve uzman
olmayan menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini korumak igin bir sirketin gonilli olarak finansal olmayan
hedefler Ustlenmesi durumunda hangi kontrollerin benimsenmesi gerektigini diizenlemeye bile karar
verebilir.

2.7. iklim déniisiimiiniin finansmani

Bu raporda ele alinan ydnetimle ilgili zorluklarin yani sira, politika yapicilarin iklim déntugimdnin
finansmaniyla ilgili konular da ele almalari biyiuk énem tagimaktadir. Paris Anlagmasi, U¢ uzun vadeli
hedefinden biri olarak iklim degisikligine gecisin finanse edilmesi gerekliligini vurgulamaktadir. Madde
2.1.c'de Taraflar, "finansman akislarini diisiik sera gazi emisyonlari ve iklime direncli kalkinmaya yonelik
bir yolla tutarli hale getirmeyi" taahht etmislerdir (BM, 2015(3)).

Bolim 1.5'te belirtildigi Uzere, kiresel olarak borsaya kayitli sirketlerin yaklasik %65'i Kapsam 1 ve Kapsam
2 sera gazi emisyonlarinin yani sira iklim degisikliginin fiziksel etkileri bakimindan finansal agidan énemili
risklerle kargi karsiyadir. Bu sirketlerin karsi karsiya oldugu iklim risklerine uyum ve bu risklerin
azaltiimasina ydnelik faaliyetlerin finanse edilmesi icin biyuk miktarda fonun harekete gegiriimesi gerektigi
aclk olmakla birlikte, gereken fon miktari tam olarak bilinmemektedir. Bir tahmine gére, Paris Anlagmasi
dogrultusunda altyapi sektériinde iklim hedeflerine ulagsmak igin 2015-2030 vyillar arasindaki 15 yil
boyunca 6,9 trilyon ABD dolari yatirnm yapilmasi gerekecektir (OECD, 2017707). Enerji sektériine yonelik
bir baska tahmin, 2050 yilina kadar net sifir emisyona ulagsmak i¢cin diinya genelinde yillik temiz ener;ji
yatinminin 2030 yilina kadar (¢ kattan fazla artarak yaklasik 4 trilyon ABD dolarina ulagsmasi gerektigini
iddia etmektedir (IEA, 2021(71;). Bolgesel dliizeyde, AB'nin 2050 yilina kadar net sifir sera gazi emisyonu
hedefinin finanse edilmesinin yilhk GSYH'nin %2'si kadar bir yatirrma mal olacagl ve bunda da kamu
yatirimlarinin GSYH'nin %0,5 ila %1'i arasinda olacagi tahmin edilmektedir (Darvas ve Wolff, 202172)).

Paris Anlagsmasi'nin hedeflerini yerine getirmek ve altyapi ile endUstriyel sistemleri iklim degisikligine
uyarlamak i¢in gereken trilyonlarca dolari kargilamada kamu kaynaklari tek bagina yeterli olmayacaktir.
Kurumsal yatinmcilar gibi 6zel finansman kaynaklari da iklim donidsiminin finansmaninda Kkilit bir rol
oynayacaktir. Son zamanlarda, iklim finansmani taleplerine cevaben devlet ve sirket yesil tahvilleri ihrag
edilmis olsa da, CSY sirket tahvillerinin geleneksel muadillerine gore getirileri genellikle ihmal edilebilir
dizeydedir (Stubbington, 202173). 2007'deki ilk yesil tahvil ihracindan bu yana, yesil tahviller yoluyla
toplanan fon miktarinda kademeli bir artis olmus ve 2020 yilinda yaklasik 300 milyar ABD dolarina
ulasmistir (CBI, 202174)); bu miktar, OECD {lkelerinin 18 trilyon ABD dolari tutarindaki devlet borglanmasi
(OECD, 2021i75)) ve ayni yil 59 ftrilyon ABD dolar tutarindaki sirket tahvili borglanmasi ile
kargilagtirildiginda hala mitevazi bir miktardir.3® Bununla birlikte, bir sirket tahvili ihraci ile finanse edilecek
bir faaliyetin ¢evresel olarak surdurilebilir olup olmadiginin belirlenmesine ydénelik kriterler degisiklik
gOsterebilmektedir. Sirket tahvillerinin ve diger finansal araclarin alicilarini korumak amaciyla, bazi tlkeler
hangi ekonomik faaliyetlerin gevresel agidan surdrilebilir olarak degerlendirilebilecegini siniflandirmak
icin bir taksonomi gelistirmektedir (6rnegin, bir sirketin ihrag ettigi bir tahvili "yesil" olarak adlandirmasina
izin vermektedir).3*

Bir emisyon ticaret sisteminin kurulmasi, Ulkelerin daha uygun maliyetli oldugu durumlarda karbon
emisyonlarini azaltmak igin piyasa temelli tegvikler olusturmak igin kullanabilecegdi farkli politikalardan
biridir. Cogdu uyum ticareti sisteminde, hikimet ylksek kirletici sektorlerdeki sirketler igin bir emisyon
tavani belirler ve sistem kapsamindaki sirketler emisyon izinlerinin ticaretini yapabilir; izin verilenden daha
fazla emisyon yaratmak istiyorlarsa satin alabilir veya daha az emisyon yaratiyorlarsa izinleri satabilirler
(IEA, 2020y76)). Intiyari karbon kredisi piyasalari, emisyon tavanlari kapsaminda olmayan kuruluglarin
karbon ayak izlerini ydnetmelerine veya iklim doéndsimuine olumlu katkilari olan projeler igin 6zel
finansman saglamalarina da olanak taniyabilir (TSVCM, 2021;77).
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Ornegin, net sifir emisyon hedefi koyan bir sirket, kendi karbon emisyonlarini azaltmaktan (marjda) daha
ucuzsa karbon kredileri almaya karar verebilir. Benzer sekilde, belediyeler veya &6zel kuruluslar,
emisyonlarindaki etkin azaltimlar (6rnedin ormansizlagsmanin dnlenmesi) veya projelerinde yakalanan
karbonu (6rnegin teknolojiye dayali uzaklastirma) temsil eden karbon kredileri satabilirler. Ancak bir karbon
kredileri veya izinleri sisteminin verimli galisabilmesi igin, emisyon azaltiminin ve yakalanan karbonun
belgelendiriimesi glvenilir olmali (tipki bir pay piyasasinin gelismesi icin harici denetcilere ve emanetgi
kuruluglara ihtiyag duyulmasi gibi) ve miizakere akislari mimkin oldugunca serbest olmalidir (bdylece
karbon emisyonu azaltimlari mumkin olan en dugstik maliyetlerle elde edilir). Karbon kredilerinin
standardizasyonu, sinir o6tesi mizakereleri ve fiyat tespitini kolaylastirarak ticaret akislarini
kolaylastirmak igin 6zellikle 6nemlidir.

Politika yapicilar, gerekli 6zel finansmani sadlayacak politikalar ve diizenleyici bir ortam yaratarak iklim
donustiimine katkida bulunabilirler. Bu baglamda, politika yapicilarin iklim hedeflerine yonelik finansmanin
etkinligini artirma c¢abalarini ydénlendirebilmeleri igin her bir finansman tirinin iklim eylemine katki
derecesini belilemek dnemlidir. Ampirik kanitlar, pay piyasalarindan kredi piyasalarina gore nispeten daha
fazla fon saglayan ekonomilerin daha az karbon emisyonu Urettigini géstermektedir. Karbon yogun
sektérlerde bile, daha gelismis pay piyasalari daha fazla yesil patentle iliskilendiriimektedir. Daha da
o6nemlisi, finansal piyasalarin blyUkligu, pay piyasalarinin blytkliginden bagimsiz olarak, tek basina
ekonominin gevresel performansiyla iliskili degildir (Haas ve Popov, 20197s)).

Pay piyasalarinin daha yesil bir ekonomiye olumlu katkisi; bunlarin inovasyonu, ilgili yatirrmcilarin daha
yuksek oranda maddi olmayan varliklara yonelik projelerdeki riski paylasma istekliligiyle desteklemedeki
kritik rollerinden kaynaklanmaktadir. Daha derin pay piyasalarinin, enerji verimli sektorler gibi daha az
maddi varligin bulundugu inovatif sektorlerin blylimesini sagladigi, daha fazla maddi varligin bulundugu
ve daha ylksek karbon salinimi yapan sektorlerin ise banka finansmanina daha ¢ok bagimh olan
ekonomilerde daha hizl blyidugu tespit edilmistir (Brown, Martinsson ve Petersen, 2017(7q)). Ayrica, pay
senedi yatinmcilarinin girketleri daha c¢evreci teknolojilere yOneltme talebi ve glcl, pay senedi
piyasalarinin iklim azaltiminin finansmani agisindan daha iyi performans gdstermesine katkida bulunabilir,
clinkl pay sahipleri gogunlukla uyum ve dava maliyetleri, para cezalari, yaptirimlar ve itibar kaybi gibi
cevresel risklerin yonetiminin sirket icin gelecekteki maliyetini azaltmak istemektedir. Bunun da 6tesinde,
Ozel sermaye ve girisim sermayesi, kamu piyasalarina erisim 6lgeginden yoksun inovatif yiksek teknoloji
riskli start-up'lara verdikleri destekle pay piyasalarinin iklim eylemi Uzerindeki olumlu etkisini gl¢lendirme
potansiyeline sahiptir. inovasyonun finansmani ile yatirimcilarin risk istahi arasindaki tartisma bir dereceye
kadar kurumsal tahvil piyasasi igin de gecerlidir, ¢iinkii daha uzun vadeli kurumsal tahviller iklim
doénusimunu destekleyebilecek daha uzun vadeli inovatif projeleri finanse etmek icin kullanilabilir. Ayrica,
yesil olmayabilen sirket tahvillerine yonelen yatirimcilar, sirketlerin yesil dontsimuini tesvik etmek igin,
taahhtt hikimleri araciliiyla, paydagliktan kaynaklanan gtiglerini de kullanabilirler.3®
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3 Duzenlemeye iligkin son gelismeler

Bu bdélimde, OECD, G20 ve FSB uyeleri tarafindan kurumsal yonetim
cergeveleri icin gelistirilen iklimle ilgili son duzenleyici girisimler ve Oneriler,
dzellikle kurumsal aciklamaya odaklanilarak sunulmaktadir. ilk olarak G20,
G7, Finansal istikrar Kurulu ve 10SCO gibi uluslararasi grup ve kuruluslar
arasindaki anlasmalarin durumu o6zetlenmektedir. Daha sonra, o6zellikle
birgcok G20 ve FSB uyesi, bazi buyuk OECD ekonomileri ve Avrupa Birligi
tarafindan iklimle ilgili agiklamalari guglendirmeye yonelik yakin tarihli bazi
onemli ulusal girisimler ayrintili olarak agiklanmaktadir.

OECD, G20 ve FSB uyeleri tarafindan yapilan son diizenleyici girisimler ve teklifler, CSY ve iklim
degisikliginin bircok yoniine, 6zellikle de agiklamaya iligkin olarak, hem odaklanmanin arttigini, hem de bir
fikir birliginin ortaya ciktigini géstermektedir. Bu bolim agiklama konusuna, son zamanlarda en fazla
dizenleme degisikliklerinin yapildigi alan olmasi nedeniyle 6zellikle odaklanmaktadir. Bu fikir birligi,
uluslararasi grup ve kuruluglarin son rapor ve agiklamalarina da yansimistir.

G20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlari, Temmuz 2021 Tebligi'nde su taahhitte
bulundular, "agiklama gerekliliklerinin veya rehberliginin uygulanmasini FSB'nin iklimle ilgili Finansal
Aciklamalar Gorev Guicu (TCFD) gergevesini yerel diizenleyici ¢ercevelerle uyumlu olarak tesvik etmek,
gelecekte Ulkelerin kosullarini dikkate alan temel bir kiiresel raporlama standardi gelistirmeyi amaglayan
kiiresel koordinasyon cgabalarinin onidnid agmak. Bu amagla [G20], Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlan Vakfi'nin, TCFD cergevesini ve surdurilebilirlik standardi belirleyicilerinin ¢alismalarindan
hareketle onlari da dahil ederek ve kiresel en iyi uygulamalar gelistirmek icin genis bir menfaat sahibi
yelpazesine danigarak, saglam bir yonetim ve kamu gdézetimi kapsaminda temel bir kiresel raporlama
standardi gelistirmeye yonelik ¢calisma programini memnuniyetle kargilamaktadir."
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G20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlari, Ekim 2021 Tebliginde, G20 Sirdirdlebilir Finans
Calisma Grubu (SFWG) tarafindan hazirlanan G20 Siirdirilebilir Finans Yol Haritasini onaylamislardir.
Baslangigta iklim konusuna odaklanan Yol Haritasl, istege bagl ve esnek nitelikte, yillari kapsayan eylem
odakli bir belgedir (G20, 2021s0)). SFWG yol haritasi, strdirilebilir finans konusunda farkli uluslararasi
kuruluslar tarafindan Ustlenilecek 19 eylem icermektedir. Odak alanlari arasinda pazar gelistirme ve
yatirimlari surduralebilirlik hedefleriyle uyumlu hale getirme yaklagsimlari; surdurdlebilirlikle ilgili tutarl,
kargilastirilabilir ve karar vermede faydali bilgiler; iklim ve diger strdurdlebilirlik risklerinin degerlendirilmesi
ve yonetimi yer almaktadir.

11-13 Haziran 2021 tarihli G7 Liderler toplantisinin bildirisinde "Piyasa katilimcilari i¢in tutarli ve karar
verme agisindan faydali bilgiler saglayan, iklimle ilgili Finansal Agiklamalar Gérev Giicii (TCFD)
cercevesine dayanan ve yerel dizenleyici gergevelerle uyumlu olan iklimle ilgili zorunlu finansal
aciklamalara yonelik hareketi destekliyoruz" denilmektedir. Ayni sekilde, G20 Uyelerinin yani sira Hong
Kong (Gin), Hollanda, Singapur, ispanya ve Isvicre'den olusan Finansal istikrar Kurulu da TCFD
cercevesini bu tlr karsilastirilabilir standartlarin kiresel olarak tesvik edilmesine yonelik bir zemin olarak
onaylamigtir.

FSB'nin iklimle ilgili Agiklamalarin Tesvik Edilmesine iligkin raporu, bu konuyla ilgili dizenleme ve
rehberligin son derece hizli bir sekilde gelistigini ortaya koymaktadir (FSB, 2021s1;). Rapor, 25 liyesinden

14'Gnun iklimle ilgili agiklamalar igin gereklilikleri veya rehberleri oldugunu belirtmektedir.”® Bu tiir
raporlamayi zorunlu veya ihtiyari kilan yargi alanlarinin sayisina iliskin genel bir dékim sunmamakla
birlikte, rapor 25 FSB lyesinden 21'inin hem halka ac¢ik sirketler hem de finansal kurumlar icin iklimle ilgili
aciklama konusunda gereklilikler veya rehberler olusturdugunu veya olusturmayl planladigini
belirtmektedir. Bu tlir mevcut veya planlanan hikimlere sahip 21 Ulkeden 12'si, bunlari borsaya kote
olmayan sirketlere de uygulama niyetindedir. Diger Ug¢ Ulke bu tir standartlar gelistirmeyi sadece finansal
kuruluslar icin planladiklarini belirtirken, sadece bir tanesi her iki grup i¢in de bdyle bir planlari olmadigdini
bildirmigtir.

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlan Orgiitii (I0SCO) Nisan 2020'de bir Siirdiiriilebilir Finans
Gorev Glci (STF) kurmus, bu gig¢ de ilk etapta iklimle ilgili konulara odaklanarak surdurilebilirlik
raporlamasinin guglendirilmesi ¢agrisinda bulunan Surdirilebilirlikle ilgili inraggi Agiklamalari Raporu'nu
(2021158)) yayimlamigtir. Yatirimcilarin ihtiyaglarina ve sardurdlebilirlikle ilgili kurumsal agiklamalarin
mevcut durumuna odaklanan bir anketin ardindan, Gérev Gucl "surdurulebilirlikle ilgili bilgilere yonelik
yatirnmci talebinin su anda gerektigi gibi karsilanmadidi [...] sonucuna varmistir. Bu dogrultuda, Subat
2021'de IOSCO Kurulu, sektére 6zgu nicel dl¢utlere daha fazla vurgu yapilmasi ve anlatima dayal bilgilerin
standartlastirilmasi da dahil olmak Uzere, surdirilebilirlik raporlamasinin eksiksizligini, tutarlihdini,
karsilastirilabilirligini, glvenilirligini ve denetlenebilirligini iyilestirmeye yodnelik g¢alismalara acil ihtiyag
oldugu sonucuna varmistir."

IOSCO raporunun bulgularinin, IFRS Foundation'in temel bir kiresel strdirdlebilirlik raporlama standardi
gelistirmek Gzere Uluslararasi Surdurilebilirlik Standartlar Kurulu'nu (ISSB) kurma calismalarina girdi
teskil etmesi amaclanmaktadir. Rapor ayrica ISSB'yi "iklim degisikliginden baslayarak kurumsal degere
odaklanan yatinrmci odakli standartlar gelistirirken TCFD'nin tavsiyeleri de dahil olmak Uzere
surdurdlebilirlikle ilgili mevcut raporlama ilkeleri, ¢ergeveleri ve rehberlerinin igeriginden yararlanmaya"
kuvvetli bir sekilde tesvik etmektedir. Ayrica IOSCO, klresel bir surdirtlebilirlik standardinin menfaat
sahiplerine hizmet eden tamamlayici standartlar igin esneklik saglamasi ve finansal agidan énemli olandan
daha genis 6nemlilik tanimlari uygulamasi gerektigi anlamina gelen bir "yapi taslan" yaklasimini tesvik
etmistir. Pratik bir bakis agisiyla, Mart 2021'de IOSCO, ISSB tarafindan gelistirilecek teknik tavsiyelerin bir
degerlendirmesini yapmak lizere STF altinda bir Teknik Uzmanlar Grubu kurmustur (I0SCO, 2021s2)).
Asagidaki paragraflarda OECD, G20 ve FSB yetki alanlarinda iklimle ilgili agiklamalari guglendirmeye
yonelik daha 6nemli ulusal diizenleme girisimlerinden bazilari agiklanmaktadir. Bunlar arasinda, birtakim
uUlkeler iklimle ilgili raporlamayi o©nceliklendirmeye odaklanirken TCFD tarafindan izlenen yaklasim
baglaminda geleneksel olarak uygulanan dnemlilik kavramlarina dayal olarak hareket etmistir.

2010 yiinda ABD SEC, ihraggilara mevcut agiklama gerekliliklerinin iklim degisikligi konularina nasil
uygulanacagina dair yorumlayici bir agiklama sunmustur (SEC, 2010s3;). Bu 2010 rehberinde, kosullara
bagli olarak, bir sirketin is tanimi, yasal islemler, risk faktorleri ve yonetimin finansal durum ve faaliyet
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sonuglarina iliskin tartisma ve analiziyle ilgili agiklamalarinda iklimle ilgili riskler ve firsatlar hakkinda bilgi
verilmesi gerekebilecegi belirtiimigtir.

Haziran 2021'de SEC, "iklim riski, isglici gesitliligi ve kurumsal yonetim kurulu gesitliligi dahil olmak tzere
insan sermayesi ve siber guvenlik riski ile ilgili agiklamalarin" diizenlemelere iligkin yillik gindeminde yer
alacagini duyurmustur (ABD SEC, 2021s4)). SEC uzmanlari Eylll 2021'de, yukarida bahsedilen 2010
rehberi dogrultusunda iklim dedisikligi aciklamalarina iliskin olarak sirketlere ydnelik érnek bir mektup
yayimlamis ve sirketlerin dikkate almasi gerekebilecek yorumlari sunmustur (ABD SEC, 2021s5)). Ornegin,
bu érnek yorumlar agsagidakileri icermektedir: "iklim degisikligi ile ilgili tim énemli dava risklerini agiklayin
ve sirket Gzerindeki potansiyel etkilerini belirtin" ve "6énemli oldugu dlgtide, iklimle ilgili dizenlemelerin veya
is egilimlerinin dolayl sonuglarini tartisin".

Mart 2022'de SEC, tescil islemi yaptiranlarin tescil beyanlarina ve periyodik raporlarina iklimle ilgili belirli
aciklamalari dahil etmelerini gerektirecek "kural degisiklikleri" énermistir; bunlar arasinda, faaliyetleri,
faaliyet sonuglar veya mali durumlari Gzerinde dnemli bir etki yaratmasi makul derecede muhtemel olan
iklim risklerine iligkin bilgiler ve denetlenmis mali tablolari tzerine bir notta iklimle ilgili belirli mali tablo
dlctleri yer almaktadir. iklimle ilgili riskler hakkinda gerekli bilgiler, bir tescil islemi yaptiranin sera gazi
emisyonlarinin agiklanmasini da kapsayacaktir’ (SEC, 2022;s)).

Japonya'da Finansal Hizmetler Ajansi (JFSA), Haziran 2021'de, Japonya'nin Prime Market'inde kota
edilen sirketlerin TCFD tavsiyelerine dayali olarak iklimle ilgili bilgileri "uy veya agikla" temelinde agiklama
gerekliliklerini igeren revize bir Kurumsal Yénetim Kodu yayimlamistir (FSB, 2021s1). Ozellikle, degistirilen
Kurumsal Ydénetim Kodu, sirketlerin "iklim degisikligiyle ilgili risklerin ve kazang firsatlarinin ticari faaliyetleri
ve karlari Uzerindeki etkisine iligkin gerekli verileri toplamalarini ve analiz etmelerini ve agiklamanin
niteligini ve niceligini uluslararasi alanda iyi olusturulmus bir agiklama cergevesi olan TCFD tavsiyelerine
veya esdeger bir gergeveye dayali olarak guiglendirmelerini" énermektedir.

JFSA'nin kodun revizyonuna iligkin yUrittigu kamu istisaresi sirasinda kurum, IFRS Foundation'in TCFD
tavsiyelerini dikkate alarak surduardlebilirlik igin birlesik bir agiklama cergevesi gelistirme slrecinde
oldugunu ve "gergevenin TCFD tavsiyelerine esdeger olmasinin beklendigini" agiklamistir.

JFSA uygulamayi tesvik etmek igin Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanligi ve Cevre Bakanligi ile birlikte
350 sirketten olusan ve sirketlerin TCFD tavsiyelerine uymalarina yardimci olmak igin daha ayrintili ek
rehberleri desteklemek ve gelistirmek Uzere bir platform saglayan TCFD Foundation Consortium of
Japan'in kurulmasini desteklemistir (TCFD, 2021, s. 25[15)).

Japonya'nin 2020'de degistirilen Kilavuzluk Kodu, kurumsal yatirimcilardan, yatirrm stratejilerine gore,
yatirm yapilan kuruluslarla yapici etkilesim baglaminda, CSY faktorleri de dahil orta ve uzun vadeli
surddrulebilirlik hususlarini dikkate almalarini agikga istemektedir. Kurumsal Yénetim Kodu ve Kilavuzluk
Kodu 6zel olarak bir kurulun veya ydnetim surdlrulebilirlik komitesi kurulmasini tavsiye etmese de,
Japonya'nin revize edilmis "Yatirmci ve Sirket Katilimi Rehberi", yatirimci ve sirket degerlendirmesi
acisindan sirketin strduralebilirlikle ilgili girisimleri kurumsal genelinde gézden gegirecek ve tesvik edecek
bir yapiya sahip olup olmadidini soran birtakim sorular ortaya koymaktadir.

Birlesik Krallik'ta, borsaya kayith tim sirketler, 2006 Sirketler Yasasinin ylrurlige girmesinden bu yana,
Kapsam 1 ve 2 CO2 emisyonlarinin yillik miktarinin yani sira sirketin faaliyetlerinin biyUkligindn bir
gOstergesi (yani enerji yogunlugu) ile iligkili olarak toplam yillik emisyonlarini raporlamak zorundadir.
Birlesik Krallik daha yakin bir tarihte, Yesil Finans Stratejisi kapsaminda, 2020 ara raporu ve "iklimle ilgili
zorunlu aciklamalara yonelik bir yol haritasi" gelistirmek Uzere ilgili devlet kurumlarini ve dizenleyici
kurumlan bir araya getiren bir TCFD Gdérev Guclu kurmustur. Ara rapor, TCFD ile uyumlu agiklamalarin
2025 yilina kadar sunulmasina yénelik asamali ve ¢ok yonlu bir yaklagim tanimlamaktadir. Yol haritasi,
hikimet ve duzenleyiciler tarafindan alinacak goésterge niteligindeki tedbirleri ve borsaya kote ticari
sirketler ve finans kuruluslari da dahil olmak Uzere ¢esitli kurulus trleri igin gosterge niteliginde bir
uygulama yolunu ortaya koymaktadir.
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Borsaya kote sirketler s6z konusu oldugunda, Birlesik Krallik Finansal Yirutme Otoritesi (FCA) Ocak
2021'de premium borsaya kote sirketler icin TCFD tavsiyelerine ve ilgili rehbere atifta bulunarak bir
Kotasyon Kurali getirmistir.3” Tamamiyla tutarli ve TCFD ile uyumlu agiklamalar yapmamis olan premium
borsaya kote sirketler, bunu neden yapmadiklarini agiklamali ve gelecekte bu tir agiklamalar yapabilmek
icin attiklari veya atmayi planladiklari adimlari ve tutarl agiklamalar yapabilmeyi bekledikleri zaman dilimini
belirtmelidir. FCA ayrica Haziran 2021'de bu gerekliligin 1 Ocak 2022'den itibaren borsada islem gdren
daha cok sirkete genisletiimesi konusunda bir istisare baslatmistir (FSB, 2021, s. 10s1).

Ayrica, Birlesik Krallik'in farkli tiirde diizenlemeye tabi finansal hizmet firmalarini®® kapsayan alti
Ucretlendirme kurali uygulayan FCA kurumu yakin zamanda bu kurallar kapsamindaki sirketlerin
Ucretlendirme komitesi baskanlarina bir mektup yazarak, FCA'nin yonetim kurulu Gyesi Ucretlerine CSY
faktorlerini dahil etmelerini bekledigini belirtmistir. Benzer sekilde, FCA tarafindan yururlige konulan en
son Ucretlendirme kodu®®, firmalarin Ucretlendirme politikalarini ve uygulamalarini belirlerken CSY
faktorlerini dikkate almalari gerektigini agik¢a belirtmektedir (UK FCA, 2022;s7)).

Birlesik Krallik ig, Enerji ve Endustriyel Strateji Kurumu (BEIS) da bir istisare siireci yiriitmis, hikiimet
Ekim 2021'de Birlesik Krallik’'ta halka agik en buytk sirketlerin, bankalarin, sigortacilarin ve 500’G askin
galisani ve 500 milyon pound cirosu olan 6zel sirketlerin Nisan 2022'den itibaren TCFD tavsiyeleri
dogrultusunda iklimle ilgili bilgileri agiklamasinin zorunda tutulacagini ve bu kapsamda 1.300’den fazla
isletmenin yer aldigini duyurmustur (Birlesik Krallik ig, Enerji ve EndUstriyel Strateji Kurumu, 2021sg)).

Avrupa Birligi hem CSY hem de iklim degisikligi odakl raporlama konusunda genis bir yaklasim
benimsemektedir. 2018'de yirirlige giren Finansal Olmayan Raporlama Direktifi (NFRD)* iklimle ilgili
aciklamalara iligkin TCFD tavsiyelerine atifta bulunan baglayici olmayan yonergeler icermektedir. NFRD
kapsaminda, blyuk sirketlerin ¢evresel konularin yani sira galisanlara ydnelik muamele gibi sosyal
konularla ilgili bilgileri de yayimlamalari i¢cin CSY agiklama gereklilikleri yer almaktadir.

Kurumsal Seffaflik ittifaki tarafindan gergeklestirilen ve 1.000 Avrupa sirketinin stirdiirilebilirlik raporlarinin
g6zden gegcirildigi mevcut NFRD uygulamasina iligkin bir analiz, "sirketlerin iklim degisikligi ve TCFD'ye
destek hakkinda séyledikleri ile gergek raporlama uygulamalari arasinda belirgin bir fark" oldugunu ortaya
koymustur (2019s9)). Rapor, iklimle ilgili raporlamanin en ileri diizeyde oldugu enerji sektériinde bile gogu
sirketin iklim degisikligi hedeflerini raporlamadigi ve sirketlerin blylk ¢ogunlugunun belirli risk azaltma
stratejilerine sahip olmadigi sonucuna varmistir. TCFD, sirketlerin iklim riskleri ve bunlarin nasil ele
alindigina dair net bilgi ve élgitler sunmasini tavsiye etse de, rapor genel olarak tiim sirketlerin %32'sinden
daha azinin boyle bir strateji hakkinda raporlama yaptigini, belirli iklim risklerini ise yalnizca %23'Unun ele
aldigini ortaya koymustur.

Bu uygulama boslugunu géz éntnde bulunduran Avrupa Komisyonu, 2021 yilinda hem iklimle ilgili hem
de entelektiiel sermaye ve insan sermayesi gibi maddi olmayan varliklara iligkin bilgilerle ilgili bu tar
gereklilikleri daha da genisletecek bir Kurumsal Surdurulebilirlik Raporlamasi Direktifi (CSRD) igin bir teklif
yayimlamistir (Avrupa Komisyonu, 202190;).

AB Nisan 2021 CSRD onerisi, diger hiikiimlerin yani sira sunlari yapacaktir:

e aciklama yukumlulGklerinin kapsaminin belirli blylk kamu yararina sirketlerden tum buyuk
sirketlere ve mikro isletmeler hari¢ dizenlenmis piyasalarda islem goéren tim sirketlere
genisgletilmesi*’

= raporlanan bilgilerin daha zorlu bir "makul" glivence sarti yerine "sinirli" bir giivenceye dayali olarak
glvence altina alinmasinin zorunlu kilinmasi (su anda G¢uncu taraf gézden gecirmesi sarti yoktur)

< OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi de dahil olmak lizere, sorumlu is yonetimine iliskin uluslararasi
kabul gérmus ilke ve cerceveleri dikkate alarak daha ayrintili durum tespiti raporlama
gerekliliklerinin kapsanmasi
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« Avrupa Finansal Raporlama Danisma Grubu (EFRAG) tarafindan teknik tavsiye seklinde
gelistirilecek olan zorunlu AB slrdurilebilirlik raporlama standartlarina gére daha detayli raporlama
gerekliliklerinin getirilmesi. Bu gereklilikler sadece sirketlerin risklerinin yani sira sirketlerin toplum
ve cevre Uzerindeki etkilerini, yani "¢ifte dnemlilik" ilkesini de aciklama ihtiyacini kapsayacaktir.

Nisan 2019'da Avrupa Parlamentosu, Mart 2021'de ydrlrlige giren Finansal Hizmetler Sektdriinde
Sirdurilebilirlikle ilgili Agiklamalara iligkin bir AB Yoénetmeligini kabul etmistir. Yénetmelik, finans
kuruluglarini surdurdlebilirlik risklerini ve etkilerini agiklamaya ¢agirmakta ve finans kuruluglarini hem
toplum hem de gevre Uzerindeki etkileri dikkate almaya tesvik etmektedir. Yonetmelik 6zellikle, finansal
kuruluslar igin strdurilebilirlik risklerinin ve etkilerinin slireglerine ve finansal Grlinlerine entegrasyonuna
iliskin seffaflik kurallari getirmekte ve durum tespiti icin uluslararasi kabul gérmis standartlara baglhhgin
raporlanmasini da igermektedir.4?

Subat 2022'de Avrupa Komisyonu, Kurumsal Surdirulebilirlik Durum Tespiti Direktifi igin bir sunlari
amaglayan teklif yayimlamistir (Avrupa Komisyonu, 202291)):

. kurumsal yénetim uygulamalarinin, deger zincirlerinden kaynaklananlar da dahil insan haklari ve
cevresel risk ve etkilerin risk ydnetimi ve azaltma sureglerinin kurumsal stratejilere daha iyi entegre
edilmesi igin iyilestiriimesi

e tek pazarda durum tespiti gerekliliklerinin daginikhdinin énlenmesi ve beklenen davranis ve
sorumlulukla ilgili olarak igletmeler ve menfaat sahipleri icin yasal kesinlik yaratiimasi

= olumsuz etkiler igin kurumsal hesap verebilirligin artirlimasi ve sorumlu is yonetimine iliskin mevcut
ve Onerilen AB girisimleri kapsamindaki ylkimlultkler konusunda sirketler igin tutarlilik saglanmasi

. kurumsal davraniglarin insan haklari ve g¢evre Uzerindeki olumsuz etkilerine maruz kalanlarin
¢6zUm yollarina erigiminin iyilestiriimesi.

Fransa, 2010 yilinda yurarlige giren Grenelle Il Yasasi kapsaminda olusturulan kurumsal faaliyetlerin
sosyal ve gevresel sonuglarina iliskin CSY acgiklama gerekliliklerini erken benimseyen bir diger Glkedir. Bu
gereklilikler 2015 yilinda, borsada islem goéren sirketlerin iklim degisikliginin etkileriyle ilgili finansal risklerini
ve bunlari azaltmak igin sirket tarafindan benimsenen énlemleri agiklamalari igin yeni gereklilikler getiren
Fransiz Enerji Donlisimi Yasasi'nin®® yurirlige girmesiyle daha da glglendiriimis ve daha iklim odakli
hale getirilmistir. Enerji DontisimU Yasasi bankalarin ve kredi kuruluglarinin iklimle ilgili riskleri dikkate
alan stres testlerinin sonugclarini agiklamalari icin de gereklilikler getirmis ve kurumsal yatirimcilarin yatirnm
kararlarinda CSY kriterlerinin nasil dikkate alindigi ve politikalarinin enerji ve ekolojik donlstim igin ulusal
stratejiyle nasil uyumlu oldugu hakkinda bilgiler agiklamalarina yénelik yeni gereklilikler olusturmustur.
Fransa'nin 2017 tarihli ihtiyat Gérevi yasasi, blyik Fransiz girketlerine durum tespiti yukimlGligi
getirmekte ve yillik bir "ihtiyat plani" yayimlamalarini gerektirmektedir. Planlar hem insan haklari hem de
cevresel riskler ve olumsuz etkilerle ilgili 6nlemleri ana hatlariyla belirtmelidir.**

Alman Sdirdurulebilirlik Kodu, sirketlerin sera gazi emisyonlarini Sera Gazi Protokolii'ne uygun olarak
aciklamalari ve sera gazi emisyonlarini azaltma hedeflerini bildirmeleri tavsiyesi de dahil olmak tzere her
tur sirket icin ihtiyari bir strdirilebilirlik raporlama standardi sunmaktadir (Alman Sirdirdlebilir Kalkinma
Konseyi, 2018, s. 47921). Almanya'da, ulusal hikimetin ¢gogunluk hissesine sahip oldugu, 500'den fazla
¢alisani olan ve yillik cirosu 500 milyon Euro'nun tzerinde olan sirketler, Alman Sirdurilebilirlik Kodu veya
surddrulebilirlige iliskin raporlama igin benzer bir cergeve dogrultusunda bir strdirdlebilirlik raporu
aciklamak zorundadir.

Ekim 2021 ile Subat 2022 arasinda, Kanada'nin eyalet ve bdlge menkul kiymet yoneticilerini temsil eden
ulusal organi, ihraggilarin yatinmcilara yatirrm kararlari vermeleri icin acikladigi bilgilerin tutarlihdini ve
kargilastirilabilirligini iyilestirmek icin gereklilikleri uygulamaya koymayi Oneren bir kamu istigaresi
dizenlemistir. DUsUndlen agiklama gereklilikleri TCFD tavsiyeleri ile buyuk &lgide uyumludur. Aralik
2021'de Kanada Basbakani, Cevre ve iklim Degisikligi ve Maliye bakanlarina, TCFD'nin gercevesine dayali
olarak iklimle ilgili zorunlu finansal aciklamalara dogru ilerlemek ve finans kurumlari ve emeklilik
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fonlari da dahil olmak Uzere federal diizenlemelere tabi kurumlarin iklimle ilgili finansal agiklamalar ve net
sifir planlari yayimlamalarini zorunlu kilmak igin Kanada'nin eyaletleri ve bdlgeleri ile birlikte ¢alisma
talimati vermistir.

Avustralya'nin ulusal kurumsal yonetim kodu, borsada islem goren sirketlerin, kodun "uy ya da agikla"
temelinde takip edilmesi gereken 7.4 sayili tavsiyesi*® kapsaminda gevresel ve sosyal risklere 6nemli élglide
maruz kalip kalmadiklarini yillik kurumsal ydnetim beyaninda rapor etmelerini gerektirmektedir. Avustralya
Slper Emeklilik Yatirnmcilari Konseyi (ACSI) ve Finansal Hizmetler Konseyi (FSC) de 2015 yilinda
Avustralya Sirketleri icin daha ayrintili bir CSY Raporlama Rehberi yayimlamistir.

Cin Halk Cumhuriyeti'nde (bundan sonra 'Cin’ olarak anilacaktir), Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu (CSRC) Haziran 2021'de borsada islem goren sirketler igin gevresel ve sosyal agiklama
gerekliliklerini degistiren yeni kurallar yayimlamigtir. Yillik ve alti aylik raporlarin gevresel ve sosyal bilgileri
artik Béliim 5: Cevresel ve Sosyal Sorumluluk altinda birlestirmesi gerekecektir. Bunlar, kirletici emisyonlar
konusunda belirli "kilit kirletici sirketler" igin zorunlu agiklamayi igerirken, kilit olmayan diger sirketler bu tir

aciklamalar i¢in "uy ya da acgikla" rejimini izIeyecektir.46 Sirketler ayrica karbon emisyonlarinin azaltiimasi
da dahil olmak tzere diger cevresel 6nlemlerle ilgili bilgileri génulll olarak agiklamaya tesvik edilecektir.
Diger ihtiyari hukumler, calisanlarin, tedarikgilerin, musterilerin ve tlketicilerin hak ve cikarlarinin
korunmasi, yoksullugun azaltilmasi ve kirsal alanlarin yeniden canlandiriimasi dahil ancak bunlarla sinirli
olmamak Uzere, sirketlerin sosyal sorumluluklarini yerine getirme ¢abalariyla ilgilidir.

Hong Kong'da (Gin), cesitli finans ve gbzetim kurullar otoriteleri, 2025 yilina kadar ilgili tim sektdrlerde
TCFD ile uyumlu agiklama standartlar gelistirme hedefi belirlemigtir. Hong Kong Exchanges and Clearing
Limited (HKEX), TCFD tavsiyelerinin belirli unsurlarini iceren ve ihraggilari TCFD tavsiyelerini daha
kapsamli bir sekilde benimsemeye "tesvik eden" ve Temmuz 2020'den itibaren gegerli olacak yeni CSY
raporlama gereklilikleri yayimlamistir (FSB, 2021s1)).

Hindistan'da, Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu (SEBI) Mayis 2021'de piyasa degerine gore borsaya kote
ilk 1.000 sirket igin surdartlebilirlikle ilgili yeni raporlama gerekliliklerini uygulamaya koyan bir genelge
yayimlamistir (SEBI, 2021e3). Yeni agiklama, SEBI'nin mevcut is Sorumlulugu Raporunu temel alan ve
surddrilebilirflik raporlamasini mevcut finansal raporlama standartlarina tasimayr amaglayan s
Sorumlulugu ve Sirdurtlebilirlik Raporu (BRSR) formatinda yap|lacakt|r.47 Aciklama 2021-22 mali yilinda
ihtiyari iken 2022-23 mali yilinda ilk kez zorunlu olacaktir.

BRSR formati, Hindistan Hikimeti'nin "Sorumlu is Yénetimine iliskin Ulusal Rehber"in (Hindistan
Hukumeti, 201894)) dokuz ilkesine dayanmakta ve her bir ilke kapsaminda zorunlu temel gbstergeler ve
istege bagli liderlik gdstergeleri olarak ikiye ayrilan dl¢Utler ortaya koymaktadir. Genelge, sirketin dnemli
CSY riskleri ve firsatlari ile riskleri azaltma veya bunlara uyum saglama yaklagimina iligskin genel bir
direktifin yani sira, ilgili finansal sonuglarla birlikte, sirketlerin cevreye saygi gésterme ve gevreyi korumak
ve eski haline getirmek icin gaba gosterme ilkesiyle baglantili olarak raporlamalari gereken bes ¢esit daha
spesifik gosterge ortaya koymaktadir. Bunlarin arasinda sunlar bulunmaktadir:

- Kaynak kullanimi (enerji ve su) ve yogunluk dlgiimleri

. Hava kirletici emisyonlar

- Sera gazi emisyonlari (Kapsam 1, Kapsam 2 ve Kapsam 3)
= Uretilen atiklar ve atik yénetimi uygulamalari

. Biyocesitlilik Gzerindeki etki

Singapur Borsasi (SGX), 2022 mali yilindan itibaren diger CSY konularinin yani sira iklimle ilgili riskleri
de kapsayan zorunlu bir surdurtlebilirlik agiklama rejimi getirmistir. SGX tarafindan zorunlu kilinan iklimle
ilgili raporlama kurallari, ihraggilarin TCFD'nin iklim degisikliginden ve daha disik karbonlu bir ekonomiye
gecisten en cok etkilenen sektdrler olarak belirledidi sektérlere uygun "asamali bir yaklagim" izlemelerini
gerektirmektedir. 2022 yilinda tim ihraggilarin raporlama kurallarini "uy ya da agikla" temelinde
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benimsemeleri gerekmektedir; 2023 yilinda (i) finans, (ii) tarim, gida ve orman urinleri ve (iii) enerji
sektdrlerindeki ihraggilar icin; ve 2024 yilinda (i) malzeme ve bina ve (ii) ulastirma sektérlerindeki ihraggilar
icin zorunlu olacaktir.

Endonezya'da Finansal Hizmetler Kurumu (OJK), surdurdlebilir ilkeleri uygulayan bir finansal sistem
olusturma cabalari kapsaminda, 2017 yilinda finansal hizmet saglayicilarinin, ihracgilarin ve kamu
sirketlerinin ticari faaliyetlerinde sirdurilebilir finans uygulamalarini gerektiren bir kural getirmistir. Bu
baglamda surdurilebilir finans, OJK Kural 51 tarafindan finansal hizmetler sektoériinin ekonomik, sosyal
ve gevresel ¢ikarlar uyumlastirarak surdirtlebilir ekonomik blylime yaratmaya yénelik kapsamli destegi
olarak tanimlanmaktadir. Kuralin yurirlige giris tarihi, kuruluslarin buyukliklerine ve is siniflandirmalarina
gore farkhlik gostermektedir (ticari bankalar icin en erken 2019'dur, emeklilik fonlari igin en geg¢ 2025'tir).
Kural, ihraggilar ve halka acik sirketler tarafindan miimkuin olan en erken zamanda uygulama gagrisinda
bulunmaktadir (OJK, 20219s)).

Eylul 2021'de Brezilya Merkez Bankasi, finansal kuruluslar icin TCFD tavsiyeleri ile uyumlu zorunlu
aciklamayi duyurmustur (BCB, 2021j¢)). Kural ilk asamada ydnetim, strateji ve risk ydnetimi ile ilgili
niteliksel hususlarin agiklanmasini, ikinci asamada ise niceliksel bilgilerin de aciklanmasi zorunlu
tutmaktadir. Aralik 2021'de Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM), ihraggilarin
aciklamalarini diizenleyen ana kuralini degistirerek CSY ile ilgili konularin seffafligini artirmak igin yeni
gereklilikler eklemistir. Kural, iklimle ilgili gerekliliklere vurgu yaparak cogunlukla "uy ya da agikla"
yaklagimini izlemekte, ancak ayni zamanda isguicu ve yonetim kurulu cesitliligi gibi diger CSY yonleriyle
ilgili aciklama gereklilikleri de getirmektedir. Aciklamalar Ocak 2023'ten itibaren zorunlu hale gelecek ve
2022 yili bagvurulari igin gecerli olacaktir.

Sili'de Finansal Piyasa Komisyonu Kasim 2021'de surdurtlebilirlik ve kurumsal yonetim konularini halka
actk menkul kiymet ihraggilarinin, bankalarin, sigorta sirketlerinin, genel fon yoneticilerinin ve finansal
piyasa altyapilarinin yillik raporlarina entegre eden bir yonetmelik yayimlamistir (CMF, 202197).
Y6netmelik, Entegre Raporlama, GRI ve TCFD gibi uluslararasi standartlara dayal olarak iklim degisikligi
de dahil bazi CSY faktorlerine iligkin politika ve gdstergelerin acgiklanmasini gerektirmektedir. Buna ek
olarak, yonetmelik halka agik menkul kiymet ihraggilarinin, bankalarin ve sigorta sirketlerinin sektore 6zgu
Onemli Olgitleri SASB standartlarina uygun olarak raporlamasini zorunlu tutmaktadir. Dizenleme,
kurulusun turine ve konsolide varliklar agisindan blUyukligine bagh olarak, 2022 yillik raporundan
baslayarak 2024 yilina kadar kademeli olarak yururlige girecektir.
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Ek A. Surdurulebilirlik konulari icin sec¢ilmis
gostergeler

Tablo A.1. 2021'de risklerin finansal agidan muhtemelen 6nemli olacagi surduiriilebilirlik
konulari igin segilmis gostergeler

Riskin 6nemli oldugu Riskin énemli oldugu
sektorlerin piyasa sektdr sayisi (toplam 77
Boyut Surdurdlebililik Meseleleri degerlerinin pay! (toplam sektor arasinda)
kuresel piyasa degeri
icinde)

Enerji Yonetimi %47 33

Sera Gazi Emisyonlari %27 25

Su ve Atiksu Yonetimi %26 25
Cevre Atik ve Tehlikeli Madde Y&netimi %21 19

Hava Kalitesi %15 17

Ekolojik Etkiler %9 14

Veri Guvenligi %38 15

Uriin Kalitesi ve Glivenligi %26 26

Satis Uygulamalari ve Urlin Etiketleme %19 15
Sosyal Sermaye Erigim ve Satin Alabilme %19

Musteri Gizliligi %19

insan Haklari ve Toplum llikileri %14

Musteri Refahi %12 14

Calisan Baglihgi, Cesitlilik ve Kapsayicilik %38 12
insan Sermayesi Calisan Sagligi ve Glivenligi %25 27

isgiicti Uygulamalari %15 12

Uriin Tasarimi ve Yagam Dongiis(i Yénetimi %53 37

Malzeme Tedariki ve Verimlilik %27 19
is Modeli ve inovasyon Tedarik Zinciri Y6netimi %24 19

is Modeli Dayanikliig %7

iklim Degisikliginin Fiziksel Etkileri %6 8

is Etigi %27 18

Sistemik Risk Y&netimi %17 8
Liderlik ve Yénetim Kritik Olay Risk Y&netimi %10 14

Rekabetci Davranig %8 1

Yasal ve DUizenleyici Ortamin %7 5

Yonetimi

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi Veri Seti, Factset, Thomson Reuters Eikon, Bloomberg, SASB haritalamasi ve OECD hesaplamalari
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Notlar

' CSY ve sirdirdlebilir yatirimin, iklim degisikligi ve buna bagh risklerden daha genis bir konu yelpazesini
kapsadigi kabul edilmektedir. Ancak bu rapor, yatinmcilarin iklim degisikligi de dahil olmak tzere CSY ile

ilgili kriterlere odaklanma egilimleri ve kapsami hakkinda bir fikir vermek igin bu daha genis kategorilerle
baslamaktadir. Yalnizca iklimle ilgili yatirnmlara iligkin verileri ayirmanin icerdigi zorluklar géz 6niinde
bulundurularak, raporda iklim degisikligine daha spesifik olan tamamlayici veri kaynaklari da dikkate
alinmistir.

2 Reuters Funds Screen'den alinan fonlar, isimlerinin sirasiyla iklim veya CSY ile ilgili kisaltmalar ve CSY,
surdurdlebilir, sorumlu, etik, yesil ve iklim gibi kelimeler (ve bunlarin diger dillerdeki cevirileri) icermesi
durumunda iklim Fonlari veya CSY Fonlari olarak siniflandiriimistir.

3 Bir bagka tahmine gore, diinya genelindeki etki yatinmi pazar biyUkligi (gelismekte olan pazarlar dahil)
2019 yil sonunda 715 milyar ABD dolarina esitti (GIIN, 2020i9s)).

4 [klim degisikligi ile ilgili gevresel faktorlere iligkin olarak, yonetilen varliklarla ilgili bu deger, disuk bir
tahmin bile olabilir, ¢linkl net bir sirdUrulebilir yatinnm gdérevi sahip olmayan bazi yatirimcilar yine de iklim
risklerine maruz kalma konusunda endiseli olabilirler (ve risklerini azaltmak igin sirketlerle iliski kurmaya
istekli olabilirler). Ornegin, simdiye kadar 60 trilyon ABD dolari tutarinda yénetilen varliga sahip 615
yatirnmci (gelismekte olan piyasalar da dahil olmak (izere), dinyanin en biylk kurumsal sera gazi
salimcilarinin (mevcut kirresel endistriyel emisyonlarin %80'inden fazlasini temsil eden 167 odak sirket)
Paris Anlasmasi'nin hedeflerine ulagilmasina yardimci olmak igin emisyonlari azaltmasini saglamaya
yonelik bir girisim olan Climate Action 100+'ya katilmistir (Climate Action 100+, 2021105)).

5 Sirketler bazen strdrilebilirlik ve genel amagli dosyalamalarinda BM Surdirilebilir Kalkinma
Hedeflerine (2015 yilinda tiim BM (Uyeleri tarafindan kabul edilen 2030 kalkinma giindemi) ve BM

Kiresel ilkeler S6zlesmesi'ne (insan haklari, isglicli, gevre ve yolsuzlukla miicadele konularinda
sirketlerin katihmiyla olusturulan girisim) atifta bulunmaktadir. ilgili oimakla birlikte, bunlar normalde CSY
muhasebe ve raporlama ¢ergeveleri veya standartlari olarak dederlendiriimemektedir.

6 Sekiz sektor sunlardir: bankacilik; sigorta; enerji; malzeme ve binalar; ulastirma; tarim, gida ve orman
arnleri; teknoloji ve medya; ve tiiketim mallari. Sirketler 2019 sirket blyUkligu esiklerine gore segilmistir:
sirasiyla 10 milyar ABD dolari ve 1 milyar ABD dolarindan fazla varlija sahip bankalar ve sigorta sirketleri;
1 milyar ABD dolarindan fazla gelire sahip diger tim sirketler. Analiz kapsamindaki G yil igin de ingilizce
yillik raporlari bulunmayan sirketler drneklemden ¢ikariimigtir.

7 Bolgeler arasindaki fark degisik faktorlerle agiklanabilir, ancak dikkate alinmasi gereken bir husus, her
Ulkedeki sektorlere gére dagiimdir. Ornegin, teknoloji ve medya sektériindeki sirketler kiiresel olarak
TCFD tavsiyeleri dogrultusunda daha az raporlama yapma egilimindedir (muhtemelen sektérin iklimle ilgili
risklere nispeten daha az maruz kaldigi distnildigu igin) ve Kuzey Amerika sirketlerinin érneklemi
teknoloji ve medya sektdriine dogru kaymaktadir (TCFD, 2021, s. 36(15)).
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8 JAASB "glivence gorevini" "bir uygulayicinin, bir konunun kriterlere gére degerlendiriimesi veya
Olgulmesinin sonucu hakkinda sorumlu taraf disindaki amaglanan kullanicilarin gliven derecesini artirmak
icin geligtiriimis bir sonug ifade ettidi bir gérev" olarak tanimlar (2000, ss. 6, 13(1041). Hem finansal tablolarin
denetimini hem de iklimle ilgili agiklamalar gibi ¢ok ¢esitli konulardaki gorevleri kapsar.

9 Cin Halk Cumhuriyeti, Almanya, Hindistan, Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'nde
piyasa degerine gore en biyiik 100 sirket ve Arjantin, Brezilya, Kanada, Meksika, Fransa, italya, Rusya,
Suudi Arabistan, Giiney Afrika, ispanya, Tirkiye, Avustralya, Hong Kong (Cin), Endonezya, Singapur ve
Kore'de en buyik 50 sirket.

0 © 2021 Value Reporting Foundation. Tim haklari saklidir. OECD, SASB SICS Taksonomisi'ni
lisanslamaktadir.

" SASB haritalamasi, SASB Standartlari igin dizenleyici bir yapi gorevi gérmektedir. Eslemedeki 77
sektériin her birinin kendine 6zgu bir Standardi vardir ve her bir Standarttaki muhasebe olgtitleri,
haritalamadaki bir sektor igin finansal agidan 6nemli oldugu distnilen surdirilebilirlik temalariyla
dogrudan baglantihidir (SASB, 2017, ss. 16-17(1071). Bu nedenle, SASB haritalamasindaki ve SASB
Standartlarindaki degisiklikler, yapilandiriimis bir standart belirleme slrecinde i¢ ice ge¢cmistir. Bu slreg,
hem Value Reporting Foundation personeli tarafindan yapilan arastirmalar hem de sirketler ve
yatinmcilarla yapilan istisareler kullanilarak hem finansal etki hem de yatirmci ilgisine iliskin kanitlara
dayanmaktadir (SASB, 2017, ss. 13-16p1061)). SASB Standartlarinda ve beraberindeki haritalamada
yapilacak herhangi bir degisiklik, farkli gecmislere sahip (6rnedin yatirrm, kurumsal raporlama, standart
belirleme ve surdurllebilirlik konularinda deneyim ve uzmanlik) bes ila dokuz Uyeden olusan SASB
Standartlar Kurulu'nun oy ¢okluguyla onaylanmasi da dahil olmak Uzere kapsamli bir slirecten gecer
(SASB, 2017, ss. 9-10r108)).

2 SASB haritalamasi, sera gazi Kapsam 3 emisyonlari igin bir risk kategorisi igermez.

3 Tablodaki siniflandirma, toplam piyasa degeri diinya genelindeki tim halka agik sirketlerin neredeyse
%99'una tekabiil eden 38.834 sirketten olusan halka acgik sirketler evreninden yapilmistir. Bu evren, tim
finansal olan ve olmayan sirketleri kapsamakta ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari (GYO'lar) dahil olmak
Uzere her turll fon ve yatinm aracini hari¢ tutmaktadir. Sirketin kote oldugu piyasa belirlenirken birincil
kotasyon yeri dikkate alinir. ikincil kotasyonlar dikkate alinmaz. Her bir piyasa icin kote olan sirketler listesi,
yalnizca ana menkul kiymet olarak adi hisse senedi ve depo sertifikasi ticareti yapan firmalar icerir.
Tezgah Ustl ve dizenlemeye tabi olmayan segmentlerde islem goren sirketler hari¢ tutulmustur.

4 Bu belgenin Ek'inde, SASB haritalamasindaki tim surddrilebilirlik konularini igeren Tablo 1.5'in daha
kapsamli bir versiyonu sunulmaktadir.

> Bu paragrafta ayrintilari verilen makaleye ek olarak, 198 galismanin meta-analizi, iyi strdurilebilirlik
uygulamalarinin, bir firmanin finansal performansini 6zellikle uzun vadede muhtemelen artirdigini
gostermektedir (Lu ve Taylor, 201699)). 25 meta-analizden olusan bir galismada siirdirilebilirlik ve finansal
performans arasinda olduk¢a anlamli, pozitif, saglam ve cift yonli bir iliski bulunmustur (Busch ve Friede,
20181007).

16 [klimle ilgili kurumsal sonuglar ile kurumsal finansal performans arasindaki iligkiye odaklanan 59 makale
Uzerinde yapilan bir incelemede, daha genis anlamda CSY sonugclari icin tespit edilene benzer bir iliski
bulunmustur: %57'si olumlu bir iliskiye, %9'u degisken sonugclara, %29'u nétr bir etkiye ve %6's1 olumsuz
bir etkiye ulasmistir (Wheelan vd., 2021, s. 2[2q)).
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7 Bu 7.801 sirketin 2021 sonu itibariyle toplam piyasa degeri, diinya genelindeki halka agik tiim sirketlerin

neredeyse %82'sini olusturmaktadir.
'8 Bu sirketlerin toplam piyasa degeri, tim halka agik sirketlerin neredeyse %83'Unl olusturmaktadir.

' Birlesik Krallik'ta borsaya kayitli 100 buyiik sirket endeksi.

2 s karari kurali, davacilar agir ihmal veya kéti niyeti kanitlayamadiklari siirece yénetim kurulunun ézen
yukumlaliganu yerine getirdigine dair bir karine olarak islev gorur. Benzer sekilde, bir direktérin gikar
catismasi varsa, mahkeme tipik olarak karineyi desteklemeyecektir.

21 Daha fazlasi igin bkz. https://www.nbim.no/en/the-fund/responsible-investment/ownership/.

22 Sera Gazi Protokoliine gére Kapsam 1, 2 ve 3 emisyonlarinin tanimi igin Iitfen Tablo 1.3'Un notlarina

bakiniz.

23 Thomson Reuters Eikon, OECD hesaplamalari.

2 Kamu vyararina c¢alisan bu yedi sirket Zevia PBC, Mpower Financing Public Benefit Corp., Veeva

Systems, Lemonade Inc, Vital Farms, Laureate Education Inc., ve Appharvest Inc.tir.

25 Borsada islem gore Ui¢ sociétés a mission Danone, Voltalia ve Realites'tir. Eylil 2021 itibariyle sirasiyla

45 milyar ABD Dolari, 2,3 milyar ABD Dolari ve 106 milyon ABD Dolari piyasa degerine sahiptirler.

26 40 Uilke (digerleri arasinda Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, gogu Avrupa Ulkesi, Hindistan,
Endonezya, Japonya, Meksika, Pakistan, Guney Afrika ve ABD) ve 13 bdlgesel veya uluslararasi hukuk

sistemi veri tabanina dahil edilmistir. Ancak, veri toplamadaki sinirlamalar nedeniyle (6rnedin, ABD eyalet
mahkemelerinde agilan davalar kapsama dahil degildir), sayilar yukarida belirtilen tim hukuk sisteminde
acilan her iklim davasini icermeyebilir.

27 "Kisa vadecilik", tim olasi yatirim projelerinin net bugiinki degerini dogru bir sekilde dikkate almaksizin
daha uzun vadeli getirileri olan projelerin aleyhine, daha yuksek kisa vadeli nakit girisleri saglayan projeleri
tercih eden bir yatirim sureci olarak tanimlanabilir.

28 TRWG, CDSB, IASB, Finansal istikrar Kurulu TCFD, VRF ve Diinya Ekonomik Forumu
temsilcilerinden ©lusmakta ve IOSCO tarafindan desteklenmektedir.

29 |AASB, "makul glivence gorevini" "uygulayicinin gorev riskini gérevin kosullarinda kabul edilebilir diistik

bir seviyeye indirdigi" bir gorev olarak tanimlarken, "sinirli glivence gorevini" "makul givence goérevinde
gerekli olanla karsilastirildiginda sinirli olan ancak [...] amacglanan kullanicilarin konuya iligkin bilgiler
hakkindaki glivenini agikga 6nemsizden daha fazla bir dereceye kadar artirmasi muhtemel olan" bir gérev
olarak tanimlamaktadir (IAASB, 2013, s. 7[101).

30 Bazi sirket kanunlar sadece direktorlerin sirketin menfaatleri dogrultusunda hareket etmeleri
gerektiginden bahsetmektedir, ancak agikga gorilmektedir ki sirketler sadece kurgusal kisilerdir ve bu
nedenle dlizenleyiciler, mahkemeler ve diger uygulayicilar - somut durumlarda - sirketin etkin bir sekilde
kime hizmet ettigini tanimlamak zorunda kalacaklardir.

31 Daha 6nce de belirtildigi Gzere, ejer mahkemeler is yargisi kuralini (veya ABD digindaki tlkelerde
benzer doktrinleri) benimserlerse, direktorlerin kararlarini sadece davacilarin ihmal veya koti niyeti
kanitlayabildikleri nispeten nadir durumlarda gézden gecireceklerdir.
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32 Bu tartigsmadaki bir diger katman ise kurumsal yatirimcilarin (6rnegin emeklilik ve yatirim fonlari) nihai
faydalanicilarinin finansal olmayan hedeflerini dikkate alip alamayacaklari olacaktir. Birgok gelismis

Ulkede, kurumsal yatinmcilarin finansal getiriyi en Ust dizeye ¢ikarmak amaciyla CSY konularini yatirim
kararlarina ve mdulkiyet uygulamalarina entegre etmelerine izin verilmektedir (hatta bazi durumlarda
zorunlu tutulabilmektedir) (Freshfields, 20211108)). Bununla birlikte, degerle ilgili olmayan sirdurdlebilirlik
nedenleriyle bir yatinmin sdrdarilmesi, nihai faydalanicilardan agik bir talimat gelmediginde muhtemelen
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IKLIM DEGISIKLIGI VE KURUMSAL YONETIM






Kurumsal Yonetim
iklim Degisikligi ve Kurumsal Yénetim

Bu rapor, iklim degisikliginin kurumsal yonetim Uzerindeki etkilerine iliskin ana egilimlere ve konulara genel
bir bakis sunmaktadir. Pay sahibi haklari, kurumsal agiklama ve sirket yonetim kurullarinin sorumluluklari ile
ilgili ekonomik, yasal ve muhasebeye iligskin konulara odaklanmaktadir. Daha da 6énemlisi, bu rapor, politika
yapicilarin kurumsal yonetime iliskin yasal, dizenleyici ve kurumsal gergeveyi degerlendirmelerine ve
gelistirmelerine yardimci olan G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin devam eden gdzden gegirme siireci
icin bilgi saglamaktadir.
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