KURUMSAL YONETIM PERSPEKTIFINDE SURDURULEBILIRLIK
SUSTAINABILITY FROM CORPORATE GOVERNANCE PERSPECTIVE
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Ozet

19. yiizyll sanayi devrimiyle anilirken, 20. yiizy1l finansal piyasalarin ¢ag1 olarak
degerlendirilebilir. 21. yiizyilda ise teknoloji devriminin etkisiyle finans piyasalarinda en kiigiik
oyuncunun dahi rol alabildigi bir ortam ortaya ¢ikmistir. Bu ortamda giivence saglamak i¢in
yeni hukuki politikalar ve kurallar ihtiyact da kaginilmaz olarak kendini géstermistir. Bu
kapsamda halka acik ortakliklara yonelik olarak paydaslarin ortak ¢ikarlarini korumak amaciyla
kurumsal yonetim ilkeleri ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye'de kurumsal yonetim ilkeleri ilk kez 2003
yilinda sermaye piyasasi mevzuatinda yerini alirken 2014'te yiiriirliige giren II-17.1 sayil
Kurumsal Yonetim Tebligi ile sistematik bir yapiya kavusmustur. 2020 yilina gelindiginde ise
strdiiriilebilirlik raporlamast mevzuatimiza dahil edilmis ve ESG (Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim) yaklasimi benimsenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2020 yilinda
yayinladig1 Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergevesi, ESG ilkelerinin uygulanmasini tesvik ederken,
Borsa Istanbul da siirdiiriilebilirlik endeksleri ve rehberleri ile bu galismalari desteklemektedir.
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu ise 2023'te Tiirkiye
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari'n1 yayinlamastir.
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Abstract

While the 19™ century was characterized by the industrial revolution, the 20" century can be
considered as the age of financial markets. In the 21% century, with the impact of the
technological revolution, an environment where even the smallest player can play a role in
financial markets has been created. In this environment, the need for new legal policies and
rules to provide security has inevitably emerged. In this context, corporate governance
principles were introduced for publicly traded companies to protect the common interests of
interested parties. In Tiirkiye, corporate governance principles were first included in the capital
markets legislation in 2003 and gained a systematic structure with the Corporate Governance
Communiqué No. II-17.1, which entered into force in 2014. By 2020, sustainability reporting
was included in our legislation and the ESG (Environmental, Social and Corporate Governance)
approach was adopted. The Sustainability Compliance Framework published by the Capital
Markets Board in 2020 encourages the implementation of ESG principles, while Borsa Istanbul
supports these efforts with sustainability indices and guidelines. The Public Oversight
Accounting and Auditing Standards Authority published the Turkish Sustainability Reporting
Standards in 2023.
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GIRIS

19. yiizyili nasil ki sanayi devrimi ile aniyorsak, 20. yiizyilin da finansal piyasalarin ¢ag1 olarak
anmak yanlis olmayacaktir. Kiiresel savaslar, ekonomik, ¢evresel ve insani krizler ile biiyliyen
sermaye ihtiyaci beraberinde pek ¢ok yeni sermaye piyasasi aracinin dogumunu da beraberinde
getirmistir. 21. ylzyila girdigimizde ise artik teknoloji devriminin zirveye tasidigi iletisim
araclarindaki gelisim ve teknik yeterliliklerle, finans piyasalar1 en kiigiik birikim sahiplerinden
en biiylik sermaye odaklarina her oyuncunun rol alabildigi bir sahneye evrilmistir. Bu yatirim
ortaminda her aktoriin hakkaniyetli bir muameleye tabi olmasini saglamak ve firsat esitligini
yaratmak i¢in ise ihtiya¢ duyulan giivencelerin cevabi hukuk diizleminde yeni politikalarin,
kurallarin ve gergevelerin belirlenmesi yoluyla saglanmaya ¢alisiimaktadir. Ozellikle halka agik
ortakliklarda ortakligin varhigint ve karliligini siirdiirmesinin tiim paydaglarin ortak ¢ikari
olmasi gercegi karsisinda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim kavrami gelisen ve degisen ¢evresel
ve beseri faktorlerin de etkisiyle daha genis bir siirdiiriilebilirlik ¢ercevesinin ortaya ¢ikmasina
onciiliik etmistir. Bu ¢aligmamizda kiiresel diizlemde seyreden bu finansal ve hukuki gelisimin,
iilkemizin tam anlamiyla serbest piyasa ekonomisine gegisiyle birlikte 6zellikle 2000°lerden
itibaren mevzuatinin gelismesinde oynadigi etkin rol ile gelinen noktada oncelikle kurumsal
yonetim ilkeleri kavrami genel perspektiften incelerken ardindan daha spesifik olarak
stirdiiriilebilirlik kavraminin bu gelismeler 1s1nda geldigi nihai noktay1 degerlendirecegiz.

I. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE GENEL BAKIS

Bugiin kurumsal yOnetim, sermaye piyasasi araglari arasinda tabana en yaygin yatirim
araglarindan birini tegkil eden halka acik ortakliklarin yonetimleri ile yatirimcilar1 arasindaki
giiven ve siireklilik bagmin olusmasinda temel yapi taslarindan biri haline gelmistir. Ulkemizde
nispeten taze bir dinamik olan bu ilkelerin dogru anlasilabilmesi icin ilk agsamada kurumsal
yonetim ilkelerinin iilkemiz sermaye piyasast mevzuatindaki tarihsel gelisimini inceleyecek
ardindan son yillarda daha da 6nem kazanarak konuyu genis bir perspektife tasiyan ¢evresel,
sosyal ve yonetisim kavraminin gelisimini mercek altina alacagiz.

A. Kurumsal Yénetim Tlkelerinin Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Mevzuatindaki Tarihsel
Gelisimi

Her ne kadar 2499 sayili miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 22. maddesine 15 Aralik 1999
tarih ve 4487 sayil1 Kanun ile eklenen (z) bendi ile Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK”) kurumsal
yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmeye yetkili kilismis ise de {lilkemiz sermaye piyasasi
mevzuatinda bu konunun ilk kez SPK tarafindan 2003 yilinda yayinlanan kurumsal yonetim
ilkeleri ile giris yaptigin1 goriiyoruz®. Bunu 2011 yilinda yaymlanan Kurumsal Y&netim
Ilkelerinin Belirlenmesi ve Uygulanmasina Iliskin Seri IV 54 ve 56 numarali tebligler izlemistir.
Nihayet 2014 yilina geldigimizde bugiin hala meri mevzuati teskil eden II-17.1 sayili Kurumsal
Yénetim Tebligi yaymlanmistir®. Bu teblig ile kurumsal yonetimin temel dinamikleri sistematik

2 Dog. Dr. Gﬁrkgn Hasit, Ashi Ugar, ‘Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) .Kurumsal Yonetim Tlkelerinden Yonetim
Kurulu Ilkesinin Incelenmesine Yonelik Nitel Bir Arastirma’, Sakarya Iktisat Dergisi, Cilt 3, Say1 2, 2014, 85-113
3 https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=19225&mevzuat Tur=Teblig&mevzuat Tertip=>5
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bir temele oturtulurken bu kapsamda getirilen yiikiimliiliiklerin ¢ergevesi de net bir sekilde
cizilmistir. Ilkeler ayrica, etik kurallar ve sosyal sorumluluk basliklar1 altinda asagida daha
detayl1 sekilde ele alacagimiz Cevresel, Sosyal, Kurumsal Yonetim yaklasimina da yesil 151k
yakilmistir. 2020 yilina geldigimizde ise Kurumsal Y&netim Ilkeleri Tebligi’ndeki degisiklikler
ile ilk kez siirdiiriilebilirlik raporlamasi sermaye piyasasi mevzuatin kapsaminda atifta
bulunulmustur. Bu degisikligi yine ayni1 y1l SPK tarafindan yayinlanan Siirdiiriilebilirlik {lkeleri
Uyum Cergevesi* izlemistir. Boylece sermaye piyasas1 mevzuatinda kurumsal yonetim konusu
stirdiiriilebilirlik perspektifinde stratejik bir ¢er¢eveye oturmustur. Simdi bu ilkelerin temel
dinamikleri ile halka agik ortakliklar nezdinde getirdigi yiikiimliiliikkleri inceleyelim.

1. Kurumsal Yonetimin Temel Dinamikleri

Kurumsal yonetim ilkelerini diizenleyen Kurumsal Yonetim Tebligi’ni inceledigimizde
sistemin dort temel sac ayag iizerine inga edildigini gézlemliyoruz. Bunlar (i) Pay Sahipleri,
(i) Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, (iii) Menfaat Sahipleri ve (iv) Yonetim Kurulu’ndan
olusmaktadir.

Pay sahipleri agisindan, pek cogu zorunlu kurallar olarak 6ngoriilen, genel kurullarin isleyisi,
oy haklari, azinlik haklari, kar payr hakki ve paylarin devrine iliskin diizenlemelerden
olugmaktadir. Keza yonetim kurulunun faaliyet esaslari, yapisi, bagimsiz iiyeler, toplantilarin
sekli, komiteler, mali haklar agisindan getirilen ilkelerin de yine ¢oklukla uyulmasi zorunlu
ilkeler olarak diizenlendigini goriiyoruz. Bu kapsamda bagimsiz yonetim kurulu iyeler,
komiteler ve yonetim kurulu {iyelerine tanina mali haklar genel diizenleyici zorunlu ¢ergeveyi
olusturmaktadir. Menfaat sahipleri bashigi altinda ise bir yanda sirket politikalarinin
olusturulmasi, diger yanda ise menfaat sahibi olarak tanimlanan girket alacaklilari, miisteriler,
calisanlar, tedarikciler gibi pay sahibi olmayan taraflara iliskin olarak sirket yOnetimine
ozellikle ¢alisanlarin dahil edilmesi, insan kaynaklar1 politikasi, miisteriler ve tedarikgilerle
iliskiler gibi zorunluluk arz etmeyen konularin, uy ya da agikla prensibi® ile raporlamalara
yansitilmas1 beklenmektedir. Bu baglik altinda yer alan etik kurallar ve sosyal sorumluluk
kapsaminda ele alinan g¢evresel ve sosyal konularin da yine zorunlu olmayan unsurlardan
oldugunun altini ¢izmek isteriz. Son olarak kamuyu aydinlatma ve seffaflikla baglig1 altinda ele
alman kurumsal internet sitesi kurulmasi ve faaliyet raporu yayimlanmasina iligkin
diizenlemelerin 0Ozellikle Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (“KAP”) yapilacak zorunlu
bildirimler ile bir araya gelerek diger ii¢ sac ayag altindaki ilkelerin dogru isleyisinin teminini
saglayacak bir arag olarak kurgulandigini sdylemek yanlis olmaz.

2. Kurumsal Yonetim ile Getirilen Yiikiimliiliikler

Yukarida isaret ettigimiz iizere Kurumsal Yonetim Tebligi hem uyulmas: zorunlu hem
gontlliliik esasina dayali karma yapidaki ilkeler barindirir. Bunlarin yani sira kurumsal
yonetim ilkesi olmamakla birlikte teblig kapsamindaki halka acik ortakliklar agisindan
dogrudan uygulanan ytkiimliiliikler de tebligin énemli bir boliimiinii teskil etmektedir. Bu

“https://spk.gov.tr/data/63al7b1a8f95db0fa40e3309/5s%C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebilirlik%20ilkeleri%20
uyum%20cercevesi.pdf

5 https://cgft.sabanciuniv.edu/sites/cgft.sabanciuniv.edu/files/CGFTPolicyPaper-No1-2020.pdf Sabanci
Universitesi Kurumsal Yénetim Forumu, Politika Notu No:1/2020, Ocak 2020, 6
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yukiimliiliikler esasen kurumsal yonetim ilkelerine uygun isleyisin teminini saglayacak
tedbirler olarak nitelendirilebilir.

Bu kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporunun hazirlanmasi ilk ytikiimliilik
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Esasen az dnce ifade ettigimiz “ilkelere uy veya agikla” prensibi
de bu yiikiimlilik altinda ifade edilmistir. Teblig kapsamindaki ortakliklarin ve bagh
ortakliklariin, iligkili taraflar ile gergeklestirecekleri yine tebligde belirtilen belirli tiirdeki
islemlerinde yonetim kurulu karar1 aranmasi ve bu islemlerin niteligine uygun degerleme
raporlamalarinin hazirlanmasi, keza yine iliskili taraflarla olan yaygin ve siireklilik arz eden
islemlere iligkin diizenlemeler bir diger yiikiimliiliik grubunu teskil eder. Diger yandan
yatirimet iligkileri bolimiiniin kurulmasi veya kamuya aciklanmak sartiyla bagka birimlerce bu
boliime 6zgiilenen gorevlerin yerine getirilmesi ve bu boliim kapsaminda yoOnetici sifatini haiz
olacak personelin “Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1” ve “Kurumsal Y&netim
Derecelendirme Uzmanligi Lisansi”na sahip olmasi sartlart esasen kurumsal yonetim ilkeleri
ile ongoriilen gerekliliklerin dogru isleyisi de temin etmeye yonelik diger yiikiimliiliiklerdendir.
Son olarak teblig kapsamindaki ortakliklar ve bagli ortakliklarin teminat, rehin, ipotek ve
kefalet islemlerinin lehtarlar1 acisindan getirilen siirlamalar ile bu islemler yoniinden her
ihtimalde bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin ¢ogunlugunun aranmasi diizenlemesi seklinde
getirilen yiikiimliiliik ile seffaflik ve finansal siirdiiriilebilirlik amaclarinin fonksiyonel agidan
korumaya alinmasi amaci tagindigi gozlemlenmektedir.

Nihayetinde tiim bu siireclere iligkin olarak getirilen KAP bildirimlerine iliskin getirilen
yukiimliiliikler ile, olagan raporlama donemleri beklenmeksizin, her bir ilgili durumun
giindeme geldigi donemde alenilik ve seffaflik teminati getirilerek, kurumsal yonetim
ilkelerinin rutin sirket isleyisinde yayginlasmasinin da hedeflendigini ifade edebiliriz.
Boylelikle kurumsal yonetim ilkeleri yillik faaliyet raporlarina sikismig biiyiik veri setlerine
doniismek yerine teblig kapsamindaki ortakliklarin giinliik ticari, finansal ve operasyonel
isleyislerinin birer pargasi haline gelmektedir.

B. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (Environmental, Social and Governance
“ESG”) Kavramm

Yirminci ylizyilin son ¢eyregi ile finansal piyasalarin giindeminde kendine yer edinen kurumsal
yonetim kavrami yirmi birinci yiizyilin baslarinda itibaren yerini daha genis bir yaklasim olan
Ingilizce Environmental, Social and Governance ifadesi ile terimsellesmis olan ve kisaca “ESG
yaklasim1” olarak anacagimiz Cevresel, Sosyal ve Yonetisim olarak Tiirkge olarak ifade
edebilecegimiz bakis acisina birakmaya baglamistir. Bu yaklasim global piyasalara paralel bir
sekilde tlilkemiz sermaye piyasast mevzuatinda da yerini bulurken, kurumsal yonetimin de
asagida ikinci boliim altinda daha detayli ele alacagimiz {izere siirdiiriilebilirlik perspektifinde
ele alimmasinin temelini hazirlamistir.

1. ESG Yaklasiminin Global Piyasalardaki Gelisimi ve Tiirk Sermaye Piyasasi
Mevzuatinda Somutlasmasi Siireci

Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda temel olarak yukarida temel diizenlemeleri itibariyle
inceledigimiz Kurumsal Yonetim Tebligi cercevesinde yer edinmeye basladigini
gozlemledigimiz siirdiiriilebilirlik yaklasiminin temelini yukarida isaret ettigimiz lizere ESG
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yaklagimindan aldigini ve bu anlamda bu kavramin gelisimine paralel bir gelisim gosterdigini
sOyleyebiliriz. Nitekim ilk kez insan haklari, is¢i haklari, ¢evre ve yolsuzlukla miicadele olmak
iizere dort baslik altinda gruplanan on temel ilkeyi ieren Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler
Sézlesmesi® ile 2004 senesinde teknik bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine ilk kez
1999 senesinde OECD tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne 2004 yilinda
getirilen giincellemelerin de bu yaklasimi takip ettigini sdylemek gerekir’.

2011 yilina geldigimizde borsaya kayith Amerikan sirketleri tarafindan 6nemli siirdiiriilebilirlik
hususlariin yatirimeilar ve kamu yararina agiklanmasinda kullanilmak {izere siirdiirtilebilirlik
muhasebesi standartlar1 olusturmak® ilk kez Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlari
Kurulu'nun (Sustainability Accounting Standard Board “SASB”) olusturuldugunu
gozlemliyoruz. Bu kurul tarafindan yayinlanan standartlar zamanla global 6l¢ekte bir etkiye
sahip olmus, nihayet 2022 senesinde International Financial Reporting Standarts Foundation
(“IFRS”) biinyesinde faaliyet gostermekte olan Uluslararast Raporlama Standartlar1 Kurulu
(ISSB) tarafindan da taninan ve tesvik edilen bir standarda doniismiistiir®.

Nitekim 2004 yili itibariyle finans piyasalarinin etkin bir aktdriine doniisemeye baslayan ESG
yaklagiminin iilkemizdeki yansimalar1 da sermaye piyasast mevzuatinda ve piyasa kurucu
aktorler nezdinde goriilmeye baslanmistir. 2014 yilinda yiiriirliige giren Kurumsal Yo6netim
Tebligi ve Borsa Istanbul tarafindan hayata gegirilen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile net bir
yansimasinin goriildiigiiniin, bu kapsamda BIST tarafindan ayrica isletmelere yol gdsterici
olmasi agisindan Siirdiiriilebilirlik Rehberinin yaymlandiginin altin1 ¢izmek isteriz.

Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi kapsaminda 2015 yilinda imzalanan
ve 2016 yilinda yiiriirliige giren Paris Anlagmasi ile global boyutta ¢evre taahhiitleri daha biiyiik
bir dnemi haiz hale gelmistir. 2020 senesine geldigimizde ise SPK tarafindan yayinlanan
Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergevesi'® ile Borsa Istanbul tarafindan “Gelecekte Var Olmak”
temasiyla yayimlanan BIST Sirketler I¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi!! halka agik ortakliklar
acisindan raporlama siiregleri yeni bir boyut kazanmistir. Bu noktada SPK Siirdiirtilebilirlik
Uyum Cergevesi’nin yine yukarida agiklandigi lizere uygulanmasi goniillii olmakla birlikte,
uygulanip uygulanmadigimin “Uy ya da Acgikla” prensibiyle raporlanmasinin zorunlu
tutuldugunun altin1 ¢izmek isteriz.

2023 senesinde ise global olcekte siirdiirtilebilirlik ve iklim raporlamalarina referans teskil eden
IFRS S1 ve IFRS S2 yaymlanmistir. Nihayet 2023 yilinin sonuna geldigimizde Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Standartlarini olusturan TSRS-1 ve TSRS-2 yaymlanarak 2024 mali yilindan
itibaren yapilacak raporlamalar agisindan gegerli olmak {izere ve halka agik ortakliklardan daha

6 https://www.globalcompactturkiye.org/10-ilke/

7 https://www.tkyd.org/files/downloads/faaliyet alanlari/yayinlarimiz/tkyd vyayinlari/oecd2004.pdf

§ Cagatay Akarcay, ‘Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlart Kurulu’, Marmara Universitesi Oneri Dergisi, Cilt
11, Say1 42,2014, 4

? https://sasb.ifrs.org/about/

Ohttps://spk.gov.tr/data/63al 7b1a8195db0fa40e3309/s%C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebilirlik%20ilkeleri%?2
Ouyum%?20cercevesi.pdf

1 https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf
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genis bir uygulama alan1 bulacak sekilde yiirtirliige girmistir. Bu standartlara asagida daha
detayli olarak deginecegiz.

2. ESG Yaklasimi ve Kurumsal Yonetime Etkileri

ESG yaklasimi yukarida degindigimiz ilizere Cevresel, Sosyal ve Yonetisim faktorlerinden
olusur. Cevresel faktorler altinda isletmelerin iklim degisikligi, sinirli dogal kaynaklarin
sorumlu kullanim1 ve atik yonetim politikalarina iligkin unsurlar 6n plana ¢ikarken sosyal
faktorler altinda insan kaynaklar1 yonetiminden {iriin-hizmet giivenligi ve tiiketici haklarina,
insan haklar1 ve temel hak ve 6zgiirlikklerden hayvan haklarina uzanan bir yelpazede genis
spektrumlu bir etki alan1 bulunmaktadir. Yonetisim faktoriine baktigimizda ise bir yandan
kurumsal yonetim ilkeleri perspektifinden asina oldugumuz yonetim yapisi ve calisan
iligkilerine iligkin diizenlemelerin yan1 sira ¢ok yonlii risk yonetimi politikalar1 ile sorumlu
yatirim ve siirdiiriilebilir finans unsurlarinin da 6n plana ¢iktigin1 gézlemliyoruz. Bu noktada
yOnetisim unsurunun sadece pay sahipleri ve ¢alisanlar, miisteriler ve tedarikgiler gibi nispeten
dar bir menfaat ¢evresi ile sinirli tutulmadigini, kamuoyunun da menfaatlerini ilgilendirebilecek
sekilde daha genis bir paydas tanimi i¢inde tabana yaygin politikalarin 6n plana ¢ikarildiginm
sOyleyebiliriz.

II. SURDURULEBILIRLIK VE KURUMSAL YONETIM

ESG yaklagimu ile giderek yiikselen bir trend haline gelen siirdiiriilebilirlik kavrami 6ncelikli
olarak kurumsal yonetim prensiplerine asina olan sermaye piyasasi aktorleri nezdinde kendine
yer bulurken bunu daha genis Ol¢ekte uygulama alanina sahip raporlama standartlarini
izledigini gézlemliyoruz. Simdi bu iki gelisim kolunu birlikte inceleyelim.

A. Sermaye Piyasas1 Aktorleri Acisindan Siirdiiriilebilirlik

Sermaye piyasasinda siirdiiriilebilirlik kavramimi gelisimi iilkemizde esasen Once piyasa
aktorlerinin ihtiyaglarina istinaden uygulamanin i¢inden dogmus, bunu daha sonra SPK
tarafindan yayinlanan uyum ¢ergevesi izlemistir. Dolayist ile piyasa aktorlerinin gelisen global
piyasalara paralel ve mevzuatin gelisimine gore daha proaktif bir rol oynadigini, mevzuatin ise
bu ihtiyaci1 sektorel gereklilikler ve kurumsal yonetim ilkeleri bakis agisiyla takip ettigini
sOylemek miimkiindiir.

1. Siirdiiriilebilirlik Kavrammin Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Ekosistemine Girisi ve
Gelisimi

SPK tarafindan Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergevesi’nin ilanindan O6nce siirdiiriilebilirlik
yaklagiminin sermaye piyasasi aktorlerinin en dnemlilerinden borsada islem goren halka acik
ortakliklar agisindan Borsa Istanbul tarafindan 2014 yilinda yayinlanan BIST Siirdiiriilebilirlik
Biilteni ile piyasada yerlesmeye basladigim soyleyebiliriz. Yine Borsa Istanbul tarafindan
olusturulan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile bu yondeki calismalar1 tesvik edici bir alan
acildigini séylemek miimkiindiir. Nitekim bu endeksin kurulusunun 2014 yilinda yayilanan
Kurumsal Yonetim Tebligi ile aynm1 seneye denk diistiigliniin de altin1 ¢izmek gerekir. S6z
konusu endeks 2021 yilindaki hesap yontemine iliskin degisikliklerle birlikte hala varligini
stirdiirmektedir. 21 Kasim 2022 tarihinden itibaren yaymlanmaya baslayan BIST
Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ile siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek ve ayni1 zamanda biiyiik
ve likit sirketlerden olusan bir endeks olusturulmasi hedeflenmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25
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Endeksinde yer alacak paylar: Genel Stirdiiriilebilirlik Notu 70 veya lizerinde, her bir ana baslik
notu 60 veya iizerinde, kategori notlarindan en az 8’i 50 veya iizerinde olan sirketlerin paylar
arasindan islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 25 pay segilerek belirlenmektedir'?.

2019 yilindaki mevzuat gelisimize goz attigimizda SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal
Raporlama Rehberi’'nde'® de Kurumsal Yonetim Tebligi’'nde genel olarak bahsi gegen etik
kurallar ve sosyal sorumluluk basliginin altinda sosyal, ¢evresel ve kurumsal yonetime agik bir
atifta bulundugu ve siirdiiriilebilirlik ifadesine de genel kurumsal yonetim ve risk yonetimi
cercevesinde yer verildigini géormekteyiz.

Nihayet 2020 senesinde SPK tarafindan yayinlanan Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergevesi altinda
ile ESG yaklagimina paralel bir sekilde siirdiiriilebilirlik esaslart diizenleyici mevzuatta yerini
almistir. 2022 senesinde ise Tiirk Ticaret Kanunu’nda KGK’nin siirdiiriilebilirlik raporlamasina
iligkin konular1 diizenleme ve denetleme konusunda yetkilendirilmesi ve bu kapsamda KGK
tarafindan  Tirkiye Sirdirilebilirlik Raporlama Standartlarinin = yaymlanmasi ile
stirdiiriilebilirlik kriterleri somut bir ¢erceveye oturmustur. Bu standartlarin detaylarina asagida
yeniden deginecegiz.

2. SPK Siirdiiriilebilirlik Uyum Cercevesi

SPK tarafindan yayinlanan Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergevesi ile getirilen Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim caligmalar1 kapsaminda halka agik ortakliklarin agiklamalar1 beklenen
temel unsurlar1 ihtiva etmektedir. Yukarida da ifade ettigimiz iizere burada yer alan ilkelere
uyum, goniilliik esasina dayanmakla birlikte ilkelerin uygulanip uygulanmadigini raporlanmasi
zorunlu olup «uy ya da agiklay» prensibi kabul edilmektedir. Bu raporlama 2020 yil1 verilerini
icerecek sekilde 2021 yil1 faaliyet raporlarindan itibaren uygulanmak iizere yiirtirliige girmistir,
paylar ilk defa halka arz edilecek ve/veya borsada islem gérmeye baslayacak ortakliklar i¢in
ise paylarmin borsada iglem gérmeye basladig: yili takip eden yilin verilerini icerecek sekilde
ilgili yilin faaliyet raporlarindan itibaren raporlamalarin yapilmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda halka agik ortakliklarin Genel Ilkeler kapsaminda Cevresel, Sosyal ve Kurumsal
Yonetim (“CSY”) stratejilerini, politikalarin1 ve hedeflerini risk ve firsat analizi ile
olusturmalar1 ve kamuya aciklamalar1 beklenmektedir. Diger yandan Siirdiiriilebilirlik Uyum
Cercevesi kapsaminda dngoriilen Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim ilkeleri acisindan da
halka agik ortakliklarin y1llik raporlamalarinda ilgili agiklamalara yer vermeleri gerekmektedir.

Borsa Istanbul tarafindan 2020 senesinde yaymlanmis olan Gelecekte Var Olmak BIST
Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi’nde ise cevresel ve sosyal gostergelere iliskin
aciklamalarin somut 6rneklerle sekillendirildigi goriilmektedir. Bu agidan ¢evresel faktorler
kapsaminda yonetimin iklim yaklagimi, ¢evresel faaliyetler, sera gazi emisyonlari, emisyon
yogunlugu, enerji kullanimi ve enerji yogunlugu ile enerjide kaynak ¢esitliligi, su kullanimi,
geri doniistiirilen girdi orani ile atik miktar1 gibi veriler 6n plana ¢ikmaktadir. Sosyal faktorler
acisindan ise yonetim kurulu ve ¢alisan portfoyiiniin ¢esitliligi, eni ise alinanlarin orani, ¢alisan
sirkiilasyon orani, dogum izni oranlari, saglik ve giivenlik politikasi, kaza ve meslek hastalig
oranlari, ¢alisan bagina egitim saatleri, insan haklar1 politikasi, ¢ocuk isciligi ve zorla

12 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri
13 https://spk.gov.tr/data/61e87fe81b41c611a4¢53a9/1297.pdf
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calistirmaya iliskin bilgiler ile miisteri memnuniyeti ve gizlilige iliskin verilerin raporlarda yer
almas1 beklenmektedir'*,

B. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar

Ulkemizde siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 son derece yeni bir diizenleme olup bu
konudaki yetki Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca KGK’ya verilmistir. KGK da bu yetkisine
dayanarak hazirladig1 standartlarla birlikte hangi isletmelerin standartlara uygun raporlama
yapmasi gerektigine iliskin ¢ergeveyi belirlemistir.

1. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu ve TSRS

2020 senesine gelindiginde siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalarinin global 6lgekte
yayginlagmasina paralel olarak {ilkemizdeki raporlamalar agisindan da bu standartlarin genel
bir cer¢eve oturtulmasi ihtiyacinin dogmasi neticesinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 88.
maddesinde degisiklige gidilerek siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarini belirleme ve
uygulama yetkisi KGK’ya verilmistir. Ayrica pratik gereklerin bir sonucu olarak 660 Sayil
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunun Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname de ¢esitli degisiklikler yapilmistir.

2023 senesinde KGK biinyesinde kurulan Siirdiiriilebilirlik Daire Baskanligi’nin ¢aligsmalari
neticesinde nihayet 29 Aralik 2023 tarihli 1. Miikerrer Resmi Gazete yayinlanan 27 Aralik 2024
tarihli Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 Uygulama Kapsamma Iliskin Kurul
Karar1" ile TRSRS-1!¢ ve TSRS-2!7 yayinlanmis ve 2024 faaliyet yilmi icerecek raporlarda
uygulanmak iizere yiirlirliige girmistir. Ayn1 giin yayimlanan bir KGK karar1 ile TSRS-1 ve
TSRS-2’nin esasen yukarida isaret ettigimiz IFRS S1 ve IFRS S2’den alinarak kabul edildigi
belirtilmistir'®.

a. Siirdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin Aciklanmasina iliskin Genel Hiikiimler

TSRS-1’e baktigimizda bu standardin esasen siirdiiriilebilirlik raporlamasinda yer verilecek
finansal verilere odakli agiklamalara yer verdigini gdzlemliyoruz. Yonetisim, strateji, risk
yonetimi ile metrik ve hedefler olmak {izere dort temel unsur {izerine insa edilen raporlama
standardi, isletmelerin kisa, orta ve uzun vadede nakit akislarini, finansmana erigimi ve sermaye
maliyetlerini makul o0lclide etkilemesi beklenebilecek, siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal
bilgilerin agiklamasini zorunlu hale getirmektedir.

b. TRSR-2 iklimle Tlgili Aciklamalar

TSRS-2 ise isletmelerin gelecekteki finansal yeterliliklerini etkilemesi makul o6l¢iide
beklenebilecek iklimle ilgili risk ve firsatlara iliskin bilgilerin agiklamansini zorunlu hale
getirmektedir. TSRS-1 ile benzer sistematikte ele alinan bilgiler bu kez cevresel faktorler
acisindan detayl sekilde ele alinmaktadir. Bu kapsamda KGK tarafindan TSRS-1’nin sektor

14 https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf

15 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/12/20231229M1-10.pdf
1https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/RaporlamaStandarti/(Kaynaklarls
lenmis) TSRS%201.pdf
Uhttps://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/RaporlamaStandarti/(Kaynaklarls
lenmis) TSRS%202.pdf

18 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/12/20231229M1-9.pdf
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bazli uygulanmasina iliskin olarak e-ticaretten kiimes hayvanciligima kisisel bakim
iiriinlerinden demir ¢elik iiretimine 68 sektore yonelik taslak rehberler 29 Nisan 2024 tarihinde
KGK tarafindan kamuoyunun goriisiine agilmugtir'®.

2. Raporlama Zorunluluguna Tabi Isletmeler

TSRS zorunlu bir raporlama standardi olmakla birlikte zorunlu uygulama alan1 bakimindan
belirli isletme tipleri ve ekonomik esiklere 6zgiilenmistir. KGK tarafindan ilgililerin uyum
zorunlulugu bakimindan 6z denetimlerini gergeklestirebilmeleri icin hazirlanan asagidaki
semadan da anlasilacag1 lizere Oncelikle kurul Karari’nda yer alan isletmelerden olmak
gerekir®’:

Surdirilebilirlik Raporlamasi Yapmak Zorunda Miyim?

. LISTEDE SAYILAN
SIRKETLERDEN MiSiNiZ?

BDDK'ya tabi bir
banka misinz?

. SURDURULEEILIRLIK

LLaklE Bl csiiden RAPORLAMA S1 Y APMAK
kapsamnda bir saghyor ZORUNDA DEGIL SiNiZ
banka mMismnz? musunuz?

SURDURULEBILIRLIK
RAPORLAMAS] Y APNMAK
ZORUNDA DEGIL SiNIiZ

SRDIRILEBILIRLIK
RAPORLAMA 51

YAPACAKSINIZ

Nitekim halka acik ortakliklar, kurul kararinin 3. Maddesinin 1. fikrasinin (a) bendi uyarinca,
raporlama zorunlulugu bulunan igletme tiirleri arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'na tabi bankalardan Tiirkiye Mevduat Sigorta
Fonu’na tabi olanlar hari¢ tiimii raporlama yapmakla yiikiimlii iken ilgili kararda yer alan diger
isletmeler agisindan ekonomik esik degerlerin saglanmasi halinde raporlama zorunlulugu
bulunmaktadir.

Bhttps://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/Duyuru/Duyuru%?20-
%20S%C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebilirlik%20(002)-.pdf
20https://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/S %C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebi

lirlik%20Raporlamas%C4%B1%20Yapmak%20Zorunda%20m%C4%B1y%C4%B 1l m.pdf
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Bu acgidan halka acik ortakliklar her ne kadar hali hazirda SPK Siirdiiriilebilirlik Uyum
Cercevesi kapsaminda goniilliiliik esasina tabi ilkeler agisindan uyu ya da agikla prensibi
kapsaminda zaten raporlamalarinda CSY acisindan siirdiiriilebilirlige iliskin agiklamalara yer
veriyorlarsa da, bu igletmelerden aktif toplam1 500 Milyon TL, yillik net satis hasilat1 1 Milyar
TL veya calisan sayist 250 kisi olarak belirlenen {i¢ ekonomik esik degerinden ikisini
saglayanlarin ayrica TSRS-1 ve TSRS-2 ile getirilen standartlara da uygun raporlama yapmasi
gerekecektir.

SONUC

Kurumsal yonetim ilkeleri her ne kadar ilk ortaya ¢iktiginda 6zellikle halka agik ortakliklarda
yonetimsel ve finansal konulara odakli bir yapida ortaya ¢ikmigsa da oOzellikle ESG
yaklagiminin 6n plana ¢ikmastyla siirdiiriilebilirlik eksenli raporlamalar halka agik sirketler
acisindan daha 6nemli bir yer edinmeye baglamistir. Siirdiiriilebilirlik esasen sadece halka agik
ortakliklar agisindan degil pek ¢ok sektorde kimi zaman gercek cevresel ve sosyal duyarliliklara
dayali kimi zamansa i¢i bosaltilmis birer reklam unsuru olarak son yillarin en yiikselen trend
kavramlarindan biri haline gelmistir. Esasen halka ac¢ik anonim ortakliklar agisindan
stirdiiriilebilirlik, gergek anlamda bir kurumsal yonetim perspektifinden uygulandig: olgiide
isletmelerin, sadece finansal siirdiiriilebilirligine katkida kalmakla kalmayip toplumsal ortak
paydaya da hizmet eden aktif oyunculara doniismelerine olanak saglayan bir kaldirag olarak
diisiiniilebilir. Raporlamalar ne kadar gergekle OoOrtiisiirse hem isletmelerin 6zdenetim
mekanizmalart maksimize edilmis olacak hem de 0&zellikle finansal kaynaklara erigim
konusunda skorlar artarak biiyiime hedeflerini yakalamalar1 kolaylasacaktir.
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