SURDURULEBILIRLIK VE EKONOMI

FEYZULLAH YETGIN



VakifBank Kiiltiir Yayinlari: 0416
Iktisat: 021

SURDURULEBILIRLIK VE EKONOMI
ESG GERGCEVESINDE FINANSAL
UYGULAMALAR

FEYZULLAH YETGIN

Yaymn Danigmani
Ekrem Demirli

Proje ve Kitap Editort
Mustafa Sacid Oztiirk

Kapak ve Sayfa Uygulama
Faruk Ozcan

VakifBank Kiiltiir Yayinlar:

Inkilap Mahallesi

Dr. Adnan Biiytikdeniz Caddesi
No:7/A1 - Kat 13

34768 Umraniye / {stanbul

Telefon: 0 216 285 9571
www.bky.com.tr - info@vbky.com.tr
Sertifika No: 40141

© Vakif Pazarlama San. ve Tic. A.S., 2025
ISBN 978-625-5848-41-3

Kitabin tiim yayin haklart VakifBank
Kiiltiir Yaymlari'na aittir. Tanitim
amactyla, kaynak gostermek sartiyla
yapilacak smrly alintilar disinda,
yayincinin yazil izni olmaksizin

hicbir elektronik veya mekanik aragla
cogaltilamaz. Eser sahiplerinin manevi ve
mali haklar: sakhdir.

Bask:

Mega Basim Yayin San. ve Tic. A.$.
Cihangir Mah. Giivercin Cad. No: 3/1
Baha Is Merkezi A Blok Kat: 2

34310 Haramidere, Avcilar / Istanbul
Tel: 0212 412 1700

www.mega.com.tr - info@mega.com.tr
Sertifika No: 44452

1. Baski: Kasim 2025



SURDURULEBILIRLIK
VE
EKONOMI

ESG CERCEVESINDE FINANSAL
UYGULAMALAR

FEYZULLAH YETGIN

&



FEYZULLAH YETGIN

1970 yilinda Istanbul’da dogdu. Istanbul
Universitesi fktisat Fakiiltesi Maliye
Béliimiinden 1992 yillinda mezun

oldu. Ayni tiniversitenin Calisma
Ekonomisi Béliimi'nde “Tiirkiye'de
Leasing ve Istthdam” baslikl: ytiksek
lisans tezini 1997 yilinda tamamladi.
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin
Performans Degerlemesi ve Turkiye
Uygulamasi” baghkl doktora tezini
Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisti Bankacihk ana
bilim dalinda 2002 yihinda tamamlayan
Yetgin; 2012 yilinda dogent, 2019 yilinda
profesdr tinvani ald1. 2004 yihindan
itibaren tiniversitelerde finans ve

isletme alanlarinda dersler verdi. 1989
yihndan itibaren kamu ve ézel sektérde
gorevler yapti. Akademik dergilerde
yayimlanmis makaleleri, ulusal ve
uluslararasi akademik konferanslarda
sunmus oldugu tebligler ile Mortgage
Sistemi: Tiirkiye (Teori - Uygulama);
Kentsel Yenilemenin Yonetimi: Makro ve
Mikro Perspektif; Gayrimenkul Degerlemesi,
Ornek Uygulamalarla Kredi Derecelendirme
baslikli kitaplar: bulunmaktadir.



ICINDEKILER

Sekil, Tablo ve Grafiklerin Listesi 7

Onsoz 9

Giris 13
BOLUM 1

ESG ve Stirdirtlebilir Finansmana Giris 35

1.1 ESG ve Stirdiirtlebilirlik Konularinin Tanimlar 35

1.2 Stirdtrilebilir Finansmanin Firmalar I¢in Onemi 39

1.3 ESG'nin I§ Performansina Etkisi: Aragtirmalar ve Ornekler 42

1.4 Diinya'da ESG ve Siirdiiriilebilirlik Yaklagimlar 47
BOLUM 2

ESG ve Surdirtlebilir Finansman Araglar 55

2.1 Stirdiirtlebilir Finansman Urtinleri ve Modelleri 55

2.2 Ornek Finansman Modelleri ve Sirket Stratejileri 63
BOLUM 3

ESG ve Hukuki/Regiilasyonel Cerceve 79

3.1 Tiirkiye'de ESG ve Siirdirtilebilirlik {lgili Mevzuat 79

3.2 Uluslararas: Regiilasyonlar ve Sirketlere Etkileri 92

3.3 ESG'nin Regiilasyonlara Uyum Stirecindeki Rolii 108

3.4 Sirketler I¢in ESG Politikas1 Olusturma Adimlari 110



BOLUM 4

ESG - Strdurulebilir Finans Degerlendirme Metodolojileri 113
4.1 Esg D1g Degerlendirme Stireci 113
4.2 Tkinci Taraf Gériisii (SPO) 119
4.3 Esg Rating Metodolojileri 158

BOLUM 5

Stirdirtlebilir Finansmana Erisimde Sirketler Icin Yol Haritas::

Uygulama 251
5.1 Kurumsal Organizasyon ve Kiltiir 251
5.2 Strdirdlebilir/ESG Bor¢lanma Cercevesi 253
5.3 Digsal Degerlendirme Siireci 272
5.4 Yesil Aklamadan Ka¢inma 280
5.5 Vaka Caligmasi: AAA Tekstil A.S.: Ornek Yesil Borclanma
Cergeve Dokumani 282
5.6 Vaka Calismasi: Stirdirtlebilir Diinya Gida A.§. - ESG Rating
Degerlendirmesi 295

Ek 1: Sirketin Siirdiirilebilirlik Hazilik Durumu Kontrol Sorular1 305
Ek 2: Yénetim Kurullari i¢in ESG Degerlendirme Anketi 311
Ek 3: Strddriilebilirlik Ekibindeki Roller ve Sorumluluklar 315

Kaynakga 317



SEKIL, TABLO VE
GRAFIKLERIN LISTESI

SEKILLER

Sekil 1. Karbon Saliminin Sektérel Dagilimi 16
Sekil 2. Kiiresel Paydas Modeli 22
Sekil 3. Finansal Olmayan Raporlama Yénetmeliginin Cifte Onemlilik

Perspektifi 28
Sekil 4. ICMA Siirdiiriilebilir Tahvil Prensipleri 48
Sekil 5. AYM Hedefleri 94
Sekil 6. ESG Skorlama Ornegi 171
Sekil 7. Yesil Aklama Anlama Stireci 281

TABLOLAR

Tablo 1. ESG-T Sorunlarinin Ornekleri 19
Tablo 2. ESG Faktér Haritas: 37
Tablo 3. ESG Risklerinin Faydalar1 ve Maliyetleri 44
Tablo 4. SKAlar ve Strdurilebilir Tahvil Baglantis: 51
Tablo 5. Yesil Tahvilerin Temel Unsurlar 57
Tablo 6. Sosyal Tahvillere Uygun Projeler 59
Tablo 7. Stirdiiriilebilir Tahvillere Uygun Projeler 60
Tablo 8. Giincel ESRS’de Ele Alinan Siirdiriilebilirlik Konular1 103
Tablo 9. Yesil Tahviller icin Ornek Proje Kategorileri 124
Tablo 10. Sosyal Tahviller i¢in Ornek Proje Kategorileri 125

SURDURULEBILIRLIK VE EKONOMI | 7



Tablo 11.Siirdiriilebilir Tahviller i¢in Ornek Proje Kategorileri 126
Tablo 12. Stirdtriilebilirlik Baglantili Tahviller Ornek Siirdiirtlebilirlik

Hedef Kategorileri 127
Tablo 13. SLB ile Yesil Tahvil Arasindaki Farklar 128
Tablo 14. Yesil Tahvil Taksonomileri Arasinda Ortak Caligilabilirlik 257
Tablo 15. SKA ve ICMA Proje Eslestirmeleri 260
Tablo 16. AAA Tekstil Fon Kullanim Alanlar: 286
Tablo 17. AAA Tekstil Etki Raporlamasi 293

Tablo 18. Stirdiriilebilir Diinya Gida Cevresel Faktor Degerlendirmesi 297
Tablo 19. Stirdirtilebilir Dinya Gida Sosyal Faktdr Degerlendirmesi 298
Tablo 20. Strdurtlebilir Diinya Gida Yénetigim Faktorleri

Degerlendirmesi 299
GRAFIKLER

Grafik 1. Dtnyanin Karbon Emisyonu 14
Grafik 2. Ulkelerin Karbon Emisyonlar: 15
Grafik 3. Sorumlu Yatirim ilkeleri fmzaci Sayis 26
Grafik 4. Farkli [klim Senaryolarinda Yatirim Stratejilerinin

Dayanikliligin Degerlendirmemis Olan Imzacilarin Yiizdesi 26
Grafik 5. Stirdiirtlebilir Tahvil fhraclar: 30
Grafik 6. Stirdiriilebilir Tahvil {hraglariin Kitalar Arasi Dagilimi 30
Grafik 7. {lk 5 Thracci 31
Grafik 8. Kiiresel Stirdirtlebilir Fon Akimlari 40
Grafik 9. ESG Risk Faktérlerine Gére Firma Performanslari 43

Grafik 10. Surdurtlebilir Kalkinma Amaglan Yillik Finansman Aqig
(Trilyon USD) 63

8 | SURDURULEBILIRLIK VE EKONOMII



ONSOZ

Degerli Okuyucularimiz,

Kiresel ekonomi, gevresel krizler ve toplumsal degisimlerin ke-
sisim noktasinda sekillenen ¢agimizda, stirdiralebilirlik ve ESG
(Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) konulari, sadece akademik bir tar-
tigma alani olmanin 6tesine gecerek, kiiresel politikalarin ve sirket
stratejilerinin temel taglar1 haline gelmistir. Bu ¢alisma, kurumlari-
n1 strdirilebilirlik ekosistemine hazirlamak, bu alandaki finans-
man imkanlarindan yararlanmak, gtincel tartismalardan haberdar
olmak ve kurumuna stratejik bir yoén vermek isteyen yoneticilere
bir rehber olmay1 amaglamistir. Cagimizin en kritik konularindan
olan stirdirilebilir finansmani, ESG uygulamalarini ve bu uygu-
lamalarin ig diinyasi ile hukuk alanindaki yansimalarini kapsaml
ve sistematik bir bi¢cimde ele alinmaktadir.

Giris boliimt, strduralebilirligin temel kavramlari ve
ESGnin hayatimizdaki yeri tizerine yapilan degerlendirmeler,
paydas kapitalizmine gegisle birlikte kurumlarin ve tlkelerin bu
yeni gergeklige nasil uyum sagladigini ortaya koymaktadir. Eser-
de sunulan rakamsal veriler ve analizler, ESG'nin kurumlarin
is performansina etkisini somut 6rneklerle ele alirken, Avrupa
Birligi'nin sinirda karbon diizenleme mekanizmasi gibi énemli
regiilasyon araglarini da derinlemesine irdelemistir.

Bolim 1'de, ESG ve stirdirilebilir finansmanin tanimla-
r1, kavramsal altyapisi ve uygulamadaki yeri, kiiresel perspektifte
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ele alinmus; farkl ilkelerin ve uluslararas: kuruluslarin gelistir-
digi modeller ve stratejiler 1131nda, bu alanin ne derece kapsamli
bir déntistim stirecini temsil ettigi ortaya konulmustur. Eserde,
ICMA, CBI, LMA gibi uluslararas: kuruluslarin yani sira, Birles-
mis Milletler'in Stirdurulebilir Kalkinma Amaglar gibi global
gindem belirleyicilerin rolii de vurgulanmaktadir.

Bolim 2, stirdiirtlebilir finansman araclarina odaklan-
makta; yesil ve sosyal tahviller, stirdtrtlebilir tahviller ile stirdii-
rtlebilirlik baglantili krediler gibi finansman modelleri tizerinde
durulmaktadir. Finansman modellerinin sektérlere gére farklila-
san uygulamalarinin 6rnekleri, demir-celikten insaata, enerji ve
tekstil sektérlerinden perakendeye kadar uzanan genis bir pers-
pektifte sunulmus, sirket stratejilerinde bu araglarin nasil entegre
edildigi degerlendirilmigtir.

Bolim 3'te, ESG'nin hukuki ve regtilasyonel cercevesi
sistematik bir bakis agisiyla ele alinmug; Tiirkiye'de ve uluslara-
ras1 alanda gecerli olan yasal diizenlemeler, Avrupa Yesil Muta-
bakati ile sinirda karbon dizenleme mekanizmasi gibi énemli
girigimler, sirketlerin uyum streclerine 151k tutulacak sekilde
aciklanmigtir. Bu kisimda, ESG'nin sirketler tarafindan benim-
senmesinde regtlasyonlarin nasil bir katalizér islevi gérdigi,
hem sirketler hem de paydaslar acisindan ne denli stratejik bir
dneme sahip oldugu ortaya konmustur.

Bolim 4, ESG'nin degerlendirme metodolojilerine odak-
lanarak, dis degerlendirme siirecleri, etik ve profesyonel stan-
dartlar ile veri analiz yontemlerini detaylandirmaktadir. Dig
degerlendirme tirlerinin incelenmesi ve bu siireglerin adim
adim agiklanmasi, uygulamada karsilagilan zorluklarin ve ba-
sar1 Oyktlerinin oérneklerle pekistirilmesi, literattrdeki bos-
luklar1 doldurmay1 hedefleyen énemli bir katki sunmaktadir.
Ayrica, ikinci taraf degerlendirmeleri ve ESG Derecelendirme
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metodolojileri detaylica agiklanmig, bu alanda finansmana
ulagsmak isteyen kurum yoneticilerine rehberlik edecek bir do-
kuman hazirlanmstir.

Son olarak, Bélim s, sirketlerin siirdiirtlebilir finans-
mana erigim stireglerini ve bu stirecte izlemeleri gereken strate-
jik adimlar1 kapsamli bir sekilde ele almaktadir. Kurumsal or-
ganizasyon, fon yénetimi, raporlama, digsal degerlendirme ve
greenwashing’den kaginma gibi konularin degerlendirildigi bu
bolum, uygulamada karsilagilan pratik sorunlarin ¢6ztimtine yo-
nelik yol haritalar1 sunmaktadir. Vaka calismalarinin yer aldig:
bu boliim, teorik bilginin pratik uygulamalarla nasil buttinlesti-
rilebileceginin somut 6rneklerini sergilemektedir.

Surdurlebilirlik ve ESG kavramlarina dair artan farkin-
daligin ve bu alandaki yenilik¢i yaklasimlarin, sadece gevresel
risklerin yénetilmesine degil, ayn1 zamanda toplumsal ve eko-
nomik dengeyi saglamaya yénelik stratejik bir hamle oldugunu
bir kez daha vurgulanmalidir. Gelecegin belirsizliklerle dolu di-
namik ortaminda, dogal kaynaklarin korunmasi, sosyal adaletin
ve seffaf yonetisimin saglanmasi yéntindeki adimlar, hem ulusal
hem de uluslararas: diizeyde ortak irade ve ¢aba gerektirmekte-
dir.

Kitabin her bélimii, detayl analizler ve giincel uygula-
malara dayali 6rneklemelerle desteklenmis, okuyucuya bir bilgi
temeli sunacak bi¢imde dizayn edilmistir. Pratik uygulama o6r-
nekleri sunarak, stirdiiriilebilir finansman ve ESG konularinda
yetkin bir kilavuz olma 6zelligi tagimaktadir.

Kitabin hazirlanmasinda emegi bulunan Ozgiir Fuad En-
gin, Kadriye Kavas, Emre Zehir, Hiseyin Tung, Sercan Uzmez
ve calisgma arkadaslarina, Fikret Sentiirk’e, Prof. Dr. Murat Ka-
simogluna, Zeynep Odabasima tesekkiirlerimi sunar, kiymetli
hocam Prof. Dr. Erisah Arican’a tiim yardim ve destekleri i¢in
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stikranlarimi arz ederim. Ayrica, bu eserin yaymlanmasi asama-
sindaki emekleri i¢in tim VakifBank Kulttar Yayimnlar ¢aliganla-
rina tesekkiir ederim.

Saygilarimla,
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Dogal kaynaklarin kontrolstizce kullanimi sonucunda yasanan
kiiresel 1stnma ve iklim degisikligi insan faaliyetlerinin doga-
ya olan etkilerini tartigmalarin odagina oturtmustur. Doga ile
uyumlu ekonomik faaliyetlerin ve stireglerin istikrarl bir sekilde
yapilmasi gerekliliginin 6nemi iklim degisikliginin olumsuz etki-
leriyle birlikte giiniimtizde daha da éne ¢ikmaktadir.

Gezegensel sinirlara saygi, sadece gevresel riskleri ele al-
makla kalmaz, ayn1 zamanda dogal kaynaklarin daha mantikl ve
esit bir kullanimi yoluyla gergeklestirilmelidir. Son yapilan calis-
malar iklim degisikligi ve gevresel bir¢ok etkiyi iceren dokuz ge-
zegensel sinirin (planetary boundaries) altisinin ihlal edildigini ve
bu durumun Dtnya'nin artik insanlik i¢in giivenli ¢aligma alani-
nin ¢ok diginda oldugunu géstermektedir (Richardson vd., 2023).

ESG (“Environmental, Social and Governance”, “Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim”) konularma iligkin risklerin yiikselisi bu
faktérlerin tiim aktorler tarafindan artan oranda dikkate alinma-
sinin temelinde yatmaktadir. Gelecek yillarda ortaya ¢ikabilecek
risklerin ¢ogunlugunun ESG ile iligkili olmasi konunun énemini
ciddi anlamda ortaya koymaktadur.

Birincil olarak cevresel etkilerden bahsetmek gerekirse, ku-
resel 1sinmanin yarattig1 iklim degisikliginin olumsuz etkileriyle
diinya gozle gorilir sekilde kars: karsiya kalmakta ve geri dénii-
lemez noktaya gelmeden 6nce tiim diinya iklim degisikliklerinin
etkilerini bertaraf etmek icin is birligi yapmak zorundadr.
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Sicakliklar ve hava modellerinde uzun vadeli degisimleri
ifade eden iklim degisikliginin kaynag: buytk volkanik patlama-
lar ve glines aktivitesindeki degisimler kaynakl olabilecegi gibi
insan faaliyetleri son iki ytzyilda iklim degisikliginin baslica
itici giicti olmustur. Sanayilesmenin hizlanmasiyla ortaya ¢ikan
enerji talebinin agirlikli olarak kémiir, petrol ve gaz vb. fosil kay-
naklardan temin edilmesi sera gazi emisyonunu artirirken diinya
sicakhiginin hizla yiikselmesine yol agmaktadir. Tklim degisikli-
ginin tek sonucu sicakliklarin ytkselmesi olmamakta iklim de-
gisikligi asir kuraklik, su kithg, yanginlar, eriyen buzullar gibi
birgok felaketi de beraberinde getirmektedir.

Asagidaki grafikten de goriilecegi tizere Sanayi Devrimi
ardindan artan fosil yakit kullanimi 6zellikle 1950li yillarda kii-
resellesmenin de hiz kazanmasiyla ciddi boyutlara ulagmis ve
dolayisiyla diinyada sera gazi emisyonu ciddi anlamda artmaya
baglamgtir. 1800’1t yillarin baginda yaklagik 35 milyon ton olan
insan faaliyetleri sonucunda atmosfere salinan karbondioksit
miktar1 1950’li yillarda 7 milyar tona, giiniimtize geldigimizde ise
2023 yili itibariyle yaklagik 38 milyar tona yikselmistir.
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Grafik 1. Diinyanin Karbon Emisyonu
Kaynak: Our World in Data, 2024
* Fosil yakitlardan ve sanayiden kaynaklanan karbondioksit (CO,) emisyonlari.

Arazi kullanimu degisikligi dahil degildir.
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2023 verilerine gére, diinyada en yiiksek karbon salimi ya-
pan tlke 11.9 milyar ton ile Cin olmakla birlikte Cin'i 4.9 milyar
tonile ABD izlemektedir. Cin ve Hindistan hari¢ Asya’nin toplam
karbon salimi ise sadece 7.6 milyar ton diizeyindedir. Sanayinin
gelisimine paralel olarak orta ve yiiksek gelirli tilkelerin karbon
emisyonuna etkisi ytiksek olurken, diisiik ve orta-digiik gelirli
iilkelerin de aksine olduk¢a dustiktiir.

12 Cin

Milyar ton

ABD

Hindistan

Avrupa Birligi

Tiirkiye
- — ——— Birlesik Kralhk

1923 1933 1943 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023

Grafik 2. Ulkelerin Karbon Emisyonlari
Kaynak: Our World in Data, 2024
* Fosil yakitlardan ve sanayiden kaynaklanan karbondioksit (CO,) emisyonlari.

Arazi kullanim degisikligi dahil degildir.

Karbondioksit salimimnin biiyiik kisminin fosil yakitlar kay-
nakli oldugu g6z éniine alindiginda yenilenebilir enerji kaynakla-
rinin kullaniminin kiresel capta artmas: emisyon azaltiminda kilit
rol oynamaktadir. Uluslararasi Enerji Ajansimin yayimladigi Net
Zero Roadmap (2023) raporunda yenilenebilir enerji kaynaklarmm
artig1, enerji verimliligi, metan emisyonlarinin azaltilmas: gibi 6n-
lemlerin 2030 yilina kadar ihtiya¢ duyulan emisyon azaltimlarinin
%80 inden fazlasini sagladigi belirtilmektedir. Ancak bu kapsamda
“net sifir emisyon” hedefi dogrultusunda uluslararas: is birligine
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ihtiya¢ duyulmakla birlikte tilkelerin emisyon azaltimi taahhitle-
rini yerine getirme konusunda istekli olmalar1 gerekmektedir.

Tarim, Ormancilik ve
Arazi Kullanimi, %18.4
-Hayvancilik ve Guibre, %5.8
-Tarim Toprag1, %4.1
-Mahsul Yakimi, %3.5
-Ormansizlasma, %2.2
-Diger, %2.8

-Sanayi, %24.2

-Binalar (Elektrik & Isinma), %17.5
-Ulagtirma, %16.2

-Enerji Uretiminden Kaynaklanan
kagak emisyonlar, %5.8

-Diger %7.8 Endiistriyel

-Tarim ve Balik¢ilik, %1.7 Prosesler, %5.2
-Cimento, %3 Atik, %3.2
-Kimya ve

Petrokimya, %z2.2

Sekil 1. Karbon Saliminin Sektérel Dagilimi

Kaynak: Ritchie, 2020

ESG'nin “S”sini detaylandirmak gerekirse insan haklari,
esitsizlikler, cinsiyet ayrimi gibi konular sosyal risklerin basinda
gelmektedir. Birlesmis Milletler Siirdtrtlebilir Kalkinma Hedef-
lerimin biiytik kismi da insan haklar: ve esitsizliklerin yarattig:
etkilerin duzeltilmesi ve gelistirilmesini hedef almaktadir. Diger
yandan gevresel etkilerin de sosyal riskler yarattigini unutmamak
gerekmektedir. Ozellikle iklim degisikligi, temiz suya ve havaya
erisim gibi ¢evresel konular gelir dagiliminin bozuldugu din-
yamizda toplum {izerinde orantisiz etkiler yaratmaktadir. Ote
yandan teknolojik gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan yapay zeka,
dijital yikim gibi kavramlar da uzun doénemli etkilere sahip ola-
bilecek sosyal trendler olarak dikkat cekmektedir. Teknolojik ge-
lismelerle otomasyonun hiz kazanmasi sonucu is yapis sekilleri-
nin kékten degismesi verimlilik artis1 yaratsa da is gticti tizerinde
negatif etkilerde bulunabilmektedir. Yeni diinya diizenine uyum
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