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Arka Plan

Surdurulebilirlik tiim dinyada kurumsal yatirimcilarin giindeminde énemli bir yatirim riski olarak yer
tutmaya devam ederken, diizenleyici otoriteler ve yasa koyucular sirdurilebilirligi zorlayici veya tesvik
edici kurallar getirme ¢abalarini yogunlastirdilar. Bu ¢abalarin merkezinde iklim degisikligi riskleri yer
aldi. Diger yandan diinyanin en bliylk sirketleri ve post-Friedman diye adlandirdigimiz yeni nesil
ekonomistler surdirilebilirligi pay sahipleri odakli bir yonetisim anlayisindan paydas odakh bir
ybnetisim anlayisina gecis olarak cercevelendirdiler.! 2019 yilinda toplanan Davos Diinya Ekonomi
Forumu 1973 yilinda yayimladigi manifestosunu glincelleyerek kapitalizmin uzun vadede yasamasi igin
sirketlerin varolus amacinin (purpose of the firm) yeniden tanimlanmasi ve bu amacin paydaslarin
cikarlarini gozetme yukiumluliguni icermesi gerektigine odaklandi.? Ancak sirketler, yatinmcilar ve
kural koyucular arasinda sirdirdlebilirligin  tanimi konusunda bir mutabakat olmadigl gibi,
surdirilebilirlik risklerinin nasil yonetilmesi ve diizenlenmesi gerektigi konusunda da heniz bir
mutabakat yok. Sirdirilebilirlik konusunda en kapsamli mutabakatin siirdirilebilirligin amaclarina
yonelik olarak kendisini Birlesmis Milletler Sirdurulebilir Kalkinma Amaclarinda® ifade ettigini

soyleyebiliriz.

Turkiye’de slirdurilebilirlik konusundaki cabalarin etkin aktorleri yakin zamana kadar sirketler ve sirket
st 6rgltleriydi.* Bu cabalarin Tirkiye’de faaliyet gosteren yerel sirketler 6zelinde bir risk yénetimi
stratejisi sonucu ortaya ¢ikmaktan g¢ok, bir kurumsal iletisim ve paydaslarla iliskiler konusu olarak
glindeme geldigini savlamak icin yeterince kanitimiz var. Bu ¢abalara 2019 yilinda devletin hamleleri
eklendi. Bunlarin ilki Hazine ve Maliye Bakanligi’'nin 29 Mayis 2019 tarihinde yayimladigl sermayenin
surdurilebilir sirketlere yonlenmesini tesvik eden ve bu sirketlerin paylarini uzun vadede glvenilir
yatinmlar olarak degerlendirdiginin sinyalini veren ydnetmelik oldu.®> Ardindan Yatirm Ortamini
iyilestirme Koordinasyon Kurulu’nun 8 Agustos 2019 tarihli toplantisinda alinan kararlar uyarinca
Turkiye’de ozellikle kiiclik ve orta boy sirketlerin kiiresel stirdirilebilir yatirrmlardan pay almasina

yonelik olarak giincelledigi Eylem Plani geldi.® Eylem Planin uygulanmasi icin Borsa istanbul

1Bakiniz https://econpapers.repec.org/bookchap/elgeebook/15720.htm
2https://www.weforum.org/agenda/2019/12/davos-manifesto-2020-the-universal-purpose-of-a-company-in-the-fourth-
industrial-revolution/

3https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/

4Bakiniz Kuiresel Sozlesme Tirkiye Agi; https://www.globalcompactturkiye.org/
Shttps://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/05/20190529-2.htm

Shttp://yoikk.gov.tr/upload/BasinDuyurusu/YOIKK Bas%C4%B1nDuyurusu 8Agustos.pdf
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gorevlendirildi ve bunu Borsa istanbul ev sahipliginde kurulmus ama faaliyetleri bir siiredir durmus olan

Surdurdlebilirlik Platformu’nun canlandiriimasi takip etti.

Bu yazimizla stirdirilebilirlik konusundaki kavram karisikligini gidermeyi, uluslararasi egilimlere isaret
etmeyi ve Tirkiye’de sirket yoneticilerinin ve piyasa oyuncularinin siregelen tartismalari
anlamlandirmalarina yardimci olmayi amaghyoruz. iki béliimliik bu gériis yazimizin ilk bélimi konuya
uluslararasi ve yerel hukuk acisindan, ikinci bolimi ise piyasalar agisindan bakmakta. Bu bakisi
sunarken kisaca uluslararasi egilimlere de yer vermekte ve bu egilimler i1siginda Turkiye’deki durumu
Ozetlemekteyiz. Her iki bolimin sonunda da sidrdirilebilirligin ekonomik faaliyetlerin niteligini
belirleyen bir etmen olmasi igin yasa, dizenleme ve uygulama alaninda yapilmasi gerekenler
konusunda somut Onerilerimizi sunuyoruz. Bu sayl konuya hukuk agisindan bakan birinci bélimi

icermektedir.
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SURDURULEBILIRLIK ve HUKUK

. Surdurulebilirlik Diizenlemeleri ve
Sirketler Hukuku

Sirketler hukuku sirdirdlebilirlik kavramina isletmenin
surekliligi acisindan bakar. Genel kabul géren hukuksal
normlar uyarinca sirketin karar vericilerinin sirketin
surekliligini temin edecek politikalari benimsemeleri ve
bu politikalara uygun davranmalari beklenir. Diger
yandan sirketin sirekliligi, sirketin bir ortakyasarhk
iliskisi icinde oldugu fiziksel, sosyal ve ekonomik
¢evrenin sdrdardlebilirligi ile dogrudan iliskilidir.
Sirketler, icinde faaliyet gosterdikleri dogal, sosyal ve
ekonomik ortamin sirdirilebilirlik  sorunlarindan
etkilendikleri gibi bu sorunlarin bizzat kaynagl veya
¢6zlimleyicisi olabilirler. Sirketler hukuku, geleneksel
olarak esasen strdirdlebilirlik sorunlarinin sirkete
etkisi ile ilgilenir ve konuyu risklerin yonetimi
baglaminda ele alir. Sirketin strdurulebilirlik Gzerindeki
etkilerinin diizenlenmesi ise geleneksel olarak c¢evre
hukuku, is hukuku, insan haklari hukuku gibi hukukun

diger alanlarinin kapsamina girer.

Sirketler hukukunda risklerin 6ngérilmesi, dnlenmesi
veya yonetilmesi ¢abalari 6nemli bir yer tutmaktadir.
Basta yonetim kurulu dyeleri olmak (izere tim
yoneticilerin faaliyet gosterdikleri ortamin
surdurlebilirligi ile ilgili olarak maruz kaldiklari riskleri
yonetmek icin gerekli cabayl harcamalari ve sirekliligi
olan (ve bu acgidan bir bakima siirdirilebilir) bir sirket
yaratmalar sirkete karsi olan sadakat ve Ozen
yikiminln bir geregidir. Her ne kadar sirket
yoneticilerin baska herhangi bir midahaleye gerek
kalmadan bu yonde hareket etmeleri gerekirse de tim
diinyada surdrilebilir sirketlere ulasmak icin yogun
bir diizenleme ¢abasi oldugunu da gozlemlemekteyiz.

Bu cabalar ‘siirdlrilebilir sirket’ kavramini sadece

isletmenin sirekliligine matuf olarak degil, ayni
zamanda sirketin ¢evresel, sosyal ve ekonomik
surdirilebilirlik ile etkilesimini de kapsayacak sekilde
ele almaktadir. Sirketin genel olarak surdirilebilirlik ile
iliskisi kendisini sirketlerin surdirdlebilirlik
politikalarinda ve bunlarin uygulanmasinda ifade eder.
Bu politikalar stiphesiz her sirketin faaliyetlerinin nitelik

ve niceligine gore degisecektir.

Sirketler hukuku 6zel hukukun bir alani olup temel
prensip olarak katilanlar (pay sahipleri, yoneticiler,
sirketin kendisi ve menfaat sahipleri) arasindaki
iliskilere dair sozlesme serbestisi ilkesine gore
yurutalir. Bu nedenle de sirketlerin surdirilebilirlik
politikalarini  benimsemesi  oncelikle  katilanlar
arasindaki sOzlesme iliskileri cercevesinde
degerlendirilmelidir. Ornegin yatirimcilar (hisse veya
bor¢ sermayesi saglayicilari) yatirim sarti olarak sirketin
surdirilebilir politikalar benimsemesini bir s6zlesmeye
baglayabilirler. Organize piyasalari  kullanmadan
dogrudan yatinmci ¢ekmek isteyen sirketler de
yatinmcilar ile yapacaklari anlasmalar cercevesinde
surdirilebilir davranma yukimia altina girebilirler.
Yine sirketler, ¢alisanlarina, topluma, tedarikgilere ve
buna benzer menfaat sahiplerine karsi gevresel
surdarilebilirligi gozeten davranislarda

bulunacaklarina dair taahhiitlerde bulunabilir ve

kendilerini baglayabilirler.

Temel kural olarak 6zel hukuk sisteminde diizenleyici
miidahale ancak gerekli oldugu hallerde yapilir. Ozel
hukuk iliskilerine dilizenleyici miidahale i¢in (¢ ana
neden aranir. Dizenlemenin araglari da bu nedenlere
uygun olarak segcilir. Dlizenleyici midahalenin ilk amaci
yol gosterici olmaktir. Bu durumda emredici veya
yaptirrma baglanmis kati hukuk kurallari yerine

yumusak hukuk kuralari esas alinir. Bodylece
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muhataplar yumusak hukuk kurallarini génilli olarak
benimseyebilirler. Diizenlemede ikinci amag
tamamlayict  hukuk kurallari yaratarak taraflarin
iradelerinde  bosluk  olmasi  veya iradelerin
yorumlanmasi gerektiginde bu boslugu doldurmaktir.
Tirk Ticaret Kanunu (TTK) hikimlerinde cok sayida
tamamlayict ve vyorumlayici hukuk kurali vardir.
Ornegin, TTK m.370 uyarinca anonim sirket temsil
yetkisi aksi ongorilmemis veya yonetim kurulu tek
Uyeden olusmuyorsa, ¢ift imza ile kullanmak Uzere
yonetim kuruluna aittir. Diizenlemede Ui¢lincli amag ise
kamu yararini gozetmek ve zayiflari korumak igin taraf
iradelerini kisitlamaktir. Bu amac¢ emredici hukuk
kurallari yoluyla gerceklestirilir. Ornegin, anonim
sirketlerde yonetim kurulu Gyeleri en fazla g yil igin
genel kurul tarafindan atanabilir. Boylece taraflar
istese bile dort yil icin yonetim kurulu Uyesi
atayamayacaklardir. Ozel hukuk kurallarina emredici

hiikim ile midahale ancak diger ¢ozimler yeterli

olmuyorsa yapllir.

Surdarilebilirlik  konusunda her (¢ dizenleme
amacinin ve aracinin da yaygin olarak kullanildigini
gormekteyiz. Bundan sonraki bolimlerde

surdirilebilir sirketlere ve strdurulebilirlik
raporlamasina iliskin dizenlemelerin Tirk hukuk
sistemi icerisindeki yerini ve dlinyadaki egilimler ile

birlikte inceleyecegiz.

1-Tiirk Ticaret Kanunu ve Siirdiiriilebilirlik
TTK tim sirketleri dizenleyen temel kanun olup
sirketlerin tamamini baglayici hiikimler icermektedir.

Kicglk, orta veya buyik olcekli, halka acik veya kapali

7 Ticaret Sicillerindeki bilgilere Mersis sisteminden ulasilabilir.
https://mersis.gtb.gov.tr/
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ve dizenlenmis piyasada faaliyet gosteren tiim
sirketler 6zel hiikimler disinda TTK hikimlerine
uymak ile ylkidmlidir. TTK daha c¢ok sirketin i¢
isleyisine  iliskin  hukimler  getirmekte olup
surddrilebilirlik konusunda oOnemli bir yeri olan
kurumsal yonetime iliskin bazi kurallar disinda 0Ozel
diizenlemelere yer vermemektedir. Kurumsal yénetim
konusunda bile tiim sirketlerin uymasi gereken zorunlu
kurallar oldukca sinirhdir. Ornegin TTK'da sirket
yonetiminin olusumuna iliskin kurallar buyutklik ve pay
sahipligi yapilarindan bagimsiz olarak tim sirketleri
kapsamas! icin esnek olarak diizenlenmistir. Diger
taraftan bu esneklik sirketlere ana sozlesmeleri
aracihgiyla surdirilebilirlik unsurlarini tagiyan modern
kurumsal yénetim ilkelerine uygun bir yonetim sistemi

olusturma olanagini da verir.

Surdirilebilirlik agisindan o6nemli bir ara¢ olan
raporlama veya kamuyu aydinlatma konusunda da TTK
oldukga kisith dizenlemeler igcermektedir. TTK
kapsaminda ticaret sicilinde sadece ana sézlesme, YK
Gyeleri, sermaye yapisi gibi bazi temel bilgilerin
yayimlanmasi zorunlulugu vardir’. Sirketlerin internet
sitelerinde de daha dar kapsamli olarak bazi temel
bilgilerin yayimlanmasi zorunludur.® Bunlarin disinda
tim sirketleri kapsayan bir kamuyu aydinlatma
yikimid bulunmamaktadir. Nitekim TTK kapsaminda
aydinlatma temel olarak pay sahiplerine karsi bir
yikamlilik olarak dlzenlenmistir. Bu kapsamda
finansal tablolar, bagimsiz denetim raporlari ve yillik
faaliyet raporlar yonetim kurulu tarafindan pay

sahiplerinin bilgisine sunulmak zorundadir. Finansal

8 Sermaye Sirketlerin Acacaklari internet Sitelerine Dair
Yonetmelik uyarinca bagimsiz denetime tabi sirketler internet
sitesi agmak ile yukumlidar.
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raporlar dogal olarak sadece finansal bilgileri icerirken®
yillik faaliyet raporlarinin kapsamasi gereken ‘en az’
icerik!® mevzuat ile belirlenmistir. Ancak yo&netim
kurulu sirdirilebilirlik konusundaki faaliyetlere ve
politikalara raporlarinda gondlli olarak yer verebilir.
Sirketler ticari sir gibi sirket menfaatine aykiri sonuglar
dogurmayacak bilgileri ve raporlari gerek pay sahipleri
ve gerekse kamuoyu ile gonilli olarak da paylasabilir.
Bundan anlasilacagi gibi TTK siirdiirtlebilirlik konusunu
sadece sirketin finansal sirekliligi kapsaminda ele
almakta ve bunun otesindeki ylkiumleri 6zel hukuk
cercevesinde taraflar arasindaki s6zlesme serbestisine

birakmaktadir.

2-Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Siirdiiriilebilirlik

Basta halka acik sirketler olmak (izere, sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlere iliskin
diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) ve alt
mevzuatinda yer almaktadir. Sermaye piyasasl
mevzuati  kurumsal  yonetime iliskin  yogun
diizenlemeler icermektedir ve bunlar genellikle
emredici hikiimler seklindedir. Kurumsal yonetim
mevzuati uyarinca ¢ikarilan Kurumsal Yonetim Tebligi
ve Kurumsal Yoénetim ilkeleri (KYi) hem uyulmasi
zorunlu hem de uyulmasi gonulli (“uy ya da acikla”
yaklasimina tabi) kurallari icermektedir. Sirketlerin
uymasl gereken zorunlu kurallar genelde yonetimin
yapisina ve sirket ile pay sahipleri arasindaki iliskilere
yoneliktir. Ornegin bagimsiz YK {yesi atanmasi (1/3

oraninda) ve bazi komitelerin kurulmasi zorunlu

9 Turkiye Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan yayinlanan Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlari (TFRS) uyarinca hazirlanir.

10 Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporlarinin Asgari igeriginin
Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik;
https://www.mevzuat.gov.tr/Metin.Aspx?MevzuatKod=7.5.16547
&sourceXmlSearch=%C5%9Eirketlerin%20Y%C4%B111%C4%B1k%2
OFaaliyet%20Ra&Mevzuatlliski=0

kurallar arasindadir. Diger taraftan yonetim kurulunda
cesitliligi temin amaciyla %25 oraninda kadin YK Qyesi
atanmasi gibi uyulmasi zorunlu olmayan ‘uy ya da
acikla’” yaklasimina gore dizenlenmis kurallar da

vardirt®,

KYi’de sirdiiriilebilirligin cevresel ve sosyal boyutlari
konusunda az sayida ve detaylandinilmamis kurallar
getirilmistir. Ornegin yillik faaliyet raporu icerigine
iliskin olarak gonullllik esasina dayanan 2.2.2.g ilkesi
ile sirketin “Calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi
ile diger toplumsal ve gevresel sonu¢ doguran sirket
faaliyetlerine iliskin  kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri  hakkinda” bilgiye  yer  verecegi
diizenlenmistir. Bunun disinda ise tim sirdirilebilirlik
hususlari dar bir cercevede ele alinmis ve sinirli birkag
maddede toplanmistir: Bunlardan en énemlisi KYi 3.5.2
olup “Sirket, sosyal sorumluluklarina karsi duyarli olur;
cevreye, tiiketiciye, kamu sagligina iliskin diizenlemeler
ile etik kurallara uyar. Sirket, uluslararasi gecerlilige
sahip insan haklarina destek olur ve saygi gésterir.
irtikap ve riisvet de dahil olmak iizere yolsuzlugun her
tirliisiiyle miicadele eder,” seklindedir. Bu o6rnekler
Isiginda sermaye piyasasi mevzuatinin surdirilebilirlik
konusundaki diizenleme yaklasiminin TTK’dan daha
kapsamli olmakla birlikte genel olarak gonullulik

esasina dayandigi séylenebilir.

Diger yandan sermaye piyasasi mevzuatinda kamuyu

aydinlatma yikimi ¢ok daha genis kapsaml olarak

11KY] 4.3.9. ‘Sirket, ydnetim kurulunda kadin {iye orani icin %
25'ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef zaman belirler
ve bu hedeflere ulagmak igin politika olusturur. Yénetim kurulu bu
hedeflere ulasma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak
degerlendirir.”
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dizenlenmigtir. TTK ile kiyaslandiginda sirketlerin
finansal tablolarinin, yillik faaliyet raporlarinin ve
denetim raporlarinin icerigine iliskin daha fazla
mudahale vardir. Ayrica tim bu raporlarin donemsel
olarak kamuya agiklanmasi zorunlu tutulmustur. Bu
raporlarin igerigine iliskin diizenlemeler daha c¢ok
finansal bilgilere odaklanmakta ve ne genel olarak
surdirulebilirlik konusunu ne de daha dar anlamiyla

sosyal ve cevresel konulari kapsamaktadir.

Uyum konusu raporlama disinda bir yaptirima
baglanmadigi icin agiklamalar sekli unsurlari icermekte
ve sirketler maddi unsurlari agiklamaktan biyiik 6l¢tide
¢ekinmektedir. Sonug¢ olarak sermaye piyasasi
mevzuati kurumsal yénetimin bazi unsurlari disinda
surdirilebilirlik konusundaki kamuya acgiklamalara da
zorunluluk getirmekten genel olarak cekinmis olup
gondllilik esasini  benimsemistir. Diger taraftan
sirketler yillik faaliyet raporu veyahut baska belgelerde
surdurilebilirlik ile iliskileri hakkinda bilgi ve raporlari
sirket menfaatine zarar vermemek kosulu ile kamu ile
gonulll olarak paylasabilirler.

Bundan sonraki boélimde dinyadaki dizenleme

egilimlerine deginecegiz.

. Surdiiriilebilirlik ile ilgili Yeni Nesil
Diizenlemeler

Son zamanlarda o6zellikle iklim degisikligi tehditlerinin

vardigi boyutlarin da tetiklemesiyle sirketlerin

davranislarinin sardirdlebilirlik ile iliskisi konusunda

farkl hukuk sistemlerinde ¢ok sayida diizenlemenin yer

aldigini gérmekteyiz'?. Bu dizenlemelerin temel amaci

sirketleri  sardurulebilir  politikalar  izleyemeye

12 Bakiniz https://www.morningstar.com/blog/2019/06/03/esg-
regulation.html

yonlendirerek sistemik riskleri arttirici dissalliklari
minimize etmek, diger bir deyimle sirketin ekonomik
faaliyetlerinin toplumsal maliyetini azaltmaktir. Bir
diger amacg ise finansal sermayenin sirdirilebilir
sirketlere yonelmesini saglayarak surdurulebilirligi
tesvik etmektir. Sirdurulebilirligi hedefleyen bu

diizenlemeler farkh sekillerde tezahiir etmektedir.

1- Duzenlemenin sirketlerden ¢ok yatirimcilari
hedeflemesi en yaygin uygulamalardan bir tanesidir.
Bu diizenlemeler yatirimci tercihleri Gizerinde baski ve
tesvik unsurlarini kullanarak sirketleri finansal sermaye
cekmek icin slrdarilebilir davranmaya zorlamaktadir.
Bu dizenlemeler dncelikle yatirnmcilarin yatirimlarini
gondlli olarak surdirilebilir sirketlere yonlendirmesini
saglamayi amaglamaktadir. Ozellikle son yillarda gerek
emeklilik sirketlerinin ve gerekse borsalarin ve sermaye
piyasasi dizenleyicilerinin basini ¢ektigi tartismalar
varlik yoneticilerinin 6zen ve sadakat vyukimleri
Uzerinde durmaktadir. Bunun sonucu olarak da varlik
yoneticilerinin yatirim yaptiklari sirketleri
surdirilebilir olmaya yonlendirmek icin gonilll olarak
surdirilebilirligi gozeten yatirim ilkeleri ve kamuyu
aydinlatma uygulamalarini benimsediklerini
gdérmekteyiz. Ozenli Sahiplik Kodu (Stewardship Code)
olarak adlandinlan bu uygulamalarla kurumsal
yatinnmcilar sirdirilebilir sirketlere yatirrm yapma ve

secimlerini kamuoyuna agiklama konusunda gonulli

olarak yikumlulik altina girmektedirler.:3

Diger taraftan mevzuat vyoluyla bazi yatirimlarin
surdirilebilir  sirketlere  yonlendirilmesi  zorunlu

tutulabilmektedir. Buna ornek olarak Tirkiye'deki

13 Bakiniz https://www.icgn.org/policy/global-stewardship-codes-
network
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Emeklilik Yatinrm Fonlarina iliskin Rehber uyarinca
standart fonlarin portfoyliniin asgari %10’unun BIST
100, BIST Sdirduridlebilirlik Endeksi, BIST Kurumsal
Yénetim Endeksi ve Borsa istanbul A.S. tarafindan
endekslerindeki

hesaplanan  katihm paylarda

degerlendirme zorunlulugu getirilmis  olmasi
gosterilebilir'4. Karsilastirmali hukuk sistemlerinde de
yatirimcilara zorunlu olarak yatirimlarini sirdirdlebilir
sirketlere

yatirmalarina iliskin diizenlemeler

yayginlasmaktadir.

2- ikinci grup diizenlemeler ise bizzat sirketleri hedef
almakta ve sirketlerin gerek gonilli gerekse zorunlu
olarak  surdirilebilir  davranis ve politikalara
yonelmelerini  saglayacak kurallar icermektedir.
Kurumsal yonetim kapsaminda degerlendirilebilecek
kurallarin 6nemli bir kismi son vyillarda bircok (lke
tarafindan zorunlu hale getirilmis®® olsa da cevre ve
sosyal politikalara yonelik kurallar genelde yumusak
hukuk kurallarini esas alarak olusturulan gonilla
uygulamalar ile sekillenmektedir. Bu uygulamalar
sirketleri  surdirdlebilirlik ile ilgili  politikalar
benimsemeye ve bu politikalari faaliyetlerine nasil
yansittiklari  hakkinda kamuoyuna bilgi vermeye
yonlendirmektedir.  Birlesmis  Milletler  Kiresel
Sézlesme ilkeleri,'® OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi'?

bunlara 6rnek olarak gosterilebilir.

Raporlama agisindan temel gelisme ise finansal
olmayan raporlamalar, uluslararasi piyasalarda ESG

(Environment, Social, Governance) olarak gecen CSY

14 Bakiniz https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20190527/0
15 Bakiniz http://www.oecd.org/corporate/

16 Bakiniz https://www.unglobalcompact.org/

17 Bakiniz https://www.oecd.org/corporate/mne/

18l ondon Stock Exchange tarafindan yayinlanan Rehber igin
bakiniz: https://www.lseg.com/esg

(Cevresel, Sosyal ve YoOnetsel) raporlamalar veya
entegre raporlamalar esas alinarak kamuoyunu
bilgilendirme  diizenlemelerinin  yayginlasmasidir.
Sirketler gerek toplumsal itibar saglamak gerekse
yatirimci ¢cekmek icin tercih ettikleri finansal olmayan
raporlama standartlarina goére gonilli  olarak

strdurilebilirlik raporlamasi yapmaktadirlar®®,

3- Siirdiirtlebilirlik raporlamalarinin daha giiven verici
olmasini saglamak icin ve daha fazla yatirimci
cekebilmek icin sirketler gonilli olarak bagimsiz dis
standartlarini ve

kuruluglarin raporlama

derecelendirmelerini  kabul  edebilmektedirler?®.
Sirketler bagimsiz kuruluslar tarafindan belirlenmis
kriterlere gore raporlama yapmakta ve bu raporlarin
varlig ve icerigi bagimsiz kuruluslar tarafindan teyit
edilmektedir. Bu yaklasima alternatif olarak bagimsiz
kuruluslarin sirketlerin halka acik bilgilerini kullanarak
degerleme ve raporlama yapmalari da yaygin bir
uygulamadir. Ornegin Borsa istanbul biinyesinde
olusturulan Sirdurilebilirlik  Endeksi bu sekilde
yurimektedir?®®. Endekste vyer alacak sirketler,
uluslararasi  CSY arastirma  sirketi  Vigeo-EIRIS
tarafindan belirlenen siirdirilebilirlik kriterlerine gore
Sabanci Universitesi Kurumsal Yénetim Forumu’nun
arastirma desteginde degerlendirmekte?* ve BIST
Sitrdarilebilirlik Endeksi Temel Kurallari uyarinca
belirlenen yonteme uygun olarak endekse girecek
sirketler belirlenmektedir. Diger taraftan sirketlerin
dogrudan derecelendirme yapan kurulusa sagladigi

bilgilere gore de cesitli raporlamalar ve referans

19 Bakiniz https://www.robecosam.com/csa/indices/

20 Bakiniz https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-
endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi

21 Bakiniz http://vigeo-eiris.com/borsa-istanbul-chooses-eiris-to-
create-bist-sustainability-index/
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endeksler olusturulabilmektedir. Ornegin Tiirkiye’yi de
kapsayan CDP, iklim degisikligi konusunda gelistirdigi
soru setini kullanarak sirketlerin CDP platformuna
sagladiklar veri ve bilgileri kullanmakta ve sirketleri

derecelendirmektedir.??

1l- Zorunlu Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi
Son zamanlarda sirketleri daha fazla surdurulebilir
olmaya zorlama ve kamuoyunun sirketlerin davranis ve
politikalari hususunda daha fazla bilgilendirilmesini
saglamak amaci ile bazi sirketlere CSY raporlamasi
yapma yukimu getirilmektedir. Diizenleme politikasi
ve hukuk teknigi acgisindan zorunlu strdirulebilirlik
raporlamalarinin gesitli agilardan tartisilmasi yerinde
olacaktir. Yaygin kabul géren diizenleme ilkesi zorunlu
CSY raporlamasina iliskin diizenlenmelerin yeterince
esnek olmasidir. Nitekim dlzenlemeler sirketlerin
ekonomik amaclari gerceklestirmesine engel olmamal
ve kiicik ve orta olcekli sirketler lzerinde maliyet
baskisi olusturmamalidir. Bu durumda raporlama
yikimine iliskin dizenleyici midahalenin unsurlari
asagidaki temel baghklar acgisindan

degerlendirilmelidir.

1-Siirdiiriilebilirlik Tanmmmi ve CSY Raporlama
Kriterleri: Surdirebilirlik aslinda oldukca genis bir
kavramdir. Surdirilebilirlik kavraminin tanimi ve CSY

raporlamasina iliskin kriterler konusunda ¢ok sayida

22Turkiye kapsami igin bakiniz
https://cdpturkey.sabanciuniv.edu/en/content/cdp-climate-
change

23 “Directive 2014/95/EU of the European Parliament and of the
Council of 22 October 2014 amending Directive 2013/34/EU as
regards disclosure of non-financial and diversity information by
certain large undertakings and groups” Article 9: “In providing this
information, undertakings which are subject to this Directive may
rely on national frameworks, Union-based frameworks such as the
Eco-Management and Audit Scheme (EMAS), or international
frameworks such as the United Nations (UN) Global Compact, the
Guiding Principles on Business and Human Rights implementing the
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belge, rapor ve kilavuz vardir. Ornegin siirdirilebilir
sirketler sadece karbon salimi seviyesine bagh olarak
tanimlandigl gibi cok detayli kriterler (izerinden de
tanimlanabilmektedir. Bu durumda dizenlemelerin
surddrulebilirlige iliskin tanimlamayi icermesi veyahut
en azindan kabul gormus kriterlere atif yapmasi
gerekir. Ornegin baz sirketlerin CSY raporlamasi
yapmasini zorunlu kilan AB diizenlemeleri sirketlerin
takip etmesi gereken ilkelere yonelik olarak bazi
uluslararasi kabul gormis standartlara atif yapmistir.23
konusundaki

Bunun  yaninda  surdlrilebilirlik

kavramlarin tanim ve siniflandirilmasinda
kullanilabilecek genel kabul gérmus ilkelere yonelik cok

sayida da calisma vardir?,

2-Raporlama  Zorunlulugu Kapsamina Girecek
Sirketler: Surdurilebilirlik raporlamasi kapsami fayda
ve kilfet dengesi dikkate alinarak belirlenmektedir.
Surdarilebilirlik tartismalarn beraberinde yatinimcilar
ile ilgili genel tartismalari da barindirdigl igin
dizenlemeler genelde paylari borsada islem goren
sirketleri hedef almaktadir. Bunun yaninda sermaye
piyasalarinda borglanan sirketlerin de kapsama
alinmasi yaygin bir uygulamadir. Diger yandan sermaye
piyasasina girmemis blylk olcekli sirketlerin varligi
kapsamin farkli kriterlere gore belirlenmesi gerekliligini
de beraberinde getirmektedir. Calisan sayisi, aktif

toplam veya aktif net satislar gibi kriterlere goére

UN ‘Protect, Respect and Remedy’ Framework, the Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD) Guidelines for
Multinational Enterprises, the International Organisation for
Standardisation's ISO 26000, the International Labour
Organisation's Tripartite Declaration of principles concerning
multinational enterprises and social policy, the Global Reporting
Initiative, or other recognised international frameworks”.

24 Bakiniz https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-

taxonomy en
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blyiklik belirlenip bu sirketlere raporlama yikima
getirilebilir. Ornegin AB, 500’den fazla galisana sahip
olan sirketlerin CSY raporlamasi yapmasini zorunlu
tutmustur. Kapsama giren bazi sirketlerin 0Ozel
durumlarindan dolayr muaf tutulmalari s6z konusu ise
bu kriterlerin de acik ve net sekilde belirlenmesi
gerekir. Kanaatimizce raporlama zorunlulugunun
kapsaminin ilk baslarda dar tutulmasi ve uygulama
yerlestikce kapsamin genislemesi yerinde olacaktir.
Diger taraftan devletin klglk ve orta boy sirketlerin
sirdirilebilir yatinmlardan pay almasi hedefi dikkate
alindiginda bu sirketlerin stirdirilebilirlik raporlamasi
yapmalari tesvik edilecek ise raporlamanin maliyeti
dikkate alan 6zel bir yaklasim gelistirilmesi gerekir.

3- Onay/Teyit Mekanizmasi Ongériilmesi:
Surdarilebilirlik  hususunda  sirketlerin  raporlama
yapmas! ylikimi ile birlikte bu raporlarin bagimsiz
uzman kuruluslar tarafindan gbézden gecirilmesi ve
bilgilerin dogrulugunun teyit edilmesi uygulamasina
yer verilip verilmeyecegi de degerlendirilmelidir. Bir
onay veya teyit sistemi ongoriilecek ise uygulanacak
standartlar belirlenmelidir. Bagimsiz uzman

kuruluslardan hizmet almak ve farkh teyit unsurlari

olusturmak en yaygin uygulamadir.

En basit teyit sistemi sadece surdirilebilirlik
raporunun  hazirlandiginin ~ ve  kamuoyu ile
paylasildiginin  teyididir. Ornegin AB diizenlemesi
raporlamayi zorunlu tutmak ile birlikte herhangi bir
icerik onayr ve teyidi ©6ngormeyerek bagimsiz
denetcilere sadece raporun varliginin teyidi gorevini
yiklemistir. Daha detayli bir teyit sistemi ise raporun
iceriginin secilen CSY raporlama kriterlerine uygun

oldugu seklinde olabilir. En detayl teyit sistemi ise

rapor iceriginde vyer alan bilgilerin dogrulugunun

tespitinin de yapildigi sistem olacaktir.

4- Yaptinma lliskin Tartismalar: Herhangi bir
diizenlemenin zorunluluk unsuru tasimasi durumunda
yaptirim barindirmasi gerekir. Diizenlemelerde (lkenin
hukuk sistemi de dikkate alinarak yeterince caydiricilik
saglayacak yaptirimlarin esas alinmasi gerekir. Tabii ki
bazi dizenlemeler ¢cok daha yumusak yaptirimlara tabi
tutulurken bazi diizenlemeler agir yaptirimlara konu
olabilir. AB dizenlemesi Uye Ulkelerin kendi hukuk
sistemlerine  uygun  yaptinmlar  uygulamalarini
gerektirmekte ve bdylece yaptirim secimini tye llkeye
birakmaktadir. Bu durumda genel olarak dizenleyici
kamu kurumu tarafindan idari para cezalan gibi
yaptirimlarin uygulanmasi normaldir. Sermaye piyasasi
kurumlarina  veyahut raporlama  standartlarini
belirleyen kurum gibi bir kamu kurumuna gézetleme ve
denetleme yetkisi verilerek raporlama yapmayan ya da
uygun standartlarda raporlama yapmayan sirketler
Uzerinde denetim ve vyaptirm uygulama modeli

olusturulabilir.

Bunun disinda gerek sirketler hukuku uyarinca gerekse
genel sorumluluk hukuku uyarinca 6zel hukuktan
kaynaklanan yaptinmlar da uygulanabilir. Nitekim
gerek pay sahiplerini gerekse yatirnmcilari yaniltan
sirketler ve sirketlerin yoneticileri sirketler hukuku,
sozlesme hukuku ve diger sorumluluk ilkeleri geregi

sorumlu tutulabilecektir.
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Sonug:

Sardirilebilirlik stirekli degisen unsurlar barindirdigl icin sirketler agisindan 6énemli olan unsurlari
dikkate almasi gereken diizenlemelerin de siirekli olarak degismesi ve gelismesi kag¢inilmazdir. Bu
diizenlemelerin bir yandan sirketlerin siirdirilebilirlik performanslarinin karsilastirilabilmesine olanak
vermesi ve bu nedenle uluslararasi genel kabul gormiis standartlara uygun olmasi gerekirken, diger

yandan (lkenin 6zgiin hukuk sistemini de dikkate almasi gerekir.

ister yumusak hukuk kurali olsun isterse yaptirima baglanmis kurallar seklinde olsun diizenlemelerdeki
temel amag sirketlerin davranislarini disaridan miidahale yoluyla degistirmektir. Bu nedenle de
surdirilebilirlik dizenlemelerinin her seyden 6nce sirketlerin sirdirilebilir olma ¢abalari icin yol
gosterici standartlarin belirlenmesi hedefini gozetmesi gerekir. Sirketler gonilli olarak stirdurdlebilir
olmak istediklerinde onlerinde rahatlikla uygulayabilecekleri standartlari bulmalar gerekir. Bu
standartlarin sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere uygun ve uygulanabilir olmasi ve ayrica
sirketlerin bliylkliklerine gore de esneklik icermesi gerekir. Bu yapilirken uluslararasi gelismeleri takip
eden bir slrecin izlenmesini saglayacak bir glincelleme politikasinin gelistiriimesi gerekir. Nitekim

surdirilebilirlik sadece yerel bir sorun olmayip global bir sorundur.

Dizenleyiciler strdirilebilir sirketlere ulasmak icin gerekli gorilen hallerde uyulmasi zorunlu kurallar
getirerek sirece midahale etmelidir. Bu miidahaleler ozellikle devletleri baglayici uluslararasi
anlasmalarin uygulanmasi acisindan zorunlu olabilir. Zorunlu kurallar yumusak hukuk kurallari ile
ulasiilmasi mimkiin olmayan durumlara yogunlagsmalidir. Uyulmasi zorunlu kurallarin uluslararasi

standartlari esas almakla birlikte yerel dinamikleri de gdzeten bir sekilde belirlenmesi yerinde olacaktir.

Sonug olarak surdirilebilir sirketlere ulasmak uzun bir stire¢ olup hem yumusak hukuk kurallari hem
de uyulmasi zorunlu hukuk kurallarini gerektirmektedir. Bu nedenle de degisen durumlara goére
dizenleyicilerin gerekli miidahaleleri yapmalari gerekmektedir. Bu durum sirekli gelisen ve

glincellenen bir diizenleme sisteminin varligini kaginilmaz kilmaktadir.
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: GOVERNANCE FORUM
O WERIIGSE oF TURKEY
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CGFT HAKKINDA

Kurumsal Yénetim Forumu (CGFT) 2003 yilinda Tiirk Sanayicileri ve is insanlari Dernegi (TUSIAD) ve
Sabanci Universitesi’'nin ortak ¢abasiyla kuruldu. Kurulusundan itibaren Kurumsal Yonetim
reformlari konusunda Sermaye Piyasasi Kurulu’na destek veren CGFT, Sabanci Universitesi Yonetim
Bilimleri Fakdiltesi ev sahipliginde ¢alismalarini sirdiirmektedir. Forum, toplumsal sorunlarin
incelenmesinde ve ¢6ziim Uretilmesinde geleneksel arastirma yontemlerinin katilimci ve kapsayici
eylem arastirma yontemleriyle desteklemesi yaklasimini benimser.

Kurumsal yonetim ve strdurilebilir kalkinma arasindaki iliskiye odaklanan CGFT, arastirmalari ile
sirket faaliyetlerinin strdardlebilir kalkinma hedefleriyle uyumlulastiriimasini saglayacak kurumsal
yonetim politikalarinin gelistiriimesine ve uygulanmasina destek olmaktadir.

Forum’un ¢alisma anlayisi, Birlesmis Milletler Strdirilebilir Kalkinma Amaglari dogrultusunda,
sirketleri ve is ekosistemini harekete gecgirmek, is ve yatirim kurumlari arasindaki iliskinin bu

hedeflere katkida bulunacak sekilde yapilandirilmasina katkida bulunacak arastirmalar yapmak,
cok tarafli projeler ve kampanyalar gergeklestirmektir.

Sabanci Universitesi
Orta Mahalle, No:27, 34956 Tuzla/istanbul
http://cgft.sabanciuniv.edu/

cgft@sabanciuniv.edu

12
CGFT Policy Paper Series



