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OZET

Kurumsal finansmanin bir araci olarak bor¢lanma araglart ¢ok farkl nitelikler
gosterebilmekte ve dolayisiyla degisik dlciitlere gére simiflandirilabilmektedirler.
Ihraggilarin gevresel veya sosyal olumlu etkiler olusturmasina hizmet eden
bor¢lanma araglar, “siirdiiriilebilir bor¢lanma aract” olarak suiflandirilmaktadir.
Stirdiiriilebilir bor¢lanma araglarina iliskin standartlar, diinyada ézellikle son 10
yilda olduk¢a geligmis ve bunun bir yansimasi olarak Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan “Yesil Bor¢lanma Araci, Sirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil
Kira Sertifikasi, Stirdiiriilebilir Kira Sertifikasi Rehberi” (YBA Rehberi) 2022 yilinda
yaymmlanmugtir. Tiirkiye de siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarina iliskin standartlar,
antlan rehber ile mevzuatta kendisine yer bulmustur. Sirdiiriilebilir bor¢lanma
araglarina iligkin  Tiirkiye 'deki mevcut hukuki duruma iliskin degerlendirme
yapilabilmesinin temel yontemi, s6z konusu rehberin ve hiikiimlerinin irdelenmesidir.
Bu kapsamda yapilan inceleme gostermektedir ki temel aliman uluslararasi
standartlara iliskin segcim isabetli olmakla birlikte rehberdeki bazi belirsizliklerin
giderilmesi, rehberin kapsamina ve rehberde kullanilan kavramlara iliskin sorunlara
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¢oziim onerisi sunulmast gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Stirdiiriilebilir bor¢lanma araci, Yesil tahvil,
Sermaye piyasasi hukuku, Kurumsal finansman

ABSTRACT

Bonds, as an instrument of corporate finance, can exhibit various qualities and
can, therefore, be classified according to various criteria. Bonds that serve issuers
to generate positive environmental or social impact are classified as “sustainable
bonds”. Standards for sustainable bonds have developed significantly worldwide,
especially in the last ten years. As a reflection of this, the Capital Markets Board
of Tiirkive (CMB) published the “Green Bond, Sustainable Bond, Green Lease
Certificate, Sustainable Lease Certificate Guide” (GB Guideline) in 2022. Sustainable
bond standards in Tiirkiye have found their place in the current body of law with
the aforementioned guide. The fundamental method for evaluating the current legal
status of sustainable bonds in Tiirkiye is to examine the aforementioned guide and
its provisions. The analysis within this scope shows that while the choice of the
underlying set of international standards is spot-on, some uncertainties in the guide
still need to be resolved, and solutions to the problems related to the scope of the guide
and the terminology used need to be proposed.

Keywords: Sustainability, Sustainable bond, Green bond, Capital market law,
Corporate finance

EXTENDED ABSTRACT

In the realm of sustainable bonds in Tiirkive, multiple documents are of great
importance. These documents include the Paris Agreement, Tiirkiye’s net zero
targets, United Nations Sustainable Development Goals and the developments in the
EU regarding sustainable bonds, especially the EU Green Bond Standards. In this
respect, the Eleventh Development Plan, the Economy Reforms of March 2021, the
Green Deal Action Plan, and the Green Bond and Green Lease Certificate (Sukuk)
Workshop paved the way for GB Guideline. In connection with this, Borsa Istanbul
has recently started calculating four new indices for sustainable bonds. However, the
scope of these indices covers only foreign issues denominated in USD.

The legal regime of both sustainable bonds and GB Guideline must be clarified. From
a legal perspective, sustainable bonds are like any other type of bonds. Sustainable
bonds are securities (debt securities) and capital market instruments within the
meaning of Law No 6362 Capital Market Law. Hence, sustainable bonds are subject
to the same legal regime as regular bonds. The issuing process of a sustainable bond
is basically the same as a plain vanilla issue except for some minor differences like
submitting and disclosing a framework document and a second-party opinion as well
as receiving a separate ceiling of issue from CMB. GB Guideline is an unnamed
regulatory act. Since there is no hierarchy among various unnamed regulatory acts of
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the same authority, GB Guideline is on the same level as the communiqués released
by CMB in terms of the hierarchy of norms.

Many international standards set the rules for when to call a bond “sustainable”
or “green”. Among various alternatives, CMB explicitly stated that GB Guideline
is based upon the International Capital Markets Association (ICMA) Green Bond
Principles (GBP). The term “ICMA Principles” is a superordinate of four main sets
of principles: GBP, Social Bond Principles (SBP), Sustainability Bond Guideline, and
Sustainability-Linked Bond Principles. ICMA Principles are by far the most favoured
and widely used of all the sustainable bond standards. Additionally, the Turkish issuers
issued sustainable bonds in compliance with ICMA Principles even before the release
of GB Guideline, which essentially makes ICMA Principles mandatory. Thus, CMB s
choice of international standard was precise to ensure the highest possible level of
compliance with international markets, to be able to follow current international
developments and to be compatible with the preferences of Turkish issuers.

ICMA Principles consist of two types of bonds: use of proceed (UoP) bonds and
sustainability-linked bonds (SLBs). GB Guideline only includes UoP bonds and
excludes SLBs. Excluding SLBs might be understood considering the relatively low
popularity of SLBs. However, it is hard to say that not regulating SLBs complies
with CMB's statutory duties. In addition, GB Guideline prohibits the use of the term
“sustainable” for bonds which would be considered as SLBs according to ICMA
Principles. GB Guideline deals with “green bonds” and “sustainability bonds”, as
explained in ICMA Principles. According to ICMA Principles, a sustainability bond
must satisfy the requirements set forth in both GBP and SBP. However, GB Guideline
does not cover social bonds and the essential components of SBP.

One of the most fundamental problems in GB Guideline is the use of the terminology.
The terms “sustainable” and “sustainability” are not used in accordance with
ICMA Principles and the established international usage of the terms. Therefore, the
required changes should be made to GB Guideline to prevent misconceptions and to
harmonise GB Guideline with ICMA Principles. According to GB Guideline, other
debt securities can also be called “green” or “sustainable” so long as they have
the qualities laid out in GB Guideline and the issuers fulfil the specified obligations.
Nevertheless, by mentioning “green lease certificate” and “sustainable lease
certificate” by name, GB Guideline differentiates lease certificates from the rest of
the other debt securities. However, GB Guideline does not provide any significant
difference for lease certificates to justify this approach.

The scope of the requirements in GB Guideline is broader than the one in ICMA
Principles because some of the recommendations of ICMA Principles are accepted
as requirements in GB Guideline. By doing so, GB Guideline ensures a higher
level of minimum standards for sustainable bonds in Tiirkiye. The reference in GB
Guideline also makes the application of ICMA Principles possible. Because it is
stated in GB Guideline that ICMA Principles can be applied “complementarily”
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regarding the implementation of the subjects within the scope of GB Guideline. The
application of ICMA Principles in this method must be limited to UoP bonds since
SLBs are expressly excluded from GB Guideline. In addition, the “complementarily”
expression necessitates that an issuer can only resort to ICMA Principles unless there
is a provision to the contrary in GB Guideline.

GIRIiS

Borglanma araglarinin ilk 6rnekleri, yasanan siyasi krizlerin neden oldugu
mali krizler dolayisiyla ortaya ¢ikan finansman ihtiyacini gidermek amaciyla
Orta Cag’da Venedik sehir devleti tarafindan ihra¢ edilmistir'. Aradan gegen

yiizyillar igerisinde bor¢lanma araglari, degisik niteliklere sahip ¢ok sayida
tirde ortaya ¢ikmis ve kullamimlari oldukg¢a yayginlasmistir’. Borglanma

' Bu dogrultuda bkz. Lynn Thorndike, The History Of Medieval Europe, Houghton Mifflin
Company, 1917, s. 343; Luciano Pezzolo, “Bonds and Government Debt in Italian City-
States, 1250-1650”, William N. Goetzmann / K. Geert Rouwenhorst (Ed.), The Origins of
Value: The Financial Innovations That Created Modern Capital Markets, Oxford University
Press, 2005, s. 147; Mathias M. Siems, “The Foundations of Securities Law”, SSRN Electronic
Journal, 2008, <http://www.ssrn.com/abstract=1089747> Erisim Tarihi 20 Mart 2024, s.
4; Ranald C. Michie, The Global Securities Market: A History, 1. Basi, Oxford University
Press, 2006, s. 17; Daniel Dematos, “Venice’s Fiscal Restructurings”, The Tontine Coffee-
House: A History of Finance, 4 Mayis 2020, <https://tontinecoffechouse.com/2020/05/04/
venices-fiscal-restructurings/> Erigim Tarihi 21 Mart 2022; William N. Goetzmann, Money
Changes Everything: How Finance Made Civilization Possible, Princeton University Press,
2017, s. 229-230.

Elbette bor¢lanma araglarmin tiirlerine iligkin bu ¢esitlilik, bor¢lanma araglarina 6zgii olmayip
finansal {rlinlerin neredeyse tamamu igin gegerlidir. Uluslararas pratikte, finansal {irtinlerin
cesitliligini ifade etmek igin siklikla “dondurma” analojisine bagvurulmaktadir. Buna gore,
cok farkl ihtiyaglara cevap vermek igin ortaya ¢ikan finansal {iriinler o denli gesitlidir ki
adeta cok cesitli aromalardaki dondurmalara benzemektedir. Bu nedenle, en olagan ve basit
ozellikte olanlar1 ifade etmek i¢in “sade vanilya” (plain-vanilla) nitelemesi kullanilmaktadir.
Anilan terim 6zellikle borglanma araglar1 bakimindan siklikla kullanilmaktadir. Borglanma
araglar1 ve diger finansal iiriinlerin ¢ok farkl: tiirlerde ortaya ¢ikmasina ve “sade vanilya”
teriminin kullanimina iligkin bkz. Ralf Korn / Bernd Luderer, “Simple as Vanilla Ice Cream.
On Standard Financial Products”, Money and Mathematics: A Conversational Approach to
Modern Financial Mathematics and Insurance, Springer, 2021, s. 105-106; Louise Gullifer
/ Jennifer Payne, Corporate Finance Law: Principles and Policy, 3. Basi, Hart Publishing,
2020, s. 37; Geoftrey Fuller, The Law and Practice of International Capital Markets, 3. Bas,
LexisNexis, 2012, s. 20; Richard A. Brealey / Stewart C. Myers/ Franklin Allen/ Alex Edmans,
Principles of Corporate Finance, 14. Basi, McGraw Hill, 2022, s. 682, 711. Borglanma
araglarinin kullaniminin yayginlagmasinin bir gostergesi niteliginde, 2023 y1l sonu itibariyle
diinyada tedaviilde bulunan 6zel sektdr borglanma araglarinin toplam tutari 33,6 trilyon USD
olarak kayda ge¢mistir. Bu yonde bkz. OECD, “Global Debt Report 2024: Bond Markets in
a High-Debt Environment”, OECD, 2024, <https://doi.org/10.1787/91844ea2-en>, Erisim
Tarihi 18 Mart 2024, s. 70. Bu da gostermektedir ki bor¢glanma araglarinin kullanimi oldukga
yaygindir.

S}
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araglariin Ozellikleri itibariyle birbirlerinden ¢esitli noktalarda ayrigmasi,
dogal olarak bunlarin tasnif edilmesi ihtiyacin1 da dogurmustur. Bu dogrultuda
bor¢lanma araglarimi farkli oOlgiitlere gore simiflandirmak miimkiindiir’.
Bor¢lanma araglarmi siniflandirmak i¢in bagvurulabilecek olgiitlerden bir
tanesi, bor¢lanma araglarinin ihrag¢inin gevresel ve/veya sosyal olumlu
etki olusturmasma hizmet edip etmemesidir. Ihragginin cevresel ve/veya
sosyal etki olusturmasina hizmet eden borg¢lanma araglar1 “siirdiiriilebilir*”’
olarak nitelendirilmektedir. Siirdiiriilebilir borglanma araglarina iligkin
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 24.02.2022°de Yesil Bor¢lanma
Araci, Sirdiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiirtilebilir
Kira Sertifikas1 Rehberi (YBA Rehberi) yayimlanmistir. Bir borglanma
aracinin yesil veya siirdiiriilebilir olarak nitelendirilebilmesi ancak anilan
rehberdeki kosullarin saglanmasi ile miimkiin olabilmektedir. Bu ¢alismanin
amaci, YBA Rehberi’nin ve bor¢lanma araclari i¢in Ongordiigii sistemin
degerlendirilmesidir. Calisma kapsaminda yapilacak degerlendirmede esasen
0zel sektor borglanma araglari ve buna iligskin siiregler {izerinden inceleme
yapilmaktadir.

I. SURDURULEBILIR BORCLANMA ARACLARINA ILISKIN
TURKIYE’DEKiI GELISMELER VE TURKIYE iCiN ONEM ARZ
EDEN ULUSLARARASI BELGELER

A. Konuya Iliskin Onem Arz Eden Bashica Uluslararas: Belgeler

Paris Iklim Anlasmasi, 22.04.2016’da Tiirkiye dahil 175 tarafca
imzalanmig ve Tiirkiye’de usuliine gore yiiriirliige konulmustur’. Bu

> Bu kapsamda; ihragginin niteligi, ihracin amaci, 6deme kosullari, teminat durumu,

borglanma araci tiiriiniin hukuki niteligi, ihrag fiyatinin veya faizin hesaplanmas: yontemi
gibi basvurulabilecek Olgiitler oldukca fazladir. Bu ayrimlara iligkin bkz. Frederick A.
Cleveland, “Classification and Description of Bonds”, The Annals of the American Academy
of Political and Social Science, 30 (Bonds as Investment Securities), 1907, s. 208; Hastings
Lyon, “Classification of Investment Bonds”, The Annals of the American Academy of
Political and Social Science, 88 (Bonds and the Bond Market), 1920, s.11; Ali Thsan Karacan
/ Esra Erisir Karacan, Sermaye Piyasasi Araglari, Legal Yayincilik, 2021, s. 234-236.

4 Buradaki “siirdiiriilebilir” kavrami, Yesil Borg¢lanma Araci, Sirdirilebilir Borglanma
Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiirtilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi’ndeki anlamiyla degil
uluslararas1 uygulamadaki yerlesik anlamiyla kullanilmaktadir. Bu konuda bkz. III.B.I.
ICMA Sistematiginin Temel Yapisi, I11.C.2. Kavramlara iliskin Sorunlar.

5 Buna iligkin bkz. Paris Anlagmasimin Ilisik Beyanla Birlikte Onaylanmas1 Hakkinda Karar
(Karar Sayist: 4618), Resmi Gazete (R.G.) 07.10.2021/31621 (1. Miikerrer); “CHAPTER
XXVII ENVIRONMENT: 7. d Paris Agreement”, United Nations Treaty Collection,
<https://treaties.un.org/Pages/ViewDetails.aspx?src=TREATY &mtdsg no=XXVII-7-
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dogrultuda, Paris Tklim Anlasmas1 dncelik ve hedeflerine, Tiirkiye’nin 2053
net sifir emisyon hedeflerine® ve Birlesmis Milletler (BM) Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglari’na’ olumlu katki saglayacak yatirnmlarin finansmaninin
desteklenmesi ihtiyact dogmustur.

Tiirkiye’ye resmi olarak Avrupa Birligi’ne (AB) adaylik statiisii taninmis
olmas1 kapsaminda, Tiirkiye’nin AB’ye tam iiyeligi icin AB miiktesebatinin
ic hukuka aktarilmasi gerekmektedir. Ilaveten, Tiirkiye-AB Giimriik Birligi
dolayistyla AB’deki gelismeler Tiirkiye’yi yakindan ilgilendirmektedir.
Bu gergevede Tiirkiye’yi ilgilendiren AB’deki gelismelerden biri olarak,
sirdiiriilebilir bor¢lanma araglarina iligkin AB’deki politika gelistirme
caligmalar1 2016’da baslamistir®. Bu kapsamda, Avrupa Yesil Tahvil
Standartlari’nin olusturulmasina iliskin kamuoyu goriisiiniin alinmasi1 2020
yilinda gergeklestirilmistir. Bu siirecin sonunda, Avrupa Yesil Bor¢lanma
Aract Standartlart Tuzigi (EU GBS) 30.11.2023’te yayimlanmustir®. EU
GBS esasen, AB’deki ¢ok daha kapsamli bir politika gergevesi olan Avrupa
Yesil Mutabakati’nin (The European Green Deal) bir sonucudur. Nitekim,
Avrupa Yesil Mutabakati, AB’yi 2050 yilina kadar iklim-n&tr héle getirmeyi
temel amag olarak benimsemekte olup, bu dogrultuda siirdiiriilebilirligin tiim
AB politikalarinda yayginlastirilmasi hedeflenmektedir'®. Yesil finans ve

d&chapter=27&clang=_en>, Erigim Tarihi 27 Nisan 2024.

¢ Buna iliskin bkz. Tirkiye Cumhuriyeti, “Republic of Tirkiye Updated First Nationally
Determined Contribution”, UNDP, 2023, <https://unfccc.int/sites/default/files/NDC/2023-
04/T%C3%9CRK%C4%B0OYE_UPDATED%2015t%20NDC_EN.pdf>, Erisim Tarihi 27
Nisan 2024, s. 2.

7 Anilan amaglar i¢in bkz. United Nations, “UN Sustainable Development Goals”, UN
Sustainable Development Goals, <https://sdgs.un.org/goals>, Erigim Tarihi 10 Mayis 2024.

§ Bunlarin baslicalari i¢in bkz. European Commission / adelphi/ COWI/ EnergyPro / Eunomia,
“Study on the Potential of Green Bond Finance for Resource-Efficient Investments”, European
Commission, 2016, <https://op.europa.cu/en/publication-detail/-/publication/5a95e¢1b0-
dc82-11e6-ad7c-01aa75ed71al/language-en/format-PDF/source-310936317>, Erisim Tarihi
10 Mayis 2024; EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, “Report on EU Green
Bond Standard”, European Commission, 2019, <https:/finance.ec.europa.eu/document/
download/bca86ee3-0534-49fe-a7c4-c6ba3a73b63b_en?filename=190618-sustainable-
finance-teg-report-green-bond-standard _en.pdf>, Erisim Tarihi 10 Mayis 2024.

® EU GBS m. 72/2’de belirtildigi tizere 21.12.2024°ten itibaren uygulanmaya baslayacaktir.
EU GBS i¢in bkz. European Union, “Regulation (EU) 2023/2631 of the European Parliament
and of the Council of 22 November 2023 on European Green Bonds and Optional Disclosures
for Bonds Marketed as Environmentally Sustainable and for Sustainability-Linked Bonds”,
EUR-Lex, 30 Kasim 2023, <https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/2631/0j>, Erisim Tarihi 9
Mayis 2024.

19 European Commission, “Communication from The Commission to The European Parliament
) 8
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yesil yatirim, Avrupa Yesil Mutabakati’nda bu kapsamda ele alinmis, yesil
gecisin finansmaninda 6zel sektoriin kilit rolii vurgulanarak EU GBS’nin
stirdiiriilebilir yatirnmdaki 6neminin alti1 ¢izilmistir'!.

B. YBA Rehberi ve Hazirhk Cahismalari

On Birinci Kalkinma Plani’nda hemen her baslik altinda siirdiiriilebilirlik
vurgusu yapilmis olup “Tiirkiye i¢in iklim finansmanina'? erisim imkéanlarinin
acikliga kavusturulmasi” gerekliligi belirtilmistir'®. Mart 2021°de yayimlanan
Ekonomi Reformlari’nda, ngoriilen reformlar iki ana grup altinda toplanmustir.
Bu iki ana gruptan birisi olan “Makroekonomik Politikalar” dahilindeki
amaglardan birisi, “finansal sektoriin giiclendirilmesidir”. Finansal sektoriin
giiclendirilmesinin yontemi olarak “sermaye piyasalarinin giiclendirilmesi”
belirtilmis ve bu kapsamda atilmasi planlanan politika adimlart somut bir
sekilde sayilmistir. “Cevreye duyarli yatirimlarin finansmani amaciyla
uluslararas: standartlarla uyumlu bir rehber hazirlanarak yesil tahvil ve
sukuk” ihraglarinin tegvik edilmesi de bu adimlardan birisidir'*. Bu eylemin
gergeklestirilmesine iliskin sorumlu kurum/kurulus olarak SPK belirlenmis ve
bu konuda idari diizenleme yapilmasi planlanmistir'>. Ekonomi Reformlari’na
benzer sekilde, Yesil Mutabakat Eylem Plani’nda da “Yesil Tahvil ve Yesil

The European Council, The Council, The European Economic and Social Committee and
The Committee of The Regions: The European Green Deal”, European Commission, 11
Aralik 2019, <https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-
0laa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF>, Erisim Tarihi 9 Mayis 2024, s. 15-19.

European Commission, Green Deal, s. 15-17. Siirdiiriilebilir yatirimlarin saptanmasinin
kolaylastirilmast ve giivenilirliklerinin artirilmasi suretiyle yatirimcilar ve sirketler igin
firsatlarin artirilmasi, yesil gegisin finansmaninin saglanmasinin yollarindan birisi olarak
belirtilmistir.

11

12 {klim finansmam, iklim degisikligine iliskin eylemleri desteklemek icin kullanilan finansal
kaynaklari ve enstriimanlari ifade etmektedir. UNDP, “What Is Climate Finance and Why Do
We Need More of 1t?”, UNDP Climate Promise, 2 Ekim 2023, <https://climatepromise.undp.
org/news-and-stories/what-climate-finance-and-why-do-we-need-more-it>, Erisim Tarihi 10
Mayis 2024.

13 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanligi, “On Birinci Kalkinma
Plam1  (2019-2023)”, 2019, <https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2022/07/On_
Birinci_Kalkinma Plani-2019-2023.pdf>, Erisim Tarihi 5 Nisan 2024, s. 13.

14 T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, “Ekonomi Reformlar1”, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi,
12 Mart 2021, <https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/03/Ekonomik-Reformlar-Kitapcigi.
pdf>, Erigim Tarihi 5 Nisan 2024, s. 38.

15 T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, “Ekonomi Reformlar1 Eylem Plani (Reform Takvimi)”, T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlig1, 23 Mart 2021, <https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/2/2021/06/
Ekonomi-Reformlari-Eylem-Plani-1.pdf>, Erisim Tarihi 5 Nisan 2024, s. 18.
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Kira Sertifikas1 Rehberi” ile “Yesil Sukuk Calisma Raporu” hazirlanmasi
ongorilmustiir'®.

SPK ve Diinya Bankasi is birliginde “Yesil Tahvil ve Yesil Kira
Sertifikas1 Calistay1” 28-30 Haziran 2021°de kamu, sivil toplum, 6zel sektor
kuruluglar1 ile uluslararasi kuruluslarin katilimiyla diizenlenmistir'’. SPK
tarafindan hazirlanan “SPK Yesil Borglanma Araci ve Yesil Kira Sertifikasi
Rehberi Taslagi” 03.11.2021°de kamuoyu ile paylasilmis olup 30.11.2021
tarihine kadar tim kisi ve kuruluslarin anilan taslaga iliskin gorlis ve
onerileri toplanmistir. Takip eden siirecte, anilan taslakta baslik dahil cesitli
degisikliklere gidilmis ve “Yesil Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma
Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiiriilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi”
24.02.2022°de yayimlanmistir'®.

C. Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araclarina iliskin Borsa Istanbul
Endeksleri

Stirdiiriilebilir bor¢clanma araglarina iligskin uluslararasi ¢esitli endeksler
bulunmaktadir’®. Borsa Istanbul da 03.05.2024 tarihli duyurusunda

16 T.C. Ticaret Bakanligi, “Yesil Mutabakat Eylem Plan1 20217, T.C. Ticaret Bakanligi,
2021,<https://ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23/MUTABAKAT %20
YE%C5%9E%C4%BOL.pdf>, Erisim Tarihi 5 Nisan 2024, s. 23.

17" Sermaye Piyasasi Kurulu, “SPK Basin Biilteni”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 5 Temmuz 2021,
<https://spk.gov.tr/data/61e349¢71b41c6127032075f/8caf34c537a050b5d21b£34910791
fe6.pdf>, Erisim Tarihi 21 Nisan 2024. S6z konusu ¢alistay kamuya acik gerceklestirilmedigi
gibi ayrintili ¢iktilar1 da kamu ile paylagilmamigtir.

18 SPK, “sermaye piyasalari yoluyla siirdiiriilebilir kalkinmaya katki veren projelere yatirim
imkanlarinin ¢esitlendirilmesi ve sera gazi emisyonunun azaltilmasinda etkili olacak yatirim
ve projelerin finansmanina imkan saglayan yenilik¢i finansal arag ihracinin kolaylastirilmasi
amaciyla, uluslararasi finansal piyasalardaki ilkelerle uyumlu bir rehber” yayimlandigini
belirtmistir. Bu konuda bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, “Sermaye Piyasasi Kurulu 2021
Faaliyet Raporu”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022, <https://spk.gov.tr/data/61e48f651b41c6
0d1404d687/2021 Y%C4%B11%C4%B1 Faaliyet Raporu.pdf>, Erisim Tarihi 27 Mart 2024,
s. 6.

Bunlara 6rnek olarak; Bloomberg Barclays MSCI Yesil Borglanma Aract Endeksi, FTSE
Kiiresel Etki Borglanma Aract Endeksi, S&P Yesil Bor¢lanma Araci Endeksi gosterilebilir.
Anilan endekslere iligkin bkz. Bloomberg / Barclays / MSCI, “Bloomberg Barclays MSCI
Global Green Bond Index”, Bloomberg / Barclays / MSCI, 2021, <https://www.msci.com/
documents/10199/242721/Barclays MSCI_Green_Bond_Index.pdf/6e4d942a-0ce4-4e70-
9aff-d7643e1bde96>, Erisim Tarihi 14 May1s 2024; London Stock Exchange Group, “FTSE
Impact Bond Index Series: Ground Rules v1.4”, London Stock Exchange Group, Nisan
2024, <https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/ground-rules/
ftse-impact-bond-index-series-ground-rules.pdf>, Erisim Tarihi 14 Mayis 2024; S&P Dow
Jones Indices, “S&P Green Bond Indices: Methodology”, S&P Dow Jones Indices, 2024,

19
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“stirdiirtilebilirlik temali1 bor¢lanma araglar1” icin dort yeni endeks hesaplamaya
baglayacagini duyurmustur®. Buna miiteakip, 13.05.2024’ten itibaren bahsi
gecen dort yeni endeks?! hesaplanmaya ve yayimlanmaya baglamistir. Anilan
endeksler, YBA Rehberi kapsaminda SPK’nin ilgili izahname veya ihrag
belgesini onaylamasi suretiyle “yesil bor¢lanma arac1” veya “siirdiiriilebilir
bor¢glanma araci” olarak nitelendirilecek borg¢lanma araglarmin giinliik
getirilerinin 6l¢iilmesi amaciyla meydana getirilmislerdir?. Bu dogrultuda,
Tiirk sirketlerinin yurt disinda USD cinsinden ihrag ettikleri, YBA Rehberi
kapsaminda “yesil” veya “siirdiiriilebilir” nitelikteki bor¢lanma araglarinin
USD cinsinden ve TL cinsinden getirileri yansitilmaktadir?®. Dolayisiyla,
yurt i¢cinde veya USD disinda bir para birimi cinsinden ihra¢ edilen yesil ve
siirdiiriilebilir 6zel sektér borglanma araglari endekslerin kapsami disinda
kalmaktadir®.

<https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-green-
bond-indices.pdf>, Erisim Tarihi 14 May1s 2024.

S6zkonusu duyuru igin bkz. Borsa Istanbul A.S. Endeks Direktorliigii, “BIST Siirdiiriilebilirlik
Temali Borglanma Araglart Endeksleri Hakkinda Duyuru”, Borsa Istanbul A.S., 3 Mayis
2024, <https://borsaistanbul.com/files/duyuru-26005.pdf>, Erisim Tarihi 7 May1s 2024.

Endeksler, BIST Yesil OSBA Eurobond Endeksleri ve BIST Siirdiiriilebilir OSBA Eurobond
Endeksleri olmak {izere iki gruptur. {lk grupta BIST Yesil OSBA Eurobond USD (YEOSE)
ve BIST Yesil OSBA Eurobond USD (TL) (YEOSETL) endeksleri varken ikinci grupta
BIST Siirdiiriilebilir OSBA Eurobond USD (SUOSE) ve BIST Siirdiiriilebilir OSBA
Eurobond USD (TL) (SUOSETL) endeksleri olmak {izere toplam dort endeks mevcuttur. Bu
endeksler icin bkz. Borsa Istanbul A.S., “BIST Siirdiiriilebilirlik Temal: Bor¢lanma Araglart
Endeksleri Kural Seti”, Borsa Istanbul A.S., 13 May1s 2024, <https://www.borsaistanbul.
com/files/bist-surdurulebilirlik-temali-borclanma-araclari-endeksleri-kural-seti.pdf>, Erisim
Tarihi 17 Mayis 2024, s. 10. Giincel endeks verileri i¢in bkz. Borsa Istanbul A.S., “BIST
Siirdiiriilebilirlik Temali Borglanma Araglari Endeksleri”, Borsa Istanbul, <https://www.
borsaistanbul.com/tr/endeks/5/bist-surdurulebilirlik-temali-borclanma-araclari-endeksleri>,
Erisim Tarihi 28 Mayi1s 2024.

2 Borsa [stanbul A.S., Kural Seti, s. 3.
2 By yonde bkz. Borsa Istanbul A.S., Kural Seti, s. 5, 7.

2 YBA Rehberi’nin yayimlanmasindan itibaren 27.05.2024 itibariyle, yesil veya siirdiiriilebilir
borglanma araglart ile kira sertifikalarina iligkin SPK tarafindan onaylanan toplam izahname
veya ihrag belgesi sayis1 28 olup bunlardan 18 tanesinin satis tiirii yurt dis1, kalan 10 tanesinin
ise yurt i¢i olacagi belirtilmistir. Yurt diginda satig1 gergeklestirilecek olanlara iligkin ihrag
tavanlarmimn tamami USD cinsinden almmustir. Bu veriler, YBA Rehberi’nin yayimlandig:
tarihten, 27.05.2024 tarihine kadar yayimlanan SPK Biiltenleri’nin tamaminin taranmasi
suretiyle elde edilmistir.

2

S

2
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II. SURDURULEBILIR BORCLANMA ARACLARININ VE YBA
REHBERI’NIN HUKUKI NiTELiGi

A. Siirdiiriilebilir Bor¢clanma Araclarinin Hukuki Niteligi ve Thraci

Siirdiiriilebilir bor¢lanma araglari, belirli niteliklere sahip, o6zellikli
bor¢lanma araglaridir. Dolayisiyla, bor¢lanma araglarinin hukuki rejimine
tabidirler. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) m. 3/1/0 hiikmiinde
belirtildigi iizere bor¢lanma araglart menkul kiymet niteligindedir. SPKn m.
3/1/s’de menkul kiymetlerin sermaye piyasasi araci oldugu diizenlenmistir.
Bu dogrultuda, siirdiiriilebilir bor¢lanma araglari hukuken menkul kiymet ve
sermaye piyasasi araci niteligindedirler.

Herhangi bir borglanma aracinin ihracinda oldugu iizere, siirdiiriilebilir
bor¢lanma araglarmin ihracinda da yetkili organ kararinin® alinmasi,
izahname veya ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi ve bu kapsamda
ihrag limiti dahilinde belirlenecek bir ihra¢ tavaninin alinmasi, SPK’ya gerekli
iicretin (Kurul iicreti) 6denmesi, Merkezi Kaydi Sistem’de yapilacak iglemler
sonrasinda bor¢lanma aracinin satiginin gergeklestirilmesi ve Ongoriilen
sekillerde kamunun aydinlatilmasi gerekmektedir. Gelgelelim, anilan
asamalarin bir kisminda siirdiiriilebilir bor¢clanma araglarina iliskin farklilasan
noktalar da bulunmaktadir.

Bor¢lanma araciin siirdiiriilebilir nitelik tasimasi, bor¢lanma aracinin
hiikiim ve sartlariyla ilgidir. Bor¢lanma araci ihracina karar verme yetkisi,
bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarini belirleme yetkisini de iceren yekpare
bir yetkidir. Bu nedenle, ihrag edilecek bir borglanma aracinin siirdiirtilebilir
nitelikte olup olmayacagi kararini, borglanma araci ihracina iligkin yetkili
organ kararini alacak organ verecektir. Ayrica, izahname veya ihrag belgesinin
onaylanmasi i¢in SPK’ya bagvuru sirasinda YBA Rehberi kapsaminda
hazirlanacak ger¢eve belgesi ile bu ger¢eve belgesinin YBA Rehberi’nde
belirtilen dort temel bilesenle uyumlu oldugunu dogrulayan ikinci taraf
gortigiiniin de SPK’ya iletilmesi ve kamuya agiklanmasi gerekmektedir®.

% Yetkili organ, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 504 uyarinca anonim sirket genel
kurulu olabilecegi gibi TTK m. 505 veya SPKn m. 31/3 hiikiimleri kapsaminda anonim sirket
yonetim kurulu da olabilir.

26 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Yesil Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢glanma Aract, Yesil Kira
Sertifikasi, Sirdiiriilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022, <https://
spk.gov.tr/data/62187ba01b41c611303362b2/b2d06c64099c9e7e8877743afc7d2484.pdf>,
Erisim Tarihi 3 Mart 2024, s. 5. Kamuya agiklamanin, ihrag¢inin internet sitesinde ve
ihragginin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iiyesi olmasi durumunda ayrica KAP’ta
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[laveten, YBA Rehberi kapsaminda yapilacak ihraglarda SPK’dan ayr bir
ihrag tavani alinmasi gerekliligi ongorillmiistiir®’.

B. YBA Rehberi’nin Hukuki Niteligi

YBA Rehberi, SPK’nin i-SPK 128.18 (24/02/2022 tarihli ve 10/296
s.k.) say1li ilke Karar1 olarak kabul edilmis olup 24.02.2022 tarihli, 2022/10
sayili SPK Biilteni’nde buna iliskin duyuru yapilmisti. YBA Rehberi’nde
“Dayanak” baglig1 altinda s6z konusu rehberin SPKn m. 1 ve m. 128/1/e
hiikiimlerine dayanilarak diizenlendigi ifade edilmis ve rehberde yer alan
hususlarin “Kurul Karar1” hitkmiinde oldugu belirtilmistir®®.

Idari islem, cok cesitli sekillerde tanimlanan bir kavramdir®. dari
isleme iliskin tanimlardan hangisi benimsenirse benimsensin, YBA Rehberi
bir idari islem niteligindedir. Nitekim, bir idari islemden bahsedebilmek i¢in
s0z konusu iglemin idareye dahil organ veya makamlarca yapilmis olmasi
(organik kriter) ve hukuki islemin mahiyeti (maddi kriter) hususlarinin her
ikisi de YBA Rehberi acisindan mevcuttur®. Idari islemler de kendi iclerinde

gerceklestirilecegi diizenlenmistir. Yurt disi ihraglarda farklilasan hususlar i¢in bkz. Sermaye
Piyasas1 Kurulu, YBA Rehberi, s. 14.

YBA Rehberi’nden anlasildig1 iizere yurt i¢i ve yurt disinda yapilacak siirdiiriilebilir
borglanma aract ihraglari i¢in ayri ayri ihrag tavanlari alinmast gerekmektedir. Buna iliskin
bkz. Sermaye Piyasas1 Kurulu, YBA4 Rehberi, s. 5, 14.

2 Bu durum SPK’nin ilgili ilke kararinda, buna iliskin basin duyurusunda ve YBA Rehberi’nde
“Dayanak” basglig1 altinda vurgulanmaktadir. Bu konuda bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, “Yesil
Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiiriilebilir Kira
Sertifikas1 Rehberi Basin Duyurusu”, Sermaye Piyasasi Kurulu, 24 Subat 2022, <https://spk.
gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2022/yesil-borclanma-araci-surdurulebilir-borclanma-
araci-yesil-kira-sertifikasi-surdurulebilir-kira-sertifikasi-rehberi-basin-duyurusu>, ~ Erisim
Tarihi 8 Mart 2024; Sermaye Piyasast Kurulu, YBA Rehberi, s. 3; Sermaye Piyasasi Kurulu,
“Sermaye Piyasasi Kurulu Biilteni 2022/10”, Sermaye Piyasasi Kurulu, 24 Subat 2022,
<https://spk.gov.tr/data/63499ba91b41c606d08792e0/2022-10.pdf>, Erisim Tarihi 8 Mart
2024, s. 4. SPKn m. 1’de kanunun amaci “sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarly, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimeilarin
hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi”
olarak ifade edilmistir. SPKn m. 128/1’de SPK’nin goérev ve yetkileri sayilmig olup m.
128/1/e’de “sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina ve
araglarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek” bunlardan biri olarak
belirtilmistir.

27

2

°

Idari islemin “hukuki sonu¢ dogurmaya yonelik, kamu giicii ayricaligina dayanan irade
aciklamas1” seklinde tanimlanmasi ve diger bazi tanimlar icin bkz. Kemal Gozler, Idare
Hukuku, Cilt1, 3. Basi, Ekin Basim Yaym Dagitim, 2019, s. 759, 763-764. Ayrica bkz. Turgut
Tan / Bahar Bayazit, Idare Hukuku, 10. Bas1, Turhan Kitabevi, 2021, s. 203-204.

% Organik kriter ile maddi kritere iligkin detayli bilgi ve “idari islemin” tanimlanmasinda
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ayrima tabi tutulmakta olup tek yanli idari islemlerin genel, objektif ve kisilik
dis1 nitelikte olanlar1 diizenleyici idari islem olarak adlandirilmaktadir®.
Genel, soyut, objektif ve kisilik dis1 nitelikte olup idarenin (SPK’nin) norm
koymasina hizmet ettigi icin YBA Rehberi bir diizenleyici idari islemdir®.
Bir diizenleyici idari iglem 6rnegi olarak YBA Rehberi, “adsiz diizenleyici
islem” statiisindedir®. Bu yoniiyle YBA Rehberi’nin SPK tarafindan tesis
edilen basta tebligler olmak {izere diger adsiz diizenleyici iglemlerle arasinda
hiyerarsi iligkisi bulunmamaktadir®*,

bu iki kriterin etkilerine iligkin bkz. Gozler, s. 722-724; Onur Kaplan, Idari Islem Teorisi
Acgisindan Idare Hukukunda Tespit Edici Iglemlerin Yeri, On lki Levha Yaymncilik, 2021, s.
8-16; Tan / Bayazit, s. 204.

31 Diizenleyici idari islemler, hukuk diizenine yeni bir kural getiren ya da var olan bir kural
degistiren veya ortadan kaldiran idari igslemlerdir. Diizenleyici idari islemler, igerikleri
bakimindan (maddi kriter itibariyle) kanunlara benzemektedirler. Bu konuda bkz. Gozler, s.
769-770; Tan / Bayazit, s. 207-208; Kaplan, s. 96-98. Diizenleyici idari islemlerin “kural
koyucu islem” olarak nitelendirilmesi ve kural koyucu iglemlerin diger idari islem tiirlerinden
ayrstirilmasina iliskin detayh bilgi icin bkz. Yeliz Sanh Atay, Tiirk Idare Hukukunda Adsiz
Diizenleyici Islemler, TODAIE, 2011, s. 8-13.

32 Diizenleyici idari iglemlerin tek yanli oldugu belirtilmekle birlikte diizenleyici idari islemin
hazirlik asamasinda ilgililerin katilmasi olanaginin saglanmasi suretiyle tek yanlilikta
onemli degisim ve yumusama oldugu vurgulanmaktadir. Bu konuda bkz. Tan / Bayazit, s.
206. YBA Rehber Taslagi’nin kamuoyunun gériigiine acilmast ve YBA Rehberi’nin nihai
halinin bu goriisler {izerine belirlenmesi bu duruma 6rnek teskil eder niteliktedir. YBA
Rehberi’nin diizenleyici idari islem olmasi, Ekonomi Reformlari Eylem Plani’nda 6ngoériilen
eylem ile de uyumludur. Bu konuda bkz. .B. YBA Rehberi ve Hazirlik Caligmalari.
SPK’nin yayimladigi gesitli belgelerde de YBA Rehberi’nin diizenleyici islem niteligine
isaret edilmektedir. SPK’nin 2021 yilina ait faaliyet raporunda “3.9. Devam Eden Ikincil
Diizenleme Caligmalari” bashigi altinda YBA Rehberi’ne iliskin ¢alismalara yer verilmistir.
Buna iligkin bkz. Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2027 Faaliyet Raporu, s. 82—-83. SPK’nin 2022
yilina ait faaliyet raporunda “3. 2022 Y1linda Yayimlanan ikincil Diizenlemeler ile Ekonomik
ve Sosyal Etkilerinin Analizi” bagligi alinda YBA Rehberi’ne giden siire¢ dzetlenerek bu
konuda diizenleme yapilmasinin ekonomik ve sosyal etkileri kisaca degerlendirilmistir. Buna
iliskin bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, “Sermaye Piyasasi Kurulu 2022 Faaliyet Raporu”,
Sermaye Piyasast Kurulu, 2023, <https://spk.gov.tr/data/SPK-Faaliyet-Raporu-2022/
mobile/index.html#p=41>, Erisim Tarihi 28 Nisan 2024, s. 40-41. SPK tarafindan 2022-
2026 yillarna iligkin hazirlanan stratejik planda da YBA Rehberi’nin “yiiriirliige” girdigi
vurgulanmigtir. Buna iligkin bkz. Sermaye Piyasast Kurulu, “2022-2026 Stratejik Plan”,
Sermaye Piyasast Kurulu, <https://spk.gov.tr/data/6371f6d71b41c60e747¢608d/2022-2026
STRATEJ%C4%BOK PLAN.pdf>, Erisim Tarihi 28 Nisan 2024, s. iii.

* Yiiriitme organinin Anayasada ismen 6ngoriilmemis diizenleyici islemleri; “statii”, “teblig”,
“karar”, “esaslar ve ilkeler”, “genelge”, “ilke karar1”, “sirkiiler”, “yonerge” gibi ¢ok ¢esitli
sekillerde isimlendirilebilmektedir. S6z konusu tiirdeki diizenleyici islemler Anayasa
tarafindan ayrica adlandirilmadigi i¢in adsiz diizenleyici islemler olarak isimlendirilmektedir.
Bu konuda bkz. Gozler, s. 1409; Sanli Atay, s. 7. Bir “rehber” olarak isimlendirilen YBA

Rehberi de bu ¢ergevede adsiz diizenleyici islem olarak degerlendirilecektir.

3 Ayni idari makam tarafindan ihdas edilen adsiz diizenleyici islemler arasinda hiyerarsi
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III. TEMEL ALINAN STANDARTLAR CERCEVESINDE YBA
REHBERI’NIN iCERIK iTIBARiYLE DEGERLENDIRILMESI

A. YBA Rehberi’ne Esas Teskil Eden Standartlar ve Bu Se¢cimin
Yerindeligi

YBA Rehberi’nin Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Dernegi (International
Capital Markets Association — ICMA) Yesil Tahvil Ilkeleri esas alinmak
suretiyle hazirlandigi SPK tarafindan ifade edilmistir®®>. YBA Rehberi’nin
icerigi incelendiginde bu durum dogrulandigi gibi rehber metninde de
yer yer ICMA’nin ¢esitli dokiimanlarina atif yapilmaktadir®®. Bu noktada
cevaplanmas1 gereken ilk soru YBA Rehberi’nin ICMA standartlar1 temel
alinarak hazirlanmasinin yerinde olup olmadigidir. Nitekim, baskaca standart
ve ilkelerin temel alinmasi miimkiin oldugu gibi kendine 6zgii bir sistematik
gelistirmek de se¢encekler arasindadir.

Borglanma araglarmin hangi nitelikleri hangi kosullarda tasirlarsa
“stirdiiriilebilir” olarak nitelendirilebileceklerini belirleme ¢abasinda olan ve
temel alinabilecek ¢esitli standartlar ve ilkeler bulunmaktadir. Bu standart
ve ilkelerin baslicalar1 olarak ICMA tarafindan hazirlanan Yesil Tahvil
flkeleri®” (Green Bond Principles — GBP), Sosyal Tahvil Ilkeleri*® (Social
Bond Principles — SBP), Siirdiiriilebilirlik Tahvili Rehberleri* (Sustainability
Bond Guidelines — SBG), Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil Ilkeleri®

iliskisi olamayacag1 yoniinde bkz. Gozler, s. 1436-1437; Sanli Atay, s. 151.

35 Bu konuda bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA Rehberi, s. 1; Sermaye Piyasas1 Kurulu, YBA4
Rehberi Basin Duyurusu; Sermaye Piyasast Kurulu, “SPK Yesil Bor¢lanma Araci ve Yesil
Kira Sertifikas1 Rehber Taslagi Basin Duyurusu”, Sermaye Piyasast Kurulu, 3 Kasim 2021,
<https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/202 1/spk-yesil-borclanma-araci-ve-yesil-
kira-sertifikasi-rehber-taslagi-basin-duyurusu>, Erisim Tarihi 10 Mart 2024.

3 Bu konuda bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA4 Rehberi, s. 1-3, 8, 11-12.

37 ICMA, “Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing Green Bonds”,
ICMA, 2022, <https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf>, Erisim Tarihi 10 Mart 2024.

3% ICMA, “Social Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing Social Bonds”,
ICMA, 2023, <https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-
updates/Social-Bond-Principles-SBP-June-2023-220623.pdf>, Erigim Tarihi 10 Mart 2024.

¥ ICMA, “Sustainability Bond Guidelines”, ICMA, 2021, <https://www.icmagroup.org/
assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Sustainability-Bond-Guidelines-
June-2021-140621.pdf>, Erisim Tarihi 10 Mart 2024.

4 ICMA, “Sustainability-Linked Bond Principles: Voluntary Process Guidelines”, ICMA,
2023,  <https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-updates/
Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2023-220623.pdf>, Erisim Tarihi 10 Mart
2024.
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(Sustainability-Linked Bond Principles — SLBP); Kredi Piyasasi Birligi (Loan
Market Association — LMA), Asya Pasifik Kredi Piyasasi1 Birligi (Asia Pacific
Loan Market Association — APLMA) ve Kredi Sendikasyonlar1 ve Ticareti
Birligi (Loan Syndications and Trading Association — LSTA) ortakliginda
hazirlanan Yesil Kredi ilkeleri*' (Green Loan Principles — GLP); iklim
Tahvilleri Inisiyatifi (Climate Bonds Initiative — CBI) tarafindan hazirlanan
Iklim Tahvilleri Standardi** (Climate Bonds Standard); Avrupa Birligi’nin
hazirladigi Avrupa Yesil Tahvil Standardi*® (European Green Bond Standard —
EU GBS); Giindeydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) tarafindan hazirlanan
ASEAN Yesil Tahvil Standartlari** (ASEAN Green Bond Standards); Cin
Yesil Tahvil Standartlar1 Komitesi*® tarafindan hazirlanan Cin Yesil Tahvil
Standartlar1*® (China’s Green Bond Principles — China GBP) gosterilebilir.

Anilan standart ve ilkeler arasindan agik ara en genis kabul goreni
ICMA tarafindan hazirlananlardir*’. Nitekim, 2023’te diinyada gergeklesen

4 LMA / APLMA / LSTA, “Green Loan Principles”, LMA / APLMA / LSTA, 2023,
<https://www.lma.eu.com/application/files/8916/9755/2443/Green_Loan_Principles 23
February 2023.pdf>, Erisim Tarihi 18 Nisan 2024.

# CBI, “Climate Bonds Standard 4.1: Globally Recognised, Paris-Aligned Certification of
Debt Instruments, Entities and Assets Using Robust, Science-Based Methodologies”, CBI,
2024, <https://www.climatebonds.net/files/files/climate-bonds-standard-v4-1-202403.pdf>,
Erisim Tarihi 18 Nisan 2024.

4 European Union, EU GBS.

#  ASEAN, “ASEAN Green Bond Standards”, ASEAN, 2018, <https://www.theacmf.org/
images/downloads/pdf/AGBS2018.pdf>, Erisim Tarihi 18 Nisan 2024.

4 Bu komite; Cin Merkez Bankas1 (PBOC), Cin Ulusal Finansal Piyasa Kurumsal Yatirimcilar
Birligi (National Association of Financial Market Institutional Investors — NAFMII), Cin
Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (China Securities Regulatory Commission —
CSRC) ve 6zel sektér kurumlarinin katilimiyla olusturulmustur. Buna iliskin bkz. ICMA,
“Analysis of China’s Green Bond Principles”, ICMA, 2022, <https://www.icmagroup.org/
assets/Analysis-of-Chinas-Green-Bond-Principles.pdf>, Erisim Tarihi 19 Nisan 2024, s. 2.

4 Buna iliskin bkz. ICMA, China’s Green Bond.

47 Liiksemburg Yesil Borsas1 (Luxembourg Green Exchange — LGX), Paris iklim Anlasmast ve
BM Siirdirilebilir Kalkinma Amaglari’nda tanimlanan kiiresel iklim hedeflerine dogrudan
katki saglamak amaciyla diinyada yesil borglanma araglarina 6zgiilenmis ilk platform
olarak 2016’da Liiksemburg Menkul Kiymetler Borsast (Luxembourg Stock Exchange
— LuxSE) tarafindan kurulmustur. BM, LGX’i “yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir menkul
kiymetler i¢in diinyadaki lider platform” olarak nitelemektedir. Bu konuda bkz. Luxembourg
Stock Exchange, “Discover LGX”, Luxembourg Stock Exchange, <https://www.luxse.
com/discover-lgx>, Erisim Tarihi 9 Mayis 2024; UN Climate Change, “The Luxembourg
Green Exchange | Luxembourg”, UN Climate Change, <https://unfccc.int/climate-action/
momentum-for-change/financing-for-climate-friendly-investment/luxembourg-green-
exchange?gad source=1&gclid=Cj0KCQjwxqayBhDFARISAANWRnSPGZR01do9kdalP
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siirdiiriilebilir bor¢lanma araci ihraglarinin %93’ii ICMA ilkeleri* temel
alinarak simiflandirilmigtir®”. Bir baska kaynakta ise ayni1 y1l igin bu oran %97
olarak vurgulanmaktadir®. Yesil bor¢lanma araglarina iligkin ihrag¢ilarin
%95’inin ICMA Ilkeleri’ni benimsedigi de belirtilmektedir®'. Bu dogrultuda,
SPK tarafindan YBA Rehberi’ne iliskin yapilan duyurularda da ICMA
[lkeleri’nin diinya ¢apinda benimsenmesine vurgu yapilmistir. Bu nedenledir
ki yalmzca SPK degil gesitli diger kuruluslar da siirdiiriilebilir bor¢lanma

iEZLJHX7TAr1wKBcAxGqORhIXv6CvKXD-awxmoaAqY EALw wcB>, Erisim Tarihi
9 Mayis 2024. 27.05.2024 itibariyle LGX’in veri platformunda belirtildigi {izere baslica
standart ve ilkelerle uyumun ihraggi, ihrag¢ edilen bor¢lanma araci sayisi ve Euro cinsinden
toplam itibari degerlerinin sayisal ve oransal dagilimi ICMA standartlarinin 6ncii konumunu
gostermektedir. Burada gézden kagirilmamasi gereken husus, bir borglanma aracinin birden
cok standart veya ilke setinin belirledigi sartlari tasimas1 miimkiin oldugundan miikerrer sayim
s0z konusu olabilmektedir ve belirtilen oranlar bu ¢ergevede degerlendirilmelidir. Belirtilen
tarih itibariyle LGX veri platformunda ICMA ilkelerine uyumlu borglanma araglarina iliskin
sayisal veriler ve bunlarin tiim siirdiiriilebilir bor¢lanma araglari i¢erisindeki oransal durumu
su sekildedir: GBP (2287 ihragg1; 9437 borglanma araci - %62,19; 2918,94 milyar EUR -
%63,60); SBP (801 ihragg1; 3974 borglanma araci - %26,19; 1240,42 milyar EUR - %27,03);
SBG (637 ihragei; 3062 borglanma aract - %20,18; 951,12 milyar EUR - %20,72); SLBP (339
ihrage1; 668 bor¢lanma aract - %4,4; 265,84 milyar EUR - %5,79). Anilan veriler i¢in bkz.
Luxembourg Green Exchange, “LGX DataHub”, LGX DataHub <https://Igxhub-premium.
luxse.com/>, Erisim Tarihi 27 Mayis 2024. SBG ile uyumlu olan borglanma araglarinin
evleviyetle GBP ve SBP ile de uyumlu oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda; GBP, SBP
veya SLBP ile uyumlu bor¢lanma araglarmin toplami, ICMA ilkeleri ile uyumlu borglanma
araglarinin toplamini ve bunlarin tiim siirdiiriilebilir bor¢lanma araglari igerisindeki oranini
gosterebilecektir. Buna gore, 27.05.2024 itibariyle toplam 15175 olan siirdiiriilebilir
borglanma araci ihracinin 14079’u (%92,78), itibari deger toplami 4589,62 milyar EUR
olan siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarinin 4425,2 milyar EUR (%96,42) olan kismi ICMA
Ilkeleri ile uyumludur. ICMA™nin kendi paylastig1 veriler de bu verileri dogrulamaktadur.
Buna iligkin bkz. ICMA, “Sustainable Bond Market Data”, ICMA, <https://www.icmagroup.
org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/>, Erisim Tarihi 27 May1s 2024.

# “I[CMA Tlkeleri” ile ICMA tarafindan hazirlanan GBP, SBP, SBG ve SLBP kastedilmektedir.
Ayrica bkz. I11.B.1. ICMA Sistematigi’nin Temel Yapisi.

“ OECD,s. 105.

50 JCMA, “Sustainable Bonds Aligned with GBP, SBP, SBG and SLBP in 2023”, ICMA, 2024,
<https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Sustainable-bonds-
aligned-with-the-Principles-in-2023-180324.pdf>, Erisim Tarihi 25 May1s 2024.

5! International Finance Corporation (IFC), “Green Bond Handbook: A Step-By-Step Guide to
Issuing Green Bond”, International Finance Corporation (IFC), 2022, <https://www.ifc.org/
content/dam/ifc/doc/mgrt/202203-ifc-green-bond-handbook.pdf>, Erisim Tarihi 25 Mayis
2024, s. 4-5.

52 JCMA Yesil Tahvil flkeleri’nin “finansal piyasalarda en yaygin kabul géren” nitelikte oldugu
ve “kiiresel standart haline” geldigi duyuru metinlerinde belirtilmistir. Buna iligkin bkz.
Sermaye Piyasas1 Kurulu, YBA Rehber Taslagi Basin Duyurusu; Sermaye Piyasas1 Kurulu,
YBA Rehberi Basin Duyurusu.
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araglarina iliskin diizenleme yaparken ICMA kurallarimi esas almislardir.
Ornegin, Diinya Bankas1 Grubu’ nun bir kolu olan Uluslararasi Finans Kurumu
(International Finance Corporation — [FC) tarafindan benimsenen ¢erceve de
ICMA Tlkeleri iizerine insa edilmistir®.

YBA Rehberi heniiz yayimlanmadan, merkezi Tiirkiye’de bulunan
ihraggilarin siirdiiriilebilir bor¢lanma araci ihrag etmis oldugu Ornekler
mevcuttur**. YBA Rehberi’nde belirtildigi tizere, rehber yayimlanmadan 6nce
SPK tarafindan onaylanan bir ihra¢ tavani kapsaminda gerceklestirilecek
ihraglara YBA Rehberi hiikiimleri uygulanmayacaktir®>. Buna karsin bu
ihraclarda da ICMA {lkeleri’nin tercih edilmis oldugu gdzlenmektedir®.

33 Bu dogrultuda bkz. International Finance Corporation (IFC), s. 5, 26, 43; IFC, “Green Bond
Framework”, IFC, 2022, <https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/2023/IFC-Green-Bond-
Framework-Jan-2023.pdf>, Erigim Tarihi 25 Mayis 2024, s. 5; IFC, “IFC Green Bonds
Factsheet: Investing For a Greener and More Sustainable Future”, IFC, 2024, <https://
www.ifc.org/content/dam/ifc/doclink/2024/ifc-green-bonds-factsheet.pdf>, Erisim Tarihi 25
Mayis 2024, s. 1.

3 Bloomberg veri tabaninda (Bloomberg Terminal) yapilan sorguya gore, merkezi Tiirkiye’de
bulunan ihragcilar tarafindan YBA Rehberi yayimlanmadan 13 farkli ihrag¢i tarafindan
ihra¢ edilmis ve siirdiiriilebilir olarak smiflandirilmis 27 farkli tertip borglanma aract
bulunmaktadir.

55 Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA Rehberi, s. 2.

% Bunlara Ornek olarak T.C. Ziraat Bankasi A.S., Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.,
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Limak
Iskenderun Uluslararas1 Liman Isletmeciligi A.S., Arcelik A.S., QNB Finansbank A.S.,
Akbank T.A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. tarafindan
YBA Rehberi yayimlanmadan ihra¢ edilen siirdiiriilebilir bor¢lanma araglara iliskin
ICMA ilkeleri’nin benimsenmesi gosterilebilir. S6z konusu ihraglarda ICMA Ilkeleri’nin
benimsenmesine iliskin bkz. Ziraat Bankasi, “Green, Social & Sustainable Finance
Framework”, Ziraat Bankasi, 2020, <https://www.ziraatbank.com.tr/en/Investor-
Relations-ZB/Documents/green_social sustainable finance framework.pdf>, Erigim
Tarihi 30 Mayis 2024, s. 7-8; Aydem Renewables, “Aydem Renewables Green Financing
Framework”, Aydem Renewables, 2021, <https://www.aydemyenilenebilir.com.tr/upload/
custom/PDF/AydemGreenFinancingFramework-20-1.pdf>, Erisim Tarihi 30 Mayis 2024,
s. 9; Vestel, “Vestel Elektronik Green Bond Framework™, Vestel, 2020, <http://www.
vestelinvestorrelations.com/_assets/pdf/Vestel-Elektronik-Green-Bond-Framework.pdf>,
Erigim Tarihi 30 Mayis 2024, s. 2; TSKB, “TSKB Sustainable Finance Framework”, TSKB,
2020, <https://www.tskb.com.tr/uploads/file/tskb-sustainable-finance-framework.pdf>,
Erisim Tarihi 30 Mayis 2024, s. 5-6, 16; Sustainalytics, “Second-Party Opinion: LimakPort
Sustainability-Linked Bond Framework”, LimakPort, 2021, <https://www.limakports.com.tr/
files/2021/06/limakport-sustainability-linked-bond-framework-second-party-opinion.pdf>,
Erisim Tarihi 30 May1s 2024, s. 3—4; Sustainalytics, “Second-Party Opinion: Argelik A.S.
Green Financing Framework”, Argelik, 2021, <https://www.arcelikglobal.com/media/6293/
arcelik-as-green-financing-framework-second-party-opinion_1705.pdf>, Erisim Tarihi 30
Mayis 2024, s. 2; QNB, “Green, Social and Sustainability Bond Framework”, QNB, 2021,
<https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbgatar/document/en/enGreen2021>, Erisim Tarihi 30
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Dolayistyla, YBA Rehberi hazirlanirken ICMA Ilkeleri’nin esas almmast,
ihraggilarin bu yondeki uygulamalarinin ve muhtemel beklentilerinin bir
yansimasi olmasi bakimindan da yerindedir.

Sonug itibariyle, uluslararasi piyasalara miimkiin olan en iist diizeyde
uyumun saglanmasi, giincel gelismelerin daha yakindan takip edilebilmesi
ve Tiirkiye’deki ihraggilarin tercihleri ile uyumlu olmasi bakimindan YBA
Rehberi’nin ICMA sistematigi temel alinarak gelistirilmis olmasi isabetlidir®’.

B. Siirdiiriilebilir Borclanma Araclaria iliskin ICMA Sistematigi
1. ICMA Sistematiginin Temel Yapisi

SPK, ICMA Ilkeleri’ni temel alarak YBA Rehberi ni hazirlamak suretiyle
Tiirkiye’deki siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarina iliskin ¢ergeveyi ICMA
sistematigine benzestirmistir. Bu anlamda, Tiirkiye’deki mevcut durumun
daha iyi anlasilabilmesi ve ICMA standartlarinin ne denli temel alindiginin
degerlendirilebilmesi i¢in ICMA sistematiginin temellerinin ortaya konmasi
gerekmektedir.

Siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarina iligkin ICMA sistematigi, [CMA’nin
hazirladig ¢esitli dokiimanlar ile ortaya konmustur. Bu dokiimanlardan en
temelleri ise GBP, SBP, SBG ve SLBP’dir®. Anilan bu dokiimanlarla sirasiyla
yesil bor¢lanma araglari, sosyal bor¢lanma araglari, siirdiiriilebilirlik bor¢lanma
araglar ve siirdiiriilebilirlik baglantili bor¢lanma araglarina iliskin standartlar
ortaya konmaktadir. Bahsi gegen bu dort temel dokiiman, bir biitiin olarak

Mayis 2024, s. 6; AKBANK, “Akbank Becomes the First Turkish Bank to Issue a Green
Bond during COVID-19 Pandemic”, AKBANK Investor Relations, 6 Ekim 2020, <https://
www.akbankinvestorrelations.com/en/news/detail/Akbank-becomes-the-first-Turkish-bank-
to-issue-a-Green-Bond-during-COVID-19-pandemic/540/1283/0>, Erisim Tarihi 30 Mayis
2024; ISBANK, “ISBANK Sustainability Bond Framework”, ISBANK, 2020, <https://
www.isbank.com.tr/contentmanagement/IsbankInvestorRelationsGeneric/prospectuses-
and-offering-circulars/sustainability-bond-framework.pdf>, Erisim Tarihi 30 Mayis 2024,
s. 4; Sustainalytics, “Second-Party Opinion: VakifBank Sustainable Finance Framework”,
VakifBank, 2020, <https://www.vakifbank.com.tr/documents/pdf/VakifBank%20
Sustainable%20Finance%20Framework%20Second%20Party%200pinion%20Final.pdf>,
Erisim Tarihi 30 May1s 2024, s. 2.

Nitekim, Tirkiye’nin bulundugu cografya itibariyle ICMA standartlar1 ile uyum diinya
ortalamasinin da tizerindedir. 2023 yilinda ihrag edilen siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarinin
ICMA standartlari ile uyumu Avrupa ve Orta Dogu’da %100 olarak gergeklesmistir. Buna
iliskin bkz. ICMA, Aligned.

8 Sayilan bu dort dokiimanin yaninda bunlarin uygulanmalarina yardimer olacak nitelikte
cesitli diger dokiimanlar da bulunmaktadir.

[
3
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“IIkeler” (The Principles) olarak isimlendirilmektedir®. Bu dért tiir borglanma
aracinin tamamin1 kapsayan bir g¢ati kavram olarak ise “siirdiiriilebilir
bor¢lanma arac1” (sustainable bond) kavrami kullanilmaktadir®®. Bu kapsamda,
“sustainable bond” terimi, “siirdiiriilebilir tahvil” seklinde de Tiirk¢eye terciime
edilebilmekteyse de “bond” kavraminin kullanimi esasen Borglanma Araglari
Tebligi’'ndeki “borg¢lanma araci” kavramu ile Ortlistiiglinden “siirdiiriilebilir
borglanma arac1” ifadesinin tercih edilmesi daha dogru olacaktir.

ICMA sistematigi igerisinde siirdiiriilebilir bor¢lanma araci tiirlerini bu
tiirlerin igleyis mantigini géz 6niinde bulundurarak iki grup altinda incelemek
miimkiindiir. Bu gruplardan ilki yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik bor¢lanma
araclarindan olugmakta olup “yesil, sosyal, siirdiiriilebilirlik bor¢lanma
araclar1” (green, social, sustainability bonds — GSS) veya “fonun kullanimi
borglanma araglar1” (use of proceeds bonds — UoP borglanma araglari) seklinde
isimlendirilmektedir®. Diger grupta ise yalnizca siirdiiriilebilirlik borglanma
araglar1 bulunmaktadir.

2. Fonun Kullanimi (UoP) Bor¢lanma Araclar

UoP borglanma araglari; borglanma araglarindan elde edilen fonun veya
esdeger bir miktarin miinhasiran yeni ve/veya mevcut elverisli projelerin
finansmaninda veya yeniden finansmaninda kullanilacagi her tiirlii bor¢lanma
aracini ifade etmektedir®.

UoP borglanma araglarinin sistematigi dort temel bilesen iizerine

% Bu yonde bkz. ICMA, GBP, s. 9; ICMA, SBP, s. 8; ICMA, SBG, s. 4; Nicholas Pfaff /
Ozgiir Altun / Stanislav Egorov, “Transition Finance in the Debt Capital Market”, ICMA,
2024, <https://www.icmagroup.org/assets/Transition-Finance-in-the-Debt-Capital-Market-
paper-ICMA-14022024.pdf>, Erisim Tarihi 30 Mayis 2024, s. 6, 8, 10, 14, 24. Herhangi
bir karisikliga engel olmak amaciyla séz konusu ilkeler’i ifade etmek iizere caliymamizda
“ICMA Tlkeleri” ifadesi kullamImaktadir.

¢ Bu yondeki kullamim igin bkz. ICMA, Market Data; ICMA, “Sustainable Finance”,
ICMA, <https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/>, Erisim Tarihi 10 Nisan 2024;
Pfaff / Altun / Egorov, s. 6, 11-14, 16, 20, 24; OECD, s. 103—145; OECD Directorate for
Financial and Enterprise Affairs and Committee on Financial Markets, “Report on Green,
Social and Sustainability Bonds Issued by Multilateral Development Banks and Its Use for
Infrastructure Financing”, OECD, DAF/CMF/AS(2023)3/REV2, 1 Eyliil 2023, <https://one.
oecd.org/document/DAF/CMF/AS(2023)3/REV2/en/pdf>, Erisim Tarihi 25 Mayis 2024, s.
3,5-10, 12-14, 18, 24.

¢ Bu yonde bkz. ICMA, GBP, s. 9; ICMA, SBP, s. 8; ICMA, SBG, s. 4.

¢ Bu tanim; GBP, SBP ve SBG’deki yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik bor¢lanma araglarina
iligkin tanimlarin harmanlanmasi suretiyle ortaya konmustur. S6z konusu tanimlar i¢in bkz.
ICMA, GBP, s. 3; ICMA, SBP, s. 3; ICMA, SBG, s. 3.
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oturtulmustur. Bu bilesenler; ihractan elde edilen fonun kullanimi, proje
degerlendirme ve se¢me siireci, ihragtan elde edilen fonun ydnetimi ve
raporlamadir. Bu dort temel bilesenin yaninda, seffafligin artirilmasina yonelik
“UoP borglanma araci gergeveleri®®” ile “dis degerlendirme” olmak tizere iki
grup temel tavsiyeler bulunmaktadir®.

a. Dort temel bilesen
(1) Ihractan elde edilen fonun kullanimi

UoP borglanma araglarinin temel tasi, bor¢lanma araci ihracindan
elde edilen fonun elverigli projeler i¢in kullanilmasidir. Segilen elverisli
projelerin, bor¢lanma aracina iliskin hukuki belgelerde uygun sekilde
aciklanmasi gerekmektedir®. Bahsi gegen elverisli projenin; “yesil proje”
olmasi durumunda yesil bor¢lanma araci, “sosyal proje” olmasi durumunda
sosyal bor¢lanma araci, yesil ve sosyal projelerin birlesimi niteligindeki bir
proje olmasi durumunda ise siirdiiriilebilirlik bor¢lanma araci s6z konusu
olmaktadir®,

i. Yesil projeler

GBP’de; iklim degisikliginin azaltilmasi, iklim degisikligine uyum,
dogal kaynaklarin korunmasi, biyogesitliligin korunmasi, kirliligin 6nlenmesi
ve kontrolii gibi cevresel hedeflere katki sunan yesil proje kategorileri
belirtilmis ve bunlar kisaca drneklendirilmistir. Bu kapsamda sayilan yesil
proje kategorileri; yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligin dnlenmesi
ve kontrolii, yasayan dogal kaynaklar ve arazi kullanimmin ¢evresel
siirdiiriilebilir yonetimi, karasal ve sucul biyogesitliligin korunmasi, temiz
ulagim, siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi, iklim degisikligine uyum, eko-
verimli Uriinler ve/veya dongilisel ekonomiye uyarlanmig iiriinler, iiretim
teknolojileri ve siirecler, ¢evresel performansa iliskin boélgesel, ulusal veya
uluslararasi taninan standartlar1 veya sertifikalar1 karsilayan yesil binalar olup

% Yesil Borglanma Araci Cergeveleri ve Sosyal Borglanma Araci Cergeveleri.

¢ ICMA, GBP, s. 4,7,9; ICMA, SBP, s. 3, 6, 8; ICMA, SBG, s. 2, 4.
% ICMA, GBP, s. 4; ICMA, SBP, s. 3.

% Belirli sosyal projelerin ¢evresel es faydalar1 ve belirli yesil projelerin sosyal es faydalari
olabilecegi ICMA tarafindan gbéz 6niinde bulundurulmustur. Boylesi bir UoP borglanma
aracinin; yesil, sosyal veya siirdiiriilebilirlik bor¢lanma araci olarak siniflandirilmas: ilgili
projedeki oncelikli hedefler baz alinarak ihrag¢i tarafindan gergeklestirilecektir. Bu konuda
bkz. ICMA, GBP, s. 3; ICMA, SBP, s. 3; ICMA, SBG, s. 3.
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bu kategoriler sinirh sayida degildir®’.
ii. Sosyal projeler

Sosyal projeler, belirli iki tiir amagtan en az birini hedefleyen projelerdir.
Bu amaglardan birincisi, dogrudan belirli bir sosyal sorunu ¢ézmek veya
etkilerini hafifletmektir. ikincisi ise, miinhasiran bir hedef topluluk ile smirl
olmamak iizere, basta hedef topluluk veya hedef topluluklar i¢in olumlu
sosyal sonuglar elde etmektir. Bu baglamda; toplumun veya belirli bir hedef
toplulugun refahimi tehdit eden, engelleyen veya refahina zarar veren bir
durum “sosyal sorun” olarak degerlendirilmektedir®.

SBP’de sosyal proje kategorileri tiiketici olmayan sekilde sayilmis ve
sayilan kategorilerdeki veya benzer projelerin ortaya konulmasi ve/veya
desteklenmesi gerekliligi vurgulanmistir. Buna gore; uygun fiyath temel
altyapi, temel hizmetlere erisim, uygun fiyatli konut, gida giivenligi ve
siirdiiriilebilir gida sistemleri, sosyoekonomik ilerleme ve giiclendirme ile
sosyoekonomik krizler, iklim gecisi projeleri ve/veya “adil gecise” iliskin
diger hususlardan kaynaklanan issizligin Onlenmesi ve/veya azaltilmasi
amaciyla tasarlanmis programlar ve istihdam olusturma SBP’de belirtilen
sosyal proje kategorileridir®.

Yesil projelerden farkli olarak sosyal projelere iliskin 6rnek proje
kategorilerinin yani sira ilgili hedef topluluk ornekleri de belirtilmistir.
Nitekim, sosyal bor¢lanma araglarina iliskin 1ilgili hedef toplulugun
belirtilmesi gerekliligi SBP’de agik¢a vurgulanmistir. SBP’de 6rnek hedef
topluluklar su sekilde belirtilmistir: Yoksulluk sinirinin altinda yasayanlar,
dislanmis ve/veya marjinallestirilmis niifuslar ve/veya topluluklar, engelli
bireyler, go¢menler ve/veya yerinden edilmis kimseler, yetersiz egitimliler,
temel mal ve hizmetlere kaliteli erisim eksikligi dolayisiyla yetersiz hizmet
verilmisler, issizler ve/veya iklim gecisinden etkilenen isgiler, kadinlar ve/
veya cinsel azinliklar ve cinsiyet azinliklari, yaslanan niifuslar ve savunmasiz
durumdaki gencler, dogal afetler, iklim degisikligi ve/veya sosyoekonomik
esitsizlige neden olan veya bu esitsizligi siddetlendiren iklim gecisi projeleri
sonucu ortaya ¢ikanlar dahil diger savunmasiz gruplar.

¢ ICMA, GBP, s. 4-5.
% ICMA, SBP, s. 3-4.
% ICMA, SBP, s. 4.
™ ICMA, SBP, s. 4.
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(2) Proje degerlendirme ve se¢me siireci

UoP borglanma araglarmin ihraggilari, yatirimeilara {i¢ hususu
acikca aktarmalidirlar. Bunlardan ilki, elverisli yesil projelerin g¢evresel
siirdiiriilebilirlik hedefleri ve/veya sosyal projelerin sosyal hedefleridir. Ikincisi,
projelerin elverisli yesil proje ve/veya sosyal proje kategorilerine uygun
oldugunun ihracg tarafindan ne sekilde belirlendigine iligkin siirec ile sosyal
projelerin s6z konusu olmasi durumunda ilgili hedef topluluklara amaglanan
faydalaridir. Son olarak ise ihrag¢inin, ilgili proje(ler) ile baglantili algilanan
sosyal ve gevresel riskleri saptamasini ve yonetmesini saglayan siireclere
iliskin tamamlayici bilgilerin yatirimeilarla paylasilmasi gerekmektedir”'.

(3) ihragtan elde edilen fonun yénetimi

UoP borglanma araglarinin ihracindan elde edilen fonun ihraggi tarafindan
ayrica izlenmesi’ ve ihragginin elverisli yesil projeler igin kredi (borg) verme
ve yatirim operasyonlarina bagli “resmi bir dahili siire¢” ile dogrulanmasi
gerekmektedir”. UoP borglanma araci tedaviilde oldugu miiddetce ihragtan
elde edilen ve ayrica izlenen fon bakiyesi, ilgili donemde elverigli yesil ve/
veya sosyal projelere yapilan fon tahsisleriyle eslesecek sekilde donemsel
olarak giincellenmelidir’*. UoP borg¢lanma araglarindan elde edilen fonun her
bir ihrag bazinda ya da birden fazla ihrag i¢in toplulastirilarak yonetilebilecegi
de ICMA Tlkeleri’nde belirtilmistir.

(4) Raporlama

Thrageilar, ihractan elde edilen fonun kullanimina iliskin giincel bilgileri,
fonun tamamu tahsis edilene kadar yillik olarak ve 6nemli gelismeler olmasi
durumunda geciktirmeksizin yenilenecek sekilde olusturmali ve hazir
bulundurmalidir. Bu kapsamda hazirlanacak “yillik rapor”; UoP bor¢glanma
aracindan elde edilen fonun tahsis edildigi projelerin bir listesini, bu projelere

T ICMA, GBP, s. 5; ICMA, SBP, s. 4. Sayilan {i¢ husus haricinde ihraggilarin yatirimeilarla
paylagmasi tavsiye edilen cesitli diger hususlar da bulunmaktadir.

2. GBP ve SBP’de ihragtan elde edilen net fonun esasen bir alt hesaba aktarilmasi, bir alt
portfoye tasinmasi veya ihragci tarafindan uygun bir sekilde takip edilmesi gerekliligi
vurgulanmistir. Buna iligkin bkz. ICMA, GBP, s. 6; ICMA, SBP, s. 4-5.

7 ICMA, GBP, s. 6; ICMA, SBP, s. 5.

" ICMA, GBP, s. 6; ICMA, SBP, s. 5. Ayrica ihrag¢inin, anilan projelere tahsis edilmemis
fon bakiyesi i¢in planlanan gecici yatirim tiirlerini bor¢lanma araci sahiplerine duyurmasi
gerekliligi de vurgulanmistir.

* ICMA, GBP, s. 6; ICMA, SBP, s. 5.
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iliskin kisa agiklamalari, tahsis edilen tutarlar1 ve bunlarin beklenen etkilerini
igermelidir’.

b. Tavsiyeler
(1) UoP borclanma araci cerceveleri

Ihragcilarin UoP borglanma araglarmin ya da UoP borglanma araci
programlarinin UoP borglanma araglarina iliskin dort temel ilke” ile
uyumlulugunu bir UoP borglanma araci cergevesinde ya da borglanma
araglarma iliskin hukuki dokiimanlarda agiklamalar1 ve bu c¢erceve ya da
dokiimanin, yatinmcilarin kolayca erigebilecegi bir formatta hazir olarak
bulundurulmas: tavsiye edilmistir’.

(2) D1s degerlendirme

Ihra¢ oncesi ve sonrasina iliskin dis degerlendirme, UoP bor¢lanma
araglarina iliskin tavsiye edilmektedir. Thra¢ éncesi dis degerlendirme, ihracgi
tarafindan belirlenen dis degerlendirme saglayicisinin UoP borglanma aract
ya da borglanma araci programinin ve/veya UoP bor¢lanma araci gercevesinin
dort temel ilke™ ile uyumlulugunu degerlendirmesidir®. Ihra¢c sonrasi
dis degerlendirme ise ihrag¢inin ihragtan elde edilen fonun yo6netiminin®
biitlinleyicisi olmak iizere bir disg denet¢i veya diger bir tigiincii kiginin, UoP
bor¢lanma aracindan elde edilen fonun dahili takibini ve elverisli yesil ve/
veya sosyal projelere tahsisini dogrulamasini icermektedir®.

Thraggilarin dis degerlendirmeye iliskin baskaca tavsiyeler ve farkl
tirdeki degerlendirmelere iliskin detayli bilgi i¢in Dis Degerlendirme
Rehberi’ne (Guidelines for External Reviews) bagvurmalar1 gerektiginin alti

7 ICMA, GBP, s. 6; ICMA, SBP, s. 5. Bu kapsamda, projelerin beklenen ve/veya gergeklesen
etkilerine iliskin seffafligin 6nemi vurgulanirken niteliksel ve niceliksel performans
gostergelerinin  kullanimi tegvik edilmektedir. Ayrica, UoP bor¢lanma aracinin ana
ozelliklerini ve dort bilesenle uyumunu gosteren bir 6zet bolimiine yillik raporda yer
verilmesinin piyasa katilimcilarini aydinlatacaginin alti ¢izilmistir.

77 Bkz. I11.B.2.a. Dort temel bilegen.

8 Bu yonde bkz. ICMA, GBP, s. 7; ICMA, SBP, s. 6.
7 Bkz. II1.B.2.a. Dort temel bilegen.

% [CMA, GBP, s. 7; ICMA, SBP, s. 6.

' Dort temel bilesenden biri olarak ihragtan elde edilen fonun ydnetimine iliskin bkz.
1I1.B.2.a.(3). Ihragtan elde edilen fonun yonetimi.

2 Bu yonde bkz. ICMA, GBP, s. 7; ICMA, SBP, s. 6.
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cizilmistir®3.
3. Siirdiiriilebilirlik Baglantili Bor¢clanma Araglar1 (SBBA)

SBBA’lar, ihrag¢¢inin 6nceden tanimlanmis siirdiiriilebilirlik/ CSY (ESG
— environmental social, governance — ¢evresel, sosyal, yonetisim) hedeflerini
gerceklestirip gerceklestiremedigine gore finansal ve/veya yapisal 6zellikleri
degisebilen her c¢esit bor¢lanma araglaridir®. Anilan hedefler, 6nceden
tanimlanmig temel performans gostergeleri araciligiyla o6l¢iiliip onceden
tanimlanmisg siirdiiriilebilirlik performans hedeflerine gére degerlendirilirler.
UoP borglanma araglarindan farkli olarak SBBA ihracindan elde edilen
fonun kullaniminm belirli bir amaca Ozgiilenmesine gerek yoktur, sade
vanilya® borglanma araglarindaki gibi ihrage1 tarafindan genel amaglar igin
kullanilabilirler®e,

SBBA’lar beg temel bilesen {izerine inga edilmis olup bu bilesenler;
temel performans gostergelerinin belirlenmesi, siirdiiriilebilirlik performans
hedeflerinin ayarlanmasi, bor¢lanma araci 0&zellikleri, raporlama ve
dogrulamadir®’.

C. YBA Rehberi’nin ICMA Sistematigi Isiginda Degerlendirilmesi
1. Kapsama lliskin Degerlendirme

a. Siirdiiriilebilirlik baglantili bor¢clanma arac¢larinin YBA Rehberi
kapsaminda olmamasi

Yukarida agiklandig lizere ICMA sistematigi UoP borg¢lanma araglari
ve slrdiiriilebilirlik baglantili bor¢lanma araglarini icermekteyken YBA
Rehberi ile SBBA’lar agik¢a dislanmistir®®. UoP borglanma araglari ile

8 ICMA, GBP, s. 7; ICMA, SBP, s. 6. Anilan Dis Degerlendirme Rehberi igin bkz. ICMA,
“Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-Linked Bonds External
Reviews”, ICMA, 2022, <https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-
finance/2022-updates/External-Review-Guidelines_June-2022-280622.pdf>, Erisim Tarihi
30 Mayis 2024.

8 TICMA, SLBP, s. 2. Bu kapsamda ihraggilar, 5nceden tanimlanmis belirli bir zaman diliminde
gelecekteki siirdiirtilebilirlik ¢iktilarinda iyilesmeyi agikca taahhiit etmektedirler.

8 Kavrama iliskin bkz. GIRIS.
8 Bu yonde bkz. ICMA, SLBP, s. 2.
87 Bu bilesenlerin ayrintilarina iligkin bkz. ICMA, SLBP, s. 2-5.

88

Sirdiirilebilirlik baglantili bor¢lanma araglarinin YBA Rehberi veya YBA Rehberi’nin
atif yaptig1 “llke Setleri” kapsaminda degerlendirilemeyecegi agikga belirtilmistir. Buna
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SBBA’larin mantig1 ve isleyisine iliskin kurallar birbirinden kolaylikla ayirt
edilebildigi i¢cin SPK’nin UoP borglanma araglarini temel alarak yaptigi
diizenleme kapsamina SBBA’lar1 almamis olmasi normal karsilanabilir. Bu
durum, SBBA’larin SPK tarafindan ayrica diizenlenmesinin tercih edilmis
olabilecegini diisiindiirtebilecekse de YBA Rehberi’nin yayimlanmasindan
itibaren iki yildan fazla siire gegmis olmasina ragmen bu konuda herhangi bir
diizenleme veya buna iligkin ¢aligmalarin siirdiiriildiigiine dair herhangi bir
duyuru yapilmamigtir. Bu haliyle SPK’nin, UoP bor¢lanma araglarina iligkin
diizenleme yaparken SBBA’lara iliskin diizenleme yapmamayi tercih ettigi
anlasilmaktadir. Diinya genelinde ICMA Tlkeleri kapsaminda ihrag edilen
bor¢lanma araglarina iliskin veriler agikga gostermektedir ki gerek ihragei
veya ihrag sayisi gerekse de itibari deger toplamlari bakimindan SBBA’larin
uygulamasi UoP borglanma araglarina kiyasla oldukg¢a sinirlidir®. Dolayisiyla,
SPK’nin SBBA’lara iliskin diizenleme yapmamay1 tercih etmesi anlasilabilir
niteliktedir. Ancak bu tercihin SPKn m. 128/1/¢ hiikkmiinde belirtilen, SPK’nin
sermaye piyasasinin geligmesini teminen yeni sermaye piyasasi araglarina
iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek gorevi ile ortiistiigiint s6ylemek giictiir®.

SBBA’larin YBA Rehberi kapsaminda olmamasinin neden oldugu,
potansiyel olarak problemli olan bir husus daha bulunmaktadir. Bu durum,
YBA Rehberi kapsaminda ihra¢ edilmeyen bor¢lanma araglar igin yesil,
sirdiiriilebilir veya bunlara esdeger sifatlarin kullanilamayacak olmasindan
kaynaklanmaktadir®. Anilan diizenleme dolayisiyla, SLBP ile tamamen
uyumlu olan, yurt disinda ihra¢ edilmis olsayd: siirdiiriilebilirlik baglantili
bor¢lanma aract ve dolayisiyla siirdiiriilebilir borglanma araci olarak
nitelendirilecek bir bor¢lanma araci, yurt iginde ihrag edildiginde siirdiiriilebilir
olarak nitelendirilemeyecektir®>. Bu durumun, SPK’nin YBA Rehberi’ne
iligkin amaglari ile uyumlu olmadigi agiktir®.

iliskin bkz. Sermaye Piyasas1 Kurulu, YBA Rehberi, s. 1. Boylesi bir ifade rehberin taslak
halinde yer almayip nihai siirlimiinde yer bulmustur. Bu tercihin gerekgeleri kamuoyuyla
paylasiimamuigtir.

% Bu konudaki ayrintili veriler i¢in bkz. Luxembourg Green Exchange.

% Siirdiiriilebilir finansmani dnemine iliskin ayrica bkz. I.A. Konuya iliskin Onem Arz Eden
Bagslica Uluslararas: Belgeler, I.B. YBA Rehberi ve Hazirlik Caligmalari.

! Buna iligkin bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA Rehberi, s. 2.

” SBBA’lar i¢in bkz. II1.B.3. Siirdiiriilebilirlik Baglantili Bor¢lanma Araglari (SBBA). YBA
Rehberi’ndeki kavram sorununa iliskin bkz. IT11.C.2. Kavramlara Iligskin Sorunlar.

% Soz konusu amaglar igin bkz. Sermaye Piyasas1 Kurulu, YBA Rehberi, s. 1; Sermaye Piyasasi
Kurulu, YBA Rehberi Basin Duyurusu.
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b. Sosyal bor¢lanma araglarinin ele alinmamasi

UoP bor¢lanma araclarmna iliskin ICMA Ilkeleri; GBP, SBP ve SBG ile
ortaya konmustur. Yesil bor¢lanma araglarina ve sosyal bor¢lanma araglarina
iligkin ayrintili diizenlemeler GBP ve SBP’de kendisine yer bulmugken SBGiile
esasen siirdiiriilebilirlik bor¢lanma araglari igin GBP ve SBP’deki sistematigin
birlikte uygulanmas1 gerektigi belirtilerek ayrintilara yer verilmesine gerek
kalmamustir.

Icerik itibariyle YBA Rehberi, yesil borglanma araci ile siirdiiriilebilirlik
bor¢lanma araglarina® iligkindir. Yesil bor¢glanma araglarina iliskin GBP’deki
gibi ayrmmtili hikiimler olmasi, siirdiiriilebilirlik borglanma araglarina
iliskin SBG’deki yaklasima benzer sekilde yalnizca bir tanim yapilmakla
yetinilmesi normaldir. Siirdiiriilebilirlik bor¢lanma araglarinin ayrintili olarak
diizenlenmemesi bir eksiklik degildir, nitekim bu konuda ICMA Tlkeleri de
SBG’de benzer bir yaklasim benimsemistir. Normal olmayan ise, sosyal
bor¢lanma araglarina iligkin hi¢bir diizenleme yapilmaksizin siirdiiriilebilirlik
bor¢lanma araglarindan bahis acilmasidir. Nitekim, YBA Rehberi’nde bahsi
gecen “sosyal olumlu etki” ve “toplumsal etkileri iceren” projenin neyi ifade
ettigi ve nasil anlagilmas gerektigi belirsizdir. Bu noktada, ICMA Ilkeleri nin
tamamlayici olarak uygulanacak olmasindan hareketle SBP hiikiimlerinin
tamamlayici olarak uygulanacagi distiniilebilir®®>. SBP hiikiimlerinin
tamamlayic1 olarak uygulanacagi durumda bile YBA Rehberi’nde sosyal
borglanma araglarinin anilmasi, ¢ok detayli olmasa da agiklanmasi daha dogru
olurdu.

2. Kavramlara lliskin Sorunlar

YBA Rehberi’nin barmdirdigi en biiyiik sorunlardan birisi kullanilan
kavramlara iligkindir. Nitekim, ICMA sistematiginde net, teknik ve yerlesmis
anlama sahip “siirdiiriilebilir” ve “siirdiiriilebilirlik” ifadeleri YBA Rehberi’nin
cekirdek kavramlar1 olduklari halde tutarli ve dogru sekilde kullanilmamustir.

Uluslararas1 uygulamada basta ICMA tarafindan olmak {izere

RN T

“stirdiirtilebilir bor¢lanma arac1” kavrami; “yesil bor¢lanma araci1”, “sosyal

% YBA Rehberi’ndeki “siirdiiriilebilir borglanma arac1” teriminin ICMA ilkeleri’ndeki
“strdiiriilebilirlik borglanma arac1” kavramina karsilik gelmesine iligkin bkz. II1.C.2.
Kavramlara Iliskin Sorunlar.

95 ICMA Tlkeleri’nin tamamlayic1 olarak uygulanmasina iliskin bkz. II1.C.5. ICMA lkeleri’ne
Atif Yapilmasi.
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bor¢lanma araci, “siirdiriilebilirlik bor¢lanma araci1” ve “siirdiiriilebilirlik
baglantili bor¢lanma arac1” kavramlarinin tamamini kapsayan bir ¢at1 kavram
olarak kullanilmaktadir®®. Buna karsin, “stirdiiriilebilir bor¢lanma araci” ve
“stirdiiriilebilir kira sertifikas1” kavramlar1 YBA Rehberi kapsaminda “yesil
ve sosyal olumlu etki doguran”, “gevresel ve toplumsal olumlu etkileri birlikte
iceren projelerin” finansmaninda kullanilacak olan borglanma araglan ile
kira sertifikalarini ifade etmektedir””. ICMA Ilkeleri’ne gore, yesil ve sosyal
olumlu etkiyi birlikte doguran anilan bor¢lanma araglari, “stirdiiriilebilirlik
borglanma araglar1” olarak isimlendirilmektedir®®. Buradan anlasildigi
iizere, YBA Rehberi kapsamindaki sermaye piyasasi araglarina iliskin
“siirdiiriilebilir” nitelemesi ICMA llkeleri’ndeki “siirdiiriilebilirlik” ifadesinin
yerine kullanilmaktadir.

Sasirtict sekilde, YBA Rehberi’nde “siirdiiriilebilirlik bor¢lanma araci”
ifadesi de bir kez kullanilmis olup bu kavramin neyi ifade ettigi agiklanmamus,
bu tiir bor¢lanma araglari i¢cin SBG’nin dikkate alinmasi tavsiye edilmistir.
Ancak burada “Siirdiriilebilirlik Tahvili Rehberleri” (Sustainability Bond
Guidelines — SBG), “Siirdiiriilebilir Tahvil ilkeleri” seklinde hatali sekilde
Tiirkgeye c¢evrilmistir®™. Dolayisiyla YBA Rehberi, hem siirdiiriilebilirlik
bor¢lanma araglarini diizenlemedigine isaret etmekte hem de “siirdiirtilebilir
bor¢lanma arac1” ad1 altinda bunlar ele almaktadir.

YBA Rehber Taslagi’nda “siirdiiriilebilirlik temali” ihraglardan
bahsedilmisse de bu ifade YBA Rehberi’ne alinmamistir'®. Buna kargin
YBA Rehber Taslagi’ndaki “yesil temali sermaye piyasasi araci” ifadesi
YBA Rehber’inde “yesil/siirdiiriilebilir temali sermaye piyasast araci”
seklinde korunmustur'®’. Ne YBA Rehberi’nde ne de bagkaca bir yerde

% Buna iligkin bkz. III.B.1. ICMA Sistematiginin Temel Yapisi.

7 Sermaye Piyasast Kurulu, YBA Rehberi, s. 1, 4.

% Buna iligkin bkz. II1.B.1. ICMA Sistematiginin Temel Yapisi.

” YBA Rehberi’nde, dnemli olarak degerlendirilebilecek ve ICMA sistematigi ile drtiismeyen
baskaca geviri hatalar1 da mevcuttur. Ornegin, UoP borglanma araglarina iligkin dort temel
bilesenden biri olan “ihragtan elde edilen fonun yonetimi” kapsaminda ICMA Ilkeleri’nde
“lending and investment operations” ifadesi kullanilmaktayken ayni bilesene iliskin YBA

Rehberi’nde “borglanma ve yatirim siiregleri” ibaresi bulunmaktadir. “Lending”, ihrag¢inin
kredi (bor¢) vermesini ifade etmekte olup “bor¢lanma’ bunun tam tersi bir anlam tagimaktadir.

100 Bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, “SPK Yesil Borglanma Araci ve Yesil Kira Sertifikas1 Rehber
Taslag1”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2021, <https://spk.gov.tr/data/61e22aef1b41c612388360
¢3/912f055b0fd6731f15cctfOftbdccb4b5b.pdf>, Erisim Tarihi 27 Nisan 2024, s. 3.

101 Bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA Rehber Taslagi, s. 1; Sermaye Piyasasi1 Kurulu, YBA
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“yesil temali” veya “siirdiiriilebilir temali” nitelemelerinin ne anlama
geldigi agiklanmig degildir. YBA Rehberi ve ICMA Ilkeleri bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, YBA Rehberi’'ndeki “yesil” ile “yesil temal” ve
“stirdiiriilebilir” ile “siirdiiriilebilir temal1” nitelemelerinin bir ve ayn1 oldugu
sonucuna ulagilacaktir'®, Uygulama, mevzuat ve doktrinde heniiz yeterince
yerlesmemis bir kavramin bu sekilde gesitlendirilmesi sakincali olabilecek
niteliktedir'®.

Gerek mevcut gerekse de YBA Rehberi temel alinarak sekillenecek
doktrin, uygulama ve cesitli diger kurallarmn hem kendi igerisinde hem de
yerlesmis uluslararasi kullanim ile uyumlu olabilmesi icin YBA Rehberi’ndeki
aciklanan kavram sorunlarinin ivedilikle giderilmesi gerekmektedir.

3. Borclanmay1 Temsil Eden Diger Menkul Kiymetlerden Kira
Sertifikasinmin Ayristirllmasi Tercihi

a. Borclanmay1 temsil eden diger menkul kiymetlerin yesil veya
siirdiiriilebilir olarak nitelendirilmesi

Varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler (VIDMK), varlik ve
ipotek teminathh menkul kiymetler (TMK), projeye dayali menkul kiymet
(PDMK) ve gayrimenkul sertifikasi gibi sermaye piyasasi araglar igin de
“yesil” veya “siirdiiriilebilir” nitelemesinin bu sermaye piyasasi araglarinin
YBA Rehberi’nde belirtilen nitelikleri tasimasi ve YBA Rehberi’nde
belirtilen yiikiimliiliiklerin ihraggilar tarafindan yerine getirilmesi kosuluyla
yapilabilecegi belirtilmistir'®. YBA Rehberi kapsaminda borglanma araci
kavrami, VII — 128.8 sayil1 Bor¢glanma Araglar1 Tebligi’ndeki (BA Tebligi)

Rehberi, s. 2.

192 Her ne kadar ICMA Tlkeleri’nde “tema” ve “temali” ifadeleri kullanilmasa da bunlarla ifade
edilen “temal1 bor¢lanma araglar1”; ICMA Ilkeleri kapsaminda siirdiiriilebilir bor¢lanma arac1
olmamakla birlikte esasen gevresel ve/veya sosyal olumlu etkilere katki saglayan baskaca
standartlar kapsamindaki bor¢lanma araglaridir. Buna iligkin bkz. ICMA, GBP, s. 8; ICMA,
SBP, s. 7, ICMA, SBG, s. 3.

195 Ornegin, Borsa Istanbul tarafindan siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarma iliskin olusturulan
endeksler “BIST Siirdiriilebilir Temali Borglanma Araglari  Endeksleri” olarak
adlandirilmaktadir. Bu konuda bkz. 1.C. Siirdiiriilebilir Borglanma Araglarma iliskin Borsa
Istanbul Endeksleri.

104 Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA Rehberi, s. 2. Rehber metninde “yesil/stirdiiriilebilir temali”
nitelemesi yapilabilecegi belirtilmis olsa da bu niteleme, “yesil” veya “sirdiirilebilir”
nitelemeleriyle es anlamdadir. Bu konuda ayrica bkz. I11.C.2. Kavramlara Iligkin Sorunlar.
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anlamiyla kullanilmistir'®. Dolayisiyla, YBA Rehberi’ndeki bor¢lanma araci
kavram1 VIDMK, TMK, PDMK, gayrimenkul sertifikas1 ve kira sertifikasi
kavramlarimi diglamaktadir.

YBA Rehberi’nde yesil veya siirdiiriilebilir olarak nitelendirilebilecek
sermaye piyasasi araglari yukarida belirtildigi sekilde sayilmis ve “gibi
sermaye piyasasi araglar1’” denilmek suretiyle bagkaca sermaye piyasasi
araclarinin da bu kapsamda degerlendirilebilecegi belirtilmistir'®. Anilan “gibi
sermaye piyasasi araglar1” ifadesi ile hangi tiir sermaye piyasas1 araglarinin
kastedildigi agik degildir.

Ejusdem generis'" ilkesi uyarmca YBA Rehberi’ndeki s6z konusu “gibi

sermaye piyasasi araclar’” ifadesinin ne anlama geldigi, bu ifadeden 6nce
sayilan sermaye piyasasi araglarinin ortak ozelliklerine gore belirlenecektir.
SPKn m. 3/1/s hilkmiine gdre sermaye piyasasi araglari, “menkul kiymetler
ve tiirev araclar ile yatinm sézlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca
bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarmi” ifade
etmektedir. YBA Rehberi’nde sayilanlarin tamami menkul kiymet niteliginde
oldugundan, tiirev araglar ile yatirim sézlesmeleri dahil SPK tarafindan bu
kapsamda oldugu belirtilen diger sermaye piyasasi araglar i¢in “yesil” veya
“stirdiiriilebilir” nitelemesi yapilamayacaktir. SPKn m. 3/1/0 hiikmiindeki
menkul kiymet tanimindan hareket edildiginde her ¢esidiyle menkul kiymetler
icin de “yesil” veya “slirdiiriilebilir” nitelemesinin yapilmasi miimkiin

195 Sermaye Piyasas1 Kurulu, YBA Rehberi, s. 3. Anilan hitkkiimde borglanma araglari, ihraggilarin
BA Tebligi hiikiimlerine gére borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya
doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden
bonolarini ve BA Tebligi m. 34 ¢ergevesinde niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu SPK
tarafindan kabul edilecek sermaye piyasasi araglarini ifade etmektedir.

106 Buna iligkin bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA Rehberi, s. 2.

7 Fjusdem generis, “ayn tirden” seklinde Tirkgeye terciime edilebilir. Bu yorum ilkesine
gore, mevzuat metinlerinde belirli kelimeleri takiben daha genel bir kelimenin kullanilmasi
durumunda; s6z konusu genel kelime, agik¢a belirtilenlerle ayni tiirden veya siniftan kisileri
veya nesneleri ifade edecek sekilde anlamlandirilir. Ornegin, bir kanunda “otomobil, traktdr,
motosiklet ve diger motorlu tasitlar” seklinde bir ifade kullanildiysa, bir ugak bu kapsamda
degerlendirilmeyecektir. Zira, sayilan motorlu araglarin tamanmu karayollarinda kullanilan
araglardir. Anilan yorum ilkesine iligkin bkz. Gregory R. Englert, “The Other Side of
Ejusdem Generis”, Scribes Journal of Legal Writing, 11, 2007, s. 52; Legal Information
Institute, “Ejusdem Generis”, Cornell Law School, <https://www.law.cornell.edu/wex/
ejusdem_generis>, Erisim Tarihi 10 Mayis 2024; Bernard W. Bell, ““No Motor Vehicles in
the Park”: Reviving the Hart-Fuller Debate to Introduce Statutory Construction”, Journal of
Legal Education, 48(1), 1998, s. 91; BJ Ard, “Interpreting by the Book: Legislative Drafting
Manuals and Statutory Interpretation”, The Yale Law Journal, 120(1), 2010, s. 190, 193.
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degildir. Nitekim, YBA Rehberi’nde sayilan menkul kiymetlerin ortak 6zelligi
hepsinin “borglanmay1 temsil eden menkul kiymet'®” niteliginde olmasidir.
Dolayisiyla, SPKn m. 3/1/0/1’de sayilan “paylar, pay benzeri diger menkul
kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalar1” i¢in de “yesil”
veya “siirdiiriilebilir nitelemesi yapilamayacaktir. A¢iklanan nedenlerle, YBA
Rehberi’nde sayilanlar disindaki bir sermaye piyasasi araci ancak bor¢lanmay1
temsil eden menkul kiymet olmasi 6nkosuluyla “yesil” veya “siirdiiriilebilir”
olarak nitelendirilebilecektir'®.

b. Kira sertifikasinin ayristirilmasi

Borg¢lanma arac1 kavrami disinda kalan sermaye piyasasi araglarindan
yalnizca kira sertifikasi digerlerinden ayristirilarak YBA Rehberi’nde “yesil
kira sertifikas1” ve “siirdiiriilebilir kira sertifikas1” seklinde ismen anilmuistir.
Kira sertifikasina iligkin anilan terimler, bunlara iliskin kayda deger bir
fark ortaya konulmaksizin kullanilmistir. Bu noktada, kira sertifikalarinin
bor¢lanmay1 temsil eden diger menkul kiymetler ile birlikte'® sayilmak
yerine YBA Rehberi’nin gerek basliginda gerekse de iceriginde ayrica

18 Buradaki “bor¢lanmayi temsil eden menkul kiymet” ifadesi; menkul kiymetlerden,

kurumsal finansmanin bor¢lanma yontemiyle yapilmasina hizmet edenleri ifade etmek
icin kullanilmaktadir. Bu kapsamda, SPKn m. 3/1/0/2’de sayilan “borglanma araclari veya
menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borglanma araglari” borglanmayi temsil
eden menkul kiymetleri ifade etmektedir. Benzer bir yaklasimla “sermaye piyasasi olarak
borglanmay1 temsil eden araclar” kavramini benimseyen goriis igin bkz. Karacan / Erigir
Karacan, s. 231 vd.

1% Bu ¢ergevede degerlendirildiginde; baskaca sermaye piyasasi araglarinin da YBA Rehberi
kapsaminda olmasi ve “yesil” veya “siirdiiriilebilir” olarak nitelendirilebileceklerinden
hareketle anilan rehberin adi ve igeriginin Ortiismedigini sdyleyen goriis isabetli degildir.
S6z konusu goriis icin bkz. Emre Ali Deliktas, “Avrupa Birligi’nin Siirdiiriilebilir Finans
Diizenlemeleri Perspektifinden Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Yayimlanan “Yesil
Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Stirdiriilebilir Kira
Sertifikas1 Rehberi’ne Bakis”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, (2023/1),
2023, s. 952-953, 965. Kald1 ki ICMA da hazirladig Ilkeler’i isimlendirirken “borglanma
arac1” (bond) kavramini kullanmakla birlikte bor¢lanmayi temsil eden diger menkul kiymetler
i¢in de ICMA Tlkeleri’nin uygulanabilecegini vurgulamistir. Buna iliskin bkz. ICMA, GBP,
s. 8; ICMA, SBP, s. 7; ICMA / Islamic Development Bank / London Stock Exchange Group,
“Guidance on Green, Social and Sustainability Sukuk”, ICMA / IsDB / LSEG, Nisan 2024,
<https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/I[CMA-IsDB-LSEG-
Guidance-on-Green-Social-and-Sustainability-Sukuk-April-2024.pdf>,  Erisim  Tarihi
25 Mayis 2024, s. 6-8. Agiklananlar kapsaminda, YBA Rehberi’nin isimlendirilmesinde
“yesil” veya “siirdiiriilebilir” olarak nitelendirilebilecek tiim sermaye piyasasi araglarinin
sayllmamis olmasi ya da bunlarin hepsini kapsayan bir terimin tercih edilmemis olmasi bir
eksiklik degildir.

119 Bu konuda bkz. I1I.C.3.a. Bor¢lanmayi temsil eden diger menkul kiymetlerin yesil veya
stirdiiriilebilir olarak nitelendirilmesi.
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vurgulanmasi sasirticidir. Nitekim, uygulanacak kurallar anlaminda YBA
Rehberi’nde bor¢lanma araglari ile kira sertifikalar1 arasinda neredeyse hig
fark bulunmamaktadir. Bu anlamda farklilasan tek husus, bor¢lanma araclari
bakimindan ihraggilar igin Ongoriillen yiikiimliiliikklerin, kira sertifikalar:
bakimindan varlik kiralama sirketi ve/veya fon kullanicisi tarafindan yerine

getirilmesine iligskindir!!!,

Elbette, kira sertifikalarinin mantig1 ve hukuki sistematigi gbz oniinde
bulunduruldugunda borglanma araglarindan farklilasan ve tereddiite neden
olabilecek hususlarin olmasi kaginilmazdir. Bu nedenledir ki ICMA Tlkeleri
ile birlikte kullanilmak tizere ICMA, Islam Kalkinma Bankasi ve Londra
Borsasi Grubu i birliginde Siirdiiriilebilir Sukuk Rehberi hazirlanmig ve Nisan
2024’te yayimlanmigtir''2, Ayrica bu konuda iilkemizde Yesil Sukuk Caligma
Raporu yaymmlanmistir'®. Ilaveten, YBA Rehberi’nin yayimlanmasindan
onceki siiregteki belgelerde de kira sertifikasi (sukuk) ayrica zikredilmigtir''4.
Bu durum, siirdiiriilebilir kira sertifikalarinin gerek Tiirkiye’de gerekse de
uluslararasi piyasalarda tagidigi 6nemi vurgulamaktadir. Ancak siirdiirtilebilir
kira sertifikalarmin tasidigi énem ve bu alanda yapilan caligmalar, “yesil
kira sertifikas1” ve “siirdiiriilebilir kira sertifikas1” kavramlarinin, bor¢lanma
araglarindan anlamli herhangi bir sekilde farklilagtiriimaksizin YBA
Rehberi’nde kullanilmasinin gerekcesi olamamaktadir. Bu kapsamda YBA
Rehberi’nde yapilmasi gereken degisiklik ya kira sertifikasinin da VIDMK,
TMK gibi sermaye piyasast araglarindan biri olarak sayilmakla yetinilmesi ya
da Siirdiiriilebilir Sukuk Rehberi ve Yesil Sukuk Calisma Raporu’nda oldugu
lizere siirdiriilebilir kira sertifikalarma iligkin YBA Rehberi’nde anlamli
farkliliklarin ortaya konmasidir.

4. Zorunluluklarin Kapsaminin Genisletilmesi

UoP borglanma araglarina iliskin ICMA llkeleri, dért temel bilesen
lizerine insa edilmis olup bunlarin yani sira tavsiyelere yer verilmistir'>. YBA

' Buna iliskin bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA Rehberi, s. 2. Bu farklilagtirmanin bir
yansimasi olarak ¢ergeve belgesi 6rnegi ve Ozet raporu Orneginde de farklilagtirilmaya
gidilmistir. Buna iliskin bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA4 Rehberi, s. 15-22.

112 ICMA / Islamic Development Bank / London Stock Exchange Group, s. 1.

13 Bu rapor i¢in bkz. T.C. Cumhurbaskanlhigi Finans Ofisi, “Yesil Sukuk Caligma Raporu:
Mevcut Durum, Tespitler ve Oneriler”, T.C. Cumhurbaskanlig: Finans Ofisi, 2022, <https:/
www.cbfo.gov.tr/sites/default/files/docs/2022-05/cbfo-yesil-sukuk-calisma-raporu.pdf>,
Erigim Tarihi 25 Mayis 2024.

14 Bu belgelere iligkin bkz. .B. YBA Rehberi ve Hazirlik Calismalari.
15 Bu konuda bkz. III.B.2.b. Tavsiyeler.
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Rehberi de bu dort temel bileseni bir biitiin olarak benimsemistir' ', Ayrica YBA
Rehberi, ICMA’nin gergeve belgesinin hazirlanmasi ve dis degerlendirmeye
iliskin tavsiye olarak belirttigi sistemi bir gereklilik olarak ice aktarmistir''’.
S6z konusu tavsiyelerin amaci1'® géz oniinde bulunduruldugunda, SPK’nin
daha kat1 bir yaklagimla tavsiye edilen hususlarin uygulanmasini zorunlu
tutmasi borglanma araci sahiplerinin korunmasina hizmet ettiginden olumlu
olarak degerlendirilmelidir. Boylelikle Tiirkiye’deki UoP borglanma araglari
icin belirlenen asgari standartlar 6ziinde ICMA’nin tavsiye ettigi standartlar
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

5. ICMA llkeleri’ne Atif Yapilmasi

YBA Rehberi’nde, ICMA tarafindan hazirlanan GBP’nin Haziran 2021
versiyonunun esas alindigi belirtilerek GBP’nin yani sira YBA Rehberi
kapsamindaki konularin uygulanmasina iliskin ICMA tarafindan hazirlanan
diger ilke setlerinin de tamamlayici olarak esas alinabilecegi belirtilmistir'".
Siirdiiriilebilirlik baglantili bor¢lanma araglart YBA Rehberi’nin kapsami
disinda birakilmis oldugundan'® bu ifadenin ICMA tarafindan hazirlanan
ilke setlerinden UoP bor¢lanma araclarina iliskin olanlar seklinde anlasilmasi
yerinde olacaktir. Bu noktada, anilan ICMA Ilkeri’nin “tamamlayici olarak”
esas alinmasindan ne anlasilmasi gerektiginin agikliga kavusturulmasi
gerekmektedir.

ICMA  llkeleri'nin  tamamlayici  olarak esas alinmasindan
(uygulanmasindan) anlagilmasi gereken, YBA Rehberi’'nde hi¢ ya
da gerektigi ayrintida diizenlenmemis olan konulara iligskin yukarida
belirtilen ICMA Ilkeleri’nde hiikiim olmas1 durumunda, ICMA Ilkeleri’nin
s6z konusu hiikiimlerinin uygulama alani bulmasidir'?'. Ancak, YBA

116 Bu dogrultuda bkz. Sermaye Piyasast Kurulu, YBA4 Rehberi, s. 6-11.

17

Buna iliskin bkz. Sermaye Piyasas1 Kurulu, YBA Rehberi, s. 4-5.

18 Bu amag seffafligin artirilmasi olarak belirtilmistir. Buna iligkin bkz. ICMA, GBP, s. 4,7, 9;
ICMA, SBP, s. 3, 6, 8; ICMA, SBG, s. 2, 4.

119 Sermaye Piyasasi Kurulu, YBA Rehberi, s. 1.

120 Bu konuda bkz. ITI.C.1.a. Siirdiiriilebilirlik baglantili bor¢lanma araglarmim YBA Rehberi
kapsaminda olmamasi.

121 Tamamlayict hukuk kurallari ile tamamlayict hukuk kaynaklarinin uygulanmasina iligkin
esaslar bu sonuca gotiirmektedir. Tamamlayic1 hukuk kurallari, hukuki islem ile taraflarin
o6ngérmedigi hususlarda uygulama alan1 bulan ve hukuki islemi tamamlayan hukuk
kurallaridir. Buna iliskin bkz. B. Ilkay Engin / Yesim M. Atamer, Serozan Medeni Hukuk:
Genel Boliim Kigiler Hukuku, 9. Basi, On iki Levha Yaymcilik, 2022, s. 103; Hiiseyin
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Rehberi’nin diizenlemis oldugu konularda ICMA Ilkeleri’ndeki hiikiimler
uygulanamayacakti. ICMA Ilkeleri'nde diizenlenmekle beraber YBA
Rehberi’nde bilingli olarak diizenlenmemis hususlarda SPK’nin, ICMA
Ilkeleri’nin uygulanmasmm istedigi agiktir. Dolayisiyla, ICMA ilkeleri’ne
ancak YBA Rehberi’nin aksine bir diizenleme 6ngérmemis olmasi durumunda
basvurulabilecektir. Béylelikle, bir yandan SPK’nin ICMA ilkeleri’nden
farklilasan (ancak yine de ICMA sistematigi ile uyumlu olan) kurallar
benimsemesi miimkiin olurken diger yandan bu konuda diinyaca kabul géren
standartlar1 belirleyen ICMA’nin uzmanligindan yararlanilmasi ve bu alandaki
gelismelerin takip edilebilmesi olanakli kilinmaktadir.

ICMA ilkeleri’nin tamamlayic1 olarak uygulanmas1 suretiyle
SPK’nin farklilasan nitelikte kurallar belirlemesine 6rnek olarak; ICMA
Ilkeleri’nde dort temel bilesene ek olarak iki grup hususun tavsiye edilmekle
birlikte uygulanmasi zorunlu olmayan hususlarin YBA Rehberi uyarinca
uygulanmalarinin zorunlu kilinmasi gosterilebilir'?2. ICMA kurallarinin
giincellenmesi ve ICMA Ilkeleri’nin tamamlayict olarak uygulanmasi
suretiyle giincel gelismelerin takip edilmesi ve yasanan belirsizliklerin
giderilmesi miimkiin hale gelmektedir. Ornegin, YBA Rehberi’nde “mavi
borglanma araglari'**” da belirtilmis olup bunlarin yesil bor¢lanma araglarinin
bir ¢esidi mi yoksa ayr1 bir tiir bor¢lanma aracit m1 oldugu YBA Rehberi’nden
anlagilamamaktadir'?*. YBA Rehberi’nin yayimlandig: tarihten (Subat 2022)

Hatemi, Medeni Hukuk’a Giris, 9. Bas1, On ki Levha Yaymcilik, 2020, s. 63; Mehmet Ayan
/ Nursen Ayan, Medeni Hukuka Giris, 13. Basi, Adalet Yayinevi, 2020, s. 52; Hiiseyin Altasg
/ irem Tugge Déngiil, Medeni Hukuk: Baslangi¢c Hiikiimleri (TMK m. 1-7), Yetkin Yaynlari,
2014, s. 64-65; Ahmet M. Kilicoglu, Medeni Hukuk, Turhan Kitabevi, 2016, s. 83; Mustafa
Dural / Suat Sar1, Tiirk Ozel Hukuku Cilt I: Temel Kavramlar ve Medeni Kanunun Baslangic
Hiikiimleri, 18. Basi, Filiz Kitabevi, 2023, s. 71; M. Kemal Oguzman / Nami Barlas, Medeni
Hukuk: Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar, 28. Bas1, On Iki Levha Yaymncilik, 2022, s.
84-85. Orf ve adet hukuku, tamamlayici hukuk kaynagi olarak degerlendirilmekte olup
kanunu tamamlayan hukuk kurallaridir. 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu m. 1°de belirtildigi
lizere olaya uygulanabilecek yazili bir hukuk kurali mevcut olmadiginda orf ve adet hukuku
uygulama alani bulabilecek ve yazili hukuk kuralini tamamlayacaktir. Buna iligkin bkz.
Hatemi, s. 63, 77; Engin / Atamer, s. 106-107; Kiligcoglu, s. 24-25; Dural / Sar1, s. 45-48;
Oguzman / Barlas, s. 105-107.

122 Buna iligkin bkz. I11.C.4. Zorunluluklarin Kapsaminin Genisletilmesi.

123 Mavi borglanma araglar1 kavrami, “deniz ve okyanus gibi su yasam alanlarinda olumlu
cevresel, ekonomik ve iklimsel fayda saglayan projelere kaynak bulmak amaciyla ihrag
edilen bor¢lanma araglarini” ifade etmektedir. Buna iligskin bkz. Sermaye Piyasas1 Kurulu,
YBA Rehberi, s. 4.

124 Bu noktada, mavi borglanma araglarim “yesil” ve “siirdiiriilebilir” borg¢lanma araglari
yaninda ayrica bir tiir olarak ele alan yaklagim i¢in bkz. Deliktas, s. 952, 954.
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sonra ICMA, GBP’ye Ek I boliimiinti Haziran 2022’de ekleyerek GBP’nin
uygulanmasina iligkin tereddiit bulunan bazi hususlari netlestirmistir'*. Bu
kapsamda GBP Ek I’de bu konuya aciklik getirilmis, GBP’deki dort temel
bilesen ile uyumlu oldugu siirece mavi borglanma araglarmin da yesil
bor¢lanma araci oldugu agik¢a vurgulanmistir'?®, Bu kapsamda, ICMA
Ilkeleri’nin tamamlayic1 olarak uygulanmasi suretiyle YBA Rehberi’ndeki
mavi bor¢lanma araglaria iligkin tereddiit giderilmekte ve bunlarin yesil
borglanma araglarinin bir alt tiirii oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

SONUC

Tiirkiye’yi yakindan ilgilendiren uluslararasi belgeler, AB’deki hukuki
gelismeler ile g¢esitli hiikiimet politikalarinin bir devami olarak YBA
Rehberi 2022°de yayimlanmis ve siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarina iligkin
Tiirkiye’deki yasal zemin olusturulmustur. Bu rehber kapsaminda ihrag
edilecek stirdiiriilebilir bor¢lanma araglar1 hukuki nitelik itibariyle herhangi
bir bor¢lanma aracindan farksiz olmakla birlikte ¢esitli noktalarda farklilagan
ozellikler gostermektedirler. YBA Rehberi ise SPK tarafindan yiiriirliige
konulan bir adsiz diizenleyici islem niteligindedir.

SPK’nin YBA Rehberi’ni hazirlarken temel olarak ICMA Tlkeleri’ni
esas almasi yerinde bir tercih olmustur. Nitekim, siirdiiriilebilir bor¢lanma
araglaria iliskin cesitli standartlar arasindan tartismasiz en genis kabul
gdreni ve uygulanami ICMA Tlkeler’i oldugu gibi SPK’min herhangi bir
diizenleme yapmasindan onceki donemde de merkezi Tiirkiye’de bulunan
ihracgilar tarafindan ICMA Tlkeleri’ne uygun ihrag yapilmis olmasi bu goriisii
desteklemektedir.

ICMA Tlkeleri esasen UoP ve siirdiiriilebilirlik baglantili borglanma
araglari olmak {izere iki ana tiir bor¢lanma aracini ele almaktadir. YBA Rehberi,
yalnizca UoP borglanma araglarina iliskin olup SPK’nin SBBA’lar1 rehberin
kapsami diginda birakmasi bir eksiklik olarak degerlendirilebilir. Ayrica, UoP
bor¢lanma araglarimin bir tiirii olan sosyal bor¢lanma araglarinin ismen dahi
belirtilmemis olmasi, YBA Rehberi’nin siirdiiriilebilirlik bor¢lanma araglarini
da konu edindigi diisiiniildigiinde iyilestirilmesi gereken bir nokta olarak
goriilebilir.

125 Ek I (Appendix 1) i¢in bkz. ICMA, GBP, s. 8.

126 ICMA, GBP, s. 8. Ayrica bkz. ICMA / Islamic Development Bank /London Stock Exchange
Group, s. 5, 8.
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YBA Rehberi’ndeki en 6nemli sorunlardan bir tanesi, teknik anlamlar
tagiyan basta “siirdiiriilebilir” ve “siirdiiriilebilirlik” terimleri olmak iizere
belirli baz1 kavramlarin ICMA Tlkeleri ve uluslararasi yerlesik kullanimla
uyum igerisinde olmamasidir. ilaveten, bu kavramlarm YBA Rehberi’nde de
her zaman yeknesak ve sabit anlamda kullanildigini sdyleyebilmek giictiir.
Hem uluslararasi standartlarin yakalanmasi hem de Tiirkiye’de gelisecek
olan diizenleme ve uygulamalarla bu ayriksiligin derinlesmesinin Oniine
gecilmesi bakimindan kavramlara iligkin gerekli giincellemelerin yapilmasi
gerekmektedir.

Borglanmayr temsil eden diger menkul kiymetlerin ayrintili
diizenlenmemis olmasi bir eksiklik olmamakla birlikte bunlarin bir tiirii olan
kira sertifikasinin gerek YBA Rehberi’'nin bashiginda gerekse de iceriginde
borglanma araglartyla belirgin bir farklilik olmaksizin ismen ayristirilmig
olmasin1 anlamak giictiir. Bu kapsamda Onerimiz ya kira sertifikalarinin
ismen ayristirilmasindan vazgecilmesi ve VIDMK, PDMK gibi sayilmakla
yetinilmesi ya da kira sertifikasinin bor¢lanma araglarindan ayrisan yonlerine
iligkin yon gosterici, gérece daha detayli hitkiimlere yer verilmesidir.

YBA Rehberi esasen belirli noktalarda ICMA Ilkeleri’nin tavsiyelerini
asgari standart olarak belirlemistir. Bu tutum, seffafligin artirilmasi suretiyle
bor¢glanma araci sahiplerinin korunmasma daha iyi hizmet ettiginden
olumludur. Ilaveten, YBA Rehberi’nde ICMA Ilkeleri’nin tamamlayic1 olarak
uygulanmasi 6ngoriilmiis ve bu kapsamda UoP bor¢lanma araglarina iligkin
ICMA Ilkeleri’nin aksi YBA Rehberi’nde diizenlenmedigi siirece uygulanmasi
miimkiin kilinmistir. Bu yontemle hem SPK’nin gerekli gordiigii noktalarda
farklilasmaya gitmesi hem de [CMA’nin uzmanligindan yararlanmasi miimkiin
hale gelmistir.
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