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ESG & SURDURULEBILIRLIK: BILGI NOTU

SPK’nin Yeni Sturdiriilebilir Finans
Rehberleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK” veya “Kurul”), 13 Agustos 2026 tarihli ve 49/1500 sayili
karariyla siirdiirtilebilir finans alanindaki ¢ergeveyi genisletmis; sosyal temali ihraclar1 agik¢a
sisteme dahil etmis ve siirdiiriilebilirlik baglantili sermaye piyasas1 araglar1 icin ayr1 bir
diizenleme olusturmustur. Yeni yaklasim, ihraggilarin yalnizca finansman etiketini degil;
proje secimi, hedeflerin belirlenmesi, veri kalitesi, yonetim kurulu gozetimi, kamuyu
aydinlatma ve dis degerlendirme siireglerini de biitiinciil bicimde yoOnetmesini
gerektirmektedir.
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GIiRiS VE CERCEVE

Diizenlemenin Arka Plani ve iki Farkl: Finansman Modeli

1. Giris ve Diizenlemenin Arka Plan1

Siirdiirtilebilir finans piyasasi, ¢evresel ve sosyal hedefleri finansman kararlarinin igine yerlestiren araglarin yayginlasmasiyla hizla gelismektedir. Bu gelisim, sirketlerin gevresel ve sosyal
performanslarma iliskin taahhiitlerini yatirirmcilar bakimindan olgiilebilir ve izlenebilir hale getirirken, siirdiiriilebilirlik iddialarinin giivenilirligine yonelik beklentileri de artirmaktadir.
SPK'min yeni rehberleri, Tiirkiye’deki sermaye piyasasi uygulamasini uluslararasi kabul goren ilkelerle yakinlastirmay: ve stirdiiriilebilirlik temali ihraglarda seffaflik, tutarlilik ve
karsilastirilabilirligi gliclendirmeyi amaglamaktadir.

Bu kapsamda Kurul, 6nceki yesil ve siirdiiriilebilir borclanma araci diizenini genisleterek “Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Sermaye Piyasasi Araglar1 Rehberi”ni (“Proje Bazli Rehber”) ve yeni
bir arag sinifin1 diizenleyen “Siirdiiriilebilirlik Baglantili Sermaye Piyasasi Araclari Rehberi”’ni (“Baglantili Rehber”) kabul etmistir. Rehberler; ICMA'nin yesil, sosyal, siirdiiriilebilir ve
siirdiiriilebilirlik baglantili tahvil ilkeleri ile Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standard: gozetilerek hazirlanmistir.

Diizenlemenin temel 6nemi, siirdiiriilebilir finansman alanini yalnizca gevresel projelerle simirli gormemesidir. Sosyal fayda yaratan projeler artik agik bir ihrag¢ kategorisine kavusurken; fonun
belirli bir projeye tahsis edilmesinden bagimsiz olarak, ihra¢ginin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini finansal kosullara baglayan siirdiiriilebilirlik baglantili araglar da Tiirk sermaye

piyasast mevzuatinda kapsaml bir ¢ergeveye oturtulmustur.

2. iki Farkli Finansman Modeli
Rehberler ayni stirdiiriilebilirlik giindemine hizmet etmekle birlikte iki farkli finansman modeline dayanmaktadir. Bu ayrim, ihra¢ oncesi hazirliklarin ve ihrag sonras: yiikiimliiliiklerin

belirlenmesi bakimindan énem tasimaktadar.

Konu Proje bazli araclar Siirdiiriilebilirlik baglantili araclar
Temel yaklasim Fonun miinhasiran uygun yesil ve/veya sosyal projelerde kullanilmasi Ihracciim 6nceden belirlenmis CSY hedeflerine ulasma performansi
Ana odak Fon kullanim yeri, proje se¢imi, fonun takibi ve projenin etkisi Kilit performans gostergeleri, hedefler, zaman cizelgesi ve tetikleyici olaylar
Finansal sonug Arag etiketi ve fon tahsisi tizerinden siirdiirtilebilir finansman I(;I:gdi;fllgigergeklegmes1ne gore kupon veya diger finansal/yapisal 6zelliklerde
ihrag sonrasi izleme Fon kullanim raporu, nihai dogrulama ve etki raporu Yillik performans degerlendirme raporu ve bagimsiz dogrulama
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FINANSMAN MODELLERI

Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Aracglar ile Baglantili Araclar

2.1. Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Araglar

Proje Bazli Rehber kapsamindaki araglarda, ihragtan elde edilen net fonun
aracin niteligine gore uygun yesil ve/veya sosyal projelerin finansmaninda
veya yeniden finansmaninda kullanilmas: gerekmektedir. Yesil proje
kategorileri; iklim degisikliginin azaltilmasi ve iklim degisikligine uyum,
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligin Onlenmesi, dongiisel
ekonomi, siirdiiriilebilir su yonetimi, biyogesitlilik ve temiz ulasim gibi
genis bir alan1 kapsamaktadir. Sosyal proje kategorileri ise temel hizmetlere
ve altyapiya erisim, uygun fiyath konut, isttihdam yaratilmasi, gida
giivenligi ve sosyoekonomik ilerleme gibi dogrudan sosyal fayda saglayan
faaliyetleri icermektedir.

Sosyal projelerde hedef kitlenin ve amaglanan sosyal sonuclarin agik
bicimde belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda ihrag¢ilarin yalnizca
projenin olumlu yonlerini agiklamas: yeterli goriilmemekte; hedef kitlenin,
amaglanan faydanin Olglilmesinde kullanilacak yontemlerin ve projenin
olast olumsuz cevresel veya sosyal etkilerinin yonetilmesine iliskin

stireclerin de ortaya konulmasi gerekmektedir.

2.2. Siirdiiriilebilirlik Baglantili Araclar

Baglantili Rehber kapsaminda fonun belirli projelere tahsis edilmesi zorunlu tutulmamaktadir.
Bu araclarda ihragcinin is ve siirdiiriilebilirlik stratejisi bakimindan ©6nem tasiyan Kkilit
performans gostergelerini (“KPG”) se¢gmesi, bu gostergeler igin iddiali ve belirli bir zaman
cizelgesine baglh siirdiiriilebilirlik performans hedefleri (“SPH”) belirlemesi ve hedeflerin
gerceklesme durumunu aracin finansal ve/veya yapisal Ozellikleriyle iliskilendirmesi
gerekmektedir. Hedeflerin gerceklestirilememesi halinde kupon oraninin artirilmasi veya aracin

diger finansal ve/veya yapisal 6zelliklerinde degisiklik yapilmasi 6ngoriilebilmektedir.

KPG'lerin 6lgtilebilir, dogrulanabilir, kiyaslanabilir ve ihra¢ginin yonetim ve kontrolii altinda
olmasi; SPH'lerin ise ge¢mis performans, sektorel kistaslar, bilim temelli senaryolar ile ulusal ve
uluslararasi hedefler dikkate alinarak belirlenmesi beklenmektedir. Daha Once kamuya
acitklanmamis KPG'ler bakimindan, miimkiin oldugu o6l¢ilide, asgari son {ii¢ yili kapsayan ve
disaridan dogrulanmis geg¢mis performans verilerinin yatirimcilara sunulmas: tavsiye
edilmektedir.
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IHRAC SURECI

Cerceve Belgesi, Dis Degerlendirme ve Raporlama

3. Ihrac Siireci ve Temel Yiikiimliiliikler
3.1. Cerceve Belgesi, Yonetim Kurulu Karar1 ve Ayri Thra¢ Tavan

Her iki modelde de ihragg tarafindan bir cerceve belgesi hazirlanmasi ve bu
belgenin y&netim kurulu tarafindan karara baglanmasi gerekir. Yetkili organ
kararinda, ihraci planlanan stirdtirtilebilir,

aracin  yesil, sosyal veya

strdiiriilebilirlik baglantili niteligi agik¢a Dbelirtilmelidir. Cerceve belgesi;
ihragginin stratejisi, ihrag gerekgesi, uygulanacak kriterler, izleme ydntemi,
raporlama plani ve dis degerlendirme siireci bakimindan ana kamuyu aydinlatma
belgesidir.

Rehberler kapsamindaki ihraglar i¢in Kurul’dan ayr1 bir ihra¢ tavani alinmasi ve
s0z konusu tavan altinda yalnizca ilgili siirdiiriilebilirlik temali araclarin ihrag
edilmesi gerekmektedir. Cerceve belgesi ve ikinci taraf goriisti, ihrag belgesi veya
izahname basvurusu sirasinda Kurul’a sunulur; Kurul onayindan sonra onayli
ihrag belgesi veya izahname ile birlikte ihra¢ginin internet sitesinde ve KAP'ta
kamuya agiklanir.

3.2. D1s Degerlendirme

Yeni sistemde dis degerlendirme hizmetleri, ikinci taraf goriisii ve dogrulama
olmak iizere iki baglik altinda diizenlenmistir. Tkinci taraf goriisii, ihrag ve gerceve
belgesinin ilgili Rehber’e uygunlugunu ihra¢ 6ncesinde degerlendirir. Dogrulama
ise ihra¢ sonrasi performansin, fon kullaniminin veya izleme yonteminin
belirlenen esaslarla uyumunu giivence altina alir.

Dis degerlendirme kurulusunun bagimsizlig: 6zellikle 6nemlidir. Cerceve belgesinin hazirlanmasi
i¢in danismanlik hizmeti veren kurulustan dis degerlendirme hizmeti alinamaz. Ayrica ayni gergeve
belgesi kapsamindaki ihraglarda bir dis degerlendirme kurulusu yalnizca tek tiir dis degerlendirme
hizmeti sunabilir. Kuruluslarin teknik yeterlik, uzmanlik ve organizasyon kosullarini saglamasi ve
Kurul tarafindan uygun goriilmesi gerekir.

3.3. Raporlama ve Kamuyu Aydinlatma

Proje bazli araglarda ihraggilar, fonun tamam: kullanilincaya kadar asgari yilda bir fon kullanim
raporu yayimlar. Onemli gelismelerin ardindan azami alti hafta i¢inde raporun giincellenmesi;
fonun tamaminin kullanimini takiben ii¢ ay i¢inde nihai fon kullanim raporunun, izleme yontemine
iliskin dogrulama goriisiiniin ve cevresel/sosyal etkileri gosteren etki raporunun yayimlanmasi
gerekir. Etki raporunun dis degerlendirmesi istege baglidir; buna karsilik nihai fon kullanim
raporuna iliskin dogrulama zorunludur.

Siirdiiriilebilirlik baglantili araclarda ise ihraggi, SPH'lere ulasma durumunu gosteren performans
degerlendirme raporunu asgari yilda bir kez ve aracin finansal/yapisal ozelliklerinde degisiklik
gerektirebilecek olaylarin ortaya ciktigi donemlerde agiklar. Her bir KPG'nin ilgili hedef
karsisindaki bagar: seviyesi hakkinda bagimsiz dogrulama goriisii alinmasi ve bunun internet sitesi
ile KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Sorumluluk boyutu: Rehberler kapsaminda hazirlanan belgeleri imzalayan kisi ve kurumlar, 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 32'nci maddesi ¢ergevesinde sorumludur. Bu nedenle cerceve
belgesi ve raporlarin yalnizca siirdiiriilebilirlik ekiplerinin hazirladig: iletisim metinleri olarak degil,
yonetim ve hukuki sorumluluk dogurabilecek sermaye piyasasi belgeleri olarak ele alinmasi gerekir.
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SIRKETLER BAKIMINDAN ETKIiLER

Strateji-Finansman Baglantisi, Veri Altyapisi ve Greenwashing Riski

4. Sirketler Bakimindan Baslica Etkiler

Rehberler dogrudan ihrag¢ gergeklestiren sirketlere yonelik olmakla birlikte,
etkileri finansman fonksiyonuyla simirl kalmamaktadir. Thraggilarn yatirim,
operasyon, stirdiiriilebilirlik, hukuk, yatirimcr iligkileri, muhasebe, i¢ kontrol
ve denetim fonksiyonlar1 arasinda ortak bir veri ve karar mekanizmasi
olusturulmasi gerekmektedir.

4.1. Strateji ile Finansmanin Birbirine Baglanmasi

Siirdiirtilebilir finansmanin sirketin genel siirdiiriilebilirlik stratejisinden
bagimsiz olarak kurgulanmasi miimkiin bulunmamaktadir. Proje bazh
ihraglarda finanse edilecek yatinm portfoyliniin sirketin hedefleri ve
uluslararasi taahhiitleriyle baglantili olmasi; siirdiiriilebilirlik baglantil
ihraclarda ise secgilen KPG'lerin ve hedeflerin sirketin 6nemli ¢evresel, sosyal
ve yonetisim etkilerini yansitmasi beklenmektedir.

Bu durum, siirdiiriilebilirlik hedeflerinin yonetim kurulu diizeyinde
sahiplenilmesini ve finansman planlariyla birlikte degerlendirilmesini
gerektirmektedir.

4.2. Veri, Metodoloji ve i¢ Kontrol Altyapis1

Sirketlerin emisyon, enerji, su, atik, is saglig1 ve giivenligi, cesitlilik ve sosyal etki gibi gostergeler
bakimindan kapsami, hesaplama yoOntemlerini, veri kaynaklarini ve sorumlulari Snceden
belirlemesi gerekmektedir. Ozellikle siirdiiriilebilirlik baglantili araglarda gegmis verilerin
karsilastirilabilir ve dogrulanabilir olmasi ile baz y1l, sirket yapis1 veya hesaplama metodolojisinde
meydana gelebilecek degisikliklerin etkilerinin yonetilmesi Gnem tasimaktadir. Proje bazl
araclarda ise fon hareketlerinin ayr1 hesaplar veya esdeger izleme yontemleri araciligiyla takip
edilmesi, heniiz tahsis edilmemis tutarlarin kullanimmin sinirlandirilmas: ve kayitlarin proje
bazinda dogrulanabilir olmasi gerekmektedir.

4.3. Greenwashing ve Yanlis Beyan Riski

Bir sermaye piyasas1 aracinin “yesil”, “sosyal”, “siirdiiriilebilir” veya “stirdiiriilebilirlik baglantili”
olarak nitelendirilmesi, yatirimcilar nezdinde aracin belirli ¢evresel veya sosyal 6zelliklere sahip
oldugu yoniinde bir beklenti olusturmaktadir. Rehber kapsami disinda ihrag edilen araglar igin
“stirdiiriilebilirlik baglantili” veya buna esdeger ifadelerin kullanilamamasi, s6z konusu
nitelendirmelerin kullanimina iliskin hukuki smir1 ortaya koymaktadir. Gergege dayanmayan,
yeterince iddiali olmayan veya metodolojisi belirsiz hedefler, itibar riskinin yani sira kamuyu
aydinlatma ytiikiimliliikleri ve hukuki sorumluluk bakimindan da risk yaratmaktadir.
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ETKILER VE HAZIRLIK

Grup Sirketleri, Finansman Maliyeti ve Onerilen Hazirlik Adimlar

4.4. Grup Sirketleri ve Yurt Dis1 Thraclar

Grup sirketleri i¢in hazirlanan ortak bir gerceve belgesinin, ilgili ihragginin yonetim kurulu
tarafindan karara baglanmasi sartiyla kullanilmasi miimkiin bulunmaktadir. Bu imkan,
grup diizeyinde ortak metodoloji ve hedeflerin gelistirilmesini kolaylastirmaktadir.
Bununla birlikte, her bir sirketin faaliyetlerinin, veri smirlarinin, proje portfdyiiniin ve
sorumluluklarinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla grup cerceve
belgesinin kullanilmasi, ihragg bazinda yonetim kurulu gozetimi ve sirkete 6zgii uyarlama
yapilmasi gerekliligini ortadan kaldirmamaktadur.

Yurt dis1 ihraglarda, ihracin tabi oldugu yabanci standartlar esas alinarak hazirlanan
gerceve belgesinin ve bu belgenin ilgili yabanci standartlarla uyumlu olduguna iliskin ikinci
taraf goriistiniin Kurul’a sunulmasi gerekmektedir. Yurt disi ihraglar bakimindan da
Kurul’dan ayr bir ihra¢ tavani alinmasi zorunlu tutulmaktadir. Bu nedenle uluslararas:
sermaye piyasalarina erismeyi planlayan sirketlerin SPK diizenlemeleri ile ihracin
gerceklestirilecegi piyasada uygulanan ICMA, AB veya diger ilgili standartlar1 birlikte
degerlendirmesi gerekmektedir.

4.5. Finansman Maliyeti ve Piyasa Erisimi

Kurul, Rehberler kapsamindaki sermaye piyasasit araclarinin ihracinda alinacak Kurul
ticretlerinde yiizde 50 oraninda indirim uygulanmasina karar vermistir. S6z konusu indirim
dogrudan ihra¢ maliyetini azaltmakla birlikte, dis degerlendirme, veri giivence siirecleri ve
raporlama altyapisinin olusturulmasi ilave hazirlik maliyetleri dogurabilmektedir. Buna
karsilik, giivenilir ve Rehberlerle uyumlu bir ¢ergevenin olusturulmasi, sirketin
stirdiiriilebilir finans yatirimcilarina erisimini genisletebilmekte, finansman kaynaklarinin
cesitlendirilmesine katki saglamakta ve sirketin siirdiiriilebilirlik doniisim planinin

yatirimcilar nezdinde daha goriiniir hale gelmesini desteklemektedir.

5. Sirketler icin Onerilen Hazirlik Adimlar

Thrag gergeklestirmeyi planlayan veya orta vadede siirdiiriilebilir finansman imkanlarmdan

yararlanmay1 degerlendiren sirketlerin asagidaki hazirliklar: ihra¢ takviminden 6nce baslatmasi

uygun goriilmektedir:

Finansman modelinin se¢ilmesi: Finanse edilebilir nitelikte belirli bir yesil ve/veya sosyal
proje portfoyii bulunan sirketlerin proje bazli araglari; giiglii, dlgiilebilir ve iddiali kurumsal
dontisiim hedefleri bulunan sirketlerin ise stirdiirtilebilirlik baglantili araglar1 degerlendirmesi
onerilmektedir.

Onemlilik ve uygunluk analizinin yapilmasi: Proje kategorilerinin veya KPG'lerin sirketin
onemli cevresel ve sosyal etkileri, sektorel riskleri ve yatirim planlariyla iliskilendirilmesi
gerekmektedir.
Veri hazirlik
smirlarmn, baz yilin, hesaplama yontemlerinin, veri sorumlularinin, kontrol adimlarmin ve

seviyesinin degerlendirilmesi: Gosterge tanimlarmin, organizasyonel

gecmis veri setlerinin belirlenmesi ve dokiimante edilmesi gerekmektedir.

Yonetisim yapisinin  kurulmasi:  Yonetim  kurulunun gozetimi altinda finans,

sirdiiriilebilirlik, hukuk, yatinme iliskileri, operasyon, muhasebe ve i¢ denetim

fonksiyonlarmni kapsayan bir ¢alisma yapisinin olusturulmasi énerilmektedir.

Cerceve belgesi ve raporlama takviminin hazirlanmasi: Thrag dncesi agiklamalar ile yillik,
olay bazli ve nihai raporlamalara iliskin sorumlularin, veri temin siireclerinin ve onay
akislarinin 6dnceden belirlenmesi gerekmektedir.

6. D1s degerlendirme siirecinin erken baslatilmasi: Bagimsizlik kosullar1 gozetilerek ikinci
taraf goriisii ve dogrulama hizmeti alinacak kuruluslarin belirlenmesi; dis degerlendirme
kapsaminda talep edilecek bilgi ve belgelerin ihrag takvimine dahil edilmesi 6nerilmektedir.
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6. Degerlendirme ve Sonug PARTNEIG

Yeni Rehberler, Tiirkiye'de siirdiiriilebilir finans piyasasinin kapsamini genisletmekte ve farkli gevresel, sosyal ve kurumsal
hedeflere yonelik sermaye piyasasi araglar: igin daha ayrintili bir diizenleyici ¢ergeve olusturmaktadir. Sosyal projelerin Rehber
kapsamina dahil edilmesiyle istihdam, temel hizmetlere erisim, uygun fiyath konut, gida giivenligi ve adil gecis gibi alanlara
yonelik projelerin sermaye piyasalar: araciligiyla finansmani miimkiin hale gelmektedir. Siirdiiriilebilirlik baglantili araglar ise
belirli projelerin finansmanindan farkli olarak, ihragginin genel siirdiiriilebilirlik performansini aracin finansal veya yapisal
oOzellikleriyle iliskilendiren alternatif bir finansman modeli sunmaktadir.

Rehberler kapsaminda bir sermaye piyasasi aracinin yesil, sosyal, siirdiiriilebilir veya siirdiiriilebilirlik baglantilh olarak
nitelendirilmesi, ihra¢ 6ncesi hazirliklarin yani sira ihra¢ sonrasinda da belirli raporlama, kamuyu aydinlatma ve dogrulama
ylikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini gerektirmektedir. Ayri ihrag tavani alinmasi, yonetim kurulu tarafindan karara baglanan
bir cergeve belgesinin hazirlanmasi, ikinci taraf goriisii alinmas: ve ilgili bilgi ve belgelerin KAP ile ihragginin internet sitesinde
aciklanmasi, her iki Rehber bakimindan ortak yiikiimliiliikler arasinda yer almaktadir.

Bununla birlikte, proje bazli araclar ile siirdiiriilebilirlik baglantili araglarin hazirlik ve izleme siiregleri birbirinden ayrilmaktadir.
Proje bazli araglarda fonun uygun projelere tahsisi, fon hareketlerinin izlenmesi ve projelerin cevresel veya sosyal etkilerinin
raporlanmasi One ¢ikmaktadir. Stirdiirtilebilirlik baglantili araglarda ise KPG'lerin se¢imi, SPH’lerin belirlenmesi, hedeflerin
finansal veya yapisal sonuglarla iliskilendirilmesi ve performansin bagimsiz olarak dogrulanmasi 6nem tasimaktadir.

Bu ¢ercevede sirketlerin kullanmay1 planladiklar: finansman modelini; mevcut proje portfdyleri, stirdiiriilebilirlik stratejileri, veri
ve raporlama kapasiteleri ile i¢ kontrol altyapilari dogrultusunda degerlendirmeleri gerekmektedir. Rehberlere uyumlu bir ihrag
siireci, finansman ve siirdiiriilebilirlik fonksiyonlarinin yani sira hukuk, yatirrma iliskileri, muhasebe, operasyon ve i¢ denetim
birimlerinin koordineli bi¢cimde ¢alismasini gerektirmektedir.

Genel olarak Rehberler, siirdiiriilebilirlik temali sermaye piyasasi araglarinin ihracina iliskin simiflandirma, belgelendirme,
raporlama ve dis degerlendirme esaslarini daha agik hale getirmektedir. Bu diizenleyici cercevenin uygulamadaki etkisi;
ihracgilarin giivenilir ve dogrulanabilir veriler sunmasina, belirlenen proje ve hedeflerin sirketin faaliyetleriyle baglantili
olmasina ve ihrag siiresince ongoriilen kamuyu aydinlatma yiikiimliliiklerinin diizenli sekilde yerine getirilmesine bagh
olacaktir.
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