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Greenwashing:

Yesile Burunen Gercek Niyetler

Handan SAYGIN -Garanti BBVA Yatinma iliskileri Direktori ve TUYID Yénetim Kurulu Baskan

Yardimcisi

Degerli TUYID Okurlar,

Cevresel, Sosyal, Yonetimsel (CSY) konulari artik tim
halka acik sirketlerin radarinda. CSY odakh yatirim
fonlarinin ve ihraglarin hizla artmasi ile sirketlerin CSY
alanindaki dontstmleri ‘yatirnmci hikayesine’ entegre
olmaya basladi. Avrupa’da her 5 hisse senedi fonunun
1’i CSY fonu®. Bu fonlarin hedef kitlesine girebilmek icin
surdurulebilirlik endekslerinde yer almak her gecen giin
daha kritik olmaya basladi. Bono yatirimcilari igin ise,
sirketlerin CSY konularina endeksli borglanma araglari
odak noktasi. Sirdirtlebilirlik endeksli bono pazari,
2020'de yalnizca 9 milyar dolar iken 2021'de 100 milyar
dolarin tzerine gikti ve Eyliil 2022'ye kadar gergeklesen
ihraclar ile de 57 milyar dolar daha artti®.

Sirketlerin strdurulebilirlik alanindaki hedefleri sektor
bazinda farklilik gosterse de, iklim degisikligi ve buna
karsi alinan oOnlemler sirketlerin siklikla soru aldig
temel bir konu haline geldi.

Ancak, bu yesil dontsimin sagladigi yatirim firsati ve
“ucuz” finansmana kolay erisim, adeta bir pazarlama
stratejisine donistli ve giindemimize yeni bir kavrami
getirdi: Yesil Aklama (Greenwashing)

Yesil aklama, temelde kar odakli eylemlerin, g¢evre
dostu uygulamalar ¢atisi altinda sunulup, kamuoyunu
yanlis yonlendirmek olarak tanimlanabilir.

Greenwashing kavrami ilk olarak 1980 vyilinda Jay
Westerveld tarafindan ortaya ¢ikmis. Jay Westerveld
havlularin yeniden kullanimini tesvik eden ancak buna
yonelik olarak bir geri dontisim programi bulunmayan
otelin tutarsizliklarini gézlemlemis. Otelin “enerjide
tasarruf  saglayarak  ¢evreye  katki  sunmak”
pazarlamasinda asil amacinin ¢gamasir maliyetlerini aza

* BoFA Global Research, ESG mandates stall, flows go into reverse, 08
Temmuz 2022

indirgeyerek kar elde etmek oldugunu aciga cikarmis.
Bir diger ifadeyle kar elde etme amacini yesile boyamis
diyebiliriz.

Zaman icinde buna benzer 6rnekleri farkh sektorlerde
de gérmeye basladik. Tek kullanimlik plastik pipetlerin
cevreye verdigi zarardan dolayl geri donustirulebilir
kagit pipetlere gecis yaptigini duyuran sirketin Urettigi
pipetlerinin aslinda geri donustiirtlebilir olmadigi ve
cevreye daha cok atik biraktigl ortaya cikti. Otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket normalden daha
az karbon yayan bir arag Urettigi iddiasiyla pazarlama
yaparken, aracin izin verilen yasal seviyeden 35 kat
daha fazla miktarda nitrojen oksit Urettigi tespit edildi.
Piyasaya yeni c¢ikardiklari  otomobillerin  test
asamasinda, ylkledikleri yazilim sayesinde bu gergegin
bir stire boyunca ortaya ¢ikmasini 6nleyebilmis olsalar
da, olayin 6grenilmesinin ardindan hisse glin icerisinde
%22 oraninda diismusti.

Bu orneklerin artmasi GSY konularina ve bu alanda
gerceklesen yatirimlara, yatirmcilarin da slipheyle
bakmasina yol agiyor. Sirketler tarafindan CSY alaninda
belirlenen hedeflerin kolay ulasilabilir olmasi ve
hedefleri gergeklestirememe durumunda cezalarin
yetersiz olmasi da tartismalarin boyutunu arttiriyor.
Ornegin perakende sektériinde bir firma 2025’e kadar
emisyonlarinin bir kismini %60 azaltma taahhidi verdi
(2015 baz yili) ancak 2021 yilinda zaten hedeflerinin
%90’'ninI gergeklestirmisti.  Ayrica  anlasmalarda,
finansman tamamlandiktan sonra bu hedeflerin
degisebilecegine dair esnek sartlar da yer aliyor.

Peki bu endiselere karsi Yatirimcr lliskileri
profesyonelleri olarak nelere dikkat edebiliriz?
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. CSY konularinda belirlenen hedeflerin gergekei,
Olclilebilir ve dogrulanabilir olmasi

o (05} konularinda paylasilan verilerin
denetimden geg¢mesi ve denetimden gegen verilerin
raporlamalarda ayrica belirtilmesi

. CSY konularinda firmalari  degerlendiren
uluslararasi ve bagimsiz strdurilebilirlik endekslerinde
yer alinmasi

o Raporlamalarda uluslararasi standartlarin takip
edilmesi. Ornegin, Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi
(ICMA) referans olmasi agisindan, hangi CSY
temalarinin belirli endistriler igin en 6nemli oldugunu
gorebilecekleri ve hangi tir hedeflerin stirdirilebilirlik
bonolari i¢in uygulanabilecegini gosteren bir kilavuz
acikladl. Ayrica, kar amaci glitmeyen Sardarilebilirlik
Muhasebe Standartlari Kurulu (SASB), sermaye
piyasalari igin cesitli sektorleri kapsayan bir aciklama ve
raporlama gergevesi sundu. Ozellikle, Deger Raporlama
Vakfi catisi altinda Uluslararasi Entegre Raporlama
Konseyi ile birlesen SASB ile sirketler Entegre
Raporlama Cercevesi ve SASB standartlarini birlikte
uygulayabilecek. Boylelikle bu raporlama, yatirimcilarin
karsilastirilabilir, tutarli ve glivenilir bilgi ihtiyacini
karsilarken, diger yandan uzun vadeli kurumsal deger
yaratmanin daha eksiksiz bir resmini sunacak.
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