ESG Kavrami ve
Sermaye Piyasalarinda ESG Yatirinminin Gelisimi

Yatirim Danismanligi ve Bireysel Portfoy Yonetimi




Yatirim Danismanligi

ESG yatinmi, bir sirketin siirdiiriilebilirligi izerinde onemli etkileri bulunabilecek cevresel(E), sosyal(S) ve yonetisim(G) uygulamalarinin on
planda tutuldugu yatinnm temasini ifade eder. ESG yatirimcilan, yatinm yaparken sirketlerin yalmzca karliigina odaklanmadan, sirketin cevreye
olan yaklasimina, insan kaynaklan politikasina, tedarik sure¢c yonetimine ve sirket yonetiminin yeterince etik ve kurumsal yonetim esaslarina
uygun olup olmadigina da odaklanir. Ozetle, ESG kriterleri «Surduriilebilirlik Kriterleri» olarak da adlandirlabilir.

Son zamanlarda yurt icinde ve yurt disinda yasamakta oldugumuz cevresel felaketlerin nasil hizlandigim gozlemlemekteyiz. 2021’de Diinya
Ekonomik Forumu tarafindan 16’ncis1 yayinlanan Kiresel Risk Raporu’nda 2 yillik surecte kisa vadeli risk olarak adlandinlan risklerin basinda
salgin hastaliklar, gecim krizleri, asiri etki yaratan doga olaylar yer aldi. Ayrica ayni raporda, son 5 yilda olasilik olarak ilk sirada yer alan
risklerin asir1 hava olaylan ve iklim degisikligi oldugu acikca goriiliiyor. Kiiresel risklerin son 10 yilda ekonomik risklerden, sirasiyla jeopolitik,
toplumsal ve cevresel risklere dogru kaydig1 da net olarak anlasiliyor. Son 2 yildir yasadigimiz pandemi siireci, son aylarda kiiresel capta uzun
stiren orman yanginlan ve sel felaketleri bu risklerin ne kadar dogru belirlendiginin teyididir. Dolayisiyla daha iyi ve siirdiriilebilir bir gelecek
icin cevresel sorunlarin hafiflemesinde bireylere ve devletlere buyuk sorumluluk dusse de isletmelerin de bu surece aktif sekilde istirak etmeleri
gerekiyor. Bu nedenle yatinmcilar artik sadece finansal verilerle ilgilenmiyor, sirketlerin is planlarimin surdurulebilirlik kriterleriyle ne kadar
bagdastigin1 yakindan takip ediyor.
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Yatirim Danismanligi

ESG kavrami ilk olarak 2004 yilinda Birlesmis Milletler (BM) Genel Sekreteri Kofi Annan’in dunyanin en buyuk finans kuruluslarinin
CEO’larina gonderdigi bir mektupla, onlan ortak bir girisime davet ettiginde ortaya cikti. <Who Cares Wins», «Onemseyen Kazanmir»
adindaki, Uluslararasi Finans Kurulusu’nun (IFC) da destekledigi bu girisimin amaci, ESG’nin sermaye piyasalan ile entegre edilmesinin
kapisin1 agmakti. 2004-2008 yillar arasinda yazilan 5 rapor, is diinyasin1 ESG kavramiyla tanistirdi. Geldigimiz noktada, halen gidecek cok
yol olsa da, en azindan ESG’nin ilk harfi olan Cevresel (Environmental) faktorler ile ilgili devletler yavas yavas adim atmaya basladi. Son
donemdeki gelismelere bakildiginda; ingiltere hiikiimeti, 2030’dan itibaren yeni fosil yakitl araclarin satisim yasaklamayi planlarken,
Avrupa Birligi’de Avrupali sirketlere 2035’den itibaren yanmali motorlu ara¢c satisimin durdurulmasi cagnsi yapti. isletmelerin ESG
kriterlerine yonelmeleri, yapilacak diizenlemeler sebebiyle kisa vadede maliyetli gorunse de uzun vadede hem cevre icin hem de cekilecek
yatirimlarin gelecekte isletmeye sagladigi fayda acisindan oldukca karli olacaktir.

ESG temali sermaye piyasasi araclarimin gelisimine baktigimizda ise, 2007 yilinda Avrupa Yatinm Bankasi tarafindan yapilan iklim
Farkindalik Tahvili ihracimin oncii oldugunu goriiyoruz. Climate Bonds’un raporuna gore 2020 yilinda 1,1 Trilyon ABD Dolan tutarinda yesil
bono, 316,8 Milyar ABD Dolan tutarinda surdurilebilirlik temali bono ve 315,5 Milyar ABD Dolan tutarinda sosyal temali bono/tahvil ihraci
gerceklesmistir.
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Yatirim Danismanligi Kiiresel ESG Fonlari

Parnassus Core Equity Fund 22,9 686,3 ABD A
iShares ESG Aware MSCI USA ETF 13,0 7.126,0 ABD A
Vanguard FTSE Social Index Fund 10,9 1.347,2 ABD BEB
Stewart Investors Asia Pasific Leaders Sustainability Fund 9,9 -953,9 Jpn Haric Asya Pasifik A
Vontobel Fund - mtx Sustainable Emerging Markets Leaders 9,6 2.345,6 Gelismekte Olan Ulkeler A

Kaynak: MSCI ESG Research LLC
*Sirketlerin uzun donemde ESG rizsklerine kars hesaplanan notlar
(AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC)

Kuresel capta en buyuk ESG fonlan

incelendiginde, fonlarin sektorel
dagiimlan; teknoloji ve finansal
ilk 5 fonun sektor agirhiklar sektorlere yogunlasmaktadir. Aslinda

ESG kavraminin ilk harfini aldig
Cevresel kriterlerin daha baskin olmasi
beklense de simdiye kadarki
yatinmlarda kurumsal yonetim
kriterlerinin daha agir  bastig
gorulmektedir.  Cevresel kriterlerle
yatinm yapilan yesil enerji sektoru ise
son donemde ivme kazansa da halen
disiik agiriga sahiptir. Yine de enerji
sektoriindeki  disiik agirlk  heniiz
sektorun ESG kriterlerini tam olarak
saglamadigi seklinde de yorumlanabilir.

Kaynak: MSCI, Bloomberg

Ozellikle bilgi teknolojileri sektoriiniin
son 1 yillik performansina baktigimizda,
ESG fonlann performansinin da ana
kaynag1 net sekilde anlasilmaktadir.
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Yatirim Danismanligi Kuresel ESG Yatinnmlarinin Performansi

133

128

MSCI EM ESG Leaders ETF’i, gelismekte olan ulkelerdeki
123 ESG puanm yuksek olan buyuk ve orta sermayeli hisse

s senetlerinden olusan fondur.

113

LDEM, MSCI EM’e kiyasla daha iyi performans gostermis

108 olup, diger ESG fonlarindaki gibi sektor dagiliminda
finansal ve teknoloji sektorleri agir basmaktadir.

103

98

93
3.08.2020 3.11.2020 3.02.2021 3.05.2021 3.08.2021

e MSCI EM ESG Leaders ETF e MSC| EM

Kaynak: Bloomberg

LDEM’in toplam varlik blyiikligii 844,76 Milyon
ABD Dolan biyiklugiinde olup 31 farkli lilkeden
495 farkli sirket yatinm yapmaktadir. Fonun 20

buyuk kisminm sag tarafta goruldugu gibi Cin, 15

Tayvan ve Hindistan olusturuyor. Turkiye

yatinmlar1 ise 1,86 Milyon ABD Dolar ile fonun 10

%0,22’sini olusturmaktadir. 5 l
*Garanti Bankasi, Koc Holding, Turkcell ve Is Bankasi LDEM’in, ESG 0

kriterlerine gore yatirim yaptigi Tiirk sirketleridir. Tayvan Hindistan Giiney Afrika  Tirkiye Diger

Kaynak: Bloomberg

/"4 Valkaf Yatinm y 5



Yatirim Danismanligi

Dinya’da ESG kavrami yayginlastikca Turkiye’de de hem ESG kavramina hem de ESG temali yatirnmlara adaptasyon sureci
hizlandi. ESG kavrami ile beraber odaklanmaya basladigimiz siirdiriilebilirlik yaklasimi 1970’lerin sonunda siklikla tartisilmaya
baslandi. Ardindan, 1978 yilinda kurulan Basbakanlik Cevre Miistesarligi ile beraber ESG kavraminin ilk harfinin sirdirilebilirlik
acisindan ne kadar kritik oldugu anlasildi. Tirkiye, 1970-1980 doneminde baslayan sirdiriilebilirlik anlayisi ile 1990°li yillarda
Diinya Kiiltiirel ve Dogal Mirasinin Korunmasina Dair Sozlesme, Ozon Tabakasim incelten Maddelerle ilgili Protokol (Montreal) gibi
bircok uluslararas1 anlasmaya taraf oldu.

Turkiye’de surdurulebilirlik kavraminin ilk olarak ortaya cikisi, 1995-1998 yillann arasinda Ulusal Cevre Stratejisi ve Eylem Plam
(UCEP) hazirlanmasi ile oldu. Ardindan Birlesmis Milletler Biyolojik Cesitlilik Sozlesmesi (UNCBD), Birlesmis Milletler iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC), Birlesmis Milletler Collesme ile Miicadele Sozlesmesi (UNCCD), Montreal Protokol ve
Kyoto Protokolu gibi surdurulebilir kalkinma anlaminda onemli sozlesmelerin de tarafi olundu. Turkiye gibi gelismekte olan
ulkeler simfinda yer alan bir ulke icin bu sozlesmelere erken denebilecek bir donemde taraf olunmasi oldukca pozitif
degerlendirilebilir.

Surdurulebilirlik, ESG kavramlar 2000°li yillarla beraber reel sektorde de etkin bir sekilde rol oynamaya basladi. Sirketler ve
tuketiciler; kurumsal yonetim, cevresel faktorler ve toplumsal duyarlilik kriterleri cercevesinde tercih yapmaya basladi. Sermaye
piyasalarinda da bu kriterler, artik farkli yatinm alanlarimin olusmasinda ve yatinm tercihlerinin belirlenmesinde onemli rol
oynamaya basladi. Borsa istanbul ve Sermaye Piyasasi Kurulu ortak calisarak, siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yénetim endeksleri
olusturdu. Sirketler faaliyet raporlarinin yani sira siirdiiriilebilirlik raporlan da yayinlamaya basladi. Ozellikle 2019 yilinin son
aylarindan bu yana devam eden pandemi kosullar da surdurulebilirlik konusunu ve ESG yatinm temasim guclendirmeye devam
ediyor.
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Yatinm Danismanlig
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Kaynak: Bloomberg

BiIST Kurumsal Yonetim Endeksinde 53 adet sirket
bulunmaktadir ve piyasa degerleri toplami1 562 Milyar
TL’dir.

Son bir yillk performansa baktigimizda XKURY endeksi
XU100 endeksine gore daha iyi bir performans gosterdi.

Vakif Yatinm

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, 2007 yilinda ilk kez
hesaplanmaya baslandi. Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yetkilendirilmis  derecelendirme  kuruluslar1 ile sirketlere
Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum notu verilmesinin ardindan
uyum notu belirlenen kriterlerin minimum seviyenin lizerinde
olmasiyla sirketler bu endekste yer aliyor.

Sirketlerin, XKURY endeksinde kalmak icin soz konusu
derecelendirmeyi her yil yaptirmasi ve kazandiklan giincel notlan
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda paylasmalar gerekiyor.

Kurumsal Yonetim Endeksi, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt
Pazar’da islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme notu 10 Uzerinden en az 7, her bir ana bashik
itibariyla 10 Uzerinden en az 6,5 olan sirketlerin paylarindan
olusur.

Agirlik %

= Eregli Demir ve Celik Fabrikalari
TAS

= Turkiye Garanti Bankasi AS

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari
AS

= Turkiye Petrol Rafinerileri AS

u Aselsan Elektronik Sanayi Ve

Ticaret AS
h = Diger




Yatirim Danismanligi BIST Surdurulebilirlik Endeksi

160 Borsa istanbul 2014 yiindan bu yana BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksini hesaplamaktadir. 2021 yili degerlemelerinden
150 itibaren, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alacak
sirketlerin  belirlenmesinde Borsa Istanbul ile Refinitiv
140 arasinda yapilan anlasma  kapsaminda  Refinitiv’in

siirdurilebilirlik degerleme sonuclar kullanmlmaktadir.
130

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alabilmek icin sirketlerin
120 asagidaki kosullarn ciinii de saglamasi gerekmektedir:

e - Genel surdurdlebilirlik notu 50 veya lizerinde olmalidir.
100 - Her bir ana baslik notu 40 veya uzerinde olmalidir.

6.08.2020 6.11.2020 6.02.2021 6.05.2021 6.08.20 - Kategori notlarindan en az 8’i 26 veya lzerinde olmalidir.
—=——BIST 100 Endeksi  ====BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Agirlik %
0

Kaynak: Bloomberg

= Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS

= Turkiye Garanti Bankasi AS

BiIST Siirdirebilirlik Endeksinde 58 adet sirket
bulunmaktadir ve piyasa degerleri toplami1 862 Milyar
TL’dir. d

Son bir yillik performansa baktigimizda XUSRD endeksi
XU100 endeksine gore daha iyi bir performans gosterdi.

= Ford Otomotiv Sanayi AS
m Haci Omer Sabanci Holding AS
Ote yandan, Bloomberg ESG Score siralamasina gore = Diger

= Turkcell lletisim Hizmetleri AS
Akbank TAS

m Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari AS

m Turkiye Petrol Rafinerileri AS

m KOC Holding AS

Garanti Bankas1 ESG puani en yuksek olan sirkettir.
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Yatirim Danismanligi Turkiye’deki ESG Temali Fonlar

GHH  Garanti Emk. Ve Hay. A.S Strdirebilirlik Emlk. Yat. Fon. 240,72 17,52 20,00 28.885  Hisse Senedi Yo3un Fon
ESG Miikafat Portféy ESG Siirdiirebilirlik Fonu 87,49 11,45 10,29 76 Serbest Fon

GZV Garanti Portfdy ESG Sirdirebilirlik Fonu 28,57 19,40 17,77 932 Fon Sepeti Fonu
APG Allianz Yas. ve Emk. A.S Sirdirebilirlik Emk. Yat. Fon. 22,2 2,08 7,73 793 Hisse Senedi YoSun Fon
BHS Anadolu Hay. Emk. A.S Sirddrebilirlik Emk. Yat. Fon. 5,89 -0,92 - 472 Hisse Senedi Yodun Fon
GIR Garanti Portfdy Siirdiirebilirik His. Send. Yog. Fon. 5,52 -1,96 7,76 305 Hisse Senedi Yodun Fon
TJF TEB Portféy Sirdirebilirtik Fonu 0,1 0,33 - 15 Fon Sepeti Fonu

Kaynak: TEFAS, BEFAS

Tiirkiye’de ESG temali fonlar yeni yeni piyasada kabul gérmeye BH3;0,08% GZR 0.04% 1y, 0,00%
basladi. TEFAS ve BEFAS’daki kaynaklara bakildiginda karsimiza _aul
yedi farkli fon gozumuze carpmaktadir. Bu fonlarin toplam GZV; 0,21%

portfoy blyukligli 391 Milyon TL civarinda olup hemen hemen

hepsi hisse senedi yogun fon olarak yatirimcilara sunulmustur. ESG; 0,16%\

Simdilik ESG temali fonlar, fon pazarinda kucuk bir alana hakim
olmasina ragmen ilerleyen donemlerde sirketlerin ESG
kriterleriyle puanlama sistemine dahil olunca pazardaki buyukluk
gelisecektir.

Sag taraftaki grafikte TEFAS ve BEFAS’da islem goren ESG temali
fonlarin Pazar buyukluklerini gorebilirsiniz.

"2 Vakif Yatinm




Yatirim Danismanligi Yesil Bonolar

G i i vag BRG] Tirkive'de yesil bono ihralani her gegen

Arcelik 3,00% 27.03.2026 Euro 350 Milyon glin daha da popiler olmaya baslad.
Garanti Bankasi 5,25% 20.12.2024 Dolar 50 Milyon
Yapll v? Krgdl Bankasi 6,05% 10.12.2024 Dolar 50 M!Iyon Peki yesil bono nedir ? Uluslararas finans
Turkiye Is Bankasl 5,05% 25.02.2026 Dolar 13 Milyon 0 .
Tiirkiye is Bankasi 8,10% 3.12.2029 Dolar 50 Milyon camiasinda . Green. Bondg d]y,e
Akbank 6,05% 15.11.2024 Dolar 50 Milyon taminan Yesil Tahviller, Yesil Tahvil
Vestel Elektronik 20,32% 7.07.2024 Tark Lirasi 100 Milvon lkeleri (Gree.n Bond Pr1nc1ples /G'BP) ?le
Vestel Elektronik 19,42% 7.07.2022 Tiirk Liras! U uyumlu, yeni ya da mevcut projelerin,
Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi 6,00% 16.07.2021 Dolar 350 Milyon tamamini ya da bir kismin1 finanse ya da
T.C Ziraat Bankas! 5,38% 4.01.2026 Dolar 600 Milyon refinansman etmek icin ihrac edilen
T. Vakiflar Bankasi 6,50% 2.03.2026 Dolar 750 Milyon tahvil aracidir.
Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi 7,63% 8.01.2026 Dolar 300 Milyon
Aydem Yenilebilir Enerji 7,75% 2.02.2027 Dolar 750 Milyon

Kaynak: Bloomberg HT

Vakifbank ve Ziraat Bankasi'mn Doviz Bazli Yesil
Tahvillerinin Performansi

Yesil tahvil ilkeleri, sert mevsim gecislerinin onune w0
gecilmesi, dogal kaynaklarin zarar gormemesi, su ve 37,5
toprak kirliliginin azaltilmas1 gibi temel cevresel §7.0
problemleri ele almaktadir. s
Turkiye’de yakin zamanda yapilan yesil bono ihraclarin o0
bliyik cogunlugu doviz bazli olup finansal sektor 35,5
tarafindan gerceklesmistir. $5.,0

54,5

2.02.2021  2.03.2021 2.04.2021 2.05.2021 2.06.2021 2.07.2021 2.08.2021
e \/akifbank 2026 == Ziraat Bank 2026

Kaynak: Bloomberg
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Yatirim Danismanligi

Gecmisten gunumize ESG’nin gelisimini goz onuine alirsak sirketler cevresel konulara daha hassaslar, calisan personellerinin gelisimine
dikkat edip, yonetim modellerinde daha seffaf olmaya 6zen gosteriyorlar. ESG kriterlerine uymakla sadece gezegenin gelecegine degil
sirketler kendi geleceklerine de katki saglamis olacaklardir. Yeni nesil olarak nitelendirdigimiz X, Y ve Z kusaklarnn ESG’yi benimseyen
sirketlerde calismak ve yatinm yapmak istemektedirler.

Tirkiye’de ESG puanlama sistemi heniiz tam oturmasa da BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ve BIST Sirdirilebilirlik Endeksi’ndeki
agirligi yiiksek olan sirketlerin genel kabul goérmiis ESG kriterlerine yakin oldugunu varsayabiliriz ya da yesil bono ihraclan
gerceklestirmis sirketleri dustinebiliriz.

ESG denince, her ne kadar ilk akla enerji, yesil enerji, temiz enerji gibi kavramlar gelse de cevreye enerji dis1 sirketlerin de zarar
verebilecegi gibi fayda saglayabilecegi de unutulmamalidir. ESG kriterleri icinde kurumsal yonetim, toplumsal duyarliik faktorleri de
oldukca agir basmaktadir. Pandemi siireci, kiiresel orman yanginlar ve sel felaketleri gibi doga olaylari son donemde cevreye ne kadar
duyarli olmamiz gerektigini bir kez daha hatirlatmistir. Yatirimlarda da son 1 yilki fon akimlarina bakildiginda ESG kriterlerinin ciddi
sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Bu nedenle artik uzun vadeli yatinm yaparken, siirdiriilebilir karliigin yani sira cevresel, toplumsal
ve kurumsal yonetim kriterleri de g6z oninde bulundurulmalidir. Bu nedenle ozellikle yesil enerji, teknoloji, bio-enerji, bio-tarim,
saglik sektorii sirketleri son donemde en cok ilgi ve yatirim ceken sektorler olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Bloomberg’in yaptig1 bir arastirmaya gore son 5 yilki biiylime oranlar ile distiniildiigiinde, 2021 yiinin ilk ceyreginde 21 milyar dolar
yatirim ¢eken ESG fonlarinin, 2030 yili itibariyle 1 trilyon dolar biyiikligiine ulasmasi beklenmektedir.

ESG Global Projected AUM by Country
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Yatirim Danismanligi

Yatinnm Danmismanlhig1 ve Bireysel Portfoy Yonetimi

Altan AYDIN Direktor
ALTAN.AYDIN®@vakifyatirim.com.tr

Eren KURU Analist
EREN.KURU@vakifyatirim.com.tr

Umut Deniz PAK Analist
UMUTDENIZ.PAK®@vakifyatirim.com.tr

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata
ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclincii
kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Vakif Yatinm
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