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RUSYA'NIN UKRAYNA'YI ISGALININ ESG YATIRIMLARINA ETKiSI

(The Impact of Russia’s Invasion of Ukraine on ESG Investments)

(Bu makale 18 Nisan 2022 tarihinde Av. Dr. Umut Kolcuoglu’nun Diinya
Gazetesi’'ndeki Hukuk Notlari baslikll késesinde yayimlanmistir.)

Iklim krizi ve sosyal esitsizlik gibi sorunlar, bireyleri yasanabilir bir diinyaya sahip olmak icin
harekete gegmeye sevk etmenin yani sira, sirketlerin de pargasi olduklari toplumu iyilestirmek icin
sorumluluk almalarini sagliyor. Bu dogrultuda sirketler uzun vadeli sonuglar elde etmek (zere
sorumluluk alip, yalnizca maddi hedeflerle faaliyetlerini stirdlrerek kisa vadede yliksek kazang elde
etme amacini geri plana atarak, topluma ve dinyaya nasil katki saglayabileceklerini
dederlendirmeye basladilar. Artikk cogu sirket, ekonomik, cevresel ve sosyal sirdirilebilirlik
konusunda sorumluluklarini yerine getirdigini gdsteren raporlar hazirlayip yayimlayarak bu konuda
attigi adimlari seffaflikla ortaya koyuyor. Yatinnmcilar tarafindan baktigimizda ise sirduirilebilirlik
hedefiyle hareket eden “sorumlu yatinmcilar” bu sirketlere yatirrm yapmayi tercih ediyor.

Sorumlu yatinmcilar, 2006 yilinda yayimlanan Sorumlu Yatinm Ilkeleri'ni imzalayan; cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetisim (environmental, social, governance — “ESG") kriterlerini yatirim
analizlerinde ve karar alma sureclerinde dikkate alan; yatinm piyasasinda bu ilkelerin kabul
edilmesini ve uygulanmasini tesvik eden yatirimcilar anlamina geliyor. ESG kriterlerinden cevresel
kriter, cevre kirliginin 6nlenmesi, emisyonun azaltilmasi, iklim krizinin 6nlenmesi gibi etkenleri ifade
ederken; sosyal kriter, is hayatinda cesitliligin saglanmasi, calisan haklari ve calisma kosullar,
tliketici haklarina verilen nem gibi etkenleri; kurumsal yonetisim kriteri ise is etigi, yonetim yapisi,
calisan iligkileri, kurumsal risk yonetimi, maas ve tazminatlarin sirket igerisinde yonetici ve
calisanlara esit ve uygun oranda dagitilmasi gibi, sirket yonetimine iliskin etkenleri ifade ediyor.
Sorumlu yatinmcilarin bu ESG kriterlerini g6z énlinde bulundurarak yaptiklar yatirimlara ESG
yatirimlari deniyor.

Diinyada etkileri hizla artan kiiresel 1sinma sebebiyle, yakin zamana kadar gogu ESG yatiriminin
odaginda karbon emisyonunun 6nlenmesine dair galismalar yer aliyordu. Ne var ki, gectigimiz
subat ayinda Rusya’nin Ukrayna'yi isgal etmesiyle baslayan slirecte ESG yatirimlar temelden
sorgulanmaya basladi. Bloomberg tarafindan derlenen verilere gére, isgalden énce ESG kriterlerini
yatirim streglerine dahil eden fonlarin Rus malvarliklarina yaptiklari yatirnmin degeri en az 8,3
milyar dolard.

Savasin etkileri kendini gosterdikce ESG kriterlerinin, yogun insan haklari ihlalleri barindiran,
Ulkelerarasi bir savas ¢cikmasi ve olasi jeopolitik olaylar gibi ihtimaller géz 6niinde bulundurularak
belirlenmedigi glin yiiziine ¢iktl. Sorumlu yatirimcilar yatirim kararlarinda, ESG kriterlerini yalnizca
ylizeysel olarak degerlendirmemeleri, yatirm yapilacak sektorleri ve (lkeleri de etraflica
dederlendirmeleri gerektiginin farkina vardilar.
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Ukrayna’nin Rusya’ya karsi savunma igin ihtiyaci olan silahlarin saglanmasi silah ireticilerine, petrol
ve dogalgaza iliskin riskler ise enerji sektdriinde faaliyet gosteren sirketlere olan ihtiyaci artirdi.
Savasa kadar, savunma sanayi ESG yatinmcilarinin etik degerlendirmelerine baglh olarak
yatinmlarinin disinda biraktiklar bir sektdrdli. Savagla beraber birgok Ulke savunma guglerini
kuvvetlendirmek icin calismalara baslarken, savas dncesi tahayyill dahi edilemeyen savunma
sanayi - sorumlu yatirimci is birligi de artk mimkiin goriilmeye baslandi. Bircok ESG fonu bu
dogrultuda, niikleer silah Greticileri ile uluslararasi anlasmalari ihlal eden silah (reticileri ve
saticilarini harig tutarak, savasla beraber gelen giivenlik ihtiyaci sebebiyle savunma sanayi sirketleri
ve silah Ureticilerine yatirm yapmayi dederlendirmeye basladi. Enerji sektoriinde ise lilkeler fosil
yakitlara olan bagimliiginin azaltiimasi igin calismalara basladi. Petrol ve dogalgaz krizi ile yakit
fiyatlarindaki yiiksek artis sebebiyle, yenilenebilir enerji sektoriine ilgide cok yiiksek artis olmasi
ve sektoriin sorumlu yatirimcilarin odadi haline gelmesi bekleniyor.

Bugtinlerde “sirketler gocu” diye anilan, Rusya’da faaliyet gosteren sirketler veya yatirrmcilarin
Rusya’daki ortaklik ve yatirmlarini sona erdirme ve gelecekte Rusya'’yl tim yatirnmlarinin disinda
tutma kararlarinin, bolge odakl bir ayrimcilik olusturdugu ve etik olmadigi tartismasi bir yana,
uygulanan yaptirnmlar sebebiyle cogu sirket icin Rusya’da faaliyet gostermeye devam etmek
imkansiz hale geldi. Diger yandan, insan haklari ihlallerinde bulunan bir llkede yatirrm yapmanin
yol acabilecedi itibar kaybi da yatirnmcilar tarafindan degerlendiriliyor.

Yasanan kriz, ESG yatirimi kavraminin ve igeriginin yeniden ele alinmasina sebep oldu. Bu durum,
sorumlu yatinmailarin ESG yatirimlarini gelecekte nasil yonlendireceklerini distinmeleri ve risk

yonetim mekanizmalarini yeniden sekillendirmeleri icin vesile oldu. Bu dogrultuda, ilerleyen
zamanlarda ESG kriterlerinin gergevelerinin yeniden belirlenmesi gerekecek gibi gdzikuyor.
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