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YESIL, SOSYAL, SURDURULEBILIRLIK VE
SURDURULEBILIRLIK BAGLANTILI
TAHVILLER iCIN DIS DEGERLENDIRME
REHBERI

SORUMLULUK REDDiI: “Siipheye mahal birakmamak icin, bu dokiimanin resmi versiyonu, ICMA web
sitesinin strdurtlebilir finans boliminde yayimlanmistir. Bu ceviri yalnizca genel referans igin
hazirlanmistir.”
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Yesil Tahvil ilkeleri (YTi), Sosyal Tahvil ilkeleri (STi), Siirdirilebilirlik Tahvili Rehberleri (STR) ve
Surdirilebilirlik Baglantili Tahvil ilkeleri (SBTI) ( topluca “ilkeler”) Yesil, Sosyal, Surdirilebilirlik veya
Surdiralebilirlik Baglantih Tahvil veya tahvil programlarinin ihraci ile baglantili olarak, ihraggilarin tahvil
veya tahvil programlari ilgili ilkelerinin tiim temel bilesenleriyle uyumlu oldugunu teyit etmek iizere dis
degerlendirme hizmet saglayicisi gérevlendirmelerini 6nermektedir.

Dig Degerlendirmeler igin bu Rehberler, en iyi uygulamalari tesvik etmeyi amaglamaktadir. Bu rehberler,
ilkeler ve diger mevcut ilgili diger rehberleri tamamlayici niteliktedir. Bu rehberler arasinda iklim Tahvili
Standardi icin Glivence Cercevesi, Cin Halk Bankasi ve Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu
tarafindan ortaklasa yayinlanan Yesil Tahvillerin Degerlendiriimesi ve Sertifikasyonu icin Rehberler
(Gegici), AB'deki Avrupa Yesil Tahvillerine iliskin taslak Yonetmelik ve ASEAN Yesil Tahvil Standartlari
saylilabilir. Bu rehber, dis degerlendiriciler igin mesleki ve etik standartlar ile raporlarin organizasyonu,
icerigi ve aciklanmasi konusunda géniillii rehberlik saglar. ilkeler, icra Komitesi, Danisma Kurulu ve ICMA
Sekreterya’sinin destegiyle, 6nde gelen bir grup dis degerlendirici ile istisare halinde ortak bir girisim
olarak gelistirilmistir.

Bu gonllt Rehberler, piyasa temelli bir girisimdir ve ihraggilar, aracilar, yatirnmcilar ve diger paydaslar
icin dis degerlendirme siirecleri hakkinda bilgi ve seffaflik saglamayi amacglamaktadir. Rehberler ilgili tim
taraflarin ortak goértsini temsil etmeye calisir. Diger taraftan dis degerlendiricilerden gelen geri
bildirimler, ilkeler ile ilgili olarak liye ve gdzlemci toplulugu ile yapilan istisareler neticesinde Rehber
periyodik olarak glincellenecektir.

2021 Subat tarihli Rehberde, 6zellikle Strdirilebilirlik Baglantih Tahvillerle ilgili dis degerlendirmeler
icin ek rehberlik saglanmistir. Dis degerlendirmelerin igerigiyle ilgili hiikiimler ayri bir bolimde ele
alinmistir.

2022 Haziran tarihli Rehberde, iklim Gecisi Finansmani El Kitabi ile ilgili bazi hiikiimler yer almaktadir.
Bu el kitab, iklim gegisi ile ilgili amaglar igin borg piyasalarinda fon toplarken uygulanacak uygulamalar,
alinacak 6nlemler ve yapilacak agiklamalar konusunda sermaye piyasasi katilimcilarina net bir rehberlik
ve ortak beklentiler sunmaktadir.

ihracgilar icin Yesil, Sosyal veya Siirdirilebilirlik Tahvilleri ile Sirdirilebilirlik Baglantih Tahvil
sureclerine iliskin dis gorusleri icin gesitli yollar mevcut olup piyasadan saglanabilecek cesitli diizey ve
tirlerde degerlendirmeler bulunmaktadir. Bununla birlikte bagimsiz dis degerlendirmelerin kapsami
degisebilir. Kapsam; Yesil, Sosyal, Surdirilebilirlik Tahvili ve Sdrdirilebilirlik Baglantili Tahvil
cercevesi/programini; bireysel Yesil, Sosyal, Strdirlebilirlik Tahvili ve Strdurilebilirlik Baglantih Tahvil
ihracini ve/veya dayanak varliklarini (belirli Fon Kullandirim tahvillerinde) ve/veya prosedirlerini ele
alabilir. Bunlar genel olarak asagidaki tlrlere ayrilir ve bazi hizmet saglayicilar ayri ayri veya bir arada
birden fazla tirde hizmet sunar:

1. ikinci Taraf Goériisii: ihragcidan bagimsiz, cevre/sosyal/siirdiriilebilirlik konusunda uzmanliga
sahip bir kurum, ikinci Taraf Goriisti sunabilir (ilgili ilkelerde belirtildigi Gizere, ihra¢ 6ncesinde zorunlu
tutulan veya tavsiye edilen). Kurum, Yesil, Sosyal ve Surdurulebilirlik Tahvili ve Sardurulebilirlik
Baglantili Tahvil cercevesi veya iklim gecis stratejisi konusunda ihrag¢inin danismanindan bagimsiz
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olmalidir veya ikinci Taraf Gériisiiniin bagimsizhgini saglamak icin kurum icinde bilgi giivenligi gibi
uygun prosedirler uygulanmalidir. Kurumun bagimsizhigiyla ilgili her tlrli endise yatirnmcilara
actklanmalhdir.

2. Dogrulama: ihracgi, genellikle cevresel/sosyal/siirdiriilebilirlik veya Temel Performans Gostergesi
(TPG) ve Siirdurdlebilirlik Baglantil Tahviller (SBT) igin stirdUralebilirlik hedefleri ile ilgili belirli bir dizi
kritere gére bagimsiz dogrulama alabilir (veya Surdiirilebilirlik Baglantili Tahvillerin ihracindan sonra
"almasi gerekir").

3. Sertifikasyon: ihraccl, Yesil, Sosyal, Sirdirilebilirlik Tahvili ve Siirdirilebilirlik Baglantih Tahvili
veya ilgili Yesil, Sosyal, Strdurulebilirlik Tahvili ve Strdirtlebilirlikle Baglantili Tahvil cergevesini veya
Gelirlerin Kullanimi veya Temel Performans Gostergeleri (TPG) ve Siirdirulebilirlik Performans
Hedeflerini (SPH) taninmis bir dis vyesil/sosyal/strdirilebilirlik standardi veya belgesi ile
sertifikalandirabilir. Bir standart veya belge belirli kriterleri tanimlar ve bu kriterlere uygunluk
normalde, sertifikasyon kriterleriyle tutarlihgi dogrulayabilecek nitelikli, akredite t¢lincl taraflarca
test edilir.

4. VYesil, Sosyal, Siirdurdlebilirlik Tahvili ve Siirdurdlebilirlik  Baglantih  Tahvil
Puanlama/Derecelendirme: ihragcl, Yesil, Sosyal, Sirdirilebilirlik Tahvili ve Sirdirilebilirlik
Baglantili Tahvili ile iliskili Yesil, Sosyal Strdurulebilirlik Tahvili ve Surdirilebilirlik Baglantih Tahvil
cercevesini veya Fonlarin Kullanimi, TPG'lerin secimi, SPH'lerin gecerli kiinmasi gibi temel 6zellikleri,
bu alanda uzman arastirma saglayicilari veya derecelendirme kuruluslari gibi Gglinct taraflarca
belirlenmis bir puanlama/derecelendirme metodolojisine gore degerlendirmeye tabi tutabilir.

Yukaridaki tanimlara uygun olarak, farkh tdrdeki firmalar dis gorls saglayabilir. Bu firmalarin
faaliyetlerinden bazilari, muhasebe firmalari, akredite degerlendiriciler ve denetime tabi kredi
derecelendirme kuruluslan gibi faaliyetler mesleki standartlar ve/veya dizenlemelerle acikca
kapsanirken, digerleri icin bu durum s6z konusu olmamaktadir. Genel olarak, dis degerlendirme
saglayan tiim firmalar asagidaki bes temel etik ve mesleki ilkeye uymalidir:

Diristlik

Tarafsizlik

Mesleki Yeterlilik ve Gerekli Ozen
Gizlilik

Profesyonellik

vk wnN e

Bazi dis degerlendiriciler, halihazirda mevcut mesleki standartlara (6rnegin, profesyonel muhasebeciler)
ve/veya diizenleyici mevzuata (6rnegin, muhasebe firmalari, akredite degerlendiriciler, diizenlenmis
kredi derecelendirme kuruluslari) tabi olabilir. Bu standartlarin ve mevzuatlarin unsurlari, bu géndlla
Rehberin amaglarinin tamamini olmasa da ¢ogunu zaten karsilamaktadir. Bununla birlikte, dis
degerlendiriciler, Yesil, Sosyal, Strdirilebilirlik Tahvili ve Strdirilebilirlik Baglantih Tahvil ihraggilarina
hizmet sunarken, ilgili oldugu durumlarda uymalari gereken gesitli glivence hizmeti meslek standartlari
ile sektor genelinde kabul gérmiis gegerli davranis kurallari bulunmaktadir. Ornegin, dis degerlendiriciler
dzellikle Uluslararasi Muhasebeciler Etik Kurallari'nin 4B béliimiine (Degerlendirme ve inceleme
Gorevleri Disindaki Glvence Gorevleri icin Bagimsizlik) ve Amerikan Yeminli Mali Misavirler Enstitls(

tarafindan belirlenen Teminat Standartlari'na, ISAE 3000 (Revize); Tarihsel Finansal Bilgilerin
Degerlendirmesi veya incelemesi Disindaki Gilivence Gorevleri; IESBA Mesleki Muhasebeciler Etik
Kurallari El Kitabi, bolim 291 Bagimsizlik - Diger Givence Gorevleri; ve AICPA Mesleki Davranis Kurallari
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(AICPA Kurallari). Ayrica, ISO 17021 ve I1SO 14065 tarafindan saglanan standartlar ile Sorumlu Yatirim
Hizmetleri Dernegi (ARISE) sertifikasi da gecerli olabilmektedir.

Yesil, Sosyal, Strdardlebilirlik Tahvilleri ve Stirdirilebilirlik Baglantili Tahviller icin dis degerlendirmeleri
gerceklestirirken, dis degerlendiriciler asagidakileri saglamalidir:

1. Disdegerlendirmeyi gerceklestirmek icin bir organizasyon yapisi, calisma proseddrleri ve diger ilgili
sistemlere sahip olmalidir.

2. Saglanan dis degerlendirmenin kapsami icin gerekli deneyim ve niteliklere sahip uygun personeli
istihdam etmelidirler.

3. Uygulanabilirse, profesyonel tazminat / mesleki sorumluluk sigortasi kapsamina sahip olmalidir.

Dis degerlendirmeler, asagidaki bilgilerin en azindan nerede bulunabilecegini icermeli veya
belirtmelidir:

1. Hedefin genel agiklamasi, isin kapsami ve dis degerlendiricinin referanslari,

2. Sdrdurdlebilirlik Baglantili Tahviller igin TPG’leri, SPH'leri ve ilgili karsilastirma o6lgitlerini, temel
degerleri ve stratejileri degerlendirmek icin gerekli referanslar ile Yesil ve Sosyal Tahvil ilkeleri
kategorilerinin potansiyel ¢cevresel ve siirdirilebilirlik riskleri ve etkileri

3. Bagimsizlik ve ¢ikar gatismasi politikasi beyani.

Kullanilan tanimlar, analitik yaklasim ve/veya metodolojiler.

5. Dis degerlendirme raporunun sonuglari veya ciktilari, dis degerlendirmedeki herhangi bir
sinirlama dahil.

E

ikinci Taraf Goriisi icin, dis degerlendiriciler asagidaki konularda uzmanliga sahip olmalidir:

1. Gelir Tahvillerinin Kullanimi igin, uygun Yesil ve Sosyal Tahvil kategorileri.

2. Surdurdlebilirlikle Baglantih Tahviller igin, ihragginin is modeli baglaminda surdirilebilirlik
performansi ile ilgili segilen TPG'ler, SPH'ler, karsilastirma olgitleri, temel degerler ve stratejiler.

3. Uygun oldugu durumlarda, iklim degisikligi stratejisi, yonetisim ve bilime dayali yériingeler.

Yukaridakiler, uygulanan metodoloji ve standartlara bagh olarak, dogrulama, sertifikasyon veya Yesil,
Sosyal, Surdurdlebilirlik Tahvili veya Surdurilebilirlikle Baglantih Tahvil puanlama/derecelendirme igin
de gecerli olabilir ve bunlar dis degerlendirici tarafindan aciklanmaldir.

Dis degerlendirmeler (ilgili ilkelerde agiklanan sekilde ihrag 6ncesinde zorunlu veya tavsiye edilen) tam
veya kismi olabilir. Tam degerlendirmeler, belirli bir ihrac veya Cercevenin ilgili ilkelerin tim temel
bilesenleriyle uyumunu degerlendirir. Kismi degerlendirmeler, belirli bir ihracinin veya c¢ergevesinin
yalnizca belirli sinirll yonlerinin  uyumunu degerlendirir. Dis degerlendirmenin zamanlamasi,
degerlendirmenin niteligine bagl olabilir ve dis degerlendirmenin yayinlanmasi, ticari gizlilik
gereklilikleri nedeniyle kisitlanabilir.

Dis degerlendirmenin tiiriine bagli olarak, degerlendiricilerin ilgili ilkelerin tiim temel bilesenleriyle
uyumu teyit etmeleri ve ICMA'nin web sitesindeki YTi (Yesil Tahvil ilkeleri) , STi (Sosyal Tahvil ilkeleri),

Turkish language translation courtesy of Turkish Standards Institution and reviewed by Escarus

4


https://www.aicpa.org/research/standards/codeofconduct.html
https://www.iso.org/standard/60168.html
https://www.iso.org/standard/56676.html
https://www.iso.org/standard/60168.html
http://www.aristastandard.org/content/the_trade_association.html
http://www.aristastandard.org/content/the_trade_association.html
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-social-and-sustainability-bonds-database/#Templatesforissuers
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-social-and-sustainability-bonds-database/#Templatesforissuers

SBTI (Stirdiriilebilirlik Baglantili Tahvil ilkeleri) web sayfalarinda bulunan dis degerlendirme sablonunu
raporlarinin standart bir 6zelligi olarak kullanmalari 6nerilir.

1. ikinci Taraf Goriisii:

ikinci Taraf Goriis, ihragcinin Yesil, Sosyal ve Siirdirilebilirlik Tahvili veya Siirdiiriilebilirlik Baglantili
Tahvil ihraci/cergevesi/programinin ilgili ilkelerle uyumlulugunun degerlendirilmesini igerir. Bu
amaclar dogrultusunda, "uyum" ilgili ilkelerin tiim temel bilesenlerini ifade etmelidir. Ozellikle, ikinci
Taraf Gorisu, ihragcinin gevresel ve/veya sosyal surdirilebilirlikle ilgili genel hedefleri, stratejisi,
politikasi ve/veya stireclerinin degerlendirilmesini icerebilir (uygunsa).

Yesil, Sosyal ve Sirdirilebilirlik Tahvilleri icin, dis degerlendiriciler ayrica sunlari da
degerlendirmelidir:

1. Fonlarin Kullandirimi icin amaglanan Proje tirlerinin ¢cevresel ve/veya sosyal 6zellikleri.

2. VYesil, Sosyal veya Surdurulebilirlik Tahvili ile finanse edilen uygun Yesil ve/veya Sosyal Projelerin
hedefledigi cevresel ve/veya sosyal faydalar ve etkiler.

3. Projelerle iliskili potansiyel olarak onemli cevresel ve/veya sosyal riskler (ilgili oldugu
durumlarda)

Surdirilebilirlik Baglantili Tahviller (yani, genel kurumsal fon kullandirim amacl tahviller) igin, ikinci
Taraf Gorisleri veya diger (genellikle ihrag dncesi) dis degerlendirmeler 6nerilir. Dis degerlendiricinin
asagidakileri degerlendirmesi tesvik edilir:

1. Secilen TPG’lerin alaka dlzeyi, 6nem derecesi ve gilivenilirligi,

2. Onerilen SPH'lerin gerekgesi ve hedef seviyesi

3. Secilen karsilastirma olcutleri ve temel degerlerin alaka diizeyi ve glvenilirligi, ilgili durumlarda
senaryo analizlerine dayali olarak bunlari gergeklestirmek igin 6zetlenen stratejinin giivenilirligi.

Ayrica, ihraggilar, temel/karsilastirma 6lgitu, uluslararasi hedefler ve Surdirilebilirlik Baglantili
Tahvil (SBT) Cergevesi'nin kabuliinden sonra bu tir dis karsilastirma faktorlerinde degisiklik olup
olmadigl konusunda ilerlemeleri hakkinda yorum yapmak (lizere bagimsiz ve dis degerlendirme
(glincellenmis ikinci Taraf Goriisii gibi) talep etmeleri tesvik edilir.

Dis degerlendiriciler, tahvilin finansal ve/veya yapisal 6zelliklerinde bir degisiklik olup olmadigini teyit
etmelidir. Boyle bir degerlendirme yaparlarsa, uzmanliklarini agiklamahldirlar. Ancak, dis
degerlendiriciler, bir SBT'nin finansal oOzelliklerindeki degisimin ne derece orantii ve anlamli
oldugunu degerlendirmek icin yeterli finansal uzmanliga sahip olmadiklarini dislinebilirler; bu
durumda, ikinci Taraf Gériisiinde bunu agikca belirtmeleri énerilir.

2. Dogrulama:

Yesil, Sosyal ve Sirdurilebilir Tahviller icin dogrulama, i¢c veya dis standartlara veya ihragginin
iddialarina uygunluga odaklanabilir. Ayrica, dayanak varliklarin cevresel veya sosyal agidan
strdurlebilir 6zelliklerinin degerlendirilmesi de dogrulama olarak adlandirilabilir ve dis kriterlere
atifta bulunabilir. ihragcinin gelirlerin kullanimi, Yesil, Sosyal ve Siirdiriilebilirlik Tahvillerinden elde
edilen fonlarin tahsisi, cevresel ve/veya sosyal etki beyani veya raporlamanin ilkelerle uyumu ile ilgili
ic izleme yontemine iliskin glivence veya tasdik de dogrulama olarak adlandirilabilir.

Surdirilebilirlikle Baglantih Tahviller icin, ihra¢ sonrasi dogrulama SBTi'nin bir gerekliligidir.
ihragcilarin, her bir TPG (Temel Performans Gostergeleri) icin her bir SPH'ye (Surdirilebilirlik
Performans Hedefleri) gore performans diizeylerinin bagimsiz ve dis dogrulamasini (6rnegin sinirli
veya makul giivence) en az yilda bir kez ve her hallikarda tahvilin son SPH tetikleyici olayina
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ulasincaya kadar, Surdurilebilirlik Baglantih Tahvillerin finansal ve/veya yapisal 6zelliklerinde
potansiyel bir ayarlamaya yol agan SPH performansinin degerlendirilmesi icin ilgili herhangi bir
tarih/dénem boyunca almalari beklenir.

3. Yesil, Sosyal, Siirdiriilebilirlik Tahvili ve Siirdiirilebilirlikle Baglantili Tahvil
Puanlama/Derecelendirme:

Herhangi bir dis degerlendirme sonucu, cevresel ve/veya sosyal performans verilerine, ilkelere iliskin
slirece veya 2 derece iklim degisikligi senaryosu gibi baska bir referans noktasina odaklanabilir. Bu
tlr puanlama/derecelendirme, 6nemli ¢cevresel/sosyal/slrdurilebilirlik risklerini yansitabilen kredi
derecelendirmelerinden farklidir.

ihragcilar, Paris Anlasmasi'nin hedefleriyle uyumlu net sifir emisyon stratejisinin uygulanmasina yonelik
projeleri finanse etmek istediklerinde, ihraggl diizeyinde agiklamalar ve iklim gegis stratejileri
konusunda iklim Gecisi Finansmani El Kitabi (IGFEK) rehberinden yararlanabilirler.

IGFEK'nin dért temel unsuruna uygun olarak, herhangi bir Fon Kullandirimi veya Siirdiiriilebilirlik
Baglantih Tahvil ihraci ile baglantil olarak iklim gecisi icin ikinci Taraf Goériisii veya dogrulama
duslintlebilir.

Bu gibi durumlarda, ikinci Taraf Goriisii veya dogrulama, ihragginin iklim gecis stratejisi ve yonetisimi, is
modelinin cevresel dnemliligi, ileriye doniik hedeflerin "bilimsel temelli" olup olmadigi ve ihragcinin
uygulama planinin seffafligi hakkinda bir degerlendirme icermelidir.

Bu tir bir degerlendirme asagidakileri dikkate almahdir:

1. Uzun vadeli ve kisa vadeli hedeflerin genel senaryo ile uyumu ve ihragcinin hedeflerine ulasma
stratejisinin glvenilirligi;

2. Uygunsa, ihraccinin genel isleri baglaminda planlanan gegis yolunun énemliligi;

3. ihragcinin dnerdigi yolun, iklim degisikligini hedeflenen seviyelerle sinirlamak icin gerekli gériilen
uygun bilimsel temelli yollarla® uyumu.

Degerlendirme, gegis stratejisiyle ilgili oldugu Ol¢lide, glivence veya sermaye harcamalari (capex) ve
isletme harcamalari (opex) planlari ve diger ilgili 6l¢iitlere de odaklanabilir.

ilkeler, dis degerlendirmelerin tahvil ihraggisinin web sitesinde ve/veya uygun oldugu sekilde ihrag
oncesinde veya ihra¢ sirasinda erisilebilir diger iletisim kanallari aracihgiyla kamuya acik hale
getirilmesini 6nermektedir. Dis degerlendirme sablonu veya ikinci taraf gorisi, Yesil, Sosyal,
Surdirilebilirlik Tahvili ve Sturdirilebilirlikle Baglantili Tahvil Veritabaninda? cevrimigi olarak erisilebilir

! Taninan "bilimsel temelli rotalar" arasinda sunlar yer alir, ancak bunlarla sinirli degildir: iklim Pozitif; Net Sifir
2050; Paris Anlagmasi "2 Derece Senaryosu"; "1,5 Derece Senaryosu"; IEA Surdurilebilir Kalkinma senaryosu
(Ekim 2020'de giincellenmistir) ve ilgili Gegis Yolu Girisimi kriterleri.

2 jhracginin veya dis denetcinin talebi Uzerine, goériisiin artik gecerli olmadigi veya giincelligini yitirdigi
dusilintlirse, goris veri tabanindan kaldirilabilir.
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hale getirilmelidir. Dis degerlendirmeler ihra¢ edilmis tahvillerle ilgili olarak da erisilebilir hale
getirilebilir.

ihragcilar, gecerli menkul kiymetler yasalari kapsaminda tahvilin ihrag bildiriminde dis degerlendiricinin
kimligini belirtmenin uygun olup olmadigini degerlendirmek isteyebilirler.

Surdirilebilirlik Baglantili Tahvillerin ihra¢ sonrasi dogrulamasi en az yilda bir kez kamuoyuna
aciklanmalidir. Bu dogrulama, en azindan SBT'nin finansal ve/veya yapisal 6zelliklerinde potansiyel bir
ayarlamaya yol acabilecek SPH performansinin degerlendirilmesi icin ilgili herhangi bir tarih/donem
icin yapilmalidir. Bu dogrulama, tahvilin son SPH tetikleyici olayi gerceklesene kadar saglanmalidir. Bu
baglamda, ihrag sonrasi dogrulamanin sikhgi ve kullanilabilirligine iliskin referanslar, ilgili SBT ihrag
belgesine (6r. senedin Sartlar ve Kosullari) dahil edilmelidir.

Bu Rehberler gonillilik esasina dayanmaktadir ve 6nde gelen dis degerlendiricilerle is birligi ve
danisma siireci sonucunda gelistirilmistir. Katkida bulunan kuruluslarin ve bu Rehberlere gonilli
olarak uyan kuruluslarin tam listesi icin litfen ICMA'nin web sitesindeki Strdirilebilir Finans web

sayfalarini ziyaret ediniz.

Turkish language translation courtesy of Turkish Standards Institution and reviewed by Escarus
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https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/resource-centre/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/external-reviews/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/external-reviews/

