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Dernegimiz, Webinar Serisi faaliyetleri kapsaminda Haziran ayinda,
surdurilebilir finansman araglarinin  neler oldugu, 6nimuzdeki
donemde nasil gelisecegi, uluslararasi dizenlemelerin Tirkiye'ye

etkileri gibi konularin ele alindigi bir webinar gerceklestirdi.

Moderator:

Mehmet Sami (YUD Baskani, Pretium Advisory Ortagi)
Konusmacilar:

Ebru Dildar Edin (SKD Turkiye Yonetim Kurulu Baskani)
Ozkan Cimen (Arcelik Global CFO)

Ozgiir Altun (ICMA Siirdiiriilebilir Finans Direktdr Yardimcisi)

Webinarimiz her biri alaninda uzman degerli konusmacilar ile interaktif bir panel ortaminda ve glgli bir

katilimla gerceklesti. Katilma firsati bulamamis Gyelerimiz icin webinar icerigini kisaca derledik.

Webinarin girisinde Dernegi ve panelistleri tanitan YUD Baskani Mehmet Sami; sirdirilebilirligin

finansmani icin dizenleyici kurumlarin son birka¢ yilda hazirliklarini hizlandirdigini aktardi. Bu

kapsamda; BDDK Suirdirilebilir Bankacilik Strateji Belgesi, SPK Yesil Bor¢clanma Araglari Rehberi 6rnek

olarak gosterilebilir. Sami, “Yesil Dontisim” ve ilgili kiiresel diizenlemeler ile paralel sekilde yonetim

kurullarinin, 6zellikle konunun finansman boyutunu ve dikkat edilmesi gereken konulari ele almasinin

onemli oldugunu vurguladi. Ote yandan finans kurumlarinin diisiik karbonlu ekonomiye gecisi saglamak

icin yeni finansal Uriinler sunarken iklim ve kalkinmayi entegre etmek icin de calismalar yirattiigine
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deginen Sami; YUD’lin stratejik ortagi olan IFC’nin; 2023'ten itibaren yeni yatirimlarin %85'ini ve 1
Temmuz 2025'ten itibaren de %100'Uni Paris Anlasmasi hedefleriyle uyumlu hale getirmeyi
amagladigini belirtti. Bu noktada sirketlerin yesil bir gelecege ne 6lgiide hazir oldugu ve sirketlerin

kaderini belirleme yetkisine sahip yénetim kurullarinin siireci sahiplenmesi 6nem kazaniyor.

ilk konusmaci ICMA direktér yardimcisi Ozgiir Altun’dan siirdiiriilebilir finansman araglari, yesil tahvil,
sosyal tahvil, surdurulebilir tahvil ve sirdurilebilirlik baglantili tahviller ve bu finansman araglarinin
gelismesinde ICMA (International Capital Markets Association/Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Birligi)’nin roliini dinledik. Oncelikle ICMA ve siirdirilebilir tahvil piyasasindaki roliinden kisaca

bahsetmekte yarar var.

ICMA (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi) — Sermaye Piyasalarinin gelisimi icin 50 yili
askin siiredir calismalar ylriten ICMA, sirdirilebilir finans konusunda yaptigi calismalarla
uluslararasi dizeyde kuruluslara tahvil ihraglarinda rehberlik etmektedir. ICMA’in yayinladigi
rehberler ve el kitaplar, surdurilebilirlik ¢alismalari igin finansman temin etmek isteyen
kuruluslar icin ¢ok onemli bir yol gostericidir. Yesil tahvil rehberi, sosyal tahvil rehberi,
surdardlebilirlikle baglantil (sustainability linked) tahvil ilkeleri ve daha bir ¢ok yayiniyla ICMA
sermaye piyasalarina ve ihraggi sirketlere yol géstermekte, yatirimcilara verilecek raporlarin ve

belgelerin hazirlanmasinda destek saglamaktadir. (https://www.icmagroup.org/sustainable-

finance/)

Ayni zamanda piyasa katilimcilarini biraraya getirerek standartlarin gelistiriimesine destek
vermekte ve web sitesinde s6zkonusu bono ihraglariyla ilgili kapsamli veriler yayinlamaktadir.
ICMA’in calismasina gore, strdirilebilir bono ihraglarinin %97’si ICMA’in ilke ve standartlarina

uyumludur ki bu ilke ve standartlar yatirimcilarin bekledigi minimum sartlardir. ICMA’in bir diger
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roli de egitim programlari diizenleyerek piyasa katiimcilarini strdurilebilikle ilgili finansman

araglarina miimkin oldugu kadar hazirlamaktir.

Ulkemizde de Sermaye Piyasalari Kurumu, ICMA rehberini esas alarak 2021 yilinda Yesil

Borglanma Araci ve Yesil Kira Sertifikasi Rehberini yayinlamistir.

https://spk.gov.tr/data/61e22aeflb41c612388360c3/912f055b0fd6731f15ccfOfbdccb4b5b.pdf

Dinyada surdirilebilirlik hedefleyen toplam tahvil ihraci 3.5 trilyon Dolar'a ulasmistir.
Surdurulebilirlik hedeflemeyen ancak yine de bu konulardaki riskleri gézéniinde bulundurup
onem veren fonlarin hacmi de trilyonlarca Dolar’a ulasmistir. Toplam rakamin buyukliginden
daha 6nemli ve garpici olan ise yillik ihracin son donemde geldigi seviyedir. 2016 yilinda yapilan
surdardlebilir tahvil ihraci tutari 100 milyar Dolar iken bes yil sonra 2021 yilinda yilhk ihrag 1
trilyon Dolar’a ulasmistir. Bunun %40-50’si Avrupal ihraggilardir. Tlrkiye’de ise bugline kadar
ihrac edilen siirdurdlebilirlik temal tahvillerin ulastigl seviye 12-13 milyar Dolar olup ¢ogunlugu

bankalar tarafindan ihrag edilmistir.

Hizla blylyen bu pazarda farkl tahvil cesitleri olmakla birlikte en ¢ok kullanilan yesil tahvildir.

Yesil tahvil ihraci yoluyla elde edilen fonun yesil projeler icin kullanilmasi ve bir cerceve belgesi
ile yatirnmcilara agiklanmasi, ayri bir muhasebe hesabinda takip edilmesi ve yilda bir kere fonun
kullanimina ve yarattigi cevre etkisine dair bir rapor hazirlanmasi gerekmektedir. Sosyal tahviller
icin de ayni isleyis gecerlidir. Stirdirilebilirlik tahvilleri fonun hem yesil hem de sosyal projeler
icin kullanildig tahviller iken sirdirilebilirlik baglantih (sustainability-linked) tahvillerde fonun
nerede kullanilacagina dair bir taahhiit ve raporlama yoktur. ihracci sirket bazinda bir hedef koyar
-bu ¢ogunlukla dekarbonizasyon hedefidir-, eger basaramazsa bazi cezai sartlari vardir, 6rnegin

daha yiksek faiz orani 6denmesi gerekebilir.
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Ozgiir Bey’in sirdirilebilirlikle ilgili finansman araglarina dair bilgilendirmesinden sonra reel
sektérde neler yapildigini, strdirilebilirlik ¢alhismalarinda Tirkiye’nin lider kuruluslarindan

Arcelik’in Global CFO’su Ozkan Cimen’den dinledik.

Basarili bir reel sektér deneyimi- Argelik

Argelik, “diinyaya saygili ve diinyada saygin” vizyonu dogrultusunda surdirilebilirligi bir kuzey

yildizi olarak tanimlamaktadir.

Dayanikli tiiketim sektoriinde karbon emisyonunun ¢cok 6nemli kismi kullanim asamasinda ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla Argelik’in ana odagi, enerji verimliligi ytksek Grlinler Uretebilmektir.
Bunu vyanisira sirket klresel operasyonlarinda kendi isletmelelerinde vyenilenebilir ener;ji
kullanimina 6nem vermekte, liretim esnasinda Urlin bazinda enerji kullanimini da énemli bir
performans gostergesi (KPI) olarak takip etmektedir. Sirket, TCFD’nin 6nerileri dogrultusunda,
onemli iklim degisiklikleri, su tliketimi, artan sicaklik, ek karbon vergisi, sinirda karbon gibi
risklerini ortaya koyup bunlarin yonetimi konusunda 6nlemler almaktadir. Sirketin 6zellikle su

kullanimina yoénelik ¢ok ciddi ¢alismalari vardir.

Peki tiim bunlarla ilgili karar alma siireci Argelik’te nasil ¢alisiyor? Sirketin, Ust yonetimden
olusan bir stirdirilebilirlik kurulu var. Her ceyrekte riskler, alinan énlemler ve gelismeleri iceren

bir rapor hazirlaniyor, hizli ve ana stratejiye uygun kararlar alinip yatirimlar planlaniyor.

Arcelik’in 6rnek uygulamalarindan biri sirketin Bolu ve Eskisehir’deki atik tesisleridir. Bu tesislerde
bugiline kadar yaklasik 2 milyon Urlinin geri donlsimi gergeklestirilmistir, hatta bunlarin bir

kismi yeni liretimde parca olarak kullanilmaktadir.
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Raporlama Standartlari icin Argelik’in dnerileri- Yapilan gcalismalarin takip edilebilir hale gelmesi
icin birincisi digital bir altyapinin olusturulmasi gereklidir. ikincisi ise ekiplerin birbirleriyle uyumlu
olmasi icin ayni hedefe (KPI) yonlendirilmesi gerekliligidir. Sadece sirket blinyesinde ¢alisanlarin
degil, diger paydaslarin da siirece dahil edilmesi 6nem arz etmektedir. Argelik diger paydaslarini
da bu yénde tesvik etmektedir. Tedarikgilerin de verilerini raporlayacagi bir program baslatiimis
olup, ihtiya¢ duyulan egitim destegi de verilmektedir. Zira tedarikgilerin siirdirilebilirlik

donisimi cok 6nemlidir, onlarin da yesil donlsim yol haritalarini belirlemeleri gerekmektedir.

Verilerin konsolidasyonu icin baslangicta epey c¢alisma gerekiyor, digital bir altyapinin
olusturulmasi 6ncelikli bir konu. Farkh kuruluglarin farkh talepleri oluyor ve digital altyapinin
bunlara cevap verecek sekilde tasarlanmasi gerekiyor. Strdirulebilirlik serliveninde raporlama ve
seffaflik ¢cok 6nemli. Yatinmci ya sirdirilebilirlik endekslerine bakiyor veya bu raporlar

inceleyerek karar veriyor.

Oyunun Kurallari Degisiyor, Degismeye Devam Edecek

YUD Baskani Mehmet Sami, is diinyasinda oyunun kurallarinin degistigine ve sirketlerin yénetim
kurullarinin da gelismelerden haberdar olmalarinin dnemine isaret ederek Ozgiir Bey’e Avrupa

Birliginde (AB) son dénemde ne tiir gelismeler oldugunu soruyor. iste ana basliklar:

AB’de ve daha genel olarak tim diinyada yesil taksonomiye yonelik genel ve kapsaml bir
regulasyon dalgasi var. Amag, bir yandan surdurilebilirligin finansmani konusunda piyasalari
desteklemek iken ayni zamanda vyesil aklama denilen olgunun da {zerine gitmektir.
Surdurulebilirligin finansmani konusunda AB 6ncli olma hedefiyle yola ¢ikti ve o yolda ilerliyor.

Bu amacla AB’de bir cok diizenleme yapildi ve 6niimizdeki yillarda da yenileri eklenecek.
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G= Onumiizdeki ddnemde bir ¢ok sirket AB Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Mevzuati
kapsamina girecek. AB’de yurirlige girmis dizenlemeler 6nimizdeki donemde Tirk
sirketlerini de direkt veya dolayli yollardan etkileyecek. AB borsalarina kote veya belli bir
oranda AB’ye ihracat yapan sirketler raporlama acisindan dogrudan etkilenecek.

G= Ufukta “Kurumsal Durum Tespiti Direktifi” var — Bunun Uzerinde hala calisihyor ve
yayinlandiktan sonra uygulamaya gecis icin de muhtemelen 5 yil gibi bir siire verilecek.
Bununla birlikte konu veri toplamanin otesine gececek. Amag kriterlere uymayan
sirketlerle is yapmayl hemen kesmek degil, belli bir tirmanma mekanizmasi (escalation
mechanism) ile iliskiyi gotlirmek ve sonug¢ alinamamasi durumunda son asamada is
yapmamayi 6ngoren onemli bir mekanizma gelistirmek olacaktir.

G= Yesil aklama hassasiyetle degerlendirilmesi gereken bir konu. AB Finans Piyasalari
Diizenleme Kurumlari, finansal piyasalara yonelik bir sorusturma baslatti. Yesil aklama ne
Olclide gercek ve risk, yesil aklamayi nasil tanimlariz gibi konular oldukca hassastir.
Sirketler yesil dontstmle ilgili bir iddiada bulunuyor ve kendi itibarlarini ortaya koyuyor.
Akabinde yesil aklama ile suglanmalari itibarlari agisindan gok hassas ve sirketlerin bu
konuda calismalarinda caydirici olabilir. Dolayisila diizenleyici kurumlarin konuya
hassasiyetle yaklasmasi, bir taraftan yesil aklamanin 6niline gecilirken bunun bir “cadi
avina” donlismemesi gerekir.

G= AB Yesil Taksonomi ve SFDI regiilasyonlari yurirluge girdi ama uygulamada ciddi sorunlar
yasaniyor.

G= AB’nin yesil tahvil standardi gelistiriliyor, bu gonulli bir standart olacak, istenirse ICMA

ile birlikte uygulanabilecektir.
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Siirdiriilebilir Tahvil Piyasasinin Glindeminde neler var?

G= Piyasa tarafinda en 6nemli konu Gegis Finansmani (Transition Finance). Burada sadece
yesil oldugu bilinen projelerin finansmanindan degil, cimento, demir gelik gibi sektorlerde
karbon salinimini azaltacak finansman yollarindan da bahsetmek gerekiyor. ICMA’a gore,
karbon salinimi yogun bir sirketin yesil tahvil ihracinin éniinde bir engel yok. Onemli olan,
yatirimcilara beklenen karbon salinimi azaltimi konusunda bilimsel temellere dayanan,

giiven veren pratikler sunabilmektir. ICMA’in “iklim Gecisi Finansmani El Kitab1” bu

konuda g¢ok yararh, buna uyum ¢ok dnemlidir. Sirketlerin tahvil ihracinin 6tesine gegen bir
yesil stratejisinin olmasi ve yOnetisim diizeyinin buna uyumlu olmasi, stratejinin bilim
temelli hedeflerle uyumlu olmasi, orta uzun vadeli hedeflerin ortaya konmasi gibi konular
gozetiliyor.

G= Regtilasyon tarafinda da onemli galismalar var, kamu otoriteleri tarafinda yeni bir
diizenleme gelistiriliyor.

G= Adil Dénlisiim (Just Transition) — Donlstim gerceklestirirken isin sosyal boyutunu da goz
ardi etmemek gerekir. Ornegin kémiirle {iretim yapan tesisleri kapatirken, calisanlara
zarar vermeden gecis saglanmasi gibi

G= Adaptasyon- Ne kadar onlem alinirsa alinsin fiziksel riskler bir sekilde gerceklesecek.
Seller, kuraklik vs. her gecen giin daha cok karsilastigimiz sorunlar. Su anda yesil tahvillerin
kiicik bir kismi adaptasyon icin kullaniliyor, bu konuda daha aktif olunmasina ihtiyag
vardir.

G= Yesil Binalar- Bu konuda diinya bankasi ve IFC’'nin énemli calismalari var. Ulkemizde
yasanan son deprem felaketinden sonra iklim ve depreme dayanikli binalar icin kapsaml
bir strateji olusturularak dnemli bir yesil finansman projesine hatta bir kalkinma projesine

dondstarilebilir.
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Peki Turkiye’de finans sektoérii ve ilgili diizenleyici kurumlar ne durumda?

Turkiye’deki durumu ve finansal sektorde yapilan ¢alismalari, bankacilik sektériinde uzun yillara
dayanan deneyime sahip ve Tirkiye'nin strdirilebilirlikle ilgili 6nde gelen STK’larinda énemli
roller Gistlenen Ebru Dildar Edin’den dinledik. iste Ebru Hanim’in ufuk agici konusmasindan ana

basliklar;

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) bu konuda en hazirlikh kurumlardan biri.

Kurum;

G=" 2021 yihinda Bankacilik Strateji Plani hazirlandi. 2021 yil itibariyle bankalarin %60’1 hazir
idi, %15’i -ki bunlar orta-klglik 6lcekli bankalar- yurtdisindan yapilan borglanmalar
cercevesinde gelen taleplere cevap verebilecek kadar hazirlikli iken %25’lik kesimin higbir
hazirligi yoktu.

G= Bankacilikta Stirdirilebilirlik Finansmani Raporu, Kredi Tahsis ve izleme Siireglerine iliskin
Rehber, Sinirda Karbon Mekanizmasi Tlrk Bankacilik Sektori Kredi Portfoyline Etkileri ve
diger calismalar kurumun web sitesinde suirdurilebilir bankacilik bashgi altinda yer
almaktadir. Turkiye bankacilik sektori bugline kadar 22.6 milyar Euro’luk strdirdlebilirlik
finansmani saglamistir. Buna karsilik sektor yurt disindan stirdirilebilirlikle ilgili ancak 2,7
milyar Dolar kaynak saglayabilmistir. 2021 itibariyle sektoriin toplam kredilerinin sadece

%5’i surdurulebilirlikle ilgilidir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

G= 2020’de sirdurilebilirlik ilkelerini agikladi. 2021 yilinda da “uy ya da agikla” seklinde bir

diizenleme yapildi. Bankalar ¢ok hizli uyum sagladi.
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G= Daha sonra surdurlebilirlik bor¢clanma sertifikalari ve cergeveyi gayet glizel ¢izen rehber
niteliginde diizenlemeler yapildi ancak bir taksonomi hentiz olusturulmadi. Taksonomiye

yonelik ¢alismalarin tim ilgili kurumlarin katihmiyla yapilmasi gerekmektedir.
Borsa istanbul

G= Once 2014 yilinda bir rehber yayinladi, sonra bu rehber 2020 yilinda giincellendi.
Surdurilebilirlik endeksi olusturuldu. 2021 yilinda endeks farkli bir metodoloji ile
yenilendi, slirekli glincellenebilir bir baz haline geldi. Bu ¢alismalar sadece yatirimcilar

acisindan degil, bankalar icin de bilgiye ulasma anlaminda 6nemli bir kaynak haline geldi.
Son olarak da Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine’si 5 Nisan 2023’te ilk yesil bonosunu ihrac etti.
Ebru Hanim, eksik/gelistiriimeye acik gérdigti bashklari ise soyle siraladi;

G= Taksonomi— Bu konuda tum ilgili taraflarin bir an 6nce bir araya gelip calsmaya baslamasi
gerekiyor.

G= Karbon emisyon ticareti- Sirketlerin ticaretini yaptiklari mekanizmalarinin islevsel hale
gelmesi gerekiyor. AB’nin yeni uygulamalarinda bu piyasa ¢ok kritik olacak.

G= Makro ekonomik kisitlamalar- Ornegin cati tipi giines enerijisi, tiiketici kredisi olarak
degerlendirilmekte ve tiketici kredilerine getirilen vade sinirlamasina takilmaktadir.
Konuyla ilgili daha net tanimlar yapilmasina ihtiyacg vardir.

G= Risk Yonetimi- 5 temel sektor var (demir-celik, aliminyum, ¢imento, glibre, elektrik).
Bankalarin bu 5 sektorde risklerin resmini ¢ekip bu riskleri azaltmaya yonelik énlemler
almaya baslamasi gerekmektedir.

(https://www.bddk.org.tr/KurumHakkinda/EkGetir/18?ekld=129
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Ornedin; Cimento sektériinde karbon emisyonu bazinda diinya ortalamalarina gére ne
durumdayiz, azaltmaya yonelik ne tiir adimlar atiliyor, atilmiyorsa da buna yénelik yaptirimlar
neler olmali? Sadece yatirim kredilerinde degdil, kisa vadeli isletme kredilerinde de sirketlerin bu
konuda adim atmalari gerekecektir aksi takdirde éniimiizdeki yillarda finansmana ulasmakta

zorlanmalari muhtemeldir.
Peki Sirketler Hazir mi?

Oncelikle bankalarin saglayabilecegi kaynaklar cok sinirli. Tirkiye’nin rating’i ve risk primi
nedeniyle bu kaynaklar bankalar icin cok maliyetli. Uluslararasi bir cok kurulusun biraraya geldigi,
Turkiye’nin ihtiyaci olan érnegin yillik 3-5 milyar Dolar’i sigortalayarak saglayabilecek bir kaynak

cok 6nemli olabilir.

Bankalar bu kredileri vermeyi ¢cok istiyor, bunun icin daha fazla borglanabilmek istiyorlar. En az 3
banka gelecek donem hedeflerini agikliyor (Akbank 2030’a kadar 200 milyar TL, Garanti 2025’e
kadar 150 milyar TL, is Bankasi 2026’ya kadar 300 milyar TL). Biyiik firmalar daha hazirlikl, orta
ve kiiclk olcekli sirketlerde ¢ok hazirlik yok. Bankalarin slregleri sirketlerin de 6grenmesini

sagliyor.

Bir baska unsur da tedarikgciler. Blylk firmalar tedarikgcilerini gelistirebilir, boylece bankalar da

kredilendirme konusunda daha hizli hareket edebilir.

Son olaral inovasyon ve teknoloji 6niimiizdeki dénemde ¢ok dnemli konular. Bu ¢ok kritik, 6nemli
maliyetler s6zkonusu, tesviklere ve diizenlemelere ihtiya¢ var. Su anda Tirk bankalari
yansittiklari avantajlarin maliyetini kendileri karsiliyor, ama bu ¢ok siirdrtlebilir degil, onlarin da

bu konuda desteklenmesi gerekmektedir.
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@ Yonetim Kurulu Yayimlayan:  YUD

Uyeleri Dernegi Hazirlayan: Nergis Kasabali
Yayim tarihi: Agustos 2023
Toplam 11 sayfadir.

YUD Webinar Notlari

Son olarak konusmacilarin gsirketlerin siirdiiriilebilirlik yolculugunda yonetim

kurullarinda sorulmasini 6nerdikleri sorular su sekilde oldu;

G=  Sirdurulebilirlik sirket stratejisine entegre edildi mi?
G=  Tum taraflar konuya/stirece dahil edildi mi?

G=  Sirketlerin hangi cevresel etkilere yol actigi net mi?
G=  Bunun igin strateji belirlendi mi?

Webinar sirasinda katilimcilarla yapilan mini ankette, “Sirketinizin strdiiriilebilirlik startejisi var
mi?” sorusuna katilimcilarin %74°0 “evet” cevabi verirken, “Siirdiiriilebilirlik hedefleri belirlendi
mi?” sorusuna katiimcilarin  %68’inden “evet” yaniti geldi. “Sirketinizin sdrdiiriilebilirlik
finansmani  kullanirken en énemli beklentisi nedir?” sorusuna ise katilimcilarin %51’
“surdurtlebilirligin sirket icin stratejik bir konu olmasi” diye cevap verirken %36’si “yatirim

maliyetini diisiirmek”, %13’ii ise “yeni yatirimci kazanmak” olarak ifade etti.

Yasal Uyari

© 2023 Yénetim Kurulu Uyeleri Dernedi. Tiim haklari saklidir. Bu yazida yer alan yazili ve gérsel her tiirlii icerik, 5846 sayili Fikir ve
Sanat Eserleri Kanunu ve ilgili mevzuat kapsaminda korunmaktadir. Yazi igerigi, atif yapilsa dahi Yénetim Kurulu Uyeleri Dernedi'nin
izni olmaksizin tamamen veya kismen herhangi bir sekilde kullanilamaz, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz, dagitilamaz
veya satilamaz. Bu yazi, Yénetim Kurulu Uyeleri Dernegi tarafindan dogru ve giivenilir olduguna inanilan bilgilerden olusmakta ise
de, Yonetim Kurulu Uyeleri Dernedi’nin igerigin dogrulugu, giivenilirligi ve eksiksizligi konusunda bir taahhiidii bulunmamakta olup,

icerikten kaynaklanan veya icerik ile baglantili her tiirlii zarar icin dgdncl taraflara karsi sorumlulugu bulunmamaktadir.
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