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Bireysel yatirimcilara yonelik ESG fonlar1

Uriinlerin veya faaliyetlerin oldugundan daha siirdiiriilebilir gosterilmesi anlamina
gelen yesil aklama (greenwashing), alanin biiyiimesine eslik eden hukuki risktir.
Singapur Para Otoritesi (MAS) konuyu ilk olarak bireysel yatirimcilara yonelik
fonlar piyasasinda ele aldi. 28 Temmuz 2022 tarihli bir genelge, Kolektif Yatirim
Planlar1 Kodu'nun (Code on Collective Investment Schemes) ve kolektif yatirim
planlarinin arzina iliskin yonetmeliklerin mevcut sartlarinin, ESG faktorlerini temel
yatirim odagi olarak kullanan fonlara nasil uygulanacagini ortaya koydu. 1 Ocak
2023’ten beri bireysel yatirnmcilara yonelik ESG fonlari, stirdiiriilebilirlik odaklari,
stratejileri, riskleri ve sinirlamalari hakkinda acik bilgi vermek zorundadir. Ayrica
hedeflerini nasil gerceklestirdiklerini yillik olarak raporlamalari gerekir.! Bir fon,
adinda kendini ESG fonu olarak ancak varliklarinin 6nemli bir kismini, yani net
aktif degerinin {icte ikisini ESG stratejisine uygun olarak yatirryorsa tanimlayabilir.?

MAS genelgenin ardindan, Aralik 2024’te bireysel yatirimcilara yonelik ESG
fonlarinda iyi aciklama uygulamalarina iliskin bir bilgi notu (information paper)
yayimladi. Bu not, Haziran 2026’da yesil aklama riskini ele alacak sekilde
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giincellendi.® Yaklasim MAS’a 6zgiidiir: mevcut hukuk yeni bir olguya rehberler
araciligiyla uygulanir. Tematik incelemeler ise denetim otoritesinin neyi iyi, neyi

kot uygulama saydigini sektore gosterir.

Genel hukuk uyarinca yanlis beyan ve sorumluluk

Singapur’da 6zellikle yesil aklamaya ayrilmis bir kanun yoktur. Sorumluluk genel
hiikiimlere dayanir. 2001 tarihli Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Kanunu
(Securities and Futures Act 2001), menkul kiymetlerin veya kolektif yatirim plani
paylarinin taahhiidiindi, satisini ya da alimini tesvik etmesi muhtemel yanlis veya
yaniltici beyanlari yasaklar. Kanun ayrica yatirimcilara izahnamelerdeki ve arz
belgelerindeki yanlis beyanlar icin 6zel hukuk basvuru yollar: tanir. Danismanlik
faaliyetleri bakimindan 2001 tarihli Finansal Danismanlar Kanunu (Financial
Advisers Act 2001) ve MAS'in tavsiyelere iliskin bildirimleri, her tavsiyenin makul
bir dayanaga sahip olmasini sart kosar. Bu dayanak, bir iirtiniin stirdiiriilebilirlik
ozelliklerine iliskin iddialar1 da kapsar. Yatirimeci olmayan tiiketiciler, yaniltici
beyanlar1 haksiz bir uygulama sayan 2003 tarihli Tiiketicinin Korunmasi (Adil
Ticaret) Kanunu'na (Consumer Protection (Fair Trading) Act 2003) dayanabilir.*
Singapur'un Ingiltere’den aldig1 ve J.III. Bsliim’de incelenen yanlis beyan
(misrepresentation) ve ihmali yanlis beyan (negligent misstatement) hukuku tabloyu
tamamlar.

Eyliil 2026 itibariyla hicbir Singapur mahkemesi, bir finansal kurulusa kars:
yayimlanmis bir yesil aklama davasinda karar vermemisti. Ictihat bulunmamasi
riskin bulunmadig1 anlamina gelmez. Yurt disindaki yaptirim uygulamalar1 yoni
gosterir. 25 Eyliil 2023’te ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC),
Deutsche Bank’in bir istiraki olan DWS Investment Management Americas’a 19
milyon ABD dolar1 para cezasi verdi. Sirket kendini ESG entegrasyonunda 6ncii
olarak tanitmis, ancak Agustos 2018'den 2021 sonlarina kadar kendi ESG
entegrasyon politikasini geregi gibi uygulamamist1.®> Dava tipik 6riintiiyii gosterir:
kusurlu davranis, pazarlama iddialari ile i¢ siirecler arasindaki ucurumdaydi.
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Singapur’daki kuruluslar bu tiir kurallarla grup yapilar: ve miisterileri araciligiyla
karsilasir. Avrupa’da fon dagitan bir Singapur varlik yoneticisi, Avrupanin kamuyu
aydinlatma kurallarina uymak zorundadir. Avustralya, Amerika Birlesik Devletleri
veya Birlesik Krallik'tan miisterilere stirdiiriilebilirlige bagl iiriinler pazarlayan bir
banka, bu iilkelerin yaptirim uygulamalariyla kars: karsiya kalir. Dolayisiyla
Singapur standard: yalnizca asgari diizeydir. Uygulamada merkezdeki kuruluslar,

stirdiiriilebilirlik iddialarini faaliyet gosterdikleri en kati hukuk diizenine gore 6lger.

ESG derecelendirme ve veri saglayicilari

Pek cok siirdiiriilebilirlik iddiasi, ti¢iincti kisilerin sagladigi derecelendirmelere ve
verilere dayanir. FINZ plani, ESG derecelendirmeleri ve veri tirtinleri saglayicilar:
icin bir davranis kurallar1 acikladi.®* MAS nihai kurallar1 6 Aralik 2023'te yayimladi.
Kurallar; metodolojilerin ve veri kaynaklarinin seffafligi, yonetisim ve cikar
catismalarinin yonetimi i¢in asgari standartlar belirler. Ayrica saglayicilari ileriye
doniik faktorleri nasil hesaba kattiklarini aciklamaya tesvik eder. Uyum, bir kontrol
listesi araciligiyla 6z beyanla teyit edilir. MAS, saglayicilar1 bu listeyi on iki ay icinde
yayimlamaya tesvik etti.” Baglayic1 diizenleme yerine bir davranis kurallari metninin
secilmesi, cogu Amerika Birlesik Devletlerinde veya Avrupa'da yerlesik olan
saglayicilarin uluslararasi niteligini yansitir. Bu tercih, goniillii yaklasim basarisiz
olursa daha kat1 kurallara gecme secenegini de acik tutar. MAS bu siralamay1 baska
alanlarda da kullanmustir.

Gecis aklamasi ve gelecegin sorumlulugu

Singapur stratejisine 6zgii risk, gecis aklamasidir (transition-washing). Sar1
kategorili bir taksonomi, gecis tahvillerine yonelik bir hibe programai ve ¢ikis yerine
diyalogu 6ne cikaran denetim rehberleri, ancak uzun yillar icinde sinanacak gecis
planlarinin giivenilirligine dayanir. Bugiin bir gecis tahvili ihra¢ edip planindan
2030’da vazgecen bir sirket; ihracciy, islem diizenleyicisini ve yatirimcilar: yanlis
beyan suclamalariyla kars1 karsiya birakir. Kamuyu aydinlatma kurallari, gecis
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planlamasi rehberleri ve hibe destekli araclar icin kurulus diizeyinde gecis plani sarti,
bu tiir iddialarin ileride degerlendirilebilecegi belgeye dayali bir kayit olusturmak

iizere tasarlanmastir.

Yoneticiler (director) de risk altindadir. Singapur sirketler hukukuna gére
yoneticiler, gorevlerini yerine getirirken diiriist davranma ve makul 6zeni gosterme
yiikiimliiliigii altindadir.® Iklim riskleri finansal acidan énemli hale geldikce ve
kamuyu aydinlatma zorunlu olduke¢a, bu riskleri gz ard1 eden veya yaniltic
beyanlar1 onaylayan yoneticiler bu yiikiimliiliigii ihlal etmis olabilir. Gelisme
kademelidir. Yine de iklim yOnetisimini yerlesik ve uygulanabilir bir davranis

standardina baglar.

Notlar

1. MAS, “CFC 02/2022 - Disclosure and Reporting Guidelines for Retail ESG
Funds”, mas.gov.sg, yayim tarihi 28 Temmuz 2022 (Erisim tarihi: Kasim
2026): genelge, Code on Collective Investment Schemes ve Securities and
Futures (Offers of Investments) (Collective Investment Schemes) Regulations
kapsamindaki mevcut sartlarin bireysel yatirimcilara yonelik ESG fonlarina
nasil uygulanacagina iliskin MAS beklentilerini ortaya koyar. — MAS,
“Regulatory and Supervisory Approach”, a.g.e.: “From 1 January 2023, Retail
ESG funds would be required to provide clear disclosures”; rehberlerin amaci

“mitigate greenwashing risks”. <

2. MAS Circular CFC 02/2022, fon adlarina iliskin paragraflar: net aktif degerin

en az {icte ikisinin ESG stratejisine uygun olarak yatirilmasi. <

3. MAS, “Regulatory and Supervisory Approach”, a.g.e.: Information Paper on
Good Disclosure Practices for Retail ESG Funds, Aralik 2024'te yayimlandi ve

Haziran 2026'da yesil aklama riskini ele alacak sekilde giincellendi. «

4. Securities and Futures Act 2001, s. 199 (yanlis veya yaniltici beyanlar) ve s.
253-254 (izahnamelerdeki yanlis veya yaniltic1 beyanlar icin hukuki ve cezai
sorumluluk). — Financial Advisers Act 2001, s. 27 (tavsiyelerin makul
dayanag1). — Consumer Protection (Fair Trading) Act 2003, s. 4 ve Ikinci Ek
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(mallarin veya hizmetlerin 6zelliklerine iliskin yanlis veya yaniltici beyanlar

dahil haksiz uygulamalar). <

5. US Securities and Exchange Commission, 2023-194 sayil1 basin duyurusu, 25
Eyliil 2023, sec.gov (Erisim tarihi: Kasim 2026): bir Deutsche Bank istiraki
olan DWS Investment Management Americas Inc.’e, toplam 25 milyon ABD
dolarinin parcasi olarak ESG'ye iliskin yanlis beyanlar nedeniyle 19 milyon
ABD dolari para cezasi verildi; sirket ESG'nin kendi “DNA”sinda oldugunu
ilan etmis, ancak Agustos 2018’den 2021 sonlarina kadar kiiresel ESG

entegrasyon politikasinin hiikiimlerini geregi gibi uygulamamaisti. <

6. MAS, 20 Nisan 2023 tarihli basin duyurusu, a.g.e., ESG derecelendirme ve

veri saglayicilarina iliskin davranis kurallar1 hakkinda. <

7. MAS, “MAS Publishes Code of Conduct for Providers of ESG Rating and Data
Products”, basin duyurusu, 6 Aralik 2023, mas.gov.sg (Erisim tarihi: Kasim
2026): metodolojilerin ve veri kaynaklarinin seffafligi, yonetisim ve cikar
catismalarina iliskin asgari standartlar; ileriye doniik faktorlerin aciklanmasi
tesvik edilir; kontrol listesiyle 6z beyan, saglayicilar kurallar1 benimsediklerini
aciklamaya ve kontrol listesini 12 ay icinde yayimlamaya tesvik edilir; kurallar:

benimseyen saglayicilarin listesine ICMA ev sahipligi yapacaktir. <

8. Companies Act 1967, s. 157 (diiriist davranma ve makul 6zen gosterme

yiikiimliligi). <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.
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Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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