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Kredi derecelendirme siireci ve bu siire¢ sonucunda ortaya ¢ikan kredi notlari, bagta yatirimeilar
olmak uzere igletmelerin diger paydaslarina yol gosterici nitelikte olan gostergelerdir. S6z konusu
notlar ozellikle yatirnmcilar agisindan yatinm yapilabilir, yapilamaz, spekulatif veya temerriit
seviyesinde degerlendirilebilmektedir. Kredi notlarinin olusmasi suirecinde geleneksel faktorler
kalitatif (faaliyetler, yonetim kurulu, ortaklar, vb.) ve kantitatif (finansal tablolar, rasyolar, vb.)
kriterlerden olugmaktadir. Zaman igerisinde ozellikle kuresel 1sinmayla birlikte ortaya ¢ikan iklim
degisiklerinin etkisiyle surdurulebilirlik kavrami on plana ¢ikmustir. Cevresel faktorlerin yam sira
sosyal ve kurumsal yonetisim kavramlarinin da surdurulebilirlik baglaminda degerlendirilmesiyle
bu ¢ faktoruin isletme faaliyetleri izerindeki etkileri de tartisilmaya baglanmigtir. Bu calismada,
geleneksel kredi derecelendirme siirecine yeni bir bakis agis1 getirilerek surdurulebilirlik faktorlerinin
derecelendirme surecindeki onemine ve bu faktorlerin ilgili sturece entegre edilmesine dikkat
cekilmis ve soz konusu unsurlardan dzellikle hangi faktorlerin derecelendirme kuruluglari tarafindan
derecelendirme modiuliine dahil edilebilecegi ortaya konulmustur.
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SUSTAINABILITY FACTORS’ IMPORTANCE ON THE CREDIT RATING PROCESS
ABSTRACT

Credit rating process and credit scores that bring out at the end of this process are indicators that
lead to first of all investors and the other stakeholders of companies. Related scores, mainly in case
of investors can be assessed as in the level of practicable investment, impracticable, speculative, or
default. Traditional factors in the process of credit scores consist of qualitative (activities, board of
directors, shareholders, etc.) and quantitative (financial statements, ratios, etc.) criteria. In the course
of time, especially with the impact of climate changes occurred with global warming, the sustainability
concept has begun to gain importance. Apart from environmental factors, with have begun also social
and governance factors to be assessed, over business activities impacts of these three factors have
begun to be discussed. In this paper, by bringing a new perspective to the traditional credit rating
process, attention has been drawn to the importance of sustainability factors in the rating process and
the integration of these factors into the relevant process, and it has been revealed which factors can be
included in the rating module by rating agencies.

Keywords: Credit Rating, Sustainability, Climate, Global Warming

Jel Classification: G24, Q56

1. GIRIS

l ; redi derecelendirmeleri ve derecelendirme kuruluslart genel olarak sadece isletme egitimi ve-
rilen kurumlarda bahsedilmis ve kurumsal finansmanin en az calisilan yonlerinden biri olmaya
devam etmistir. Derecelendirme kuruluglari icindeki degisim, yeni derecelendirme ve derece-

lendirme kuruluglarinin alternatiflerinin ortaya ¢ikmasi, s6z konusu kuruluglardan gelen celigkili gorus-

ler, paydaslar ve piyasalar arasindaki celigkili ifadeler ve birkac yuksek profilli derecelendirme kurulu-
sunun yanlis cagrisi, bu alanda daha fazla ¢alismaya duyulan ihtiyact vurgulayan faktorlerden olmugtur

(Pettit, 2004:1). Kredi derecelendirme notlari, isletmelerin veya ihra¢cilarin kredibilitesine vurgu yapan

isaretlerdir. Isletmelerin / ihraggilarin kalitatif ve kantitatif kriterler goz ontine alinarak bagimsiz bir

derecelendirme kurulusu tarafindan degerlendirilmesi ilgili taraflarin hem bor¢ 6deme kapasitesini hem

de bor¢ ddeme istegini gostermektedir.

Geleneksel kredi derecelendirme anlayisinda, derecelendirilmesi yapilan tarafin kalitatif bazda ortaklik
yapis1 ve yonetim stratejisine, maliyet faktorleri ve kaynaklarina, faaliyet durumuna, is alma kapasite-
sine, aldig1 proje sayisina, satig ve rekabetci pozisyonuna, varsa dig ticaret islemine ait kriterlere vurgu
yapilmaktadir. Kantitatif kriterler kapsaminda gsirketlerin finansal risklerinin degerlendirildigi kaldirag,
karsilama, karlilik ve etkinlik oranlar1 dikkate alinarak yapilan degerlendirmeler yapilmaktadir. S6z
konusu kriterler baglaminda bagimsiz derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen kredi notlar: sirket-
lerin is ve finansal riskini 6lgen gostergelere dontismektedir.
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Zaman i¢inde hem cevresel kosullarin degismesi hem de insan haklari, tiketici haklari, kurumsal sosyal
sorumluluk (KSS) gibi kavramlarin On plana ¢ikmaya baglamasiyla isletmelerin degerlendirilmesi bu tip
surdurilebilirlik faktorlerinin kalitatif kriterlere entegre edilmesi ihtiyacini dogurmustur. Cinkii stirdii-
rulebilirlik faktorleri ve isletmeler karsilikl etkilesime giren ¢ift tarafli mekanizmalardir. Bu baglamda
cevresel, sosyal ve yonetigsim faktorlerinin isletmelerin kredi derecelendirme surecinde kredi notlarini
etkileyen unsurlara doniismesi kacinilmaz hale gelmistir.

Kredi derecelendirmesi ile surdurulebilirlik faktorlerinin birlikte degerlendirildigi bu tarz ¢alismala-
ra siklikla rastlanamamaktadir. Bu ¢aligmanin amaci; kredi derecelendirme surecinde surdurilebilirlik
faktorlerinin d6nemine vurgu yaparak surdurilebilirlik faktorlerine dikkat cekmek ve derecelendirme
kuruluglar: tarafindan hangi surduriilebilirlik faktorlerinin kredi derecelendirme siirecine entegre edi-
lebilecegini ortaya koyarak literaturdeki eksikligi gidermeye ¢alismaktir. Bu dogrultuda ¢alismanin ilk
bolumiinde kredi derecelendirme ile kredi skorlama arasindaki farkliliklara deginilmis, sonrasinda kredi
derecelendirmenin dnemine vurgu yapilmis ve kredi derecelendirmede baz alinan geleneksel kriterler
aciklanmigtir. Devaminda surduriilebilirlik ve ¢ifte onemlilik kavramlari iizerinde durulmus ve soz ko-
nusu kavramlarin kredi derecelendirme ile iliskisi ele alinmistir. Son bolumde ise kredi derecelendirme
surecinde derecelendirme kuruluglarinin kendi derecelendirme modillerinde yararlanabilecekleri suirdu-
rulebilirlik faktorleri agiklanmustir.

2. TEORIK CERCEVE

Kredi derecelendirme surecinde surdirilebilirlik faktorleri son yillarda on plana ¢ikmaya baglamistir.
Surdurulebilirlik faktorleri olarak bilinen ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim unsurlari; kredi riskini
ol¢me surecinde dikkate alinmasi gereken unsurlardir. Bu sayede kredi derecelendirme suirecinde islet-
melerin daha kapsamli analizi yapilabilmektedir. S6z konusu analiz dahilinde isletmelerin finansal risk-
lerinin yaninda ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim risklerinin de belirlenmesi mumkuindir. Boylece
kreditorlerin risklerini yonetmesi ve yatirimcilarin igletmeler hakkinda bilingli kararlar almasi sonucu
ortaya ¢ikacaktir. Ancak ilgili siire¢lerin daha net anlagilabilmesi icin kredi derecelendirme ve stirdiirii-
lebilirlik faktorlerine iligkin kuramsal bilgiye hakim olunmasi onem arz etmektedir.

2.1. Kredi Derecelendirme ve Skorlama

Kredi derecelendirmesi, bir igletmenin kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan belirli kriterler dog-
rultusunda degerlendirilerek risk durumunun ve vadesi geldiginde yukumluluklerini yerine getirme ka-
biliyetinin belirli standartlara gore degerlendirildigi bir faaliyettir (Oval1 vd., 2019: 17). Derecelendirme
faaliyetleri, finansal varliklarin (tahvil, hisse senedi, vb.) kalitesi, gelir durumu, fiyatlamasi gibi yatirim
analizi faaliyetleri olmayip, bu varliklari ihra¢ eden kurum ve kisilerin kredi durumlarini ortaya koyma-
ya yonelik faaliyetlerin tamamidir (Hull vd, 2004: 4).

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina Iligkin Esaslar Tebli-
gine (say1: 26580, seri no: VIII, no:51 md. 5/1) gore ise kredi derecelendirmesi; “Isletmelerin risk du-
rumlart ve ddeyebilirliklerinin veya borclulugu temsil eden sermaye piyasast araclarimin anapara, faiz
ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi faaliyetidir.” seklinde tanimlan-
mistir (SPK, md. 5/1).
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Kredi derecelendirme kavrami, temelde bir goruisii ifade eder. Bu goriis, bir finansal iirfintin ihraggisinin
kredi degerliligini veya ihrag ettigi borg, finansal yukumlulukler, yapilandirilmig finansal araglarin ge-
tirileri ve bor¢lunun temerriidde digsme olasilig1 hakkinda bir goriig belirten ve bir kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan verilen derecelendirme notlariyla ol¢tilmektedir (Kugtikgolak, 2020: 13). Derecelen-
dirme geleneksel anlamda; borg¢lu tarafin finansal yukumluluklerini zamaninda ve eksiksiz bir bi¢imde
yerine getirebilme kabiliyetini 6lgmektedir. Bir model kapsaminda derecelendirme caligsmalari gecmis
verilerden yararlanarak ve surekli olarak bir risk faktoriinii lcmeye caligmaktadir. Basta yatirimcilar,
fon sahipleri ve kredi veren kuruluslar olmak tizere belirli semboller araciligiyla ihrac¢ edilmis menkul
kiymetlerin risk faktorii ve kalitesine yonelik bilgi saglamaktadir. Derecelendirme notlar1 ayni zamanda
tuzel ve gercek kisilere kredi tahsisi siirecinde taginan riski matematiksel olarak da gostermektedir. Bir
finansal yukumlulugin, finansal projenin veya programin kredibilitesine yonelik bir goriis sunmaktadir.
Derecelendirme faaliyetleri kapsaminda yeterli miktarda kriterlere ve veriye, analiz konusu verilerin
tamligima ve dogruluguna sahip olunmasi gerekmektedir. Derecelendirme faaliyetleri, hem ihrac edilen
bor¢lanma araglarinin 6denmeme riskini 6l¢mekte hem de bankalarin kredi tahsis karari siirecinde miig-
teri kredibilitelerine yonelik goriis sunmaktadir (Yashidag, 2007: 129).

Kredi derecelendirmesi yapilan taraflar sadece reel sektor sirketleriyle sinirlandirilmamalidir. Finansal
kuruluslar, ihrac edilen finansal varliklar ve hatta devletlerin kendisi hakkinda kredi derecelendirme-
si yapilabilmektedir. Kredi derecelendirmenin en onemli 0zelligi bagimsiz bir kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan gergeklestiriliyor olmasidir. Dar anlamda ozellikle bankalarin kendi bunyelerinde
derecelendirme faaliyetleri gerceklestiriliyor olsa da derecelendirmeye konu tarafla ilgili riskin dl¢tilme-
sinde ne olcuide yeterli, guvenilir ve tarafsiz kaldig: tartismalidir. Genis anlamda bagimsiz bir kurulus
ve uzman bir gorils dogrultusunda yapilacak kredi derecelendirmeleri, risk faktoriinii en aza indirmeyi
amaglamaktadir. Bu baglamda sadece kantitatif kriterlerin degil uzman gorustiniin de agirlik kazandig:
kalitatif olcutler risk nosyonun belirlenmesinde dnem arz etmektedir.

Kredi derecelendirmesi daha ¢cok bor¢lanma araglarina yatirim yapan yatirimcilar ilgilendirmektedir.
Bu sayede yatirimcilar, aldiklari riskleri yakindan izleme firsati bulmaktadir. Kredi gorusleri dar an-
lamda farklilagsmasina ragmen genis anlamda belirli notlara donusturilmektedir. Burada dikkat edil-
mesi gereken husus, kredi notlarinin yatirim araglart hakkinda bir oneri sunmamasi veya fiyat gorusi
belirtmemesidir. Kredi derecelendirme suirecleri gecmis verilerden gelecege yonelik kredi kalitesi ve
risk tahminine iligkin gorugleri icermektedir. S6z konusu durum, ilgili unsurlar hakkinda kesin bir goriig
olusturmamakla birlikte risk olasiligini en gercekei sekilde ortaya koymayi amaclamaktadir (Standards
& Poors, 2019).

Kredi skorlamasi ise borcun bir kredinin geri ddenmeme olasiligini dlgen ve dngoren matematiksel bir
modelden olugmaktadir. Kredi skorlamasi; temerriit olasiligi, temerriit halinde kayip ve temerruit aninda
risk bakiyesi bilesenlerinden olusmaktadir. Kredi notlamasinda en onemli husus beklenen zararlarin
hesaplanmas1 ve tahmin edilmesidir. Beklenen zararlarin hesaplanmasinda asagidaki formul kullanil-
maktadir (Seval, 2014: 17):

(1) Beklenen Kayip = Temerriit Olasiligi * Temerriit Halinde Zarar * Temerriit Halinde Risk Tutar
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Kredi skorlamasi, isletmelerin bor¢ ddeme istegi ve kapasitesi hakkinda bilgi vermemekte ve genelde
kredi derecelendirmesinde oldugu gibi harfli notlarla desteklenmemektedir. Kredi notlamasi daha ¢ok
bankacilik sektorinde verilmis kredilere yonelik 6denmeme riskini dlgmekte ve istatistiki bir modelden
yararlanarak bir tahminde bulunmaktadir (Yazici, 2011:123). Kredi derecelendirmede ortak bir risk ol-
cutl goruniimii olusturmasi acgisindan A, B, C gibi harfli notlar ve bunlarin da kendi aralarinda ayrisma-
larini saglamak amaciyla + , - seklinde isaretler de yer almaktadir. Bir¢ok tilkenin kendine 6zgu kredi
derecelendirme kurusu olmakla birlikte Fitch, Standard & Poors ve Moody’s bu kuruluglarin bagini
cekmektedir. Kredi derecelendirme ve kredi skorlama yoluyla sonucunda olusan bilgiler, kamuoyuna
sunulan raporlar dogrultusunda isletmeler ve paydaglar arasinda olusabilecek bilgi asimetrisinin ¢ozii-
miine de katkida bulunmaktadir. S6z konusu kuruluslar kredi kalitesini yuksek, iyi, spekiilatif ve temer-
rut olarak siniflandirarak bor¢ ddeme istegi ve kapasitesi hakkinda goriis sunmaktadir. Sunulan gorugler
bu kapsamda basta yatirnmcilar olmak uizere araci kuruluslara, borg araci ihra¢ edenlere, isletmelere,
bankalara ve diger finansal kuruluglara; tahviller, belediye bor¢lari, varliga dayali menkul kiymetler ve
cesitli fonlar acisindan yol gosterici bir nitelik tagimaktadir.

2.2. Kredi Derecelendirme Notu ve Kredi Derecelendirmenin Onemi

Kredi derecelendirme notlari, fon talep eden paydaslarin taleplerinin finans kuruluslari tarafindan yerine
getirilmesi acisindan onem arz etmektedir. Kredi notunun yiiksek, kredibilitenin giiven verici seviyede
cikmasi taraflara sermayeye erisim ve maliyet avantaji saglamaktadir. Derecelendirme notu kurumsal
acidan bakildiginda, menkul kiymet ihra¢ eden tarafin vade geldiginde yukumlulugiinui yerine getire-
bilme ihtimalini belirtmektedir. Ulkeler agisindan derecelendirme notunun yuksek olmasi, dogrudan
yabanci yatirimin saglanmasi ve ekonomiye giiven gostergesi olarak kabul edilmektedir. Temelde ise
finansal piyasalara erisimin ve yatirim saglanmasinin 6nemli gostergelerindendir (Kaminsky & Schmu-
ckler, 2022:174; Blaurock; 2007:7). Derecelendirmenin ekonomik hayata faydalar1 da bulunmaktadir.
Derecelendirme, finansal piyasalara gitven ve istikrar kazandirmaktadir. Yurt i¢i piyasalarin uluslararasi
piyasalarla butiinlesmesini saglamaktadir. Ekonomide risk diizeyini sinirlandirip finansal islemlerin et-
kinligini artirmaktadir (Babuscu ve Hazar, 2007:357).

Tablo 1: Derecelendirme Turleri

. . Derecelendirme L. . Derecelendirilen
Vadesine Gore . Para Cinsine Gore .
. Yapan Kuruma Gore . Kuruma Gore
Derecelendirme . Derecelendirme .
Derecelendirme Derecelendirme
Kisa Vadeli Uluslararas:t Doviz
Icsel D lendi Ulke D lendi i
Derecelendirme goel ereceiendirme Cinsinden Derecelendirme ¢ Lereceiendirmest
Uzun Vadeli Dissal D lendi Uluslararas: Yerel Para Kurumsal Sirketlerin
1ssal Derecelendirme
Derecelendirme 3 Cinsinden Derecelendirme | Derecelendirmesi
Ulusal Yerel Para Cinsinden
" ere. 1nsinde Ihra¢ Derecelendirmesi
Derecelendirme
Proje Derecelendirmesi
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Geleneksel anlamda derecelendirme notunun belirlenmesi stirecinde ilgili taraflarin cari ve ge¢cmis tim
nitel ve nicel verileri degerlendirme kapsamina alinmaktadir. Derecelendirme komitesi tarafindan dere-
celendirme notu verilecek tarafla ilgili tum bilgiler degerlendirme kapsamina alinarak derecelendirme
notu olusturulmaktadir. Bor¢lu ya da bor¢ almak isteyen tarafin kredibilite ve geri 6deme yetenegi-
nin belirlenmesinde igsel ve digsal derecelendirme kavramlari one ¢ikmaktadir. I¢sel derecelendirme,
genelde bankalar tarafindan degerlendirme kapsamina alinacak taraflarin ilgili belgelerini ele alarak
olusturdugu bir derecelendirme sistemidir. Disgsal Derecelendirme, bagimsiz derecelendirme kuruluglari
tarafindan ve nispeten buyuik 6lgekli firmalara yonelik gerceklestirilen bir suirectir (European Commis-
sion, 2005:12-14). Kredi sunan taraflar risk potansiyeli yiiksek ve dustik riskli musterileri birbirinden
ayirt edebilmek, kayip ve zararlari en aza indirebilmek, saglikli analiz, segmentasyon ve raporlama ya-
pabilmek adina s6z konusu sistemleri kullanmaktadir (Yazici, 2011:123). Ayrica kredi derecelendirmesi
vadesine gore 1 yildan uzun veya kisa olabilmektedir. Eger yukuimluintin kisa vadeli taahhuitlerini yerine
getirmesine iliskin degerlendirme yapilacaksa kisa vadeli derecelendirme, orta — uzun vadeli yukimli-
lukler degerlendirilecekse uzun vadeli derecelendirme yapilmaktadir (Gillmez ve Gundogan, 2014:69).
Kredi derecelendirilmesi yapilan taraf; tilke, kurumsal sirketler (finansal kurumlar, sigorta sirketleri,
kamu kurumlari, sinai ve ticari sirketler, belediyeler), ihraclar (tahvil, vb.) ve projeler olmaktadir. De-
recelendirmenin para cinsinden yapilmasina bakildiginda ise ulusal ve uluslararasi kavramlar on plana
cikmaktadir. Uluslararast Doviz Cinsinden Derecelendirme; derecelendirmesi yapilan kurulusun ya-
banci para yukumluluklerini yerine getirebilmesini 6lgmek icin doviz olusturabilme imkanini degerlen-
dirmektedir. Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Derecelendirme; yerel para cinsinden yukumluluiklerin
karsilanabilmesi amaciyla yerel para olugturma giiciniin uluslararasi kriterler baz alinarak ol¢ulmesidir.
Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme ise yerel para cinsinden yukumluliklerin kargilanabilmesi
amaciyla yerel para olusturma guctinti ulusal kriterler baz alinarak dl¢mektir.

2.3. Kredi Derecelendirmede Geleneksel Kriterler

Kredi derecelendirmede hem bagimsiz derecelendirme kuruluglarinin hem de derecelendirme yapan
banka gibi diger finansal kuruluslarin kullandiklar1 birtakim modeller bulunmaktadir. S6z konusu mo-
dellerin kriterleri birtakim noktalarda birbirinden farklilagmasina ragmen temelde kalitatif ve kantitatif
faktorler seklinde olugsmaktadir. Geleneksel kredi derecelendirme sisteminde degerlendirmeye alinan
kalitatif ve kantitatif kriterler derecelendirme skoruna donemli 6lciide yon vermektedir.

- Kalitatif Kriterler

Kalitatif kriterler genelde uzman gorusunui baz alan kriterlerdir. Bu kriterler nitel 0zellikteki bilgilerin
degerlendirilmesini icermektedir. S6z konusu bilgiler geleneksel anlamda; sirketlerin yonetim yapisi ve
ortaklarindaki degisimler, ortaklarin is deneyimi, ortaklarin surekliligi, firmalarin ticari faaliyet suresi
ve olasi finansal ve idari riskleri kapsamaktadir. Bununla birlikte isletmenin diger finansal kuruluglarla
caligma sartlari, faaliyet yerinin mulkiyet ozelligi, yurt i¢i ve yurt dis1 ticaret unsurlari, stok kalitesi,
musteri portfoyl, alim-satim vadelerinin uyumu, marka veya imaj etkisi, alacak kalitesi vb. kriterler
de bu baglamda degerlendirilmektedir. Risk nosyonlari her kurum bazinda farklilagmaktadir. Ayrica
degerlendirilecek kurumun niteligi ve faaliyet gosterdigi is koluna gore kriterler farklilasabilmektedir.
Sozgelimi; bir finansal kurulus, konut sektoriinde faaliyet gosteren bir isletme, hizmet sektoriinde yer
alan bir ig yeri ayni kriterler cergevesinde degerlendirilmeyecek ve farkli kriterler on plana cikacaktir.
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- Kantitatif Kriterler

Kantitatif kriterler, degerlendirilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan finansal bilgiler 1s1ginda
ortaya c¢ikan rasyolar izerinden olusacak faktorleri icermektedir. Sirketlerin kaldirag, kargilama, karlilik
ve etkinlik oranlar1 bu baglamda 6nem arz etmektedir. Kantitatif kriterlerin notlanmasinda her ne kadar
uzman gorisu gerekmese de bu bilgilerin yorumlanmasi ve degerlendirilmesinde onemli dlctuide uz-
man bakis acisina bagvurulmaktadir. Kantitatif kriterlerin degerlendirilmesinde tek bir donemden ziyade
trend analizi yapilmasi buyiik onem tasimaktadir. Birden fazla donem arasinda karsilagtirma yapmak
degerlendirici acisindan daha saglikli bir goriig ortaya koyacaktir.

2.4. Surdurulebilirlik, Cifte Onemlilik ve Finansal Raporlama

Surdurulebilir kalkinma raporunun en eski dayanagi Club of Rome tarafindan 1972 yilinda yaymlanan
ve sirketin ekonomik, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) performans bilgilerini agiklayan
“Buyumenin Sinirlart” raporudur. Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan hazirlanan Brunt-
land Raporunda (1987) surdurulebilirlik kavrami ilk kez ele alinmig ve surdurilebilirlik, bugiiniin ihti-
yag¢larmin karsilanmasinda gelecek kusaklarin ihtiyaclarindan 6diin verilmemesi ve bu yolla kalkinma
seklinde tantmlanmistir. S6z konusu kavram 1987°den itibaren yaygin bir bigimde kullanilmaya baglan-
mistir.

Kiresel gelismeler, firmalarin degerinin belirlenmesinde ¢evresel, sosyal ve yonetisim konularinin ve
finansal verilerin 6nemini artirmistir. Yatirnmeilarin, sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim konula-
rinda yarattig1 degeri gormek istemesi, bu konularda bilgiye olan talebi artirmakta ve bu dogrultuda
surdurulebilirlik faktorlerinin surdurtlebilirlik raporlamasi icin kullanilmasi diinya ¢apinda mevcut olan
raporlama kapsamini genisletmektedir. Son yillarda, ozellikle iklim krizinden etkilenen, suirduruilebilir
kalkinma arastirmalar1 uluslararasi alanda gelismistir. En butyiik gelismelerden biri, Kasim 2021°de Is-
kogya’nin Glasgow kentinde duizenlenen Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Konferansi’nda (COP26)
Uluslararas1 Surdurulebilirlik Standartlart Kurulu’nun (ISSB) Uluslararasi Finansal Raporlama Vakf1
(IFRS Vakf1) tarafindan duyurulmas: olmustur. ISSB, surdurulebilirlik bilgilerinin finansal bilgilerle
aynt titizlik, kalite ve kuiresel karsilagtirilabilirlik ile Giretilmesini saglamak icin kurulmustur (UFRS S2,
2022:1). IFRS Vakfi, finansal tablolarin yuksek kaliteli, guvenilir ve kuiresel olarak karsilastirilabilir
finansal bilgiler gerektirdigini kabul etmektedir ve bunyesindeki baska bir kurulus olan Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) tarafindan halihazirda yayimlanan Uluslararast Finansal Rapor-
lama Standartlarint (UFRS) sunmaktadir. Ayn1 sekilde, ISSB tarafindan yayinlanan Uluslararast Sturdi-
rulebilirlik Raporlama Standardi ile surdurilebilirlik konularr i¢in gerekli olan yuiksek kaliteli, giivenilir
ve karsilastirilabilir bilgilerin karsilanmasi hedeflenmektedir. Bu amacla 31 Mart 2021 tarihinde ISSB;
“[Taslak] IFRS S2 Iklimle Ilgili A¢iklamalar / IFRS S2-Iklimle Ilgili A¢iklamalar (Taslak)” standart tas-
lagini yayimlamustir. IFRS S2 Iklim Bildirimleri [Taslak], sirketlerin iklimle ilgili onemli riskleri ve fir-
satlar1 raporlamast i¢in birtakim gereklilikleri ortaya koyan standarttir. Bu bilgi; girdilerin, faaliyetlerin,
ciktilarin ve sonuglarin iklim riskleri ve firsatlarindan nasil etkilendigini anlamak icin isletmenin genel
mali raporlamasini degerlendiren paydaglar tarafindan kullanilmaktadir. Ayrica, kurulusun planini, is
modelini ve operasyonlarini iklim risklerine ve firsatlarina uyarlama becerisini degerlendirmek i¢in de
ele alinmaktadir. S6z konusu standart, igletmelerin iklim degisikliginden kaynaklanan fiziksel riskleri
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ile dusuk ya da sifir karbonlu ekonomiye gecis siirecinde karsilasacagi riskler i¢in uygulanmaktadir
(IFRS Sustainability, 2022:5). Halihazirda IFRS 2 Standardinin son hali verilmediginden isletmeler;
iklim degisikligi, insan haklar1 ve yolsuzlukla ilgili konularda Kiuiresel Raporlama Inisiyatifi (GRI) Stan-
dartlarin1 baz alarak surdurtlebilirlik raporlarini veya entegre raporlarini olusturmaktadir. Ekonomik,
sosyal ve cevresel etkilerin belirlendigi bu raporlar GRI tarafindan onaylanarak uluslararasi kapsamda
yayimlanmaktadir.

Surdurulebilirlik konusunda dikkati ¢ceken bir diger konu da ¢ifte onemlilik kavramidir. Temel duzeyde
onemlilik kavramu, bir sirketin nasil performans gosterdigi izerinde etkisi olabilecek bir konuya atifta
bulunan bir muhasebe ilkesidir. ESG baglaminda onemlilik; bir isletmeye hava durumu kosullari, iklim
degisiklikleri, vb. durumlar dogrultusunda tehdit veya firsat olusturabilecek ESG faktorlerinin etkisi
anlamma gelmektedir. Cifte donemlilik, bir sirketin faaliyetlerinin cevreye ve topluma getirdigi riskleri,
potansiyel ve dahili olarak kars1 karsiya kaldigi risklere ekler (Schwartzkopff, 2022).

Cifte onemlilik; ESG faktorlerinin igletmelere, isletme faaliyetlerinin de ESG faktorleri tizerine etkisini
kapsayan bir kavramdir. Sozgelimi; iklim degisikligi gibi cevresel bir faktor isletmelerin varliklarini,
uretimini ve tedarik zincirini dogrudan veya dolayli bir bicimde etkileyerek isletmelerin finansal per-
formansina etkide bulunmaktadir. Diger bir bakis agisiyla isletmelerin faaliyetleri sirasinda cikardiklari
sera gazi salinimlari isletme faaliyetlerinin ¢evre tizerindeki etkisini gostermektedir. Cifte donemlilik
raporlamasi igletmelerin kurumsal ve finansal surdurulebilirliklerine dogrudan katkida bulunan bir ol-
gudur.

Finansal bilgilerin igletmelerin piyasa degerini belirleme de onemli bir unsur olusturdugu bilinse de
zaman i¢inde finansal tablolarin sinirliligi, raporlama yetersizlikleri, finansal tablo kullanicilarinin ihti-
yaglarinda olusan farkliliklar neticesinde, igletme degerinin belirlenmesinde farkli bilgi kaynaklarina da
yonelme gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda finansal bilgilerin yaninda isletmelerin faaliyetlerine
etki eden ve finansal olmayan bilgilerin de raporlama sistemine dahil edilmesi zaruriyetini dogurmustur.
Ozellikle ¢evresel, kurumsal ve sosyal faaliyetlerin igletme faaliyetleri izerindeki etkilerinin de rapor-
lanmasi, isletme paydaglarina karar verme sureclerinde fayda saglamasi ve taraflar arasinda asimetrik
bilgiyi, ters se¢im etkisini ve ahlaki rizikoyu azaltmasi beklenmektedir.

Genel amacli finansal raporlar, kurumun iklim degisikligi ile ilgili riskleri ve firsatlar1 nasil degerlen-
dirdigi hakkinda bilgiler icermektedir. S0z konusu riskler ve firsatlar girketlerin finansal planlamalarina
dahil edilmektedir. Ek olarak bu raporlar, isletmenin finansal durumunun, performansinin ve nakit akis-
lariin iklim degisikliginden nasil etkilendigini detaylandirmaktadir. Herhangi bir aciklama eksikligi,
bunun yerine sayisal verilerle telafi edilmektedir. Isletmeler, eksik ol¢iilebilir veriler yerine ayrintili bil-
giler saglamaktadir. Olciilebilir veriler mevcut oldugunda belirli sayilari veya bir aralig1 paylasabilmek-
tedir. Bir igletme, iklim risklerini ele almay1 planliyorsa, mali verilerinde gelecek yillar i¢inde meydana
gelmesi beklenen degisiklikleri agiklamalidir. Bu, nakit akigi, performans istatistikleri ve mali durum-
daki onemli degisiklikleri icermelidir. Isletmeler bu degisikliklerin sirketlerinin ilerlemesini ve bunun
uzun vadeli finansal buyumelerini nasil etkilemesini beklediklerini belirtmelidir. Bir sirket, genel amacli
finansal raporlama kullanicilarinin, orta vadeli ve uzun vadeli is modelini, stratejisini ve finansmanini,
sermayeye erisimini ve yakin gelecekte sermaye maliyetini etkilemesi beklenen iklimle ilgili dGnemli
riskleri ve faydalar1 anlamalarina olanak saglayan bilgileri kullanima sunmalidir (UFRS S2, 2022:3-6).
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Iklim degisikliginin isletmeler izerinde finansal etkileri vardir ve isletmelerin de iklim degisikligi uize-
rinde etkileri bulunmaktadir. Muhasebe bilgileri ve dipnotlar, yatirimcilarin yatirimla ilgili karar ver-
melerine yardimci olmak i¢in iglemlerin, olaylarin ve diger degisikliklerin firmalar iizerindeki etkileri
hakkinda ilgili, givenilir, tarafsiz ve karsilastirilabilir bilgiler saglamak i¢in iyi bir yoldur. Bu nedenle,
isletmelerin paydaglari igletmelerin suirduriilebilir bir yapida bulunup bulunmadig1 konusunda karar ve-
rilmek adina iklim degisikligi ile ilgili muhasebe standartlarinin gelistirilmesini istemektedir. Bununla
birlikte, halihazirda finansal tablolarda iklim degisikligi varliklar1 veya yukimlulukleri muhasebelesti-
rilmemektedir ve iklim degisikliginin firma tizerindeki etkileri hakkinda ¢cok az ac¢iklama bulunmaktadir.
Mevcut iklim degisikligi bilgilerinin ¢ogu finansal degildir. Finansal olmayan aciklamalar, kullanicila-
rin bu tablolarda muhasebelestirilen kalemler hakkinda daha derin bir anlayis kazanmalarina yardimci
oldugu i¢in finansal tablolara dahil edilmektedir (Barth, 2022).

3. LITERATUR INCELEMESI

Literatuir caligmalarr incelendiginde kredi derecelendirme ile surdurulebilirlik faktorlerinin birlikte de-
gerlendirildigi ulusal nitelikte calismaya rastlanilmamistir. Kredi derecelendirme konusunda yapilmis
ulusal literatiir tarandiginda asagidaki caligmalara ulagilmis ve ¢aligmalar 6zetlenmigtir:

Literaturde sirketlerin entelektuiel sermayeleri ile kredi derecelendirme notlarr arasindaki iligkiyi ince-
leyip anlamli sonuglara ulasamayan calismalar (Meydan ve Yildiz, 2014; Horasan, Meydan ve Yildiz,
2017) ile makroekonomik degiskenlerle kredi notlar1 arasindaki iligkiyi test eden ve anlamli sonuglar
bulamayan Colak (2017) kredi derecelendirme konusunda literatire katki saglamiglardir. Bununla bir-
likte ulusal yazinda Borsa Istanbul’da (BIST) endeksler ile kredi derecelendirme notlar1 arasindaki ilis-
kiyi analiz eden incelemeler (Ovali, Kocabiyik ve Geyikgi, 2020; Stleymanoglu ve Geng, 2020; Saritas,
Kili¢ ve Nazlioglu, 2021; Cingdz ve Nal, 2021; Aydin, 2022) 6n plana ¢cikmaktadir. Ayrica uilke kredi
notlarinin CDS primleri iizerindeki etkisini inceleyip anlamli sonuglar elde eden Ucarkaya, Babuscu ve
Hazar (2022) kredi derecelendirmesi alaninda alan yazinina katkida bulunmuglardir.

Kredi derecelendirme hakkinda ulusal nitelikteki caligmalar literatur arastirmasindan da goruldugu uze-
re daha ¢ok BIST endeksi tizerine yogunlagmakla birlikte entelektiiel sermaye, makroekonomik degis-
kenler, CDS primleri konular1 da incelemeye konu olmugtur.

Kredi derecelendirme ile surdurulebilirlik faktorlerinin birlikte degerlendirildigi uluslararasi literatir
incelendiginde ise agsagidaki ¢caligmalara ulasilmis ve ilgili caligmalar dzetlenmistir:

Weber ve ark. (2010), surdurulebilirlik ve ¢evresel yonelime iligkin kriterlerin ticari kredi risk yone-
tim surecinde oynadigi rolu analiz etmis ve surdurilebilir olmanin sonuglarini test etmigtir. Caligma
sonuglari, surdurulebilirlik kriterlerinin bir bor¢lunun finansal performansini tahmin etmek ve kredi
derecelendirme suirecinin tahmine dayali gegerliligini artirmak i¢in kullanilabilecegini gostermistir. Bir
firmanin gosterdigi strdurilebilirligin, finansal performansinin bir pargasi olarak kredibilitesini etki-
ledigi sonucuna vartlmigtir. Diaz ve Sedano (2018), kredi derecelendirmesinde surdurulebilirlik fak-
torlerinin dikkate alinip alinmadigini incelemis ve daha yuksek suirdurulebilirlik performansina sahip
sirketlerin daha yuksek kredi notlarina sahip olma egiliminde olduklarini ortaya koymuslardir. Jang ve
ark. (2020), Kore’deki kurumsal tahvil verilerini kullanarak ESG puanlari ile tahvil getirileri arasindaki
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iliskiyi analiz etmistir. ESG puanlarinin firmalarin asag1 yonlu riski hakkinda degerli bilgiler icerdigi
tespit edilmistir. Bu etki, ozellikle kucuk firmalar gibi bilgi asimetrisi yuksek firmalar icin belirgin
bulunmustur. U¢ ESG kriterinden sadece cevresel puanlar, firma buyuklugu ile etkilesime girdiginde
tahvil getirileri iizerinde onemli bir etki gosterdigi tespit edilmistir. Ilgili durum yuksek cevresel pu-
anlarin kuiguk firmalar i¢cin bor¢ finansmani maliyetini dusurdugunii gostermistir. Sonug olarak ESG,
kredi kalitesinin degerlendirilmesinde kredi notlarinin tamamlayicisi olarak tanimlanmistir, cinkit kredi
derecelendirmeleri gelecekteki tahvil getirilerini tahmin etmede ESG etkilerini agiklayamamasi kredi
derecelendirme kuruluslarimin ya ESG puanlarini mevcut derecelendirme sureclerine entegre etmeleri
ya da tahvil yatirimeilarinin mevcut kredi notlariyla kendi baglarina entegre ettikleri ayr1t ESG puanlari
uretmeleri gerektigini gostermistir. Nabeeh ve ark. (2021) surdurulebilir bir finans paketinin bir parcasi
olarak Cin’de uretim icin Yesil Kredi Politikasinin (GCP), cevreye karsi ortaya ¢ikan kirliligi azaltmak
icin Uretim uizerindeki etkisini dogrulamistir. Calismanin sonuglari uiretimdeki kirliligi azaltmak ve ce-
sitli motivasyonlara ulagmak icin surdurtlebilirligi saglamak amaciyla ¢evre icin daha fazla is birligi
saglayabilecegini ve igletmelerin derecelendirme skorlarina katkida bulunacagini gostermistir. Aslan ve
ark. (2021), ESG performansi ile kurumsal kredi temerruidui olasilig1 arasindaki iligkiyi aragtirmis ve ku-
rumsal kredi temerriidii olasiliginin yuksek ESG performansina sahip firmalar icin onemli 6l¢iide daha
dustik oldugunu tespit etmisgtir. Ayrica enerji sektoriiniin, kurumsal kredi temerruidu olasiligi konusunda
ESG’den en ¢ok etkilenen sektor olarak belirlenmistir.

Medina, ve Giraldez (2022), ESG tartismalarinin Avrupa bankacilik sektorunuin kredi notu tizerindeki
etkisini incelemistir. ESG tartismalarinin kredi notu tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ve ESG tar-
tismalarinin seviyesi ne kadar dusiik olursa, en yuksek kredi notlarina ulasma olasiliginin da o kadar
yiiksek olacagi sonucuna ulagsmislardir. ESG tartigmalarinin Avrupa finans kuruluglarina verilen kredi
notlar1 izerindeki etkisinin kapsamli bir goriiniimit sunulmustur. Zanin (2022), ESG puanlarinin imalat,
madencilik ve tag ocak¢iligl, toptan ve perakende ticaret, bilgi ve iletisim ve gayrimenkul faaliyetleri
sektorlerindeki firmalarin kredi derecelendirmeleri tizerindeki etkilerini incelemistir. Cevresel kriterle-
rin, kredi derecelendirme modelinin uygunlugunun iyilestirilmesine en ¢ok katkida bulunan surdurile-
bilirlik boyutu oldugu tespit edilmistir. Incelenen tiim sektorlerde kredi notlarint onemli dl¢ciide olumlu
yonde etkilemekte, madencilik ve tag ocakc¢iligr firmalari i¢in daha guclu etkileri bulunmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 arasinda sosyal ve yonetisim boyutlari icin istatistiksel anlamlilik ve sektore
gore tahmini marjinal etkiler acisindan net kanitlar sunulamamugtir.

Literatuir incelendiginde 0zellikle son yillarda kredi derecelendirmesi ile ESG faktorlerinin birlikte ele
alindigi caligmalar on plana ¢ikmistir. Caligsmalar daha ¢ok kredi notlar1 ve ESG puanlari tizerine yogun-
lagmis ve genel anlamda degiskenler arasinda anlamli sonuclara ulagilmigtir.

4. KREDI DERECELENDIRMEDE SURDURULEBILIRLIK FAKTORLERININ ONEMI VE
DERECELENDIRME MODULUNE ENTEGRASYONU

Isletmelerin uzun vadede faaliyet gostermeye devam etmesi ve beklenen faydalari saglamasi i¢in sek-
tore 6zgu tum paydaglar: faaliyetlerine dahil etmesi ve is ortaklarina, hedef kitlelere ve topluma dncelik
vermesi gerekmektedir. Giniimuizde tum kurum ve kuruluslarin 6nem verdigi sosyal sorumluluk ve
surdurulebilirlik faaliyetleri hem is hem de toplum hayatinin gelecegi agisindan bulyiikk dnem tagimak-
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tadir. Sosyal ig bolumunde oldugu gibi, tim finansal piyasalarda surdurulebilirligi saglamak, ekono-
mik, ekolojik, sosyal ve kurumsal faktorlerin butincul bir gorunumunu gerektirmektedir. Is ve yatirim
kararlar1 alinirken ekolojik ve sosyal firsat ve risklerin, ekonomik ve finansal faktorlerin goz dniinde
bulundurulmasi, stirdurtilebilir bir finansal sistem ve ginimuz toplumunun gelecegi icin esastir. Strdu-
rulebilirlik, bir sirketin itibarint korumak ve gui¢lendirmek i¢in yerine getirilmesi gereken kosullardan
biridir. Finansal piyasalarda surduriilebilir bir finansal ortam olusturmak ve toplumun gelecegine katki
saglamak amaciyla yapilan arastirmalarin sonuc odakli ve etkin bir sekilde yurutulmesi gerekmektedir
(JCR-ER Group of Japan Credit Rating Agency Ltd., https://www.jcrer.com.tr/tr/surdurulebilirlik).

Kredi derecelendirme kurulusglart ve yatirimcilar, kredi riski ve derecelendirme kapsaminda ESG be-
yanini imzalayarak, ESG’yi kredi derecelendirmelerine ve analizlerine sistematik ve seffaf bir sekilde
dahil etmeyi taahhiit etmektedirler. Bildiri bugiine kadar 180°den fazla yatirimci ve 28 kredi derecelen-
dirme kurulusu (CRAs) tarafindan desteklenmisgtir. ESG faktorlerinin borg¢lularin nakit akislarini ve borg
yukumluluklerini yerine getirmeme olasiliklarini etkileyebilmektedir. Bu nedenle, ESG faktorleri, borg-
lularin kredi itibarinin degerlendirilmesinde onemli unsurlardir. Sirketler i¢in, iklim degisikligine bagh
atil varliklar, calisma iligkileri zorluklar1 veya muhasebe uygulamalarina iligkin seffaflik eksikligi gibi
endigeler, beklenmedik kayiplara, harcamalara, verimsizliklere, davalara, diizenleyici baskiya ve itibar
etkilerine neden olabilmektedir. Bununla birlikte dogal kaynak yonetimi, halk sagligi standartlart ve
yolsuzlukla ilgili risklerin tumu vergi gelirlerini, ticaret dengesini ve yabanci yatirim etkileyebilmekte-
dir. Ayn1 durum yerel yonetimler ve proje tahvili ihra¢ eden 6zel amagh araglar icin de gegerli olmakta-
dir. Bu tur olaylar tahvil fiyatlarinda oynakliga neden olabilmekte ve temerrit riskini artirabilmektedir.
Sermaye piyasalarindaki buyiik piyasa ve kendine 0zgu riskleri daha tam olarak ele almak icin kredi
derecelendirme kuruluglar1 ve yatirimeilar, ESG faktorlerinin potansiyel finansal dnemliligini stratejik
ve sistematik bir sekilde degerlendirmelidir. Hangi ESG faktorlerinin dikkate alindigi, bunlarin nasil
entegre edildigi ve kredi degerlendirmelerinde ne ol¢ide dnemli goruldugu konusunda seffaflik, kilit
paydaslarin uyumunu saglayacaktir. Bunu yaparken paydaslar, kredi notlarinin yalnizca bir ihrag¢inin
kredi itibarina iligkin bir degerlendirmeyi yansittigini kabul etmelidir. Kredi derecelendirme kurulugla-
rinin, derecelendirmeleri icin hangi kriterlerin onemli olabilecegini belirlemede tam bagimsizliga sahip
olmalarina izin verilmelidir. Ihrag¢1 ESG analizi, kredi notunun onemli bir parcasi olarak gorulebilse
de iki degerlendirme karistirilmamali veya birbirinin yerine gecebilir olarak gorulmemelidir (United
Nations Principle for Responsible Investment [UNPRI], https://www.unpri.org/credit-risk-and-ratings/
statement-on-esg-in-credit-risk-and-ratings-available-in-different-languages/77.article).

UNPRI tarafindan hazirlanan “Initiative on ESG in Credit Ratings Statement” kredi derecelendirme ku-
ruluglarina, yatirim dinyasinda rehberlik etmek i¢in hazirlanmis bir bildiridir. Bu kapsamda ¢esitli ESG
faktorleri, derecelendirme metodolojisinde kalitatif kriterler icinde degerlendirilerek sirketin ve/veya
ihragcinin derecelendirmesi daha dogru bir bi¢cimde ifade edilmis olmaktadir. Cevresel risk faktorleri,
calisma kosullart ve ilgili uyumluluk sorunlari mevcut ve potansiyel etkileri agisindan degerlendiril-
mektedir. Her derecelendirme atamasi icin bir dereceye kadar cevresel etkiyi goz ontinde bulundursak
da agir sanayi, insaat, enerji uretimi, kimyasallar, tekstil vb. gibi sektorlerde etki daha yuksek oldugunda
belirli ig kollar1 daha siki incelemeye tabi tutulmalidir. Sosyal faktorlerin belirlenmesi ve degerlen-
dirilmesi nispeten daha zor olmakla birlikte insan faktorunu gelistirmek icin yururlukteki politikalar
ve paydaglarin refahina ve goriislerine zarar veren eylemleri / politikalar1 ortadan kaldirma cabalari
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degerlendirilmelidir. Yonetisim acisindan paydas katilimi, seffaflik, bagimsizlik, risk yonetimi, hesap
verebilirlik ve esitlik hakkinda bilgi toplanip hem yazili politikalar ve yonergeler gibi dahili belgeler
hem de uctincti taraf raporlamasi, bir sirketin kurumsal yonetim cergevesinin kalitesini degerlendirmek
icin analiz edilmelidir (JCR-ER Group of Japan Credit Rating Agency Ltd, https://www.jcrer.com.tr/
documents/jcreresgguideline.pdf).

UNPRI tarafindan varlik sahipleri, yatirim yoneticileri ve kredi derecelendirme kuruluglar1 paydaglarina
yapilan anket sonucu kredi derecelendirme kuruluglarinin karbon vergileri ve emisyon ticaret planlari
gibi karbon fiyatlandirmasinin etkisini kurumsal kar hesaplamalarina dahil etmeye tesvik ettigi tespit
edilmistir. Anket sonucuna gore; kredi riski degerlendirmesi i¢in en 6nemli aciklama dlcutlerinin ne
oldugu soruldugunda, yanit verenlerin ¢cogu sera gazi (GHG) emisyonlarini ve yogunlugunu cok dnemli
olarak belirtmistir. Katilimcilar, kredi riski degerlendirmesi i¢in iklimle ilgili hedeflerin uygunlugunun
ihragcinin risk ve firsat profiline bagli oldugunu ifade etmistir. Cogunluk, 2050 yilina kadar net sifir
hedeflerinin yan1 sira, tim kapsamlar icin mutlak ve yogunluk agisindan sera gazi emisyonu azaltma
hedeflerinin ®bnemi konusunda hemfikir olmustur. Surdurulebilir Kalkinma Hedeflerine (SDGs) katkida
bulunmak ve atil varliklarin riskini azaltmaya iligkin hedeflere ulasmak da ayrica belirtilmistir. Kati-
limcilar bununla birlikte sektore 6zel hedeflere duyulan ihtiyaci da ifade etmistir (Ornegin, yogun su
kullanan igletmeler i¢in veya giyim imalat¢ilart gibi su sikintis1 geken alanlardaki faaliyetler i¢in su riski
azaltma hedefleri). Ankete katilanlarin yarisindan fazlasi, sirketlerin iklimle ilgili riskleri nasil belirle-
diklerini aciklamalarinin, bunlarin nasil yonetilecegini, stratejilerine ve operasyonlarina nasil entegre
edilecegini henuiz belirlememis olsalar bile dnemli bir ilk adim oldugu konusunda hemfikir olmustur.
Katilimcilar, sirketlerin iklimle ilgili konularin yonetim tarafindan oncelikli oldugundan emin olmak
icin bu agiklamalar1 genel risk yonetimi sureglerine entegre etmeleri gerektigini belirtmigtir (UNPRI,
2022).

Derecelendirme kuruluglar1 derecelendirme modullerine, kantitatif metriklerin yaninda geleneksel ka-
litatif faktorlerine ilave olarak ESG faktorlerini de dahil etmeye baglamiglardir. S6z konusu faktorlerin
derecelendirme kuruluglari tarafindan derecelendirme sistemine entegrasyonu, sirketlerin / ihraggilarin
uzun vadede surduriilebilir kalkinma ve stirdurilebilir finans olugturmalarina onemli katkida bulunmak-
tadir. Bu baglamda kredi derecelendirme stirecinde derecelendirme kuruluglarinin ESG kriterleri altinda
dikkate alabilecegi ve derecelendirme modullerine dahil edebilecegi faktorler agsagida sunulmustur':

- CED Raporunun Varhig

Isletme faaliyetleri / projeleri / yatirrmlarina yonelik olarak ilgili Bakanlik tarafindan yapilan cevresel
etki degerlendirmesi neticesinde alinmig CED olumlu raporunun bulunup bulunmadiginin, dolayistyla
belirtilen faaliyetlerin ¢evreye olumsuz etkisinin olup olmadiginin suirdurulebilirlik anlaminda deger-
lendirilmesi amag¢lanmalidir.

1 Soz konusu ESG kriterlerine iligkin bilgiler, Turkiye’de faaliyet gosteren bir kamu finans kurulusunun kredi derecelendir-
me modiltinden yararlanilarak derlenmistir.
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- Yesil Bina Sertifikasinin Varligi

Isletme faaliyetlerinin su tasarruflu, enerji tasarruflu ve geri doniisum konularinda tescilli olan LEED,
BREEAM, DGNB, EEWH, CASBEE, Green Star vb. sertifikali binalarda surdurulup surdurilmedigi
degerlendirilmesi amaclanmalidir. Isletmelerin stirdurilebilirlik ve ¢evre duyarliliklarinin 6l¢ilmesinde
kullanilan araglardan birisi de faaliyetlerinin, enerji tasarrufu saglayan, emisyonu dusuk oldugu tescil
edilmis olan binalarda surduriip siirdirmediklerinin tespitidir. Bu kapsamda LEED, BREEAM, DGNB,
EEWH, CASBEE, Green Star ve benzeri belgeler, binalarin dusiik emisyonlu oldugu ve enerji tasarrufu
sagladigi (Yesil Bina) anlamina gelmektedir.

- Uluslararast Standardizasyon Teskilati (ISO) Cevresel Yonetim Standardy Sertifikalarinin Varlig

Isletmelerin ¢evre duyarliligi konusunda karar mekanizmalari tarafindan belirlenen standartlarda faa-
liyetlerini surdurtip surdirmediklerinin ol¢tilmesi amaglanmalidir. ISO 14000 Cevre Yonetim Sistemi
Standartlar Serisi; bir kurulugsun onemli ve oncelikli olarak tanimlanan cevresel etkilerinin kontrol alti-
na alinmasi, azaltilmasi ve tamamen ortadan kaldirilmasi icin belirledigi ¢cevre ve hedeflerine sistematik
bir bicimde ulagmast i¢in yaymlanmis uluslararasi standartlar serisidir. ISO 14000 standartlar serisi, ha-
zirlanist itibart ile tum ulkelerde yururliukte olan ¢cevre yasalari ve uygulamaya yonelik yonetmelikler ile
uyumlu bir yapida oldugundan uygulamalar genel olarak mevzuat sartlarinin getirdigi yukumluluklerin
karsilanmasi ile paralellik gostermektedir. ISO 14000 standart serisi igerisinde donde gelen ve uyulmasi
beklenen standartlar; ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemleri- Sartlar ve Kullanim Kilavuzu, 1SO 14004
Cevre Yonetim Sistemleri- Prensipler, Sistemler, Destekler ve Tekniklere Dair Genel Kilavuz, ISO 14020
Cevre Etiketleri ve Beyanlari - Genel Prensipler, ISO 14031 Cevre Yonetimi - Cevre Performans De-
Gerlendirilmesi — Kilavuz, ISO 14040 Cevre Yionetimi - Hayat Boyu Degerlendirme - Ilkeler ve Cerceve,
ISO 14046 ISO Su Ayak Izi Standardi, ISO 14064 Sera Gazi Emisyon Azaltim Standartlari, ISO 14067
Karbon Ayak Izi Standardi ve 1SO 50001 Enerji Yonetim Standardidir. Isletmelerin belirtilen standart
serisindeki belgelerden herhangi birine veya uluslararas: alanda gecgerli muadil bir sertifikaya sahip ol-
mas1 onem arz etmektedir. ISO standart belgeleri 3 yillik stire i¢in alinabilmektedir. Bu nedenle firmada
soz konusu belgenin bulunmasi halinde belgenin giincel olup olmadiginin teyit edilmesi gerekmektedir.
Bir uriniin su ayak izi o irintin Giretim ve tiketim faaliyetlerinde kullanilan toplam temiz su miktarini
ve olusan kirlilik oranini belirtmektedir. Su kirliliginin dnlenmesi konusunda uluslararasi alandaki en
onemli dlcut sulak alanlarin korunmasini ve surdurtilebilir kullanimini saglamay1 amaglayan RAMSAR
Sozlesmesi kararlaridir. Firma bunyesinde surduriilen faaliyetlerin veya planlanan projelerin RAMSAR
Sozlesmesinde belirtilen sulak alanlara olumsuz etkisinin tespit edilmesi halinde ISO ¢evresel yonetim
standardr sertifikasi bulunsa dahi kriter olumsuz olarak degerlendirilmelidir.

- Karbon Salinumi Degerlendirmesi

S6z konusu kriterle; isletmelerin karbon salinimi konusunda hassasiyet tasiyip tasimadiklarinin deger-
lendirilmesi amaclanmalidir. Karbon sertifikalari, karbon salinimi1 konusunda firmada gerekli calismala-
rin yapilip yapilmadigint gostermesi agisindan belirleyici 0zellik tagimaktadir. Uluslararasi piyasalarda
gecerliligi olan ¢ok sayida karbon sertifikast bulunmakta olup baglicalari; Gold Standard (GS), Verified
Carbon Standard (VCS), Voluntary Emission Reduction (VER +), The Climate, Community and Bio-
diversity Standards (CCB Standards) ve Chicago Climate Exchange (CCX) seklindedir. Isletmelerin,
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karbon notr faaliyet gostermek adina yukarida belirtilen sertifikalardan herhangi birine veya uluslararasi
karbon piyasalarinda gecerliligi bulunan muadil bir sertifikaya sahip olup olmadigi tespit edilmelidir.
Isletmenin karbon salinim sertifikasi bulunmamakla birlikte karbon ayak izi dlcumiinut yaptirdigi tespit
edilmigse ve s6z konusu karbon salimini azaltmak icin fiili olarak calismalarda bulundugu bilgisine
ulagilmigsa kriter olumlu olarak degerlendirilmelidir. Firmanin sera gazi emisyon envanteri hesaplama-
s1, ISO 14064 - ISO14067 - PAS2050 - PAS 2060 belgelerinden birine sahip olmasi, sera gazi salinimi
konusunda uluslararasi inisiyatiflere itye olunmasi (UNEP FI, Global Compact, Equator Principles vb.)
veya firma bunyesinde suirdurilebilirlik raporu hazirlanmig olmasi, firmanin sturdurulebilirlik konusun-
da hassasiyeti oldugunu gosterir nitelikte sayilmali ve olumlu degerlendirilmelidir. Karbon salimi bu-
lunmasina karsilik uluslararast gegerliligi olan karbon salim hakki satin alan firmalara ve yenilenebilir
enerji uretimi konusunda faaliyet gosteren, faaliyetleri kapsaminda ihtiya¢ duydugu enerjinin butytk
boluminit yenilenebilir kaynaklardan temin eden veya yenilenebilir enerji tretimi konusunda yatirimi
devam eden firmalar icin kriter olumlu degerlendirilmelidir.

- I'sci Saghg ve Is Giivenligi Degerlendirmesi

Firmalarda is¢i sagligi/is givenliginin ne dl¢iide saglandiginin degerlendirilmesi amaglanmalidir. De-
gerlendirilen firmalarda sirket personelinin caligsma kosullariin yerel yasalarla ve sektor uygulamalari
ile uyumlu olup olmadig1 sorgulanmali ve kriter notlandirilmasi s6z konusu sorgulamalar dogrultusunda
yaptlmaldir. OHSAS 18001 (s ve Is¢ci Saghg Giivenligi), SA 8000 (Sosyal Sorumluluk Standardi), BS
25999 (Is Siirekliligi Yonetimi) vb. isci sagligi / is giivenligini ilgilendiren belgelerden en az birine sa-
hip olan firmalar i¢in s6z konusu kriter olumlu degerlendirilmelidir. Alaninda uzman oldugu belge ile
teyit edilen personel istthdam eden (6rnegin ig saglig1 ve guvenliginden sorumlu muthendis veya teknik
elemanla diuzenlenmis sozlesme, is¢ilerin is sagligi ve guvenligi egitimi aldiklarina dair sertifika veya
belgeler, is makinelerini kullananlarin operator belgesi vb.) firmalarda kriter olumlu degerlendirilmekte-
dir. Firmalarin sigorta kuruluglarina yuksek miktarda veya uzun zamandir stiregelen prim borcunun bu-
lunmast, ilgili bakanlik tarafindan i gitvenligi ve is¢i sagligi konularinda kesilmis cezasinin bulunmasi
veya gecmisinde onemli derecede (6lum, is goremezlik raporu vb.) is kazasi yasanmis olmasi halinde
kriter olumsuz olarak degerlendirilmelidir. Ayrica firmalar hakkinda yapilan internet aragtirmasinda is
guvenligi ve isci sagligl konularinda olumsuz imaja sebep olacak unsurlarin tespit edilebilmesi halinde
s6z konusu durumun risk nosyonu olumsuz olarak degerlendirilmelidir.

- Tiiketici Haklarina Duyarlilik Degerlendirmesi

Firmalarda muigteri memnuniyetine yonelik ¢aligmalarin bulunup bulunmadiginin tespiti ve bu durumun
firma faaliyetlerine etkisinin dlcilmesi amaglanmalidir. Tuketici haklarimin korunmasi hakkinda yurir-
lukte olan kanunlar uyarinca imalatgi, satici, bayi, acente veya ithalat¢t konumunda olan firmalar, tuketi-
cinin saglik ve guivenligi ile ekonomik ¢ikarlarini koruyucu, aydinlatici, egitici, zararlarini tazmin edici,
cevresel tehlikelerden korunmasini saglayicit onlemleri almak zorundadir. Firmanin tuketici haklar1 ve
misteri memnuniyetine iligkin duyarliliginin dl¢ciilmesinde konu ile ilgili sertifika/standartlara (adil ti-
caret etiketi, ISO 22000 Gida Giivenligi Yonetim Sistemi, 1SO 10002 Miisteri Memnuniyeti Yonetim
Sistemi Standardi, 1SO 9001 Kalite Yonetim Sistemi vb.) ve tiiketici kanundaki zorunlu belgelere sahip
olunmasi durumunda kriter olumlu degerlendirilmelidir. Firma buinyesinde musteri iligkileri odakl: bi-
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rim/birimlerde personel istihdam edilmesi firmanin milsteri memnuniyeti konusunda gerekli hassasiyete
sahip olduguna dair fikir verebileceginden kriter degerlendirmesinde olumlu olarak dikkate alinabile-
cektir. Bununla birlikte firma hakkinda gerceklestirilen aragtirmalarda, firmanin satigina konu olan tiriin/
hizmetleri hakkinda olumsuz bir imaj olustugunun tespit edilmesi halinde s6z konusu durumun kriterin
degerlendirmesinde dikkate alinmasi gerekmektedir.

5. SONUC

Kredi derecelendirmesi, kalitatif ve kantitatif kriterler baz alinarak bor¢lunun borcunu 6deme kapasi-
tesini ve istegini bagimsiz derecelendirme kuruluglariyla tespit eden ve bunu harfli notlarla sunan bir
dizi faaliyetten olugsmaktadir. Kredi derecelendirme notlar: bagta yatirimcilar olmak uizere igletmelerin
diger tum paydaslar1 agisindan yol gosterici nitelikte olan ve karar alma suireclerinde etkin rol oynayan
gostergelerdir.

Geleneksel kredi derecelendirmesi; kalitatif baglamda igletmelerin faaliyetlerini ve ortaklarin veya yo-
netim kurulu iyeleri hakkinda bilgilerin degerlendirilmesi suirecini igerirken, kantitatif kriterlerin analiz
edilmesinde isletmelerin finansal tablolarindan ve ¢esitli rasyolardan yararlanilmaktadir. Zaman igeri-
sinde 0Ozellikle kuresel 1sinmanin etkisiyle degisen iklim sartlari, iklim sartlarinin isletme faaliyetleri
uzerindeki etkisi, igletme faaliyetlerinin ¢cevreye olan etkileri konularini 6n plana ¢ikarmaya baglamig ve
surdurulebilirlik kavrami onem kazanmistir. Surdurulebilirlik faktorleri kredi derecelendirme surecinde
onemi giderek artan bir konu haline gelmistir. Bu kapsamda s6z konusu faktorler igletmelerin finansal
performansini etkileyen ve kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan derecelendirme suirecine dahil
edilmesi gereken konular arasinda yerini almistir.

Isletmelerin finansal performanslariin degerlendirilmesinde gelir, gider, karlilik ve nakit akig metrik-
leri one cikmaktadir. S6z konusu metrikler bir igletmenin kredi ddeme kabiliyetini ve kredi riskinin
olctilmesinde kullanilan gostergelerdir. Derecelendirme kuruluglar geleneksel kredi derecelendirme sii-
recinde igletme finansallarindan yararlanmaktadir. Degisen sartlar igcerisinde suirdurulebilirlik kavrami
kapsaminda ele alinan cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim faktorlerinin igletmelerin kredi derece-
lendirme suirecinde kalitatif kriterlere entegre edilmesi zaruriyeti belirmis ve soz konusu kriterler kredi
notunun olugsmasinda temel parametrelerden olmaya baglamistir. Surdurulebilirlik faktorleri; cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetisim olmak uizere 3 baglikta ele alinmaktadir. Cevresel faktorler; isletmelerin
cevreyle olan iligkisi temelinde sekillenmekte olup isletmelerin ¢cevre dostu olup olmadigini, gevre yo-
netim sistemlerinin igletme faaliyetleriyle olan iligkisini ve igletmelerin cevreye zarar verip vermedigini
ifade etmektedir. Sosyal faktorler; isletmelerin i¢ ve dig musterileri ile toplumla olan iligkisini icermek-
tedir. Kurumsal yonetisim faktorleri; isletmelerin yonetim yapisini, kalitesini ve seffafligin1 6lgmektedir.

Surdurulebilirlik unsurlari; igletmelerin gelecekteki performanslarina etki edecek faktorlerdir. Isletme-
lerin gelecekteki risklerini tahmin etmede ve bunlara kars1 onlem almada so6z konusu faktorler yardimci
olmakla birlikte isletmelerin firsatlar1 degerlendirebilmesine de katki saglamaktadir. Bu baglamda kredi
derecelendirme kuruluslari, finansal performansin yaninda surduriilebilirlik faktorlerini de derecelendir-
me modilllerine dahil ederek ve bu faktorleri analiz ederek igletmelerin uzun vadeli bagarilar1 hakkinda
ongorulebilir bir cergeve sunabilir. Bu dogrultuda hem kreditorlerin hem de yatirimeilarin riskleri mini-
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mize edilerek daha suirdurtilebilir bir gelecek i¢in adimlar atilabilir. Bununla birlikte bilingli ve sturdirii-
lebilir yatirim kararlarina da imkan saglayabilir.

Isletmelerin surdurulebilir gelecek ve surduriilebilir finans olusturma stirecinde ESG kriterlerine uyu-
mu onem arz etmektedir. Surdurulebilirlik faktorleri; bir igletmenin finansal saglig1 ve basarisina katki
bulunmaktadir. Bu baglamda ¢alismada, kredi derecelendirme kuruluglarinin geleneksel kredi derece-
lendirme suirecinden ziyade ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim faktorlerinin de derecelendirme mo-
dullerine dahil oldugu yeni bir derecelendirme suirecini ele almasina ve ilgili kriterleri derecelendirme
modillerine entegre etmeleri hususuna vurgu yapilmistir. Ilerleyen calismalarda kredi derecelendirme
ile surdurulebilirlik faktorlerinin ampirik yonden incelenmesi hususunda ¢alismalar yapilabilir.
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