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Urdurilebilirlik konulari, giderek artan

bir hizda gerek yatinmcilarin gerekse
de sirketlerin giindeminde yer almaktadir.
Sirketler agisindan bakildiginda karar vericiler,
karar alma sireclerine siirdirilebilirlik
bilgilerini dahil etmekte, yatirimcilar ise
sirketlerin kisa, orta ve uzun vadede nasil
deger vyarattiklarini daha iyi anlayabilmek
icin geleneksel finansal tablolarin otesine
bakmaktadir.

Surdurulebilirlikle ilgili Riskler ve Firsatlar

Sardurdlebilirlikle ilgili risk ve firsatlarin belirlen-
mesi, degerlendirilmesi, onceliklendirilmesi

ve izlenmesi, bu risk ve firsatlarin yone-
tilmesi, bu risk ve firsatlari izlemek ve
yonetmek icin kullanilan yoneti-

sim strecleri, kontrolleri ve

prosedurleri ile bu
risk ve firsatlarla il-
gili  performansin

Olcimu  sUrdardle-
bilirlikle ilgili alina-
bilecek aksiyonlarin
olustur-

temelini
maktadir.




Her bir isletme icin siirdiiriilebilirlikle ilgili risk ve
firsatlar kendine 0zel olmakla birlikte, bu risk ve

firsatlarm (ve risk ve firsatlarla ilgili aksiyonlarin)

mumkundir.

Sardurdlebilirlikle ilgili riskler; re-
gllasyonlardaki degisikliklerden,
teknolojideki gelismelerden, pa-
zardaki degisimlerden (6rnegin
tlketici talepleri) veya itibar ile
ilgili konulardan kaynaklanabilir.
Buna paralel olarak, strdUrUlebi-
lirlik ile ilgili konular; gelir artisi,
maliyet azalisi, aktif-pasif korun-
masl ve sermaye maliyetlerinin
azaltilmasi gibi firsatlar sunabil-
mektedir. Ayrica, bu risk ve fir-
satlarin sadece cari donem icin
degil, sirketin blylmesi de dik-
kate alinarak gelecek dénemlere
etkisi de karar alma sireclerine
alinmak zorundadir.

Bu risk ve firsatlarin, finansal
tablolarr etkileyip etkilemeyece-
ginin, etkileyecek ise nasil etki-
leyeceginin anlasiimasi (finansal
etki kanali), sirket karar vericile-
ri icin isletmenin stratejisinin ve
risk yonetiminin gerceklestiril-
mesi, yatirimcilar acisindan da
yatirim kararlarinin verilmesinde
kritik 6nemde olacaktir.

Her bir isletme icin strdurdlebi-
lirlikle ilgili risk ve firsatlar kendi-
ne Ozel olmakla birlikte, bu risk
ve firsatlarin (ve risk ve firsatlarla
ilgili  aksiyonlarin)  belirlenme-
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belirlenmesi icin cesitli yontem ve araclar kullanmak

/

si icin cesitli yontem ve araclar
kullanmak mutmktndar. Kisaca
belirtmek gerekirse bu risk ve fir-
satlar; 6nemli gelir kaynaklari gibi
sirkete 6zgU icsel (mikro), sektore
6zgl veya teknolojik gelisme gibi
dissal (makro) kaynakli olabilir.

Sardurdlebilirlikle ilgili risk ve
firsatlarin  belirlenmesinin  yani
sira, bu risk ve firsatlarin; olma
olasiliginin, zamanlamasinin ve
siddetinin degerlendirilmesi ge-
rekecektir.

Finansal Etki- Olasilik,
Zamanlama ve Biyukluk

Sardurdlebilirlik konularinin  et-
kilerinin  gerceklesme olasilig
degiskenlik gosterir. Bazi durum-
larda, bir isletme sUrdurdlebilirlik
konularinin finansal etkilerini ha-
lihazirda yasiyorken (mevcut et-
kiler), bazi durumlarda gelecekte
meydana gelme olasiligl (olasi et-
kiler) bulunur.

Mevcut etkilerin  gerceklesme
olasihgl yizde 100ddr cinkd
zaten meydana gelmektedir. Fa-
aliyet verimliligi ile ilgili konular,

genellikle mevcut etkilerle bag-
lantihdir; zira sirketin  operas-
yonel performansini halihazirda
etkilemektedir. Ornegin bir sir-
ketin enerji tlketimi, sebekeye
olan bagimliligr ve enerji verim-
liligi performansi; enerji yonetim
uygulamalarinin faaliyet giderleri
ve kar marijlari Gzerindeki mev-
cut etkisini anlamak acisindan
onemlidir.

Olasi etkiler ise ortUktar. He-
niz gerceklesmemis egilimler,
bekleyen dizenlemeler, rekabet
tehditleri veya olumsuz olaylarin
sikhigl gibi kesinlesmemis konu-
lari kapsar. Olasi etkiler dusuk,
yiksek veya bu ikisi arasinda
bir gerceklesme olasiligina gore
siniflandirilabilir. Ornegin, isye-
rinde kaza orani gibi metrikler
gecmiste olumsuz olaylarin ne
siklikla meydana geldigini gos-
terir. Bu da gelecekte benzer
olaylarin olma olasihigini tahmin
etmek icin degerli bir veri sunar.

Zamanlama

Surdurulebilirlik - konularinin fi-
nansal etkilerinin zamanlamasini
degerlendirirken, su iki soruyu
sormak faydali olacaktir;




Stirdiirtilebilirlik konusu, herhan-
gi bir zamanda gerceklesebilecek
dogrudan finansal etkiler yarati-
yor mu?

Siirdiiriilebilirlik konusuna iliskin
finansal etkilerin bir yildan uzun
stirmesi bekleniyor mu?

Bir stUrdurdlebilirlik  konusunun
etkileri, bir sirket Gzerinde olum-
lu ya da olumsuz ydnde, disUk-
ten yUksege degisen bir blyuk-
[Ukte olabilir.

DusUk buytklikteki etkiler, be-
lirli bir zamanda bir sirketin fi-

nansal tablolari veya sermaye
maliyeti Uzerinde daha hafif so-
nuclar dogurur; ancak bu etkiler
zamanla birikerek onemli hale
gelebilir.

Yiksek buyUklukteki etkiler, bir
sirketin finansallari veya serma-
ye maliyeti (zerinde cok daha
onemli ve belirgin sonuclar do-
gurur. Bu tlr etkilerle iliskili olay-
lar —o6rnegin, gida kaynakli bir
hastalik nedeniyle meydana ge-
len buyUtk capli bir Griin geri ¢a-
girma- ytksek maliyetler (cezalar,
dava giderleri) ve itibar kaybi gibi
sonuclara yol acabilir.

!:inansal Degerleme-
Indirgenmis Nakit Akisi

En vaygin degerleme modelle-
rinden biri olan indirgenmis nakit
akisi (DCF) yaklasimi, bir deger-
leme modelindeki degiskenlerin
surdUrdlebilirlik bilgileri kullani-
larak nasil hesaplanabilecegini
anlamak icin glclt bir baslangic
noktasi sunar. Bir yatirimin -ister
bir sirketin tamami olsun ister
sirket icindeki belirli bir proje ol-
sun- degeri, o yatirimin gelecekte
yaratacagl tUm nakit akislarinin
buglinkii degeridir. indirgenmis
Nakit Akisi (DCF) yontemi (¢ te-
mel girdiye dayanir:

1. Nakit akisi bilesenleri (hem bugtinkii deger hem de belirli bir déneme -6rnegin 10 yillik- ait pro-

jeksiyonlar)

a. Gelirler (tahmini nakit girisleri)

b. Giderler (tahmini nakit cikislari)

c. Isletme sermayesi degisimi (varliklar ile yikimlGlikler arasindaki fark)

d. Vergiler

2. iskonto orani (genellikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilir)

3. Uzun vadeli buyiime orani tahmini (bu oranla terminal deger hesaplanir)

Not: DCF modeli, gelecekteki nakit akislarini cok vyilli bir perspektifle ele aldigindan, strdtrUlebilirlik konularinin
orta ve uzun vadeli etkilerini dahil etme yetenegine sahiptir. Bu, kisa vadede daha disUk net nakit akisi ile uzun
vadede daha ylksek nakit akisi arasinda yapilacak olasi édinlesmelerin degerlendirilmesini mamkdn kilar.
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P Ornekler

Stirdurilebilirlik konularindaki sirketin performansinin, finansal tablo-
lar1 nasil etkileyebilecegine dair iki 6rnek asagida yer almaktadir.

Ornek 1: Gida Perakendecileri ve Dagiticilari sektériindeki isletmeler,
drdnleri dagitim ve perakende noktalari arasinda tasimak icin arac filo-
larina sahiptir ve bu filolari isletir. Arac filolarinin yakit tiiketimi hem is-
letme maliyetleri hem de ilgili sermaye harcamalari acisindan sektor icin
onemli bir gider kalemidir. Fosil yakit tiketimi, iklim degisikligi ve kirlilik
dahil olmak Uzere cevresel etkilere yol acabilir. Bu cevresel etkiler, gida
perakendecileri ve dagiticilarini dizenleyici riskler yoluyla etkileyebilir.
Yakit kullaniminda saglanacak verimlilikler, maliyetleri azaltabilir, fosil ya-
kit fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi riski hafifletebilir ve depolama ile
tasimaciliga bagh karbon ayak izini sinirlayabilir. Kisa vadede yakit ta-
sarruflu filolara ve daha enerji verimli teknolojilere yapilacak sermaye
harcamalari, uzun vadede operasyonel tasarruflar ve diizenleyici risklere
maruz kalmanin azalmasi sayesinde telafi edilebilir hatta asilabilir.

Ornek 2: Ticari bankalar, temel faaliyet alanlar geregi, kapasite gelistir-
me cabalarini banka hizmetlerine erisimi olmayan, yetersiz erisimi olan
veya yeterince hizmet alamayan musterilere kredi verme ile iliskili risk ve
firsatlarla sUrekli olarak dengelemek zorundadir. Yeni finansman model-
leri ve teknolojiler, bankalara daha dnce yeterince hizmet sunulamayan
pazarlarda Urlin ve hizmet sunma ve ek gelir kaynaklari elde etme fir-
sat1 saglamaktadir. DisUk gelirli bireylere ve kicUk isletmelere kredi ve
finansal hizmet sunarken agresif ve sorumsuz kredi uygulamalarindan
kacinmayi basarabilen isletmeler, uzun vadeli deger yaratma olasiligl tasir
ve sosyal sermayeyi artirabilir. Bu hizmetler, mUsterilerin bilincli kararlar
almasini saglamak amaciyla finansal okuryazarligin artirlmasina yonelik
cabalarla da desteklenmelidir. Ticari bankalar, finansal kapsayicilik ve ka-
pasite gelistirme yaklasimlarini aciklayarak, yatirimcilara bankalarin uzun
vadeli ve sUrdUrdlebilir deger yaratma kapasitelerini degerlendirmede
faydali bilgiler sunabilir

Risk ve firsatlar;
onemli gelir

kaynaklar gibi sirkete

ozgi icsel (mikro),
sektore 0zgi veya
teknolojik gelisme
gibi digsal (makro)
kaynakl olabilir.

Sonug

Yukarida yer alan “Surddrtlebi-
lirlikle Tigili Riskler ve Firsatlar”
boliminde belirtilen  finan-
sal etki kanallari ile, “Finansal
Degerleme, indirgenmis Nakit
Akist” boltiminde belirtilen de-
gerlemede kullanilan faktorlerin
ayni oldugunu belirtmemiz ge-
rekmektedir. Bu neden-sonuc
iliskisi, finansal olarak &nemli
strdardlebilirlik konularinin,
sirket karar vericileri icin karar
verme kriteri oldugu gibi, yati-
rimcilar icin de sirkete yatinm
yapma hususunda karar verme
kriteri oldugu tekrar belirtilme-
lidir. Bu neden-sonuc iliskisini
dogru kuran ve kararlarinda
kriter olarak kullanan sirketler
ve yatirimcilar rekabette one
gececeklerdir.
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