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insan ihtiyaclarinin karsilanmasinda gerekli
kaynaklara sahip olanlarla kaynaklari kullananlar
arasindaki iliski her zaman var olmustur ve iktisadi
yasamin devamlih@i icin ikisi bir batinin pargalari
olmuglardir.  Fon  sahipleri  (yatinmcilar), fon
kullandirmaktan dolay! katlanacaklari risk duzeyi
hakkinda bilgi sahibi olmak isterken, fon kullanicilari
(borglular), ihtiyaclari olan kaynadi saglamak igcin mali
glglerini  yatinmcilara  gdstermek istemislerdir.
Bdylece fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasini arz edenler
arasinda sistematik bilgi akiginin saglanmasi ihtiyaci,
derecelendirme (rating) muiessesesinin ortaya cikis

nedeni olmustur.
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OZET

insan ihtiyaglarinin kargilanmasinda gerekli kaynaklara sahip olanlarla
kaynaklari kullananlar arasindaki iliski her zaman var olmustur ve iktisadi yasamin
devamhhg! igin ikisi bir batindn pargalari olmuslardir. Fon sahipleri, fon
kullanicilarinin geri ddeme glcinden yoksun olmasi veya geri 6demede isteksiz
olmasi gibi olasiliklar yani sira, piyasadaki faiz, kur, fiyat ve enflasyon degisimlerinin
etkilerini en aza indirmek amaciyla, fon kullanicilari hakkinda istihbarat ve
incelemeler yapmaya, fon kullandirrm sartlarini daha dikkatli belirlemeye
baslamiglardir. Boéylece, fon kullandirmakla katlanacaklari risk dizeyinin
belirlenmesinde c¢esitli risk analiz yontemleri gelistirmislerdir. Ancak, sermaye
piyasasi araclarinin borclanmalarda yaygin olarak kullaniimaya baslanmasi ve bu
piyasalarin genislemesi, fon aktaran bireysel ve kurumsal ¢cok sayida yatirimcinin,
yatirnmlarinin guvenli olmasi ve geri donuslinin saglanmasi agisindan sistematik,
objektif, kamuya acik ve hizli bir sekilde bilgilenmelerini gerekli kilmistir. Fon
kullanicilari ise, ihtiyaclar olan kaynagi saglamak ve mali guglerini cok sayidaki
menkul kiymet yatinmcisina gostermek icin ayni sekilde givenilir, uzman, tarafsiz
bir kurumun varliina ihtiyag duymuslardir. Boylece fon ihtiyaci olanlar ile fon
fazlasini arz edenler arasinda ihtiyag duyulan sistematik bilgi akisinin saglanmasi
derecelendirme  (rating) mulessesesinin  ortaya ¢ikis nedeni  olmustur.
Derecelendirme (Rating); sermaye piyasalarinda kararlarin daha guvenilir ve etkin
bir sekilde alinmasinda ve kaynaklarin optimal dagiliminda yatirimciyi koruyan ve
kamuyu aydinlatma fonksiyonunu sadlayan sermaye piyasasi yardimci
miesseselerinin en dnemlilerinden biridir.

Sermaye piyasalarinda etkin olarak kullaniimaya baslanan derecelendirme
fonksiyonu, finansal piyasalardaki kiresel krizlerin hizlandirici etkisiyle musterilerinin
kredi riskini Uzerlerinde tasiyan finansal kurumlarin da risk bazli énlem almasini
gerektirmis, bu noktada uluslararasi bankacilik denetleme komitesi (BASEL)
uluslararasi finansal piyasalari dizenleyici bir gdrev alarak bankalar igin
katlandiklari risk O&lgisliinde sermaye bulundurma standartlarini olusturmus ve
bankacilik sektdrl icin derecelendirme sistemini 6ngdérmustir. Bunu muteakip
bankalar sermaye yeterlilik olgutlerini belirlemede dnemli unsurlardan biri olan kredi
riskini daha anlasilabilir, dlgulebilir ve objektif bir yaklagim olan derecelendirme
yontemleri ile belirlemeye baglamislardir.

Baslica mali analiz ve istihbarat, tahsis, izleme, denetim ve tasfiye
asamalarindan olusan kredi risk yonetiminin ilk asamasi olan kredi talebine iligkin

mali tahlil ve istihbarat ¢alismalari kredi risk derecelendirmesi calismasinin da



kapsamini olusturmakta olup, bir ydniyle istihbarat ve mali analiz raporlarinin
yoruma dayall sonuglarini sistematik bir sekilde nota dayali sonuglara c¢evirme
girisimidir. Kredilerde derecelendirme faktdéri sonuglar itibariyle mevcut risk
dizeyine gore kredinin sgartlarini (teminat, vade, limit, faiz) olugturmaya katki
saglayarak kaynak yonetiminde etkinlik ve verimlilik saglarken, BASEL kriterleri
geregi sermaye yeterliligi rasyosunun tespitinde (risk getirili aktiflerin 6lgimuinde)
onemli bir faktor olmaktadir. Risk getirili aktiflerin kredi riski tarafinda bankanin kredi
musgterileri yer almaktadir ve toplam kredi risk dizeyini 6lgmek ancak tek tek
musgterilere kredi vermekten dolayr Ustlenilen riskin 6&lgllmesi ile mimkin
olmaktadir.

Konumuz olan ticari igletmelerin derecelendirme calismasinda, isletmeleri
faaliyet gruplarina ve her bir grubu da dlgek yapilarina gore ayristirarak, kurulacak
modelleri ifade etme yetenegi olan niteliksel ve finansal kriterler ortaya konmus,
benzer faaliyet gruplarinin ortak 6zelliklerine ve grup icinde yer alan firmalarin 6lgek
blyukliklerine ve goreli Gnem derecesine goére kriter agirliklarinin farkhlastiriimasi
prensibi benimsenmis ve derecelendirme metodolojisinde ortaya konan yaklagim
prensiplerinden hareketle Uretim faaliyeti olan orta Olgekli kiglk orta boy bir
isletmenin (KOBI) kredi risk derecesi ortaya konmustur. Ornek firmanin tespit
edilerek ayristirilan finansal ve niteliksel (finansal olmayan) her bir kriterine standart
degerler/yargilar atanmis ve mevcut kriter dederlerin standart degerler/yargilar ile
karsilastiriimasi yoluyla firma verileri puanlara (not) déntstirtlmis ve risk derecesi
(rating) elde edilmisgtir.

Calismada kredi riskinin derecelendirme yontemi ile olgulebilirligi érnek bir
uygulama Uzerinden ortaya konmaya calisiimis ve yargisal sonuglar ile derece
sonuglari kargilastirilarak yontemin tutarliik dizeyi irdelenmistir.

Elde edilen kredi risk derecesi firmaya kredi verip vermeme karari olmayip,
ortaya c¢ikan risk dizeyinde kredinin sartlarinin (teminat, vade, limit, faiz orani)
belilenmesi ve sermaye yeterliliginin dlgilmesinde diger faktorlerle (operasyonel
risk, piyasa riski) birlikte katki sermaye sartini saglama amacini daha genel bir
ifadeyle kredi portfdy yonetiminde verimlilik ve bankalarin bulundurmasi gereken

sermaye duzeylerinin kontrolunde etkinlik saglama amaclarini tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Derecelendirme, Kredi Risk Derecelendirmesi, Kredi Risk

Olguimi, Kredi Analizi, Derecelendirme Metodolojisi, Firma Derecelendirme Modeli.



SUMMARY

The relationship between those who have the necessary resources to meet
human needs and those who use the resources has always been existed, and for
the continuum of economic life, the two have become part of a whole. Fund holders
have begun to do research and gather information about fund users, and to
determine terms of use of their funds more carefully to minimize the risk in case the
fund users are unable or unwilling to repay the funds, and also to minimize the
effects of interest, exchange rate and inflation changes in the market. Thus, they
have developed various risk analysis methods to determine the level of risk that they
will endure with funding. However, widespread use of capital market instruments in
borrowing and the expansion of these markets have necessitated a large number of
individual and institutional investors, who transfer funds, to be informed
systematically, objectively, publicly and fast to ensure the security and return of their
investments. On the other hand, fund users have needed the presence of a trusted,
expert and objective institution to provide the resources needed and to show their
financial strength to a large number of securities investors. Thus, providing the
necessary information flow between those who need funds and those who offer
surplus funds has been the reason for the establishment of the rating institution.
Rating is one of the most important capital market subsidiary institutions, which
protects the investors in making safer and more effective decisions and in enabling
optimal allocation of the resourcess, and that serves a public disclosure function in
the capital markets.

The rating function, which has begun to be used effectively in the capital
markets, required financial institutions that carry the credit risk of their customers to
take risk-based precautions due to the accelerating effect of the global crises in the
financial markets. At this point, the International Banking Supervision Committee
(BASEL) took on the task of supervising the international financial markets and set
the criteria for banks to possess a capital according to the risk they bear, and set
forth a rating system for the banking system. Subsequently, banks have started to
measure the credit risk, which is one of the important factors in determining the
capital adequacy criteria, by using the rating methods that provide a more
understandable, measurable and objective approach.

Credit risk management basically consists of financial analysis and
intelligence, allocation, monitoring, auditing, and liquidation stages. Financial
analysis and intelligence gathering regarding the loan application, which is

considered the first phase of credit risk management, create the scope of the credit



analysis. This is considered as an attemp to translate the interpretation based
results of intelligence and financial analysis reports into note-based results
systematically. Credit rating factor provides optimisation and efficiency in resource
management by contributing to the establishment of credit terms (collateral,
maturity, limit, interest) according to the current risk level, and it is an important
factor in determining the capital adequacy ratio (in the evaluation of risk-bearing
assets) according to the BASEL criteria. On the credit risk side of the risk-bearing
assets are the credit customers of the banks, and determining the total credit risk
level is only possible by measuring the risk undertaken by lending to the customers
individually.

In this rating study on the commercial enterprises, qualitative and financial
criteria that have the ability to express each model have been introduced by
grouping the enterprises based on their field of activity and their scale structures. An
approach of presenting a differential criteria based on the common characteristics of
enterprises that have similar field of activities, and based on the scales of
enterprises and their relative importance in the groups has been adopted. According
to the principles set out in the rating methodology, the credit risk rating of a medium-
scale small and medium-sized enterprise (SME) with production activities was
presented. Standard values/attitudes have been assigned to each of the financial
and qualitative (non-financial) criteria of the sample firm, and the data of the firm
have been converted into scores (notes), and risk rating has been calculated by
comparing the current criteria values with the standard values/attitudes.

In this study, it is tried to put forward the measurability of credit risk with the
rating method through a sample application and the consistency level of the method
has been tested by comparing the results of the rating with the interpretive analysis.

The purpose of the risk rating is not to decide whether or not to give the firm
the credit, but it is to measure the credit risk and to determine the credit terms
(collateral, maturity, limit, interest) based on the current risk level, and to include the
supplementary capital term together with other factors (operational risk, market risk)
that are used to measure the capital adequacy. In a broad sense, the purpose of the
risk rating is to provide efficiency in credit portfolio management and optimization in

controlling of minimum capital that the banks are required to hold.

Keywords: Rating, Credit Risk Rating, Credit Risk Measurement, Credit
Analysis, Rating Methodology, Firm Rating Model.
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ON sOz

Calismada, yoruma dayali kredi degerlendirme ve raporlama sirecini daha
anlagilabilir, Olculebilir ve objektif olarak ortaya koymak Uzere bir yontem olarak
derecelendirme faktorl ele alinmis; yargisal sonuglarla derecelendirme sonuglari
arasindaki farklar érnek bir uygulama tzerinden ortaya konmaya caligiimistir.

Derecelendirme gibi matematiksel modellerin pratik ¢dézimler sunmalarina,
kredi yonetim slrecinde etkili olmalarina ve verimlilik saglamalarina kargin bu tir
yontemlerin insan faktérinin 6nline gegmesi, analistlerin yeteneklerini kaybederek
bankalarin kredi kiltirinde bir degisim yasanmasi, dolayisi ile bankalarin olasi
zararlarla karsilasmalari sonucunu dogurabilecektir. Kredi yonetimi bir cok asamayi
kapsamasina karsin ilk asama olan saha calismalarinda slbjektif yargilarin ¢ok
onemli oldugu unutulmamali, analistlerin bilgi ve deneyimleri yani sira
derecelendirme faktoriinde etkinliklerini artirici dnlemler alinmalidir.

Bu calismada, mali analiz ve krediler agirhikh olmak Uzere bankacilik
sektorinde gecen yaklasik 30 yillik bir deneyim, 6rnek bir uygulama uUzerinden
kismen de olsa paylasilarak literatire katki saglanmasi amaglanmis olup,
¢alismanin kredi derecelendirmesi ¢alismalari yapan analist ve ilgililere yardimci ve
yol gdsterici olmasini dilerim.

Bana kredilerin derecelendiriimesi konusunda calisma firsati saglayan ve
destek veren, birlikte mesaide bulundugum T.C. Ziraat Bankasi Mali Tahlil ve
istihbarat Mudirligi/Daire Bagkanh@i degerli yonetici ve uzmanlarina, degerli
yoneticim Seckin Kdse'ye, calismanin bilgi igsleme aktariimasini saglayan mesai
arkadasim Alper Ergin’e, saha arastirmalarinda 6nemli katkisi olan mesai
arkadasim Selim Merdan’a, slreg icinde vaktinden 6zveriyle fedakarlik yaparak bu
tezin ortaya konmasinda bana firsat taniyan ve deneyimlerini paylasarak ¢alismaya
katki saglayan degerli danismanim ismail Cem Ay’ a ve sabirla destek veren sevgili

aileme tesekkuru borg bilirim.

Yasar Yilmaz
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GiRiS

1900’10 yillarin basinda ortaya ¢ikan ve c¢ok sayida menkul kiymet
yatirnrmcisinin  yiklendigi risk ile ilgili objektif, anlagilabilir ve tarafsiz bir bilgi
kaynagina ihtiyag duymasi ihtiyacindan kaynaklanan derecelendirme kavrami
uluslararasi fon transfer hacminin kiresel bazda genislemesi ve yasanan finansal
krizler sonucunda finansal piyasalarda da dnem kazanmistir. Uluslararasinda fon
saglayan banka ve kuruluslarin fon transfer ettikleri tlkelerin finansal piyasalarindaki
krizler sonucu uluslararasi bir otorite olan BASEL Komitesi bankalar icin asgari
sermaye yeterliligi bulundurma prensibini getirmis ve yasanan finansal krizlere
paralel olarak zaman icinde bu prensipleri gdézden gegirerek yeniden diizenlemistir.
Prensip basitce alinan risk OlgcUsinde sermaye karsiligi bulundurma esasina
dayanmakta idi ve bankalarin sermaye vyapilarini iyilestirerek uluslararasi
fonlamalarda gliven unsurunu gelistirme amaci tasimakta idi. Bu prensip, bankalarin
aldiklari risk masteri bazli oldugundan dolayisi ile bankanin musterilerinin bulundugu
ticari piyasalari da disipline edici bir sonug yaratmis ve bankalar misterilerinin riskini
daha objektif, hizli ve 6lgulebilir bir sekilde dizenlemeleri sonucunu getirmigtir.
CunkU bankalarin BASEL yukumlulikleri geregi asgari sermaye yeterliligi rasyosunu
tutturabilmek icin oranin paydasindaki diger risk faktorleri (piyasa ve operasyonel
risk) ile birlikte kredi riskini 6lgmeleri ve risk Olcusinde sermaye karsihgi
bulundurmalari  gerekmektedir. Bankalarin  kredi riskini  6lcme ihtiyaci
kredilendirmede derecelendirme kavraminin gelismesini saglamistir.

Calismanin amaci kredi riskini dlgmede pratik bir ydntem olarak
derecelendirme faktorinu ortaya koymak ve bu suretle kredi portfdy yonetiminde
verimlilik ve etkinlik saglarken, Basel yukumlulukleri gere@i bulundurulmasi gereken
asgari sermaye miktarinin hesaplanmasina da katki saglamaktir. Bu amaca
ulagsmak icin yapilan galismada, kredi risk dlgimu igin tanimlanan bir matematiksel
model (derecelendirme) vasitasiyla ortaya g¢ikan kesin sonuglarin yargiya dayali
sonuglar ile tutarli (benzer, yakin, kabul edilebilir sinirlarda) olup olmadigi bir érnek
olay Uzerinden sinanmaya calisiimistir.

Sayisal modeller ¢cok degiskenli, olasilikli ve karmasik yapidaki insan dusince
ve yargisal sinamalarinin bilgi isleme dayal sinirhliklarla ifade edilmig bicimleridir.
Ancak sonuglar Gzerinde anlasilabilirlik, dlgulebilirlik ve objektiflik gibi ¢ok dnemli
avantaja da sahiptirler. Burada kurulacak modelin gelismiglik dizeyinin ¢ikan

sonuglar ile tutarlilik saglamada énemli bir faktor olacadi da stphesizdir. Ancak her



tirli model belli varsayimlar ve olgeklerle ifade edilmesine kargin, degerlendirme
yapan bir uzman igin degiskenlerden her birinin dnem diizeyi yasanan olgulara gore
yuzde yuz negatif veya pozitif ydonde degisime ugrayabilmektedir.

Bankalar acgisindan derecelendirme, bankanin musterisine fon kullandiracak
olmasi dolayisiyla katlanacagi riski (geri 6dememe riski) Olgmesi anlamina
gelmektedir. Kredi yonetimi basitce kredi incelemesi (performans analizi), tahsis,
izleme, denetim ve tasfiye gibi asamalari kapsamakta olup, yapilan ¢alismada kredi
yonetiminin ilk asamasi olan kredi performans analizinin risk derecelendirmesi ile
Olcllmesi, metodolojisi ortaya konarak 6rnek bir isletme Uzerinde uygulanmistir.
Cikan sonug kredi verilip verilmemesi karari niteliginde olmayip, kredi risk diizeyinin
Olctlmesi amaglanmistir. Kredi riskinin olglilmesi kredi yonetiminin tahsis asamasi
(teminat, limit, vade, faiz orani) basta olmak lUzere diger asamalari icin veri niteligi
tasimakta olup, kredi sartlarinin belirlenmesinde ana faktorddr.

Belirlenen amag ve denence (hipotez) kapsaminda calismanin ilk bélimuinde,
derecelendirmeyi doguran sebepler, kapsami, Ozellikleri, kullanim alanlari ve
derecelendirme kurumlar tanitilmig, tlkemizdeki hukuki ve yapisal durumu gézden
gegcirilerek kavramsal ¢erceve ortaya konulmaya ¢aligiimistir.

ikinci bélimde, ticari kredi ydnetimi siiregleri ve kredi incelemesine esas
verilerin tanitimi yapilmig, derecelendirmenin kredi yonetimi sureglerindeki konumu
ve islevi ve finansal piyasalarda derecelendirmeyi doguran sebepler ortaya konmus,
finansal piyasalari dizenleyici ve denetleyici uluslararasi bir otorite olan Uluslararasi
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Komitesi'nin (BASEL) bankalarin sermaye
yeterlilik dizeylerini dizenleyici nitelikte yaptigi ¢alismalarin (Basel kriterleri) kredi
riski ile iliskisi irdelenmistir. Daha sonra kredi taleplerinin degerlendiriimesinde bir
risk 6lcme yontemi olarak derecelendirme calismasinda izlenen yol ve yontemler
yani sira derecelendirme calismasinda kullanilabilir yapay zeka yéntemleri ortaya
konarak kendi aralarinda tartisiimistir.

Uclincii bélimde, tekstil sektériinde faaliyet gdsteren orta dlgekli bir KOBI ele
alinmig ve Firma’nin kredi risk dizeyi derecelendirme yodntemi ile Olgulmugtir.
Yapilan uygulama caligmasinda, metodolojide ortaya konan yol ve yontemler
cercevesinde, orta dlgekli imalatgi KOBILER igin bir model olusturuimus ve Firma
verileri olusturulan modele uygulanarak kredi risk derecesi belirlenmigtir.

Calismada yapay zekad uygulamalarindan biri olarak literatirde kabul gérmus
ve finansal analizde 6nemli avantajlari olan, deneyimli uzmanin (finansal analiz
konusunda yeterli bilgisi, becerisi ve uzun yillara dayanan saha deneyimi olan) bilgi

islem vasitasiyla bir mantik gergevesinde konuyu ele aldigi bulanik uzman sistem



kullaniimig olup, agirliklarin, standart oran ve niteliksel yargilarin belirlenmesinde
One sdrulen varsayimlar finans sektérinde genel kabul gérmis bilgiler de dikkate
alinarak, bankacilikta kredi incelemesi alaninda uzun yillar finansal analist olarak
¢alismis deneyimli uzman goértusine dayandiriimistir. Finansal kriterlerin cok sayida
segenek arasindan belirlenmesi ve 6nem duzeyine gore agirliklandiriimasinda
analitik hiyerargik surec veya tercih edilen diger istatistik modellerin kullanilabilmesi
¢ok sayida deneyimli uzman grubuna ve nitelikli yigin veri setine ihtiyaci
gerektirmektedir. Diger taraftan finansal standart oranlarin belirlenmesi de ayni
faaliyet ve olgek grubunda, belirlenen donemlere ait nitelikli yigin veri seti
gerektirmektedir. Bu gibi zorluklar istatistik modellerin kullaniminda en énemli engel
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Modelin saghkh olarak test edilebilmesi, ayni faaliyet ve olgek grubunda
kredilendirilmis ve en az Ug¢ yillik zaman diliminde geri dénusleri saglanmis ¢ok
sayida firma Uzerinde uygulanmasi ile mimkin goérinmektedir. Mevcut durumda,
Firma’nin derecelendirmeye iliskin notlari ile yargisal analiz sonuglari
kargilastiriimak sureti ile model test edilmis, derece sonuglari ile yargisal analiz
arasinda Firma aleyhine sonug¢ doguran tutarsizliklar olusmustur. Ancak inceleme
tarihinden bir yil sonraki Risk Merkezi kayitlari ve kredilere kargilik verdigi teminatlar
g6z oOnune alindiginda, bir yillik kredili dénem slrecinde Firma’nin 6deme

performansinda henuz bir olumsuzluk gézlenmemigtir.



BIRINCi BOLUM
DERECELENDIRME KAVRAMI

1.1. TANIM VE KAPSAM

1.1.1. Derecelendirmenin Tanimi

Derecelendirme (rating) kavramina iliskin olarak, ihraggi (menkul kiymet ihraci
yoluyla borglanan), yatinmci (menkul kiymete yatirrm yapan) veya banka (banka
kredisi kullandiran) gibi taraflar yanisira ihra¢ edilen sermaye piyasasi araci veya
borclanma tird gibi oncelikli olarak nitelenmesi istenilen unsura goére asagida
belirtildigi gibi ¢esitli tanimlar yapilabilir.

Derecelendirmenin ortaya cikis sekline uygun bir tanim yapacak olursak
derecelendirme (rating); menkul kiymet ihra¢c eden kurulugun belirli bir ihrag ile ilgili
olarak guvenilirlik ve yukumlulikleri zamaninda yerine getirmedeki yeterliliginin
degerlendirilip, belirli semboller vasitasiyla siralamaya tabi tutulmasi islemidir’.

Yatirnmci agisindan derecelendirme; yatirrmcinin bor¢ veren taraf sifatiyla
Ustlendigi riskin dlgtlmesi islemidir.

Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)nun derecelendirme ile ilgili tebligindeki
tanima gore kredi derecelendirmesi; isletmelerin risk durumlari ve édeyebilirliklerinin
veya borc¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi aracglarinin anapara, faiz ve benzeri
yukUmluldklerinin ~ vadelerinde karsilanabilirliginin ~ derecelendirme  kuruluglari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi
faaliyetidir®.

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ise ilgili ydnetmeliginde
derecelendirmeyi; musterinin kullanacagi krediyi geri 6deyebilme gucunin veya
borglulugunu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yukumldltklerini vadelerinde yerine getirememe riskinin, yetkili derecelendirme
kurulusu tarafindan badimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendiriimesi,
siniflandirlmasi ve uygun derecelendirme notunun verilmesi faaliyeti olarak

tanimlamaktadir®.

! ilknur Gevik Tekin, Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ongoremedikleri Krizler ve iflaslar, Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Cilt:19, 41.Y1l Ozel Sayisi, 181 — 205,
s.184.

2 SPK, Seri VIII, 51 nolu “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarina lliskin Esaslar Tebligi”, 2007.

® BDDK, “Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yénetmelik”, 2012.



Bu tezin de ana konusu olan kreditér sifatiyla bankalar agisindan
derecelendirme ise; kredi kullandirilan isletmenin borca iligkin yukdmluldklerini
yerine getirebilme yeteneginin d&lgllmesi islemidir. Kisaca bor¢lunun kredi
degerliligine iliskin yorumsal sonuglarin belli sembol, harf ve rakamlara
donustlrulerek ifade edilmesidir.

Bunlarin diginda cesitli rating, bankacilik ve sermaye piyasasi kurumlarinin
derecelendirmeye iligkin farkli tanimlari bulunmakla birlikte genel ¢cercevede 6nemli

anlamsal farkhliklar bulunmamaktadir.

1.1.2. Derecelendirmede Taraflar ve Taraflar Arasindaki iligki

Derecelendirmede genel olarak derecelendirme hizmeti  verenler,
derecelendirme hizmeti alanlar ve derecelendirmenin sonuglarini kullananlar olarak
genel bir siniflama yapilabilirse de bazen bir kurulus hem bor¢ veren hem de borg
alan sifatiyla her Ug tarafta da yer alabilmektedir. Derecelendirmenin, ihraggl, ihrag,
police veya kredi bor¢lusunun kredi degerliligini tespit edenler tarafinda genel olarak
derecelendirme kuruluslari, bankalar, alacak, kefalet ve kredi sigortasi kuruluslari
bulunmaktadir®,

Kredi degerliligi tespit edilenler tarafinda ise; sermaye piyasalarinda menkul
kiymet ihraci yoluyla finansman saglayan ve gittikce genigleyen bir borglu grubu
yanisira kredi kullanan, mevduat yoluyla finansman saglayan veya policeden
(s6zlesmeden) kaynakh borglu grubu bulunmaktadir. Bu grup iginde ticari ve sanayi
isletmeleri, belediyeler, banka ve diger finansman kuruluslari, ¢ok uluslu sirket ve
kuruluslar, uluslar Gstd kurumlar ve devletler yer almaktadir.

Derecelendirme isleminde, derecelendirmenin neticelerini  kullananlar
kesiminde yukaridaki iki paragrafta sayilan kuruluslar yanisira etkin duzeyde
yatirirmcilar, sermaye piyasasi araci kurumlari, aracilik yuklenicileri (underwriters),
dizenleyici kamu otoriteleri (Sermaye Piyasalari Kurumu-SPK, Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu-BDDK, Hazine, vb.) bulunmaktadir ve bunlarin
her biri derece sonuglarindan faaliyetlerinden dogan ihtiyaclarina ydénelik olarak
farkh sekillerde yararlanirlar.

Derecelendirme talep uzerine hukuki bir s6zlesmeye dayanarak yapilabildigi

gibi talep ve s6zlesme olmaksizin da kamuya agiklanan ve istihbarati yapilabilen

N Yasar Yilmaz, Derecelendirme ve Kredi Taleplerinin Degerlendiriimesinde Uygulanabilirligi, T.C.
Ziraat Bankasi Istanbul Istihbarat Miidiirligii, Uzmanlik Tezi, istanbul Haziran 1994, s.8
(Yayimlanmamig Mesleki Uzmanlik Tezi).



bilgiler Gzerinden de yapilabilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) haricinde
derecelendirme nadiren sdzlesmesiz olarak yapilmaktadir®. Genel uygulama olarak
Ulkemizde de oldugu gibi derecelendirme vyazili bir sézlesmeye dayanarak
yapiimaktadir ve derecelendirme yaptiriimasi ise istege baghdir. Derecelendirme
talebi s6zlesmesiz durumlar hari¢ genelde ihraggi-borglu tarafindan gelmektedir.
Derecelendirme isleminde taraflarin birbirlerine karsi olan sorumluluklarini
dizenleyen soézlesme hukuken vekalet akdi niteliginde olup, her iki tarafca da
beyana dayali olarak ortadan kaldirilabilir 6zelliktedir. Derecelendirmeden
yararlanan yatirimcilar ise ya aralarinda bir hukuki iliski olmaksizin dogrudan
kamuya acgliklanan bilgilerden yararlanirlar ya da derecelendirme kurumu ile yapilan
bir s6zlesme vasitasiyla basili veya elektronik yayinlar yoluyla diizenli bilgi edinirler.
Yatirimci ile yapilan sodzlesme yatirrm oOnerisi icermedigi slUrece vekalet degil
abonman sdzlesmesi niteligindedir®. Finans kuruluslarinin borg verdigi misterileri
icin hazirladiklari derecelendirme calismalari kredi s6zlesmesi huklumlerine dayali
olarak yapilabilmekte olup, yapilan galisma kurum blnyesinde degerlendiriimekte ve
bankacilik kanunu geredi sir saklama yUkimlGligu kapsaminda bulunmakta
oldugundan ayrica 6zel bir sozlesmeye gerek bulunmamaktadir. Bankalarin
derecelendirme c¢alismalari i¢gsel derecelendirme niteliginde olup, derecelendirme
sonuglarindan ve uygulanan yontemlerden dolaylr musterilerine karsi sorumluluklari
bulunmamaktadir.

Derecelendirme hizmeti alan borglu grubu ve hizmetten yararlanan yatirnmcilar
ile derecelendirme kurumlari arasinda glvene dayali bir iligki s6z konusudur.
Derecelendirme kurumlarinin degerlendirmenin neticesinden dolayi borglu veya
yatirimciya karsi kanuni bir sorumluluklari bulunmamaktadir. Ancak derecelendirme
faaliyetinin usuline uygun yapilmamasindan dolay! verdikleri zararlardan dolayi
miisteri ve Giglincii kisilere karsi sorumludurlar’. Yapilan derecelendirmenin gergege
aykiri oldugunun ve yeterli 6zenin gosterilmediginin ispatlanmasi sarti altinda verilen
bir derece sermaye maliyetini artirarak ihragginin mal varligi ve yatinmcilar
nezdinde itibarini azaltiyorsa gercek derecelendirme sonucu olusan bor¢lanmaya
iliskin fark maliyeti derecelendirme kurulusundan talep edilebilmektedir®. Ayrica
derecelerin izinsiz kamuya agiklanmasindan dolayi ugranilan zararlar ve ihraggi ile
yapilan sézlesme geregi hukim doguruyorsa sozlesmenin tarafi olmasa dahi

yatirnmcilarin ugradigi zararlardan sorumluluk dogabilmektedir. Bunun disinda

® Melek Acar Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii Uzerine
Ampirik Bir Calisma, iktisadiAra§tlrmaIar Vakfi, istanbul, 2005, 51- 83, s.60.

® Boyacioglu, a.g.e., s.61.

" SPK- Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluglarina llskin Esaslar Tebligi, m.20.
8 Bertschinger, a.g.m., s.101., Ebenroth, Koos, a.g.m., s.489; akratan Boyacioglu, a.g.e.,s.65.
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derecelendirme kurumlari dizenleyici otoritenin koymus oldugu faaliyet esaslarini
dizenleyen mevzuatta belirtilen prensip, ilke ve yasaklara uymakla yukumludurler.
Bunlar mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama mukellefiyeti, reklam yasagi, baskaca
ticari faaliyette bulunma yasagi gibi temel sorumluluklari belirleyen esaslardir.
Derecelendirmeye iligkin cezai sorumluluklara Ulkemiz agisindan baktigimizda; ilgili
SPK tebliginde derecelendirme kurumlarinca faaliyet izni ve faaliyete iliskin esaslar,
ilkeler ve yasaklara uyulmamasi, bunlarin neticesinde yapilan uyarilara ragmen
gerekli onlemlerin alinmamasi, yalan, yanhs, yaniltici bilgi vermeleri ve haber
yaymalari gibi durumlar faaliyetin durdurulmasi, iptali, para ve hapis cezalarini
gerektirecek yaptirmlari dogurabilmektedir’. BDDK diizenlemesinde ise tiim bu
dizenlemelerin 6tesinde her seyden once derecelendirme sirketleri yasamlarini
surdurebilmek icin guvenilirliklerini devam ettirmek durumundadirlar ve dolayisiyla
kamuyu aydinlatma ilkesini ve bu yolla yatirmcilari koruma fonksiyonunu temel
sorumluluklari olarak gérmeleri menfaatleri geregidir'®. Finans kuruluslari agisindan
bakarsak finans kuruluslarinin derecelendirme sonuglarina iliskin borgluya karsi
hesap verme yukimlilUkleri olmamasina karsin kendileri igin riskin dogru dlgtlmesi
sonucunda optimum tutarda kredinin ve en uygun kredi sartlarinin saglanmasi,
kredinin geri dénds riskini azaltirken optimum karin saglanmasi sonucunu

dogurabilecektir.

1.1.3. Derecelendirmenin Amag ve Nitelikleri

Sermaye piyasasl acgisindan derecelendirmenin temel amaci yatirimcilarin
yatinm yapacaklari ihra¢ ile ilgili katlanacaklari risk dizeyi konusunda
bilgilendirilerek karar alma sureglerine katki saglamaktir. Sermaye piyasalarinda
derecelendirme (rating); kredi ve yatinm kararlarinin daha guvenilir ve etkin bir
sekilde alinmasinda ve kaynaklarin optimal dagihminda kreditdr ve yatirimciyi
koruyan, sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatma fonksiyonunu saglayan, gerek
sermaye ve gerekse para piyasasina yardimci muesseselerin en O6nemli
unsurlarindan biridir. Buradan da anlagilacag! uzere rating ortaya ilk ¢ikis sekliyle
sermaye piyasalarina hizmet sunan bir aragken zamanla finansal kuruluslar

tarafindan da kredi degerlendirmesinin énemli bir araci haline gelmistir'’. Kreditor

° SPK, Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluglarina lliskin Esaslar Tebligi, m.22,
m.22/Il.

1_0 BDDK, Derecelendirme Kuruluglarinin Yetkilendiriimesine ve Faaliyetlerine

lliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, 17/4/2012 tarihli ve 28267 sayili Resmi Gazete.

™ Senol Babuscu, Bankacilikta Risk Derecelendirmesi(Rating) ve Tiirk Bankacilik sektériine
Uygulanmasi, SPK Yayin No: 94, Ekim 1997, s.8.



sifatiyla bankalar agisindan derecelendirmede amag ise krediden dolayi katlanilan
riskin tespit edilerek kaynaklarin daha etkin ve verimli kullaniimasini saglamak
dolayisiyle kredi yonetiminde etkinlik ve verimlilik saglamaktir. Bu yonulyle
derecelendirme hizmeti bankanin amag¢ ve politikalarina hizmet fonksiyonunun bir
unsuru olmaktadir.

Derecelendirme islemi genel olarak her tur ulusal veya uluslararasi menkul
kiymetler yaninda, ticari sirketler, finans kurumlari ve bankalar icin yapilabiliyorsa
da, dinya uygulamalarinda yaygin olarak kamu ve 6zel sektér borgclanma menkul
kiymetleri icin de vyapimaktadir. Derecelendirme, Kkarsilasilan tim risklerin
degerlendirilmesi surecinin yalnizca bir fonksiyonu olarak disunulmekte ve yatirim
karari alinmasi surecinin de yalnizca bir parcasi oldugu kabul edilmektedir. Yani
menkul kiymetlere iliskin derecelendirmede yatirimcilarin tercihleri veya genel
ekonomik durum, sektorel durum, sosyal ve politik etkenler, piyasa fiyati, kur riski,
faiz orani riski, enflasyon, likidite riski gibi digsal etkenler derecelendirme isleminde
bagimsiz olarak goéz 6nline alinmamaktadir. Bankalarca musterileri icin yapilan kredi
derecelendirmesinde ise bu unsurlar mali yapi Uzerindeki mevcut etkileri ve etki
olasiliklari dizeyinde dikkate alinmaktadir. Karar sirecinde yatirimci veya riske
katlanacak banka, diger tum digsal-makro faktorlerle birlikte menkul kiymet veya
kredi derecesini de dikkate almali ve karar asamasinda menkul kiymet veya kredi
derecesini tek belirleyici olarak disinmemelidir.

Derecelendirme igsleminde, menkul degeri ¢ikaran sirket veya kredi borglusu
tarafindan sunulan bilgiler esas alinmaktadir. Yani degerleme sireci boyunca c¢esitli
konularda birgok sorular sorulmakla beraber, igslemin dayandigi bilgilerin
dogrulugunu kanitlama veya denetleme islevi s6z konusu olmamaktadir.

Derecelendirme igleminde, firma beyani yanisira diger bilgi kaynaklan ve
isletmenin finansal tablolarindan yararlanilir. Ayrica bilgilerdeki degisikliklerin ya da
bilgi eksikliginin sonucu olarak degerleme de degisebilmekte veya geri
alinabilmektedir.

Menkul Kiymetlere iliskin derecelendirme, bir menkul kiymetin piyasa fiyatinin
makul oldugu veya o menkul kiymetin yatirimci igin uygun oldugu veya menkul
kiymetin alinmasi, satilmasi veya elde tutulmasina iliskin olarak da herhangi bir
tavsiyede bulunmaz. Amag, firmanin geriye 6deyememe riskini yatirimciya
olabildigince basit, guvenilir ve yansiz bir tavirla agiklamaktir. Derecelendirme faiz
riski, kur riski, piyasa riski, enflasyon riski ve likidite riski ile arz ve talep
degismelerine iliskin olarak herhangibir bilgi vermez. Aciklanan derece yatirimin

riskini artrmaz ve de azaltmaz. Yatirimcilar agiklanan derece sonucuna goére



katlanabilecekleri risk dizeyinin getirisi ile orantili yatirnrm karari alirlar. Eger yliksek
risk s6zkonusu ise (dusik derece) ve daha fazla getiri elde etmeyi amagcliyorlarsa
yatirim tercihinde bulunabileceklerdir.

Derecelendirme kurumlari, yatinm bankacihgi veya mali danismanlik
seklinde bir rol de Ustlenmemektedirler. Cunku, bdyle bir uygulama, objektiflik
unsurunu zedeleyebilecektir. Bunlar, tamamen bagimsiz ve 06zel sirket
statiistindedirler. Derecelendirme, yasal bir zorunluluk olmayip, istege baglh bir
hizmettir. Bu nedenle derecelendirme kurumlari givenilir, tutarli ve basarili olduklari
Olclide yasamlarini surdirebilmekte olup, esas olarak yatirmciyi korumayi ilk
hedefleri olarak gérmektedirler.

Derecelendirme surecinde sadece ihracgci sirket degil, garanti veren kuruluslar,
menkul kiymeti sigortalayan kuruluslar yada finansal kiralayicilar da g6zénine
alinmaktadir. Garantér kuruluslar ihraggi sirketin geri 6deme yukimluliklerini
Ustlendiklerinden, borcun geri ddeme riskini azaltmakta, dolayisiyla derece Uzerinde
olumlu etkide bulunmaktadirlar. Bu durumda derecelendirme sadece sirketin yapisi
ile ilgili veriler ¢ergevesinde hazirlanmamakta, menkul kiymetin &zellikleri ve ihrag
sekli de 6nemli olmaktadir.

Derecelendirme isleminin kendine 6zgl esaslari ¢ercevesinde sinirlari belli
olmasina ragmen, etkileri daha da fazla olmaktadir. Menkul kiymet
derecelendirmesi, anapara ve faiz 6demelerinin zamanhhgd hakkinda yatirimcilara
goreli olasiliklar ve ek kriterler sundugu igin, bir ¢ok yatirimci, ézellikle bireysel
yatirnmcilar derecelendirme sonuclarina guvenmekte ve vyatirrm kararlarini
bunlardan etkilenerek almaktadirlar. Agik bir ifadeyle; menkul kiymete verilen
derece borcun sirkete olan maliyetini ve menkul kiymetin satilabilirligini belirlemede
cok etkili olmaktadir. Yatirnm camiasi da sirketin genel yatirm Kkalitesinin bir
goOstergesi olarak dikkate almaktadir. Bu yuzden derecelendirme, sirketlerin tim
menkul kiymetlerini etkilemektedir. Bu durumda bir¢ok sirket daha ylksek bir derece
elde etmeye calismakta ve bunu saglayabilmek icinde bir adim daha ileri giderek
Ozel derecelendirme amagclarini isletme amaclari olarak kabul etmektedir.

Derecelendirmede, borclu ile ihrac ettigi menkul deger arasinda herhangi bir
ayirm yapilmamaktadir. Piyasaya yeni bir menkul kiymet ihraci yapildigi zaman,
rating kurulusu ihraggi firmanin kredibilitesini vade sonuna kadar surekli olarak
gbzlemekte ve elde ettigi sonuglar misterilerine ulastirmaktadir.

Ayrica, ayni sirketin kisa ve uzun vadeli bor¢ menkul kiymetlerine iligkin

derecelendirme sonugclari farkli olabilmektedir.



Derecelendirme; sermaye piyasalarinin etkin, istikrarli ve guvenilir bigimde
¢alismasini saglayan; Ozellikle piyasaya sunulan bilgileri zamaninda ve dogru
bicimde analiz etme konusunda yetersizlikleri bulunan bireysel, kiiglk tasarrufgulari
koruyan ve kamuyu aydinlatma fonksiyonunun islerligini kolaylastiran, sermaye

piyasasinin en énemli yardimci islevlerinden biridir.

1.1.4. Derecelendirmenin Kullanim Alanlari

Sermaye piyasalarindaki genisleme sonucu ortaya cikan derecelendirme
faktorli sermaye piyasasinin yanisira zamanla bankacilik, sigortacilik, yazilim
teknolojisi gibi birgok alanda kendi ihtiyagc ve beklentileri dogrultusunda farkli
kullanim alanlari bulmustur. Derecelendirilen unsurlar acgisindan derecelendirme
turleri ve kullanim alanlari genel hatlariyla asagida kisaca 6zetlenmistir.

a) lIhrag Edilen Sermaye Piyasasi Aracinin (tahvil, bono, hisse senedi, vb.)
Derecelendiriimesi:

ihragginin sadece belli bir menkul kiymet ihracina iliskin borg yikiumldliklerini
yerine getirilebilme yetenegini dlger.

b)  Sermaye Piyasalarinda ihragginin (borglunun) Derecelendirilmesi:

En yaygin uygulama alani ihragginin menkul kiymet ihracindan dogan tim
borclarinin bir bitiin olarak ele alinip derecelendiriimesidir. Burada borglar vade
yapisina gbére ayristirilarak kisa ve uzun vadeli borglanma derecelendirmesi
yapilmaktadir. Diger taraftan ihraglarin tirlerine gére de ayrigtirilarak; varliga ve
ipotege dayali menkul kiymetlerden dodan ytukamlaltkler, swap, opsion, forward gibi
vadeli islem sdzlesmelerinden kaynaklanan taahhutleri karsilamadaki finansal
yeterlilik, imtiyazh hisse senedine bagl temetti yakimluligunin yerine getiriimesi,
yatirim fonlarinin yapisindan dolay tasidigi risklerin degerlendiriimesi gibi unsurlar
da derecelendirmeye tabi tutulmaktadir. Sigorta sirketlerinin ayni turdeki
policelerden dogan yukumldliklerini tazmin etme yetenegine iligkin risk dizeyinin
belirlenmesi de sigorta kurumunun finansal glc¢ derecelendirmesi kapsaminda
derecelendirmenin bir bagka uzmanlik alani olmaktadir.

c) Bankalarin Derecelendiriimesi:

Bankalarin mevduat ve borglanmalarina (kisa ve uzun vadeli) iligkin
yukumlGlikler yanisira finansal gu¢ derecelendirmesini kapsar. Finansal glc
derecelendirmesi bankalarin faaliyet cevresi, varlik ve finansal yukimlulikler,
finansal sektdrin dizenleme ve denetimi, genel ekonomik yapi gibi unsurlarin

dikkate alinarak degerlendiriimesini kapsar. Bu degerlendirmede bankanin
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bulundugu Ulkenin sartlarindan kaynaklanan olumsuz digsal faktorler (doviz islemleri
ve 6deme transferlerindeki kisitlar, vb.) dederlendirme digi tutularak bankanin
normal igleyen bir finansal sistemdeki gercek derecesi ortaya konmaya caligilir.
Burada genel kural bir bankanin alabilecegi en Ust derecenin bankanin iginde
bulundugu Ulkenin sartlarina bagl olmasi sebebiyle Ulke derecesini agsamayacagi
yoéniindedir*?. Bu nedenle finansal gii¢ derecelendirmesinde digsal faktérler g6z ardi
edilmektedir.

d)  Kredi Riskinin Derecelendirilmesi:

Kreditor sifatiyla bankalarin kredi musterilerine (borglu) aktardiklari fonlar
dolayisiyle katlandiklari risk diizeyinin belirlenmesi islemidir. Krediler bankalarin en
agirhikh varlik kalemi olup, kredi portféylnin yapisi ve risk diizeyinin bilinmesi banka
karlilik ve verimliliine katkisi yanisira kredi yonetiminde etkinlik saglayarak hedef
politikalarina ulasmada derecelendirme énemli bir unsur olmaktadir*®. Kredi risk
derecelendirmesine iligkin sirecler ve buna iligskin bir model ¢alisma tezin de ana
konusu olup, tg¢uncu boliumde detayli olarak el alinmigtir.

e) Ulke Riskinin Derecelendiriimesi:

Ulke riski, bir tlkede devlet kontrolii altinda gelisen olaylar sebebiyle bu
Ulkedeki kurum ve kuruluglara (hazine, kamu kuruluslari, bankalar, ticari isletmeler,
vb.), dis Ulkelerden borg verenlerin katlandiklar risktir. Diger bir tanimla; butin
oddunglerle, bir Glkenin resmi borglarini 6deyemez duruma dusmesi veya 6demeye
isteksiz olmasi veya diger borglularin ddeyemez duruma dismesi sonucu dis borg
yukimlulUklerini  yerine getirememe olasiliklarinin dogurdugu risktir. Ulke riski
baslica hikimet riski ve transfer riski olmak Uzere iki risk unsurunu da iginde
barindirir. Politik, ekonomik ve sosyal risk unsurlarini barindiran hikimet riski,
bagimsiz bir devletin hiukimetine verilen dis kaynakh odunclerin tasidigi risk,
transfer riski ise farkli bir Ulkedeki borglunun ylkiumlUllklerini yerine getirmek
istemesine ragmen Ulkesindeki mevzuattan kaynaklanan uygulamalar nedeniyle
bor¢ servisini karsilamak icgin gerekli doviz tahsisatini elde edememesi olasiliginin
tasidig risktir'®. Hikimet riski hilkiimetin borcunu édeyememesi veya ddemek
istememesi durumlarini igerirken, transfer riski 6zel sektoér kurulusu veya isletmenin
borcu 6deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Hikimetin doviz kaynaklarini
oncelikle devlet borglarina ayirmasi sonucu transfer riskinin daha ytksek oldugu 6ne
surulmektedir. Diger bir gorus ise devletin borg yukumluliklerini yerine getiremedigi

bir durumda Ozel sektorin kit doviz kaynaklarinin  kendine  ayrilmasini

2 Boyacioglu, a.g.e., s.79.

18 Hasan Candan, Alper Oziin, Bankalarda Risk Yénetimi ve Basel Il, T.is Bankasi Kdl.Yay., Ekim
2009, s.189.

% Giirbliz, 1984, s.17; aktaran Babuscu, a.g.e., s.39.
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istemeyecegi, istese bile doviz tahsisinde Onceligi devlet borglarinin alacagidir.
Burada Ulke hukumetinin  kontrolu altinda geligsen olaylarin borca iligkin
yikimliliklerin yerine getirilmesini engellemesi énkosuldur™®. Ornek olarak bir &zel
sektor kurulusunun iflas nedeniyle borclarini 6deyememesi hikimetin ekonomi
politikasinin bir sonucu ise ulke riski, firmanin kota yonetilmesinin bir sonucu ise
ticari risk kapsamina girer.

f) Alacak Sigortasi, Alacak Yoénetimi, Kefalet Sigortasinda Derecelendirme:

Diinyada yaygin olarak kullanilan ve Ulkemizde de yeni gelismeye baslayan
alacak sigortasi hizmetlerinde sigortaci isletme mdusterilerinin ticari alacak
portféyinde bulunan her bir muisteri icin ayri ayri olmak Uzere saptadigi risk
dizeyine gore belli bir sigorta limiti ve risk primi belirlemekte ve mdusterilerinin
alacaklarini  sigortalamaktadir’®.  Burada  derecelendirme  faktérii  gerek
sigortalanacak tutarin ve risk priminin belirlenmesi gerekse musterilerine alacak
yonetimi danismanhgi hizmeti verilmesinde etkin olarak kullaniimaktadir. Diger
taraftan alacak yonetimi hizmeti alan saticilar alacak portféylerindeki musterilerini
daha etkin ve verimli ydnetebilmek i¢in katlandiklari ticari risk duizeyini bilmek ve bu
yolla ticari igslem limitlerini belirlemek istemektedirler. Kefalet sigortasi hizmetinde ise
mal ve hizmet satin alanlar saticisi olan igletmelerin taahhit ve tedarik sézlesmeleri
kapsamindaki  yukomlUluklerini  yerine  getirmesini garanti altna almak
istemektedirler. Burada sigorta isletmesi ise bagimsiz bir garantor sifatiyla kefalet
sigortas| vasitasiyle musterilerinin taahhlt ve tedarik s6zlesmeleri kapsaminda alici
tarafa olan yukimlGliklerine yonelik senet, garanti, tahvil gibi teminatlar
sunmaktadir. Burada kefalet sigortasi banka teminatina (teminat mektubu, garanti
mektubu, vb.) benzer bir nitelik tasimaktadir'’.

g) Yazihm Hizmetlerinde Derecelendirme:

Derecelendirme hizmetlerinin yazilimi konusunda uzmanlasmis isletmeler
derecelendirme hizmetini kullanan banka, bagimsiz derecelendirme firmalari, alacak
sigortasl, alacak yonetimi firmalari gibi kuruluslara yazilim destegi saglamaktadirlar.
Bu tur igletmeler farkh faaliyet ve olgek gruplarina yonelik hizmetleri sunmada
yazilim yeteneklerinin o6tesinde derecelendirme hizmetinin gerektirdigi finansal
uzmanlhida sahip isletmelerdir ve derecelendirme yazilimi ile birlikte finansal

danismanlik hizmetleri de sunmaktadirlar.

M. Aydin Kara6z, Kredi Degerliliginin Tespiti (Rating), Hazine Dis Ticaret Dergisi, 1990/1, s.33.

16 Coface, Tirkiye internet Sayfasi, http://www.coface.com.tr/FAALIYETLERIMIZ/TICARI-ALACAK-
SIGORTASI (Erigim tarihi: 20.5.2019).

' Euler Hermes, Tirkiye Internet Sayfasi, https://www.eulerhermes.com/tr_TR/our-solutions/bonds-
guarantees.html (Erisim tarihi: 20.5.2019).
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1.1.5.Derecelendirmenin Etki ve Sonuglari

Derecelendirme, degerlendirilen borglu grubu ve yararlanicilara goére farkl etki
ve sonuglar dogurmaktadir.

Menkul kiymetlere fon aktaran yatirimcilar igin baglica yatirrm kararlarinin
alinmasinda etkili bir bilgi kaynagi olmasi, gesitli risk gruplarinin tanimlanmasi,
yonetimi, analizi yonlyle portfdy yénetiminde destek saglamasi, derecelendirme
sonrasi surekli izleme iglevi sayesinde ihraggi firmanin takip edilmesi konusunda
yatirimcilari koruyucu bir rol Gstlenmektedir.

Derecelendirme; ihraggi firmalarin ulusal ve uluslararasi piyasalardan ihtiyaci
olan fonu bulabilmesi, fon maliyetini en aza indirebilmesi, rekabet avantaji
yaratabilmesi, ihra¢ politikasinda etkili olmasi ve uygun zamanlama olanagi
saglamasi, pazardaki firma imajina katkisi, derece sonugclarinin finansal yénetimde
esneklik, etkinlik ve kontroli saglamada kendini disipline edici ve yonlendirici etkisi,
piyasada olusan istikrarini koruma gudusl, finansal piyasalar hakkinda bilgi
saglayarak pazarlamada etkinlik gibi avantajlar saglamaktadir.

Derecelendirme, bankalara; hem borgclu sifatiyla derecelendirme hizmeti alan
hem de kreditér sifatiyla derecelendirme yapan konumuyla ve ayni zamanda
derecelendirmenin  sonuglarinin  kullanimi  yonliyle U¢ farkli alanda katki
saglayabilmektedir. Kreditdr sifatiyla yaptiklari derecelendirmede kredi musterilerinin
risk derecelerine gore kredi sartlarini belilemek suretiyle daha etkin ve verimli
calismakta, kredi portféy yénetiminde etkili olmaktadirlar. Diger taraftan bankalar
ihraca aracilik yapmak, ihraca yatirimci olarak katiimak veya yatirrm danigmanhgi
sifatiyla da derece sonuglarindan bilgi kaynadi olarak yararlanabilmektedir.
Derecelendirmenin bankalarin kendileri igin borglu veya menkul kiymet ihraggisi
sifatiyla piyasalardan daha iyi kosullarda borglanmasi, tirev piyasalarda daha iyi
sartlarda islem yapabilmesi, istirak ve bagh ortakliklarinin kredi degerliligine olumlu
etkisi, musteri gdzinde imaj etkisiyle mevduat avantaji yaratmasi, rakipleri tanima
firsati vermesi gibi farkli etkileri olabilmektedir. Bankalarca derecelendirilerek riski
Olcllen mugteriler ise derece sonugclarini piyasadan borglanabilme yetenedi olarak
gormekte piyasada itibarlarini ve pazarlik guglerini artirmaktadirlar. Bu da gerek
firmalarin gerekse de piyasalarin disipline olarak geligsimine katki saglayacak, kredi
masgterilerinin derecelendirme neticesinde almis olduklari notlara gore kredi sartlari

(vade, faiz orani, limit, teminat) degisken olacagindan bankalar daha verimli
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calisacaktir'®. Diger taraftan Basel uygulamalari geredi bankalarin kullandirdiklari
kredilerin risk duzeyleri bankalarin ayirmak zorunda olacaklari asgari sermaye
tutarina etki edici nitelikte oldugundan bankalar kredi yonetiminde daha etkin
olacaklardir®®. Tezin konusu olmasi dolayisiyla konu ilerideki bélimlerde daha
ayrintili ele alinacaktir

Menkul kiymetleri yatinmcilara pazarlayan finansal aracilar da derecelendirme
sayesinde mdusterilerine danismanlik yapma ve urin pazarlama konusunda daha
etkin olabilmekte, kendi portféylerinin riskini takip edebilmede avantaj
saglamaktadirlar.

Alacak sigortasi kurumlari da derece sonuglarini mdusterilerinin alacak
portfdylerinin sigortalanmasinda kullanmaktadir. Bu kurumlar musterilerinin alacak
portfoylerindeki her bir isletme icin derecelendirme yapmakta ve derece sonucunda
olusan risk dizeyine go6re mdusterisinin her bir portfdy musterisi icin sigorta limiti
tahsis etmekte ve prim sartlarini belirlemektedirler. Bu sekilde sigorta kuruluslari
kendileri icin en az risk ile en ylksek primi yaratmaya calisirken, musterilerileri riski
minimum kilmakta ve alacak portféylerinin risk dizeyine gdre en uygun sartlari
belirleyerek getirilerini artirmakta, kendi musteri segimlerine 6zen go6stermeye
yonelmektedirler. Bunlarin sonucunda mdusterilerin de musterilerini kapsayan bir
dongl ile s6z konusu piyasalarin galisma sartlarini dizenleyen bir sonu¢ da
yaratmaktadir.

Derecelendirme yazilmi yapan kurumlar da farkli konulardaki ihtiyaclara
yonelik yazilimlariyla derecelendirme yapan kuruluglara model yazilimi pazarlamasi
yapmak  suretiyle  derecelendirme hizmetinin ~ yayginlagsmasina  katki
saglamaktadirlar.

Diger taraftan derecelendirme, amaglari itibariyle olmasa bile sonugclari
itibariyle gerek sermaye gerekse para piyasalarini iyilestirici, disipline edici,

duzenleyici etkisi ile Gnemli bir igleve sahiptir.

1.2. Tarihsel Geligsim ve Hukuki Duzenlemeler

Derecelendirmeye iligkin ilk veriler Moody's Investors Services Inc.'in kurucusu
John Moody tarafindan kamuya duyurulmustur. Moody's’in ilk dereceleri
"Demiryollari  Yatirimlarinin  Analizi" adli eserinde 1909'da yayinlanmigtir.

Moody's'den sonra 1916'da Poor's Publishing Company 1922'de Standart Statistics

8 Umut Burak Geyikgi , Mahmut Kargin, Reel Sektor Firmalarina Yénelik Kredi Derecelendirme Model
Onerisi, Celal Bayar Universitesi [I.B.F., Manisa, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Yil: 2014, Cilt: 21,
Sayi: 1, 323 — 343, 5.324.

% Candan, Oziin, a.g.e., s.189.
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Company kurulmus ve bu sirketin finansal tablolar Uzerindeki deneyiminden de
yararlanarak elindeki verileri agiklamak ve o6zetlemek igin ¢esitli semboller ve
dereceler kullanmig, Moody's ve Poor's sirketleri ile rekabete baglamistir. Moody's
1922'de endustriyel sirketler ve kamu kurumlarinin derecelendiriimesine
baslamistir®.

1913 vyilinda vyayincihk sirketi olarak kurulan Fitch Ratings bu gun
kullandigimiz G¢ harfli derecelendirme sistemini gelistirmis ve 1924 vyilinda
derecelendirme islemine baslamistir?.

Standart Statistics, dereceleri 1922'den 1941'e kadar yayinlamis, bu tarihte
Poor's Publishing Company ile birleserek buglnki Standard and Poor's
olusturulmustur?.

Diger bir derecelendirme sirketi olan Duff and Phelps kamusal mal ve hizmet
Ureten sirketlerin tahvillerinin derecelendiriimesine 1932'de baslamis, ancak
derecelerin yayinlandi§i sisteme 1980 yilinda ge¢mistir. Daha sonra 2001 yilinda
Fitch Ratings biinyesine katilmistir®.

ABD’deki derecelendirme sirketlerinin en yenisi olan Mc Carty, Crisanti and
Maffei 1975'de kurulmustur. Sadece 6zel derecelendirme iglemi yapan, diger bir
deyisle belirledigi dereceleri yalnizca musterilerine sunan bu sirketler daha sonra
1991 yilinda Duff and Phelps tarafindan devir alinmistir®®.

Derecelendirme hizmeti ilk olarak 1920'lerde ortaya c¢ikmis ve kullaniimaya
baslanmistir. 1922'lerde bile mahkemeler yatirimcilarin givenine iliskin davalarda,
fonlarin yatinmlara yodnlendiriimesinde dereceleri 6nemli kanitlar olarak kabul
etmiglerdir. Diger taraftan belli basli yatirim dergileri yatirrmcilarin dikkatlerini
derecelendirmeye c¢ekmis ve derecelendirmenin yaygin kabul gdrmesini
saglamislardir.

Derecelendirmenin finansal bir dizenleme araci olarak kullanimi, 1929
ekonomik bunalimindan sonra 1930'larin ortalarinda baslamistir. Bu konudaki
duzenlemeler 1936 tarihli Bankacillk Yasasi'nin yurarlige girmesinden sonra
baslamistir. Bu yasaya go6re, tum ulusal bankalar, kendi hesaplarina satin
alabilecekleri menkul kiymetlerle ilgili olarak Comptroller's Office'in duizenlemelerine

tabi olacaklardir. Office ise 15.2.1936'da yaptidi bir dizenlemeyle ulusal bankalarin

2 Moody’s Investors Service, Loc. Cit, ss. 1-2; aktaran Tayfun Yarkin, Firmalarin Kredi
Derecelendirmesi ve Performanslarinin élgﬁmﬁ, Marmara Un., istanbul, 1998, s.17 (Yayimlanmis
Yuksek Lisans Tezi).

! Ginal a.g.e., s.149.

2 Nurdan Ates, Sermaye Piyasasi Kurulu Derecelendirme Faaliyetleri, Trakya Un.Sosyal Bilimler
Enstitisl, Edirne, 2012, s.14 (Yayimlanmamisg Yiiksek Lisans Donem Projesi).

23 Setty ve Dodd, 2003; aktaran Giinal, a.g.e., s.150.

2 Omer Veysel Caliskan, Kredi Degerlendirme Kuruluslari ve Risk Degerlendirme Kriterleri, Gazi Un.
LI.B.F. Dergisi, 1/12002, 53 — 66, s. 59.
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spekulatif karakterli yada digsik standarth menkul kiymetlere yatirrm yapmasini
yasaklamistir. Bu dlizenlemeden sonra, yatirim camiasi, yatirim yapilabilir dereceli
tahvilleri en az "Baa" derecesine sahip; spekulatif dereceli tahvilleri ise "BB" ve daha
dusuk dereceli tahviller olarak kabul etmiglerdir. Ancak derecelendirmenin ticari
bankalarin portféy yapilarini etkileyen bir ara¢ olarak kullaniimasi bu kurala karsi
muhalefet dogurmustur. Bunun uzerine Comptroller's Office, derecelendirmenin
belirli bir tahvilin ulusal bankalar tarafindan satin alinabilirligine iliskin yegane ve
gerekli bir kriter olmadigini belirtmek durumunda kalmistir. Bu kuralin gecersiz
kilinmasindan sonra Comptroller's Office Ticaret Bakanlhgi'nin, Federal Reserve
Board'un ve Federal Deposit Insuarence Corporation'in yoéneticileri ile birlikte
derecelendirmenin daha dnemli bir rol oynadidi yeni bir ortak ¢ozim gelistirmislerdir.
Yeni hikme goére; "Aaa"dan "Baa'"ya kadar dereceli tahviller defter degeri ile
degerlenecekler, buna karsilik "Ba" ve altindakiler piyasa degeri ile degerlenecekler
ve bankanin net sermayesinden dusulmek suretiyle %50 amortismana tabi
tutulacaklardir. Bu kuralin mantigi "Ba" ve daha dusuk dereceli tahvillerin kisa
donemli fiyat hareketlerinin bankanin sermaye yeterliligi Uzerinde etkisi oldugudur.

1938'den sonraki gelismeler derecelerin finansal dizenleme araci olarak
kullanimini artirmigtir. Buna 6rnek olarak; 1949'da "Eyalet Bankalari Deneticileri
Ulusal Birligi"ni temsil eden bir komite 3 federal kanun koyucu komite ile birlikte
1938 duzenlemesinin yeni bir versiyonunu gelistirmistir. 1951'de, Sigorta
Kornisyonculari Ulusal Birligi, "Baa" ve daha iyi derecelere sahip tahvilleri niteleyen
bir terim olarak "yatirim derecesi" terimini kullanmaya baslamistir.

S&P, Moody’s ve Fitch Ratigs ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC)
tarafindan ulusal derecelendirme kurumu olarak kabul edilen sirketler arasinda ilk g
sirada gelmektedir®®. SEC bir standart saglamak lizere derecelendirme firmalarina
“ulusal kabul goérmus istatistiki derecelendirme kuruluslari (NRSRO)” statisu
vermigtir. Eylil 2018 itibariyla NRSRO statisiine sahip 10 kredi derecelendirme
kurulusu sunlardir; S&P Global, Moody's Investors Service, Fitch Ratings, Japan
Credit Rating Agency, Morningstar Credit Ratings, DBRS, A.M.Best Rating
Services, Egan-Jones Ratings, HR Ratings de México, Kroll Bond Rating Agency®°.

Bu kurumlar yatirnmcilarin asiri ilgi ve guveni sonucu sermaye piyasalarinin
onemli bir kurumu haline gelmis olup, yatirmcilara kargi olan sorumluluklarini 6n
planda tutmaktadirlar. Buna bagh olarak, Federal Reserve Board, derecelendirme

sirketlerinin bagka sirketlerle birlesmelerini 6nleyici kurallar gelistirilmistir. Ornek

% Mehmet Ginal, Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Rolii ve Krizlerdeki Etkileri, Ordu Universitesi
Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi, 9(1), 147-155, Mart 2019, s.148.
% Giinal, a.g.e., s.151.
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olarak; 1982'de bir banka sahibi sirket olan Security Pasific Corporation, bir
derecelendirme sirketi olan Duff and Phelps'i her iki serketin anlagmalari sonucu
blnyesine dahil etmek istemistir.

Derecelendirme hizmeti 6zel ¢ikarlara hizmet amagh olmakla birlikte, ortaya
¢lkan derece sonuglari itibariyle uluslar arasi piyasalarda etkisi yadsinamaz.
Derecelendirme kuruluglarina bu noktada onemli elestiriler de gelmektedir. Bu
kuruluglarin iflas eden igletmelere iflaslarindan hemen 6énce ylksek not vermeleri
benzer sekilde Ulke krizlerini 6ngérememeleri bu kuruluglarin guavenilirlikleri
konusunda cesitli tartismalari beraberinde getirmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglari gegmiste pek cok krizi (Meksika, Asya, Rusya gibi) ve iflasi (Enron,
Worldcom, Parmalat, Lehman Brothers gibi) 6nceden éngérememislerdir?’. Ozellikle
derecelendirme kuruluslarinin tahvil ihraglarinda Ucreti ihracgidan almalari ve
tahvilin getirisinin (faiz orani) blylk oranda aldi§i derece notuna bagli olmasi ¢esitli
spekilasyonlara ve bu kuruluglarin tarafsiz olmadiklari yoninde elestirilere sebep
olmaktadir. Asagidaki tabloda Ulkelerin kriz dncesi ve sonrasinda, uluslararasinda
en Onemli paya sahip iki derecelendirme kurulusundan aldiklari notlar yer

almaktadir.

Tablo — 1 Ulkelerin Derecelendirilmesinde Yapilan Hatalar ve Diizeltmeler
(1997-2002)*®

Hatal Duzeltilmis
Basarisizlk Derecelendirme ve Derecelendirme ve Anahtar Faktor
Tarih Tarih
Standard & Poor’s
1997 Tayland A (3 Eylll 1997) BBB- (80cak 1998) Rezervlerin
erimesi
1997 Endonezya | BBB (10 Ekim 1997) B- (11 Mart 1998) Varlik
fiyatlarinin
dususi
1997 Kore AA- (24 Ekim 1997) B+ (22 Aralik) 1997 Rezervlerin
erimesi
1997 Malezya A+ (23 Aralik 1997) BBB- (15 Eylil 1998) | Varlik

" Tekin, a.g.e., 5.183.
28 Elkhoury, Marwan. (2008). “Credit Rating Agencies and Their Potential Impact on
Developing Countries”, UNCTAD Discussion Papers, No.186; aktaran Yildiz, a.g.e., s.526.
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fiyatlarinin
dususu
1998 Kore B+ (18 Subat 1998) BBB- (25 Ocak 1999) | Rezervlerin
yerine
konmasi
1998 Romanya | BB- (20 Mayis 1998) | B- (19 Ekim 1998) Rezervlerin
erimesi
1998 Rusya BB- (9 Haziran 1998) | B- (13 Agustos 1999) | Rezervlerin
erimesi
2000 Arjantin BB ( 14 Kasim 2000) | B- (12 Temmuz 2001) | Mali
surtklenme
2002 Uruguay BBB- (14 Subat 2002) | B (26 Temmuz 2002) Rezervlerin
erimesi
Moody’s
1997 Tayland A2 (8 Nisan 1997) Ba1 (21 Aralik 1997) Rezervlerin
erimesi
1997 Kore A1 (27 Kasim 1997) Ba1 (21 Aralik 1997) Rezervlerin
erimesi
199 Endonezya | Baa3 (21 Arah 1997) | B3 (20 Mart 1998) Varhk
fiyatlarinin
DIVEYVEY
1997 Malezya A1 (21 Aralik 1997) Baa2 (14 Eylul 1998) | Varlik
fiyatlarinin
dasusu
1998 Rusya Ba2 (11 Mart 1998) B3 (21 Agustos 1998) | Rezervlerin
erimesi
1998 Moldova Ba2 (14 Temmuz B2 (14 Temmuz 1998) | Rezervlerin
1998) erimesi
1998 Romanya | Ba3 (14 Eylul 1998) B3 (6 Kasim1998) Rezervlerin
erimesi
2002 Uruguay Baa3 (3 Mayis 2002) | B3 (31 Temmuz 2002) | Rezervlerin
erimesi

Tablo degerlendirildiginde kriz 6ncesi alinan iyi notlarin ardindan kriz sonrasi

dénemde dusuraldikleri gértlmektedir. Bu konuda yapilan diger bir elestiri de
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derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme yaptiklari tahvillerin alim satimini
yaptiklari ve dereceleri dusurlp, dusik fiyattan topladiklari tahvilleri daha sonra
yiikselterek kar elde ettikleri yoniindedir®®. Sonugta Asya krizinden 2008 kiiresel
krizine kadar gecen surecte tarafsiz olmadiklari yonundeki elestiriler guvenilirliklerini

tartisir duruma getirmistir.

1.3. Yapisal Geligim

1970'lerden baslamak Ulzere son 15-20 vyil igcinde uluslararasi sermaye
piyasalarinda meydana gelen yapisal degisikleri ve ortaya g¢ikan yeni finansman
araglarini inceledigimizde hepsinin temelindeki makro ekonomik sebeplerin esas
itibariyle enflasyondaki ani ylkselme ile faiz oranlari ve déviz kurlarinin son derece
degisken hale gelmesi oldugunu goruruz. 1960'I yillarda sanayilesmis ulkelerdeki
ortalama yillik enflasyon %3.1 seviyesinde iken bu rakam 1970'li yillarda yilhk %7.9
seviyesine ¢ikmistir. 1980'den bu yana ise, belirli bin azalma goéstererek yillik %5'e
kadar inmistir. Keza bir cok sanayilesmis Ulkedeki nominal ve gergek faiz hadlerinde
gorulen artisin 1980'den sonraki ilk yillarda 2.Dunya Savasindan bu yana en yuksek
seviyesine ulastigini gérmekteyiz. Uluslararasi finans piyasalarindaki istikrarsizlik,
firmalar arasi rekabete ve birlesmelere bagl olarak sirket dlgeklerinin bluylimesi,
para ve sermaye piyasalarinin genislemesi ve sermaye piyasalarinda deregilasyon
¢alismalari, bilango disi islemlerin bankalar agisindan tasidigi dnemin artmasi,
sermaye piyasalarinin giderek birbirleriyle daha baglantii hale gelmesi, islem
hacminin artmasi ve bilgi islem ve internet kullaniminin yayginlasmasi gibi yapisal
degisiklige etki eden gelismeler, sirketleri finansal yapilarini glglendirmek ve fon
ihtiyaglarini karsilamak Uzere banka kredilerine alternatif olan menkul kiyinet
ihraglarina daha fazla agirlik vermeye yoneltmigtir. "Securitization" olarak
adlandirilan bu faaliyet, para ve sermaye piyasalarinda kullanilan finansal
tekniklerde yeni gelismelere imkan saglamistir.

1980-1985 yillari arasinda Avrupa piyasalarindaki sendikasyon kredilerinin
toplami yilik 100 milyar ABD dolari seviyesinden yilik 25 milyar ABD dolari
seviyesine duserken, ayni piyasalarda menkul kiymet ihraci suretiyle saglanan
kredilerin yillik toplami 44 milylar ABD dolarindan 160 milyar ABD dolari seviyesine
sigramistir. Menkul kiyinet ihraci yoluyla kredi temininin yayginlagmasi ve hacim

olarak artmasiyla beraber ihra¢ edilen bu menkul kiymetlerin el degistirmesi ikincil

2% Abdunnur Yildiz, Kredi Derecelendirme Kuruluslar : Etik Problemler, International Journal of
Social Science, Doi number:http://dx.doi.org/10.9761/JASSS3691 Number: 53 , p. 519-532, Winter Il
2016, Yayinlanma Tarihi : 31.12.2016,.5.530.
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piyasalarin dogmasi neticesini getirmigtir. Bu piyasalarda bor¢ alan ile veren
taraflarin banka araciligina bagvurmaksizin birbirleriyle direkt iliski kurmalari
yonunde artan faaliyetler dikkatlerin bu kagitlarin guavenilirlik ve risk derecesine
¢cekilmesine yol agmistir. ClUnkd yeni finansman tekniklerinin hizla gelistigi ve
piyasadaki kagit miktarinin arttigi donemlerde yatinmcilar yatinm karari verirken
onemli 6lcude zorlanmakta ve bu kagitlarin maliyet ve risklerinin fiyatlandiriimasinda
guclik cekmektedirler. Boyutlari ¢ok blyldk olan sermaye piyasalarinda
yatirbmcilarin dogru ve hizli karar vermeleri ise guvenilir ve dizenli bilgi akisi ile
mumkin olmaktadir. Sermaye piyasasi gelismis Ulkelerde bu fonksiyon rating
kuruluglari tarafindan yerine getirilmektedir.

Menkul kiymetlere dayali bor¢glanmalarda kredi riskinin bankalardan ve finans
kurumlarindan nihai yatirirmciya geg¢mesi rating'in son yillarda daha fazla énem
kazanmasinda donim noktasi olmustur. Baska bir ifadeyle menkul kiymet ihraci
suretiyle borglananlarin ve bunlarin yapti§i borclanmalarin artmasi ile birlikte
yatirimci yelpazesinin blyuk finansman kurumlarindan bireylere kadar genislemesi

kredi degerliliginin tespitine duyulan ihtiyacin artmasinin en 6nemli sebebidir.

1.4. Uluslararasi Derecelendirme Sirketleri

1.4.1.Tanitim

Bu bdlimde ABD'de faaliyet gosteren sirketler 6zetle tanitiimaya galisiimigtir.
ABD'de faaliyet gosteren buylk sirketlerden biri Dun and Bradstreet adli sirketin
bagh sirketlerinden biri olan Moody's Investor's Service, digeri ise Mc Graw-Hill
Corporation'in bagli sirketlerinden Standart and Poor's dur. Bu iki sirketi Fitch
Ratings takip etmektedir®.

ABD'de derecelendirme sirketleri bagimsiz ve 6zel sirketlerdir. Dizenleyici
otoriteler menkul kiyinet derecelerini esas olarak yatirnrm kriterleri olustururken
dereclendirme igleminin guvenilirligini kapali olarak onaylamiglardir. Bunun
sonucunda da yatirrm camiasi derecelendirme sirketlerini yatirimcilari korumakla
yukumlu yari kamusal kurumlar olarak kabul etmisglerdir. Yatirnmin kalitesinin menkul

kiymetlerin dereceleri ile birlikte degerlendirilmesi yatirim camiasi tarafindan genel

% Yarkin, a.g.e., s.17.

20



kabul gormustir. Derecelendirme sirketleri de yatirimcilari koruma fonksiyonunu
temel sorumluluklari olarak gérmektedirler®*

Kamusal bor¢ menkul kiymet ihraglari birden fazla sirket tarafindan
derecelendirilebilmekte buna karsi 6zel kesim bor¢ menkul kiymet ihraglarinin gogu
derecelendiriimemektedir. Bunun nedeni ABD'de 6zel kesim bor¢ menkul
kiymetleri piyasasinin 6zelligi olup, bu piyasada blyuk kurumsal yatinmcilar aktiftir
ve derecelendirme sirketleri tarafindan elde edilip, dereceler vasitasiyla kamuya
aciklanan bilgileri kendileri elde edebilmekte ve dereceler yerine kendi analizlerine
glvenmeyi tercih etmektedirler.

Derecelendirme sirketleri 6zel kesim ve kamu kesim tahvilleri yanisira
finansman bonolorini, imtiyazli hisse senetlerini, ipotekli menkul kiymetleri ve
yabanci sirketler ve hukimetler tarafindan vyapilan bulylk ihraclari da
derecelendirmektedirler. Bu nedenle sirketler ayni zamanda Ulkeleri de
degerlendirmis olmaktadirlar®

Derecelendirme sirketleri, sirketlerin ihra¢ etti§i bor¢ menkul kiymetlerinin
yanisira finans sirketlerini, banka sahibi sirketleri, sigorta sirketlerini, tasarruf ve

borclanma birliklerini de derecelendirmektedirler®®

1.4.2. Derecelendirmenin Sartlari ve Genel Cergevesi

Derecelendirme esas olarak ihraginin bir bedel 6demesiyle yerine getirilir.
Derecelendirme menkul kiymetin satis sansini énemli délglide artirdigindan bir ¢ok
ihraccl derecelendirme sirketlerine basvurmakta ve iicret édemektedirler®

Bazi ihracglar ise ihragci bir bedel 6demese bile derecelendirme sirketlerinin
politikalari geredi otomatik olarak derecelendiriimektedir. Ancak bu uygulama
derecelendirme sirketleri arasinda farkl olabilmektedir. Blylk derecelendirme
sirketleri finansman bonolarini, halka arzedilmeyecek menkul kiymetleri ve diger
bircok borc¢lulugu temsil eden menkul kiymeti yalnizca ihragginin talebi Uzerine
derecelendirmekte, blyluk miktarda, halka arzedilmek Uzere ihra¢ edilen, uzun

vadeli 6zel sektor tahvillerini ise otomatikman derecelendirmektedirler.

' Mahmut Yardimcioglu, Kenan Bora, "Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Calisma
Prensipleri, I§Iey|§Ier| Kiresel Diinyadaki Rol ve islevieri". Kahramanmaras Siitgii imam
Umvers:tes: Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3/ 1, (January 2016), 111 — 118, s.116.

*2 Yilmaz Bayar, Kredi derecelendirme kuruluslari Yunanistan Borg Krizi, Uluslararasi Iktisadi ve Idari
Incelemeler Dergisi / 15 (Haziran 2015), 41 — 57, s.44-45.

® Murat Demir, Fehiman Eminer, Kredi Derecelendirme Kuruluglar Uzerine Diisiinceler, LAU Sosyal
B|I|mler Dergisi, 5/ 2 (Ocak 2015), 96-113, s.100.

$enol Babuscu, Bankacilikta Risk Derecelendirmesi (Rating) ve Tiirk Bankacilik sektériine
Uygulanmasi, SPK Yayin No: 94, Ankara, Ekim 1997, s.31.
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ihragginin talebi (zerine yapilan derecelendirmelerin yayinlanarak kamuya
aciklanmasi hakki bazen ihragciya bazen derecelendirme sirketine ait olmaktadir.
Ornek olarak Standart and Poor's (S&P) sirketinin derecelendirdigi halka
arzedilmeksizin yapilan ihraglar ve ipotek destekli ihraglarin yayin hakki ihragginin
olmakta ve ihragginin izni olmaksizin derece kamuya agiklanamamaktadir.

Diger taraftan endustriyel kirlilik kontrollu tahvilerin ve en iyi gayret ihraclarinin
yayin hakki S&P'ye aittir. S&P politikasi geregi 10 milyon USD'in lzerindeki halka
arzedilecek butin 6zel sektor tahvillerini ve imtiyazli hisse senetlerini ihragginin
talebi olsun olmasin derecelendirir®>. Ancak faaliyet siiresi derecelendirmeye
anlamli  bir temel olusturmayacak kadar kisa olan sirketlerin ihraglarini
derecelendirmez. Genelde inceleme icin 5 yillik bir faaliyet dénemi uygun kabul
edilmektedir®®. Kisa bir gecmis ek bir risk unsuru olusturmakta ve nispeten disiik
derecelere yol agmaktadir. S&P yurtici ve yurtdisi sirketlerin kisa vadeli menkul
kiymetlerini  (finansman bonolari, vs.) vyalnizca ihragcinin talebi (zerine
derecelendirir. Bunlarda yayin hakki ihragciya aittir. Ancak bir kez ihragginin izni
ile derece yayinlanmissa s6zkonusu derecedeki degisikliklerin yayin hakki S&P'ye
gec¢mekte, ihragginin yayin icin izni alinmamaktadir.

Derecelendirme firmalari genelde yaptiklari derecelendirme calismasinda bir
borcluyu G¢ ana katogoride incelemektedirler. Bunlar; Glke, endistri ve isletme
riskinin analizi unsurlarindan olusur. Ulke riski borglunun faaliyette bulundugu
Ulkedeki hukumet karar ve uygulamalarindan kaynakli olarak gelisen olaylarin
firmaya olan olumsuz etki duzeylerinin dlgctlmesidir. Endustri riski analizi, sektor ve
is kolu, rakipler, tuketici tercihleri, teknolojik yapi, pazar payi gibi digsal unsurlarin
firmayi etkileme dilizeylerinin belirlenmesidir. isletme riski analizi ise i¢ faktdrlerden
kaynaklanmakta olup, firma varlik ve yeteneklerinin niteliksel (ortaklar, yonetim,
calisan, faaliyet durumu, vb.) ve niceliksel(finansal tablolar) gdstergeler yoluyla
belirlenmesi girisimidir®’.

Moody’s’in derecelendirmede genelde iki analitik perspektiften hareket ederek
derecelendirme yapmaktadir®;

a) Uzun donemdeki 6deme yetenegini belirleme,

b) Nakit akisinda gelecek donemlerde olusabilecek olasi degigimleri tahmin

etme yontemleri, varsayimlar, duyarlilik analizleri ve modeller geligtirme.

% varkin, a.g.e., 5.32.

% Yarkin, a.g.e., s.32.

%7 Cebrail Meydan, Bagimsiz Derecelendirme Sirketlerinin Kurumsal (Sirket) Derecelendirme
Yaklasimlari Cergevesinde Bir Derecelendirme Uygulamasi, Maliye Finans Yazilari, Yil: 24, Say!: 86,
Ocak 2010, 69 — 100, s.73.

® Meydan, a.g.e., s.74-75.
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Moody’s ayrica sektorel farkhliklarin firma mali yapilari Gzerindeki farkli etkilerini ve

saptamak icin sektor bazinda derecelendirme  metodolojileri

yogunlagsmaktadir.

degerlendirmekte olup, kategorilerin dagilimi agsagidaki gibidir®®;

a)

is Riski Kategorisi

Ulke riski,

Sektorel dzellikler

Firma pozisyonu (rekabet durumu),
Karlilik,

Emsal firmalarla karsilastirma,
Finansal Risk Kategorisi;
Muhasebe uygulamalari,
Yonetisim, risk anlayisi,

Nakit akim yeterliligi,

Sermaye yapisl,

Likidite/ kisa donem faktorleri

Uzerinde

S&P ise firmalar ig riski ve finansal risk olmak Uzere 2 kategori Uzerinden

Fitch Ratings’in derecelendirme yaklasiminda ise degiskenler niteliksel ve

niceliksel olmak Uzere 2 kategoriye ayristiriimakta, firmanin en az bes yillik finansal

verileri baz alinmakta, gelecege donik proje analizler yapilmakta, sektdérde ayni

Ozellikteki diger firmalarla kargilastiriimakta, nakit akim analizleri yoluyla finansal

esneklik Uzerinde yogunlasiimaktadir.

kriterleri 6zetle asagidaki gibidir®.

a)

Niteliksel Faktorler
Endatri

Faaliyet ortami

Pazar durumu

Ust yénetim
Muhasebe standartlari
Niceliksel Faktorler
Nakit akis analizi
Gelir ve nakit akis
Sermaye yapisi

Finansal esneklik

Firmanin niceliksel ve niteliksel

analiz

3 standard and Poor’s Financial Services, Guide to Credit Rating Essentials, 2009, s.11; aktaran
Meydan, a.g.e., S.75.
40 Fitch Ratings, “Corporate Rating Methodology”, Criteria Report, 13.6.2006, s.1; aktaran Meydan,
a.g.e., s.77.
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1.4.3. Derece Tanimlamalari

Derecelendirme sirketleri yaptiklari inceleme sonunda borglanma araglarina
iliskin goruslerini 6zet halinde kamuya aciklamak icin bazi semboller yardimiyla
saptanan risk dizeyini belirlemektedirler.  Kullanilan semboller her bir
derecelendirme sirketi igin birbirine yakin olmakla birlikte borglanma aracinin tirtine
goére farkli anlamlar tasiyabilmektedir. Ayrica derece tanimlamalari vadeye(kisa-

uzun) gore de degisik sembollerle gosterilebilmektedir.

Tablo - 2 Standard & Poor's'un Uzun Vadeli Menkul Kiymet Derece Tanimlamalari**

DERECE TANIM

. En yUksek derecedir. Anapara ve faiz 6deme kapasitesinin son
derece yuksek oldugunu gostermektedir.

AA Anapara ve faiz 6deme kapasitesinin ¢ok ylksek olduguna isaret
eder.
Ekonomik ve diger kosullardaki degisikliklerden daha ylksek

A dereceli tahvillere gore olumsuz etkilenme olasiligi daha buyuk
olmakla birlikte, anapara ve faiz 6deme kapasitesinin ylksek oldugu
tahvillere verilen derecedir.
Anapara ve faiz 6deme kapasitesinin yeterli oldugunu gdsterir. Bu

BBB kategorideki tahviller, daha yuksek kategoridekilere oranla misait
olmayan ekonomik kosullardan ve sartlardaki degismelerden dolayi
zayiflamaya elveriglidir.

BB Orta dereceden diguk risk duzeyini simgeler. En dusuk riskli
spekilasyon derecesidir.

B Spekulatif derece olup, kéti ekonomik kosullarda faiz 6demesi
yapilamaz.

CCC.CC Spekilasyon bakimindan en ylksek risk derecesini gosterir. Genis
belirsizlikler ve ters kogullarda buyuk risklilik gOsterirler.

C Faiz 6demesi so6z konusu olmayan tahviller igin kullanilir.

D Anapara ve faiz 6demesi yapilamayan tahvilleri gosterir.

Ayrica dereceleme igleminde AA'dan B'ye kadar derecelere ek olarak

1 S&P Global Inc, USA, https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-
Iview/sourceld/504352#ID101 (Erisim tarihi: 20.6.2019).
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+ ve - isaretleri kullaniimaktadir. Bunlar derecenin ayni kategori icinde goreli
durumunu (Ustiinliik veya risklilik) gdstermek icin kullaniimaktadir®.

"P" harfi dederlemenin gegcici oldugunu belirtmektedir. Tamamlanmamis bir
projenin finansmani durumunda 6deme vyapilmasinin blyudk &l¢gide projenin
zamaninda ve basariyla tamamlanmasina bagl oldugunu gostermektedir.

S&P'nin imtiyazli hisse senetlerinde degerleme tanimlari agagida
gosterilmistir. Bu dereceler temetti 6demelerinde goreli glvenilirligi ve senedin

muhtemel gelir istikrarina iliskin bir hiikmu ifade etmektedir.

Tablo — 3 S&P'nin imtiyazli Hisse Senetlerinde Dederleme Tanimlar*®

DERECE TANIM

AAA YukumlUltikleri 6deme kapasitesi yuksek.

AA Odeme kapasitesi iyi.

P\ Saglam, ust gruba gére olumsuzluklardan etkilenme olasiligi
fazla.

BBB Orta derece 6deme kapasitesi var. Olumsuz kosullar kapasiteyi
zay|flatabilir.

. Yukumlulikleri yerine getirme kapasitesi acisindan spekdulatif
agirlik tasiyor. Belirsizlik var.

cc Temettl veya itfa fonu ddemeleri yapilmamigs fakat cari olarak
odeniyor.

C Odeme yapilamiyor.
Bor¢ yukimlist 6deyememe durumunda.

AA'dan B'ye kadar degerlemelerde, + veya - eklenerek kategori icindeki goreli
durum belirtiimektedir.
A zamaninda &deme yapma konusunda en yuksek kapasiteyi gosterir.

Bunlar goreli dereceyi gosterecek sekilde tge ayrilir;

“2Yarkin, a.g.e., 5.24.
3 &P Global Inc, USA, https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-
Iview/sourceld/504352#ID101 (Erisim tarihi: 20.6.2019).
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Tablo - 4 S&P'in Ticari Senetlere Iliskin Degerleme Tanimlari*

Al Guvenilirlik derecesi ¢ok ylksek

A-2 Guglu kapasite

A-3 Kapasite tatmin edici ancak olumsuz degismelerden etkilenebilir.

B Odeme konusunda uygun kapasite, ancak degisen kosularda ¢cabuk
etkilenir.

C Odeme Kapasitesi kuskulu

D Borglarin ddenmemesi veya vadesinde 6denmemesi beklentisi var.

Moody's’in Tahvil Dereceleri Tanimlamalari:

Tablo - 5 Moody’s Uzun Vadeli Menkul Kiymet Derece Tanimlari*®

DERECE TANIM

A En iyi kalite tahvillerdir. Yatirim riski en disik dizeyde olup, anapara
aa
ve faiz 6demeleri glivendedir. Kosul degisimlerinden etkilenmez.

A Yuksek kaliteli tahvillerdir. Koruma marjlari Aaa tahvilleri kadar genis
a
olmadigindan bir derece dusuktir.

Orta derecenin bir Ustu olup, anapara ve faiz 6deme gulcu yeterli kabul

edilmekte ancak kosullardan etkilenme olasiligi mevcuttur.

Bunlar orta dereceli tahvillerdir. Anapara ve faiz 6deme gticl kisa

B vadede yeterli olmakla birlikte, uzun vadede koruyucu unsurlarin
aa

yoklugu riski artirabilir. Bu tip tahviller hem yatirim yapilabilir 6zellikler

hem de spekiilatif 6zellikler tagimaktadir.

Bu tahviller spekulatif 6zelliklere sahiptir ve gelecekleri emin degildir.
Ba Anapara ve faiz 6demesinde koruyuculuklari orta seviyededir.

Durumlarinda belirsizlik vardir

Spekdulatiftirler. Yatinm yapilabilme 6zellikleri tagimamaktadir.
B Anapara ve faiz 6demeleriya da ihracin diger kogullarini yerine

getirme olasihigi uzun donemde dusuktur.

44S&P Global Inc, USA, https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-
/view/sourceld/504352#ID101 (Erisim tarihi: 20.6.2019).

48 Moody’s Investors Service, Loc. Cit, s.1-2; aktaran Tayfun Yarkin, Firmalarin Kredi
Derecelendirmesi ve Performanslarinin Olgiimii, Marmara Un_,istanbul, 1998, s.28. (Yayimlanmig
Yiiksek Lisan Tezi)
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Caa Zayif tahvillerdir. Anapara ve faiz 6deme riski kisa dénemde dahi
yuksektir.

Ca Yuksek oranda spekulatiftirler. Anapara ve faizler 6denmez.

C Son derece zayif tahviller olup gergek yatirim 6zelligi tasimazlar.

Moody's 6zel sektdr tahvillerinde Aa'dan B'ye kadar olan derecelere ek olarak
1,2,3 gibi sayisal gostergeler de kullanmaktadir. Derece iginde 1 en iyi, 2 orta, 3 en
zayIf tahvili ifade etmektedir.

ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (Securities and Exchange Commission, SEC)
tarafindan “ulusal kabul gbérmis istatistiki derecelendirme kurulusu (NRSRO)”
statiisii verilmis*® bazi sirketlerin kullandiklari dereceler asagida gdsterilmis olup,

tanimlamalari S&P ve Moody’s’inkine benzemektedir.

Tablo — 6 SEC Tarafindan Onaylanmis Bazi Derecelendirme Firmalarinin

Karsilastirmali Dereceleri

_ Kroll Bond _
Fitch® JaPan Cred|:[1 Rating Agency HR Ratings
Rating (JCR)* De México®
(KBRA)*
AAA AAA AAA HR AAA
AA AA AA HR AA
A A A HR A
BBB BBB BBB HR BBB
BB BB BB HR BB
B B B HR B
CCC CCC CCC HR C
CC CC CC HR D
C C C
DDD LD D
DD D
D

6 Gunal, a.g.e., s.151.

*" Fitch Ratings, https://www.fitchratings.com/site/definitions (Erisim tarihi: 20.6.2019).

8 JCR Agency, Ltd., https://www.jcr.co.jp/en/pdf/dm24/Rating_Definition20140106.pdf (Erisim tarihi:
20.6.2019).

“9 Kroll Bond Rating Agency (KBRA), https://www.krollbondratings.com/ratings/methodologies/rating-
scales (Erisim tarihi: 21.6.2019).

*0 HR Ratings, https://www.hrratings.com/docs/Ratings%20Scales.pdf (Erisim tarihi: 21.6.2019).
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Fitch ve JCR Firmalarinda AA ile B arasinda, “Kroll Bond Rating Agency
(KBRA)” Firmasinda AA ile CCC arasinda, “HR Ratings” Firmasinda ise AAA ile D
arasindaki derecelerde ayrica dereceye ek olarak + ve — isaretleri de
kullaniimaktadir. Dereceler ile menkul kiymet ihracggisi kurulusun yidkamluldklerini
vadesinde yerine getirebilme olasiigl saptandigindan, ihra¢'in vade yapisi énem
kazanmaktadir. Bu da kisa ve uzun dénemli derecelendirmelerde farkli sembollerin
kullaniimasini gerektirmektedir.

Moody's ve S&P'nin kisa vadeli borglanmalarda kullandi§i semboller asagida

gOsterilmistir.

Tablo — 7 Moody's ve S&P'nin Kisa Vadeli Dereceleri*

MOODY’S S&P TANIM
Prime 1 A-1 Cok Guglu
Prime 2 A-2 Guicla
Prime3 A-3 Kabul edilebilir
B Belirsiz
Not Prime C Supheli
D Yetersiz kapasite

Yatirnm Dereceleri ve Spekiilatif Dereceler:

"Yatinm Derecesi" terimi baslangigta sigorta sirketleri, bankalar, tasarruf ve
borclanma birlikleri gibi menkul kiymet almlari kanun tarafindan dizenlenen
finansal kurumlarin yatirnrm yapabilecekleri menkul kiymetleri belitmek Uzere
kullanilmistir’?. Bugiin icin diizenlemeler kurumdan kuruma farklilik gdstermekle
birlikte, yatirrm derecesi en yiksek kategoride derecelenen tahviller igin
kullaniimaktadir. S&P 'de AAA - BBB arasi derecelere sahip menkul kiymetler
yatinm dereceli, BB ve asagisi ise spekulatif dereceli menkul kiymetler olarak
nitelenmektedir. Menkul kiymetlerden tahviller genelde risk tercihleri ylksek olan
yatirimcilar tarafindan uygun goérulmektedir.

"Negatif" deyimi, sire¢ boyunca o tahvile iligkin derecenin disebilecegini,
"pozitif" deyimi ise yukselebilecegini belirtmektedir. "Duragan” deyimi, mevcut
derecenin degigsmesinin beklenmedigini gostermektedir. "Developing” terimi nadir
olarak gelecekteki gelismelerin agik olmamasi nedeniyle derecenin hem ylukselme,

hem dusme, hem de sabit kalma olasiliginin bulundugu durumlarda kullanilir. Her

*! Frank K.Reilly and Edgar A. Norton, investment, s.335, aktaran; Yarkin, a.g.e., s.28.
*2 Babuscu, a.g.e., s.20.
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terim S&P'nin bu terimin belirlenmesinde dayandigi anahtar faktorlerle birlikte

yayinlanmaktadir.

1.5. Tiirkiye’de Derecelendirme

1.5.1. Turkiye'de Derecelendirme Hizmetinin Tarihsel Geligimi

1.5.1.1. Hukuki Cergeve ve SPK Duzenlemeleri

Turkiye'de sermaye piyasalarinda derecelendirme faktértinin gerek hukuksal
altyapi gerekse kurumlari itibariyle olusumu batili érnekleri ile karsilastirildiginda
oldukca yeni sayilir. 1982 yilinda yurarlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu, sermaye piyasasinin kurulmasi ve gelismesini saglamak Uzere atilan ilk
adim olmustur. Zaman iginde uluslararasi finans piyasasindaki hizli degisim ve
bunun Tirk sermaye piyasalarindaki yansimalari, yeni finansal teknik, ara¢ ve
kurumlarin piyasada olusmaya baslamasi neticesinde derecelendirme kavrami ilk
kez Ekim 1990 yilinda Antalya’da Sermaye piyasasi kurulu tarafindan duzenlenen
“‘Sermaye Piyasalarinda Kamu Otoritesi ve Yatirrmcinin Korunmasi” konulu
toplantida ele alinmis ve tartisiimistir®®. 1992 yilina gelindiginde 2499 sayili kanunda
3794 sayili kanun ile degisiklikler yapilarak sermaye piyasasi araclarinin
derecelendiriimesine iligkin dizenleme ve denetleme hususlari Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun goérev ve yetkileri arasinda sayilmig, derecelendirme kurumlarina da
diger sermaye piyasasi kurumlari arasinda yer verilmigtir. Ancak piyasalarin
derecelendirme faaliyetini dizenlemeye zemin saglayacak duzeye gelmesi zaman
almis, derecelendirme faaliyetleri ve derecelendirme kuruluslarini dizenleyen ilk
teblig SPK’'ca 1997 yilinda yayinlanabilmistir. Zamanla 2003 ve 2006 yillarinda
yayinlanan tebligler ile derecelendirme muessesesinde oOnemli duzenlemeler
yapllmig ve nihayetinde 2007 yilinda yayinlanan seri VIII, 51 nolu ‘Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina iligkin
Esaslar Tebligi’ 2010 ve 2013 ve 2019 ( 30.5.2019, Seri: VIII, No: 78) yillarinda
yapilan degisikliklerle birlikte son seklini almistir.>® Bu tebligde derecelendirme

kuruluslarinin faaliyetlerinin kapsami asagidaki sekilde belirlenmistir.*®

*3 Geyikgi, Kargin, a.g.e., 5.325.
** hitp://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/05/20190530-5.htm (Erisim tarihi:15.6.2019).
%% http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/07/20070712-24.htm (Erisim tarihi:15.6.2019).
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a) Isletmelerce derecelendirme yaptirimasi ihtiyari olup, ancak Kurul
tarafindan gerekli gorilen durumlarda derecelendirme vyaptiriimasi zorunlu
tutulabilmektedir.

b) Derecelendirme kuruluglari, isletmelerin talepleri olmaksizin derecelendirme
yapabilirler. Derecelendirme kuruluslari, talebe bagl olmayan derecelendirme
¢alismasi ve sonuglari hakkinda kamuya agiklama yapmadan dnce ilgili isletmelere
bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme galismasinda isletmeler hakkinda esas
alinan bilgilere iliskin olarak ilgili isletme tarafindan yapilan degerlendirmeler,
derecelendirme kuruluslarinca titizlikle dikkate alinir.

c) Talebe baglh olmayan derecelendirme calismasina bu Tebligde belirlenen
ilke, usul ve esaslara uygun olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap dénemi
suresince devam edilir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik donemler
itibariyle gbzden gecirilerek kamuya agiklanir.

d) Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, musteriden veya diger Kisi,
kurum ve kuruluglardan varsa saglanan veya saglanmasi 6ngorulen Ucret ve benzeri
menfaatlerin, derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirme notu ile birlikte
kamuya ac¢iklanmasi zorunludur.

Ulkemizde Borsa'ya tabi sirketlerin ve menkul kiymet ihraglarinin
derecelendirilmesinin zorunlu olmamasi derecelendirme hizmetlerinin gelismesinde
onemli bir engel olarak durmaktadir.

Halen Ulkemizde yerli ve yabanci kokenli toplam 8 adet derecelendirme
kurulusu faaliyet gdstermektedir.

Tablo - 8 SPK Tarafindan Yetkilendirilen ve Faaliyeti Kabul Edilen

Derecelendirme Kuruluslari®®

ULUSLARARASI DERECELENDIRME

YETKILENDIRILEN KURULUSLAR
KURULUSLARI

JCR Avrasya Derecelendirme A.S. Standard and Poor's Corp.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi

, , _ Moody's Investor Service Inc.
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Fitch Ratings Ltd.
Hizmetleri A.S.

Turkrating Istanbul Uluslararasi

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.

% http://www.spk.gov.tr/sayfa/index/6/10/1 (Erisim tarihi:13.6.2019).
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1.5.1.2. Basel Kiriterlerinin Uyumlastinimasi Siireci ve BDDK

Diizenlemeleri

Finansal kuruluglar Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’'nun (BDDK)
dizenleme, denetim ve go6zetimine tabi olup, bu piyasalarda derecelendirme
muessesesinin  sistematik olarak uygulanmasinin temeli Basel kriterlerine

dayanmaktadir.

1.5.1.2.1. Yasalarin Uyumlastiriimasi Sureci

Turk bankacilik sisteminde calismanin ilerleyen boélumlerinde daha detayl
anlatilacak olan Basel kriterleri uygulanana kadar gegen siirecte derecelendirme
kavrami ile iligkili olan sermaye vyeterliligi konusundaki mevzuati inceledigimizde
1980 yilina kadar olan donemde 1933, 1936 ve 1958 yillarinda sirsiyla 2243, 2999
ve 7129 saylli bankalar kanununa bagh olarak g¢ikarilan ydnetmeliklerle
dizenlemeler yapilmigtir. Bu kanunlarin sermaye yeterliligi duzenlemesine iliskin
ortak Ozelligine baktigimizda bankalarin sahip olmalari gereken asgari sermaye
tutarinin bankalarin faaliyet goésterdigi yerin ndfusu ile iligskilendiriimis oldugunu
gbrmekteyiz. Bunun disinda sermayenin belli bir orani ile iligkilendirilen kredi ve
mevduat sinirlandirmalari  yani sira ilave Kkarsiliklar, denetim kapsamimin
genisletiimesi, riskleri sinirlamak amacgh kaynak kullanimi kisitlandirmalari gibi
uygulamalar bu kanunlarla getiriimis diger 6nemli uygulamalardir. 1985 yilinda
cikarilan 3182 sayil kanun ile sermaye kavrami yerine 6z kaynak kavrami getirilmig
ancak asgari sermaye uygulamasinda 06z kaynaklar - yerlesim yeri iliskisi devam
etmistir. Ancak bu kez diger kanun uygulamalarindan farkli olarak 6z kaynak
mevduat iligkisi dikkate alinmamig, risklerin banka aktiflerinden kaynaklandigdi
dusuncesi ile sermaye ile iligkili kredi, istirak ve gayrimenkul yatirmi
sinirlandirmalari getirilmis, bankalarin finansal yapilari, kaynaklarinin kullanimi ve
sermaye yeterliligi ile ilgili olarak rasyolar olusturma ve duzenlemeler yapma yetkisi
Hazine Dis Ticaret Mustesarigina (HDTM) verilmigtir. 1999 yilinda kabul edilen
4389 sayili kanunun ozellikle denetim sistemlerinde getirdigi pek ¢ok yenilik yani
sira bu yasaya dayanarak 2000 yilinda kurulmus olan Ozerk yapidaki, genig

yetkilerle donatilan Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun olusturulmasi
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ve Kurumun HDTM'nin yetkilerini devralmasi yonu ile Basel Prensipleri ile uyumu
saglama yoniinde énemli bir adim atildig1 séylenebilir®”.

Basel Komitesinin bankacilikla ilgili 6zetle; faaliyet, ihtiyatl yonetim, gozetim,
denetim, dogru bilgilenme, yetkili otorite, sinir étesi bankacilik gibi cesitli basliklar
altinda belirledigi 25 adet prensip incelendiginde bankacilik sektéri 4389 sayili
bankalar kanunu ve bu kanunda degisiklikler yapan 1999 tarihli 4491 sayili, 2001
tarihli 4672 sayili ve 2002 tarihli 4743 sayili kanunlarin bankacilikla ilgili hikimleri
ile dizenleme yonuyle Basel Komitesi prensiplerine paralel bir yapiya kavusmustur.
Basel'in bankalarin ihtiyath yonetimine yoénelik dizenlemesi icinde yer alan 13.
Prensibi “bankacilik denetim ve gbézetim otoritesi bankalarin tasidiklari tim riskleri
tespit edecek, Olgecek, yonetecek, kontrol edecek ve bu riskler igin yeterli sermayeyi
bulunduracak sekilde genis kapsamh bir risk yénetim sistemi olduguna ikna
olmaldir’” hikmunu tasimaktadir. Nitekim BDDK 4389 sayili kanunun 9. ve 13.

Maddeleri geregi 2001 yilinda diizenledigi “ic Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik” ve 2002 yilinda duzenledigi “Bankalarin  Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirimesine lliskin Yonetmelik” ile Tirk
bankacilik sistemindeki i¢c denetim ve risk ydnetimi ile ilgili genel cergeve
belirlenmistir®®. 4389 sayili kanunu yirirliikten kaldiran 2005 tarihli 5411 sayili
kanunun 10. kismi BDDK ile ilgili duzenlemelere ayriimis, derecelendirme
kuruluslarinin yetkilendirimesi (madde 15 - 6111 S.K. M.143 ile degisik),
derecelendirme usul ve esaslarinin belirlenmesi (madde 34), 6z kaynak ve standart
oranlar (madde 43), %8den az olmamak Uzere sermaye yeterliligi rasyosunun
belirlenmesi (madde 45), uluslararasi mali, iktisadi ve mesleki tesekkullere utye
olunmasi (madde 93) konularinda diizenleme yapma yetkisi Kuruma verilmigtir>®.
Ayrica risk yodnetimi, i¢c kontrol ve i¢ denetim sistemlerinin orgutsel yapisi ve
gorevleri 5411 sayili kanunla tanimlanmis, sistemik risk olgusuna da deginilmis, bu

konuda alinacak énlemlerde bakanlar kurulu yetkili kilinmigtir®.

1.5.1.2.2. Yapisal Uyum Siireci

1988 yilinda yayinlanan Basel |, 2004 yilinda yayinlanan Basel Il ve 2010

yllinda vyayinlanan Basel Il (Basel II'nin uzantisi niteligindedir) uzlasilari

*'ismail Cem Ay, Basel Kriterleri Cergcevesinde Tiirk Finans ve Bankacilik Sektériiniin Yeniden
Yapilandiriimasi, istanbul Gelisim Universitesi Yayinlari, istanbul, 2014, s.133-142.

Ay, a.g.e., 5.143-160.

% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu.

0 Epubekir Ayan, Bankacilik Risklerinin Yénetiminde Basel Il Uzlagisi, Beta Yayinlari, Istanbul,
2007, s.74.
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irdelendiginde amaclarinin; bilginin kamuya agiklanmasi yoluyla piyasa disiplininin
saglanmasi, bankalarin risk yonetiminde etkin olmasi, bankalarin sermaye
yapilarinin karsilastiklar risklerle uyumlu olmasi ve bankalarin masterilerinin de
risklerinin dlgllebilecedi derecede kurumsal yonetim ilkelerine uygun hale gelerek
reel sektorin de seffaf, kayit i¢i ve saglkli mali yapiya kavusarak finansal piyasalar
yani sira finansor aktorlerin varolus kaynagi olan ticari igletmelerin dolayisiyla ticari
piyasalarin da disipline edilmesi olarak 6zetlenebilir. Basel | uzlasisinin agirlikli
sermaye yaterliligine odaklanmasi ve OECD (yesi olma sarti gibi Ulkemiz icin de
gecerli olan prensipleri nedeniyle bankalar uyum saglamada bir sorunla
karsilasmamistir. Sermaye yeterliligi acisindan degerlendirildiginde Turk bankacilik
sisteminin bircok Ulkeden daha iyi konumda asgari sermaye vyeterliligi sartini
sagladigi gérilmektedir. Bunun en dnemli sebebi de Ulkemiz bankalarinin bilanco
yapilanmasinda devlet bor¢lanma araclarinin aktif yapi igindeki agirhginin yiksek
olmasiydi. Cunkl Basel | uzlasisinda devlet borglanma senetleri %0 risk agirhgina
sahipti ve bu aktif kalem icin ek bir sermaye ayirmaya gerek bulunmamakta idi. Ayni
durum piyasa riski igin de gegerli olmus, bu dénemde Tlrk bankacilik sektéri maruz
kaldig1 kredi ve piyasa riski icin bulundurmasi gereken %8 tutarindaki asgari
sermaye yukumlulugunin ¢ok Uzerinde 6z kaynagda sahip olmusgtur.

Diinya g¢apinda etki uyandiran 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi, Ulkemizde
yasanan 2000 ve 2001 bankacilik krizleri gibi ekonomik sarsintilar Basel |
uygulamalarinin  krizleri 6ngérmede yetersiz kaldigini géstermis, kriterlerin
yetersizligi konusunda 6nemli elestiriler almistir. Devam eden siregte Komitece
kredi ve piyasa riskine operasyonel risk unsuru da katiimak ve sermaye yeterliligine
iliskin risk kapsamlari da genisletiimek suretiyle, 1999-2003 silrecinde tartismaya
acilan ve 2004 yilinda kesinleserek 2007 yilinda uygulamaya gegirilmesi 6ngdrulen
daha duyarli, karmasik ve maliyetli Basel Il sureci getirilmistir. Bu sureg ile aktif
kalemlerin risk agirliklari artirilarak Ulkemiz igin kamu borglanma araglarinin
yuksekliginin etkili oldugu sermaye yeterliligi avantaji ortadan kalkmis, Ulkemiz
derecesinin dusukligu nedeniyle %100 risk agirligina tabi olmustur. Basel 1l ile
getirilen hukumlerin bankalarin sermaye yeterlilikleri Gzerindeki muhtemel etkilerini
ve uyumunu analiz etmek Uzere banka ve 6zel finans kurumlarinin katilimi ile 2003
yilindan itibaren sayisal etki (QIS-TR) ve anket calismalari yapilmis ve uyum
duzeyini takip etmek Uzere duzenli ilerleme raporlari hazirlanmigtir.

2008 yilinda ABD’de konut piyasalarindaki dalgalanma ile baslayan finansal
krizin Basel Il uygulamalarina ragmen hizla tim dinyaya yayilmasi énceki krizlerde

oldugu gibi Basel kriterlerinin gézden gegcirilerek daha da sikilastirilmasi ve farkh
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Onlemlerin  alinmasi  gerekliligini  dogurmustur.  Yapilan bircok c¢alisma
derecelendirmenin bankacilik ve para krizlerini tahmin etmede basarisiz oldugunu
gostermektedir®. Alinan onlem calismalari sonucunda 2010 yihinda Basel |l
kriterleri ortaya g¢ikmistir. Tam uyum donemi olarak 2013-2019 tarihleri arasi
Onerilen yeni uzlagi Basel II'nin uzantisi niteliginde olmakla birlikte yeni getirilen
likidite karsilama orani, nitelikli ve nicelikli sermayenin artiriimasi, sermaye tamponu
ilavesi, asgari kaldira¢g orani gibi uygulamalara bakildiginda dnceki uygulamalari
daha da sikilastirdigi anlasiimaktadir.

Tark bankacilik sektérinin Basel Il ve Basel Il uygulamalarina uyumunun
degerlendirildigi BDDK 2013 ilerleme raporuna gére®’; 1 Temmuz 2012 yilindan
itibaren kredi riskinin 6lciminde standart yontemin uygulanmaya baslamasiyla,
Turkiye Basel II'yi tam olarak uygular hale gelmistir. Turk bankacilik sektéri toplam
aktif bayUkligunin %55,8’ini olugturan bankalarin bireysel bazda, %41’ini olugturan
bankalarin ise konsolide bazda Basel II'ye gecise iligskin strateji ve politikalarini
uygulamaya koyduklari gorulmektedir. Bankacilik sektorinin %99’u Basel I
¢alismalarini yurutecek Ust yonetimini ve birimlerini olusturmus, %87’si sorumlu
personelini, %8%’i ise komitelerini belirlemigtir. Bankalarin Basel 1I'ye uyum durumu
anketler Uzerinden incelendiginde kredi riskinde bankalarin %67’si temel icsel
derecelendirmeye dayall yaklasima ve %46’si ileri i¢sel derecelendirmeye dayall
yaklasima %50 ila %100 arasinda uyum saglarken, bankalarin hemen hemen
tamami  menkul kiymetlestirmede (ileri yOntemler) %50°den duglik uyum
saglamiglardir. Piyasa riskinde i¢gsel dlgim ydntemlerinde buyik 6lgide (%75-%100)
uyumlu olan bankalarin orani %92"dir. Operasyonel riskte bankalarin %70’i standart
yaklasima %50’nin Gzerinde uyum saglarken; bu oran ileri élgim yaklagsimlarinda
%58’de kalmaktadir.

Basel Il ile ilgili kargilagilan sorunlara ve kisitlara bakildiginda bankalarin
oncelikli engelinin veri eksikligi oldugu gorilmektedir. Bu kisiti, mevzuattaki
belirsizlikler ve nitelikli ihtisas personeli istihdaminda karsilasilan zorluklar takip
etmektedir.

Kredi riskinin hesaplanmasinda, bankalarin buyuk bir kismi uygulamanin
baslamasini takip eden 3 yil igerisinde farkli portfdyler bazinda ileri yontemlere
gecmeyi planlamakta, bu ¢calismalar kapsaminda veri biriktirmekte, yine buyik kismi
stres testleri uygulamakta ve bankalarin tamamma yakini kredi riski analiz

sonugclarini karar alma sireglerinde kullanmaktadir.

®1 pelin Celik, Bankalarin Risk Derecelendirmesi, TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel
Mudurligu, Ankara, Kasim 2004, s.68-69 (Yayimlanmamis Mesleki Uzmanhk Tezi).

%2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Risk Yénetimi Dairesi, Bankacilik Sektorii Basel
ilerleme Raporu, Agustos 2013.
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Operasyonel risk hesaplamasinda bankalarin buyiuk ¢ogunlugu nihai olarak

ileri 6lgum yaklagimini hedeflemekte ve bu kapsamda veri biriktirmektedir.

Piyasa risklerinin Olciminde bankalarin tamamina yakini i¢sel modeller

kullanmakta, stres testleri uygulamakta, analiz sonuglarini karar alma sureclerinde

kullanmakta ve sektérin %740 yasal sermaye hesaplamalarinda i¢csel model

kullanimini planlamaktadir. Basel |l ile ilgili olarak, bankacilik sektoru toplam aktif

buyudkliginin %1,1’ini olusturan bankalar ekonomik sermaye tahsisi uygulamasina

gerek goérmezken, %22,7’si ekonomik sermaye tahsisini uygulamakta, kalan kisim

ise konuya iligkin calismalarini surdirmektedir. Bankalarin ikinci yapisal blok

kapsaminda ele alinan yapisal faiz orani riski, likidite riski ve yogunlasma risklerini

¢ogunlukla tanimlamis olduklari gortlmektedir.

Tablo - 9 Bankalarca Kullanilan/Kullaniimasi Planlanan Derecelendirme / Skorlama

Modellerinin Faaliyet Alanlarina Dagilmi(%)

634

Hazineden | Kurumsal | Perakende Diger
Kurumsal Bankalar . .
Alacaklar KOBI KOBI Perakende

Derecelendirme / Skorlama Sistemi - Mevcut Durum
istatistik

0.6 9.7 1.0 29.2 55.3 73.0
tabanli
Yargisal

44.9 26.9 26.9 32.5 22.5 8.8
tabanli
Hibrit
(istatistik+ 49.7 14.8 0.1 45.6 17.8 4.6
yargisal)
PD (temerrtt
olasiligi)hesa 67.9 4.0 0.6 67.7 67.7 37.9
planiyor
Derecelendirme / Skorlama Sistemi - Kullaniimasi Planlanan
Istatistik

6.3 2.6 2.6 25.5 60.6 66.0
tabanli
Yargisal

31.1 13.0 1.9 12.3 0.4 12.0
tabanli
Hibrit
(istatistik+ 50.8 28.0 26.2 60.8 14.9 9.7
yargisal)

® BDDK, Bankacilik Sektérii Basel ilerleme Raporu, Ajustos 2013.
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PD (temerrut
olasiligr)hesa 55.9 37.9 34.6 55.8 55.5 57.4

planiyor

* Bankalar soruya birden fazla cevap verdiginden toplam oranlar %1000 asmaktadir.

Bankalarin kredi derecelendirme c¢alismalari igin kullandi§i  modeller
incelendiginde Bankalar, Haziran 2013 tarihi itibariyla kurumsal sirketler ve kurumsal
KOB/I’ler icin agirlikh hibrit (istatistik + yargisal tabanl) modelleri, perakende
KOBI'ler ve diger perakende miisterileri igin ise istatistik tabanl modelleri kullandigi
ve ileriki donemde de kullanmayi planladigi anlagiimaktadir. Anket galismasina
katilan bankalarin %40’1 Basel Ill kapsaminda ¢alismalari oldugunu belirtmektedir.
Anket sonugclarina gore aktif blyUkluk olarak bankalarin; %68’i Basel 11l kapsaminda
sermaye oranlarini (cekirdek sermaye orani, ana sermaye orani, sermaye yeterliligi
standart rasyosu), %79'u kaldirag oranini, %75’ likidite oranlarini (likidite kapsama
orani ve net istikrarli fonlama rasyosu) hesaplamaktadir. Hesaplama sonuglarina
gobre bankalarin Basel lll ile gindeme gelecek olan asgari oranlara blyuk o6lglide
uyumlu oldugu disutnulmektedir.

Ulkemizde Basel kriterlerinde yasanan gecis siirecinde BDDK’'nin énceden
aldigi onlemlerin ve siki denetim mekanizmalarinin 6nemli etki yarattigi
gorulmektedir. Yasanan gelismeler paralelinde BDDK, Basel Bankacilik Denetleme
Komitesi Uyeligine 25.5.2009 tarihinde kabul edilmigtir.

Kiresel krizde Turkiye, OECD Ulkeleri arasinda da bankacilik sektérinde
kamunun sermaye destegine ihtiyagc duymayan tek iilke olmustur®.

Basel Il duzenlemeleri bankacilik ve finans sistemine yonelik olmakla birlikte,
sistemden kredi kullanmak isteyen KOB/l'leri de ¢ok yakindan ilgilendirmektedir.
Basel Il standartlari ile geleneksel kredilendirme sudrecinden, risk odakli
kredilendirme siirecine gecilerek KOBI'lerin kullanacaklari kredinin vadesi, fiyati ve
teminatlari etkilenecektir®™. Basel prensiplerine uyum siirecine kredi derecelendirme
uygulamalarinin muhatabi olan ticari isletmeler agisindan baktigimizda isletmelerin
bankalar kadar hazirlikli olmadigi ve bu durumdan en ¢ok etkilenecek tarafin henliz
kurumsal yonetim slrecglerine kavusmamis, c¢ogunlugu aile isletmesi seklinde
faaliyet gosteren, muhasebe kayit diizeni saglikli olmayan ve de vergi kaygilarina

dayali kayit digi islemlerin cogunlukta oldugu KOBI'ler oldugu anlasiimaktadir.

® Bankacilik Diizenlem ve Denetleme Kurumu Risk Yénetimi Dairesi, Sorularla Basel Ill, Aralik 2010,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel_iii_29_11_2010_.pdf (Erisim tarihi:
10.5.2019).

65 Nilgiin Kayali, Basel Il Stirecinde Kredi Derecelendirme ve Bir Tekstil isletmesinde Uygulamasi,
Celal Bayar Un., Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 2011, Cilt 18, Say1 2, 115 — 126, s.116.
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Basel'in getirmis oldugu KOBI tanimi (cirosu 50 milyon Euro alti igletmeler) dikkate
alindiginda Ulkemizdeki isletmelerin %98,8 gibi bir oraninin bu grup igerisinde yer
almakta olmasi (buna goére iSO 2004 ¢alismasinda ilk 500’0 iginde 100 adedi KOBI
tanimina girmistir) ve Basel tarafindan belirlenen kriterleri yerine getirme zorluklari,
yeterli dereceyi alarak fon ihtiyacini en az maliyetle giderme ihtiyacinda olan
KOBI'leri olumsuz etkilemektedir. Diger bir sorun da Basel II'nin kredi teminati igin
6ngo6rdugu unsurlarda ortaya c¢ikmaktadir. Muasteri ¢cek ve senetlerinin teminat
kapsami disinda tutulmasi yani sira isyeri ipoteginin zor sartlara baglanmasi lkemiz
isletmelerinin calisma sartlari ile cok uyumlu gériinmemektedir®®.

Diger taraftan Basel lll ile getirilen yeni uygulamalar ile bankalarin sermaye
gereksinimlerini azaltan dusuk risk agirhgr grubundaki buydk isletmelere ve
derecelendirmesi ylksek Ulkelerin hazine bonolarina yénelecegi disinuldiginde
KOB/'lerin fon ihtiyacinin karsilanmamasi, banka kredilerinin azalmasi, faizlerin
artmasi ve dolayisiyla ekonominin kigulmesi sureclerini getirebilecektir. Tim bu
sartlar isletmeler ayaginda 6nemli bir yeniden yapilanmayi gerektirmekte olup,
nihayetinde kiresellesen yapi igerisinde Basel'in getirdigi prensipler karsisinda
yapisal uyumu saglayamayan igletmelerin banka kredilerine alternatif olarak;
faktoring, finansal kiralama, alacagin devri, alacak sigortasi gibi finansal ¢éztmler
Uretmeye veya halka agilma, devir, birlesme gibi stratejik ydntemlere mecbur
kalacag! kaciniimazdir. Mevcut durum igletmeleri derecelendiren bankalarin da
saglkl derece sonucu Uretme olasiliklarini da zayiflatarak verimli ¢calisarak karlarini
artirmalarinin éntnde dnemli engel teskil etmesi kaginiimazdir. Bu da gelismekte
olan Ulkelerin ekonomik sahalarinin kiresel ekonominin blyUk oyuncularinin yeni

adresi olacag! anlamina gelmektedir.

1.5.1.2.3. BDDK Diizenlemeleri

Basel II'nin prensiplerinin tartisma surecinde oldugu 2000 ve 2001 yillarinda
derin bir kriz yasayan Turk bankacilik sektoriine yonelik olarak Basel Il prensiplerini
de kapsayacak dogrultuda BDDK tarafindan énemli dizenlemeler yapilmistir. 2001
yilinda yurirlige giren “Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yénetim Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik” ile bankalara ayr bir risk yonetimi birimi kurmalari ve risk yonetim
sistemi geligtirme zorunlulugu getirmigtir. Daha sonra 2002 yilinda yurarluge giren
ve piyasa riskinin de sermaye yeterliligi hesaplamasi kapsamina alinmasina iligkin

yonetmelik (Bu yonetmelikle Basel II'nin tartisildigi bir dénemde ancak Basel I'e

* Ay, a.g.e., s.174-188.
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uyum gecikmeli olarak yakalanabilmistir) ve sektérin bazi dnemli risk kaynaklarina
sinirlamalar iceren ydnetmelikler Basel I'ye uyum agisindan atilmig o&nemli
adimlardir.

Basel Il ile ilgili gegis surecini yurutmek ve sektordeki koordinasyonu
saglamak igin dort komite olusturulmustur. ikisi BDDK binyesindeki “Basel Il Proje
Komitesi” ve “Risk Odaklh Denetim Sistemi Proje Komitesi” digerleri; BDDK, TBB ve
banka yetkililerinden olusan ve Bankalar Birligi blinyesinde faaliyet gosteren “Basel
II ' Yonlendirme Komitesi”, ve BDDK, HDTM, TCMB, SPK ve TBB yetkililerinden
olusan Basel Il Koordinasyon Komitesi'dir. Basel Il Yonlendirme Komitesi tarafindan
2003 yilinda yayinlanan “Yeni Sermaye Yeterliik Uzlasisina Gegise iligkin Yol
Haritas1” glincellemeler de yapilmak suretiyle Basel Il uzlasisina uyum stlrecine
onemli bir ivme kazandirmistir. Buna go6re hazirliklarin 2007 yili sonunda
tamamlanarak i¢sel derecelendirme modellerinin kullanimina 2008 yili sonunda
gecilmesi  6ngorilmistir®’. BDDK tarafindan “Sermaye Olcimii ve Sermaye
Standartlarinin Uluslararasi Dizeyde Uyumlastiriimasi” calismalari kapsaminda
hazirlanan Basel II'ye iliskin dizenlemeler 01.7.2012 tarihinde yurarluge girmigtir.
S6z konusu duzenlemeler ydrurlige girmeden 6nce 01.07.2011 - 31.06.2012
tarinleri arasinda bir gecgis suUreci 06ngorilmus, dizenlemelerin yarirlige
girmesinden sonra revize edilerek 17.6.2013 tarihinde SYR:2013/1 sayili Genelge
(Basel lll duzenlemelerinin uygulamasina iligkin aciklama) Eki'nde yayimlanmistir.
Ayrica, Basel Il standartlarina uyum c¢ercevesinde kredi riskine esas tutarin icsel
derecelendirmeye dayali yaklasimlar ile operasyonel riske esas tutarin ise ileri
dlclim yaklasimi ile hesaplanabilmesini teminen "Kredi Riskine Esas Tutarin igsel

Derecelendirmeye Dayali Yaklagimlar ile Hesaplanmasina iliskin Teblig" ile
"Operasyonel Riske Esas Tutarin ileri Olcim Yaklasimi ile Hesaplanmasina iliskin
Teblig" duzenlemeleri 06.9.2014 tarihinde yayimlanmistir. Bu ¢ergcevede igsel
derecelendirmeye dayali yaklasimlarin kullaniimasinin  "Kredi Riski Azaltim
Tekniklerine iligkin Teblig'in iceriginde ve sermaye yeterliligi orani hesaplamasinda
kullanilacak 6z kaynak kalemlerinde degisiklikler gerektirmesi nedeniyle "Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgllmesine ve Degerlendiriimesine iligkin Yénetmelik",
"Kredi Riski Azaltim Tekniklerine iligkin Tebli§" ile "Bankalarin Oz kaynaklarina
iligkin Yonetmelik'te de degisikliklere gidilmistir. BDDK, yonetmelik, teblig, iyi
uygulama rehberleri, genelge, mulga duzenlemeler ve ilerleme raporlari ile sureci

surekli gbézden gecirerek glincellemeler yapmaktadir.

&7 Ayan, a.g.e., s.78.
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BDDK, Basel uygulamalarina paralel olarak, 5411 sayili bankacilik kanununun
15. Maddesi (Degisik: 13/2/2011 - 6111/143 md.) ile Kuruma verilen yetkiye
dayanarak, 2012 yilinda, derecelendirme kuruluglarinin yetkilendiriimesine,
yetkilerinin gegici veya surekli olarak kaldiriimasina ve faaliyetleri ile derecelendirme
faaliyetleri kapsaminda yapilacak mesleki sorumluluk sigortasina iliskin usul ve
esaslari dizenlemek amaci ile bir ydnetmelik (Derecelendirme Kuruluglarinin
Yetkilendirimesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yoénetmelik )
yayinlamistir. Ayrica bu yénetmeligin kapsamini 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve
bu Kanuna istinaden cikarilan dizenlemelerde 06ngoérilen derecelendirmeye
baglanmis uygulamalarda kullanilacak derecelendirmeler ile bu derecelendirmeleri
yapacak derecelendirme kuruluglari ile sinirlamistir. Faaliyetlerin kapsamini ise
Yonetmeligin 3. Maddesinde tanimlanan musterilerin, yapilacak inceleme ve analiz
sonucuna dayanilarak kredi degerliliginin ve dolayisiyla derecelendirme notunun
belirlenmesi siireci olarak belirlemistir®®. JCR Avrasya Derecelendirme Hizmetleri

A.S. kurum tarafindan yetkilendirilen kurulustur®®.

1.5.2. Turkiye'nin Derecelendirilmesinin Tarihsel Gelisimi

Ulke riski tablolari hazirlayan Euro Money dergisine gére tlkemiz 1982 yili
baglarinda kredi verilebilir bir (lke goérinimi kazanmaya baslamistir. Ulke riski
hesaplamalarinda ek Faiz’i (spread) dikkate alarak statik nitelikli bir yaklagim
uygulayan Euro Money 1978'de 91 llkeyi iceren degerleme sisteminde Turkiye'yi
yedi yildizhk gruplama sisteminde alttan 3. sira olan t¢ yildizhik 15 Glke arasinda
degerlendirmis, 1981'de EMI-EMVII arasi ulke derecelendirme grubunda EMVII ile
en riskli 7 dlke grubuna dahil etmig, 1982 yilinda ise Ulke riski tablosunda 68. sirada
gostermistir (Turkiye bu yil aldigi kredilere %1.13 tartili ek faiz 6demistir) Ulkelerin
dinamik yaklasimla kredi degerliligini hesaplayan Institutional Investor dergisine goére
Tarkiye 107 Ulke arasinda 1982 yilinda 78. 1983 yilinda 73. ve 1984 yilinda 68.
olmustur. O ile 100 puan arasinda not kullanan institutional Investor'un kredi
derecelemesine goére ulkemiz 1982-1984 doneminde 21.9 puandan, 27.3 puana
yukselmistir.

1983 ve daha sonraki yillar Turkiye'nin liberal ekonomi ve disa aciima
politikalari c¢ergevesinde borglanma gereginin de arttigi yillar olmus ve kredi

degerliligi Glkemiz agisindan giderek daha 6nem kazanmaya baslamistir.

68 BDDK, Derecelendirme Kuruluglarinin Yetkilendiriimesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, 2012.

% BDDK, https://www.bddk.org.tr/Kuruluslar-Kategori/Yetkili-Derecelendirme-Kuruluslari/12 (Erisim
tarihi: 01.7.2019).
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1980'li yillarin ilk yarisinda ulke riski siralamalarinda orta siralarda yer alan
Tarkiye'nin rating arayiglari ve bu konudaki ilk ciddi c¢alismalar 1989 yilinda
Standard and Poors'un (S&P) talebi ile baslar. Yine ayni yil icinde Turkiye
Japonya'da bir kurulusa rating icin muracaatta bulunur. Ancak 1990 yilinda patlak
veren korfez krizi bu calismalari geciktirir ve 1992 yilina gelindiginde Turkiye
Standard and Poor's Agency'den aldigi "BBB" derecesi ile hazinenin ihrag ettigi
tahvillerle  Yankee Bond piyasasindan 200 milyon dolar borclanma
gerceklestirilmistir™.

Bu tarihten sonra Moody's ve S&P gibi diinyaca kabul gérmis derecelendirme
sirketlerinin gézetim sistemine giren Turkiye icin belirli zaman periyotlari ile tespit
edilen derecelendirmeler agiklanmaya baslanmis ve Turkiye buna paralel olarak
uluslararasi finansal piyasalardan borclanmayi siirdiirmustir. ilk olarak 1992 yilinda
Moody’s (Baa3) ile baslayip, 1993 S&P (BBB) ve 1994 yilinda Fitch (B) ile devam
eden surece degin "BBB" derece duzeylerini koruyan Turkiye'nin 1994 yilinda
derecelendirme sirketlerince dnce "BB" sonra "B"ye dusurilen notu piyasalarda sok
etkisi yaratmig, dolara olan talepte ani artiglar ve bunu izleyen devallasyonlar
6demeler dengesindeki aciklarin buydyerek bir dis borg krizinin, dolayisiyla bir
ekonomik krizin dogmasina neden olmustur™.

Asagidaki tabloda Turkiye’nin 5 yillik dénemde uluslararasinda énde gelen 3

kurulustan aldigi notlar yer almaktadir.

Tablo - 10 Derecelendirme Kuruluslarindan S&P, Moody’s ve Fitch’in 2012-
2017 Yillari Arasinda Tiirkiye Degerlendirmesi’

YILLAR S&P MOODY’S FITCH

2012 BB+ (DURAGAN) | Ba1(POZITIF) BBB-(NEGATIF)
2013 BB+ (POZITIF) Baa3 (POZITIF) | BBB-(DURAGAN)
2014 BB+ (NEGATIF) | Baa3 (NEGATIF) | BBB-(POZITIF)
2015 BB+ (NEGATIF) | Baa3 (NEGATIF) | BBB-(DURAGAN)
2016 BB (NEGATIF) Bal (NEGATIF) | BBB-(DURAGAN)

0 https://www.borsagundem.com/haber/iste-turkiyenin-ilk-kredi-notu-hikayesi/21504, (Erisim

tarihi:21.6.2019).

I Muhammed Fatih Y.Uru'k, Cengiz Toraman, "Kredi Derecelendirme Kuruluglari ve Finansal Krizlere
Etkileri". Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3 / 1 (June 2014), 127 — 154,

s.143.

2 Hasan Hiiseyin Yildirim - Ceren Yildiz - Ozgiir Aydemir , Kredi Derecelendirme Kuruluslarindan
S&P, Moody’s ve Fitch'in Turkiye i¢in Yapmis Olduklar Not Agiklamalarinin Hisse Senedi Endeksleri
Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi 2012-2016, Maliye ve Finans Yazilari, 2018 , 9 — 30, s.18.
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Petrol Uretmeyen gelismekte olan Ulkelerin ve Tlrkiye'nin en &nemli
sorunlarindan birisi, bUyumelerini surdurebilmeleri icin gerekli i¢c kaynaklarin yetersiz
kalmasidir. Bu sorun Ulkeleri, sik sik dig bor¢ almaya zorlamakta ve saglanan
kaynaklarin verimsiz kullanimlari halinde kendilerini yeni sorunlar iginde
bulmaktadirlar. Dis borg¢lari 6deme guc¢ligl hemen ardindan yeni borglarin alimini
gerektirmekte ve bu bir kisir déngl olarak surlp gitmektedir. TUrkiye*nin gecmis
yillar itibariyle derece notlarina bakildiginda, notlarin BBB ve BB seviyelerinde ve
spekilatif seviyelerde kaldigi gorilmektedir. Bu da Turkiye’nin riski ve ayni zamanda
getirisi yUksek bir tlke konumunda oldugu anlamina gelmektedir. Turkiye’yi mevcut
durumda en fazla tehdit eden unsurlar siyasal belirsizlikler ve kiiresel ekonomideki

bozulmalardir’.

" Mustafa Erkan, Mustafa Yasa Demircioglu, "Turkiye'ye Verilen Derecelendirme Notlarinin Dogrudan
Yabanci Yatinnm Girigine Etkisinin Yillar Itibariyle Incelenmesi", Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2/ 1 (July 2016), 209 — 239, s.232.
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IKiNCi BOLUM
FIRMALARIN KREDi TALEPLERININ FINANSAL KURULUSLARCA
DEGERLENDIRILMESINDE KREDIi ANALIZi VE DERECELENDIRME FAKTORU

2.1. KREDI RiSK YONETiMi

2.1.1. Kredi Risk Yonetiminde Finansal Analiz ve istihbaratin Yeri

Kredilendirme, bankalarin asli ve en riskli islevidir. Esas itibariyle Gguncl
kisilere ait kaynaklari kullanan ticaret bankalarinda kredilerin geri ddnmemesi, belirli
kisi ve kuruluslarda donmasi, bankalarin varliklarini surdirememeleri sonucunu
doguran en onemli tehlikelerden biridir. Bu nedenle bankalarin kredilendirme
faaliyetlerini, kredilerin risk dizeylerini en iyi sekilde saptamak suretiyle verimli bir
sekilde yonetmeleri gerekir.

Bankalarda, kredi yonetiminin baslica bes asamasi bulunmaktadir;

a) Kredi analizi (kredi isteklisi hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme —
istihbarat ve finansal analiz)

b) Kredi karari alma (tahsis),

c) izleme, bor¢lunun mali durumundaki gelismeleri siirekli gézden gegirme,

d) Denetim, kredi riskini azaltmaya yonelik 6nlemlerin alinmasi.

e) Tasfiye

Kredi derecelendirme ¢alismasi; kredi yénetiminin kredi analizi asamasini
kapsamakta olup, diger asamalar derece sonuglarinin kullanicisi durumundadirlar.
Yani derecelendirme kredi ydnetiminde bir amag degil diger agsamalar icin bir ara¢
olmaktadir.

Tahsis asamasinda; kredinin sartlari (limit tutari, vade yapisi, faiz orani ve
teminati) belirlenmektedir. Her bir derece asamasina karsilik gelen kredi sartlari
Onceden tanimlanarak kredi tahsis yonetiminde pratiklik ve portfdy yodnetiminde
verimlilik saglanir.

izleme asamasi; kredinin belirli periyotlarla KKB Risk Merkezi Kayitlari gézden
gecirilerek ve firma merkezinde yilda en az bir kez limit yenileme incelemesi
yapilmak suretiyle mevcut derecelerin gozden gecirilmesi, gerekirse stres testleri ve
temerrGt olasiliklari ile risk yonetiminde etkinligin saglanmasidir.

Denetim asamasi; verilen kredinin bankanin usul, mevzuat ve politikalarina
uygunlugunun dudzenli periyotlarla sinanmasi yani sira usulstzlik durumunda

sorusturma amacli da olabilmektedir.
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Tasfiye; kredinin takip hesaplarina aktariimasi, teminatlarin nakde
donustirilmesi ve alacagin tahsil edilerek kredinin sonlandiriimasi sirecini
kapsamakta olup, derece sonugclarl istatistiki karsilastirmalar yoluyla sistem
gelistirmede 6nemli veri teskil etmektedir.

Derece sonuglari kredi ydnetiminde tahsis asamasinda kredi sartlarini
belirlemede oldugu kadar, risk yonetiminde de temerrit halinde kayip, stres testi gibi
yontemlerle de sinanmakta ve sermaye vyeterliligini belirlemede diger faktorlerle
birlikte kullaniimaktadir.

Calismamizda kredi performans analizinin derecelendirme yéntemi ile
degerlendirilmesi amagclandigindan kredi analizi asamasi Uzerinde
yogdunlasiimaktadir.

Kredi analizi, kredi isteminde bulunan kisi ve kurulusun kredi degerliligi
konusunda bir karara ulasabilmesi icin elde edilen cesitli finansal ve finansal
olmayan bilgi ve faktorlerin belli bir sistematik igerisinde degerlendiriimesi olup, kredi
yonetiminin ilk asamasidir.

Kredi analizinden 6nce kredi talebinin hangi nedenlerden kaynaklandiginin ve
hangi sektore aktarilacaginin sorgulanmasi gereklidir. Diger taraftan kredinin vade
yapisi (kisa, uzun) ve niteligi (isletme sermayesi, yatirim projesi, refinansman,
gayrinakdi finansman) yapilacak g¢alismanin kriterlerini belirlemek igin 6énemlidir.
Kisa vadeli incelemelerinin isletme sermayesi ihtiyacina yénelik oldugu ve ortalama
1 yila kadar vadeli oldugu unutulmamalidir.

Kredi talep nedenlerinin baslicalarini siralarsak’;

a) isletmenin hizla bilyimekte olusu (pazar bilyiimesi),

b) isletmenin zarar etmesi ve karlihginin yetersiz olusu,

c) isletmenin agir dlglide kar dagitimi yapmasi ve isletmeden biyik odlgiide
kiymet ¢cekmesi,

d) Mevsimsel hareketler,

e) Vurgunsal amag (spekulasyon),

f) Mevcut bir borcun 6denmesi (refinansman)

g) Sermaye taahhudundn yerine getiriimesi,

h) Yatirim (duran varlik, mali varlik, birlesme ve satin alma).

Kredi talebinin nedeninin bilinmesi, kredinin bankanin amac ve politikalarina
uygun olmasi agisindan onemlidir. Bu agsamada kredi reddedilir veya incelemeye
alinir.  Kredinin amacinin belirlenmesi incelemenin belli kriterler (zerinde

yogunlasmasini da gerektirir ve sonuglari daha saglikh kilar.

™ Oztin Akgug, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, T.Is Bank. Kiiltiir Yay., Ankara, 1984, s.3-5.
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Kredi analizi asamasi ile bir kredi musterisine verilmesi muhtemel kredinin
tasidigi risk diizeyi saptanmaya ¢aligiimaktadir.

Her kredi; i) enflasyon, kur ve faiz riski ii) geri 6deyememe, 6demek istememe
olasiligi seklinde 6zetlenebilen baslica iki tiir risk tasir”®. Enflasyon riski veya para
degeri dedismesi dolayisiyla ugranabilecek kayiplari bankalarin fon aktarimi
yapmasi ve finansal pozisyonlar almasi suretiyle azaltabilmektedirler. Ancak kredi
bor¢lusunun geri 6deme giiclinden yoksun olmasi veya 6demek istememesi olasiligi
bankalarin  varliklarini  sitrdlrebilmeleri icin  oldukgca &6nemli olmaktadir.
Kredilendirmede geri 6denmeme olasiligi c¢esitli nedenlerden dogabilir. Bu
nedenlerin bilinmesi bizim finansal olmayan degerlendirme ve dolayisiyla
derecelendirmede niteliksel kriterlerimizi belirlememizi saglar. Bunlari kredi talep
eden isletmeye iliskin olarak siralarsak;

- Dogal yikimlar

- Mal ve hizmet taleplerinde ve pazar yapisindaki degismeler

- Teknolojik degismeler sonucu rekabet gliciinin zayiflamasi

- Genel ekonomik konjonktirlerin, sektérel degisimlerin ve rekabet
yapisinin satis ve karlari olumsuz etkilemesi

- Hlkumetlerin 6deme glcu Uzerinde olumsuz etki yaratan karar ve
politikalari

- Mevsimlik hareketlerin dogurdugu zorluklar

- Yoénetimin temel politik hatalari (finansman, tretim, pazarlama, vs.)

- Kigisel faktorler (moralitenin veya kredi karakterinin, édeme niyetinin,
gecmis 6deme davraniglarinin zayif olusu)

- Tepe yonetimindeki uyusmazliklar

- Uluslararasi uyusmazliklar sonucu zarara ugrama

- Gelecegin saglikli sekilde tahmin edilememesi.

Yukarida sayilan risk kriterleri her isletmeyi ayni derecede etkilememektedir.
isletmelerin etkilenme dereceleri mali yapilarinin ézelliklerine gére bigimlenmektedir.
O halde kredinin geri donebilme kabiliyeti, isletmenin finansal verilerinin diger
finansal ve finansal olmayan risk kriterleri ile birlikte degderlendirilerek birbirlerini

etkileme derecelerinin saptanmasi ile mimkuin olabilecektir.

% Akglig, a.g.e., s.1.
"® Akglic, a.g.e., s.2.
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2.1.2. On inceleme; Verilerin Toplanmasi, Genel Ekonomi, Sektér ve is

Kolunun Degerlendirilmesi

Kredi talebi dogrudan misteriden gelebilecedi gibi bankanin pazarlama
politikalarina gére 6ncelik verilen sektdér ve hedeflenen isletme 6lgeklerine gore
pazarlama faaliyetleri sonucu da olusabilmektedir.

ilk asamada isletmenin ve ortaklarinin tanitici bilgileri (invan, vergi kimlik
numarasi, adres, kimlik vb.) tzerinden ilgili kurumlar nezdindeki sorgulama kayitlari
incelenerek yasal ve idari engeli olup olmadigi arastiriimak suretiyle kredi
incelemesine devam edip etmeme karari verilir. inceleme neticesinde asagidaki
durumlarin varlig halinde kredi incelemesi sonlandirilir””.

a) Yasal engeller

- Bankacilik kanunu (5411. Md.54) ve ilgili diger yasal mevzuattaki (KHK,
Yénetmelik, teblig, vs.) kredi sinirlamalari ve yasakl faaliyetler

b) idari engeller

- Ticaret veya sanayi sicili, ilgili oda kaydi, zirai faaliyet sistemi kaydi, vb.
kaydi olmayanlar(resmi kurum, oda, dernek, birlik, vakif, borsa, kooperatif, vb.
kurumlar harig)

- Medeni hakkini kullanma ehliyeti olmayanlar

- Tasfiye olunacak alacaklar hesabinda kaydi olanlar

- Cek kullanim vyasadi olanlar ve Kkarsiliksiz ¢ek/protestolu senedi
bulunanlardan diizeltme hakki kullaniimamisg, kaldirisi yapiimamis olanlar (sakinca
kayitlarinin sureklilik durumu adet ve tutarlar dikkate alinarak karar verilir)

- iflas ve konkordato ilan edenler

- iflas erteleme talebi/karari bulunanlar (yapilandirma harig)

- Ticaretten men edilenler

Kredi 6n incelmesinde genel olarak ilgili kurumlar nezdinde tutulan asagidaki
kayitlar ulasilabildigi élgude online (kurum internet veya kurum banka ile anlagmall
ise banka sistemi tGzerinden) veya dogrudan incelenerek kredi incelemesine devam
edip etmeme karari verilir.

- Turkiye Bankalar Birligi risk merkezi kredi kayit burosu kayitlar
(kurumsal ve bireysel; limit, risk, ¢ek, senet, iflas, iflas erteleme, konkordato, ihale
yasaklisi, vb.) (banka sistemi)

- Ticaret sicil kayitlari (WEB adresi)

77 Vecdi Unay, Bankalarca Ig Ticaretin ve Sanayiin Finanse Edilmesi Usulleri, Ekon.ve
Sos.Yay.AS., istanbul, 1985, s.81.
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- Merkezi Sicil Kayit Sistemi (MERSIS) (WEB adresi)

- Ulusal Adres Veri Tabani (UAVT )(banka sistemi)

- Merkezi Niifus idaresi Sistemi (MERNIS) (banka sistemi)

- Tapu ve Kadastro Bilgi Sistemi (TAKBIS) (banka sistemi)

- Sanayi sicil bilgi sistemi (belge)

- Adli sicil kaydi (belge)

- Deniz ticaret odasi ve gemi sicil kayitlari (belge)

- Trafik sicil kayitlari (banka sistemi) Banka yonetimince kredilendiriimeme
karari alinan sektor, is kolu veya faaliyetler

- Esnaf ve sanatkarlar sicil kayitlari (belge)

- Tapu Kadastro Genel Mudurliglu (TKGM) ve tapu sicil muadurlikleri
kayitlari (banka sistemi)

- GIB ve vergi daireleri kayitlari (e-haciz, web adresi)

- SGK prim borcu (banka kayitlari, belge)

- icra midurlikleri ve mahkeme kayitlari (banka sistemi, belge)

- internet (iflas, iflas erteleme, konkordato bilgileri; https://sirketnews.com,
ihale bilgileri; https://ihale.net, www.Ekap.com.tr, www.ihale.gov.tr,
www.ihale.com.tr, imalat¢i sicil bilgileri; www.sanayisicil.sanayi.gov.tr) saha
arastirmalari.

Kredi incelemesine devam edilmesine karar veriimesi durumunda On
incelemenin ikinci agsamasi olarak firma ile iletisim kurularak hazirlanacak istihbarat
ve mali analiz raporu i¢in gerekli belge ve bilgiler 6n degerlendirme yapmak icin
talep edilir. Firmanin faaliyet konusunun o6zelligine bagli olarak degigkenlik
gOstermekle birlikte genel olarak istenen belge ve bilgiler agagidaki gibidir.

- Kurumlar/gelir/gegici vergi beyannamesi ve ekleri mali tablolar (3 yillik)

- Bagimsiz denetim raporu

- Kesin (3 yillik) ve ara donem Detay mizanlar

- imza sirkiileri

- Hazirun cetveli

- Sigorta poligeleri

- Faaliyet raporu, kapasite raporu, kalite belgeleri, ihracat/ithalat/yatirrm
tesvik belgesi

- Bayilik anlagmalari, dahilde igleme izin belgesi

- Devam eden igler/ biten isler/makine parki listesi, hakedis/is

bitirme/deneyim belgesi, gecici/kesin kabul tutanagi
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- Zirai belgeler (gift¢i/su Urtnleri/aricihk/ortl alti/koyun kegi /kirmizi et/sut/
organik tarim bilgi/tohumluk veri yonetim sistemleri ve Veteriner Bilgi Sistemi
(TURKVET) kayitlart.

2.1.3. isletme Ziyareti; Tesis ve Muhasebede inceleme, Yénetici ve

Ortaklarla Goriisme

Firmadan temin edilen belge ve bilgilerin 6n dederlendirmesinden sonra firma
ile idari ve uretim/pazarlama/hizmet tesislerinde isletme ziyareti gerceklestirilir.
Firma muhasebe/finansman vyetkilisi ile yapilan gérismede firmanin son ug¢ yil ve
cari déneme iliskin finansal verileri hesap kalemleri itibariyle detay mizanlar
Uzerinden irdelenir ve gerekli notlar alinir. Burada amac finansal verilerin bankalarin
bakis acisiyla mali analist tarafindan dizeltme kalemlerine tabi tutularak firmaca
beyan edilen mali tablolarin (bilangco ve gelir tablosu) seffaf ve anlasilir sekilde
yeniden dizenlenmesidir. Yeniden olusturulan mali tablolar finansal analize,
dolayisiyla kredi risk dizeyinin dogru bir sekilde saptanmasina diger niteliksel
verilerle birlikte esas teskil edeceginden mali analistin uzmanlik tecribesi ¢cok 6nem
arz etmekte ve incelemenin kritik noktasini olusturmaktadir.

Firma idari ve Uretim tesislerinin gezilerek Uretim asamalarinin, depo, stok
durumunun, is¢i ve c¢alisan hareketliliginin ve sayisal durumunun goézlenmesi
analiste igletmenin mali verileri ile uyumlu faaliyet niteliginde ve &lgekte olup
olmadigi konusunda O6nemli ipuglari verir ve edinilen kanaat finansal olmayan
verilerin degerlendiriimesinde oldukga 6nem arz eder.

isletme ziyaretlerinde yénetici ortaklarla gériisme yapilmasi gegmisteki isletme
tecribelerini, faaliyetlerini, girisimcilik yapisini, vizyonunu anlamada ve gelecekle
ilgili planlanan proje ve yatinmlar ile bilgi alarak firma hakkinda kanaat
edinilmesinde énemli bir faktér olmaktadir.

Firma gorismesini muteakip firmayi etkileyen cevresel faktorler (genel
ekonomik konjonktir, is kolu, sektor, rakipler) hakkinda arastirma yapilmall,
firmadan elde edilen finansal ve niteliksel belge ve bilgiler ile birlegtirilerek veri seti
raporlamaya en uygun hale getiriimelidir. Dis ¢evre faktorlerinin analizi ile firmanin
cevresindeki olasi firsat ve tehditler belilenmeye caligilirken, isletme analizi ile de
sahip oldugu varlik ve yetenekler ortaya konmali ve rakip igletmelerle
kiyaslandiginda sahip oldugu ustunluk ve zayifliklari belirlenmelidir. Varliklari; sabit
kiymetler, caliganlar ve ydnetim yapisi, know-how, isletme imaji, marka, patent, bilgi

ve deneyim gibi unsurlar temsil ederken, yetenekleri varliklari kullanabilme becerisi;
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calisan Kkalitesi, yonetim etkinligi, teknoloji kullanimi, ar-ge, ustalik, kabiliyet,
innovatif eylemler temsil etmektedir’®>. Bu baglamda SWOT analizinden

yararlaniimasi niteliksel kriterlerin notlanmasinda yol gdsterici olacaktir.

2.1.4. Finansal Analiz ve istihbarat Raporlarinin Hazirlanmasinda Dikkate

Alinan Kriterler

Kredi incelemesinin, genel kredi ilkeleri (5k) olan™:;

- karakter,

- kapasite,

- kapital,

- kosullar,

- karsilik (kredi tahsis asamasinda degerlendirilir)
gercevesinde ele alinmasi ve bir onceki baslikta ayrintilarina deginildigi Gzere
isletmenin hangi finansman ihtiyacina yénelik oldugunun ve hangi tiir ve vadede
kredi talep edildiginin bilinmesi degerlendirme kriterlerimizin de belilenmesinde
onemli bir faktorddr. Bir isletmeyi etkileyebilecek risk duzeylerini belirlemek analizde
odaklanilacak konulari belirlemek icin énem arz eder®.

Baslica risk faktorleri asagidaki gibi siralanabilir®.

- Yonetim riski

- Musteri riski

- Likidite ve nakit akim riski (vade uyumsuzlugu)

- Satici ve tedarik riski

- Kur riski

- Faiz riski

- Kaynak temini riski

- Ulke/Pazar riski

- Yatirim riski

- Teknoloji riski

- istirak riski

8 Hayri Ulgen, S.Kadri Mirze, i§letmelerde Stratejik Yonetim, Beta 6. Baski, Nisan 2013, s.116-118.
7 Oztin Akgug, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, T. is Bank. Kiiltiir Yay. Ankara, 1984., s.16

8 Babuscu, A.g.e., 5.59-61.

8 sabir Guluzade,"Risk Management and Model Used in Banking System" Gazi Universitesi,
Bankacilik ve Finansal arastirmalar Dergisi, Journal of Banking and Financial Research, 3/ 1
(August 2016),1 — 6, s.2-4.
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2.1.4.1. Finansal Veriler

Finansal kriterler kaynak olarak mali (finansal) tablolardan elde edilmekte olup,
Ulkemizde mali tablolar, isletme, kullanici ve denetleyici kurumlarin farkli amaglarina
gbre Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi eki tek dizen hesap plani sistemi,
Tarkiye Finansal Raporlama Sistemi (TFRS), blylk orta boy isletmeler finansal
raporlama sistemi (BOBIFRS), finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketlerince uygulanacak tek diizen hesap plani, bankalar tek diizen hesap plani
gibi farkli faaliyet gruplari icin farkli standartlarda diizenlenmektedir.

Bagimsiz denetime tabi olan isletmelerin mali tablolarini dizenlerken
uygulamalari gereken muhasebe standartlari kamu go6zetimi ve muhasebe
standartlari kurumu tarafindan belirlenmektedir. Kurum bu amagla uluslararasi
finansal raporlama standartlarini aynen uyarlamak suretiyle Turkiye Finansal
Raporlama Standartlarini (TFRS) olusturmus, daha sonra ise TFRS zorunluluk
kapsamini Kamu Yararini ilgilendiren Kuruluslar (KAYIK) ile sinirlandirmistir. KAYIK
disinda kalan bagimsiz denetime tabi isletmeler icin TFRS ye godre igletmelerce
daha kolay uygulanabilir blyUk orta boy isletmeler finansal raporlama standartlarini
(BOBIFRS) olusturmus ancak zorunlulugu belli limitlerle sinirlandirmistir. Kurum,
zaman zaman yaptigi dizenlemelerle (aktif toplami, net satis tutari ve calisan
sayisindaki sinirlari diizenlemek suretiyle) daha ¢ok isletmeyi BOBIFRS kapsamina
almaktadir.

Bankalar ise kredi incelemelerinde yasal zorunluluk olarak isletmelerden vergi
mevzuati ¢ergevesine goére dizenlenmis ve bilgi islem sistemlerine de uyarlanmis
olan muhasebe sistemi uygulama genel tebligi eki tek dliizen hesap plani eki temel
(vergi beyannamesi eki finansal durum tablosu ve gelir tablosu) ve yardimci finansal
tablolar (nakit akim, 6z kaynak degisim, kar dagitim, satislarin maliyeti, fon akim
tablolar) talep etmektedir. Ancak s6z konusu mali tablolar kanun koyucunun vergi
kaygilari esas alinarak dizenlendiginden ve meslek mensuplarinin mali tablolara
iliskin onaylari agirlikll muhasebe kurallarina uygunluk boyutuyla ele alindigindan
bankalarca kredi riskinin tespiti esasli bakis acisina her yonuyle uygun
olmamaktadir. Bankalar musterilerine en uygun limitte krediyi en uygun sartlarda
kullandirmayi amagladiklarindan finansal verilerin gercege uygunlugu incelemede
en Onemli ilke olarak karsimiza ¢ikmakta, vergisel kaygilari bertaraf etmenin yani
sira muhasebe hata ve hileleri (makyajlama) de dikkate alinmak suretiyle finansal
tablolar duzeltilerek analize uygun hale getiriimektedir. Bu durumda bagimsiz

denetimden gec¢mis finansal tablolarin bankalar igin ¢ok daha kullanigh oldugu
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gercegi dikkate alinarak mimkun oldugunca bagimsiz denetim raporlari incelemede
onemli bir kaynak olarak dikkate alinmalidir. Temel mali tablolar (bilango ve gelir
tablosu) analizde kullanilan diger ek mali tablolara (net isletme sermayesi, fon akim,
06z kaynak degisim, proforma vb. tablolar) kaynak teskil etmekte olup, temel ve ek

mali tablolarin birlikte kullanimi analizde 6nemli avantaj saglamaktadir.

2.1.4.1.1. Mali Tablolarin Finansal Analizde Kullanimi

isletmeler finansal analize tabi tutulurken; a) Gizlilik, b) Tarafsizlik (objektiflik),
c) Sureklilik (izleme) d) Gergeklik ilkelerine bagl kalinmasi kredi ile katlanilan riskin
dogru saptanabilmesi icin gereklidir. Genel olarak finansal analizde dort teknik
kullaniimaktadir.

Karsilastirmali (Yatay) Analiz

En az iki donem mali tablolari ile yapilabilen karsilastirmali mali analizin en
Ustlin yonu incelenen igletmenin kaynak kullanim politikasi (analizi) ve gelisme yoni
hakkinda goérus verecek verileri saglamasidir.

Yuzde Metodu ile (Dikey) Analiz:

Bu yontem, her bir kalemin toplam igindeki ylzdesini, payini agik¢a ortaya
koyar ve ayni endistri kolundaki c¢esitli isletmeler arasinda karsilastirma
yapilmasina ve her endustri koluna ait ortalama oranlarin hesaplanmasina olanak
verir.

Egilim Yuzdeleri (Trend) Analizi:

Finansal tablolarda bir yil baz alinir ve o yila ait her hesap kalemi 100 kabul
edilerek bunu izleyen dénemlerde ayni hesaplarda meydana gelmis olan degisim
hesaplanir.

Oran (Rasyo) Analizi:

Mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin ifade edilmesi esasina
dayanmakta olup en etkili analiz ydontemlerinden biridir. Bir sonraki bélimde detayl
olarak incelenecektir.

Yukarida belirtilen analiz teknikleri kullanilirken elde edilen veri setine bagli
olarak dinamik ve statik analiz uygulanir.

Dinamik analiz; Bir yilhk kimulatif birikimli kalemler arasindaki iligki esas
alinarak yapilan analizdir. Gelir tablolari bir yilhk kiimalatif birikimi gésteren dinamik,
bilangolar ise anlik durumu gdésteren statik tablolar olmalarina karsin ¢ yillik ve cari
doénem bilango verileri birlikte ele alindidinda nispeten bilangolari daha dinamik bir

yaplya kavusturmus oluruz ve daha anlamli analiz sonuglarina ulasiriz.
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Rasyolarin pay ve paydasinin her ikisi de statik tablo veya dinamik tablodan
gelebildigi gibi biri statik (bilangco) digeri dinamik (gelir tablosu) tablodan da
gelebilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken dinamik rasyo ve verilerin analizde
aciklama gucindn daha ylksek ve anlamli oldugu hususudur.

Statik analiz; Sadece bir déneme iliskin mali verilerin kendi igerisinde
oranlanarak yapilan de@erlendirmedir. Kredi analizinde karsilastirmali analizi
ortadan kaldiran, yorumu guclestiren ve risk dizeyinin belirlenmesinde sakincalari

olan bir durumdur.

2.1.4.1.2. Mali Tablolarda Diizeltme iglemleri

Finansal Analiz 6ncesi mali tablo kalemleri detay mizanlar ve firma
gorusmesinden elde edilen bilgiler kapsaminda duzeltmeye tabi tutulur. Mali
tablolarin duzeltimesinde asil amag¢ dogru kredilendirmenin yapilabilmesi igin
gercege en uygun finansal durumun ortaya konmasi ihtiyacidir. Gergede uygun
durumun tespitinde, sektdr-is kolu ortalamalari, finansal tablolardan elde edilen veri-
rasyolar ve firma yetkililerinin beyani arasinda tutarsizlik durumunda en uygun veri
secimine iligkin karar uzman tarafindan belirlenir. Sektér ortalamalarinin sektéri
temsil kabiliyetinin, ortalamasi alinan igletmelerin élgek ve kurumsal yapilarina bagl
oldugu, duzeltimemis mali tablolardan elde edildigi ve diger taraftan finansal
tablolardan hesaplanan veri-rasyolarin kismen veya tamamen duragan (statik) tablo
olan bilangodan geldigi ve gercek durumu yansitamayabilecedi gibi durumlar g6z
onune alinarak gergcege en uygun veri - bilgi belilenmeye calisiimali 6zellikle
isletme yetkililerinden dogru bilgiler alma tUzerinde durulmalidir.

Mali tablo kalemleri;

a) vade yapisi (kisa-uzun)

b) igerik (ilgili hesaba uygun nitelikte olma;-ticari- finansman-kaydi-mahsup)

c) tutar uygunlugu (kasa, stok, makine parki, ortaklar cari hesabi, gayrimenkul
kayitlari, vb. kalemler firma buyukliglu ve faaliyet yapisi dikkate alindiginda
aciklanabilir tutarlarda olmal.)

d) kalemler Uzerindeki kisithlik (rehin, haciz, hibe, bloke, yasakhlik, takip
kaydi) unsurlari gézetilmek suretiyle;

- Aktif, pasif ve gelir tablosu kalemlerinin kendi igcinde aktariimasi(eklenmesi ve
¢ikarilmasi) veya,

- Aktif ve pasif kalemlerin karsilikli indirilmesi (mahsuplagsma) veya eklenmesi
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suretiyle duzeltilerek yeniden dizenlenir. Duizeltme iglemlerinde isletmenin
muhasebe/finans calisani ve etkin ortaktan alinan bilgiler, tesis ziyareti, detay
mizanlar ve dipnotlar, bagimsiz denetim raporu, faaliyet raporu, is kolu ve sektdrel
ortalamalar 6nemli veri kaynaklaridir. Dizeltme iglemlerinin firma o&zeline goére
degisken nitelikte olabilecedi ve her bir hesap kalemi igin farkli nitelikte birgok
olasiligi tagiyabilecedi dikkate alinarak secilmis hesap kalemlerinde ¢ogunlukla
rastlanan dizeltme islemleri 6zetlenmeye calisiimistir.

Aktifte;

Kasa:

isletmenin faaliyet konusu ve ciro biyikligd ile uyumlu olup olmadigi da
dikkate alinarak genel olarak aktifin %5’ini gegen yuksek tutarl kasa mevcudu
arastirilir.

islemlerin muhasebelestiriimemesi sebebi ile kasanin yiiksek gériinmesine
sebep olan; duran varlik harcamalari, stok ve alimi ve siparis avansi kaynakli
harcamalar ilgili hesap kalemlerine aktarilir. Kasa hesabinda yer alan kredi
kartindan kaynakli POS alacaklari diger hazir degerlere aktarilir. Ortaklarin sahsi
harcama amagl cektigi fonlar ve c¢alisanlara aciktan yapilan 6demeler 6z
kaynaklardan indirilir. Kasa hesabinda yer alan ileri vadeli ¢ekli alacaklar alacak
senetleri kalemine aktarilirken, kasa hesabindan mahsup edilen ileri vadeli verilen
cekler ticari borg senetlerine aktarilir®.

Bankalar;

Kredi karsihdi tutulan forse mevduatlar bankalar ve banka kredileri
hesabindan karsilikli indirilir. Hesapta menkul kiymetler varsa menkul kiymetler
kalemine aktarilir. Bloke veya rehinli mevduatlar vadesine gére doénen varlik (1 yila
kadar olanlar) veya duran varliklara aktarilir.

Menkul Kiymetler;

Vadesi bir yildan uzun olan menkul kiymetler mali duran varliklar kalemine
aktarilir. Rehinli menkul kiymetler duran varliklar kalemine aktarilir.

Ticari Alacaklar;

Vadesi bir yildan uzun ise uzun vadeli ticari alacaklar kalemine aktarilir. Ticari
islemden kaynaklanmayan alacaklar vadesine gore kisa veya uzun vadeli diger
alacaklar kalemine aktarilir®®. Ortaginin firma faaliyetleri ile ilgili olmayan alacaklari

0z kaynaklarla karsihkh dasular. Hatir cek ve senetleri ticari amacli degilse 6z

% Nalan Akdogan - Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Un. Basin -
Yayin Yiksekokulu Matbaasi, Ankara, Ocak 1992, s.54.
8 Akdogan,Tenker, a.g.e., s.57.
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kaynaklarda indirilir. Hesaptan mahsup edilen mausterilerden alinan avans
niteligindeki borglar pasifte alinan siparis avanslari kalemine karsilikli eklenir.

Ortaklardan alacaklar ticari nitelikte degilse veya sermaye karsiligi olarak
muhasebelesmis ise 6z kaynaklardan karsilikli indirilir.

Stoklar;

Faturasiz satislar nedeniyle gergek tutarin Gzerinde goérinen stoklar; ortaklara
borglar hesabi ile karsilikli muhasebelestirimisse fazlalik ortaklara borglar
hesabindan, yoksa 6z kaynaklardan karsilikl indirilir. Degerini yitiren stoklar®* 6z
kaynaklardan indirilir. Rehinli stoklar bir yildan uzun vadeli borca karsilik ise diger
duran varliklar kalemine aktarilir. Emanet amacl konsinye mallar aktif ve pasifte ilgili
hesaptan karsilikli indirilir.

Stoklarin gercek tutara uyumlulugunu test etmek icin 6nceki donemden
devrolan stok bakiyeleri de dikkate alinarak mal alimina iliskin devreden katma
deger vergisi (KDV) alacak tutarlar ile karsilastiriimali ve KDV oranina goére
hesaplanacak mal giriglerinin mevcuttaki stoklarla tutar uyumlulugu test edilmelidir.

Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar;

Bakiyesi kadar donem karindan ayrilan vergi karsihgi kaleminden karsilikli
mahsup edilir.

Maddi Duran Varliklar;

Uglinct kisiler lehine kredi teminati olarak verilen igletme gayrimenkulleri
kredinin kalan bor¢ bakiyeleri ve vadesi arastirilarak gerekirse 6z kaynaktan
karsilikl indirilir.

Ozel Maliyetler;

Ortaklardan kiralanan gayrimenkuller i¢in ayrilan 6zel maliyet bedelleri olmasi
durumunda ortagin hisse orani, ortakliktan ayrilma, yonetimde etkin olma gibi
kistaslara gore hareket edilebilir Vade slresine yakin olan kira s6zlesmelerine ait
kiralik gayrimenkullerin 6zel maliyet bedelleri 6z kaynaklardan kargilikli indirilir.

Pasifte;

Banka Kredileri;

Vadesi bir yili asan krediler ve faiz ve kredi kaynakli komisyonlar uzun vadeli
banka kredileri kalemine aktarilir®™. Pasifte diger kalemlerde rastlanilan faiz ve
komisyonlar ve reeskontlari banka kredileri kalemine aktarihr. Ticari borglar
icerisinde yer alan GSM, Hermes, gibi krediler diger mali borglar hesabina aktarilir.

Firma ile KKB kayitlar arasinda firma aleyhinde fark varsa ve stok teminine yonelik

8 Akdogan,Tenker, a.g.e., s.61.
% Akdogan,Tenker, a.g.e., s.71.
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olarak kullandi§i kanaati olusmugsa aktifte ticari alacak ve stoklar arasinda
paylastirilabilir ve pasifte banka kredilerine eklenir.

Ticari Borglar;

Ticari nitelikte olmayan borglar ilgisine gore ilgili pasif kalemlere aktarilir. Bir
yildan uzun sureli olanlar uzun vadeli ticari borglar kalemine aktarilir. Mahsup edilen
farkh firmalardan olan senetli bor¢ ve alacaklar ilgili aktif ve pasif kalemlere ilave
edilir. Hesaptan mahsup edile verilen avanslar varsa aktifte verilen siparis avanslari
kalemine, duran varlik alimiyla ilgiliyse ilgili duran varlik kalemine aktarilir.

Ortaklara Borglar;

Sureklilik arz eden ortak fonlari uzun vadeli ortaklara borglar kalemine aktarilir.
Tek sahipli tirde isletmelerde ortaklarin firmadan devamlilik gdsteren alacaklari
ortllu sermaye olup 6z kaynaklara eklenir. Hesapta faturasi kesilmemis satislarla
ilgili tutar tespit edilmisse aktifte stok pasifte ise ortaklara borglar kaleminden
karsilikh indirilir.

Alinan Avanslar;

Vade yapisina gore uzun vadeli kismi ilgili hesaba aktariir. Bu hesapta
izlenen baglanti ¢cekleri gercek bir avans niteliginde olmadigindan aktifteki karsihgi
ile birlikte indirilir.

Gider Tahakkuklarr;

Kredilere iligskin faiz ve kur farki tahakkuk giderlerine rastlanmasi durumunda
kisa vadeli banka kredileri kalemine aktarilir.

Oz kaynaklar;

Oz kaynaklar gegmis dénem ve ara donem mali tablolari ile karsilastirilir.
Onceki dénem Kkarlarinin sermaye artisi da gozetilerek 6z kaynaklarda devam edip
etmedigi irdelenir. Oz kaynakta yoksa ortaklara borglar kalemine aktarilir. Son
doénem kari ise ara donemde devam eden 6z kaynak fonlari ve firmanin geleneksel
tutumuna bagh olarak dizeltilir.

Gelir Tablosunda;

Brut Satislar;

Pesin veya vadeli satislarin tahakkuk ettigi; slibvansiyonlar, vade farklar, kur
farklari, vergi iadeleri gibi toplam degerleri kapsayan hesap grubudur. Satiglar
icindeki KDV ve banka ve sigorta muamele vergisi (BSMV) gibi devlete édenen
vergiler bu hesapta gosterilmez. Ayrica satiglardaki buyuk orandaki artis ve azaliglar
sebepleri ile birlikte irdelenmelidir. Yeni Pazar, rekabet edememe, teknoloji
eskimesi, fiyata veya kura bagl artis azahs, grup kurulusa satis, bir alici ile satis

hacmini ylkselten karsilikl alis satis islemleri gibi islemler Gzerinde durulmahdir.
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Satis indirimleri;

iskontolar: Satig Iskontolarinin yilkksek olmasi durumunda; bu durumun
Firma’nin rakiplere karsi bir stratejisi mi yoksa piyasa fiyatlari ile rekabet edememesi
sonucu mu olustugunun tespiti dGnemlidir.

ladeler: Yiksek iade tutarlari teknoloji eskimesi, tretim hatalari, ayipli mal gibi
durumlara isaret etmekte olup, Urtin ve kalifiye personel kalitesi irdelenmelidir.

Faaliyet Giderleri;

isletmeler 6zellikle ana faaliyetlerinden brit satis karl gosterebilmek igin
giderlerini agirlikli faaliyet giderleri kaleminde goésterme egiliminde olduklarindan
kalem irdelenmelidir.

Finansman Giderleri:

Bankalar icin finansman giderlerinin dogrudan gider yazimasi esas
oldugundan, aktiflestiriien (stok ve duran varliklarda) finansman giderleri 6z
kaynaktan indirilir. Satilan malin maliyeti icinde olan kisim ise finansman giderleri
kalemine aktarilir.

Nazim Hesap Duzeltmeleri:

Nazim hesaplar bilango disi yukimlalUkleri dogru olarak géstermelidir. Nazim
hesaplarda yer alan leasing, faktoring islemleri varsa bilangoya tasinmalidir®®.
Ayrica teminat mektuplari 6denmemesi durumunda nakde donugen turde krediler
oldugundan finansman oraninin hesaplanmasinda yabanci kaynaklara eklenerek
daha hassas bir oran ile degerlendirme yapmak miumkudnddr.

Mali tablo kalemlerinde yapilan dizeltmelerde son ¢ yili ve cari yili igindeki
dénemi esas almak bilangconun statik durumdan nispeten kurtarilmasi, analizde
donemler arasi karsilastirilabilirlik saglamak ve kalemlerdeki deg@isimi sonraki

doénemlerle teyit etmek icin dGnem arz etmektedir.

2.1.4.2. Finansal Olmayan (Niteliksel) Veriler

Niteliksel degerlendirmede yukarda ilgili bolumde aciklanan istihbarat
kaynaklar ve firma gorismesi yoluyla elde edilen belge ve bilgiler irdelenerek
asagida belirtilen i¢sel ve cgevresel risk faktorlerinin firmayi etkileme duzeyleri
saptanmaya c¢alisilir. Finansal olmayan faktorlerin ne gsekilde yorumlandigi
derecelendirme ile ilgili 6rnek ¢alismada ele alinmigtir.

- Genel ekonomik durum, sektor ve is kolu arastirmalari,

- Rakipler,

% Hakan Sakar, Bankalarda Kredilendirme Teknikleri, Strata Yayincilik, istanbul, Nisan 2001, s.214.
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- Alici ve saticllarla yapilan gérismeler,

- Alici ve saticllarla ticari galisma sartlari,

- Alici ve saticiya bagimlilik ve tabana yayginlik,

- Onemli alicilarin risk merkezi sorgulari ve arastiriimasi,
- Finansal kurumlarla iligkiler,

- Ortak ve gizli ortaklar,

- Yoneticiler,

- Istirak ve bagh ortakliklar,

- Teknolojik yapi ve uretim/hizmet kapasitesi,

isletmenin ve ortaklarin gayrimenkul arastirmalari,

Calisan ve diger iligkili taraflar,
Finansal ve finansal olmayan verilerin toplanmasi, tasnifi, dizenlenmesi,
dizeltiimesi ve belli bir rapor formatinda dizenlenip birlikte yorumlanmak suretiyle
sonuca iligkin bir gérts(analiz sonucunda uzmanin kredi karar ve tahsis komitesine
yardimci nitelikteki, kredinin tutar, vade, faiz, teminati ile ilgili goriisi veya bankanin
kredi politikalari geregi sadece risk dizeyinin saptanmasina iligkin goérisi) ile
sonuclandirilir.

Bir “istihbarat ve mali analiz raporu” formati asgari asagidaki basliklar
kapsamalidir. ilgili basliklarin bilgi vermenin 6tesinde firmayi etkileme diizeyleri
kapsaminda degerlendirimesi ve en oOnemlisi de yorumlanmasi esastir.
Yorumlanmayan bilgiler analiz degeri tagimamakta, arastirma raporu niteliginde
kalmaktadir.

- Tanitici bilgiler

- Ortaklik ve yénetim yapisi

- Firma ve ortaklarinin moralitesi

- Firma ve ortaklarinin 6zgecmisgi

- Grup ve iligkili taraflar (istirakler, grup sirketler)

- Gayrimenkul bilgileri (firma, ortaklar/kefiller, tesisler, tasitlar, sigorta

- Faaliyet bilgileri (faaliyet dongusu, ahs ve satis kosullar, dis ticaret, Ulke
riski, kapasite, Uretim ve satis bilgileri, ticari alacak ve bor¢ bilgileri, makine
parki, kapasite, teknolojik yapi, pazarlama ve dagditim, bayi agi, rekabet)

- Yobnetim ve organizasyon (is gucu degisimi, sendikal ve mali haklar,
demografik yapi, calisan gesitliligi, sosyal tesis, vb.)

- Yatirimlar (kapsam, fizibilite)

- Banka ve finansal kuruluslar ile iligkiler (risk merkezi kayitlarr)

- Ulke disi ihracat kredi kuruluslari
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- Ozet/secilmis finansal veriler ve hesap agiklamalari
- SWOT analizi (gugli/zayif-igsel, firsat/tehdit-digsal)
- Sektor- is kolu analizi (TCMB sektoér verileri, firmanin pazar payi, rekabet)
- Finansman ihtiyaci (buyume, Pazar payi, mevsimsel, yatirim vb.)
- Finansal analiz* (bireysel velveya konsolide) (likidite yapisi, sermaye
yeterliligi, aktifleri kullanim yetenegi, aktif kalitesi, fon yaratma kapasitesi)
- Genel degerlendirme/Sonug
Finansal analiz raporu ile isletmenin finansal ve finansal olmayan verileri bir
batln icinde birbirleri ve kendi icindeki etkilesim faktorleri de gozetilerek yorumlanir
ve bankanin krediden dolayi Ustlendigi risk diizeyi belirlenir.
Raporun amaci, kredilendirme surecinin diger asamalarina veri tabani
olusturmakla birlikte en dnemlisi tahsis asamasinda rapor ile belirlenen kredi risk

diizeyine gore kredinin sartlarinin (limit, vade, teminat, faiz orani) belirlenmesidir.

2.1.5. Kredi Risk Yonetiminde Derecelendirme Faktoriiniin Yeri

Bankalarin kredi derecelendirme galismalarinin odak noktasi kredi yonetiminin
ilk asamasi olan kredi analiz ¢alismasi olup, kredi misterisine fon tahsis edilmesi
durumunda karsilasilabilecek olasi risk duzeyini belilemede kullanilan yoruma
dayal finansal analiz raporundan segcilmis kriterlerin yargisal ve matematiksel
yontemlerle not ve sembollere donustirilmesi esasina dayanmaktadir.

Kredi taleplerinin degerlendirilip, derecelendiriimesi kredi karari alinmasi
surecinin yalnizca bir pargasi olup, bankalarin kredi kararini verenler (ydnetim
kurullari, kredi kurullari vs.) derecelendirme sonucunu diger tum faktorlerle
(bankanin kredi politikalari, sektér veya is kolundaki gelismeler, genel ekonomik
konjonktir, Ulke riski, SWOT analizi, kaynaklarin maliyet ve vadeleri, teminat, vb.)
birlikte ele alip degerlendirmek suretiyle kredi kararlarini verirler. Bu yodnuyle
derecelendirme sonuglari kredi karari alinmasinda nihai bir amag degil nihai amaca
hizmet eden araclardan biri olmaktadir.

Derecelendirme islemi bankalarca hizmet alinmak sureti ile tarafsiz ve
bagimsiz bir derecelendirme sirketinin bakis acisiyla (standart yaklasim)
yapilabildigi gibi, bankalarin (kendi kredi politika ve amaglar geregi) kendilerinden
kredi talep eden isletmelere (musteri sifatiyla) bakis acilariyla kendilerince (igsel
yaklasim) de yapilabilmektedir. Genelde bankalar mali analiz ve risk ydnetim

birimlerinde olusturduklar ekiplerle i¢ sistemlerinde model ¢alismalari tasarlamakta
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ve kredi incelemesi yapan tegkilatlari (mali tahlil birimi, ihtisas subeleri, subeler,

vb.)vasitasiyla uygulamaktadirlar.

2.1.6. Kredi Risk Yonetiminde Derecelendirmenin Etki ve Sonuglar

Derecelendirme yoluyla kredi degerliliginin saptanmasi finansal kuruluslar igin
avantajli oldugu kadar dezavantajli sonuglar da dogurabilmektedir.

Finansal Kuruluslara Sagladigi Avantajlar;

a) Finansal kuruluslar, ortaya cikan risk notuna goére kredinin sartlari (faiz,
vade, tutar, komisyon) ve teminat dizeyini daha rasyonel bir sekilde saptayarak
kredi yonetiminde etkili olurlar. Goreceli olarak ylksek bir risk derecesinde daha
yuksek bir faizle fon kullandirilarak kredinin getirisinin katlanilan risk dizeyi ile
orantili artirilabilecegi tabiidir. Derecelendirme iglemi ile riski azaltmak yerine risk
dizeyinin saptanmasi amaclanmistir. Boylece finansal kuruluslar icin riskten
kagmak yerine risk yonetimi 6nem kazanir ve atil fonlar daha verimli kullanilabilir.

b) Derecelendirme, toplam kredi portfdylnin risk yapisini kolayca ortaya
koymaya yardimci olur. Boylece bankalarin kredi karari almalar kendi amacg ve
politikalari gergevesinde daha etkili ve ¢abuk olur.

c) Kredi risk 6lgumU suretiyle Basel kriterlerine uyum gerekliliklerini yerine
getirirler ve diger faktorlerle birlikte sermaye yeterlilikleri tabanini gézden gecirerek
onlemlerini alirlar.

d) Derecelendirme kredi portféyindeki rakip isletmelerin karsilastiriimasi ve
isletmelerin farkh dénemlerinin mukayesesini kolaylastirir. Risk 6lciminin zaman
icinde kisiler ve kosullara gbre degismeyen kriterlere gbre yapilmasi esastir. Ancak
boyle bir yaklasim ve bazi degisken unsurlar hari¢ (enflasyon degisimleri,
vb.)degismeyen kriterler ve standartlara gore yapilan risk élgimleri bir anlam ifade
eder ve degisik zaman dilimleri icinde yapilan dlgumler birbirleriyle karsilagtirilabilir.

e) Derecelendirme notlari, kredilendirme sirecinde hiz ve etkinlik saglamasi
acisindan olduk¢ga 6nem tasimaktadir. Yoruma dayali raporlama surecleri oldukca
zaman alici olmaktadir ve kurulusun baska birimlerince de farkli yorumlara
sebebiyet vererek tartigmaya acik olmalari sureci uzatabilmektedir. Not ve semboller
ile yapilan ifadelerin aglk ve tartismasiz olmasi bu dezavantaji ortadan
kaldirmaktadir. Diger taraftan teknolojik degisimler glnumulz piyasasinda hiz
faktoriinin 6nemini ortaya c¢ikarmistir ve kredilendirmede rating’in bankacilik
sektorinde bu kadar yayginlagsmasini saglayan en dnemli faktérlerden biri sektorel

yogun rekabet ortamidir.
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f) Derecelendirme yontemi bir tur otomasyon islemidir. Veriler model
calismaya aktarilir ve sonuglar elde edilir. Bu sonuglarin krediye nasil yansiyacagi
da oOnceden belirlenen yine model calismalariyla gerceklesir. Derecelendirme
yoluyla kredi veren finansal kuruluglar kredi bdlimlerindeki c¢alistiracaklari
personelden tasarruf saglayarak maliyetlerini azaltmakta veya bu boélimde
calistiracaklari personeli pazarlama boéliumine kanalize ederek piyasa etkinliklerini
artirmaktadirlar.

Finansal Kuruluglar Agisindan Dezavantajlari;

a) Derecelendirme calismasi yargisal oldugu kadar matematiksel yéntemlerin
de oldugu bir model tzerine kurgulanmistir ve kredi analistinin midahalesini sinirli
dizeyde tutarak analistin agirlikli finansal verileri elde edip sisteme giren Kisi
hiviyetine burinmesine neden olabilir. Bu durum Bankalarda krediler konusunda
yetkin personel sayisinin gun gegtikce azalmasi sonucunu dogurmaktadir.

b) Bir derecelendirme galismasi sinirliliklari sebebiyle (yukaridaki bélimlerde
aciklanmistir) bir isletmenin risk notunu yeterli dizeyde ifade edebilmesi ancak
modelin kalitesi ve analistin uzmanlik dizeyi oraninda mumkundudr. Dolayisi ile
derece sonugclarinin her zaman yetkin bir analistin midahale ve yorumuna ihtiyaci
vardir ve aksi durumda kredilerde sorun yasanmasi ihtimalini de iginde
barindirmaktadir.

c) Eldeki finansal verilerin gegmise ait olmasina karsin édemelerin gelecek
donemlerde yapilacak olmasi bankalari tarihi verilere bakarak gelecege yonelik
tahminler yapmaya yoneltmektedir. Buradaki tahminin gelecekteki basarisi
bankalarin degerlendirmedeki basarisini belirlemektedir. Bu anlamda Glkemiz
muhasebe sistemindeki kayit digilik dikkate alindidinda bu durum saglikh bir risk
Olgimunde dezavantaj yaratmakta, finansal verilerinin degerlendirmede veri olma
niteligini 6nemli dlgide zayiflatmakta risk élgimlerinin yetersiz kalmasi sonucunu
dogurabilmektedir. Ulkemizdeki ticari kredilerin dnemli dlglide KOBI (kiigiik orta boy
isletmeler) kredilerinden olustugu dikkate alindiginda bunun oldukga dezavantajl bir

durum oldugu anlasiimaktadir.
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2.2. Derecelendirmeyi Doguran Sebepler

2.2.1. Basel Kriterleri

2.2.1.1. Basel |

Birinci Dinya savasinda yenik didsen Almanya’nin savas tazminatlarinin
izlenmesi ve uluslararasi merkez bankalari arasinda isbirliginin gelistiriimesine
duyulan ihtiya¢ sonucunda gelismis Ulkeler merkez bankalarinin katihmiyla 1930
yilinda Uluslararasi Odemeler Bankasi (BiS) kurulmus, tazminat édemelerinin
tamamlandigi 1932 yilindan itibaren ise faaliyetlerini finansal ve iktisadi alanlarda
arastirma, verilerin toplanmasi, derlenmesi ve yayinlanmasi konularina odaklamisg,
ikinci Diinya Savasindan 1970lere degin Bretton Woods sabit para sisteminin
surduridlmesi calismalarini yiritmus, 1970 petrol krizini miteakip yasanan banka
iflaslari sonrasinda faaliyetlerini uluslararasi bankacilik faaliyetleri ve sermaye
akimlarinin dizenlenmesine yonlendirmis, bu dogrultuda 1974 yilinda bunyesindeki
gelismis on (lkenin merkez bankalari baskanlarinin (G-10) katiimi ile isvigre’nin
Basel kentinde Basel Diizenleme ve Denetleme Komitesi olusmustur®’. Komite farkli
uluslararasi sermaye yeterliligi dizenlemelerinden kaynaklanan haksiz rekabetin
giderilmesi, uluslararasi bankacihigin glven ve istikrara kavusturulmasi amaciyla
1988 yilinda “Basel I’ uzlagisini ortaya koymustur.

Basel Komitesi, resmi olarak yasal bir otoriteye veya statiye sahip
olmamasina ragmen ilgili Glkelerce kabul géren ve kamu kurumlarinin Gye oldugu bir
organizasyondur. Komite tarafindan yayinlanan standart ve ilkeler, etkili ve
yonlendirici tavsiyeler niteliginde olup, dinya genelinde kabul gérmektedir. Basel
Komitesinin tavsiyeleri genelde Avrupa Parlamentosu ve Konseyi tarafindan yapilan
diizenleme calismalarinda dikkate alinmaktadir®®. Basel Komitesinin diizenlemeleri
tavsiye niteliginde olmakla birlikte, dizenlemelerine uymayan Ulkelerin bankacilik
sistemleri uluslararasi platformda genelde kabul gérmemekte, borglanmaya iliskin
risk primleri de olumsuz yénde etkilenmektedir®®.

Basel | uzlagisinin ana aktori sermaye yeterliliginin duzenlenmesidir.
Kiresellesen piyasalardaki buyutk o6lgekli finansal kurumlarin mali yapilarindaki

bozulmalarin dnemli risk unsuruna donuigmekte olmasi dizenleyici ve denetleyici

87 Ahmet Turgut, Bankalar ve Kobi'ler icin D6niim Noktasi: Basel Il Standartlari, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi Sosyal Ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2007 | 2, 29 — 44, s.31.

88 Oguz Yildirim, Turk Bankacilik Sisteminde Basel Kriterleri, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar,
2015 Cilt: 52 Sayi: 609, 9 — 21, s.10.

8 Cengiz, 2013, s.6; aktaran Yildirim, a.g.e., s.10.
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kurumlarin finansal piyasalarda iflaslari dnleme ve givenli igleyisin saglanmasinda
sermayeyi 6nemli bir unsur olarak kabul etmelerine ve bu ydnde dizenleme

yapmalarinda etkili olmug ve “risk odakli sermaye yeterliligi” kavrami odagindaki
dizenleme “Sermaye Olcimi ve Standartlarinin Uluslararasi Uyumu” adiyla
yayinlanmistir. Basel | ilk yayinlamis oldugu sermaye yeterlilik rasyosuna iligkin
olarak sermaye tabani ve sadece kredi riskini dikkate aldigi risk agirhkli aktifler
tanimlarinda aldi§i yodun elestiriler sonrasi 1996 yilinda kokli degisikliklere gitmis,
sermaye tabanini: (ana sermaye + katki sermaye + lglnci kusak sermaye(sermaye
benzeri krediler) - sermayeden indirilen degerler) olarak belirlemis, risk agirlikli
varliklara kredi riski yani sira piyasa riskini de dahil etmistir®®. Varlik kalemleri ve
bilanco disi islemlerden olusan risk agirlikli varliklar 5 sinifa ayrilmis ve her bir sinif
tasidigi riske gore; %0, %10, %20, %50 ve %100 katsayilarla agirliklandiriimig olup,
agirhiklandiriimis varliklarin toplami risk agirlikli varliklar olusturmaktadir®. Diger
taraftan risk agirlikli varliklari hesaplama yontemlerinde de Komite tarafindan
onceden kullanilan standart yontem yerine bankalarin kendi i¢sel derecelendirme
yontemine gegmeleri tercihe birakilmistir.

Bu durumda Basel | ¢atisi altinda oran;

“Sermaye Yeterlilik Orani = Sermaye Tabani / (Kredi Riski + Piyasa Riski)” %
sekline dénismils ve oranin almasi gereken asgari deger kademeli artirilarak 1992
yilindan itibaren asgari %8 dizeyinde belirlenerek bu glnki degerini almigtir.

Basel I'de OECD uyesi ulkeler lehine ayrimcilik yapilmakta ve bu Ulkelerdeki
bankalar daha az riskli olarak degerlendiriimektedir. Bu uygulamaya OECD lUyesi
Ulkelere avantajli davranmasi yani sira bankalari risk ydnetim sistemlerini
gelistirmeleri yoninde vyeterince tegvik etmemesi, kredi risklerine odaklanarak
operasyonel riskleri dikkate almamasi nedeniyle dnemli elegtiriler gelmistir.

1992 yilinda uygulamaya giren Basel | Uzlasisi, sureg i¢erisinde ortaya ¢ikan
gereksinimler yani sira bu slregte yasanan finansal krizlerin sonu¢ ve etkileri
dogrulusunda 1999 yilindan itibaren tartismaya acilan yeni prensipler neticesinde

2004 yihinda “Basel II” uzlasisi olarak yenilenmistir.

% K Evren Bolgun, Barig Akgay, Risk Yénetimi, Finansal Piyasalarda Risk Olgiim ve Yénetimine
Tiirkiye Perspektifinden Stratejik Bakis, Scala Yayincilik, Istanbul, Agustos 2003, s.26.

° Mikail Erol, BASEL- | ve BASEL- II Uzlasis’'nin Bankalar Tarafindan isletmelere Verilen Kredilerde
Risk Yénetimi Araci Olarak Kullaniimasi, Muhasebe ve Finansman Dergisi , 36 (October 2007), 155
-160, s.156.

[ Erdogan, “Basel Kriterlerinin Bankacilik Sektoérine Etkisi ve Turkiye’de Bankacilik Sektoriinin
Basel Kriterlerine Uyum Sireci ", Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Haziran 2014, Cilt 16,
Sayi 1, (141-182), 141 — 182, s.148.
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2.2.1.2. Basel Il

2004 yilinda risklerin daha kapsamli ve hassas olgimlemelerle ele alindigi
Basel Il prensipleri olusturulmus ve ¢ yillik gecgis déneminden sonra 2007 yilindan
itibaren Uye Ulkelerde uygulamaya konulmustur.

Basel Il {i¢ yapisal bloktan olusmaktadir®.

a) Birinci yapisal blokta, bankalarin bulundurmasi gereken asgari sermaye

tutarinin tespiti esaslari,

b) Ikinci yapisal blokta, denetleyici kumun bankanin risk yénetimi yaklagimini
kontrol etmesi esaslari (Sermaye yeterliliginin denetimi),

c) Uclincii yapisal blokta ise, bankalarin kamuoyuna ne tir bilgileri ne sekilde
aciklayacaklarinin gercevesi (Piyasa disiplini) belirlenmistir.

Bu Uzlasida Basel l'in eksikleri giderilerek sermaye yeterliligi hesaplamasinda
kullanilmak Uzere kredi ve piyasa riskine ilave olarak operasyonel risk kavrami
getirilmis, ayrica Uzlasiya “sermaye yeterliligi” unsuruna ilave olarak “denetim
otoritesinin incelemesi” ve “piyasa disiplini” bagsliklari da eklenmis, bdylece Uzlasi
sadece sermaye yeterliliginin belirlendigi durumdan bankalarin tim faaliyet
sureglerini kapsayan bir yapiya dontismustar.

isletmeler acisindan Basel |l ile birlikte riskin 6lgimi iki ana unsura
dayanmaktadir®.

a) Faaliyet riski: Firma’nin kredi risk dizeyinin belirlenmesi olup, firmalarin
finansal ve finansal olmayan davraniglarina iligkin riskin élgtilmesi esasina
dayanmaktadir ve tezin de konusudur. Finansal veriler; bilanco, gelir
tablosu, nakit akim tablosu ve diger yardimci finansal tablolardan
olusurken, finansal olmayan (niteliksel) kriterler; yonetici ve ortaklarin
gecmigi, yonetim ve organizasyon yapisi, Urun ve hizmet geligimi, ithalat
ve ihracat durumu, is kontrol yapisi, pazar payl gibi kriterlerden
olusmaktadir.

b) Kredi isleminin riski: Kredinin; para birimi, vadesi, teminat cesidi,
isletmenin; faaliyet tlrQ, finansal yapisi, gegmisteki bor¢ 6deme ahlaki gibi
kriterleri kapsar.

Basel Il ¢catisi altinda sermaye yeterliligi orani;

Sermaye Yeterlilik Orani = Sermaye Tabani / (Kredi Riski + Piyasa Riski +
Oprasyonel Risk)®.

% Karabiyik ve Anbar, 2006, s.41-43; aktaran Erol, a.g.e.,s.158.
% Misirlioglu, 2006, s.30; aktaran Erol, a.g.e.,s.158.
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Sekline dénligsmis ve asgari oranin %8 diizeyinde olmasi hikmu devam etmisgtir.
Kredi riski: (Kredi Tutarn — Teminat Tutar) X Risk Agirigi formuld uygulanarak
bulunmaktadir®.

Basel Il duzenlemesinin ana hedefi bankalarda etkin risk yonetimi yoluyla
piyasa disiplinini gelistirmek, sermaye yeterliligi olgimlerinin etkinligini daha da
artttirmak ve bu yolla daha guvenilir bir bankacilik sistemi olugturarak, piyasa
disiplini ile birlikte finansal istikrari saglamak olarak 6zetlenebilir. Basel Il, farkl
olarak igslemlerin uygulanmasina iliskin standartlar ortaya koyarak daha mudabhil bir
politika izlemistir. Bunlari siralarsak;®’

a) Bankalarin fonlarini risk orani yuksek alanlarda degerlendirmeleri
durumlarinda ayirmalari gereken sermaye karsiligi artirilarak bankanin bu
riskten etkilenmesi ve daha dikkatli davranmasi amacglanmistir.

b) Piyasaya verilen kredilerde derecelendirme ve riske gére teminat karsiligi
bulundurma esasi ile kredilerin kullandirimi ve takibinde etkinlik
saglanmigtir.

c) Bankalarin sermaye risk oraninin dismesi daha guvenilir olmalarini
saglayacak ve finans sektdriine i¢c ve dis sermaye giriglerini artirici bir
unsur olacaktir.

d) Basel Il Kriterleri bankalarin verdikleri kredilerin risk oranina goére
6zkaynak koymasini 6n gdérmekte olup, sermaye yapisini giclendirmeyi
hedeflemistir. Bu durum, toplanan mevduat fonlarini krediye yénlendirme
davranigina odakli bankalarin kendi sermayelerini de katarak olasi risklere
karsl hazirlikli olmalarinin énemine isaret etmektedir.

Basel Il uygulamamalari 2008 finansal krizi ile birlikte daha siki énlemlerin almasini
gerektirmis ve Basel Il uzlasisi Basel II'yi destekleyen bir Uzlagi olarak ortaya

clkmistir.
2.2.1.3. Basel Il
Eylil 2008'de ABD’de Lehman Brothers'in iflasini agiklamasi ile patlak veren

krizin kuresel bir finansal krize donlsmesi Uzerine finans sisteminin gelecekte

karsilasilabilecek olasi krizlere karsi daha direncli olmasini saglamak amaciyla bir

% Siikrii Cicoglu, Celal Gokhan Gil, "Tiirkiye'de Uygulanan Basel Kriterleri Ve Basel Il Kriterlerinin Tiirk
Finans Sistemine Etkileri", Politik Ekonomik Kuram , 3/ 1 (June 2019), 83 -104, s.94.

% Doyrangél ve Saltoglu, 2006, s.124; aktaran Erol, a.g.e., s.158.

% Mutlu Cerit, Baki Yilmaz, "BASEL Il Duzenlemesi ve Turkiye'ye Etkileri”, Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 9 / 1-2, (December 2015), 405 — 416, s.409.
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dizi 6nlem alinmasi gerektigi anlasiimistir. Bu nedenle, Basel Komitesi tarafindan

hazirlanan reformlar 2010 yilinda Basel Il uzlasisi olarak yayinlanmigtir.

Basel Ill uzlasisini ortaya cikaran nedenleri Basel Komitesince aciklanan

programin temel hedefleri Gizerinden siralarsak®;

a)
b)
c)

d)

e)

Olumsuz piyasa kosullarinda ani dislUs gosterebilen sermaye
tamponlarinin guglendirilmesi,

Banka sermayelerinin kalitesinin artiriimasi,

Basel II'ye destek olmak Uzere bir kaldirag orani uygulamasinin getirilmesi,
Asgari sermaye gereksinimindeki dénguselligi azaltmaya ve karsilik
ayrilmasina iligskin sermaye ve likidite dlizenleme 6nerileri sunulmasi,
Bankalarin stres ortamlarina karsi dayanikhligini artiracak banka bazinda
veya mikro sagduyulu dizenlemelerin yani sira, bankacilik sektorindeki
sistem bazindaki riskler Gzerinde yogunlasilarak, sd6z konusu risklerin
zaman icinde dongusel olarak gliclenmesine odaklanan makro sagduyulu

yaklasimlar getiriimesi.

Tam kalibre edilecek yeni standartlarin 2010 yilsonunda netlestirilerek, 2012

yllsonunda uygulamaya gegirilmesi hedeflenmigtir.

Basel lll Uzlasisinin temel amaglarini siralarsak®;

a)
b)
c)
d)
e)

Daha Nitelikli Sermaye:

Daha Fazla Sermaye

Sermaye Tamponu Olusturulmasi
Risk Bazli Olmayan Kaldirag Orani

Likidite Duzenlemeleri.
100.

Basel 11I'in hesaplamalara iligskin getirdigi yenilikler 6zetle agagidaki gibidir—:

a) Sermaye hesabina zararlan karsilamak Uzere c¢ekirdek sermaye unsuru

b)

eklenmis olup, ¢ekirdek sermaye; 6denmis sermaye, dagitiimamis karlar, kar

(zarar), diger kapsamh gelir tablosu kalemleri ile bu toplamdan dusullecek

degerlerden (2013 yilindan itibaren 10 yil iginde indirilecek katki ve ¢ekirdek

sermaye disi1 de@erler) olugsmaktadir.

Bankalarin stres senaryolari yapmalari ve karsi taraf riski icin ilave sermaye

tutmalari 6ngorulmustar.

Kaldirag oranina bilanco disi kalemleri de ekleyerek ana sermaye / (aktifler +

bilango digi kalemler) rasyosu olusturulmus ve oran daha hassas duruma

getiriimis ve hedef olarak %3 oraninin test edilmesi kararlagtiriimistir.

8 BDDK, Piyasa Riski Olgiimleme Yéntemlerine iliskin Analiz, Risk Yénetimi Dairesi, Nisan 2010, s.2.
9 Eymen Gurel, Esra Burcu Bulgurcu Giurel, Neslihan DEMIR, Basel Ill Kriterleri, Bankacilik ve
Sigortacilik Arastirmalari Dergisi (BSAD), Cilt 1, Sayi 3-4 (Ocak 2012) 16 — 28, s.19-21.

190 cangiirel, Giingdr, Seving, Kayci, Atalay, 2010, s. 5-7; aktaran Girel, a.g.e, s.21-22.
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d) Hizh kredi blyimesinin énine gecilmesi amaciyla %0 ila %2,5 arasinda
degisen déngusel sermaye tamponu uygulamasi getirilmistir.

e) Basel IIl'Gn yeniliklerinden biri de likidite karsilama orani ve net istikrarl
fonlama oranlaridir. Likidite kargilama orani, likit varliklarin 30 gln igerisinde
gerceklesecek net nakit ¢ikiglarina bélinmesi ile hesaplanacak olup, oranin
1’den kiglk olmasi bankanin likit varliklari ile net nakit c¢ikiglarini
karsilamada guclik yasayabilecegini gostermektedir. Net istikrarli Fonlama
Oranina gore ise bankanin mevcut istikrarli fonlama tutarinin, ihtiya¢ duyulan
istikrarh fonlama tutarina orani yizde 100’den buyulk olmalidir.

Basel Il yeni bir takim uygulamalar getirmekle birlikte Basel II'nin ana uzlasi olma
niteligi halen devam etmektedir. Basel Ill Uzlasisi ile getirilen yeni uygulamalarla

ilgili gecis surecinin 2013-2019 yillari arasinda olmasi 6ngoérilmustar.

2.2.1.4. Basel Kriterleri ile Kredi Derecelendirmesi Arasindaki iligki

Basel Il Uzlasisi bankacilik risklerini kredi riski, piyasa riski ve operasyonel
risk olarak ¢ ana baglikta ele almig, sermaye yeterliligi rasyosunun paydasinda yer
alan bu U¢ ana risk grubunu risk agirlikh varliklar olarak nitelendirmis ve her bir risk
grubunun délcimlemesine iligkin olarak da i¢gsel ve standart modeller, kriterler ve
yaklasimlar 6ngérmistiir® Basel II'nin genel cercevesi asagidaki sekilden daha iyi

anlasilabilecektir.

%! Erank Dieric, Fatima Pires, Martin Scheicher, Kai Gereon Spitzer, The New Basel Framework
and Its Implementation In European Union, Occasional Paper, No.42, Aralik 2005, s.10; aktaran
Ayan, a.g.e., s.86.
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BASEL Il CGERCEVESI

T

Asgari Sermaye Ihtiyaci

Denetim Otoritesi

incelemesi

Piyasa Disiplini

[

Risk Agirlikli Varliklar

Toplam Sermaye

N T

S Operasyonel _ o Ana Katki
Kredi Riski _ Piyasa Riski
Risk Sermaye Sermaye
Igsel lleri Icsel
Standart Temel Standart - Standart
Derecelen- . Olgum Model
_ Yaklasi- Gosterge Yaklagl- Yaklasi-
dirme Yaklasi- Yaklasi-
mi Yaklasimi mi mi
Yaklagimi mi mi

N

Temel icsel
Derecelendirme

Yaklagimi

Gelismis icsel
Derecelendirme

Yaklagsimi

Sekil-1. Basel Il Uzlasisi Genel Cergevesi™ -

Basel Uzlasisinin ana kosullarindan biri olan asgari sermaye yeterligi

standardi “sermaye tabani / risk agirlikh varliklar’ rasyosu ile temsil edilmektedir ve

oranin asgari %8 olmasi éngdrtlmastir. Oranin paydasini olusturan risk agirlikl

varliklari temsi eden; kredi riski, operasyonel risk ve piyasa riskinden olusan 3 risk

grubunun her biri igin ayri ayri hesaplama yapilmaktadir. Once her bir grubu temsil

192 Erank Dieric, Fatima Pires, Martin Scheicher, Kai Gereon Spitzer, The New Basel Framework and
Its Implementation In European Union, Occasional Paper, No.42, Aralik 2000, s.10; aktaran Ayan,

a.g.e., s.86.
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eden alt kriterler ve her bir alt kriter i¢in risk agirliklari belirlenmekte ve bu risk
agirliklarina gore ayrilmasi gereken sermaye gereksinimi kriterlerin aldigi dlgim
degerleri ile iligkilendirilerek tespit edilip toplanarak her bir grubun sermaye
gereksinimi saptanmakta, daha sonra gruplarin sermaye gereksinimleri toplanarak
toplam sermaye gereksinimini ifade eden risk agirlikli varliklarin toplami ortaya
cikmaktadir. Her bir gruptaki alt kriterlerin olusturulmasinda ve risk gruplarinin belli
Ozelliklere go6re agirliklandirilarak sermaye gereksiniminin  tespitinde Basel
Komitesince Ongorilen standart yontemler uygulanmaktadir. Ancak agirliklarin
uygulandigi kriterlerin 6lgim degerlerinin belirlenmesinde dis derecelendirme
kuruluglari veya ulkelerin ilgili denetim otoritelerinin iznine bagli olarak bankalarin
kendileri tarafindan gelistirilen yéntemler kullaniimaktadir.

Basel komityesi tarafindan 2000 yilinda yayinlanan “Kredi Riski Yonetimi
Prensipleri” baslikli tavsiye dékiimaninda bankalarin kredi risk yénetimi ile ilgili 17
prensibe yer verilmis olup, 10. prensipte i¢csel derecelendirme ile risk olgumu
Onerilmis, daha sonra 2004 yilinda yayimlanan Basel Il uzlasisi ile de sermaye
yeterliligi hesabinda bir yontem olarak kullaniimasi yerel kamu otoritesinin onayinin

193 Basel Uzlasisi kredi riskine iligkin

saglanmasi kosulu ile serbest birakilmistir
sermaye gereksinimini belirlemede iki tlrld yaklagsim dngérmektedir. Biri “standart

yaklagsim” digeri ise “i¢csel derecelendirmeye dayal yaklagim”dir.

2.2.1.4.1. Standart Yaklagsim

Standart yaklagsimda kredi riskine iligkin her bir varlik kalemine iligkin sermaye
gereksinimi her bir unsura uluslararasi derecelendirme kuruluglarinca verilen (digsal
derecelendirme) kredi not derecesinin Basel Komitesi tarafindan &énceden
saptanmis nota karsilik gelen oran agirligi ile iligkilendiriimesiyle saptanmaktadir.
Basel Uzlasisinda standart yaklagima (digsal derecelendirme) goére kredi riskini
temsil eden varliklar baslica®®:

-hazine ve TCMB'ye verilen,

-diger kamu kurum ve kuruluslarina verilen,

-uluslararasi kurumlara verilen,

-cok tarafli kalkinma bankalarina verilen,

-bankalara verilen,

-menkul deger ortakliklarina verilen,

193 Ozan Canglirel, Basel Il Kapsaminda Kredi Riskinin Olgiimiinde Otorite Etkinligi : Tiirkiye Igin

Alternatif Bir Oneri, T. Bankalar Birligi, Istanbul, 2012, s.53-54.
%4 Cangiirel, a.g.e., s. 57.
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-kurumsal ve perakende sirketlere verilen,

-konut alim kredileri,

-igyeri alim kredileri,

-takipteki krediler,

-hisse senedi ve sermaye yatirimi,

-diger varliklar,

-bilango disi islemler,

olarak siralanmis ve her bir varlik grubuna dis derecelendirme kurulusundan

aldigi kredi not derecesine goére oransal risk agirhgi atanmistir. Konumuz olan

kurumsal ve perakende sirketlere verilen krediler agisindan risk derecelerine gore

belirlenen oransal agirliklar asagidaki gibidir

105

Tablo - 11 Basel Il Standart Yaklagsimda Sirketlerin Aldigi Derece Notuna Gére
Uygulanmasi Gereken Oransal Agirliklar ( % )

Varliklar/Dereceler* | (AAA),(AA-) | (A+),(A-) (BBB+),(BB-) (BB-) alti | Derecesiz
Kurumsal Krediler 20 50 100 150 100
Perakende Krediler 75

*Standart and Poors sirketinin derecelendirme kriterleri esas alinmistir.

2.2.1.4.2. igsel Derecelendirmeye Dayali Yaklagim

icsel derecelendirmeye dayali yaklagimda bankalar kredi musterilerinin kredi

degerliligini  kendilerinin

belirledigi

modeller

vasitasiyla

Olcmekte ve

derecelendirmektedir. Bu yaklasimin kullanilabilmesi igin bankalarin belirli kosullari

yerine getirerek ilgili Glkedeki denetim otoritesinin onayini almalari gerekmektedir.

Bu yaklasimda kredi riskine iligkin varliklar niteliklerine gore;

Kurumsal,
Perakende,

Banka,

Hazine ve TCMB,

Sermaye Yatirimlari,

106

Kredileri bagliklari altinda gruplara ayrilmaktadir=.

icsel derecelendirme yaklagiminin uygulamasinda komite “temel igsel

derecelendirme” ve “gelismis i¢sel derecelendirme” olmak Uzere iki tur yaklagim

belirlemistir. igsel derecelendirme yaklagimlarinda belirli bir kredinin risk derecesi

105 Ayhan Yiksel, Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasisi, BDDK Sunum, 2004.
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_basel_0001_49.pdf (Erigim tarihi: 25.6.2019).
1% Cangiirel, a.g.e., s. 63.
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Olclimekte, daha sonra énceden belirlenmis olan risk bilesenleri i¢in yapilan ic¢sel
hesaplamalara goére krediye iliskin sermaye gereksinimi belirlenmektedir. S6z
konusu risk bilesenleri;

TemerrGt olasihgl,

TemerrGt halinde kayip,

Temerrut tutari,

Efektif vade,

Unsurlarindan olusmakta olup, bu unsurlardan beklenen kayip (temerrit
durumundaki olasi kayip tutari) ve beklenmeyen kayip (beklenen kayip tutarinin

standart sapmasi) tutarlari hesaplanmaktadir*”’

. Beklenen kayip tutari sorunlu
krediler icin ayrilmasi gereken karsiligi ifade ederken, beklenmeyen kayip tutari
bankanin kredi riski i¢in ayirmasi gereken sermaye gereksinimi hesaplamasina esas
teskil etmektedir. Beklenmeyen kayip tutari belirlenirken her bir krediye iligkin
zararin standart sapmasi bulunmakta, gercek kredi zararinin beklenen kayiplardan
ne kadar farkl oldugu ortaya konmaktadir.

Temel i¢csel derecelendirmede sadece temerrut olasiligl bileseninin degeri
(diger bilesenler denetim otoritesince belirlenmekte) bankaca belirlenirken, gelismis
icsel derecelendirme vyaklasiminda tim risk bilesenlerinin degeri bankalarin
kendilerince belirlenmekte ancak bu bilesenlere iliskin sermaye gereksinimi Basel
Komitesince belirlenen risk agirliklarina gére hesaplanmaktadir. Gelismis icsel
dereceye gegis bankalar igin bazi sartlara baglanmis olup, éncelikle bir is kolunda
uygulamaya konulmasi, iki yil boyunca temel yaklasimla birlikte kullaniimasi ve
sure¢ icinde test edilmesi gerekmektedir. Gelismis i¢csel derecelendirme yaklagimi
icin bankalarin gelismis kredi risk dlcim modellerine ve etkin bir risk ydnetimi
anlayisina sahip olmalari Gnem arz etmektedir.

Tezin konusunu asgari sermaye yeterliligi rasyosunun paydasindaki “risk
getirili aktif” tutarinin belirlenmesinde énemli bir unsur olan “kredi riskine” iligkin
sermaye gereksiniminin saptanmasinda veri tegkil eden ve 6nemli diuzeyde katki
saglayan unsurlardan birisi olan sirketlere kullandirilan kurumsal ve perakende
kredilerin risk 6lgumunun derecelendirme yontemiyle nasil yapildigi olugturmaktadir.

Gerek standart (dis derecelendirme kurulusunca yapilan) gerekse igsel
(bankanin kendisince yapilan) derecelendirme yaklagimlarinda kredi riskine iligkin
olarak ayrilacak sermaye gereksinimi Komitece belirlenen standart agirliklara gore
hesaplanmaktadir. Ancak sermaye ihtiyaci hesaplamasina esas veri olan kredi

taleplerinin incelenme sureclerini kapsayan risk dlgtimleri (derecelendirme) bagimsiz

107 Cangtirel, a.g.e., s. 66-68.
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derecelendirme kurulusu veya bankanin kendisi tarafindan gergeklestiriimektedir.
Basel Uzlasisi bu asamada her bir kredi basvurusu igin risk olgimlerinin nasil
yapilacagl konusunda bir éneri ve standart getirmemektedir. Bu asamadan sonra
derecelendirmenin igleyisi ve icerigi derecelendirme kuruluglari veya bankalar igin
know-how niteligindedir. Derecelendirme igleminin seffafigi ve kamuoyu ile hangi
dizeyde paylasgilacagi hususunda derecelendirme kuruluglarinin farkli asamalardan
olusan uygulamalari bulunmaktadir. Derecelendirme islemleri, tim asamalarinin
kamuya tamamen kapali oldugu durumdan, sadece ana kriterlerin derecelerinin
aciklandigi veya aciklayici kisa raporlarin hazirlandigi1 veya derecelendirmeye iligkin
tim asamalarin aciklandigi duruma kadar bir yelpazede kullanicilarla
paylasilabilmektedir'®®.

Seffaflik  derecesinin  olusturulmasinda rekabete iliskin  kaygilardan
kullanicilara karsi gliven olusturmaya kadar varan politikalar etkili olmaktadir. Ancak
Komitenin i¢csel derecelendirmenin uygulanabilmesi sartini ilgili Glkenin denetleme
kurumunun iznine baglamasi Kurumun derecelendirme suireglerinin saghkh oldugu
konusunda ikna olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bdylece derecelendirmeyi
yapacak bankanin bu konuda gelismis kredi risk yonetim becerisi, gerekli teknoloji
ve uzman kadroya sahip olmasi amaclanmistir. Kredilerin konjonktirel degisim
gOstermekle birlikte banka bilancolarinin en agirlikh, en yuksek gelir yaratan ve ayni
dizeyde de risk tagiyan asli kalemi olma 6zelligini korudugu dikkate alindiginda
konunun énemi daha iyi anlasiimaktadir. Sonu¢ olarak kredi riski para ve sermaye
piyasalarindaki en temel risk kalemi olup, kredi risk duzeyinin belilenmesinin de en
temel iglevi asgari sermaye yeterliliginin belirlenmesine olan katki yani sira banka

fonlarinin fiyatinin belirleyicisi olmasidir.

2.2.2. Finansal Piyasalardaki Degisim ve Gelisim

insan ihtiyaglarinin kargilanmasinda gerekli kaynaklara sahip olanlarla
kaynaklari kullananlar arasindaki iliski her zaman var olmustur ve iktisadi yagsamin
devamhiligi igin ikisi bir butinin pargalari olmugslardir. Fon sahipleri, fon
kullanicilarinin geri 6deme gucunden yoksun olmasi, belirsizlikler ve geri 6demede
isteksiz olmalari gibi nedenlerin yani sira, piyasadaki faiz, kur ve enflasyon
degisimlerinin etkilerini en aza indirmek amaciyla fon kullanicilari hakkinda istihbarat

ve incelemeler yapmaya, fon kullandirma sartlarini daha dikkatli belirlemeye

1% Melek Acar Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tirk Bankacilik Sektérii Uzerine

Ampirik Bir Calisma, lktisadi Aragtirmalar Vakfi, istanbul, 2005, 51 — 83, s.83.
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baslamislardir. Bdylece, katlandiklari risk dizeyini saptayarak fonlama araglarini
(menkul kiymetler, krediler) daha verimli, getirileri daha ylksek kilmak icin cesgitli
kredi analiz yontemleri gelistirme ihtiyaci icinde olmuslardir.

Para piyasalarinin yani sira zamanla sermaye piyasasi araglarinin
bor¢clanmalarda yaygin olarak kullaniimaya bagslanmasi ve bu piyasalarin
genislemesi, bu piyasalarda fon aktaran bireysel ve kurumsal c¢ok sayida
yatirimcinin, yatirimlarinin gavenli olmasinin saglanmasi agisindan bilgilenmesini ve
menkul kiymet yatirrmi ve kredi analizinde uzmanlasmasini gerekli kilmistir. Fon
kullanicilari ise, ihtiyacglari olan kaynagi saglamak ve mali gliglerini para ve sermaye
piyasasindaki cok sayidaki finansére goéstererek piyasa itibarlarini artirmak icin
tarafsiz bir kurumun varligina ihtiya¢g duymuslardir. Diger taraftan 6zellikle sermaye
piyasalarindaki bireysel yatirimcilar, yatinm kararlarinda risk duzeyini belirleyici
analizi yapilmasinda yuksek maliyetler istenmesi gibi nedenlerle ¢ekimser
kalmislardir. Sonuc¢ olarak; fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasini arz edenler icin
sistematik, pratik ve 6nceden belirlenmis standartlarda bilgi saglanmasi ihtiyaci,
derecelendirme (rating) miessesinin ortaya ¢ikis nedenlerinden biri olmustur.

Derecelendirmeye olan ihtiyacin artmasina zemin hazirlayan baslica

gelismeler asagidaki basliklarda incelenmistir.

2.2.2.1. Deregiilasyon (Deregulation) ve Liberallesme (Liberalization)

Deregulasyon piyasalarda daha rekabet¢ci ortam saglamak igin yasal
kisittamalarin en aza indirilerek serbestlesmeye ydnelinmesidir. Deregllasyon
sureci ABD'de 1970’li yillarda baslayarak Avrupa’ya yayilmistir. Dereglilasyon sureci
finansal piyasa ve kurumlarin liberallesmesine zemin olusturmus, bu da 6énemli bir
ara¢ olarak oOzellestirmeyi tetiklemis, devlet garantileri ve kontroli zayiflamistir.
Deregulasyon ve liberallesme yatirimci, kreditor, ihraggi ve diger bor¢lanan kesimin
finansal ihtiyaglar igin en uygun ¢dzimleri sunarak finansal piyasalarin cazibesini
artirmistir. Bu gelismeler finansal enstrimanlarin sayi, cesit ve islem hacmini
artirmig, bu da piyasa katiimcilarinin bilgiye olan ihtiyacini ve dolayisiyla buna
paralel olarak bu ihtiyaci karsilamak uzere derecelendirmeye verilen Onemi

artirmistir'®.

109 Boyacioglu, a.g.e., s.51.
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2.2.2.2. Aracidan Arinma (Disintermediation) ve Menkul Kiymetlestirme

(Securitization)

Finansal piyasalardaki genigleme doneminden once fon arz eden kisi ve
kurumlar ile fon talep eden ihtiya¢ sahipleri arasinda bankalarin araciligi ile yerine
getirilen mevduat ve kredi fonksiyonlari gibi klasik finansal islemler genigleme
dénemi ile birlikte menkul kiymet ihraci yoluyla bor¢glanma islemleri ve piyasadaki
¢cok sayida kurumsal ve bireysel yatirirmci tarafindan Ustleniimeye baslanmistir.
Bankalarin fon kullandiran taraf olarak yerine getirdigi klasik fonksiyonlarinin
finansal ve finansal olmayan kurum ve bireylerden olusan yatirnmcilara gegmesi
“aracidan arinma”, fon saglamanin kredi yerine menkul kiymet ihraci yoluyla
yapilmasi ve bu suretle varliklarin menkul kiymetlere donuistiriimesi ise “menkul

kiymetlestirme” olarak adlandiriimaktadir'*

. Bu sekilde kredilerin yerini menkul
kiymetler, bankalarin yerini yatirnmcilar almaya baslamis, zamanla daha da buyuyen
yatirnmci sayisi ve islem hacmi yatirrm yapilan menkul kiymet ve ihraggl kurumun

kredi degerliligi hakkinda bilgiye olan ihtiyaci artirmigtir.

2.2.2.3. Teknolojik Gelisme, Inovasyon ve Hiz Faktorii

Deregullasyon sureci ile birlikte gelisen piyasalardaki rekabet artigi finansal
yeniliklerin ortaya cikisini hizlandirmig, yeni finansal teknikler (swap, opsiyon,
faktoring, leasing, risk sermayesi, vb.) vasitasiyla piyasaya yeni katilimcilar ¢gekilmis,
islem maliyetleri azalirken, ihraggi ve yatirnmcinin risk yonetimindeki etkinligi

111

artmigtir—". Finansal yenilik ve dedisimlere paralel bir seyir izleyen teknolojik
gelismeler 1980 sonrasi hizlanmis, iletisim sistemleri ve bilgisayar kullanimindaki
onemli teknolojik gelismeler yigin islemlerin daha hizli olmasini, yeni sinir otesi
piyasalarin olugmasini ve bilgiye hizli ulasimi saglamistir. Gelisen piyasalar
karsisinda menkul kiymet arz edenlerin sermaye ihtiyaclarinin artmasi, piyasaya
yeni isletmelerin girmesi, yatinm g¢esit ve alternatiflerinin artmasi inovasyon
arayiglari yani sira rekabeti de artirmig, borglananlarin kredi degerliliginin hizli bir
sekilde ve onceden belirlenmig genis kapsamli gostergelerle olglimesi gerekliligini
dogurmustur. Hiz faktéru finansal iglemlerde ¢agin geregi haline gelmistir. Bu da

derecelendirmeye olan ihtiyaci giderek artirmigtir.

110
111

Boyacioglu, a.g.e., s.52.
Boyacioglu, a.g.e., s.53.
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2.2.2.4. Globallesme (Globalization)

1980 sonrasi ivme kazanan finansal piyasalardaki genisleme sonucu serbest
piyasa ekonomisi araclarinin dnem kazanmasi finans sektérindeki kuruluglara
uluslararasi piyasalardan borglanma imkani getirmig, genisleyen ticaret hacmi
uluslararasi sermaye akimlarini ylksek seviyelere getirmis, artan uluslararasi
rekabet, birlesme, devir ve is ortakliklari firmalari finansal yapilarini gticlendirmeye
itmistir*?. Kiresel genisleme ile gerek menkul kiymet gerekse banka fonlari ile
bor¢lananlarin sayisinin artmasi ile yatirnmci sayisinin genislemesi kiresel bilgiye
dolayisiyla kredi degerliligine duyulan ihtiyaci artirmistir. Uluslararasinda borg¢lanan
kurumlarin Glkesindeki hukuki ve finansal yapinin yerel yatirmcilar tarafindan
biinmemesi alacagin geri 6ddenmemesi olasiligina iligkin bilgiye olan ihtiyaci
artirmig, bu da uluslararasi tarafsiz derecelendirme iglemine ve bu kurumlara olan

ihtiyaci dogurmustur.

2.3. KREDILERDE DERECELENDIRMENIN METODOLOJiSi

2.3.1. Model Olusturma

2.3.1.1. Modellerin isletmelerin Faaliyet Alanlarina Goére Ayristiriimasi

Oncelikle isletmeler genel faaliyet alanlarina gére (retim, hizmet, pazarlama
(ticaret), insaat, finans, zirai olarak gruplara ayrigtinimahdir. Bu ayrigtirmanin
sektore gore degil de faaliyet alanlarina gére yapiimasi niteliksel (finansal olmayan)
ve niceliksel (finansal) verilerin derecelendirme (rating) icindeki agirliklandirmalarini
yapabilmek i¢cin daha anlamli ve pratik yol olmasindan kaynaklanmaktadir. Clnku
farkli faaliyet gruplari ayni kriterlerin farkli agirlikta olmalarini gerektiren yapisal ve
anlamh oOzellikler tasir. Faaliyet gruplarini ayristirmaya ve ayni kriterlerini farkl
oranda agirliklandirmaya neden olan o&zellikler Uretici, ticari ve hizmet faaliyet
gruplari icin genel olarak asagidaki gibidir.

Uretici isletmeler:

Uretici isletmeler gerek pazarlama gerekse hizmet igletmelerinin faaliyetlerini
bunyelerinde tagirlar ve finansal yapilarinda gerek isletme sermayesi gerek duran
varliklari gerekse de kaynak kullanim yénuyle oransal bir denge (%40 cari aktif, %60

duran varlik gibi) tasirlar. Ancak mal Uretimi s6éz konusu oldugundan diger

112 Boyacioglu, a.g.e., s.54.
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isletmelere gore net isletme sermayesi ihtiyaci daha belirgin olarak kargimiza ¢ikar
ve daha likit olmalari beklenir. Diger taraftan da teknoloji degisimi, sabit yatirnmlar
gibi ihtiyaclar ve buyime gereksinimi devamli sermaye (uzun vadeli kaynak + 6z
kaynak) ihtiyacini da tetikler. Bu igletmelerde finansman ihtiyacinin nerden
kaynaklandidi iyi irdelenmelidir.

Pazarlama (Ticaret) isletmeleri:

Cari kalemlerin agirlikta oldugu aktif ve pasiflerden olusan mali yapi
gosterirler. Ticari faaliyet surelerini (alim, satim vadeleri ve stokta bekleme suresi)
dengede tutmalari durumunda disuk net isletme sermayesi, disik 6z kaynak ve
aktif ile calisabilir, duistik kar marji ve yiiksek ciro gésterebilirler. Oz kaynaklarin ciro
ve aktif toplamina orani goreceli olarak dusuik beklenir. Likidite dizeyleri genelde
dusuk ancak dengeli beklenir. Misteri ve saticilarin dagilimi, yénetici deneyimi, faiz
orani riski, vade uyumsuzlugu, kur riski, rekabet 6nemli risk olanlari olabilir.

Hizmet isletmeleri:

Buradaki isletmeler genis bir yelpazede (egitim, saglik, turizm, haberlesme,
ulagim, mdasavirlik, danismanlik, finans vb.) yer almalari dolayisiyla farkli
degerlendirme o6zelliklerine sahiptirler. Agirlikli gelir getirici sabit varliklar ile faaliyet
gOsteren hizmet isletmeleri (ulasim, saglk, egitim, finans, haberlesme) Uretici
isletmelerin faaliyet yapilarina benzer 6zellik gdsterirken bir kisminda &6zellikle
uzmanlagmis insan kaynagi (serbest meslek mensubu) 6n plandadir. Uretim
isletmelerinden farkli taraflari mal Gretmediklerinden yatirrm dénemi hari¢ kisa vadeli
yabanci kaynak kullanmaya ¢ok gereksinim duymazlar, genelde likiditeleri iyidir ve
sabit sermaye ile faaliyetler sirdurulebilir. Bu tip isletmelerde kisa vadeli fonlarla
duran varlik finansmani risk faktéra olabilir. Cari oranlarin dengede olmasi ve
musteri satici yogunlagmasi ve surekliligi dnemli faktorlerdir. Duran varlik - devaml
sermaye, Vverilen-alinan avans ve baglanti ¢ekli eksenli aktif pasif yapisi

gbzlenmektedir.

2.3.1.2. Modellerin Olgek Biiyiikliiklerine Gére Ayrigtiriimasi

ikinci asamada her bir faaliyet grubu ayni yontemle dlgeklere ayristirilir. Olgek
yapisi; net satig, aktif tutari ve galisan sayisi kriterlerinin tamami veya bir kismina
gore belirlenebilmekte olup, bu kriterlerin siniflandiriimasi farkli kurumlarin bakis
agisina gore degiskenlik gosterebilmektedir. Kredi riskini élgen bankalar ise kendi
kredi portféylerinin niteligine goére cesitli tanimlar yaparak igletmeleri Olceklere

ayristirabilmektedir.
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Olgekler modellerde mikro, kiigiik, orta ve blyiik dlgekli isletmeler olarak 4
kategoriye ayristirilabilir. Yukaridaki paragrafta da deginildigi Gzere net satig, aktif
tutari ve c¢alisan sayisi kriterleri dlgegi belirlemek icin hep birlikte, kismen birlikte
veya munferiden dikkate alinabilmektedir. Bankalar genel olarak kendi portfoy
yapilarinin dagihmina goére genelde firmalarin net satis kriterini esas almakta ve
derecelendirme c¢alismalarini  genelde 4 odlcek tanimlamasi  (zerinden
yapmaktadirlar. Asagida yapilan model calismada dikkate alinan oélgek siniflamasi

yer almaktadir.

Tablo - 12 isletmelerin Olgek Siniflamasi (Milyon TL)
Olgek Yapisi Mikro Kiglk Orta Buylk
Yilik Net Satis Tutar <5 5-15 15-75 >75

2.3.1.3. KOB/i’lerde Olgek Tanimlamasi
Klclk orta boy isletmelerin (KOBI) tanimi diinyada (ilkelerin kendine has farkli
ekonomik o6zellikleri ve kistaslarina gore farklilasabilmektedir. Asagidaki tabloda

iilke ve kurumlara gére degisen orta dlgekli KOBI tanimlari yer almaktadir.

Tablo - 13 Orta Olcekli Kobi Tanimlari**

Olke/Kurumm Azami isci Yillik Azami Net Satis/ Sartlar
Sayisi Aktif Bayuklagu
Avrupa Birligi Ulkeleri | 250 43 milyon Euro Max.istirak
Orani %25

ABD 500 Uretim
Japonya 100 100 milyon yen Toptanci
Gliney Kore 300 6,7 milyon USD Uretim
Turkiye* 250 125 milyon TL
DPT ve DIE/Turkiye 50-99
KOSGEB 51-150 Uretim
Ticaret/Sanayi Odalari | 20-99
EXIMBANK 250 25 milyon TL Uretici ihracatgi

113 Mutafa Yurttadur, Kobi Yénetimi ve Biiyiime, Beta Yayinlari, istanbul, 2011, s.17-23.
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Kredi Garanti Fonu 250 TOm isletmeler
BDDK** 150 milyon TL Tdm igletmeler
BASEL 50 milyon EURO Tim isletmeler
TCMB 10 — 50 milyon EURO

*Bakanlar Kurulu, Kiiglik ve Orta Biiyliklikteki isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandiriimasi
Hakkinda Yonetmelik" Revize: Haziran 2018.

** Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Karari, Revize: Ocak 2019.

Ulkemizde BDDK KOBI siniflandirmasi dikkate alindiginda banka kredi
portfdylerinin blylk c¢ogunlugu KOBI sinifina dahil olmaktadir. Ancak bankalar
yapilan derecelendirme ¢alismalarinda kendi portfoy yapilarina gore kredi dlgeklerini

ayristirmaktadirlar.

2.3.1.4. Derecelendirme Modellerinde Finansal ve Finansal Olmayan
Grup  Kriterleri ve Alt Kriterlerin  Belirlenmesi  ve  Kriterlerin

Agirhiklandiriimasinin Esaslari

Derecelendirme modelleri yukarida bahsedilen faaliyet tlrlerine ve o6lgek
yapisina gore planlandiktan sonra faaliyet gruplarinin finansal ve finansal olmayan
kriter gruplari ve alt kriterler tespit edilir ve her bir faaliyet tlrl ve o6lgek igin kriter
gruplari ve alt kriterlerin model icindeki agirliklari saptanir. Kriter gruplari ve her bir
grubu temsil eden alt kriterlerin tespiti finans sektériinde genel kabul gormis ve
kullanilagelen veriler arasindan finansal analiz konusunda uzun yillar deneyimi olan
uzman veya uzman gruplarinca yapilmaktadir. Belirlenen finansal ve finansal
olmayan kriterlerin model igindeki agirliklandiriimasinda ise istatistiki ve yapay
zekaya dayali karar verme modellerinden yararlanilacagdi gibi genelde uzman grubu
veya uzmanin deneyimine dayali agirliklandirma veya kismen istatistikten
yararlanilan karma yontemler tercih edilmektedir. Bu yaklasimlar asagidaki alt
basliklarda tanitilarak avantaj ve dezavantajli yonleri ile birlikte agiklanmaya
cahisiimistir.

Genel olarak kredilendirme iglemi ©nemli bir dezavantaji da iginde
tasimaktadir ve belki de yapilan onca inceleme ve analiz ¢calismasi da bu sakincayi
ortadan kaldirmaya yonelik olmaktadir. Bu da eldeki finansal verilerin gegmise ait
olmasina karsin ddemelerin gelecek donemlerde yapilacak olmasi handikapidir.
Bankalar tarihi verilere bakarak gelecege yénelik tahmin ydntemleri olusturmaya
calismaktadirlar. Buradaki tahminin gelecekteki basarisi bankalarin
degerlendirmedeki basarisini belirlemektedir. Diger taraftan Ulkemizdeki muhasebe

sistemindeki kayit disilik dikkate alindiginda durum daha da aleyhte gelismekte,
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finansal verilerinin  degerlendirmede veri olma niteligini 6nemli dlgctde
zayiflatmaktadir. Ulkemizdeki ticari kredilerin dnemli dlglide KOBI (kiiglik — orta boy
igsletmeler) kredilerinden olugtugu dikkate alindiginda bu olduk¢a dezavantajli bir
durum yaratmaktadir. Guncel veri, arastirma ve istihbarata dayanan finansal
olmayan veriler dikkate alindiginda ise s6z konusu dezavantaj nispeten ortadan
kalkmakta ancak bu kez uzmanin deneyim ve ongorusundeki goreceli farkliliklar
yani subjektif kararlarin degiskenligi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. G6z
onlne alinmasi gereken diger bir faktér de isletmelerden elde edilen finansal
verilerin isletmelerin istegi dogrultusunda olusturulduklari ve sanildigi kadar objektif
olmadi§i gergegidir. Bu noktada finansal ve niteliksel verilerin derecelendirme
faktorleri icindeki agirliklarinin sonuglar Gzerinde 6nemli etkiler yarattigi dikkate
alinarak agirliklandirmaya énem verilmelidir.

Derecelendirmede finansal verilerin segiminde tarihi mali tablolardan (bilanco,
gelir tablosu, 6zkaynak degisim, nakit akim, fon akim, vb.) elde edilen rasyolar
velveya proje yoluyla dizenlenen proforma mali tablolardan (gelecege ilskin
dizenlenen) elde edilen rasyolar kullanilabilmektedir. Uluslararasinda énde gelen
derecelendirme kuruluslari finansal analizde agirlikli gelecek dénemde beklenen
nakit akimlar Uzerinde yogunlagmaktadirlar. Proforma nakit akimlara dayal
analizlerin saglikl olarak yapilabilmesi Ulkenin muhasebe sisteminin gelismiglik
dizeyi ile de oldukga ilgilidir. Nakit akim tablolarinin saglikh olusabilmesi igin gelir
tablosu ve karsilastirmali bilangolar disinda muhasebeye iligskin detay ek bilgilere de
ihtiyag bulunmaktadir. Ulkemizde Uluslararasi finansal raporlama sistemi (UFRS)
mevzuat olarak hazir olsa da maalesef uygulamada yeterli yayginlik duzeyine henuz
ulasmamistir ve yeni olusturulan buylk orta boy isletmeler finansal raporlama
sistemi (BOBIFRS) yoluyla daha c¢ok isletmeyi dis denetim kapsamina alarak

yayginlasmasi i¢in yapilan ¢aligmalar da devam etmektedir.

2.3.1.4.1. Agirliklandirmada Olgek Biiyiikliigiiniin Etkisi

Derecelendirme modelini faaliyet grubunun ve dolayisiyla grubu temsil eden
firmalarin 6lgek yapisina goére yapilandirmanin temel nedeni Olgek degistikge
niteliksel ve finansal kriterlerin model igindeki oransal agirliklarinin isletmeyi ifade
etme yeteneginin dedismekte (azalmakta veya artmakta) olmasidir. ‘Finansal veriler
kisminda da anlatildi§i Gzere Ulkemizde muhasebe kayit diizeninin finansal veriyi
aciklama yeterliligi buylk Olcekli yapilardan kiguk Olcekliye dodru gidildikge

azalmakta ve buna paralel firmalarin seffaflik 6zelligi de azalmaktadir. Bu durumda
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isletmelerin odlgekleri kiiglldikge finansal verilerin agiklayabilme etkinligi azalirken,
isletmenin derecelendirilebilmesinde finansal olmayan (niteliksel) verilerden daha
agirhkh yararlaniimak zorunlulugu dogmakta ve niteliksel verilerin agirhgr kuguk
dlcekli yapilara dogru gidildikge artmaktadir. Olgek biyiikliiklerine gére niteliksel ve
finansal agirliklandirmada her bir grubun tek basina agirligi elde edilen finansal ve
niteliksel verilerin kalitesi ve igletmeyi acgiklayabilme glcu 6dl¢isiinde %100 e kadar

degisen bir yapi gosterebilmektedir.

2.3.1.4.2. Agirhklandirmada Faaliyet Alaninin Etkisi

Finansal ve finansal olmayan (niteliksel) kriterlerin faaliyet turlerine gore farkh
agirliklarda olmasi bazi niteliksel kriterlerin faaliyet tlrini daha iyi aciklayabilme
yetenedi ve faaliyet tirlerinin mali tablolarindaki yapisal farkhliklardan
kaynaklanmaktadir. Yukarida ilgili faaliyet alanlarinin genel o6zellikleri detayl
incelenerek hangi kriterin hangi faaliyet alaninda daha etkili olabildiji ve hangi
agirlikta yer almasi gerektigine karar verilir. Burada dikkat edilecek nokta faaliyet
turlerinde ortak finansal ve finansal olmayan veriler yani sira ilgili grubu temsil
edebilecek anlamli ve farkl kriterlerin de belirlenebilecegi gergegidir. Bu durum ayni
tirde faaliyet gdsteren isletmelerin karsilastirabilir olmasina imkan saglamakla
birlikte her isletmenin kendine 6zgu dinamikleri ile benzersiz olmasi dikkate
alindiginda bu durum siralama yapmanin &tesinde c¢ok anlamli  sonuclar
tasimayabilir. Dolayisin ile derecelendirme (rating) ile isletmenin sektoér, is kolu,
faaliyet tlrd gibi ¢alisma gruplarindaki konumu veya siralamasi amaglanmaz,

amaglanan isletmenin bagimsiz bir kredi risk derecesinin belirlenmesidir.

2.3.1.5. Secilmisg Finansal Kriterlerin (Rasyolar) Tanitimi ve Rasyolarin

Notlanmasina Etki Eden Faktorleri Belirleme Yaklagimlari

Finans sektorinde kredi dederlendirmelerinde genel kabul gérmus rasyolar ve
rasyolarin yorumlanmasina etki eden diger rasyo ve finansal veriler genel hatlariyla
tanitilmigtir. Rasyolarin derecelendiriimesinde etkilesim faktorleri iki agidan ele
alinabilir. Birincisi rasyonun pay ve paydasinin her birinin kendi igindeki oransal
dagihmidir. Bu oransal dagihmda riskli kalemlerdeki yogunlagmalarin nota ne
diizeyde etki edecegi belirlenir. ikincisi ise mevcut rasyoya etki eden diger rayolarin
ve etki dizeylerinin belirlenmesidir. Rasyolar tek baslarina analizde ¢ok anlaml

olamayabilirler ancak iligkili diger rasyolar ile yorumlanarak daha anlamli sonuglara
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ulagilabilir. Rasyolari notlanmasinda ana faktérlerden biri olan standart rasyolari ise
etkilesim faktorlerinden sonra ortaya c¢ikan degeri notlamak i¢in kullanmaktayiz.
Rasyolarin derecelendirmesine etki eden faktdrler agsagida agiklanmistir.

a. Likidite Oranlari ve Etkilesim Faktorleri:

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar * 100

Likidite Orani = Ddnen Varliklar — (Stoklar + Diger Dénen Varliklar) / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Kargilama Orani = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar *100

Likidite Oranlarinin Yorumlanmasini Etkileyen Faktorler:

isletmenin mevcut likidite oranlarinin pay ve paydasinin oransal dagilimi,
isletmenin finansman slresi (faaliyet donglisu suresi) ve ortalama net isletme
sermayesi ihtiyacinin/fazlasinin mevcut likidite oranlarina pozitif veya negatif yénde
etkisi olmaktadir.

Ddénen varliklarin kompozisyonunun stoklar ve diger donen varliklara oranla
para, banka mevduati ve alacaklar gibi para veya paraya déntsimud daha hizli olan
(likit) degerlerden olusmasi isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme gicini ve dolayisiyla
da isletme sermayesi ihtiyacini etkiler. Ayni sekilde kisa vadeli borg¢larin banka
kredileri yerine satici kredilerinde yogunlasmasi likiditenin risk duzeyini olumlu
etkiler.

Likidite duzeyini dederlendirmede en 6nemli faktérlerden biri de finansman
suresidir. Finansman Sdresi = “(Ort. Stokta Kalma Siresi + Alacaklarin Ort. Tahsil
Siiresi) - Bor¢ Tediye Siresi” formiilii yardimiyla hesaplanmaktadir. isletmenin
deposuna mal girisi ile malin satillarak parasinin tahsil edilmesi ve malin satin
alindig1 sirkete 6deme yapilmasi sureglerinde firmanin sagladigi vade avantajini
veya ihtiyaci oldugu finansman suresini gostermektedir. Finansman sulreleri
dizeltilmis mali tablolardan hesaplandiktan sonra firma yetkilisinden alinan veriler
ve sektor ortalamalari ile karsilastiriimalhidir. Payi gelir tablosundan paydasi ise anlik
bir durumu ifade eden statik bir tablo olan bilangodan gelen bir oranin genelde dogru
sonugclari vermesi pek beklenmemekte, is kolu (sektdr) ortalamalari ise ortalamaya
katilan isletmelerin is kolunu ifade etme kapasitesine, duzeltiimis finansal verilerden
elde edilme olasihgina bagl olarak belirsiz olabilmekte ve firma sektdr icinde daha
avantajli/dezavantajli konumda olabilmektedir. Burada firmayi en agiklayici verinin
secimi uzmana kalmakla birlikte firmadan alinan glvenilir verilerin analizde tercih

edilmesi birinci 6ncelik olmalhdir.
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b. Sermaye Yeterliligi Oranlari ve Etkilesim Faktorleri:

Finansman Orani: Yabanci Kaynaklar/ Oz kaynaklar * 100

isletmenin 6z kaynaklara goére ne oranda borglandigini gdsterir. Oranin
degerlendiriimesinde yabanci kaynak ve 6z kaynak kalemlerinin kendi iginde
dagihmi rasyoyu pozitif ve negatif yonde etkileyen énemli bir faktordur.

Diger taraftan kredi limiti belilemede Net Satiglar/ K.V. Mali Borglar (kez) sinir
degerin Uzerinde (olumlu) ise ne kadar ilave kredi kullandirilabilecegini ortalama
isletme sermayesi ihtiyaci/fazlasi da g6z dnlinde tutularak ortaya koymada etkileyici
bir faktordar.

Oranin yorumsal degerini etkileyen bir diger bir faktor ise Net Kar/ Aktif
Toplami oranidir. isletmenin normalden yiiksek degerde bulunan finansman orani iyi
bir aktif karlili§i olmasi durumunda yabanci kaynaklarin verimli kullanildi§i sonucuna
varilarak surdurulebilir bor¢glanma olarak degerlendirilebilir.

Finansal Kaldirag Orani= Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami * 100

Oranin yorumlanmasinda yabanci kaynaklarin risk diizeyine goére ve aktif
varliklarin gelir getirici olma niteligine gbére mevcut rasyoya pozitif veya negatif
yonde etkide bulunulur. Bu oran genelde 6z kaynak karlihdi ile etkilesim icindedir.
Ornek olarak yliksek bir yabanci kaynak kullanimi ile ylksek bir 6z kaynak karliligi
yoneticilerinin yetkin oldugundan s6z edilebilir. Sonugta ylksek bir 6z kaynak
karlliginda yulksek ancak yabanci kaynak dagilim riski dislk bir kaldira¢ orani
surdurdlebilir bir durum olabilir,

Mali Borglar (KV+UV)/ Pasif Toplami *100

Mali borg¢larin tabana yayginhdi (banka yogunlasmasi) ve vade yapilari yani
sira banka limitlerinin doluluk- bosluk oranina dikkat edilmelidir. YUkselmekte olan
bir oranin varlig1 durumunda limit bosluklarinin da varhg1 6z kaynaklar yitirme riski
dogurabilmektedir. Mali borglarin  verimli/verimsiz  kullanimi  karhhk yapisini
etkileyeceginden karlilik oranlari, 6zellikle de faaliyet kari/finansman gideri orani ile
etkilesim faktéri kurulabilir.

c. Performans Duzeyi Oranlari ve Etkilesim Faktorleri:

Performans duzeyi (Aktivite) veri ve oranlari, isletmelerin sahip oldugu
varliklarint ve kaynaklarint ne Olgude etkin kullanip kullanmadigini gosteren
oranlardir.

Finansman Sdresi = (Ort. Stokta Kalma Sdresi + Alacaklarin Ort. Tahsil

Siresi) - Bor¢ Tediye Suresi
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Finansman sulresi sadece cari orani agiklamakla kalmayip, firmanin ortalama
net isletme sermayesi ihtiyaci/fazlasini tespitte kullanilan bir veri olmakta ve bu
yonuyle kredi ihtiyacinin saptanmasinda diger faktorlerle birlikte dikkate
alinmaktadir. Ortaya c¢ikan ortalama net isletme sermayesi ihtiyaci/fazlasi
dogrultusunda ihtiyacin hangi kaynaklardan karsilandigi kaynak kullanim tablosu
aracihgi ile test edilebilir ve ihtiyacin hangi kaynaktan hangi ihtiyag icin kullanildigi
tespit edilebilir. Bu da isletmenin kredi talebi ile uyusup uyusmadigi konusunda
aydinlatici bilgi verir. Bu veri genelde kisa vadeli mali borg devir hizi ve finansman
orani ile birlikte kullanilarak kredi limiti saptamasinda énemli bir faktor olusturur.

Net Satislar / K.V. Mali Borglar (Kez)

K.V. Mali Borglar Devir Hizi, firmanin finansal kuruluslardan kullanilan K.V.
kredi tutarinin faaliyet hacmiyle karsilastirimasinda 6nemle dikkate alinmasi
gerekmektedir. S6z konusu oranin artmakta olusu, bor¢ 6deme glicli agisindan
olumlu olarak degerlendiriimektedir. Diger taraftan K.V. Mali Borglarin banka
dagilimi, limit bosluklari ve ortalama faiz oranlari rasyo yorumunu etkileyen
faktorlerdir.

Bu rasyo, ortalama net isletme sermayesi ve finansman orani ile birlikte kredi
tutarinin tespitinde veri teskil eder.

Diger taraftan bu orani yorumlarken igletmenin dlgcek yapisina bagli olarak net
satiglar tam olarak mali tablolara yansimadigi kanaati varsa mutlaka gercek satis
tutari 6grenilmelidir. Rasyonun paydasi bilangodan geldidi icin daha dinamik bir
rakam Olcimu daha dogru saptamamizi saglayacagdindan yillik ortalama kullanilan
K.V. mali borglarn tespit etmeliyiz. Bu da mali tablolardan tespit edilen dénemin
finansman giderlerinin (aktiflestirilen, satiglarin maliyetine yansitilan, dogrudan gider
yazilan) ilgili yilda firmaca kullanilan kredilerin ortalama faiz oranlarina bélinmesi ile
yapilabilir. Bu ayni zamanda bize finansman giderlerini test etme olanag: verir.

Aktif Devir Hizi (Kez) = Net satiglar / Ort. Aktif Toplami

Aktif devir hizinin yavas olmasi firmada tam (etkin) olarak kullaniimayan
duragan nitelikteki varliklarin bulunduguna isaret edebilir. Ozellikle oranin diigiik cari
oranin normal duzeyde bulunmasi durumunda duran varliklarin niteligi (sabit
varliklarin gelir getirici olup olmadigl, is konusu digi sabit varlik bulundurma,
istiraklerin getirisi, vb.) Gzerinde durulmalidir. Aktif kalemlerinin dagilimi rasyonun
hangi kalemlerden etkilendigini agiklayici niteliktedir.

Oran; Maddi Duran Varlik/Oz kaynaklar, Yabanci Kaynak/Aktif Toplami
(kaldirag orani) gibi rasyolarin yorumlanmasinda etkilesim faktért (pozitif ve negatif

etki) olarak kullaniimaktadir.
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d. Karlilik Dizeyi Oranlar ve Etkilesim Faktorleri:

Bir isletmenin elde ettigi karlihk oranlarina iligkin standart rasyolarin
belirlenebilmesi igin; enflasyon orani, ayni faaliyet kolunda benzer isletmelerin kar
oranlari, sermayenin alternatif kullanis alanlarindan saglayabilecegdi kar orani, genel
ekonomik kosullar, yillarda iginde karin gostermis oldugu egilim ve igletmenin
planladigi kar hedefleri gibi faktdrlerin g6z éninde bulundurulmasi gerekir. Karlilik
oranlari nihai sonuglari yansittigi icin diger tim rasyolari etkileme gugleri varken tim
finansal ve finansal olmayan verilere iliskin davraniglarin etkisi altindadirlar.

Faiz Kargilama Orani = Faaliyet Kari / Finansman Gideri (Kez)

Firmanin faizleri karsilama glcind gostermektedir. Bir firmanin ana
faaliyetinden finansman giderini karsilayacak ol¢cliide kar edememesi uzun vadede
0z kaynaklarini yitirecegi anlamina gelmektedir. Diger yandan firmanin faaliyetinden
finansman giderlerini kargilamanin 6tesinde kar etmesi, kullanilan kredilerin anapara
6demelerinin yapilabilmesi bakimindan son derece 6nemlidir. 1/1 gibi bir oran bitin
yil faiz 6demelerine calisildi§i anlamindadir.

Faaliyet Karlihg1 = Faaliyet Kari / Net Satislar * 100

Firmanin faaliyetlerinden kar elde etmesi esas olmakla birlikte ylksek
enflasyonlu dénemlerde alternatif getiri araglarindaki yuksek getiri oranlari firmalarca
tercih edilebilmekte fonlar farkl alanlara aktarilabilmektedir. Bu durumda oranin
agirhk puanini artirarak asil faaliyetlerin daha ylksek oranda degerlendirmeye
alinmasi gerekebilir.

Bilango Karlihgi = Dénem Kari (Vergi Oncesi Kar) / Net Satiglar * 100

Net satiglarin ylzde kaginin isletmenin vergi dncesi karini olusturdugunu
ortaya koymaktadir. Diger karlihk dizeyleri ile karsilastirildiginda anlam dizeyi
disik kalmaktadir ¢linku firma dusik kar marjinda ¢alismakla birlikte nihayetinde bir
yilda elde edilen nihai fonun mevcut kullanilan varliklara (aktif) gére ne oranda
oldugu daha etkili bir gostergedir.

Faaliyet Karliigi = Faaliyet Kari / Net Satiglar * 100

Firmanin faaliyetlerinden kar elde etmesi esas olmakla birlikte ylksek
enflasyonlu donemlerde alternatif getiri araglarindaki yuksek getiri oranlari firmalarca
tercih edilebilmekte fonlar farkh alanlara aktarilabilmektedir. Bu durumda oranin
standart degerini azaltmak veya dikkate almamak gerekebilir.

Net Kar/Aktif Toplami* 100

Toplam kaynaklarin ne kadar verimli kullaniidigini gésterir. Ozellikle
finansman orani, kaldirag orani gibi yabanci kaynagin kullanimina iligkin oranlari

yorumlarken etkileme faktori olarak dikkate alinmalidir. Yiksek bir borglanma
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dizeyine ragmen elde enflasyona yakin bir dizeyde edilen bir aktif karliligi
kaynaklarin verimli kullanildigini gésterir. Oranin statik yorumunda aktif dagiliminin
gelir getirici aktif ve duragan aktiflere dagihmi ve dagihmdaki yogunlasmalar dikkate
alinmahdir. Cunku atil varligi ylksek olan bir firma da belli donemlerdeki
yogunlasmalara (menkul kiymet yatirimlari vb.) bagl olarak iyi dizeyde bir aktif
karlihgi saglayabilir ancak bu surdurulebilir bir durum degildir. Genelde enflasyona
yakin bir oran makul kabul edilebilirse de 6z kaynak karlihgina yaklasmasi ekonomik
olarak kaynaklarin iyi kullanildigini gésterir.

e. Buylme Oranlari

Blyume trendinin degerlendiriimesinde iki donem arasindaki aktif ve net satis
degerlerindeki reel buyime (enflasyondan arindiriimis) yani sira her bir rasyonun
gelisim trendini ortaya koyucu bir yaklagsimla tek tek tUm rasyolarin bir dnceki
doéneme gore degisim trendini kapsayan bir notlama da yapilabilir. Aktif ve satislar
icin blylime trendi enflasyona endekslendigi halde rasyolarin degisim trendini bir
standart oranla belirleyerek dlgmek icin elimizde sektoriin veya finansal kurulusun
bir dizi setinin olmasi gerekir. Amaca uygun bir oran dizisinin alinmasi ve bu dizide
anlamsiz oranlara yer veriimemesi gerekir''*. Burada rasyolarin iki ddnem degerleri
arasindaki deg@isim oranlarinin standart sapmalari degerlendirme disi birakilarak
dizinin alt ve Ust %25’lik sinir degeri araligi standart rasyo olarak belirlenebilir. Aktif
ve satis blyime oranlari reel biyime(enflasyondan arindiriimig) olarak dikkate
alindidindan standart oranlarin enflasyon ile mukayese edilerek atanmasi gereklidir.
Ancak aktif degerler yillar itibariyle birikmis kUmdulatif degerler oldugundan son
birka¢ yilin enflayon ortalamai ile mukayee edilmelidir. Bu yonuyle bu iki oranin

diger buyume oranlarindan farkli olarak her yil giincellenmeleri gerekir.

2.3.1.6. Finansal Kriterlerin (Rasyolar) Nota Donuisturiulmesinde Esas

Alinan Referans Degerleri (Standart Rasyo) Belirleme Yaklagimlari

Rasyolarin nota donudsturilebilmesi icin 6ncelikle belirlenen rasyonun degeri
ile kiyaslanacak olan standart (hedef) rasyo araliklar saptanir. Standart oranlarin
belirlenmesinde karsimiza gesitli veri setleri gikabilmektedir. Bunlari siralarsak;

a) Mali analistlerin saha calismalar ve deneyimleri sonucu bulunmus ve
anlaml kabul edilmig oranlar.

Uzman deneyimi sahada uzun yillar firma incelemesi yapmis analistlerin

deneyimlerine dayanmakta olup yapilan standart oran araliklarinin belirlenmesi

" Niyazi Berk, Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2010, s. 494.
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c¢alismalari uzmanlarca dizeltimis mali tablolardan hareket ettigi igin onemli
avantajlara sahiptir. Burada uzmanin niteligi onem kazanmaktadir ve bu tip
standartlarin uzmanlardan olusan bir kurulca belirlenmesi standardin analizde veri
olma niteligini dGnemli dizeyde artirmaktadir.

b)  Finansal kurulusun veri havuzundan elde edilen standart oranlar.

Diger taraftan finans kurulusunun veri havuzunda biriken firmalarin rasyo
verileri finansal kriterler yoniyle dizeltiimis mali tablolardan elde edildigi icin belirli
coklukta sayiya ulasmigs veri setleri nitelikli standart veri olma 6zelligi tasimaktadir.
Burada rasyo degerleri dizisindeki standart sapmalar atildiktan sonra standart oran
araligi tespit edilir.

c)  Ayni endustri kolundaki isletmelerin istatiksel standart oranlari (Merkez
Bankasi sektorel standart oranlar)

Sektorel istatistiki standart rasyolar (TCMB verileri), TCMB’ce veri setinde
kullanilan isletmelerin sayisi, Olgek tutarlari (net satis, aktif blyutklik ve calisan
sayisi) ve kurumsal yapilarinin niteligi élctiisiinde sektort ifade etme yeterliligi ve
kabiliyetlerine sahip olup olmadigi gibi belirsizlikleri yani sira duzeltimemis mali
tablolardan elde edilen istatistik verileri kullanmasi sebebiyle birgcok sakincayi icinde
tasimaktadir. Firmalarca sunulan ve dizeltiimemis tablolardan elde edilen standart
rasyolar yaniltici olabilir ve bu durum standartlardan elde edilen derece sonuglarinin
da yaniltici olmasi sonucunu getirir. Diger taraftan mevcut istatistik yéntem agirlikli
derecelendirme calismalarinda firma mali tablo dénemlerine ait merkez bankasi
sektorel standart oranlari esas alinmakta olup, bu durum o6nemli sakincalar
tasimaktadir. Rating sonucunun karsilastirilabilir olmasini saglamak i¢in ekonomik
gostergelerin seyrinde oldugu yillarin ortalama istatistik degderlerinin standart rasyo
olarak alinmasi yerinde olur. Aksi taktirde ancak sadece incelelen yil igin gecerli
olabilecek rating derecesine ulasilabilir ve firmanin diger donemileri ile karsilastirma
imkani saglamaz. Merkez Bankasi sektorel standart rasyolari ancak uzmanca
secilen standart rasyolar ile karsilastirma yapmak amach veri seti olarak
kullanilmalidir. Burada da siralanan rasyo degerleri dizisindeki standart sapmalar
atildiktan sonra standart oran araligi (alt ve Ust kartil degerleri) tespit edilir.

d) Literaturde genel kabul gormusg standart oranlar

Bu tur standartlar akademik galismalarin kaynak gostermek suretiyle birbirini
takip etmesi sonucu daha genel bazda yaklagsim sunmakta isletmenin daha mikro
bazdaki is kolunu, alt sektériini yeterince ifade edememe sakincasini tagimaktadir.

Genelde standart oranlarin belirlenmesinde dl¢it firmayi temsil edebilecek en

anlamh yéntemi ortaya cikarmaktir. Bu yonlyle her dért durumun da avantaj ve
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dezavantajli géz 6nine alindiginda uzman deneyimi ve finansal kurulugun veri
havuzunun (¢ok sayida veri tasimasi kosulu ile) daha anlamh olabilecegdi
anlasiimaktadir.

Standart oranlar zamana gére degisim gostermemelidir. Elimizde cok sayida
firma degerine iliskin bir veri seti varsa genelde ekonominin seyrinde oldugu,
konjonktirel dalgalanmalarin olmadigi yil veya yillarin istatistik degerlerini(kartil,
medyan, ortalama, vb.) almak standart oranlari belirlemek icin ideal yaklasimdir. Bu
da bize ratingin glcli yani olan objektiflik 6zelligini ortaya koymaktadir. Her yilki veri
setlerine gore degiserek yapilan bir standart oran c¢alismasi bize firmalarin kendi
aralarindaki siralamasini verir ve ancak o yilki ekonomik konjontir sartlarinda
gecerli bir derece olabilir. Yani ekonominin seyrinde oldugu bir dénemde zayif olan
bir firma derecesi, ekonominin kéti oldugu yilda yapilan bir standart calismasi
sonucu iyi ¢ikabilir. Ancak enflasyona dayali olarak degerlendirilen biylime (aktif ve
satis) ve bazi karlilik (aktif ve 6zkaynak) oranlarinda fiyat artislarindan kaynaklanan

artislari degerlendirebilmek icin her yil enflasyona gore revize etmek gerekebilir.

2.3.1.7. Finansal Kriterlerin Nota Doénustirilme Esaslari

Mali tablolarda yer alan kalemlerden hesaplanan rasyolar (oranlar) tek basina
pek anlam ifade etmezler. Oranlarin, ifade etti§i rasyo grubunu agiklama gucinu
kazanabilmesi igin bir dizi etkilesim faktorli (diger rasyo ve veriler) ile birlikte
degerlendiriimeleri gerekir. Bu etkilesimler sonucunda mevcut rasyo sanal sayisal
bir degere donusir. Mevcut rasyo goruniste sistem tarafindan hesaplandigi
degerdedir ancak dereceye (nota) donuslrken etkilesim sonucu olusan sanal
sayisal deg@eri dikkate alinir ve standart oran aralidi ile dogru veya ters orantisal bir
yontemle mukayeseye sokulur.

Birinci asamada her bir rasyo degerine etki yapan diger rasyo ve veriler
saptanarak mevcut rasyo Uzerindeki pozitif ve negatif etki oranlari modele
tanimlanir. Belirlenen her bir finansal kriter igin 6ncelikle o kriterin sayisal degerini
etkileyen faktorler bulunur ve yine o kriter icin belirlenen standart orana uzaklik ve
yakinhgina goére matematiksel olarak saptandiktan sonra her bir rasyoyu pozitif ve
negatif etkileme glcl olan diger rasyo ve veriler belirlenmekte ve analizde diger
faktorlerle birlikte dikkate alinarak yorumlanmaktadir. S6z konusu faktorlerin segimi
finansal analiz konusunda uzun yillar deneyimi olan uzmanlarca yapilmaktadir.

ikinci asamada mevcut rasyonun pay ve payda kalemlerinin igeriklerinin

oransal dagiliminin mevcut rasyo Uzerinde hangi agirlikta pozitif ve negatif etki

85



yapacagdl modele tanimlanir. Burada da mevcut rasyo goérinuste sayisal deger
olarak degisime ugramaz ancak dereceye (nota) donusirken etkilesim sonucu
olusan sanal sayisal degeri dikkate alinir. Bu etkilesim faktorleri asagidaki
bdélimlerde her bir rasyo igin detaylandiriimistir.

Uclincli asamada her bir rasyo degerini notlayabilmek (puanlayabilmek) igin
yukarida elde edilebilecedi kaynaklarina deginilen standart (hedef) oran araliklari
saptanir. Standart rasyo olarak TCMB sektérel standart rasyolarini kullaniyorsak,
sektorin rasyolarinin Ust ve alt %25’lik dilim araligini (Ust ve alt kartil arahdr)
standart rasyo araligi olarak alabiliriz. Elimizde derecelendirme yapan finansal
kurulusun veri seti varsa oncelikle veri setinin blylkten kigige sayi diziliminden
standart sapmalarini ayristirarak her bir rasyoya iliskin sayi dizisinin Ust ve alt
%25’lik deger araligini bizim standart rasyo araligimiz olarak kullanilabiliriz. Uzman
sistem kullaniyorsak yine bir alt ve Ust aralik degeri belirleyip standart rasyo araligi
olarak atamaliyiz.

Son asamada etkilesim faktorleri sonucu son degerine (sanal) ulasan rasyo
degeri ile 6nceden modele tanimlanmig standart (hedef) rasyo aralidi modelde
rasyo icin onceden tanimlanmig puan agirhgina dogrusal/ters oranti yoluyla
kiyaslamaya sokularak gore derece (not) puanina ulasilir. Artmasi olumlu olan
rasyolarda Ust %25’lik standart rasyo degerinin Ustlindeki rasyo degerleri tam puan
alirken, alt %25’lik standart degerin altindaki rasyo degeri puan alamaz ve rasyo bu
degerler araliginda dogrusal oranti ile belli bir nota donusturilir. Azalmasi olumlu
olan rasyolarda ise bu islemin tersi yapilir ve alt %25’lik dilimin altindaki degerler
tam puan alirken, aralik degerler ters oranti ile notlanir, Ust %25’lik dilimin Gzeri
degerler puan alamaz ve bdylece alt rasyo kriterlerin toplami grup, gruplarin toplami
finansal derece (not) puanina déntusmus olur.

Finansal Derecenin Firmanin Faaliyet Siresine Gore Agirliklandirilarak
Notlanmasi:

Diger taraftan finansal verilerin notlanmasinda finansal verilerin (mali tablolar)
kapsadigi yil sayisi da 6nem arz etmektedir. Saglikh bir derecelendirme
calismasinda firmanin en az son 3 yillik finansal verilerini degerlendirmeye almak
esas olmalidir. incelenen yillik dénem sayisina gére firmanin her yil aldigi finansal
nota, asagidaki yuzde agirliklar uygulanir. Burada amac tarihi daha eski verilerin
veri olma niteligindeki goreceli belirsizliktir. Ara donem mali tablolarinin olmasi
durumunda gegcici veriler olmalari dolayisiyle verilerin trendi ve &6zkaynagin

yitirilmesi gibi faktérlerde g6z éniine alinarak derecelendirmeye katilabilmektedir.
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Tablo - 14 Mali Tablo Sirelerinin Finansal Puana Etkisinin Agirliklandiriimasi

(%)
Veri Seti Son Yl Bir Onceki Y iki Onceki YIl
3 yilhk mali tablolar 50 30 20
2 yillik mali tablolar 60 40 -
1 yillik mali tablolar 100 - -

Ayrica finansal derecelendirmeden sonra firmanin aldigi nihai finansal puan,
finansal verilerinin kapsadigi sureye ve gegici nitelikte olma durumuna goére
asagidaki tabloda belirtilen oranlarda dikkate alinarak sonuclandirilir. Burada esas
faktor firmanin faaliyet siresi azaldikga belirsizligin artarak risk duzeyinin artacagi
varsayimidir. Diger taraftan gegici nitelikteki kesinlesmemis mali tablolar da verilerin

degisebilme riskini icinde barindirdiklari igin kismen belirsizlik tagirlar.

Tablo - 15 Mali Tablo Niteliginin Finansal Puana Etki Agirhgi

Finansal Veri Seti (Asgari) Agirlik (%)
3 yillik kesin mali tablolar kullaniimissa 100
2 yillik kesin mali tablolar kullaniimissa 90
1 yilhk kesin mali tablo kullaniimissa 80
1 yillik kesinlesmemis mali tablo kullaniimigsa 70
2 yil kesin, son yil mali tablosu kesinlesmemigse 95
1 yil kesin, son yil mali tablosu kesinlesmemisse 85

2.3.1.8. Derecelerin Tanimlanmasi

Firmanin aldigi not degerleri dnceden semboller, rakamlar veya harflere
karsilik gelen aciklamalarla bir tablo yardimiyla belirlenir. Derece tanimlamalari
sadece firmanin kredi risk duzeyini belirlemede kullanilan sembollerdir ve ¢aligmayi
nihayetlendirir. Bu tablolarla tanimlanan risk dereceleri daha sonra
kredilendiriimesine karar verilen firmalarin bulundugu rating risk dizeyi géz 6nlne
alinarak hangi teminatlarla, hangi vadede, hangi faiz orani ve limitte kredi
acilacaginin  belirlenmesinde kullanilir.  Bu anlamda derecelendirme kredi
yonetiminin diger asamasina (tahsis) veri teskil etmektedir. Bunun igin bankalar risk
derecelendirmesi sonugclarini esas alarak teminat derecelendirmesi yapmaktadirlar.
Dereceler bir firmaya kredi verilip veriimeyecegine iligkin gostergeler degildir. Bize

kredi verilesi durumunda hangi risk dizeyinde bulundugumuzu ve bu risk dlizeyinde
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hangi sartlarla kredi verilebilece@ini gOsterir. Bu asamada bankanin kaynak
maliyetleri ve kredi kullandirnm politikasi da gozetilerek karar verilir. Ornegin ucuz
maliyetli veya atil fonlarin bulunmasi durumunda banka sartlarini belirleyerek her
risk dizeyinde kredi kullandirabilir. BOylece derecelendirme sonugclari etkin ve
verimli bir kredi portfdy yonetimi saglamig olur. Asagida derecelendirmeye iligkin
ornek bir tablo yer almaktadir.

Tablo - 16 Derecelerin Tanimlari

DERECE | ARALIK TANIM

AAA + 100-97 C e
Kredi degerliligi cok

AAA 96-93 .
yuksek
AAA - 92-90
AA + 89-86
Kredi degerliligi
AA 85-83 .
yuksek
AA - 82-80
A+ 79-76
Kredi degerliligi
A 75-73 L
yuksege yakin
A - 72-70

BBB + 69-65
Kredi degerliligi orta

BBB
64-60 diizeyde

BBB - 59-55

BB + 54-50 _
Kredi degerliligi

BB 49-45 _
normalin altinda

BB - 44-40

B+ 39-36

B 35-33 Spekdulatif

B- 32-30

C 29-20 Riskli

D 19 ve alti Cok riskli
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2.3.1.9. Finansal Kriterleri Agirhklandirmada Kullanilabilir istatistik Yontemleri

ve Yapay Zeka Uygulamalari

Gunumuzde bilgi teknolojilerindeki gelismenin bir sonucu olarak diinya ticaret
hacmindeki blylme, para ve sermaye piyasalarinin blyimesi, islem sayisindaki
artig, uluslararasi devir, birlesme ve benzeri dedisim ve gelismeler finans
kuruluglarinca firmalarin kredi de@erlendirme slreclerinde bu degisime paralel
hareket ederek daha rekabet edebilir dolayisiyla daha etkin, verimli ve hizl
davranmalari gerektigi sonucunu dogurmustur. iste 6zellikle 1990’1 yillarin basindan
itibaren gittikgce ivme kazanan bilgi teknolojilerindeki bas doénduriclu gelisme
isletmelerin kredi degerliligine iliskin gittikgce cogalan ve g¢esitlenerek yiginlara ulasan
veri setlerinin matematiksel ve istatiksel yontemlerle aciklanmasini daha mimkin
hale getirmis ve bu durum kreditorleri kredi riskini geleneksel yontemlere goére daha
pratik bir yontem olan yapay zeka teknolojileri vasitasiyla agiklama konusunda
arayisa itmistir. Son birkag on yilda bilgisayar teknolojisinin goésterdigi gelisme
sayesinde kaba mikro islemci glcine dayanan bazi teknolojiler ortaya ¢ikmistir.
insan zekasinin islevlerini basitce taklit etmek icin kullanilan bu teknolojiler “yapay
zekd” (artificial intelligence), “hesaplanabilir zek&” (computational intelligence) veya
“zeki teknolojiler” (intelligent technologies) olarak adlandiriimaktadir'™>. Buna karsin
kredi analizi ve onun yardimci araglarindan biri olarak kredi degerliligini bir dizi
matematiksel ve istatistiki islem sonucunda sayisal olarak ifade eden
derecelendirme islemi, igerisinde sayisal (finansal-niceliksel) oldugu kadar subjektif
(finansal olmayan-niteliksel) kriterleri de barindiran bir sistemdir ve pozitif olmayan
bilim dallarinin bir unsuru olarak sosyal bilimler icerisindeki yer almaktadir.
Dolayisiyla kredi degerlendirmesi slrecinde insan davraniglarini temel alan bir
yaklasim sergilenmekte olup, insan davranislarini etkileyen ve belirleyen
degiskenlerin ¢ok sayida olabilmesi yani sira s6z konusu degiskenler arasindaki
iligkilerin de ¢oklugu ve daha da 6nemlisi karmasikligi, kredi degerlendirme surecini
istatistik modeller yoluyla agiklamayi oldukg¢a zor hale getirmektedir. Matematiksel
ve istatistiki yontemlerin insan ve toplum davranislarini modelleme konusunda
yeterli derecede bagari saglayamamalarinin nedeni oldukga sert varsayimlara
dayanmalari ve varsayimlarin ihlaline kargi duyarl olmalaridir™®. Aragtirmacilarin
muhasebe ve finans problemlerinde normal dagiimdan uzak, eksik ve hatall veriler
kullanarak ¢dézime ulagsmaya ¢alismalari sik karsilagilan bir durum olmakla birlikte

geleneksel yontemlerin yetersiz kaldigi alanlarda ¢ézimler Gretmeleri nedeniyle tim

"5Birol Yildiz, Finansal Analizde Yapay Zeka, Beta Basim Yayim, Eskisehir, 2009, s. 2.

1%Yildiz, a.g.e., s.2.
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olumsuzluklarina ragmen yapay zeka teknolojileri giniUmuz igin en iyi segenegi
olusturmaktadirlar''’.

Diger taraftan yapay zeka teknolojilerinin kullaniminda daha da 6nemli olan
durum ise bu teknolojileri kullanabilmek icin gelismis bilgisayar yazihm bilgisi
yaninda ilgili oldugu alanda uzun mesleki egitim ve deneyim gerektirmesi ve bunun
da bir élglide sanat niteligi tagimasidir**®,

Kredi derecelendirmesi yaklasim modellemelerinde matematiksel ve istatistiki
uygulamalar baslica iki alanda karsimiza c¢ikmakta ve c¢6zim beklemektedir.
Bunlardan birincisi hangi kriterlerin  secilecegi ve kriterlerin kendi iginde
agirhiklandiriimalarinin ne olglide olmasi gerektigi ikincisi ise kriterleri notsal
degerlere donustirmede hangi referans(hedef-standart) verilerin secilmesi gerektigi
konusudur. Bu baslikta verilerin agirliklandirilmasi konusu ele alinmis olup, finansal
kriterler sayisal veri setleri olduklarindan yapay zek& uygulamalarinda zorluklarina
(6rneklemin sayisi, Olgeg@i, homojenligi, anlamhhgr (kayit disilik), ilgili sektori-is
kolunu temsil kabiliyeti, vb.) ragmen daha anlasilabilir ¢oztimler Uretebilmelerine
karsin finansal olmayan kriterler davranigsal dolayisiyla oldukca sibjektif veri olma
Ozelliklerinden dolayl yapay zek& uygulamalari kullanilarak anlasilabilir ¢6zim
Uretebilmeleri objektif yaklagimlarla zor olmaktadir. Bu sorunlarin nihai istatistiki
¢6zUma icin derecelendirmesi yapiimis ¢ok sayida ve nitelikteki, kriterlerin timayle
detaylandirildigi agik veri setlerine ihtiya¢c duyulmakta ise de bunun gerceklesmesi
derecelendirme igletmelerinin finansal ve finansal olmayan kriterlerin nelerden
olustugu, hangi agirliklarin tercih edildigi ve hangi standart oélgller kullanilarak ne
sekilde nota doénusturuldigune iliskin detaylari isletmenin ana faaliyet konusu olan
yapim bilgisini (know-how) kapsamasindan dolayi gizli tutmakta olduklarindan dolay
su an icin oldukga zor gérinmektedir.

Bir kredi derecelendirme c¢alismasinda kriterlerin secimi ve almalari gereken
agirhk siralamalarinin tespitinde konuya yaklasimlari derecesinde tercih edilebilir
bulunan yapay zeka sistemleri asagidaki kisimlarda agiklanmaya ¢ahgiimistir. Bu
teknolojilerin her biri insan zekasinin degisik bir yanini taklit ederek insan zekasina
olabildigince yaklasmayi amaglamakta ve her birinin farkli avantaj ve eksiklikleri

bulunmaktadir'*®.

27yidiz, a.g.e., s.2.

18yildiz, a.g.e., s.3.
119 Yildiz, a.g.e., s.29.
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2.3.1.9.1 Uzman Sistem

GunUmuzde sdrekli artan bilgi yiginlari ile bas edebilmek igin insanlar bir
taraftan uzmanlik alanlarini daha daraltmak ve c¢esitlendirmek durumunda kalmislar
diger taraftan da uzun yillar suresince elde ettikleri bilgi, beceri ve deneyimlerini
gelisen bilgisayar teknolojilerine aktararak uzman olmanin getirdigi az bulunurluk,
egitim ve deneyim maliyeti, verimde istikrarsizlik, baska uzmanlara aktarimdaki
yetersizlik, hastalik, vefat gibi insan olmanin getirdigi dezavantajlari ortadan
kaldirmayi, uzun yillar elde edilen bilgi ve deneyimin yok olmasini engellemeyi
amaclamiglardir. Bir kisinin uzman kabul edilebilmesi i¢in sahip olmasi gereken
yetenekler sunlardir®;

a) problemitanima ve formdillestirme,

b) problemi kolaylikla ve tam anlamiyla ¢ézme,

c) ortaya koydugu problemi aciklayabilme,

d) deneyim yoluyla 6grenme,

e) bilgilerini gézden gecirip glincelleme ve yenileme,

f) kurallar gikarma,

g) bir durumun ne kadar ilgili oldugunu belirleme,

h) uzmanhginin sinirlarinin farkinda olma.

Bir uzman sistem, insanin (uzmanin) bilgi birikimine sahip ve normal sartlarda
ancak insan (uzman) tarafindan c¢dzllebilecek problemleri ¢ézmekte kullanilan
bilgisayar sistemleridir.

Uzman sistemi diger yapay zeka teknolojilerinden ayiran énemli 6zellikleri
siralarsak;

a) Kurallarin ve gergeklerin bulundugu bilgi tabanini kullanarak problemleri
¢lkarsamada bulunarak ¢ozebilir,

b) Sonuglara nasil ve neden ulasildigi konusunda diger yapay zeka
teknolojilerinde olmayan agiklayabilme yetenegine sahiptir,

c) Somut ve soyut sembolik s6zel ifadelerle sembolik ¢ikarimlarda bulunabilir,

d) Bilgi alani daraltilarak problemin ¢cozumu kolaylastirilabilir.

Bir yapay zekad sisteminin en verimli olabilecedi alanda kullaniimasi
gerekmekte olup bir uzman sistemin kullanimina en uygun alanlara karar verirken

dikkate alinmasi gereken baslica durumlar sunlardir**:

20 Turban, E. Decision Support and Expert Systems: Managament Support Systems (3

b.?.N.Y.:MacmiIIian Publishing Company, 1993, s. 470-471; aktaran Yildiz, a.g.e. s.31.
12 Giarratano, J., ve Riley, G. Expert Systems. Boston:PWS Publishing Company, 1998, s.20-23;
aktaran Yildiz, a.g.e., s.36.
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a) Uzman sistemler yapisal olmayan problemlerin ¢6zimua igin iyi bir
alternatiftir. Bu tip problemlerde ¢6zim igin kesin ve tek bir yol bulunmaz ve her
zaman ayni sekilde c¢o6zilmezler. Bir finansal tablonun nasil analiz edilip
yorumlanmasi gerektigi konusunda herkesin (zerinde uzlastigi bir yol
bulunmamakta olup, konu bilgi ve deneyim gerektiren karmasik bir problemdir. Bu
nedenle kredi analizinin ve dolayisiyla derecelendirme yonteminin veri setini
olusturan unsurlardan biri olan finansal tablolarin analiz edilmesi problemi uzman
sistem icin uygun bir alan olarak gérilmektedir.

b) EGer problem uzmanin tecriibeyle elde edildigi bilgiye dayaniyor, belirsizlik
hakim ve sezgisel yaklasim gerektiriyorsa uygun olmaktadir. Bir finansal analiz
problemi icin bir yaklasim tarzi uygun bulunmayip farkl bir yaklasim denenmek
durumunda kalinabilmektedir.

¢) Uzman sistemler alanin daraltilip sinirlandiriimasini gerektiren durumlarda
daha basarili calismaktadir. Genel alanlarin ve problemlerin ¢6zimi uygun
degillerdir. O nedenle mali analiz ve dolayisiyla uzantisi niteligindeki derecelendirme
gibi mikro analiz gerektiren konularda oldukc¢a etkili olabilmektedirler.

d) Uzman sistemlerin kullaniminin anlaml olabilmesi i¢in uzman sayisinin
sinirh sayida olmasi yani sira diger uzmanlar tarafindan genel olarak kabul géren
kriter ve yaklasimlari icermesi dnemlidir. Sonugta uzman sistemler ¢ok uzman
kullanmanin getirdigi maliyeti ve yigin is yukinu azaltmak, etkinlik ve verimliligi
artirmak ve hiz kazandirmalari gibi nedenlerle tercih edilmektedir.

e) Uzman sistemler bir uzman veya bir grup uzman goéris ve konu
tartismasiyla gelistiriimektedir. Uzman sistemlerin konusunda ¢ok bilgi, beceri ve
deneyime sahip uzman kisi veya kisilerden olusturulmasi son derece 6nemlidir.
Finansal analiz oldukga subjektif ve yoruma dayali bir alandir. Dolayisiyla nitelikli
uzman veya uzman gruplarinin etkili katihm ve tartismalariyla Uzerinde uzlasilan bir
model de daha etkili olacaktir.

Uzman sistemin geligtirilebilmesi igin en az bir alan uzmanina ve bir bilgi
muhendisine (veya bilgisayar programcisi) gerek bulunmaktadir. Alan uzmaninin
s0zlu ifade ve gorUglerini anlayabilecek ve bilgisayar yazilimina aktaracak nitelikte
ve eger bulunabiliyorsa yine uzmanlik tecribesi olan bir bilgisayar programcisinin
olmasi kurulacak modele iligkin yazihmin etkili olabilmesi i¢in oldukga 6énemlidir. Bir
uzman sistemin gelistirilebilmesi igin;

a) Uzman tarafindan olusturulan énerme (agirlik ve standartlar) ve kurallara

(eger ve kosul cimleleri) iliskin bilgi tabani,
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b) Bu 6nerme ve kurallari bir mantik gergcevesinde isleyerek ¢6zim olusturan
ctkarim mekanizmasi (hukum),

c) Bunlari bilgisayara aktaracak yazihm (kullanici arayuzu),

olmak Uzere asgari U¢ unsurun varligi gereklidir. Cikarim mekanizmalari ileri
veya hikimu test etmeye, dogrulamaya yonelik geri ¢gikarim seklinde calistirilabilir.
Diger taraftan uzman sistemlerin nasil isledigine iliskin yani bilgi tabanindan ¢ikarim
hikmine kadar olan siregler aciklama alt sistemiyle ortaya konabilir. Bu anlamda
uzman sistemin diger sistemlere goére en énemli avantaji da kendini agiklayabilme
Ozelligidir. Bunun yani sira kurulacak alt sistemler vasitasiyla tekrar bir uzman
gerekmeksizin bilgi tabaninda gincelleme yapmak, baska dile ceviri, éneri ve
kurallar veri tabaninin butinligini kontrol etmek gibi 6zellikler de sisteme

katilabilir'?2,

2.3.1.9.2. Analitik Hiyerarsik Sure¢

Hiyerarsik Sure¢ (AHS), birden fazla kriter iceren problemlerin ¢éziminde
kullanilan ve secenekler arasinda karar almayi kolaylastiran, bir tir 6nem
derecesine goOre siralama yontemdir. AHS’de karar vericinin belirledigi amacg
dogrultusunda kriterler ve alt kriterler belirlenip, secilmis uzman grubunca her bir
kriterin digerleri ile tek tek mukayesesi yapilarak kriterler arasi 6nem derecesine
gore hiyerarsik (siralayici) bir yapi olusturulmaya caligilir. AHS, hem kalitatif hem de
kantitatif verilerin dahil oldugu bir problem igin en iyi karari almada, alternatiflerin
onceliklerini belirlemek icin oldukca gliclii ve esnek bir karar verme aracidir?®. Bu
anlamda yonteme katilan yeterli sayida wuzman bulunmasi durumunda
derecelendirme sisteminde kriterlerin agirliklarinin belilenmesinde kullanim alani
olan pratik bir ydntemdir.

Ayrintih bir hiyerargi tasarimi icin belirlenmesi gereken noktalari Thomas L.
Saat asagidaki gibi siralamaktadir*®*;

+ Genel amacin belirlenmesi (Ornegin yapiimaya calisilan sey, temel sorun
gibi noktalarin ortaya konulmasi),

* Genel amacin alt amaglarinin belirlenmesi,

» Genel amacin alt amaclarini gergeklestirmede uyulmasi gereken kriterlerin

belirlenmesi,

22 yiidiz, a.g.e., 5.42.

123 Reedy v.d., 2004:2; alinti Ozcan Sénmez, Ek Odemelerin Analitik Hiyerarsi Siireci ile
Degerlendirilmesi; Hastanaler igin Bir uygulama, Dokuz Eylil Un., 2009, s.4 (Yayimlanmis Yiiksek
Lisans Tezi).

124 Saaty, 1994: 22; alinti Sénmez, a.g.e., s.11.
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* Her bir kriterin alt kriterlerinin belirlenmesi (Burada kriter ve alt kriterler
parametrelerin deger araliklari yUksek, orta, dusiuk gibi sézel agirliklar olarak
belirlenebilir),

* Konuyla ilgili kigilerin veya grubun belirlenmesi,

* Bu kisi ve gruplarin amaglarinin belirlenmesi,

* Bu kisi ve gruplarin politikalarinin belirlenmesi,

» Sonuglarin ya da alternatiflerin belirlenmesi,

* En fazla tercih edilen sonucu veren kararin verilmesinin ve verilmemesinin
getirecegi yarar ve maliyetlerin karsilastiriimasi,

* Marjinal degerler kullanilarak fayda/maliyet analizinin yapilmasi. (Burada
dominant hiyerarsiler s6z konusu oldugundan en fazla yarari saglayan alternatifin
hangisi oldugu, maliyetlerin s6z konusu olmasi halinde ise en fazla maliyeti verenin
hangisi oldugu ve risklerin s6z konusu olmasi durumunda da hangi alternatifin en
fazla riske sahip oldugu belirlenir)

Ayrica karar vericinin kriterler arasinda kiyaslama yaparken tutarli davranip
davranmadigini élgmek igin tutarsizlik oran’nin da hesaplanmasi gerekir. Bu da
AHS’nin son adimini olusturur. Eger karar verici kriterler arasi kiyaslamalari
yaparken tutarsiz davranmigsa bir ©6nceki adima doénudp tekrar ikigerli
kargllastirmalari yapmasi gerekir. Sonucta elde edilen tutarsizlik orani % 10’dan

kiiclk ise karar vericinin ikiserli karsilastirma matrisinin tutarli oldugu séylenir.*®

2.3.1.9.3. Bulanik Mantik

Bulanik mantik yapay zekd teknolojileri icerisinde uzman sistemden
melezlenerek elde edilen bir 6zellige sahiptir. Klasik mantikta 6nermeler dogru ya da
yanlg, siyah ya da beyaz gibi iki deger Uzerinde kurulu oldugu halde bulanik
mantikta 6nermeler dogru ve yanlis arasinda, soguk ve sicak arasinda veya siyah
ve beyaz arasindaki gri tonlar gibi bir olasilik yaklagimi veya bir Gyelik fonksiyonuyla
ifade edilerek daha esnek ve hassas bir yaklasim sergilemek mimkin
olabilmektedir. Bu uyelik fonksiyonu yine uzmanin bilgi, beceri ve deneyimi
Olclsunde olasiliklandiriimakta, tahminlenmekte ve degerlendiriimektedir. Bulanik
mantikta bir deger iki sinir arasinda ve her ikisine de ayni anda belli bir yuzde ile
yakin veya uzak olmak Uzere sayisal veya sozel ifadeler ile ortaya konabilme

yetenegi tagsimaktadir.

12> Goktug Cenk Akkaya, Erhan Demireli, Analitik Hiyerarsi Siireci lle Kredi Derecelendirme Uzerine Bir
Model Onerisi, Cukurova Universitesi Sos. Bil. Ens. Dergisi, Cilt 19, Sayi 1, 2010, 319 — 335, s.328.
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2.3.1.9.4. Yapay Sinir Agi

Yapay sinir agi, canlilardaki sinir hlicre ve aginin igleyisinin bilgisayarda takilit
edilmesiyle ortaya c¢ikmistir. Bu ydntemin en ayirt edici 6zelligi belli dizeylerde
O6grenebilme yeteneginin olmasidir. Bu ydntem daha c¢ok model seg¢im ve
siniflandiriimasi, islev tahmin ve taklidi, en uygun degeri bulma gibi islemlerde
basarili olmaktadir. El yazisi tanima, ses tanima, meteorolojik tahmin gibi alanlar
kullanim alanlarina érnek gosterilebilir. Bir yapay sinir aginin veri dizilisi ve birbiriyle
baglanti sekli gibi yapisal 6zellikleri agisindan ileri ve geri beslemeli seklinde baslica
iki mimari tard vardir. Bu sistemler 6grenme algoritmalari ile calistirilir ve belirli
girdiler icin istenen ciktilar elde edilene kadar agdaki baglantilarin agirliklari
degistirilir ve boylece ¢iktilarin Uretilmesi icin gerekli agirlik degerlerine ulasilir. Bu
islem icin o©ncelikle ©rnek cikti verilerine ihtiya¢ bulunmaktadir. Ogrenme
algoritmasinin gorevi ¢iktilara ulasmayi saglayan diuzeltme denemeleri yapmaktir.
Ogrenme algoritmalarinin degisik problem tirleri icin farkli tirleri olmakla birlikte
iclerinde en yaygin kullanimi %90 oranla geri yayihm algoritmasidir. Bir yapay sinir
agl modelinin gelistirilebilmesi icin gergek hayattaki 6rnek girdi ¢ikti ciftlerinden
olusan ve gergek hayati iyi temsil eden bir veri setine ihtiyag bulunmaktadir. Diger
taraftan modelin problemle ilgili genellemeye ulasabilmesi igin veri setinin oldukc¢a
¢ok sayida olmasi arzu edilmektedir. Yeterli sayida olmayan veri setleri bu model
icin uygun bulunmamaktadir. Diger 6nemli bir konu da veri setlerinin sayisal
degerler icermesi gerekliligidir. Bu sistemde sdzel veriler islenememektedir. Bu
nedenle sézel veri setleri ancak sayisal degerlere donustirilerek belli dizeylerde

islenebilmektedir'?.

2.3.1.9.5. Evrimsel Hesaplama

Bu teknolojiler evrim kuramindan yola ¢ikan ve insanin evrimsel gelisim
surecini bilgisayarda taklit etmeye calisan sistemlerdir. Evrim kuramina gore,
surecte surekli degisim, dogal ve degisken bir ortam ve diger kugsaga genetik
aktarim esasina s6z konusudur. Evrimsel hesaplama yontemlerinin icinde en tercih
edileni genetik algoritma yontemidir. Dogadaki olaylarin dengeye gelerek en iyi
¢bzum surecine ulasiimasi gibi genetik algoritmada en c¢ok kullanilan alan
optimizasyon problemlerinin ¢ézilmesidir.  Genetik algoritma baslica; otomatik

programlama, veri madencili§i, montaj hatti dengeleme, atama problemleri,

126 ¥|ldiz, a.g.e. 5.55-70
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Gizelgeleme, fabrika ve makine yerlesim problemleri, tasima ve gezgin satici
problemleri, rota problemleri, minimum maliyetli kablo déseme, sermaye tesis
problemleri, portfdy optimizasyon problemleri, endeks tahminleri, ticari kurallar
gelistirme, Uriin tasarimi gibi konularda kullanim alani bulmaktadir'?’. Genetik
Programlama ise bilgisayar teknolojilerinin en zayif yoniU olan; her farkli amag igin
insan emek ve zekasina ihtiya¢c duyan bagska bir yazilimin gerekliligi sorununu
asmak Uzere bilgisayar programi Ureten bilgisayar yaziimi mantigi Gzerine
geligtiriimistir. Genetik algoritmada basit bir ¢éziimden yola c¢ikilarak evrim sureci
sonunda ¢6zim fonksiyonu Uretilmekte iken genetik programlamada basit bir
bilgisayar programindan yola c¢ikilarak belli bir problemi c¢bézecek bir bilgisayar
programi elde edilir. Burada yapilan basit¢ce yazilim uzayini tarayarak amaca uygun
programi bulmak ve genetik algoritmanin hizmetine sunarak ¢6zum uretmektir.
Genetik algoritma ve programlama teknolojilerinin gelisimindeki en énemli engeller
yigin sayida veriye ve c¢ok ylUksek islemci guclne sahip donanimlara ihtiyag

duymasidir.
2.3.1.9.6. Diskriminat / Lojistik Regresyon / Kiimeleme

Diskriminat analizi ¢ok dediskenli bir grubun kriterlerinin ayirmi ve
siniflandiriimasi ile ilgilenen bir analiz tari olup, bu analizle analiz &éncesi
tanimlanmis iki veya daha fazla sayidaki grubun ortalama nitelikleri arasindaki
onemli farklarin olup olmadidinin testi, gruplar arasindaki farka iligkin her bir
degiskenin katsayisinin hesaplanmasi, grup i¢i degisimine oranla gruplar arasi
ayirrmi maksimize eden degiskenlerin dogrusal kombinasyonunun belirlenmesi,
analiz 6ncesi tanimlanmig olan gruplarin birbirinden geldidi varsayilan yeni bireylerin
grup uyeliklerine atanmasi amaglanmigtir. Bu yontemle birbiri igine girmis ve ortak
Ozeliklere sahip gruplan birbirinden ayiracak fonksiyonlar gelistirilir. Bu yontemde
bagdimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri iyi tahmin edebilen verilerden secilmesi
onemli bir agamadir. Diskriminat degerlerinde gruplar arasinda anlamli farklar varsa
bu fonksiyonun gecerliligini ve gruplara ayirmadaki basarisini gostermektedir.
Analizin; bagimsiz dediskenler arasinda c¢oklu baglantinin bulunmamasi, veriler
arsinda dogrusal iligki bulunmasi, veri matrisinin gok degigkenli normal dagilim
gostermesi, degigkenlerin varyans ve kovaryanslarinin homojen olmasi gibi

varsayimlari derecelendirme gibi ¢cok degiskenli ve kriterleri arasinda ¢oklu baglanti

27 yildiz, a.g.e. 5.71-82
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bulunan c¢alismalara yonelik model olusturmada yanlis siniflandirilan verilerin
minimizasyonu agisindan énemli engel sayilabilir*?,

Lojistik Regresyon Analizi ¢ok degiskenli normal dagihm ve sireklilik
varsayimina ihtiya¢ géstermeyen, siniflama ve atama islemi yapmaya yardimci olan
istatistiki bir yontem olup, bagimli degigkenin ikili, Ugli ve g¢oklu kategorilerde
g6zlendigi durumlarda bagimh degiskenin badimsiz degiskenlerle neden sonug
iliskisini belirlemede yararlanilan bir yontemdir. Bu teknik bagimli degiskenin tahmini
degerlerini olasilik olarak hesaplayarak olasilik kurallarina uygun siniflandirma
imkani tanimaktadir.

Kimeleme Analizi arastirmaciya Uzerinde calisilan goézlemler toplulugunu
kendi icinde tirdes fakat digerlerinden farkli olacak bigimde kimelere ayirma
olanagi taniyan ¢ok degdiskenli istatistiksel analiz teknigidir. Birbirine benzer 6zellikte
olan birimleri bir grupta toplayan, bdylece homojen alt gruplar elde edilmesini
saglayan yontemleri kapsamaktadir. Kimeleme analizi degiskenleri gruplandirma
yonuyle faktor analizi, arastirma birimlerini gruplandirabilmesi yonlyle diskriminat
analizi ile benzerlik géstermektedir. Ancak diskriminat analizinin kisitlayici kosullari
bu analiz tekniginde olmadigindan daha genis kullanim alanina sahiptir. Yéntemin
genel amaci gruplanmamis verileri benzerliklerine gore iki veya daha fazla gruba
ayirmak ve aragtirmaciya uygun, ige yarar 0zet bilgiler sunmada yardimci olmaktir.

Diskriminat, lojistik regresyon, kimeleme ve yapay sinir agr yontemleri
vasitasiyla, Tulrkiye’de faaliyette bulanan bankalarin ge¢mis derece sonuglari
kullanilarak her bir yontemle ayri ayri derecelendirmeye iliskin model olusturma
amagh yapilan ¢alismalarda bankalar iki gruba ayristirilmig, birinci grupta yer alan
ve Moody’s tarafindan gecmiste derecelendiriimis olan 14 bankanin 1996-1998
finansal verileri modellerin gelistiriimesinde, ikinci grupta ise yine ayni bankalarin
1999-2000 yili finansal verileri ise olusturulan modellerin basarisinin testinde
kullaniimistir.

Ancak derecelendirme modellerinde o6nemli agirhk tasiyan ve subjektif
nitelikteki finansal olmayan verilere ulagsma imkani olmadigindan g¢alisma sadece
finansal veriler kullanilarak gerceklestiriimis, bagimsiz degisken olarak 6nde gelen
Uc uluslararasi derecelendirme kurulusu ve Turk bankacilik sektérinden segilen ve
alti ana grup altinda toplanan 24 finansal oran kullaniimig, bagimli degisken olarak
Moody’s tarafindan Turk bankalarina gecmiste verilen dereceler olan C (iyi), D

(yeterli) ve E (cok zayif) dereceleri kullaniimistir. Modelde veri seti Turk bankalarinin

128 Melek Acar Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii

Uzerine Ampirik Bir Galisma, Selcuk Un. Sos. Bil. Enst., Konya , 2003, s. 190-227(Yayimlanmig
Doktora Tezi).
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1996-2000 yillar1 arasindaki mali tablolari ve nazim hesaplarinda yer alan verilerden
olusmakta olup, secilmis olan rasyolarin degerleri s6éz konusu tablolar Gzerinden
hesaplanmistir. Asagidaki Tablo.4 istatistik teknige goére olusturulan modellere
iliskin derece sonuglarinin, Moody’s tarafindan ge¢miste verilmis derecelere gére

yakinlik ylzdelerinin karsilastirmali sonucunu gostermektedir.

Tablo - 17 Farkli istatistik Yontemlerle Elde Edilen Derece Sonuglarinin

Gerceklesmis Dereceler ile Yakinlik Karsilastirmasi (%)%

o _ o Lojistik Yapay

Veri Seti/Teknikler Diskriminant Kimeleme
Regresyon Sinir Agi

Modelin Olusturuldugu
Veri seti (1996-1997- 85,71 88,10 80,95 100
1998)
Modelin Test Edildigi

_ _ 75 60,71 64,29 78,57
Veri Seti (1999-2000)

Bu tabloya gore yapay sinir agi her iki veri setinde de istatistiksel tekniklere
gobre daha ylksek bir performans gdstermistir. Ancak model galismalarinin sadece
finansal verilere dayandiriimis oldugu gerceginin gézden uzak tutulmamasinda da
yarar bulunmaktadir. Derecelendirme c¢alismalarinda finansal olmayan verilerin
modele katihm agirliklarinin  degiskenlik gostermekle birlikte finansal veriler
derecesinde oldugu gergegi gézden uzak tutulmamalidir.

Diger taraftan derecelendirme sgirketlerince de wvurgulandigi  gibi
derecelendirme surecini sadece matematik/istatistik model olarak algilamak énemli
bir yanilgi olacaktir. Analistlerin birikimlerine dayali 6znel yargilarin ve sezgisel
yaklasimlarin yer almadigi bir derecelendirme yodntemini tasarlamak olasi degildir.
Ancak nesnel sonuglarin Uretiimesine olanak saglayan matematik/istatistik
modellerin yer almadigi bir derecelendirme ydnteminin de olamayacagi aciktir.
Derecelendirme firmalari da derecelendirme slrecinde sayisal modellerin yer

almadigini degil, derecelendirmenin sayilar oyunu olmadi§ini vurgulamaktadirlar'®

%% Melek Acar Boyamoglu Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine

Amplrlk Bir Calisma, lktisadi Aragtirmalar Vakfi, istanbul, 2005, 51 — 83, s.55.
130 Ozer Ozding, Derecelendirme Siirecinde Ekonometrik Bir Degerlendirme, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ankara, 1999, s.118.
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2.3.1.9.7. Melez Yontemler

Melez teknolojiler yapay zek& teknolojilerinin zayif ve Ustin yonlerini
birlestirerek kullanan ve bu ydnldyle ¢6zim Uretmede daha avantajli olan
teknolojilerdir. Bu yontem esnek hesaplama esasina dayanmakta olup, karmasik,
¢ok degiskenli, belirsiz, eksik, sbzel ifadeye dayanan ve esnek sayilarla islem
yapmanin ¢ok zor, imkansiz veya pratik ve ekonomik olmadigi durumlarda ¢6zim
Uretebilme yetenegi sergiler. Yapay zeka teknolojilerinin Ustunliklerini birlestiren
melez yontemler bulanik uzman sitem, bulanik sinir aglari, genetik yapay sinir agi
gibi cesitlendirilerek ihtiyaca gore fazla sayida alt melez basliklara da

ayristirilabilmektedir.

2.3.1.9.8. Finansal Analizde Yapay Zeka Kullanimi

Yapay zeka teknolojileri basitge veriyi enformasyona, enformasyonu bilgiye ve
bilgiyi de karara dénusturme surecinin teknolojik yontemlerle 6grenilmesindeki yol
ve ybntemlerdir. Derecelendirme islemi de genel bir tanimla sayisal ve soézel
verilerin yorumlandidi finansal analiz sirecinin sayi veya sembollerle ifade edilmesi
islemidir. Buradaki problem hangi yapay zekd teknoloji veya teknolojilerinin
derecelendirme isleminin ¢dézimunde en uygun oldugu veya tercih edilecegi
sorunudur. Finansal ve finansal olmayan kriterlerin notlara, dolayisiyla da derecelere
doénusmesi slrecinde karsimiza ¢ikan baglica problemler; hangi ana ve alt kriterlerin
segilecegi, secilen kriterlere hangi agirliklarin atanacagi ve kriterleri notlara
donustirmede hangi standart (hedef-referans) degerlerin kullanilacadi olmaktadir.
Burada karsimiza hangi yapay zeké teknoloji veya teknolojilerinin problemin
¢6zumuinde en uygun yontem oldugu problemi ¢cikmaktadir.

Ozellikle kriterlerin secimi ve agirliklarinin belirlenmesinde yapay sinir agi ve
genetik algoritma gibi sayisal tabanli yontemler en gelismis yapay zeka teknolojileri
ve 6grenen modeller olmalari nitelikleriyle iglemlerde pratik ¢ozUmler saglamalari
avantaji ile tercih edilebilir gérinse de kriterleri secilmis ve her bir kriteri igin sonucu
belirlenmis mevcut derecelendirme sonuglari yani sira segilen ve test edilmesi
amaglanmis bu veri setlerinin yigin sayida olmasina ihtiya¢g duymaktadirlar. Oysa
gerek derecelendirme kuruluglari gerekse i¢sel derecelendirme yapan finansal
kuruluslar derecelendirmeye iligkin yapim bilgilerini (know-how) gizli tutmakta ve
bunlari kamuoyuna acgiklamamaktadirlar. Dolayisiyla matematiksel ve istatistiki

yontemlerle, detayi bilinmeyen sadece sonucu agiklanmis derecelendirme not ve
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sembollerini veri olarak kullanarak da saglikli bir sonuca ulagmak ve kural tabanli bir
sistem gelistirmek son derece zordur'®. Bu sorun derecelendirmeye temel teskil
eden yoruma dayali detay finansal analiz raporlarinin incelenmesi ile ortadan
kaldiriimaya calisilsa da arsivde mevcut olsa bile yetkin bir uzman veya uzmanlar
grubunun istatistik yéntemlerin test igin ihtiyag duyacadi yigin sayida raporu
degerlendirerek sayisal veri tabani olusturmalari oldukga uzun zaman, imkan ve
yuksek maliyet gerektirecektir.

Diger taraftan uzmanlar arasindaki goérus farkliliklari mevcut olan yazilmis
raporlarin kriterlerinin bile farkli bakis acilariyla farkli yorumlanmasina sebep olacagi
ortadadir. Daha da énemli bir sorun isletmelerin icinde bulundugu yapisal durumla
ilgilidir. isletmelerin icinde bulundugu ic ve dis ¢evre oldukca dinamik ve degisken
bir 6zellik gostermekte, objektif oldugu kadar da silbjektif bir yapiyi da igerisinde
barindirmaktadir. Bilgi islem ve haberlesme teknolojilerindeki hizli dedisim ve
gelisimin sonucunda ekonomik, politik, sosyal ve kiltiirel yasamin inanilmaz bir ivme
ile degiserek kuresellesme trendine girdigi gunimuz sartlarinda igletmelerin de
icinde bulundugu ic ve dis cevreler de sirekli degisim gdstermekte dolayisiyla
konumuz olan kredi riskliligini teskil eden unsurlar da sartlara bagh degisim
gOstermektedir. Bu kadar degisken ve karmasik bir sireci sadece baslangic
sartlarinin belirlendigi bilgisayar teknolojilerinin yakalayarak dogru ¢6zim dretmesi
de beklenemez ki bu durum finansal analiz gibi gok sayida sayisal ve s6zel yorum,
degisken ve karsilikl etkilesim iceren bir problemin ¢ézimuinde oldukga édnemli hale
gelmektedir. Tum bu nedenler bir araya getirildiginde uzman sistemlerin bulanik
mantik sitemleri ile bir araya gelerek sdzel ve sayisal verileri isleme, karsilikli ve
kendi icinde iligskilendirme ve sayisal degerlere dénustirme konusunda en yetenekli
yapay zeka teknolojileri oldugu anlagiimaktadir'®.

Ayrica veri-bilgi-karar surecini kontrol etme, sureci agiklama yetenegi ve
sureci egitime donusturerek anlama konusunda da uzman sistemlerin Ustunlugu
tartisilmazdir. Ancak her sistemde oldugu gibi uzman sistemlerin de dezavantajli
oldugu durumlar s6z konusudur. Uzmanin uzun sureli tahsisinin getirdigi maliyet,
uzman kararlarinin sibjektifligi, uzmanin nitelik ve konusunda yetkinlik dizeyinin
goreceligi, uzman sayisina bagh goérus farkhlklarinin uzlagsmay! zorlastirmasi,
kullanici olan diger uzmanlarca kabul gormeme, uzman yasam surecinin sinirlihgi

karsisinda devamliigin saglanamamasi gibi dezavantajlari da icermektedir.

131
132

Yildiz, a.g.e., s.165.
Yildiz, a.g.e., s.105.
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Finansal oranlarin yararli olmasi, bunlari kullanan finansal analistin deneyim ve
yorum giiciine baghdir'®,

Esas olarak uzman sistemlerden yararlanilirken igerigin elverdigi 6lcude diger
yapay zeka teknolojilerinden de vyararlaniimasi islemlerin etkinligi ve ¢6zimu
acisindan oldukga 6nemlidir*. Ozellikle belirsizlik, karsilikli etkilesim ve
degiskenligin énemli dlglide yasandigl finansal analiz problemlerinde olasilik ve
sarta bagl degerlerinin atanmasinda bulanik mantik uzman sistem ile birlikte
kullanilarak olusturulan bulanik uzman sistem bir derecelendirme isleminde
glinimuz sartlarinda en iyi ¢b6zim olarak gorinmektedir. Yapay sinir aglari ve
genetik algoritma gibi istatistiksel ve sayisal verilere dayali sistemlerin ise ancak
eldeki mevcut sonuglarin test edilerek kategorilere ayristirlmasinda ve istatistiki
siniflamalar yapmadaki etkinlikleri dikkate alindiginda, istatistik calismalarin
gerektirdigi yeterli sayida veri setine ulasan ve calismalarinin detaylarini elinde
bulunduran derecelendirme kuruluslari veya i¢sel derecelendirme yapan finansal
kuruluslar icin kendi derecelendirme sistemlerine iliskin model gelistirmede dnemli
kullanim alani olabilecek sistemler olduklari anlasiimaktadir.

Kredi derecelendirme sonuglarinin bir araya getiriimesi ile olusan kredi
portfdyanan riskinin dlcliimesinde de farkll istatistiki yontemler uygulanmaktadir.
Burada portfoy riskine iliskin beklenen ve beklenmeyen kayiplarin ortaya koyabilen
istatiksel yontemlerden yararlanilir. Portféylin beklenen toplam kaybi kredilerin
beklenen toplam kaybina esit olmakta iken beklenmeyen kayiplar beklenen
kayiplardan sapma olarak bir dizi korelasyon ile hesaplanabilmektedir. Markowitz’in
portfdy teorisi yaklagimi ve JP Morgan tarafindan gelistirilen CreditMetrics baglica

yéntemler arasinda sayilabilir™°.

133
134
135

Niyazi Berk, Finansal Yénetim, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 2010, s. 494.

Candan, Oziin, a.g.e., s.191

Erding Altay, Bankacilikta Risk Piyasa Riski Kredi Riski ve Operasyonel Riskin Olgiimii ve
Yénetimi, Derin Yayinlari, istanbul, 2014, s.382-388.
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UGUNCU BOLUM
ORTA OLGEKLI IMALATGI BiR KOBI ISLETMESI iGIN
DERECELENDIRME MODEL GALISMASI

3.1. MODEL GALISMANIN GERGEVESI

3.1.1. Modelin Tanitimi, Varsayimlar ve Kullanilan Yontem

Calismada tekstil sektorinde faaliyet gosteren orta oOlcekli (tarafimizca
belirlenen dlgek yapisina gére) uretici bir KOBI ele alinmis, kredi vadesi 1 yil olarak
varsayllarak kisa vadeli isletme kredisi esaslarina gére degerlendirme ve notlamalar
yapiimistir. isletme ziyaretinde; son (¢ yilllk mali tablolar, son iki yila ait detay
mizanlar Uzerinden muhasebe yetkilisinden alinan bilgilere gore duzeltmeye tabi
tutulmus, finansal olmayan veriler (faaliyet bilgileri) idari yetkili ve firma ana
ortagindan elde edilen belge ve bilgiler 1siginda degerlendirilmis, Uretim tesisleri
ziyaret edilmig, gerekli incelemeler. Sektor arastiriimis, TCMB sektorel standart
oranlar karsilastirma amagl tespit edilmis, ticaret sicil gazetesinden sicil bilgilerine
ulasilimig, firma ve ortaklarin Turkiye Bankalar Birligi Kredi Kayit Blrosu nezdinde
tutulan Risk Merkezi (Findeks A.S$.) ve tapu bilgileri firma yetkililerinden elde
edilmistir.

Firmadan elde edilen finansal ve finansal olmayan (niteliksel) veriler; gruplari,
alt kriterleri, etkilesim faktorleri, matematik hesaplama ydntemleri, standart rasyolart,
puanlama yodntemleri ve puan agirliklari énceden belirlenmis olan modele
uygulanmistir. Uygulanan finansal ve niteliksel kriterlerin veri degerleri ve modele
uygulandiktan sonra aldiklari puanlar ilgili tablolarda detayli olarak gdsterilmistir.

Calismada finansal ve niteliksel kriterlerin  segimi, model icinde
agirliklandiriimasi, finansal standart rasyolarin belirlenmesi ve niteliksel kriterlerin
yargisal standartlarinin tespiti uzman yonteme gore yapilmigtir.

Firma’nin beyan ettigi mali tablolar dizeltmeye tabi tutulmus ve finansal
analize uygun hale getirilmigtir. Burada amag¢ Firmaca beyan edilen mali tablolarin
bankanin kriterleri ve bakis agisiyla degerlendiriimesidir. Bu da gergcek duruma
uygunluk prensibine karsilik gelmektedir. Cinkd Firma’nin gergek mali yapisinin
belilenmesi dogru kredilendirme igin ¢ok o6nemli bir faktérdir ve analistlerin
islevlerinden en ©Onemlisi dizeltme islemlerinin objektif ve yeterli Kkalitede

yapilmasidir.
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Tablo — 18 Mali Tablo Kalemlerinde Yapilan Dizeltmeler (TL)

YAPILAN

BILANGODAKI YERI DEGISIKLIKLER 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017
Hazir Degerler- Alinan K.V. Senetli Alacaklar- 6500546 | 6.252.466
Cekler Aktarma
Hazir Degerler- Verilen K.V. Borg¢ Senetleri- 7.033.732 | 10.413.099
Cekler Ekleme
K.V.Ticari Alacaklar- K.V. Alinan Avanslar- 311.972
Alicilar Ekleme
K.V.Diger Ces. Alacaklar | D'9€r Duran Varliklar- 131.884 | 190.849 | 1.192.781

Aktarma
K.V.D?vreden KDV Diger Duran Varliklar- 21.086 617.257 | 1.081.792
Alacagl Aktarma
K.V.I_3e§|n Odenen Don._Kar.Vergl Karsihgi- 28.274
Vergiler Indirim
K.V.F_’egln Odenen Diger Duran Varliklar- 150.701
Vergiler Aktarma
U.V. Dig.Duran Varlik Ozkaynaklar-indirim 187.719
Birikmis Amort.-Ozel Maddi OIm.D.V. Ozel 20.442
Maliyet Maliyet-Indirim '
Maddi Ol.Dur.Var.Ozel - Co
Maliyet Ozkaynaklar-Indirim 6.098
U.V. Banka kredileri K ie="ka Kigger- 2.241.333
Aktarma
- U.V. Banka kredileri-
K.V Banka Kredileri Aktarma 4.050.305
K.V.Saticilar SIaklel- Vers8Ip: Avans- 1.979.420
Ekleme
K.V.Diger Ticari Borglar-
K.V.Saticilar Aktarma 96.340 302.284
K.V. Alicilar Alinan Avanslar- Ekleme 311.272
Ortaklardan Alacaklar Ortaklara Borglar-indirim 1.475.609
Mad(jl Ol.Dur.Var.- Maddi Duran Varlik- 4.367 411
Leasing Aktarma
Tablo - 19 Firma’nin Risk Merkezi Kayitlari (Milyon TL)
Nakdi
Vil Nakdi Nakdi | G.Nakdi | G.Nakdi | Toplam | Limit Banka
illar
Limit Risk Limit Risk**** | Risk Doluluk | Sayisi
(%)
4/2019 34 20* 21 13 33 58 16
12/2018 29 10** 17 11 21 34 16
12/2017 18 11% 10 17 61 14
12/2016 15 8 5 8 53 13
12/2015 4 0,5 3 0,5 12 6
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* kisa vadeli risk 4 milyon TL, U.V. leasing riski 4 milyon TL’dir.

** kisa vadeli risk 4 milyon TL’dir.

*** kisa vadeli risk 2 milyon TL, U.V. leasing riski 4 milyon TL’dir

**** Gayrinakdi riskler agirhkl olarak ayni kredi (makine yatirim kredileri) karsiligi verilen KGF

kafaletinden olugsmaktadir.

Niteliksel finansal kriterlerinin notlanmasina ve yorumlanmasina etkisi olan

bazi Firma bilgileri 2017 dénemi itibari ile asagidaki gibidir;

Fiili faaliyet kumag uretimidir. Uretim hammaddesi (girdisi) sentetik ve
yun iplik olup, boyama fason olarak disarda yaptiriimaktadir. Fason
boyamada zaman zaman kalite sorunu yagsanmaktadir.

2016 ve 2017 yillarinda gelir tablosunda %10 Uzerinde ve normalden
yuksek duzeyde olusan satislardan indirimler kalemi agirlikli olarak
musteriler tarafindan iade edilen mallardan (boyama kaynakh)
kaynaklanmaktadir.

Ortagin is tecriibesi ayni is kolunda 10 yildir. Orta yas grubundadir.
Kapasite kullanim orani %85’tir. 80 makine mevcuttur.

Ortalama calisan sayisi 40°dir. 3 vardiya calisiimaktadir.

Satislarda %5 kayit disilik vardir.

Firma beyanina gore; alis vadesi ortalama 120 gun, satis vadesi
ortalama 180 gunddr. Agirlikh siparise gore Uretim yaptigi bilgisi
alindigindan stokta bekleme suresi olarak finansal tablolardaki 10 gun
esas alinmistir. Bu durumda finansman ihtiyaci i¢in gerekli olan sure
(180 + 10) - 120 = 70 gunddr.

Firma’nin istiraki 2017 yilinda Firma tarafindan aktif ve pasifi ile birlikte
devralinmistir.

Firma’nin  yilhk  kimulatif —alacaklarinin =~ %30°u  iki musteride
yogunlasmistir. Ticari alacaklarda yogunlasma riski tagsimaktadir.
Organizasyonda yetki devri yoktur. Faaliyetler tek kisi tarafindan
yonetilmektedir. Faaliyetlerin devamliligini saglayacak aile uyesi
yoktur.

ihracat Ulke riski diislik Avrupa Birligi Ulkelerine yapilmaktadir.
ihracatin ithalati kargilama orani %335'tir.

Doviz pozisyonu dengede olup, kur riski diguktur.

Firma ve ortaklarin olumsuz KKB kayitlari yoktur.

Doéneme iligkin makine amortismani 2,8 milyon TL'dir.

Kredilere karsilik; musteri ve Firma ceki, ortak kefaleti, Kredi Garanti

Fonu kefaleti, teminat mektubu ve ipotek verilmistir.
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- Firma bagimsiz dis denetim yaptirmamistir.

3.1.2. Finansal Verilerin Agirliklandiriimasi

Finansal rating agirhgi orta dlgekli bir KOBI igin 100 puan lzerinden 50 puan
olarak tanimlanmigtir. Agirliklandirmada esas alinan unsur mali tablolarin sektoru
ifade etme kabiliyeti olup, dolayisi ile Ulkedeki muhasebe ve dis denetim
sistemlerinin gelisimi ve uygulanmasi ile ilgilidir. Finansal kriterler 5 ana gruba
ayrilmis olup, gruplar toplam 13 adet alt rasyo kriterine ayristiriimis, gruplar ve
kriterler model iginde dnem derecesine gore agirliklandiriimistir. Finansal kriterler
tarihi mali tablolardan (bilango ve gelir tablosu) elde edilen rasyolar olup, nakit akim
verilerine saglikli olarak ulasilamadigindan nakit akimtablosuna iligkin finansal
rasyolar kullaniimamistir. Firma’'nin her bir rasyo degeri yukaridaki boélimlerde
detayh anlatildigi sekilde etkilesim faktorleri sonucu bir sanal degere donismus ve
ortaya cikan sanal deger asagidaki bolimde belirtilen standart rasyo araliklari ile
karsilastirma yapmak suretiyle kriter agirliklariyla orantisal olarak puanlanmistir.

Firma’nin mali verileri 3 yillk donemi kapsamakta olup, her yil icin aldigi
finansal notun(puanin) son yil i¢cin %50’si, bir 6nceki yil icin %30’u, iki dnceki yil icin
%20’si dikkate alinarak nihai finansal not belirlenmistir. Finansal degerlendirme tarihi
veriler esas alinarak yapilmakta olup, goreceli olarak tarihi daha eski verilerin
incelemede veri olma nitelikleri azalmakta, ancak dénemler arasi performans
karsilastirmasi yapmada, istikrar ve degisimi belirlemede faktér olmaktadirlar. Bu
nedenle degerlendirmede daha glncel durumu ifade eden verilerin agirhdr daha

yuksek olusturulmustur.
3.1.3. Finansal Referans (Standart-Hedef) Oranlarin Belirlenmesi
Referans olarak alinan standart rasyo araliklari TCMB sektorel standart
oranlarla da mukayese yapilarak uzman yonteme goére belirlenmistir. Orta 6lgekli

uretici bir KOBI igin belirlenen standart rasyo aralik degerleri her bir rasyo igin

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo - 20 Standart Oranlar

Oranlar

Alt Deger

Ust Deger

Aciklamalar

TCMB
Sektor Alt -
Ust Kartil

Arahgr*

Cari oran (%) =
Doéner Degerler/Kisa
Vadeli Yabanci

Kaynaklar

104

170

93-166

Likidite orani (%) =
Doénen Varliklar —
(Stoklar + Diger Donen
Varliklar) / Kisa Vadeli

Yabanci Kaynaklar

40

90

48 -112

*Finansman Orani (%) =
Yabanci Kaynaklar/Oz
kaynaklar

68

270

68 ve
asagisl

ideal oran

168 - 735

*Top. Mali Borglar/ Pasif
Toplami (%)

12

33

12 ve
asagisi

ideal oran

19-55

**Mad. Duran Var./(Oz.
Kaynak +U.V.Y .K.) (%)

30

75

30 alti ve
75 st O
puan, aralik

notlanir

42 - 96

Aktif Devir Hizi (Kez) =
Net satiglar / Ort.
Toplam Aktifler

04-1

Net Satislar / K.V. Mali
Borglar (Kez)

Faaliyet Kar/

Finansman Gideri (Kez)

Faaliyet Kari / Net
Satiglar (%)

12

Donem Kari / Net
Satiglar (%)
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*Finansman ihtiyaci
Suresi (Gun)= )
10 gun ve
(Ort. Stokta Kalma
10 60 asagisi
Suresi + Alacaklarin Ort. )
o ideal sure
Tahsil Siresi) - Borg
Tediye Siresi
Reel
_ Blyume
Aktiflerde Reel Buylime
-10 1 son 3 yil
Orani (%)
Ort.
UFE(%8) +
Reel
L Buyume:
Satiglarda Reel Blylime
-5 5 son yil Ort.
Orani (%) 4
UFE(%16)
+

*Azalmasi olumlu olan rasyolar

** Belli aralikta azalmasi olumlu olan rasyolar

*** TCMB, tekstil Grtnlerinin imalati sektéru - kuguk 6lgekli (net satislari 10 milyon EURO ya
kadar olan) firmalarin 2016 yil alt kartil (firmalarin alttan %25’inci sirasinin sinir degeri) ve Ust kartil
(firmalarin alttan %75’inci sirasinin sinir degeri) aralik degerleri olup, karsilastirma amagl verilmistir.
2016 yili degerleri enflasyon oraninin géreceli olarak diisiik (ortalama UFE %4,3) oldugu bir yil olmasi

sebebiyle tercih edilmistir.

3.1.4. Finansal Verilerin Notlara Dénugsmesinde Dikkate Alinan Veriler

Arasi Etkilesim Faktorleri

Tablo - 21 Finansal Rasyolar Arasindaki Etkilesimlerin Finansal Puanlar
Uzerindeki Etkileri

Etkileyen Faktor ve .
Rasyolar (%) Etkil Sart Etki Diizeyi
ileme Sart

o Likidite yapisi
K.V. Banka Kredileri / K.V.
Likidite Yapisi Rasyolart: rasyolari 1/3
Borglar < 1/3 =>
artirilarak puanlanir

-Cari Oran = Dénen Varliklar / o Likidite yapisi
, K.V. Banka Kredileri / K.V.
Kisa Vadeli Yabanci rasyolari 1/3 oraninda
Borglar > 2/3 =>
Kaynaklar * 100 azaltilarak puanlanir
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-Likidite Orani =
Varliklar — (Stoklar + Diger
Donen Varliklar) / Kisa Vadeli

Yabanci Kaynaklar

Donen

Finansman siresi (gun) < 7
(lehte) =>

Likidite yapisi
rasyolari 1/2 oraninda

artirilarak puanlanir

Finansman sdresi (gtn) > 60

(aleyhte) =>

Likidite yapisi
rasyolari 1/2 oraninda

azaltilarak puanlanir

Finansman Orani
(Yabanci Kaynaklar/Oz
kaynaklar)

Top. Mali Borg / Pasif Top.
(%) < %25 =>

Finansman orani 1/4
oraninda azaltilip

puanlanir

Top. Mali Borg / Pasif Top.
(%) > %50 =>

Finansman orani 1/4
oraninda artirilip

puanlanir

270< Finansman orani <500
ve Top. Mali Borg / Pasif
Top. (%) < 10 =>

Finansman orani
puan agirhginin 1/4

'Und ver

Top. Mali Borg/ Pasif Top.

Net Kar / Aktif Toplami >
Ortalama UFE*1/2 =>

Oran 1/4 oraninda

azaltihp puanlanir

Net Kar / Aktif Toplami <
Ortalama UFE*1/4 =>

Oran 1/4 oraninda

artirlhp puanlanir

Mad. Duran Var./(Oz
kaynaklar+U.V.Y.K.)

Net Satislar / Net Ort. Mad.

Dur. Var. (Kez) > 10 =>

Oran 1/4 oraninda

azaltihp puanlanir

Net Satislar / Net Ort. Mad.
Dur. Var. (Kez) < 4 =>

Oran 1/4 oraninda

artirlhp puanlanir

Net Satislar / K.V.Mali Borglar
(Kez)

Faaliyet Kari / Finansman

Oran 1/3 azaltilip

Gideri (Kez) <1 => puanlanir.
Faaliyet Kari / Finansman Oran 1/3 artirilip
Gideri (Kez) > 5 => puanlanir

Son donem/ara donem
duzeltilmis mali tablolar

Oz kaynaklar < 0 =>

Rating puani 0

inceleme dénemi sireleri ve mali tablolarin niteliklerinin (kesin — gegici) finansal

puana olan etkileri Tablo 15 de gosterilmis olup burada ayrica ele alinmamigtir.
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Karhlik Dizeyi Oranlari

) . . Donem
llgili donemde uretime katilan .
amortismanlarinin

%50’si Faaliyet Kari

ve Net Kar kalemine

makine ve techizata ait
amortisman giderleri nakit

¢lkis gerektirmediginden _
eklenir

Tablo - 22 Niteliksel Alt Kriterlere Verilen Dusuk(1ve 0) Notlarin Finansal Puanlara

Etki Duzeyi
o _ Verilen
Niteliksel Alt Kriterler Not Finansal Puana Etki Duzeyi
o]

Hukdmet kararlari ve yasal _

o 0 Finansal Puani 1/3 azaltir
uygulamalarin etkisi
Sektorde yaganan sorunlarin _
_ N 0 Finansal Puani 1/3 azaltir
firmaya etkisi
Doviz Pozisyonunun Etkisi (Kur
o 0 Finansal Puani 1/3 azaltir
riski)
Yoénetici/ ortagin/ varsa grup

0 Finansal Puani 1/3 azaltir

sirketlerinin faaliyetlere etkisi
Sakinca Kayitlari 0 Finansal Puani 3/4 azaltir
Sakinca Kayitlari 1 Finansal Puani 2/3 azaltir
Finans Kuruluslari ile iligkiler 0 Finansal Puani 3/4 azaltir
Finans Kuruluslari ile iligkiler 1 Finansal Puani 2/3 azaltir
Piyasa lligkileri 0 Finansal Puani 3/4 azaltir
Piyasa lligkileri 1 Finansal Puani 2/3 azaltir
Firmanin fon bulabilme kabiliyeti 0 Finansal Puani 2/3 azaltir

Firma’nin mevcut rasyolari, etkilesim faktorleri sonrasi yukarda belirlenen

standart rasyo aralik degerlerine ve kriterin model icindeki agirhgina goére oranti

yoluyla puana donusturiimastir. Daha sonra 3 yillik finansal notlarin yillara goére

agirhiklandirmasi yapilarak finansal notlar tek bir finansal puana dénusturalmustar.

Agrirliklandirma, goreceli olarak daha guncel olan verilerin analizde daha degerli

oldugu esasina dayanarak yillara goére farkllastirimig ve nihai finansal puan

asagidaki tabloda hesaplanmistir.
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Tablo — 23 Yillara Ait Finansal Notlarin Finansal Grup Puanina Dénlsumi

Agirhiklandirilmig
Yillar Not Agirlik
Puan
2017 26,48 %50 13,24
2016 22,16 %30 6,64
2015 41,21 %20 8,24
TOPLAM 100 28,12

3.1.5. Finansal Kriterlerin Notlara Dénlisiimu:

Firmanin mevcut rasyo deg@erleri, yukardaki baglikta tanimlanan veriler arasi
etkilesim faktorleri de dikkate alinarak olusan sanal degerler Uzerinden, yukardaki
baslikta belirlenen standart rasyolar kullanilarak, kriterin model icindeki agirligina
gbre asagidaki matematiksel formil ile nota (puana) donuasturdlir. Etkilesim
faktorleri, Gnem derecesine gore, rasyo degerini oldugu kadar dogrudan finansal
grubu veya rating notunu da etkileyebilmektedir.

Artmasi olumlu olan rasyolarda;

(1+ ((Oran - Standart Ust Oran) / S. Ust - Alt Oran Farki) )* Puan Agirligi

Azalmasi olumlu olan rasyolarda;

(1 - ((Oran - Standart Alt Oran) / Ust-Alt Oran Aralik Farki) )* Puan Agirhgi
formdlleri ile rasyolar puana donUsturiimustar.

Asagidaki tabloda notlarin puana donismus durumu goérinmektedir.
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Tablo — 24 Finansal Oranlarin Puanlara Dénasim*

FINANSAL PUAN . 28
ORANLAR PUANLAR
AGIRLIK
31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017

41 21 26 50
Likidite Diizeyi 10 7 7 10
Cari Oran (%) 193 114 117 3 1 1 3
Likidite Orani (%) 156 11 97 7 7 7 7
Sermaye Yeterliligi 13 4 2 19
Finansman Orani (%) 87 2696 1033 8 0 0 9
Top.Mali Borg/ Pasif Top.(%) 29 44 39 1 0 0 6
MD.V.(U.V.Y.K.+Ozkaynak) (%) 3 1 55 4 4 2 4
Performans Diizeyi 7 5 9 11
Aktif Devir Hizi (Kez) 3 2 1 3 3 1 3
Net Satiglar / K.V.Mali Borglar (Kez) 7 6 15 4 1 B) 5
Finansman Suresi (Gtin) 128 91 4 0 0 2 2
Karllik Diizeyi 7 2 5 7
Faaliyet Kari/Net Satislar (%) 25 4 6 2 0 2 2
Faaliyet Kari/Finansman Giderleri (Kez) 9 2 1 3 1 2 3
Doénem Karl/ Net Satiglar (%) 25 3 1 0 1 1
Biiyiime Oranlari 4 4 4 4
Net Satiglardaki Biiylime(%) 1563 521 26 3 3 3 3
Aktif Buylimesi (%) 374 930 29 1 1 1 1

* Yapilan excel ¢alismasinda ondalik sayilarin tabloya tam sayi olarak yansitiimasindan dolay!
alt toplamlar ile genel toplam arasinda dnemsiz farkliliklar olusmustur.
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3.1.6. Finansal Olmayan (Niteliksel) Kriterlerin ve Yargisal Standartlarin

Belirlenmesi ve Nota Donlistiiriilme Esaslari

Finansal olmayan kriterler, finansal sektérde genel kabul gérmus yaklasimlar
dikkate alinarak uzmanlarca kredi inceleme ve degerlendirmelerinde edinilen
deneyim yani sira bankalarin mali tahlil ve istihbarat raporlarinin kapsamindaki bilgi
ve yorumlar g6z o6nine alinarak secilmistir. Modelde kullanilan niteliksel grup
kriterler (6 adet) ve sorgulanacak alt kriter adedi (31 adet) bir uzmanin kredi
incelemesinde firmada ortalama gegirecedi zaman slresinde elde edebilecegi
bilgiler esas alinarak hazirlanmistir. Bu ydéniyle modele uygulamada kullanim
avantaji kazandirilmasi amaclanmistir. Kriterlerin modele donusturdlmesinde ve
agirhiklandiriimasinda bankalar arasinda farklliklar (istatistik modeller, uzmana
dayal yaklasim, yapay zeka, vb.) olmakla birlikte kriterler icerik olarak benzerlik
gosterir. Uretim faaliyet kolundaki orta 6lcekli isletmelere yonelik olarak hazirlanan
asagidaki ¢calismada niteliksel kriterler gruplara ve gruplar alt kriterlere ayristiriimis
ve her bir alt kritere belirlenen yargisal standartlar karsihdinda 0-5 araliginda notlar
atanmistir. Notlamada 5’lik sistemin kullanimi (10’luk, 100’lik gibi sistemler de
kullanilabilir) bir éneme sahip olmayip, her bir kriterin notlanmasi icin atanan
standart yargi sayisinin 5’in altinda kalmasi nedeniyle kullanimda pratik olma amaci
gudulmastar. Niteliksel kriterler ve notlamada g6z 6ntne alinan yargisal standart
esaslar agagida detaylandirilmistir. Her bir grubun alt kriteri icin atanan yargisal
standartlar hiyerarsik diizende not karsiliklarina gére ayristirilmis olup, her bir nota
karsilik gelen yargilar, grup alt kriterini ifade etme yeteneginde olduklari distnulen
olasiliklar arasindan, saha deneyimleri sonucunda secilmistir. Kriterlerin aldigi
notlari grup puanina donlUstirmeyi etkileyen diger faktorler bir sonraki bagslikta

ayrica tanimlanmigtir.

A. Digsal Etkiler

A.1. Hukumet kararlari ve yasal uygulamalarin etkisi:

- lthalat ve ihracat rejimi, vergi, yatirm, vb. konularda sektdre yonelik
hikimetce alinan kararlar ya da yasal uygulamalar, firmaya avantaj
sagliyorsa avantajin niteligine gore 5-4 puan,

- HUkUmetin yukaridaki maddede sayilan konularda sektdre yonelik olumsuz
bir karar/ uygulamasi bulunmakla birlikte, firma bundan etkilenmiyorsa 3-2

puan,
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- S6z konusu konularda hiikimetin olumsuz karari/ uygulamasi varsa ve firma
bundan olumsuz etkileniyorsa 1, anilan olumsuzluklar sonucu firma
faaliyetlerini kismen yada tamamen durdurmus/ durdurma riski tasiyorsa O

puan verilecektir.

A.2. Sektérde yasanan sorunlarin firmaya etkisi:

- Sektorde afet, teror, kriz, klicilme, grev, lokavt, salgin hastalik vb. mahiyette
herhangi bir sorun yoksa yada sorun olsa dahi kisa vadede firmayi
etkilemesi beklenmiyor ise 5-4 puan,

- Afet, teror, kriz, kiicilme, grev, lokavt, salgin hastalik vb. mabhiyetteki
sektorel sorunlar firmayi kismen etkiliyorsa, s6z konusu sorun icin muspet
galismalar varsa, ¢alismalarin niteligine gore 3-2 puan,

- Yukarida sayilan mahiyetteki sektérel sorunlar firmayi zor durumda birakiyor
ise 1, anilan olumsuzluklar sonucu firma faaliyetlerini kismen ya da tamamen

durdurmus/ durdurma riski tagiyorsa 0 puan verilecektir.

A.3. Rekabetten etkilenme durumu:

- Yurtici/yurtdisi rekabetten olumsuz etkilenmiyorsa 5-4 puan,

- Yurtici/yurtdigi rekabetten kismen etkileniyor, zaman zaman satis fiyatlarinda
iskontoya (*) gitmek durumunda kaliyorsa 3-2 puan,

- Yurtici/yurtdisi rekabetten olumsuz etkileniyorsa, Grin fiyati Gzerinde ciddi
oranlarda iskonto (*) yapmasina ragmen satiglarini artiramiyorsa 1-0 puan,
verilecektir.

(*) E@er satis indirimleri; rakipleri zor duruma dusurmek, pazar payini artirmak vb.
amagh bir politika geregi yapiimiyorsa rekabetten olumsuz etkileniliyor seklinde

degerlendirilebilir.
A.4. Doviz pozisyonunun etkisi (Kur riski):
Doviz kuru riski; doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degismelerin,
kur etkisine agik olan, yani yabanci para (YP) cinsinden varlik veya yikimlulige

sahip olan ya da YP ile islem yapan kisi ve kuruluslarin nakit akimlarinda olumsuz

bir degismeye yol agmasi durumudur.
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Nakit akimlarinin olumsuz etkilenmesi; kur etkisine agik olan Kkisi ve
kuruluslarin YP cinsinden varliklari ile yukumlaliklerinin miktar ve vade bakimindan
uyumsuz olmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bu kriter notlanirken YP cinsinden varliklar ve YP cinsinden yukimlGluklerin
birbirine orani ve net pozisyon tutari, aktif / pasif toplami i¢indeki agirhgi, faaliyet
hacmi, 6z kaynaklar, ithal stoklar, ortak tevdiatlari ile desteklenip desteklenmedigi,
finansman yapisi hususlari géz 6niinde bulundurulmalidir.

Firmanin doviz pozisyonu, kurlarda yasanabilecek muhtemel bir degisim
karsisinda mali blinyesini;

- Etkilemeyecek diizeyde ise 5-4 puan,

- Kismen etkileyecek dluzeyde ise 3-1 puan,

- Olumsuz etkileyecek dizeyde ise 0 puan verilecektir.

B. Yonetim Etkinligi

B.1. Yonetici/ ortagin/ grup sirketlerinin faaliyetlere etkisi:

Bu kriterde bahsi gegen ortak; etkin, yonetim, sevk ve idarede s6z sahibi olan
gizli’kayith ortagi, eger firma yeterince kurumsallasmis ise sevk ve idare eden
yoneticiyi ifade eder.

Yoénetici / Ortadin, herhangi bir sivil toplum, kurum, kurulus, dernek, kullp
yoneticisi/ Gyesi olmasi veya bulundugu bdlgede nifuz sahibi olmasinin etkisiyle
firma faaliyetlerine katkisi, varsa grup sirketlerinden sinerji yaratip yaratamadigi géz
onune alinarak degerlendirilecektir.

Yukarida belirtilen 6zellikler;

- Faaliyetlerde lehte bir sonug yaratiyorsa 5-4 puan,
- Yoksa ya da olmakla birlikte faaliyetlere etkisi bulunmuyorsa 3-2 puan,
- Faaliyetleri olumsuz yonde etkiliyorsa (yonetim =zaafiyeti, faaliyetlerin

aksatilmasi, fon aktarilmasi, tepki yaratmasi vb.) 1-0 puan verilecektir.
B.2. Firmayi sevk ve idare eden yonetici/ ortagin deneyimi:
Bu kriterde bahsi gecen deneyim; ortak/ yoneticinin mevcut is kolundaki
deneyimini kastetmektedir. Deneyiminin tespitinde ydnetici/ ortagin is konusu ile

almis oldugu egitim ve sahip olunan kabiliyet, girisimciligi, basarisi géz éninde

bulundurulmaldir. Ornegin, gida sektérinde deneyiminin etkisiyle son derece
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basarill olan bir girisimci, insaat sektdrinde deneyimi bulunmadidi icin basarisiz
olabilecektir. Dolayisiyla, bu kriterdeki notlama mevcut iskolundaki deneyim ve
becerisine binaen yapilacaktir.

Yukarida belirtilen hususlar g6z o6ninde bulundurularak kritere 5-0 arasi not

verilecektir.

B.3. Sakinca kayitlar::

Firma/ ortak/ yonetici/i grup sirketlerinin ¢ek, senet, haciz, icra (isci
cikarilmasindan, ayipli maldan, sézlesme sartlarina uymamaktan kaynaklanan dava
ve icra kayitlari gibi), kanuni/ idari takipler, iflas-konkordato vb. sakinca kayitlarinin
incelenmesi sonucunda;

- Herhangi bir olumsuzluga rastlanmamigsa veya iradesi disinda, faaliyet ve

taahhutleri etkilemeyecek duzeyde sakinca kaydina rastlanmigsa 5-4 puan,

- Firma dlgegine gore kabul edilebilir sayi ve tutarda sakinca kaydi olusmussa
sakincanin mahiyetine gore 3-2 puan,

- Adet, tutar ve niteligine gbre ¢ok sayida sakinca kaydina rastlanmigsa 1
puan, c¢ek yasagi, ihale yasagdl mevcutsa ya da taahhdtlerini yerine
getirmedigi icin hakkinda sik sik takibe (kanuni/idari) gidiliyorsa, iflas-
konkordato talebi bulunuyorsa 0 puan verilecektir.

B.4. Organizasyon yapisi:

Sermaye/ sahis sirketi olmasina bakilmaksizin;

a) go6rev tanimlari,

b) is plani,

c) is akisi,

d) unvanlar arasinda yetki devri,

e) hiyerarsi (Ust-ast arasinda uyum),

f) ehil kisilerce yonetilmesi,

g) tek adam riski (kendisinden sonra firmayl idame ettirecek kimsenin
olmamasi) gibi kurumsallasmaya iligskin hususlarin etkisi gdéz éninde

bulundurularak 5-0 arasi not verilecektir.
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B.5. Finansal yonetim:

Firmanin finansal ve stratejik planlamalar yapip yapmadidi, finansal
faaliyetlerin belli bir program dahilinde yudratalip yarutulmedigi, digaridan
danismanlik ve denetim hizmeti alinip alinmadigi vb. kriterlerin firma faaliyetlerine

olan etkisi dikkate alinarak 5-0 arasi not verilecektir.

B.6. Muhasebe kayit sistemi:

- Muhasebe kayitlari son derece dizenli tutuluyor, bilgilere ¢abuk
ulasilabiliyor, detaylar izlenebiliyorsa 5-4 puan,

- Muhasebe kayit sisteminde belli bir dizen olmakla birlikte istenilen bilgilere
ulasmada ya da detaylari izlemede zaman zaman guglukler yasaniyorsa 3-2
puan,

- Firmanin kayitlarinda ve dosyalamada diuzensizlik varsa, gecmis yillara dair
istenen bilgilere ulasmakta glglikler yasaniyorsa 1 puan, muhasebesi
sagliksiz tutuluyor, veriler yetersiz ve tutarsizsa veya firmaca yeterince bilgi

ve belge vermekten kaciniliyorsa O puan verilecektir.

C. Uretim-Teknolojik Yapi

C.1. Tesislerin faaliyete uygunlugu:

Bu kriter notlanirken hijyen, is guvenligi, ¢cevre saghgi, fiziki durumu, mulkiyet
durumu, depolama vb. kosullar; s6z konusu kosullara iligkin uygunluk belgeleri ve
buna yonelik c¢alismalarin bulunup bulunmadigi g6z 6nunde bulundurularak 5-0

arasi not verilecektir.

C.2. Makine/ techizat vb. yeterliligi:

Bu kriterde asil olan firmanin Uretimini gergeklestirdigi makine ve techizatlarin
amaca hizmet edip etmediginin, yatirm gereksinimi dogurup dogurmadiginin
incelenmesidir.

- Uretim igin kullanilan makine techizat yeni teknoloji ise veya yeni olmamakla

birlikte Uretimi aksatacak nitelikte bir sorun gikarmiyor ve yatirima gereksinim

olusturmuyor ise 5-4 puan,

116



- Kullanilan makine ve techizat, yeni teknoloji makinelere kiyasla
olumsuzluklari olmakla birlikte, Uretimi aksatmayacak sekilde iglerligini
koruyorsa 3-2 puan,

- Makine ve teghizat demode olmamakla birlikte, ariza yapmaya baslamigsa
ve sOz konusu arizalarin Uretimi aksatma olasihgi varsa 1 puan, makine ve
techizat sik sik sorun gikariyorsa ve bu sorunlar dretimi aksatiyorsa 0 puan

verilecektir.

C.3. Kapasite kullanimi:

Bu kriter notlanirken kapasite raporlarinin tek vardiya Uzerinden hesaplandigi goéz

onlinde bulundurularak firmanin mevcut vardiya sayisina dikkat edilmelidir.

Kapasite ile mevcut Uretim miktari karsilastirilarak, verimlilige etkileri de g6z

onunde bulundurularak 5-0 arasi not verilecektir.

C.4. Faaliyet gosterilen bolgenin 6zellikleri:

- Bu kriterde faaliyet gésterilen bdlgenin sanayilesme dizeyi, alt yapi nitelikleri
(organize sanayi bolgesinde faaliyet gosteriyorsa imalata ydnelik alt yapi
hizmetlerinde avantajli olacaktir), enerji temin imkanlar, yararlanilan
bolgesel avantajlar (kalkinmada Oncelikli bolgelerdeki vergi avantajinda

oldugu gibi) g6z 6nlinde bulundurularak 5-0 arasi not verilecektir.

C.5. istihdam yapisi:

- Uretimin gerektirdigi nitelikte ve nicelikte is giict istihdam ediliyorsa 5-4
puan,

- Nitelik ve nicelik bakimindan vyeterli olmamakla birlikte faaliyetleri
aksatmayacak duzeyde is gucu istihdami s6z konusu ise 3-2 puan,

- Yetersiz nitelik ve nicelikte ig gucu istihdam ediliyor ve bu durum firma

faaliyetlerinde aksamalara sebep oluyorsa 1-0 puan verilecektir.

C.6. Ham madde veya yari mamul temini:

Cografi sartlar, ithal ise yurt ici/ yurt disi ikamesinin bulunup bulunmadigi

hususlari da géz énlinde bulundurularak Firma hammadde/ yari mamul{;
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Avantajli kogullarda temin ediyorsa 5-4 puan
Piyasa sartlarinda temin ediyorsa 3-2 puan,

Dezavantajli kogullarda temin ediyorsa 1-0 puan verilecektir.

C.7. Uriinlerin kalitesinin firmaya etkisi:

Bu kriterin notlanmasinda ayrica firmanin gelir tablosunda yer alan iade

tutarlarinin brit satislardan aldigi paya, mamul stoklarina, ciro gelisimine bakilmasi

yol g6sterici olabilecektir.

Uriin kalitesi rekabette Ustlnlik saglayici, firmaya arti bir deger katabilir ve
aranir nitelikteyse 5-4 puan,

Uriin kalitesi firmaya arti bir deder katmamakla birlikte olumsuz da
etkilemiyorsa 3-2 puan,

Uriin, kalitesiz ya da diisiik kalitede ise ve firmayi olumsuz yénde etkiliyorsa

1-0 puan verilecektir.

C.8. Uriin gesitliligindeki degisimlerin firmaya etkisi:

Firma drin gesitliligine gidebiliyorsa ve bu uygulama firmaya olumlu etkide
bulunuyorsa 5-4 puan,

Uriin gesitlendirmeye ihtiyag duymuyor ya da Uriin gesitlendirmesinin firmaya
etkisi bulunmuyorsa 3-2 puan,

Cesitlendirilen Grlin piyasada kabul gérmuiyor, katlanilan maliyet beklentilere

cevap vermiyorsa 1-0 puan verilecektir.

D. Pazarlama

D.1. Misterinin tabana yayginhg:

Riskin dagitiimasi prensibinden hareketle ¢ok sayida musteri bulunmasina
bagl olarak ciro kaybi ve alacak tahsilati riski minimize edeceginden 5-4
puan,

Yaygin olmamakla birlikte birkag musteriye bagimhlik olusturmayacak sayida

masteri portféyl var ise 3-2 puan,
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Bagimhhk olusturacak duzeyde (sinirli sayida) musterisi var ise, fiyat ya da
benzeri argimanlarda maugterilerin belirleyici olmasi halinde 1-0 puan

verilecektir.

D.2. Dagitim ve pazarlama agu:

Yeterli sayida sube ve bayi ve/veya mobil dagitim kanallari (e-ticaret, ¢agri

merkezi, otomatlar vb.);

olusturulmussa 5-4 puan,
olusturma asamasinda ise 3-2 puan,

yoksa 1-0 puan verilecektir.

D.3. Marka, patent, lisans vb. avantaiji:

Rakiplerine goére daha fazla avantaj saglar nitelikte firma/ Griin markalasmis
ya da patent/ lisans haklarini elinde bulunduruyorsa 5-4 puan

Rakipleri duzeyinde avantaj saglar nitelikte firma/ Grun markalasmis ya da
patent/ lisans haklarini elinde bulunduruyorsa 3-2 puan,

Firma/ Grin markalasmamis ya da patent/ lisans haklari yoksa 1-0 puan

verilecektir.

D.4. Pazarinda etkinligi:

Bu kriterde 6nemli olan; Firmanin gerek yurt ici gerekse de bdlgesel olarak

taninirh@inin bulunmasidir. Bolgesel olarak faaliyetlerini strduren bir firma, taninmig

diger firmalara gore daha ¢ok ragbet goérluyorsa, bdlgesinde lider konumunda kabul

edilebilir.

Lider konumunda ise ya da belli basli rakiplerden daha etkin ise 5-4 puan,
Rakipler kadar etkin ise 3-2 puan,
Rekabet edebilecek gucu yoksa ve pazar pay! surekli olarak gerileme

gOsteriyor ise 1-0 puan, verilecektir.

D.5. Satis sonrasi musteri memnuniyeti:

Bozuk/ ayipli malin geri alinmasinda, teknik servis, vb. konularda;

Musteri memnuniyeti saglayabiliyorsa 5-4 puan,
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Musteri memnuniyeti kismen ya da gecikmeli olarak saglanabiliyorsa 3-2

puan,

Satis sonrasi surekli sikayetler oluyorsa 1-0 puan verilecektir.

D.6. Pazarlama politikasi:

Fiyatlama, reklam, promosyon, vb. konularda;

Etkin bir pazarlama politikasi yuritebiliyorsa 5-4 puan,
Piyasa kosullarinda pazarlama politikasi uygulayabiliyorsa 3-2 puan,
Koth bir pazarlama politikasi ylritmesi sebebiyle rekabet edemiyorsa 1-0

puan verilecektir.

E. Grup: Finans Kuruluslar ve Piyasa ile iligkiler

E.1. Finans kurulusglan ile iligkiler:

Kredi iligkisinde bulundugu diger finans kuruluslari ile yapilan gérismelerde;

Odemelerini aksatmadigi, verimli misteri oldugu istihbar edilmigse 5-4 puan,
Makul sebeplere bagh olarak nadiren o6demelerini aksattigi ancak
yukimlulagand yerine getirdigi istinbar edilmigse 3-2 puan,

Odemelerini (anapara veya faiz) aksattigi, kredi hesabinin takip hesaplarina
aktarildigi ve buradan édendigi istihbar edilirse 1 puan, takip hesaplarina
aktarilan bakiye 6denmemis, takibe gecilmis, kredilerinin donuk ya da tasfiye

halinde oldudu istihbar edilmigse 0 puan verilecektir.

E.2. Piyasa lligkileri:

Piyasa istihbaratinda;

Borcuna sadik oldugu, yukumluliklerini zamaninda yerine getirdigi, piyasada
guven telkin ettigi, sayginhdinin bulundugu istihbar edilmisse 5-4 puan,
Sayginligi bulunmakla birlikte, Urtin/ teslimat/ 6demelerde makul sebeplere
bagll olarak nadiren aksamalar yasandigi, ancak calisiimasinda sakinca
gorulmedigi istihbar edilmisse 3-2 puan,

Uriin/ teslimat/ 6demelerde zaman zaman aksamalar yasandidi ve piyasada

tedirginlik yarattigi istihbar edilmisse 1 puan, borcuna sadik olmadigi,
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yukUumlUklerini aksattigi/  yerine getirmedigi sayginhginin bulunmadigi

istihbar edilmisse 0 puan verilecektir.

E.3. Firmanin fon bulabilme kabiliyeti:

Bu kriter notlanirken firma hakkinda yapilan istihbarat ¢alismalarinin yani sira
T. Bankalar Birligi Kredi Kayit Burosu Risk Merkezi memzug kayitlari incelenmelidir.
Calisilan finans kuruluslarinin, sektériindeki bayuklikleri, sayilari ve bu sayilardaki
degisimler, bankalardaki limit, risk, bor¢glanma maliyeti vb. tespitler sonucu edinilen

kanaate goére 5-0 arasi not verilecektir.

E.4. Saticilara bagimlilik:

- Firma, Urettigi Grin icin hammadde/ yari mamuli pazarlik gictni de elinde
bulunduracak bicimde ¢ok sayida saticidan temin etme imkani varsa 5-4
puan,

- Firma, Urettigi Grdn icin hammadde/ yari mamuli alim riski dogurmayacak
dizeyde yeterli sayida saticidan, piyasa kosullarinda temin etme imkani
varsa 3-2 puan,

- Hammadde/ yari mamul temininde saticiya bagimli ise, bagimhhk dizeyine

g6re 1- 0 puan verilecektir.

F. Grup: Aktif Kalitesi

F.1. Alacaklarin Tahsil Kabiliyeti:

Mali tablolarda her ne kadar karsilik ayrilmamis supheli ticari alacaklar ya da
tahsil kabiliyetini kaybetmis alacaklar ilgili mali tablolardan arindirilsa da bu kriterde
onemli olan “mevcut” ve “potansiyel” musteri portfdyl agisindan yurt igi/ yurt digi
alacak riskini vurgulamaktir.

- Bu kriterin notlanmasinda, musterilerin taninirhdi, musteri segme imkaninin

bulunup bulunmadidi, zamaninda ve firesiz tahsilat yapilip yapilamadigi,
alacaklarin dagihmi, teminatli olup olmadigi, vade yapisi hususlari goz

onunde bulundurularak 5-0 arasi not verilecektir.
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F.2. Stoklarin kalite diizeyi:

- Bu kriterde; firmanin zaman icinde stoklarinda siskinlik yasanip
yasanmadigi, siskinlik yasaniyorsa bunun maliyeti, stoklarin satis
kabiliyetinin bulunup bulunmadigi, satis kabiliyetinin dismesi durumunda
ugranilacak zararin tespiti, stoklarin nakde cevrilebilirligi, stok agirlkli
galismayi gerektiren alanlarda mevcut stoklarin yeterli olup olmadigi, stok
tutmanin rekabet acisindan avantaj olusturup olusturmadigi, stoklama
sartlarinin yeterlilik ve uygunluk hususlari ile stoklarin kalitesine bagli olarak

satis iade tutarlari da gz 6nline alinarak 5-0 arasi not verilecektir.

F.3. Aktif degerlerin sigortasi:

- Firmanin stoklari ve sabit kiymetlerinin tamami bilangoda kayith deger
Uzerinden sigortaliysa 5 puan,

- Varliklar Gzerinde kismen sigorta s6z konusu ise, aktiflerin likit degerliligine
ve agirligi (stoklar, sabit kiymetler) g6z éniinde bulundurularak 4-1 puan,

- Varliklar sigortal degdilse 0 puan verilecektir.

3.1.7. Finansal Olmayan (Niteliksel) Kriterlerin Nota Doniistiiriilmesi:

Metodolojide aciklanan esaslar dogrultusunda finansal olmayan (niteliksel)
kriterlerin model icindeki rating puan agirligi orta dlgekli bir KOBI igin 100 iizerinden
50 olarak belirlenmistir. Niteliksel veriler 6 ana kritere ayristiriimis ve her bir kriter
icin alt kriterler (toplam 31 adet) belirlenmistir. Daha sonra ise her bir kriter 6nem
derecesine gore model icinde agirliklandiriimis ve asagidaki gibi 0 — 5 araliginda
nota tabi tutulmus, her bir alt kritere verilen notlarin toplami kriterin model icindeki
agirhgin gére dogrusal bir oranti ile grup puanina, grup puani niteliksel rating notuna
donusmustdr.

Finansal kriterler tarihi veriler esas alinarak degerlendirilirken, niteliksel
kriterler firmay! inceleme ve ziyaret tarihinde saptanan hususlar esas alinarak
subjektif olarak (uzman degerlendirmesine gére) notlanmakla birlikte bazi subjektif
kriterler degerlendirilirken (musteriler, saticilar, finansal kuruluglar, vb.) firmanin
tarihi finansal verilerinden (mizan) de yararlanilmakta ve kargilastirma yapma imkani

olmaktadir. Finansal kriterlerde oldugu gibi, niteliksel grup puanina, nihai niteliksel
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puana ve toplam derece notuna olumlu veya olumsuz etki eden etkilesim faktorleri

onceden saptanarak asagidaki sekilde modele tanimlanmistir.

Tablo - 25 Niteliksel Alt Kriterlere Verilen Dusulk Notlarin Niteliksel ve Rating

Puanina Etki Duzeyi

o _ Verilen
Niteliksel Alt Kriter Not Niteliksel Etki Diizeyi
0
HukUmet kararlari ve yasal L Dissal Etkiler Grup Puanini 2/3
uygulamalarin etkisi azaltir
Hukumet kararlari ve yasal .
o 0 Rating Puanini 1/3 azaltir
uygulamalarin etkisi
Sektérde yasanan sorunlarin 1 Dissal Etkiler - Grup Puanini 2/3
firmaya etkisi azaltir
Sektorde yaganan sorunlarin _
_ - 0 Rating Puanini 1/3 azaltir
firmaya etkisi
Rekabetten etkilenme p Dissal Etkiler Grup Puanini 2/3
durumu azaltir
Doviz Pozisyonunun Etkisi .
o 0 Rating Puanini 1/3 azaltir
(Kur riski)
Yonetici/ ortagin/ varsa grup
1 Niteliksel Puani 1/3 azaltir
sirketlerinin faaliyetlere etkisi
Yoénetici/ ortagin/ varsa grup _
_ o _ o 0 Rating Puanini 1/3 azaltir
sirketlerinin faaliyetlere etkisi
Firmayi sevk ve idare eden
T o 0 Niteliksel Puani 2/3 azaltir
yonetici/ ortagin deneyimi
Sakinca Kayitlari 1 Rating Puanini 2/3 azaltir
Sakinca Kayitlari 0 Rating Puanini 3/4 azaltir
_ Yonetim Etkinligi Grup Puanini 2/3
Organizasyon yapisi 1
azaltir
Organizasyon yapisi 0 Niteliksel Puani 2/3 azaltir
Muhasebe kayit sistemi 0 Niteliksel Puani 2/3 azaltir
Tesislerin faaliyete 0 Uretim-Teknolojik Yapi Grup
uygunlugu Puanini 2/3 azaltir
Uretim-Teknolojik Yapi Grup
Makine/techizat vb. yeterliligi 1
Puanini 2/3 azaltir
Makine/techizat vb. yeterliligi 0 Niteliksel Puani 1/3 azaltir
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Faaliyet Gosterilen Bolgenin 0 Uretim -Teknolojik Yapi Grup
Ozellikleri Puanini 2/3 azaltir
. Uretim -Teknolojik Yapi Grup
Istihdam Yapisi 0

Puanini 2/3 azaltir
Hammadde/ Yari Mamul 0 Uretim -Teknolojik Yapi Grup
Temini Puanini 2/3 azaltir
Uriinlerin kalitesinin firmaya 0 Uretim -Teknolojik Yapi Grup
etkisi Puanini 2/3 azaltir
Uriin gesitliligindeki 0 Uretim -Teknolojik Yapi Grup
degisimlerin firmaya etkisi Puanini 2/3 azaltir
Musterinin tabana yayginligi 0 Pazarlama Grup Puanini 2/3 azaltir
Dagitim ve pazarlama agi 0 Pazarlama Grup Puanini 2/3 azaltir
Pazarinda etkinligi 0 Niteliksel Puani 2/3 azaltir
Pazarlama politikasi 0 Pazarlama Grup Puanini 2/3 azaltir
Sakinca Kayitlari 1 Rating Puanini 2/3 azaltir
Finans Kuruluslari ile iliskiler 0 Rating Puanini 3/4 azaltir
Piyasa lligkileri 1 Rating Puanini 2/3 azaltir
Piyasa lligkileri 0 Rating Puanini 3/4 azaltir
Firmanin fon bulabilme

A 0 Rating Puanini 2/3 azaltir

kabiliyeti

Finans Kuruluglari ve Piyasa ile
Saticilara bagimlihk 0 .

lliskiler Grup Puanini 2/3 azaltir

Aktif Kalitesi Grup Puanini 2/3
Alacaklarin tahsil kabiliyeti 1

azaltir
Alacaklarin tahsil kabiliyeti 0 Niteliksel Puani 2/3 azaltir

Aktif Kalitesi Grup Puanini 2/3
Stoklarin kalite dizeyi 0

azaltir
Aktif degerlerin sigortasi 0 Niteliksel Puani 1/3 azaltir

Firma’nin niteliksel kriterleri yukaridaki esaslar (standart yargilar ve etkilesim
faktorleri) dogrultusunda notlanmis olup, niteliksel degerlendirme sonucu asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo — 26 Finansal Olmayan Kriterlerin Notlanmasi

NITELIKSEL PUAN
COK ZAYIF  ZAYIF ORTA IYi COKIYi
0 1 2 3 4 5

1. Digsal Etkiler

1.1. Hukdimet Kararlari ve Yasal Uygulamalarin Etkisi

1.2. Sektdrde Yasanan Sorunlarin Firmaya Etkisi

1.3. Rekabetten Etkilenme Durumu

1.4. Doviz Pozisyonunun Etkisi (Kur Riski)

2. Yonetim Etkinligi

2.1. Yonetici / Ortagin / Grup Sirketlerin Faaliyetlere Etkisi

2.2. Firmayi Sevk ve idare Eden Yénetici / Ortagin Deneyimi

2.3. Sakinca Kayitlar

2.4. Organizasyon Yapis|

2.5. Finansal Yonetim

2.6. Muhasebe Kaytt Sistemi
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29 50
7,92 11
4 v
4 v
3 v
4 v
3,06 13,5
5 v
3 v
4 v
1 v
3 v
3 v




3. Uretim -Teknolojik Yapi 4,73
3.1. Tesislerin Faaliyete Uygunlugu 5
3.2. Makine ve Techizat Yeterliligi 5
3.3. Kapasite Kullanmi 5
3.4. Faaliyet Gosterilen Bolgenin Ozellikleri 4
3.5. Istihdam Yapisi 5
3.6. Hammadde ve Yari Mamdul Temini 3
3.7. Urinlerin Kalitesinin Firmaya Etkisi 2
3.8. Uriin Cesitliligindeki Degisimlerin Firmaya Etkisi 4
4, Pazarlama 2,71
4.1. Misterinin Tabana Yayginligi 2
4.2. Dagitim ve Pazarlama Ag 3
4.3. Marka, Patent, Lisans Avantaj 3
4.4. Pazarinda Etkinligi 3
4.5. Satis Sonrasi Musteri Memnuniyeti 2
4.6. Pazarlama Politikasi 4
5. Finans Kuruluslari ve Piyasa ile iligkiler 7,48
5.1. Finans Kuruluslari ile lliskiler 5
5.2. Piyasa lligkileri 5
5.3. Firmanin Fon Bulabilme Kabiliyeti 5
5.4. Saticilara Bagmlilik 4
6. Aktif Kalitesi 2,66
6.1. Alacaklarin Tahsil Kabiliyeti 4
6.2. Stoklarin Kalite Diizeyi 3

4

6.3. Aktif Degerlerin Sigortasi
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3.1.8. Finansal ve Finansal Olmayan Notlarin Dereceye Donligsmesi

Kriterlerin agirliklandirilmasi ve notlama standartlarinin belirlenmesi uzman
yontem esasina goére yapimistir.

Rasyolarin dereceye doénlismesinde firmanin dizeltiimis mali tablolarindan
elde edilmis mevcut rasyo degerleri her bir rasyo i¢in énceden etki dlizeyi modele
tanimlanmis etkilesim faktorleri (rasyo ve niteliksel kriterler) ile azaltilarak veya
artirilarak sanal bir degere ulasmis ve bu deger lzerinden, rasyonun model icindeki
agirhgi élgusiinde nota dénuastirilmuistir. Diger taraftan model icinde bazi segilmis
rasyolarin 6nceden belirlenmis kritik alt ve Ust sinir degerleri almasi durumunda
finansal grup notuna, finansal nota veya dogrudan firma rating notuna olumlu
olumsuz etkisi tanimlanarak nota donusturilmustar.

Niteliksel (finansal olmayan) kriterlerin her biri ise, 6nceden modelde
belirlenen yargisal standartlar kapsaminda 0-5 araliginda notlanmis ve kriterin
model i¢indeki agirligina gore dogrusal oranti ile kriter puanina dontsmustar. Diger
taraftan model icinde secilmis bazi kriterlerin énceden belirlenmis kritik alt sinir
degerleri almasi durumunda niteliksel grup notuna, niteliksel nota veya dogrudan
firma rating notuna olumlu ve olumsuz etkisi tanimlanarak nota dénustardlmastar.

Veriler modele uygulandiginda firmanin aldigi puanlarin finansal ve niteliksel
gruplara dagiimi  ve derece sonucu asagidaki tabloda gdsterilmigtir.
Degerlendirmede 100 IUk puanlama sistemi kullaniimis olup, finansal puan +
niteliksel puan = 28 + 29 = 57 olmaktadir. Bu puanin énceden tanimlanmis olan

derecelendirme listesindeki karsihg1 BBB- olmaktadir.
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Tablo — 27 Firma Rating Formu*

XXX TEKSTIL AS.
RATING PUANI 57
DERECE BBB-
PUANI
FINANSAL 28
VERILER
50
2015 2016 2017
41 21 26
Likidite DUzeyi 10 10 7 7
Sermaye Yeterliligi 19 13 4 2
Performans Diizeyi 11 7 5 9
Karlilik Dizeyi 7 7 2 5
Biyime Oranlari 4 4 4 4
NITELIKSEL AGIRLIK | PUAN DERECE| ARALIK TANIM
VERILER
50 29 .
AN 100-97 |k redi degerliligi cok
AAA 96-93
Digsal Etkiler 11 8 yuksek
AAA - 92-90
AA + 89-86
Yonetim Etkinligi 14 3 . I
AA 85-83 Kredi degerliligi
yuksek
Uretim-Teknolojik Yapi 6 5 AA - 82-80
Pazarlama 5 3 A 75-73  |kredi degerliligi
A - 72-70 normalin Gtlinde
Finans Kuruluslari ve 12 . BBB + 69-65 di degerili
Piyasa ile lligkiler i Kredi degerliligi orta
BBB 64-60 duzeyde
BBB - 59-55
Aktif kalitesi 4 3
BB + 54-50
Kredi degerliligi
BB 49-45 normalin altinda
BB - 44-40
B+ 39-36
B 35-33 Spekdlatif
B - 32-30
c 29.20 Riskli
D 19 ve alti |Gok Riskli

* Yapilan excel galismasinda ondalik sayilarin tabloya tam sayi olarak yansitiimasindan dolayi

alt toplamlar ile genel toplamlar arasinda énemsiz farklliklar olugsmustur.
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3.1.9. Derece Sonucunun Yorumlanmasi ve Kredi Risk Yonetiminde

Kullanimi

Kredi incelemesi ve dolayisiyla derecelendirme caligmasi, Firma’nin 2015 -

2017 yillart arasindaki finansal ve Mart 2018 tarihli niteliksel verilerini

kapsamaktadir.

Finansal derecelendirme tablosu Gizerinden yapilan degerlendirmede;

a)

b)

d)

f)

Likidite Duzeyi: Cari ve likidite oranlarinda 2015 yilinda ¢ok iyi olan yapi
giderek bozulmus, cari oran yetersiz seviyelere gerilerken, likidite orani
gerilemesine ragmen iyi yapisini korumus ve likidite dizeyi likit kalemlerin
etkisi ile normalin Uzerinde (yillar itibari ile 10 Uzerinden: 10, 7, 7)
olusmustur.

Sermaye Yeterliligi: Finanman orani 2015 yilindaki iyi diizeyine ragmen
muteakip yillarda ¢ok yukselerek yetersiz seviyelere gelmis, banka bogclari
kaynak toplami icerisindeki ylUksek seyrini devam ettirmis, makine
yatinmlarina bagh olarak 6zkaynaklar buylk oranda duran varliklara
baglanmis ve sermaye yeterliligi gerileyerek c¢ok diUslk duzeyde
olusmustur.

Performans Duzeyi: Net satislardaki 6nemli dizeydeki artisa karsin
ortalama aktifler de 6nemli dlizeyde artmig, aktif devir hizi yillar itibari ile
gerilemis ancak normale yakin dizeyde olusmus, net satislar kisa vadeli
mali borglar karsisinda ¢ok iyi dizeyde bulunmus, vadeli c¢alisma
sartlarinin gdstergesi olan finansman suresi vyillar itibariyle koéta olan
dizeyinden siyrilarak iyi seviyeye gelmistir. Performans notu gelisim
gOstererek iyi dliizeyde ( yillar itibari ile 11 Gzerinden: 7, 6, 9) olusmustur.
Karliik Dizeyi: Net satiglaradaki buyimeye paralel yiuksek satis maliyeti
ve finansman giderlerinde de artis yasanmig, faaliyet kari ylksek
finansman giderleri karsisinda normalin altina gerilemistir. Ancak son
donemde vyapilan vyatirmlara bagh olarak artan ve nakit c¢ikigi
gerektirmeyen dénem amortismani da dikkate alindiginda karlilik dizeyi
normalin Uzerinde ( yillar itibari ile 7 Gzerinden: 7, 2, 5) olugsmustur.
Buyume Duzeyi: Yatirimlari ve faaliyet hacmi ile bliyime déneminde olan
Firma'nin satig ve aktif buylmesi iyi duzeydedir (yillar itibar ile 4
uzerinden: 4)

Genel finansal notu vyillar itibariyle degerlendirildiginde agirlikh; banka
boclanmasina dayali blylmenin ve finansman giderlerindeki artisin

etkisiyle 2015 yilina goére ivme kaybetmis, 2016 ve 2017 yillarinda
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normalin altinda ancak Ug¢ yillik ortalamalara gére normale yakin dizeyde

(yillar itibari ile 50 Gzerinden: 41, 22, 26, ortalama: 28) olusmustur.

Yoruma Dayali Finansal ve Niteliksel Analiz:

Mali tablolar, mizanlar ve yardimci tablolar (fon akim tablosu, dzkaynak
degisim tablosu yani sira sektor ve Firma’dan elde edilen bilgiler degerlendirildiginde
yapilan yoruma dayali niteliksel ve finansal verilerin analizi agagidaki gibidir.

Ticari alacaklarda yodunlasan likit aktifler, agirlikl satici kredileri ve kismen
banka borglanmalarindaki artisa ragmen kisa vadeli varlik ve kaynaklarin dagihmina
bakildiginda yapisal olarak normal risk seviyelerini korumus ancak vadeli ¢alisma
sartlarinin aleyhte olmasindan kaynakli ortalama net isletme sermayesi ihtiyaci,
likiditenin yapisal olarak dengede goérinmesine ragmen duragan olduguna ve
borclanmayi tetikledigine isaret etmektedir. Bu durumuyla yetersiz net isletme
sermayesi ile ¢alisan Firma’nin likidite yapisi normalin altinda kalarak borglanmayi
tetiklemis ancak yapisal dagiim dikkate alindiginda yuksek risk dizeyinde
bulunmamistir.

Kaynak kullanim yapisi degerlendirildiginde agirlikli satici kredileri ve uzun
vadeli yatirnrm kredileri yani sira kismen sermaye artirimi ile saglanan kaynaklarin
cogunlugunun makine ve stok alimina plase edildigi, 6zkaynaklarin isletme
sermayesi yerine bluylk oranda duran varlik yatirimlarina baglandigi ve yabanci
kaynaklar karsisinda vyetersiz dizeyde kaldigi goérilmektedir. Ancak yabanci
kaynaklarin dagihmina bakildiginda %30 dizeyindeki uzun vadeli yatirim kredileri
ve %49 duzeyindeki satici kredileri, kaynaklarin verimli kullanilmasi durumunda
yuksek olan yapisal risk duzeyinin olumsuz etkilerini nispeten azaltacak bir
potansiyele isaret etmektedir.

Net satislar reel olarak %26 blylimesine kargin yuksek duzeydeki maliyetler
sonucu olusan faaliyet kari yiiksek banka borglanmalarinin etkisiyle artan finansman
giderleri kargisinda yeterli seviyeye gelememis ve dénem kari net satis ve aktifler
kargisinda yetersiz, 6zkaynaklar karsisinda iyi duzeyde bulunmustur. Ancak aktifin
yaklasik %30'u dizeyinde brit makine yatirrmi yapan Firma’nin nakit g¢ikisi
gerektirmeyen amortisman giderleri kismen goz onune alindiginda karlihk duzeyinin
normal seviyelerde olusacagi soylenebilir.

Genel finansal yapr ve performans degerlendirildiginde; duran varhk
yatirnmlarin bagh olarak borglanma duzeyinin arttigi ve o6zkaynaklarin yetersiz

kaldid1, makine yatirimlarini hentz istenen dizeyde satigsa yansitamagi ve likiditenin
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yetersiz kaldigi bunun da borglanmayi tetikledigi, net satiglarin ortalama banka kredi
kullanimlari ve aktifler karsisinda henltz yeterli dizeyde olmadigi, karlihgin ise
amortisman giderleri dikkate alindiginda normal dizeylerde bulundugu, genel olarak
mali yapinin kalemlerin dagilimi itibariyle yuksek risk dizeyinde bulunmadigi,
Firma’nin performans sorunu yasadigl ve gelecek mali performansinin yatirimlarini
nakde doénustirme kabiliyetine bagh oldugu ve bu durumuyla potansiyel bir gérinim
arz ettigi anlasiimaktadir.

Niteliksel veriler degerlendirildiginde; Firma’nin agirlikh i¢ piyasaya calistigi ve
sektordeki rekabetten etkilendigi, ana ortagin yonetimde yetki devrinde bulunmadigi
ve bu yénuyle yonetimde etkinligin yeterince saglanamadigi ve faaliyetlerin devami
icin tek adam riskinin bulundugu, satigslardan %10 dizeylerindeki mal iadelerinin
fason Uretimde sorunlara isaret ettigi ve 6nemli dizeyde maliyeti artirici unsur
oldugu, satiglarin tabana yeterince yayilmadidi ve agirlikh 2 musteride yogunlastigi
(%30) dolayisi ile alacak riskinin yuksek oldugu, saticilarin tabana yaygin oldugu ve
finansal kuruluglarla yeterli limitlerle calisildigi ve bankalarla sorun yasanmadigi
ancak c¢alisilan banka sayisinin (ortalamal5) geredinde fazla oldugu bunun da
yuksek bor¢lanma riski tasidigi anlagiimaktadir.

Firma’nin derecelendirme kriterleri ile yargisal analiz sonuglari arasinda
uyumlu olmayan ve Firma’nin kredi risk dizeyini etkilemesi muhtemel faktorleri
siralarsak;

a) Derece sonuglari likidite duzeyinin normalin Gzerinde olduguna isaret
etmektedir ancak Firmanin verdigi bigilere gére vadeli ¢galisma (alig-stok-
satig vadeleri) sartlari en az 70 gunluk finansman ihtiyaci agigina igsaret
etmektedir ve bu da bize net igletme sermayesi acgig! ile calisildigi ve
likiditenin  yapisal olarak dengede ancak duragan oldugunu
goOstermektedir.

b) Mali performansa iliskin derece karsilastirmasinda ise 2017 yilinda
finansman suresine iliskin derece notu iyi gorinmektedir ve mali tablolar
Uzerinden yapilan hesaplamada finansman ihtiyaci siresi 2015 yilinda 128
gun iken, 2016 da 90 gun ve 2017 de 4 gun olarak rasyolara yansimigtir.
Oysa bu durum Firma’dan alinan bilgide ortalama 70 gun olarak teyit
edilmistir ve gergekte bu durumu ile finansman suresi 6nemli ortalama net
isletme sermayesi ihtiyacina isaret etmekte ve yetersiz bulunmaktadir. Bu
da finansman surelerinin hesaplanmasinda payi dinamik ve bir yillik
kimulatif birikimi ifade eden gelir tablosundan, paydasi ise yilsonu

bakiyesini ifade eden statik (duragan) bir tablo olan bilangodan gelen
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hesaplamalarin gercegi yansitmayabilecegi sakincasindan
kaynaklanmaktadir. Vadeli alis satis sartlarinin sektdrde yillara gére bu
denli degisken olamayacagi gercedi de bu hususu destekler mahiyettedir.
Bu durumu ile yillar arasindaki énemli farkhliklar firmanin vadeli ¢calisma
sartlar ile uyumlu gériinmemektedir. Firma’nin bor¢lanma dizeyindeki
artis da makine yatirnmlari yani sira vadeli calisma sartlarindaki
dezavantaja baghdir ve ancak yuksek kar mariji ile ¢calisilarak karsilanabilir
bir durumdur ki bu da ylksek rekabetin oldugu tekstil sektoriinde nitelikli
mal Uretimine baghdir.

Performans dlizeyine iliskin derece sonucu ile yargisal analiz arasinda
olan diger bir uyumsuzluk ise net satiglarin kisa vadeli borglar karsisindaki
durumudur. Derecelendirme modelinde net satislar banka borclarinin
bilangodaki kisa vadeli yilsonu bakiyesi ile karsilastirilmis olup, iyi dizeyde
(15 kat) gorinmektedir. Oysaki net satislar, finansman giderleri esas
alinarak ortalama kredi faiz oranlari tzerinden hesaplanan yillik ortalama
banka kredisi kullanimlari karsisinda yetersiz dizeyde (3,5 kat)
kalmaktadir. Bu da yine likiditede oldugu gibi biri kimalatif birikimi ifade
eden gelir tablosundan digeri duragan bir tablo olan bilangodan gelen
hesaplamalarin gercegi yansitmayabilecegi sakincasindan
kaynaklanmaktadir.

Derece sonuglari ile uyumlu olmayan yillik ortalama net isletme sermayesi
ve yillik ortalama banka kredisi kullanimlarina iliskin yapilan detay

hesaplamalar agagidaki gibidir.

Firma beyanina gore finansma ihtiyaci suresi en az 70 gundur. Bu durumda;

Yillik ortalama net isletme sermayesi ihtiyaci (agig1):

Net satiglar / 365 gluin (gunlik satis hacmi) * finansman ihtiyaci/fazlasi (gun) =
(35 milyon TL / 365) * 70 = 6,7 milyon TL’dir.

Firma’nin likidite ihtiyacini karsilamak icin kullandigi kredi hacmi ve sermaye

artirimi bu ihtiyaci destekler mahiyettedir.

Y1l iginde kullanilan ortalama kredi tutari:

Finansman giderleri * 100 / kullanilan kredilerin yillik ortalama faiz orani =
1,5 milyon TL * 100 / 15 = 10 milyon TL’dir. (Firma’nin kullandidi kredilerin faiz

oranlari bilgisi alinamadigindan 2017 sektor kredi faiz ortalamasi dikkate

alinmigtir.)

Bu durumda;

Net satiglar / ortalama banka kredileri (kez) =
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35 milyon TL / 10 milyon TL = 3,5 kat olmaktadir ve kullanilan kredi hacmine

oranla yetersiz net satis performansina isaret etmektedir.

- Kullanilabilir kredi tutarinin hesaplanmasi tezin konusunun (kredi risk
6lcima) disinda kalmakla birlikte bir yaklasim olarak asagida gdsterilmistir.

K.V. Finansman oraninin ((kisa vadeli yabanci kaynaklar + yeni verilecek k.v.

kredi ) / 6zkaynak* 100) < % 300 olmasi ve,

Net satiglar / kisa vadeli ortalama banka kredileri > 6

sartini her iki durumun birlikte saglamasi 6ngortsu altinda orta 6lgekli Uretici

bir isletme ici kullanilabilir maksimum ortalama k.v. kredi = Net satiglar / 6

olabilir.

Bu durumda Firma’'nin kullanabilecedi maksimum yillik ortalama kisa vadeli
kredi tutar yaklasik 5,7 milyon TL olmaktadir.

Firma’nin icin mevcut durumda;

Net satiglar / yilda kullanilan ortalama banka kredileri (kez) =

35 milyon TL / 10 milyon TL = 3,5 kat olmakla birlikte ortalama kullanimlar
uzun vadeli kredileri da kapsamaktadir ve mevcut bilgilerle ortalama kisa vadeli
kredi kullanimlarinin payina ulasilamamistir. Ancak kullandirilacak kredinin
hesaplanmasinda diger sart olan Firma’nin mevcut kisa vadeli finansman orani ise
% 700 olup, % 300 altinda olma sartini saglayamadigindan her durumda yeni bir
kredi kullanimi Firmanin risk dizeyini 6nemli 6lgtide artiracaktir.

Firma’nin elde ettigi BBB- derecesi bir alt dlizey olan BB ye yakin orta diizey
risk grubuna isaret etmekte olup, bu risk dizeyinde kredinin sartlarinin (limit,
teminat, vade ve faiz orani) ne olacadi bankanin 6énceden belirlenmis kredi
politikalarina (bankalarca ¢ikan derece sonucuna goére teminat ratingi de
yapilmaktadir) baglidir ve bankalar arasinda farklihk goésterebilir. Ancak orta risk
dizeyinde; kismen ipotek + musteri ¢eki + ortak kefaleti + Kredi Garanti Fonu
(KGF) kefaleti dngdrulebilir.

Firmanin 2017 yil sonu risk merkezi kayitlarina gére 14 banka ile toplam 18
milyon TL nakdi limit, 7 milyon TL nakdi risk, 4 milyon TL leasing riski ile ¢alistigi,
%39 nakdi kredi limiti bogluk oranina sahip oldugu ve takipte kredi borcunun
olmadidi anlagiimaktadir. Firmanin Nisan 2019 dénemi Kredi Kayit Burosu (KKB)
risk merkezi kayitlarina gore ise g¢aligilan 16 bankadaki mevcut nakdi kredi limiti 34
milyon TL ve riskleri 20 milyon TL dizeyine ¢ikmis olup, limit bogluk orani %42
dizeyinde olugmustur. Gayrinakdi riskler ise agirlikli leasing ve yatirim kredilerine
teminat verilen KGF kefaletinden olusmaktadir. Kredi teminati olarak KGF kefaleti,

kismen firma ortaginin gayrimenkulleri ve kismen musteri ¢eki verilmigtir. Bu veriler
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IsiIginda teminatli olarak kredilendirilen bir isletme huviyetinde oldugu ve fon
bulmada sorun yasamadigi anlasiimakta olup, ¢ikan kredi risk derecesi (BBB-)
sonucuna goére kredi kullanimi ve alinan teminatlar karsilastirildiginda gecen bir
yilhk surede bir olumsuzluk yaganmadigi gorulmektedir.

Derece sonucu bize Firmanin bagimsiz kredi risk derecesini gostermektedir.
Firmaya kredi verilip verilmemesi ydninde veya sektdr icindeki konumunu gdsteren
bir gosterge de degildir. Clinkl her bir ticari organizmanin kendine 6zgu dinamikleri
vardir ve olumlu ve olumsuz dis ve i¢ kosullara karsi farkli tepki verebilmektedirler.
Cikan derece sonucu kredilendirme sirecinin ilk asamasi olup, yansimalari itibari ile
tahsis asamasinda mevcut risk dizeyine goére kredinin sartlarinin (teminat, vade,
limit, faiz orani) ve bankanin asgari sermaye yeterlilik dizeyinin belirlenmesinde

onemli bir gosterge niteligindedir.
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SONUG

Yatirrmcinin fon kullandirmaktan dolay! katlanacagi riski 6lgcmek olarak
tanimlanabilecek olan derecelendirme kavrami sermeye piyasalarindan finansal
piyasalara uzanan bir yelpazede genis bir kullanim alani bulmustur. Yatirimcisi ve
borglanani, istatistikgisi ve yazilimcisi kisaca sonuglarini kullanan herkes igin
anlasilir, acik, objektif, dlculebilir, karsilastirilabilir ve pratik (hizli sonuglanan) ortak
bir dil olmasi derecelendirme yonteminin kullanimda tercih edilebilirligini artirmistir.

ABD’de sermaye piyasalarinda ortaya c¢ikan kavram, zaman zaman yasanan
krizlerin sonucunda Basel uygulamalari ile  bankalarin sermaye vyeterliliklerini
dizenleme araci olarak finansal piyasalarda da kullanim alani bulmus ve domino
etkisiyle ticari piyasalari da disipline edici bir etki yaratmistir.

Yapilan ¢alismada, yoruma dayali kredi degerlendirme ve raporlama surecini
daha anlasilabilir, Olcllebilir, objektif ve pratik bir yontem ile ortaya koyabilme
dusuncesinden hareketle bir ydontem (derecelendirme) gelistiriimesi amaglanmis ve
bu ydntemle ortaya ¢ikan sonuglar ile yoruma dayali analiz sonuglari birbirleri ile
karsilastirilarak tutarliik dizeyleri sinanmaya ve kredi sonrasi gelisen olaylar
vasitasiyla da sonugclar izlenmeye c¢alisiimigtir.

Bu amaci gergeklestirmek Uzere, birinci bdlimde derecelendirme kavrami;
ortaya cikisi, gelisimi, kurumlari, taraflari ve nitelikleri yonlyle tanitiimaya ¢alisiimis,
ikinci bolumde derecelendirme yonteminin kredi yonetim sureglerindeki konumu ve
bankalarin asgari sermaye yukdmliltkleri ile olan baglantisi ortaya konarak,
derecelendirmenin bankalar i¢cin dogurdugu sonugclar irdelenmis, olusturulan modelin
varsayimlari, yéntemi, kullanilacak veri setinin olusturulmasinin esaslari ve istatistik
ve analitik ydntemler tanitilmistir. Uglincii bolimde ise kurulan model yapilan saha
calismasi ile ornek bir igletme Uzerinde uygulanmig, ¢ikan derece sonugclari ile
yargisal analiz sonuglarl arasindaki tutarliigi sinamak dzere karsilagtirmasi
yapilmistir.

Yapilan karsilastirmada;

a) Yoruma dayali finansal analiz ile derece sonuglarinin kismen farkhhk

tasidigi ve farkhhgin Firma aleyhine oldugu,

b) Farkli olarak degerlendirilen yargisal sonuglarin 6nem duzeyinin

Firma faaliyeti sartlarinda yuksek bulundugu,
C) Kriter agirliklari dnceden sabitlenen bir derecelendirme modelinin bu

esneklige sahip olamayacagi,
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d) Dolayisi ile yargisal analiz ile derece sonucunun kismen tutarsizlik

tasidigi anlagiimistir.

Derecelendiriime tarihinden itibaren gecen bir yil sire dikkate alindiginda ise
banka kredi kullanimlarinda henlz bir olumsuzluk (ge¢ 6deme, yapilandirma,
refinansman vb.) ortaya ¢ikmadigi anlasiimaktadir.

Yapilan degerlendirmede; derecelendirmenin kredi risk &lgimid  sdrecini
hizlandiran, pratik, objektif ve anlasilabilir bir ydntem oldugu ancak derecelendirme
modeline analist muidahalesine imkan taniyacak finansal kontrol noktalari
konmasinin saglikh bir risk élgiimu icin yararh olacagi dusinulmektedir.

Bankalar acisindan kredi derecelendirme faktorl, kredilendiriimek istenen
isletmenin yoruma dayali finansal analiz ve istihbarat raporlamasi asamasini
(performans analizi) sayisal ve sembolik degerlere donlstlirme girisimi olup,
sistematik bir risk 6lgme modeli olarak karsimiza ¢ikmakta ve sonuglari itibariyle de
hiz, maliyet avantaji, karsilastirma yapmak, kredi portféy yénetiminde etkinlik ve
verimlilik, sermaye yeterliliginin dlgilmesine katki saglamak gibi bir dizi avantaji da
icinde barindirmaktadir. Ancak tim bu avantajlarina ragmen yorumsal yargilarin
matematiksel bir modele aktariimasindaki sinirliliklari sebebiyle de 6nemli
dezavantajlari da bulunmaktadir. Bir derecelendirme modeli ne kadar iyi
kurgulanirsa kurgulansin higbir matematiksel model insanin degerlendirmesi
OlcUsunde faktdrler arasi iligkileri sinayamamakta, gerekirse degiskenleri g6z ardi
edememekte, yeni degiskenleri géz dnline alamamaktadir.

Ozellikle surekli revize edilen Basel uygulamalarina ve uluslararasinda énde
gelen derecelendirme kuruluglarinin  sureklilik gdsteren derece agiklamalarina
ragmen dinya finans sektérinde vyasanan krizler derecelendirmenin
kredilendirmedeki etkinliginin tartisilir duruma gelmesinde etkili oimustur. Dolayisiyla
derecelendirme sonuglari analist gorus ve yorumu ile birlikte degerlendirmeye
alinmali gerekirse duzeltmeye tabi tutulmahdir. Diger taraftan analistleri sadece
bilgileri toplayip veri girisi yapan kisi sifatindan uzaklastirmali, analistlere analiz edici
ve yorumlayici yetenekler kazandiriimali, finansal analiz konusunda uzmanlagmalari

saglanmalidir.
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FIRMA FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) EK-A
FIRMA UNVANI : XXX TEKSTIL A.S.
BILANCO 31.12.2015 % 31.12.2016 % 31.12.2017 %
HAZIR DEGERLER 15.336[ 1 223.408] 1 1.683.140[ 6
Kasa 15.336[ 1 3452 O 334 O
Banka 0 219.956| 1 1.682.806| 6
Diger Hazir Degerler 0 0 0
MENKUL DEGERLER (Net) 0 0 0
TICARI ALACAKLAR 1.272.929[ 72 15.423.079[ 75 14.551.486] 55
Alicilar 149.657 8 8.913.533( 43 5.007.544( 19
Alinan Cek ve Senetler 1.123.272| 63 6.500.546( 32 9.225.536( 35
Digerleri 0 9.000] O 318.406| 1
DIGER ALACAKLAR 131.884| 7 1.666.458] 8 1.241.816] 5
Ortaklardan Alacaklar 0 1.475.609 7 0
Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0
Digerleri 131.884| 7 190.849| 1 1.241.816| 5
STOKLAR 303.587| 17 465.207 2 1.350.447 5
Ik Madde ve Malzeme 0 260.250| 1 901.250| 3
Yari Mam(ller ve Mamdller 37.934| 2 64.749| O 419.040( 2
Ticari Mallar 0 0 0
Verilen Siparis Avanslari 265.653| 15 140.208 1 30.157 0
DIGER DONEN VARLIKLAR 21.086 1 778.230[ 4 1.126.088| 4
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 1.744.822[ 98 18.556.382| 90 19.952.977] 75
TICARI ALACAKLAR 0 0 0
DIGER ALACAKLAR 0 0 0
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0]
Digerleri 0 0 0
MALI DURAN VARLIKLAR 0 1.950.000| 9 0
MADDI DURAN VARLIKLAR 28.127| 2 37.007| O 1.897.535| 7
Brit Maddi Duran Varliklar 31.929 2 48.572 0 4.773.099| 18
Birikmis Amortismanlar (-) 3.802] O 11.565| O 2.875.564( 11
MADDIi OLM. DURAN VARLIKLAR 1.604( O 3.199] O 4.382.515| 17
DIGER DURAN VARLIKLAR 0 0 200.244| 1
1I- DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 29.731 2 1.990.206| 10 6.480.294| 25
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 1.774.553| 100 20.546.588| 100 26.433.271| 100
MALI BORCLAR 517.044| 29 8.157.010( 40 11.666| O
Banka Kredileri 517.044| 29 8.157.010| 40 0
Diger Mali Borglar 0 0 11.666 0
TiICARI BORGLAR 62.131] 4 8.966.945| 44 11.895.955| 45
Saticilar 47.131 3 1.901.213 9 1.466.016 6
Borg Senetleri 15.000 1 7.033.732| 34 10.413.099| 39
Digerleri 0 32.000| O 16.840( O
DIGER BORGLAR 0 2.012.561[ 10 141.072| 1
Ortaklara Borglar 0 1.951.800| 9 0
Grup Sirketlere Borglar 0 0 0
Digerleri 0 60.761 0 141.072 1
ALINAN AVANSLAR 95.328 5 264.964 1 8.832 0
ODENECEK VERGI VE DIG.YUK. 151.006| 9 213.352| 1 339585 1
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 0 0 121.767| O
DIGER K.V.Y.K. 0 0 4948 O
I- KV.Y.K. TOPLAMI 825.509| 47 19.614.832| 95 12.523.825| 47
MALI BORCLAR 0 249.669| 1 11.200.115| 42
Banka Kredileri 0 249.669 1 7.137.378| 27
Diger Mali Borg¢lar 0 0 4.062.737| 15
TICARI BORGLAR 0 0 0
DIGER BORGLAR 0 0 0
Ortaklara Borglar 0 0 9]
Grup Sirketlere Borglar 0 0 0
Digerleri 0 0 0
ALINAN AVANSLAR 0 0 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 0 0 0
DIGER U.V.Y.K. 0 0 0
- U.V.Y.K. TOPLAMI 0 249.669| 1 11.200.115| 42
11lI- OZKAYNAKLAR 949.044( 53 682.087 3 2.709.331( 10
PASIF TOPLAMI 1.774.553| 100 20.546.588( 100 26.433.271| 100
NET ISLETME SERMAYESI 919.313| 52 -1.058.450 7.429.152| 28




DUZELTILMIS FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) EK-B
FIRMA UNVANI : XXX TEKSTIL AS.
BILANCO 31.12.2015 % | 31.12.2016 % | 31.12.2017 %
HAZIR DEGERLER 15.336| 1 223.408| 1 1.683.140( 6
Kasa 15.336| 1 3452 0 334 o0
Banka 0 219.956( 1 1.682.806| 6
Diger Hazir Degerler 0 0 0
MENKUL DEGERLER (Net) 0 0 0
TICARI ALACAKLAR 1.272.929| 72 15.423.079( 81 14.862.758| 52
Alicllar 149.657| 8 8.913.533| 47 5.318.816| 19
Alinan Cek ve Senetler 1.123.272| 63 6.500.546( 34 9.225.536( 32
Digerleri 0 9.000f O 318.406 1
DIGER ALACAKLAR 0 0 49.035| O
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0
Digerleri 0 0 49.035| 0
STOKLAR 303.587| 17 465.207| 2 3.329.867| 12
ik Madde ve Malzeme 0 260.250( 1 901.250( 3
Yari Mamdiiller ve Mam{iller 37.934| 2 64.749| o0 419.040 1
Ticari Mallar 0 0 0
Verilen Siparis Avanslari 265.653( 15 140.208 1 2.009.577 7
DIGER DONEN VARLIKLAR 0 10.272| O 16.022| O
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 1.591.852( 90 16.121.966| 85 19.940.822| 70
TICARI ALACAKLAR 0 0 0
DIGER ALACAKLAR 0 0 0
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0
Digerleri 0 0 0
MALI DURAN VARLIKLAR 0 1.950.000| 10 0
MADDI DURAN VARLIKLAR 28.127| 2 37.007[ O 6.264.946| 22
Brit Maddi Duran Varliklar 31.929| 2 48572 0 9.140.510( 32
Birikmis Amortismanlar (-) 3.802] 0 11.565| 0 2.875.564| 10
MADDI OLM. DURAN VARLIKLAR 1.604| 0 3.199| 0 9.006/ 0
DIGER DURAN VARLIKLAR 152.970| 9 958.807 5 2.287.098| 8
ll- DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 182.701| 10 2.949.013| 15 8.561.050| 30
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 1.774.553| 100 19.070.979] 100 28.501.872( 100
MALI BORCLAR 517.044| 29 4.106.705| 22 2.252.999 8
Banka Kredileri 517.044| 29 4.106.705| 22 2.241.333| 8
Diger Mali Borglar 0 0 11.666| 0
TICARI BORGLAR 62.131 4 8.966.945| 47 13.875.375| 49
Saticilar 47.131 3 1.804.873| 9 3.143.152| 11
Borg Senetleri 15.000{ 1 7.033.732| 37 10.413.099| 37
Digerleri 0 128.340| 1 319.124 1
DIGER BORGLAR 0 536.952| 3 141.072| O
Ortaklara Borglar 0 476.191 2 0
Grup Sirketlere Borglar 0 0 0
Digerleri 0 60.761| 0 141.072| o0
ALINAN AVANSLAR 95.328| 5 264.964| 1 320.104| 1
ODENECEK VERGI VE DIiG.YUK. 151.006| 9 213.352 1 339.585( 1
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 0 0 93.493| 0
DIGER K.V.Y.K. 0 0 4948 O
I- K.V.Y.K. TOPLAMI 825.509| 47 14.088.918| 74 17.027.576| 60
MALI BORGLAR 0 4.299.974( 23 8.958.782| 31
Banka Kredileri 0 4.299.974| 23 4.896.045| 17
Diger Mali Borglar 0 0 4.062.737| 14
TICARI BORGLAR 0 0 0
DIGER BORGLAR 0 0 0
Ortaklara Borglar 0 0 0
Grup Sirketlere Borglar 0 0 0
Digerleri 0 0 0
ALINAN AVANSLAR 0 0 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 0 0 0
DIGER U.V.Y.K. 0 0 0
ll- U.V.Y.K. TOPLAMI 0 4.299.974[ 23 8.958.782| 31
- OZKAYNAKLAR 949.044| 53 682.087| 4 2.515.514 9
PASIF TOPLAMI 1.774.553| 100 19.070.979] 100 28.501.872( 100
NET ISLETME SERMAYESI 766.343| 43 2.033.048] 11 2.913.246]| 10




FIRMA UNVANI : XXX TEKSTIL A.S.

GELIR TABLOSU (TL)

EK-C

31.12.2015 % 31.12.2016 % 31.12.2017 %

Briit Satislar 3.778.984( 100 26.295.513| 100 39.965.611| 100
Yurt ii Satiglar 583.171| 15 23.638.690 90 32.987.708| 83
Yurt Dig1 Satiglar 3.181.295| 84 2.552.451| 10 6.794.801| 17
Diger Gelirler 14.518 0 104.372 0 183.102 0

Satis Indirimleri 108.048 3 2.535.702( 10 5.242.156( 13

Net Satiglar 3.670.936| 100 23.759.811( 100 34.723.455| 100
Satiglarin Maliyeti (-) 2.118.364| 58 21.939.416( 92 31.375.779( 90

Briit Satis Kari veya Zarar 1.552.572| 42 1.820.395 8 3.347.676( 10
Faaliyet Giderleri (-) 623.553| 17 866.062 4 1.214.680 3

Faaliyet Kari veya Zarari 929.019| 25 954.333 4 2.132.996 6
Finansman Giderleri (-) 104.867 458.420 2 1.537.034 4
Diger Faaliyet Giderleri (-) 59.479 1.353.255 6 1.846.531 5
Diger Faaliyet Gelirleri 161.376 590.386 2 1.502.174 4

Olagan Kar veya Zarar 926.049 25 -266.956 251.605 1
Olaganustu Giderler (-) 0 0 0
Olaganustu Gelirler 0 0 738.355 2

Dénem Kari veya Zarari 926.049| 25 -266.956 989.960 3
Doénem Vergisi ve Yasal Yukumlulikler (-) 185.398 5 0 121.767 0

Doénem Net Kari / Zarari 740.651 20 -266.956 868.193 3

Amortismanlar 401 0 9.280| o 2.863.872| 8

RASYOLAR 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Cari Oran (%) 193 114 117

Likidite Orani (%) 156 111 97

Nakit Orani (%) 2 2 10

Finansman Orani (%) 87 2.696 1.033

K.V. Mali Borglar / K.V.Y.K. (%) 63 29 13

Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 29 44 39

Mad.Duran Var./(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 3 1 55

Toplam Yukumldlikleri Kargilama Orani 96 2.713 1.264

Stok Devir Suresi (Gun) 12 3 10

Tic. Alacak Ort.Tah.Suresi (Gun) 127 237 156

Borglarin Ort. Tediye Suresi (Gun) 11 149 161

Finansman Suresi (Gln) 128 91 4

Aktif Devir Hizi (Kez) 3,4 2,3 1,5

Net Satiglar / Net Ort.Mad.Dur.Var. (Kez) 130,5 729,6 11,0

Net Satiglar / K.V. Mali Borglar (Kez) 7,1 5,8 15,4

Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 8,9 2,1 1,4

Faaliyet Kari / Net Satiglar (%) 25 4 6

Doénem Kari / Net Satislar (%) 25 3

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 78 35

Net Kar / Aktif Toplami (%) 42 3

Reel Aktif Blylime Orani (%) 374,1 930,4 29,0

Satislardaki Reel Blyime Orani (%) 1.562,8 520,6 26,2




KAR DAGITIM - OZKAYNAK - FINANSAL GOSTERGELER TABLOLARI (TL) EK-D
FIRMA UNVANI : XXX TEKSTIL A.S.
KAR DAGITIMI 31.12.2015 %| 31.12.2016 %| 31.12.2017 %
Temettuler 0] 0 0]
Yedekler (o] 0 6]
Gecgmis Yil Zararlari 0 0 196.154
Diger
isletmede Kalacak Fonlar 740.651|100 -266.956 868.193[ 100
OZKAYNAK OLUSUM TABLOSU 31.12.2015 %| 31.12.2016 %| 31.12.2017 %
SERMAYE 200.000(|100 200.000(|100 2.000.000| 100
- Odenmemis Sermaye 0 0 o]
A) ODENMIS SERMAYE 200.000| 21 200.000| 29 2.000.000| 80
B) SERMAYE YEDEKLERI 0 0 0
- Hisse Senedi Ihrag Primleri 0 0 0
- Hisse Senedi Iptal Karlari 0 0 0
- Maddi Duran Varlik Yeniden Deg. Artigi (0] 0] 0]
- stirakler Yeniden Deg. Artiglari 0 0 0
- Dig.Serm.Yed./Serm.Duzelt.Olumlu Fark o] (o] 0
C) KAR YEDEKLERI 0 0 0
- Yasal Yedekler (o] (o] (0]
- Statl Yedekleri o] (o] (o]
- Olaganustiu Yedekler 0 0 0]
- Diger Kar Yedekleri (o] (0] (6]
- Ozel Fonlar 0 0 0
D) GEGMIS YIL KARLARI/Enf.Diiz.Olumlu Fa 8.393| 1 749.043|110 37.292 1
E) GEGCMIS YIL ZARARLARI/Enf.Olumsuz Far 0 0 196.154 8
F) DONEM NET KARI (isl.Kalacak Fonlar) 740.651| 78 -266.956 868.193| 35
G) INDIRIMLER ( -) 0 0 193.817| 8
H) EKLEMELER (+) 0 0 0
OZKAYNAK TOPLAMI 949.044|100 682.087|100 2.515.514| 100
FINANSAL GOSTERGELER
31.12.2015 % 31.12.2016 % 31.12.2017 %
AKTIF TOPLAMI 1.774.553|100 19.070.979|100 28.501.872| 100
NET iISLETME SERMAYESI 766.343| 43 2.033.048| 11 2.913.246| 10
DONEN VARLIKLAR 1.591.852 | 90 16.121.966 | 85 19.940.822 | 70
DURAN VARLIKLAR 182.701 | 10 2.949.013 | 15 8.561.050 | 30
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 825.509 | 47 14.088.918 | 74 17.027.576 | 60
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0 4.299.974 | 23 8.958.782 | 31
OZKAYNAKLAR 949.044 | 53 682.087 | 4 2.515.514 9
TICARI ALACAKLAR TOPLAMI 1.272.929 | 72 15.423.079 | 81 14.862.758 | 52
TOPLAM ORTAKLARDAN ALACAKLAR (0] 0 0]
TOPLAM GRUP SIRKETLERDEN 0] 0 0
MALI BORCLAR TOPLAMI 517.044 | 29 8.406.679 | 44 11.211.781 | 39
TiICARIi BORGLAR TOPLAMI 62.131 | 4 8.966.945 | 47 13.875.375 | 49
TOPLAM ORTAKLARA BORGCLAR 0 476.191 | 2 0
TOPLAM GRUP SIRKETLERE BORGLAR 0 0 0
ALINAN AVANSLAR TOPLAMI 95.328 | 5 264.964 | 1 320.104 | 1
NET SATISLAR 3.670.936 |207 23.759.811 34.723.455
BRUT SATIS KARI/ZARARI 1.552.572 | 87 1.820.395 3.347.676
FAALIYET KARI/ZARARI 929.019 | 52 954.333 2.132.996
FINANSMAN GIDERLERI 104.867 | 6 458.420 1.537.034
DONEM KARI ZARARI 926.049 | 52 (266.956) 989.960
KEFALET+ TEM.MEKT.+AKREDITIF+TOP. B 913.109 18.506.282 31.788.296
DONEMIN TUM FINANSMAN GIDERLERI 104.867 458.420 1.537.034
- Dogrudan Gider Yazilan 104.867 458.420 1.537.034
- S.M.M.ne Verilen o] (o] (o]
- Aktiflestirilen (0] 0] 6]
DONEMIN TUM AMORTISMAN GIDERLERI 401 9.289 2.863.872
- Normal Amortisman 401 9.289 2.863.872




FON AKIM TABLOSU (TL) EK -E

FIRMA UNVANI : XXX TEKSTIL A.S.
2015 2016 2016 2017

BILANGO KALEMLERI KAYNAK KULLANIM KAYNAK KULLANIM
Hazir Degerler 0 208.072 0 1.459.732
Menkul Kiymetler 0 0 0 0
Senetsiz Alacaklar 0 8.763.876 3.594.717 0
Senetli Alacaklar 0 5.377.274 0 2.724.990
Diger Ticari Alacaklar 0 9.000 0 309.406
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0
Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0 49.035
Stoklar 0 287.065 0 995.291
Verilen Siparis Avanslari 125.445 0 0 1.869.369
Diger Donen Varliklar 0 10.272 0 5.750
Bankalara Borglar 3.589.661 0 0 1.865.372
Diger Mali Borglar 0 0 11.666 0
Senetsiz Borglar 1.757.742 0 1.338.279 0
Senetli Borglar 7.018.732 0 3.379.367 0
Diger Ticari Borglar 128.340 0 190.784 0
Ortaklara Borglar 476.191 0 0 476.191
Grup Sirketlere Borglar 0 0 0 0
Diger Borglar 60.761 0 80.311 0
Alinan Siparig Avanslari 169.636 0 55.140 0
Odenecek Vergi ve Yukumlultkler 62.346 0 219.726 0
Diger Cesitli Yabanci1 Kaynaklar 0 0 4.948 0
TOPLAM 13.388.854 14.655.559 8.874.938 9.755.136
NET iSLETME SERMAYESI DEGIiSiMi 0 1.266.705 0 880.198
U.V. Ticari Alacaklar 0 0 0 0
U.V. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0
U.V. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 0
U.V. Diger Alacaklar 0 0 0 0
Mali Duran Varliklar 0 1.950.000 1.950.000 0
Devam Eden Yatirmlar ve Yatirim Avanslari 0 0 0 0
Net Maddi Duran Varliklar 0 8.880 0 6.227.939
Net Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 1.595 0 5.807
Diger Duran Varliklar 0 805.839 0 1.328.291
U.V.Banka Borglari 4.299.974 0 596.071 0
U.V. Diger Mali Borglar 0 0 4.062.738 0
U.V.Ticari Borglar 0 0 0 0
U.V. Ortaklara Borglar 0 0 0 0
U.V. Grup Sirketlere Borglar 0 0 0 0
U.V. Diger Borg¢lar 0 0 0 0
Alinan Avanslar 0 0 0 0
U.V. Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar 0 0 0 0
Odenmis Sermaye 0 0 1.800.000 0
MDYV Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu 0 0 0 0
Diger Sermaye Yedekleri 0 0 0 0
Dagitimamis Karlar 0 0 156.442 0
Gecmis Yil Zarari 0 0 196.154 0
Do6nem Net Zarari 266.955 0 0 266.955|
Indirimler 0 0 193.817 0
Eklemeler 0 0 0 0
KAYNAK KULLANIM TOPLAMI 17.421.873 17.421.873 17.050.218 17.050.218
FAALIYETLERDEN YARATILAN NET FON 31.12.2016 Niteligi 31.12.2017 Niteligi
Vergi Sonrasi Net Kar -266.956 Kullanim 868.193 Kaynak
Amortismanlar 9.289 Kaynak 2.863.872 Kaynak
Kidem Tazminatlari 0 Kullanim 0 Kullanim
Faaliyetlerden Saglanan Kaynak -257.667 3.732.065
Odenen Temettiler 0 0
Odenen Vergi ve Benzerleri 0 0
Net Ticari Alacaklardaki Degisim 14.150.150 Kullanim -560.321 Kaynak
Stoklardaki Degisim 161.620 Kullanim 2.864.660 Kullanim
Diger Donen Varliklar Degisimi 10.272 Kullanim 5.750 Kullanim
Net Ticari Borclardaki Degisim 8.904.814 Kaynak 4.908.430 Kaynak
Alinan Avanslardaki Degisim 169.636 Kaynak 55.140 Kaynak
Diger K.V.Y.K.lardaki Degisim 0 Kullanim 4.948 Kaynak
Faaliyet Sonucu Yaratilan/Agik Kalan Net H -5.505.259 6.390.494




T.C.M.B. SEKTOREL STANDART ORANLAR
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C-

13 TEKSTIL URUNLERININ IMALATI, KUGUK OLGEKLI FIRMALAR

STANDART ORANLAR TABLOSU (*)

SQ, Sektor tablosundan hesaplanan oran

Q, Sektordeki firmalarin oranlarinin aritmetik ortalamasi 2014 2015 2016
Sektdrdeki firmalarin %25' inin orani Q1'e (Alt Kartil) esit ya da kiiguktur
Sektordeki firmalarin %50 'sinin orani Q2'ye (Medyan) esit ya da kigUktir SQ Q Q1 Q2 Q3 SQ Q Q1 Q2 Q3 SQ Q Q1 Q2 Q3
Sektérdeki firmalarin %75' inin orani Q3'e (Ust Kartil) esit ya da kiiguktiir
A- LIKIDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%) 1334 (1394 99,1 129,0 166,9 (1316 (131,3 93,2 1243 1595 | 1222 |136,3 92,9 126,2 166,3
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 79,8 89,0 51,0 78,7 110,2 82,1 |835 484 773 1113 74,8 82,8 48,3 73,2 112,8
3-Nakit Orani (%) 20,3 17,7 1,9 8,3 25,0 20,4 | 17,3 2,2 7,4 20,1 15,9 16,1 1,5 6,3 21,7
4-Stoklar / Dénen Varliklar Orani (%) 34,9 332 16,8 28,5 47,6 32,7 1329 158 28,0 454 340 (34,2 176 31,7 50,8
5-Stoklar / Aktif Toplami Orani (%) 20,5 20,6 9,0 165 275 19,2 | 204 83 17,0 30,0 20,6 |[22,2 9,5 194 311
6-Stok Bagimlilk Orani (%) 170,9 [239,0 99,3 1751 347,7 (1850 (3174 101,3 196,1 462,7 | 202,4 (237,3 1069 1759 308,7
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Orani (%) 44,4 45,1 24,1 44,9 66,0 46,7 | 47,0 254 48,0 685 48,0 | 46,2 28,6 44,1 66,6
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplam1 Orani (%) 26,0 289 122 242 435 275 | 303 124 257 465 29,0 (30,7 143 26,3 458
B- FINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami/ Aktif Topl. Orani (%) 71,4 70,8 59,0 71,1 854 738 | 72,7 61,3 74,3 85,2 74,1 72,9 58,2 76,4 87,1
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani (%) 28,6 29,2 14,6 289 410 26,2 | 27,3 148 25,7 38,7 25,9 27,1 12,9 236 419
3-0z Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) 40,1 52,5 17,0 39,7 67,7 354 42,8 15,6 33,2 55,8 34,9 43,2 13,6 29,1 59,6
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Top. Orani (%) 43,9 48,2 31,4 46,4 66,0 447 150,2 33,0 51,2 65,8 49,5 51,9 36,1 50,5 69,1
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Top.Orani (%) 27,5 22,6 1,0 19,8 358 29,1 |231 18 19,2 355 246 | 20,8 2,4 15,7 33,0
6-Uzun Vadeli Yab.Kaynaklar / Devaml Sermaye Orani (%) 49,0 39,2 3,2 40,3 59,6 52,7 140,1 4.2 39,6 652 48,8 | 42,9 7,6 34,2 66,9
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Orani (%) 120,1 (112,3 425 81,6 152,1 127,7 (108,5 41,5 79,9 148,1 124,3 |111,1 36,0 73,3 166,4
8-Maddi Duran Varlkl.(Net) / Uzun Vad. Yab. Kaynaklar Or. (%) 125,0 (142,1 56,1 97,7 188,6 |114,7 |1132 545 883 152,3 | 130,6 |163,5 62,9 108,8 216,1
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%) 58,1 58,0 29,0 49,5 80,8 55,7 | 532 262 475 735 53,3 | 52,2 25,3 459 757
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani (%) 144,8 |131,2 58,1 95,0 174,4 |157,2|1456 555 108,2 2034 | 152,6 |134,3 50,4 988 190,1
11-Duran varliklar / Devamli Sermaye Orani (%) 73,8 73,2 42,0 69,0 929 744 7277 416 678 973 78,2 | 73,9 42,3 65,0 96,2
12-Kisa Vad. Yabanci Kaynakl./ Yabanci Kaynakl. Top.Orani (%) 61,5 69,0 523 69,4 98,3 60,6 | 695 50,7 71,9 965 66,8 726 54,0 77,9 96,3
13-Banka Kredileri / Aktif Toplam1 Orani (%) 42,3 |[405 26,2 399 541 438 (412 255 398 557 394 (384 193 359 552
14-Kisa Vad. Banka Kredileri /Kisa Vad. Yabanci Kaynakl.Orani (%) 44,7 42,3 17,6 42,1 67,7 42,7 141,8 140 411 69,0 39,2 39,8 9,3 38,0 644
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%) 59,2 574 411 61,6 76,8 59,3 | 55,7 393 60,2 76,1 532 (51,9 336 553 731
16-Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani (%) 58,6 62,4 48,7 64,7 76,2 589 |625 460 648 791 60,5 (64,2 49,7 66,1 81,8
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Orani (%) 34,4 (31,3 180 279 40,6 334 | 306 155 276 428 321 (294 144 26,3 431
Firma Sayisi : 173 173 173

(*) Gézlem sayisinin 12'den az oldugu oranlar i¢in hesaplama yapilmamaktadir.
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C - 13 TEKSTIL URUNLERININ IMALATI, KOGUK OLGEKLI FIRMALAR
STANDART ORANLAR TABLOSU (*)

SQ, Sektor tablosundan hesaplanan oran

Q, Sektordeki firmalarin oranlarinin aritmetik ortalamasi 2014 2015 2016
Sektordeki firmalarin %25' inin orani Q1'e (Alt Kartil) esit ya da kuguktur
Sektordeki firmalarin %50 'sinin orani Q2'ye (Medyan) esit ya da kigUktur SQ Q Q1 Q2 Q3 SQ Q Q1 Q2 Q3 SQ Q Q1 Q2 Q3
Sektdrdeki firmalarin %75' inin orani Q3'e (Ust Kartil) esit ya da kiigUktir
C- DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hizi (Kez) 0,0 6,4 24 4,5 8,7 3,0 4,5 1,8 33 6,4 2,7 3,9 1,7 3,0 51
2-Alacak Devir Hizi (Kez) 3,0 4,3 1,8 3,1 5,8 2,6 3,8 1,8 2,8 49 2,3 3,7 1,6 2,7 4,9
3-Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez) 1,3 1,4 0,8 1,3 1,9 1,1 1,3 0,8 1,2 1,7 1,0 1,2 0,7 1,1 1,6
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez) 5,0 2,7 1,0 2,9 4.4 4.7 2,5 (0,1) 2,5 57 57 1,9 (0,2) 2,3 4,5
5-Maddi Duran Varlik Devir Hizi (Kez) 2,2 3,5 1,4 2,5 5,0 2,0 3,7 1,3 2,6 52 2,0 3,6 1,2 2,5 4,8
6-Duran Varlik Devir Hizi (Kez) 18 3,0 12 2,0 3,6 1,6 3,2 1,0 2,0 4,0 1,6 2,8 1,0 2,1 4,0
7-0z Kaynaklar Devir Hzi (Kez) 2,6 3,4 15 2,7 4,8 2,6 3,4 1,4 2,5 4,4 2,4 3,0 1,3 2,4 4,0
8-Aktif Devir Hizi (Kez) 0,7 0,8 0,5 0,8 11 0,7 0,8 0,5 0,7 1,0 0,6 0,7 04 0,7 1,0
D- KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iligkileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%) 1,8 5,0 0,9 4,4 10,0 2,1) | 2,7 (0,8 3,0 9,6 (7,9) 2,7 (1,1) 2,8 8,7
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%) 3,0 6,4 1,1 55 12,5 09 | 34 1,2) 3,6 11,3 (6,8) 34 (0,8) 34 11,0
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Orani (Ekonomik Rantabilite) (%) 39 3,9 15 3,4 6,6 4,3 39 1,3 3,7 7,7 2,1 3,5 0,6 3,5 7.4
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orani (%) 0,5 1,1 0,2 1,0 2,4 0,5 | 0,3 0,9 07 2,0 (2,0) | (0,0 1,2) 0,6 2,1
e)Faaliyet Kari (Zaran) / Faaliyetin Gergeklestiriimesinde Kul.Varlik Orani (%) 4,3 4,7 1,8 4,0 7,3 51 55 1,3 4,7 9,3 4,3 4,7 1,1 4,6 9,5
f)Birikmeli (Kimlatif) Karliik Orani (%) 2,1 1,5 0,0 0,4 1,6 2,1 1,2 0,0 0,4 1,3 3,4 1,3 0,0 0,4 1,8
2-Kar ile Satislar Arasindaki iligkileri Gésteren Oranlar
a)Faaliyet Kari (Zarari) / Net Satislar Orani (%) 57 6,1 2,6 57 9,7 75 7,3 1,4 7,1 12,3 6,7 6,6 2,1 7,2 12,1
b)Brut Satig Kari (Zarari) / Net Satiglar Orani (%) 13,2 14,5 7,9 12,0 18,9 15,6 | 16,3 9,1 15,3 22,2 15,2 15,7 8,0 14,2 23,2
c)Net Kar (Zarar) / Net Satiglar orani (%) 0,7 1,4 0,4 15 31 0,8) | 0,1 12 12 2,6 3,2 | 05 1,4) 11 3,0
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orani (%) 86,8 855 811 88,0 92,2 84,4 |837 77,8 847 90,9 848 |843 768 858 92,0
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani (%) 75 8,3 4,0 6,2 10,6 8,1 9,2 3,8 6,5 12,9 8,6 9,4 3,9 7,2 12,2
f)Faiz Giderleri / Net Satiglar Orani (%) 4,1 4,2 1,3 2,8 5,7 6,8 6,3 1,9 4,1 8,7 6,2 5,6 2,1 4,3 7,7
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Arasindaki ilisileri Gésteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Kargilama) Orani
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Orani (%) 128,8 |169,0 1124 1449 233,6 94,7 (1053 70,4 1188 186,1 545 1134 63,9 116,2 176,8
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Orani (%) 116,7 |159,0 109,6 137,1 208,3 88,0 (100,5 73,5 1153 180,4 47,4 (1009 56,4 114,0 160,7
Firma Sayisi : 173 173 173

(*) Gézlem sayisinin 12'den az oldugu oranlar i¢in hesaplama yapimamaktadir.







