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ONSOZ

Kredi derecelendirme kuruluglari, finansal piyasalardaki yati-
rimcilarin, kredi verenlerin ve ihraggilarin; risk yénetiminde ve
yatirim degerlendirmelerinde basvurduklar: 6nemli finansal ku-
ruluglardir. Bu kuruluglar, finansal araglarin, sirketlerin ve tilke-
lerin kredi risklerini degerlendirerek, yatirimeilar igin bir derece-
lendirme sistemi olustururlar. Bu derecelendirmeler, yatirimcilar
i¢in risk yonetiminde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilir.

[lk defa ABD’de uygulanmaya baslanan derecelendirme
hizmeti, finansal sistemin saglikli islemesi ve stirdirulebilir
biytimesi i¢in ¢ok 6nemli bir islev gérmektedirler. S6z konu-
su derecelendirme sirketleri diinya ¢apinda bir¢ok tlkede uzun
yillardir faaliyet gostermekte, finansal sistemde etkin bir rol
oynamaktadir. Elbette tiim ekonomik faaliyetlerde oldugu gibi
derecelendirme hizmetlerinin de teknik, bilimsel ve objektif
olarak yerine getirilmesi gerekmektedir. Ulkemizde gérece cok
yeni olan bu sektor, 6zellikle 2020 yilinda yapilan diizenlemeler
ile daha etkin bir hile getirilmis ve bugtine kadar gerek teknik
altyap1 gerekse nitelikli insan kaynag ile giderek finansal sis-
temin isleyisine daha fazla katk: saglamaya baslamigtir. Boy-
lelikle derecelendirme hizmetinin uluslararas: standartlarda
yapilmasi ile tlkemiz finansal sisteminin gelismesi, ekonomik
biiyimenin saglikli ve stirdiirtilebilir biiytimesine katk: sagla-
mustir.
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Derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri, derecelendir-
me tiirleri, derecelendirmenin paydaslara faydalar1, derecelendir-
me metodolojileri ve 6rnek derecelendirme vaka calismalar gibi
konulari ele alan bu kitabin; finansal piyasalardaki yatirimeilar,
kredi verenler, ihragcilar ve diizenleyiciler olmak tizere tiim pay-
daglar igin yararl olacagini umuyoruz. Bu ¢aligma ile derecelen-
dirme sektorii ve 6rnek vakalar ile derecelendirme raporlarinin
nasil hazirlandigi hakkinda somut bilgiler verilmektedir. Ulusla-
raras ticarette giderek daha faal hale gelen ve biiyiiyen sirketleri-
miz bu kitapta, derecelendirme raporlar1 hakkinda detayh bilgi
ve daha rekabetci, daha kurumsal olmak i¢in neler yapmalari ge-
rektigini gérme imkani bulacaklardir. Bu kitabin bir anlamda el
kitabu olarak ilgililere yol géstermesi amaglanmaktadir.

Kitabin hazirlanmasinda emegi gecen Orkun Inan, Oz-
giir Fuad Engin, Hiiseyin Tung, Sercan Uzmez ve caligma arka-
daglarina tegekkiirlerimi sunar, degerli Hocam Prof. Dr. Erigsah
Arican’a tim emekleri ve destekleri icin stikranlarimi arz ederim.
Son olarak, bu eserin yayimlanma siirecinde emegi gecen tiim
VakifBank Kultiir Yayinlar: ¢caliganlarina tesekkar ederim.
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Derecelendirme kuruluglari genellikle finansal araglarin, sir-
ketlerin ve hiitktimetlerin kredi degerlerini degerlendirmek i¢in
kullandiklar1 derecelendirme tiirleri arasinda, 6zellikle finansal
araglar i¢in “yatinim yapilabilir” ve “speklatif” olarak siniflan-
dirilmis, “AAA, BBB, BB vb.” seklinde harf notlarini kullanirlar.
Derecelendirmenin yatirimei, kreditér, ihragcr ve diizen-
leyici gibi paydaslar icin faydalari cok cesitlidir. Ornegin, yati-
rimcilar igin derecelendirmeler, yatirim yapacaklari enstriiman:
(hiikimet, sirket veya finansal arag) daha iyi anlamalarina ve
yonetmelerine olanak tanir. Kredi verenler i¢in derecelendirme-
ler, kredi verdikleri sirketlerin ve hitktimetlerin geri 6deme risk-
lerini daha iyi degerlendirmelerine olanak tanir. fhraccilar icin
derecelendirmeler, kredi degerleri iyi olan araglarin ve sirketlerin
daha iyi fiyatlandirma imkanlarina sahip olmalarina olanak sag-
lar. Diizenleyiciler i¢in derecelendirmeler, finansal piyasalardaki
risklerin daha iyi anlasilmasina ve yénetilmesine katki sunar.
Derecelendirme kuruluglari, derecelendirme yaparken ge-
nellikle finansal araclarin, sirketlerin ve hiikiimetlerin finansal
durumlarini, operasyonel performanslarini, pazar kosullarini ve
diger faktorleri dikkate alirlar. Ornek derecelendirme vaka calig-
malari arasinda; bir girketin kredi degerlendirmesi, bir hiiktime-
tin bor¢ yapisinin derecelendirmesi ve bir finansal arag olan tah-
vilin derecelendirmesi gésterilebilir. Bu kitap, bu konular1 detayl
bir gekilde ele alarak okuyucularin; kredi derecelendirme kuru-
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luslarinin faaliyetleri, derecelendirme tiirleri, derecelendirmenin
paydaslara faydalari, derecelendirme metodolojileri ve érnek de-
recelendirme vaka ¢alismalarini daha iyi anlamalarini saglamak
amacini tagimaktadir.

Birinci béliimde kredi derecelendirmenin tarihgesi ve
kapsamy, ikinci bolimde derecelendirme stireclerindeki finansal
analizin ne sekilde yapildig, ti¢tinct bélimde kredi derecelendir-
menin metodolojisi, genel bakis ve kapsamu ile beraber kurumsal
derecelendirme ¢ercevesinde verilmekte, dérdiinct bélimde iki
ayr sirket érnegi ile vaka caligmalar1 yapilmakta, besinci bo-
liimde mevcut kredi derecelendirme notunun artirilmasi icin
éneriler sunulmaktadir. Altinc1 béliimde, finansal kurumlarin
derecelendirmesi reyting kuruluglarinin banka derecelendirmesi
ve banka dis1 finans kuruluslar1 derecelendirmesi ile yapilandiril-
mis finansman derecelendirmesi, varlik ve ipotek teminatl men-
kul kiymetler, sukuk derecelendirmesi anlatilmaktadir. Yedinci
boliimde, dinyamiz i¢in biytik 6nem arz eden stirdiirilebilirlik
konusunun; ¢evre, sosyal ve yénetisim faktorleri cercevesinde
derecelendirilmesi konusu ele alinmaktadir. Son olarak sekizinci
bélimde, esasen derecelendirme caligmalarinin ¢ok 6nemli bir
bileseni olan bir bakima basar: faktéra olan kurumsal yénetimin
ne oldugu ve derecelendirmeye etkileri anlatilmaktadir.

Bu kitap, kredi derecelendirme kuruluglarinin caligma
prensiplerini, derecelendirme tirlerini ve derecelendirme stire-
cini ayrintili bir sekilde ele alacaktir. Derecelendirme metodolo-
jileri ve ol¢utleri hakkinda bilgi verilecek ve derecelendirmenin;
yatirimcilar, kredi verenler, ihraggilar ve dizenleyiciler gibi pay-
daglar i¢in nasil faydali olabilecegi anlatilacaktir. Ayrica, 6rnek
derecelendirme vaka caligmalar1 aracihigryla okuyucular derece-
lendirme siirecinin nasil uygulandigini ve sonuglarin nasil yo-
rumlandigini gézlemleyebileceklerdir.
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KREDI DERECELENDIRMENIN
TARIHCESI

Kredi derecelendirmenin tarihgesine hizli bir bakis atildiginda
ilk olarak kredi raporlamasinin; istatistiklerin yayinlanmasi ve
finansal veriler tizerine uzmanlagmig yaymlar olarak basladig:
gortiliirken, bugiin ise kredibilite konusunda gelecege yonelik
tahminleri de icermektedir. Kredi notlarinin 1909’da ortaya ¢ikis
nedeni ile bugiin de hala gegerli olmasinin nedeni aymdir: “Ya-
tinmceilarin yatirimlarin kredibilitesi konusunda gtivenilir bir
goriige olan talebi.”

Tahvil piyasalar1 yaklagik ti¢ asirdir var olmus olsa da, tah-
viller 1850’den 6nce ¢ogunlukla yatirimcilarin taahhdtlerini yeri-
ne getirmeye istekli ve muktedir olduklarina inandiklar1 birkag
tilkenin devlet borcunu olusturuyordu. Zaman igerisinde genis-
leyen tahvil 6lgeginden ABD ekonomisi de énemli bir pay aldi.
ABD ekonomisinin biiytik operasyonel 6lgegi ve genis cografyas:
zamanla ABD ekonomisini Avrupa ekonomisinden farklhilagtir-
di. Dénemin en teknolojik ulasim alt yapisi demiryollariyd: ve
demiryolu aglarinda ¢ok ciddi bir bliytime yasaniyordu. Genisle-
menin getirdigi lcek ve belirsizlik, demiryolu sirketlerinin artik
bankalardan ve hisse senedi yatirimcilarindan yeterli sermaye
toplamasinda yetersizlige sebep oldu. Demiryolu sirketlerinin
sermaye ihtiya¢larina ¢6ziim olarak, demiryolu sirketi tahvil pi-
yasasinda devasa bir pazar yaratild.

Degisen pazar kosullar1 neticesinde olusan tahvil operas-
yonlar1 yeni ve 6nemli bir ihtiya¢ yaratti. Avrupali yatirmmailar,
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benzeri goriilmemis bir 6lcekte yatirim yapmaya davet edildikleri
sirketler hakkinda kritik kredi bilgilerini 6grenmek istediler. Ge-
leneksel yollarla aile, is ve bankacilik iligkileri aracihigiyla edini-
len bilgiler yetersiz kaldi. Yatirimcilar, yatirim ve fiyatlandirma
ile ilgili karar verme asamalarinda bagimsiz yapidaki ti¢tincii ta-
raflardan saglanan bilgilere ulasmak istediler.

Bu pazar ihtiyacma yanit olarak, Henry Varnum Poor, de-
miryollarinin milkiyeti, varliklari, ytikamlaltkleri ve kazang-
lar1 hakkinda sistematik bilgiler yaymlamaya basladi. Bu yayin,
yillar boyunca bu endiistrinin yetkili bilgi kaynag: oldu. Bu is-
tatistikler gintimiiz kredi notlarinin énctsii olmustur. 1909’da
ise John Moody, kredi bilgilerinin yaymlanmasini bir adim 6te-
ye tagidi ve demiryolu sirketleri tarafindan ¢ikarilan kurumsal
borg belgesinin kredibilitesine iligkin bir goriis yayinlayarak ilk
kredi notunu verdi. Gérusleri kapsaml sirket ve endstri bilgi-
lerine ve ayrintili analizlere dayaniyordu. Henry Varnum Poor
daha sonra Standard & Poor’s’u olusturmak i¢in bagka bir bilgi
ve derecelendirme sirketi olan Standard Statistics ile birlesti.
Fitch Yayincilik Sirketi ise 1913'te finansal bilgiler yayilamaya
basladi ve 1924’te artik tanidik olan “AAA” ile “D” derecelen-
dirme 6l¢cegini tanitti. Kredibilite konusunda géris bildiren tig
sirket ile yerel ve eyalet hiikiimetleri, kamu hizmetleri ve sanayi
sirketlerinin artan sorunlarini icerecek sekilde genisleyen ABD
tahvil piyasasi ile kredi derecelendirme sektérti 6nem kazan-
maya baslamistir. Derecelendirme kuruluslar1 piyasalarda ba-
gimsizlik, diristlik ve giivenilirlikle tanindi. Ozellikle, 1929'da
ABD’deki borsa ¢okiisti, yatirimcilarin yiksek tahvil temerrtit
oranlari ve kredi riski konusunda endiselenmesi nedeniyle kre-
di notlarina olan talebi daha da artirdi ve 1920’lerin sonunda
tahvil ihraglarinin biytik ¢ogunlugu derecelendirme kurulusla-
r1 tarafindan derecelendirildi.
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1931'de ABD Hazine Bakanlig, ulusal bankalar igin tah-
vil hesaplarinin kalitesinin 6l¢tim olarak kredi notlarimi kabul
etti. Bu, kredi notlarini ieren ilk resmi kuraldi. Buradaki amac,
finansal kayiplara yol acabilecek temerrit riskinden kaginmak-
t1. Bu uygulama diger sirketler ve finans kuruluslar: tarafindan
hizla benimsendi. Cok ge¢meden, kredi notlarina giivenmek
bir norm haline geldi. Derecelendirme kurulusunun bagimsiz
olma roliintin 6nemi, 1970 yilinda Penn Merkez Demiryolunun
82 milyon dolarlik ticari kagit ytikiimlalugi tizerindeki temer-
ridiniin gerceklesmesiyle yatirimcilar tarafindan bir kez daha
anlasildi. Yatirimcilarin yenilenen yogun talebi, derecelendir-
me kuruluslarinin yatirimcilara degerli bir hizmet sunabilmek
i¢in ihraggilara yénelik mevcut ticretlendirme is modelini be-
nimsemelerine olanak saglamistir (Caribbean Information &
Credit Rating Services).

Onde gelen kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
tiretilen kredi notlari, kredi itibar1 veya daha spesifik olarak sir-
ketlerin géreceli kredi itibari, yani bor¢ servislerini kargilama
kabiliyetlerini 6l¢gmeyi amaclar. Prensip olarak, derecelendirme
stireci uzun vadeli kredi 6deme glicine odaklanir. Sadece kamu-
ya agik bilgilere dayanarak diizenlenen “istege bagli olmayan”
(unsolicited) derecelendirmeler diginda, kredi derecelendirme
notlar genellikle hem kamuya acik hem de 6zel bilgilere dayanir.
Bu sayede kredi derecelendirmeleri, bilgiyi genis 6lgege yayarak
verimli hale getirmek ve bilgi asimetrisini ortadan kaldirmakta-
dir. Ayrica asil-vekil problemlerinin de éniine gegmeyi amagla-
maktadir. Kismen ayni nedenlerle, kredi notlarinin rolii zaman
i¢cinde énemli 6l¢iide genislemistir. Diizenleyiciler, bankalar ve
tahvil sahipleri, emeklilik fonu miitevellileri ve diger miitevelli
kurumlar, derecelendirmeye dayali kriterleri giderek daha fazla
kullanmaktadir (Gonzalez, 2004).
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Bu bakimdan, KDK'lar, bir tarafta bor¢ verenler ve yatirim-
cilar, diger tarafta ihraggilar arasindaki sirketlerin (kurumsal risk)
veya Ulkelerin kredi degerliligi hakkinda bilgi asimetrisini azalt-
maya yardimci olarak finansal piyasalarda kilit bir rol oynar. Kredi
derecelendirme kuruluglarinin bu roli, finansal kiresellesme ile
genislemis ve Basel II ile birlikte kredi notlarinin kredi riski i¢in
agirlik belirleme kurallarina dahil edilmesiyle birlikte etkinlikleri
daha da artmistir (Elkhoury, 2009). Diger taraftan sermaye yeter-
liligi gerekliliklerinin (SYR) dis derecelendirmelere baglanmasi, fi-
nansal piyasalarda sermaye tamponlarmin déngiiselligi agisindan
elestirilere yol agmustir. Risk degerlendirmesini sistematik olarak
dis derecelendirme uzmanhgma baglamak, piyasa riski algisini
uyumlu hale getirme egilimindedir (Gaillard, 2012). Ote yandan,
iyi bir gozetim ve denetim altyapisinin saglanmasi, digsal derece-
lendirmenin kamusal faydalarinin yayginlastirilmasini saglarken,
finansal risklerin asgari seviyeye indirilmesine olanak taniyacaktir.

Glinimtzde, kredi derecelendirme kuruluglari, kiireselle-
sen finansal sistemin énemli bir pargasidir ve dolayisiyla kiiresel
ekonomiyi etkilemektedir. Gorevleri, 6zel sektdér ve kamudaki
potansiyel yatirimcilar i¢in borg veren kuruluslarin kredi deger-
lilik duzeyi ile ilgili giivenilir ve bagimsiz bir goriig sunmaktur.
Kiiresel kredi derecelendirme enddistrisi, giintimtizde de kredi
derecelendirme tarihinde 6nemli rol oynayan ve neredeyse tiim
piyasay1 kontrol eden ti¢ kurumla olduk¢a yogunlagmistir. Avru-
pa Komisyonu'nun raporlarina gore, 6nde gelen ti¢ kurulus olan
Standard & Poor’s, Moody’s Investors ve Fitch Ratings, gelir ba-
zinda kredi notlarinda en buytk pazar payima sahiptir. Bu ti¢ ku-
rum gibi tlim ekonomik sektérlerde kiiresel olarak faaliyet gos-
teren uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarinin yani sira,
belirli bir cografi bélgede veya sektérde uzmanlagsma egiliminde
olan bolgesel derecelendirme kuruluglar: da vardir.
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Kredi derecelendirme kuruluglari, finansal piyasalar
i¢cinde ¢ok &zel kuruluslardir. Varliklarin ve menkul kiymetle-
rin belirli kurallar cercevesinde ihra¢ edilmelerine veya alinip
satilmalari, ardindan bir arzin veya yapilandirilmig bir finan-
sal islemin basariyla tamamlanmasinda tartisilmaz 6nemlerine
ragmen, 2008 krizi 6ncesi dosnemde uzun bir stire diizenleyiciler
tarafindan neredeyse ihmal edilmislerdir (Conte, 2008). Ancak,
2008 yilinda ABD konut piyasasinda baslayan ve ardindan tiim
diinyaya yayilan kiiresel mali kriz, 6zellikle ti¢ buytk derecelen-
dirme kuruluguna olan giiveni bir nebze sarsmigtir. ABD’nin en
biytk yatirim bankalar1 arasinda yer alan ve iflasiyla krizin fi-
tilini ategleyen Lehman Brothers’in yani sira zora disen bir¢ok
finansal kurumla birlikte ihra¢ edilen finansal varliklarin, g
biytk uluslararasi derecelendirme kurulusu tarafindan ytksek
derecelendirme notlarina sahip olmasi, bu gortisiin temel daya-
nagini olusturmustur. Kiresel finansal kriz sonrasinda yapilan
calismalar durumun tespitine ve sorunun ¢éztimiine yonelik ol-
mak tizere literatiire katk: saglamiglardir.

S6z konusu uluslararasi kredi derecelendirme sirketle-
ri, 6zellikle 2008 krizi déneminde, yiiksek faizli konut kredile-
ri (subprime mortgage) baglantili karmagik menkul kiymetleri
derecelendirirken temel olarak iki hataya diigmiistiir. {lk olarak,
derecelendirme sirketleri yeni tip ytiksek faizli borglular ve ipotek
kredileri hakkindaki performans ile ilgili yeterli tarihsel bilgiden
yoksundu. Ikincisi, derecelendirme kuruluslar1 yapilandirilmig
finansal trtnlerin performans: hakkinda yeterli tarihsel bilgiye
sahip degildi. Sonug olarak, “Gayrimenkul piyasalarinda ‘temer-
ride bulasma’ olasiligi, yani bir veya daha fazla bor¢lunun te-
merriide digmesinin diger bor¢lularin da temerride dtsme ola-
sihgini artiracag: ihtimali ya gézden kagirilmig veya korkung bir
sekilde hafife alinmgtir.” (Coffee, 2008). Benzer sekilde, menkul
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kiymetlerin rastgele miinferit ipotek temerriitlerini icermeyece-
gi, ancak yiiksek oranda iliskili temerriitleri icermesi ihtimali de
g6z ard1 edilmis gériinmekteydi.

Hau ve digerleri (2013), Ocak 1990-Aralik 2011 tarihleri ara-
liginda Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch'ten alinan ABD ve
AB15 bankalarinin derecelendirme verilerine dayanarak olustur-
duklar1 kapsamli calismalarinda, derecelendirme hatasinin yéni
(yanlihig1) ile banka biytklugt arasindaki sistematik iliskileri
ortaya koymuslardir. Bu yanliligin, biiyiik olasilikla, derecelen-
dirme kuruluglarinin banka biyiiklugtyle birlikte artan ¢ikar
catigmasiyla iliskili oldugu, ekonomik gtice sahip buytik ban-
kalarin, derecelendirme kurulusu icin “dereceyi dustirmek i¢in
cok bityiik” hale gelebildigi ve durumun “batmak i¢in ¢ok biiyiik
bankalar” yaratilmasini giiclendirdigi sonucuna ulasmuislardir
(Hau, 2013) .

Kiiresel mali krizin de temelini olugturan bankacilik
sektoriinde derecelendirme kalitesindeki sikintilar literatiirde
farkli gerekgelerle de agiklanmaktadir. Diger biiyik sirketlerle
kiyaslandiginda bankalarin karmasik yapilari, maruz kaldiklar:
riskler ve deger yaratma stireclerinin daha kapali olmasi derece-
lendirme kalitesinde sikintilara sebep olmakta ve dogal olarak
bankalar i¢in gelecekte olusabilecek mali sikintilarin tahminini
zorlagtirmaktadir. (Morgan, 2002)

Yapilandirilmis borg piyasasmnin ¢okiistine katkida bulu-
nan derecelendirmelerin, derecelendirme enflasyonu ve kalitesiz
bilgi tebligi olmak tizere iki yoniine odaklanilirken, gelecekte bu
sorunlarin azaltilmasi i¢in dizenlemelerin nasil tasarlanabile-
cegi tartigilmigtir. Pagano ve Volpin (2010) bahsi gecen ¢alisma-
sinda kiresel finansal krizi tetikleyen subprime krizinde kredi
derecelendirme kuruluglarinin rolunt incelemis; sorunlarin
azaltilmasina y6nelik sunduklar: politika ise derecelendirme ku-
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ruluslarinin 6demelerinin ihraggilar yerine yatirnmcilar tarafin-
dan yapilmasini zorunlu kilmak ve yapilandirilmis bor¢glanma
trinlerinin altinda yatan krediler veya menkul kiymetler hak-
kindaki verilere agik ve ticretsiz erisim saglamak olmugtur (Pa-
gano, 2010).

Ornegin, yiiksek derecelendirmelerde yansitildigi gibi,
kredi riski algis1 agir1 derecede iyimserse; bu, finansal sistemde-
ki genel sermaye tamponunun azaldig1 anlamina gelmektedir
ve nitekim 2008'de séz konusu risk algisinin “cok diigik” oldu-
gu agikca ortaya ¢ikmugtir. Yasal dtizenlemeler, ézellikle kriz za-
manlarinda, derecelendirmeleri kredibilite saglamakla kalmayip
kimi tilkelerde yatirim i¢in s6z konusu derecelendirme notlarin
zorunlu kildig1 i¢in, KDK’larin yorumlari, duyurulari, gérintim
degisiklikleri ve gercek not degisiklikleri piyasa davranislarini se-
killendirebilmektedir. (Mennillo, 2014)

Kompleks tiirev iiriinlerin risk seviyesinin yeterince iyi an-
lagilamamis olmasima dontk elestirilerin yaninda, derecelendir-
melerin yeterince dinamik olmamasi, piyasa gelismelerine gecik-
meli ve agir1 tepki vermelerinin, krizleri daha da agirlagtirdigy ifade
edilmistir. Oyle ki, derecelendirme notlari, izleme faaliyetlerine ye-
terince agirlik verilmedigi takdirde, piyasa gelismelerinin gerisinde
kalabilmekte, riskler gerceklestikten sonra ise seri giincellemeler ile
piyasalardaki oynakligin daha da artmasina neden olabilmektedir.
Ayrica, stki makroekonomik politikalarla notlarimi korumaya ¢a-
lisan tlkelerin bu adimlar1 uzun vadeli yatirimlar ve btytime i¢in
ters etki yapabilmektedir (Elkhoury, 2009). Bu nedenle, kredi de-
recelendirme kuruluglarinin derecelendirme déngistintin, mevcut
makroekonomik ve sistemik riskleri ¢ok iyi analiz etmesi, notun
belirlenmesini takiben ise sirketin kredi 6deme performansin et-
kileyen faktérleri ¢ok iyi analiz etmesi ve gerekli hallerde giincelle-
mesi bliytik 6nem arz etmektedir.
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Derecelendirme kuruluglarina dénik elestirilerin 6nemli
bir boliimi de, finansal performans yénetimi ile ilgilidir. Sek-
tor genelinde, diinyaca yaygin olan tcretlendirme modeli, kredi
derecelendirme ticretini bor¢clanan kurulusun édemesine (issu-
er-pay) dayanir. Bu modelde 6demeyi kredi notu alan kurulusun
6demesi, ¢ikar ¢atigmasi endigelerini beraberinde getirmistir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin kamuyu bilgilendirme g6-
revleri ve kayit prosedurlerine odaklanarak uluslararas: diizeyde
diizenlenmesi gerekmektedir ve bu nedenle s6z konusu kaygilar:
gidermek ve derecelendirme sirketlerinin tarafsizhigini koruma-
lar1 i¢in ise gesitli dtizenlemeler hayata gegirilmistir. Hem AB’de
hem de ABD’de diizenleyiciler, “en iyi uygulamalara” géniillu
uyum saglanmasinin yeterli olmadigini fark ederek zorunluluk
getirmeleri, olumlu bir gelisme olarak gérilmiigtiir. Kredi de-
recelendirme ve danismanlik ile ilgili kurallarin, 6rnegin hali-
hazirda yirarlitkte olan denetim ve danigmanlik kisitlamalar
modelinde daha net hale getirilmesi gerekmigtir (Méllers, 2009).
Duzenlemelerin yetersiz kaldig1 hallerde derecelendirme kuru-
luslarinin, ihraggidan elde ettigi gelirleri artirmak igin garanti
edilenden daha yiiksek derecelendirmeler atamasina yol agabilir.
Derecelendirme kuruluglarinin itibarlarini koruma kaygilari ve/
veya yasal diizenlemeler, faaliyetlerini disiplin altina alacak ka-
dar giiclt degilse, ihraggi-6der modeli, olmasi gerekenden daha
yiksek derecelendirmelerle sonuglanabilir (Haan, 2012). Bu ne-
denle, bu sorunu gidermek i¢in énlemlerin alinmasi ¢ok 6nemli
goriinmektedir. En etkili ¢oziimlerden biri ise, finansal kaygi ta-
simayan, kamusal faydaya odaklanan merkezi, ulusal derecelen-
dirme sirketlerinin kurulmasi olarak digtinilebilir.

Bu modele alternatif olarak sunulan yéntemlerden biri
olan yatirimci-6der (investor-pay) modelinde ise, derecelendir-
me Ucreti yatirim yapacak kurulus tarafindan 6denmektedir. Bu
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modelde, yatirimer kurulusun “gercek” derecelendirme sonucu-
na ulagmayi tercih edecegi kabuliinden hareketle, ¢ikar catigmasi
nedeniyle “gercekten daha ytiksek” derecelendirme sonuglarinin
elde edilmeyecegi 6ngoriilmektedir. Ancak, derecelendirme no-
tunun kamuya aciklanmasi ile birlikte ticreti 6demeyen kullani-
cilar da nota ulagabilecegi icin, bu defa da yatirimailar i¢in Gereti
6demek mantikli olmayacaktir. (Rom, 2009).

Belirtildigi gibi, KDK'larin krizlere katk: saglamada oy-
nadig1 rol, farkli argimanlara baglanabilir. Bunlarin arasinda;
risk algisindaki agir1 iyimserlik, ihraggi-6der is modeline 6zgu
cikar catigmalari; kredi notlar ile piyasanin risk algis1 arasindaki
giincellik veya derecelendirmelerin finansal diizenlemeye dahil
edilmesi yer alabilir. Kimi ¢aligmalar, 6zellikle derecelendirme
notlarinin yasal diizenlemeler arasindaki bagina odaklanmak-
ta ve 2008 krizi gibi 6nemli olaylardaki diizenlemenin etkisine
dikkate cekmektedir. (Katzenstein, 2013) Bu bakimdan, 6zellikle
derecelendirme kuruluglarinin faaliyetlerinin denetlenmesi ve
diizenlemesine yénelik, 2008 krizi sonrasi atilan adimlar 6nem
kazanmaktadir.

Gelismekte olan tlkelerde faaliyet gosteren kredi derece-
lendirme kuruluglari, yukarida bahsedilen konulara ek olarak
farkli alanlarda bazi zorluklarla karsilagabilir. Bu konuda yapilan
calismalarda gelismekte olan iilkelerde tretilen kurumsal kredi
derecelendirme notlarinin, benzer gelismis piyasa notu modelle-
riyle kargilastirildiginda 6rnek tlkelerin “gelismekte olan piyasa
primi” olarak adlandirilan bir prime sahip oldugu éne stirtilmek-
tedir. Bu notlar, bilgi icerigi agisindan énemlidir ve teknokratik
diizenleyici sistemlerin yiikselisiyle birlikte kredi derecelendirme
sektorii kiiresel piyasalara acilimini strdtrmektedir. Ancak, de-
recelendirme kuruluglar: bir dizi yerel faktére oldukg¢a bagh bir
hizmet sundugundan, kredi notlarinin kalitesi esit olmayabilir.
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Yine de, KDK'larin sundugu trtin, ekonomik olarak sermaye pi-
yasalari i¢in 6nemli bir koordinasyon mekanizmasi saglamakta-
dir. Bu nedenle, sektér yeni finansal sistemlere dogru ilerlerken
kurumsal kredi derecelendirme kalitesindeki ilk egilimleri anla-
mak, hem akademik hem de politika agisindan hayati 6nem tas:-
maktadir (Smith, 2012).

36 | KREDI DERECELENDIRME



KREDI DERECELENDIRMENIN
KAPSAMI

Kredi notlari; borg veren, yatirim yapan taraflar icin yapilan ya-
tirimlarin ve/veya saglanan borglarin geri 6denme olasihinin
ifadesi olup, uygulanan kurum ve kurulusun genel kredi itibarimn:
belirlemeyi amaglar. Kredi notlar1 temerriit olasiliklarmin sevi-
yesine gére siniflandirilir. Bunlar “Yatirim Yapilabilir”, “Spekdila-
tif” veya “Temerriit Hali” seklindedir.

Kredi derecelendirme notlari, diger bir ifadeyle sirketin
finansal taahhutlerini ve yiikimltltklerini vaktinde yerine ge-
tirme hususundaki goreceli kabiliyeti hakkinda ileriye yonelik
gorugleri dahil eder (JCR-ER, 2023).

Her kurum, girketlerin kredi itibarin1 6l¢mek icin kendi
metodolojisini uygular ve derecelendirme gériislerini yayinla-
mak i¢in belirli bir derecelendirme 6l¢egi kullanir. Sirketler ve
ihraglar i¢in atamasi yapilan rating notu skalasi, genellikle AAA’
ile ‘BBB’ (Yatirim Yapuilabilir), ‘BB’ ile ‘C’ (Spekiilatif) ve ‘D’ (Te-
merriit Hali) kategorileri ile ifade edilir. Bununla birlikte AA ve
CCC kategorileri arasinda géreceli ayrimi detayli yapabilmek adi-
na arti (+) ve eksi (-) sembolleri kullanilir. “Yatirim Yapilabilir”,
“Spekiilatif” ve “Temerriit Hali” ifadeleri yatirim maksatl belirli
bir menkul kiymet i¢in herhangi bir tavsiye veya onay: ima et-
mez. “Yatirim Yapilabilir” rating notlari, nispeten dustik ila orta
dereceli kredi riskini gosterirken; “Spekdlatif” kategorilerindeki
rating notlar1 daha ytksek bir kredi riski diizeyine; “Temerrt
Hali” ise bir temerrtt durumunun mevcut durumda kismen veya
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tamamen meydana geldigini gosterir. Rating notlar1, yatirimcila-
rin, bir sirketin veya ihra¢cinin borglarini zamaninda ve tam ola-
rak geri 6deyip 6deyemeyecegi géreceli olasiliklar1 hakkinda bir
gbriis olusturmalar1 ve kargilagtirmalar igin ortak ve seffaf bir
evrensel dil saglar. Rating notlari, yatinmcilarin ve diger piyasa
katilimcilarinin karar verme degiskenlerinin bir parcasi seklinde
degerlendirebilecekleri bir¢ok girdiden yalnizca bir tanesidir.

Tablo 1: Rating Skalas:

1S 2 7
IS 3 2
5 50 2 =
<] =] [C] <
£ s o0 4 Agiklama
g ~ g 3
b= ks 1
= [ 1
En diistk diizeydeki temerriit riski beklentisini ifade
En Yiiksek  eder. Finansal yikiimliklerinin yerine getirilmesi
AAA AAA  Kredi maksadiyla giclii kapasiteye sahip istisnai durumlarda
Kalitesi atanir. Ongoriilebilir olaylarin bu kapasiteyi olumsuz
anlamda etkilemesi pek miimkiin degildir.
AA+ Cok diistk diizeydeki temerriit riski beklentisini
Gok o o Tt a
Yitksek belirtir. Finansal yikamldliiklerin tamamlanabilmesi
o AA AA . i¢in uygulanabilir ¢ok giiglii bir kapasiteyi gosterir. Bu
= Kredi : e . .
£ Kalitesi kapasite, tahmin edilebilecek seviyedeki olaylara karg:
& AA- ciddi diizeyde dirence sahiptir.
i
= A+ Diistik temerriit riski beklentisini gosterir. Finansal
& . yikimliliklerin tamamlanmas: i¢in gticlii bir
= Yiiksek o .
o A A Kredi kapasiteyi ifade eder. Ayrica, bu kapasite, olumsuz
g Kalitesi ticari veya ekonomik sartlarin olmas1 durumunda
g
= A daha ytiksek derecelendirme diizeylerine gére daha
kirilgan olabilir.
BBB+ Mevcut durumda diigiik diizeyde temerrit
riski olasihginin oldugunu ifade eder. Finansal
BBB fyi Kredi yikimlaliikler ile ilgili 6deme kapasitesinin yeterli
BBB L N e N
Kalitesi oldugu kabul edilir, fakat olumsuz ticari veya
BBB ekonomik sartlarin olmasi durumunda 6deme

kapasitesinin bozulmas: daha miimkindir.
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Spekiilatif Seviye

Temerriit Hali

BB+

BB
BB Spekiilatif
BB-
B+
B Yiiksek
B Diizeyde
Spekiilatif
B-
Onemli
Diuizeyde
CCC CcC Kredi
Riski
Cok
Yiiksek
CcC CcC Diizeyde
Kredi
Riski
Temerrtte
¢ c Yakin
Kismi
prD prD Temerrit
D D Temerrtt

Zaman igerisinde ticari veya ekonomik konjonktiirde
negatif gelismeler meydana gelmesi durumunda,
temerriit riskine karg yiksek diizeyde savunmasiz
oldugunu gésterir. Bununla beraber, finansal
yikimliliiklerin yerine getirilmesini destekleyen
finansal manevra kabiliyeti veya ticari kapasitesi
bulunmaktadir.

Temerriit riskinin énemli diizeyde mevcut oldugunu,
ancak limitli seviyede bir giivenlik marjinin kaldigina
isaret eder. Finansal yikamluliiklerin mevcut
konjonktiirde tamamlanabilmesinin yani sira deme
kapasitesi, ticari ve ekonomik sartlardaki olumsuz
degisim karsisinda kirilgandar.

Giglii temerrtit olasiligi. Guvenlik icin ¢ok diigik
marj.

Cok giigli temerrit olasilig:.

Odeme kapasitesi kalici olarak bozulmustur.
Faaliyetlerin durma noktasma gelmesi ile beraber iflas
veya benzeri hukuki bir stire¢ baglamigtir.

Herhangi bir finansal yiiktimliilagiiniin bir bslimiinii
yerine getirememis, fakat iflas bagvurusu veya diger
resmi tasfiye islemlerine hentiz baglamars bir
ihragiy1 isaret eder. Faaliyetleri hentiz durmanugtir.

Finansal yikamliliiklerini tamamen yerine
getirilememesi, faaliyetlerin durarak iflas bagvurusu
ve tasfiye stirecleri baglatilmasina isaret eder.

Kaynak: (JCR-ER, 2023)
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VADELERINE GORE RATING NOTLARI

Piyasada gesitli yatiinm dinamikleri ve yatirimer profili bulun-
maktadir; bu sebeple, derecelendirme kuruluslari da farkl kulla-
nimlara yonelik kisa ve uzun vadeli ytkiimlaltkler igin farkli not
skalas1 belirlemiglerdir. Genellikle, derecelendirme notlar1 kisa
vadeli ve uzun vadeli olmak tizere ikiye ayrilir ve her nota atanan
farkli derecelendirme sembolleri vardir. Uzun vadeli notlar daha
kritiktir. Bunun nedeni, yatirrmcilarin, kredi verenlerin ve farkl
ilgili taraflarin kredi degerliligini 6l¢mek i¢in uzun vadeli notlar:
daha fazla kullanmalaridir. (Santos, 2007).

Kisa vadeli notlar, bir yil igerisinde kisa vadeli ytikiim-
laltklerin yerine getirilme giictinii ortaya koymaktadir. Uzun
vadeli notlar ise orta ve uzun vadeli ytkiimlaltklerin yerine ge-
tirilme gticiinii ifade eder. Fakat kisa vadeli kredi giicti ile orta
ve uzun vadeli kredi giicii birbiriyle yakindan ilgilidir. Ornek
olarak; bor¢lunun orta ve uzun vadeli ytkiimlultklerini yerine
getirme giictint éngoéren bir gérintm, bor¢lunun kisa vadeli fi-
nansal ytikimliliigi olan taraflarla iligkisi Gstiinde de ciddi sevi-
yede etkiye sahiptir.

Bu sebeple, kisa vadeli notlar saptanirken, uzun vadeli bir
notta oldugu gibi, bor¢lunun, ig ortami ve sartlari ile ilgili uzun
vadeli bir gérintim belirlenir. Kisa vadeli notun belirlenmesinin
temeli, orta ve uzun vadeli kredi giictintin degerlendirilmesinden
beslenmektedir (JCR-ER, 2023).

PARA BIiRIMINE GORE RATING NOTLARI

Verilen kredi dereceleri para birimi cinsinden degerlendirilirken
Uluslararast Déviz Cinsinden ve Yerel Para Cinsinden olmak tzere
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farkhlagir. Bagka kredi derecelendirmeleri, bor¢lunun yiiktimlii-
ltiklerini kullanilan para biriminde nakit akis1 yaratarak s6z ko-
nusu para biriminde 6deme kabiliyetini degerlendirir.

Uluslararasi Yabanci Para Cinsinden Rating: Firmalarin
déviz cinsi ytkiimlultklerini déviz cinsinden gelirleri ile 6deye-
bilme kapasitesi degerlendirilir. Tiim tilke riskleri, konvertibilite
ve transfer riskleri dahil g6z 6ntine alinir.

Uluslararas1 Yerel Para Cinsinden Rating: Firmalarin
para birimine bakilmaksizin ytkiimliliklerini yerel para cinsin-
den gelirleri ile 6deyebilme kabiliyeti, uluslararas: 6lciitler reh-
berliginde degerlendirilir. Konvertibilite ve transfer riskler hari-
cindeki btitan tlke riskleri ele alinur.

Ulusal Yerel Para Cinsinden Rating: Firmalarin para
birimine bakilmaksizin ytktimlaluklerini yerel para cinsinden
gelirleri ile 6deyebilme kabiliyetleri ulusal 6lgtitlere gére deger-
lendirilir. Ulke Riskleri g6z ard1 edilir (JCR-ER, 2023).

GORUNUM DEGERLENDIRMESI

Gortiniim degerlendirmesi, derecelendirme notlarinin kisa ve
uzun vadeli olarak belirlenmesinden sonra, firma derecelendir-
mesinin potansiyel yént ve 6deme kabiliyetine iliskin goriinii-
miiniin kisa ve uzun vadeli olarak ifade edilmesidir.

Bu goriisiin ortaya ¢ikmasinda, gelecekte olugmasi bekle-
nen giincel degisikliler ile finansal kogullarin tesirleri; bor¢lunun
gelecegi ile ilgili degerlendirmeler; finansman ve sermaye har-
camalar ile ilgili planlar; yénetim planlari; sektor egilimleri ve
yasanan giincel farkliliklarin etkileri; gelecekteki finansal tablo-
larin varsayimlarina iligskin beklentiler; genel makroekonomik ve
sektore 6zgilin olan sartlar ve gelismeler; yénetim géstergelerinin
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gelecekteki egilimi; firmanin sektér i¢indeki konumlandirmasini
biyiik oranda etkileyebilecek degisiklikler; ¢cevre, sosyal, demog-
rafik, teknolojik ve mevzuat sistemlerindeki degisiklikler gibi de-
giskenler ele alinmaktadir.

Derecelendirme notuna iliskin gértintimler dért katego-
riye ayrilir: Pozitif, Stabil, Negatif ve Gelismekte (Seval, 2020).
Gortintimler notun zaman i¢inde hangi yonde hareket edecegi ile
ilgili fikir verir.

Pozitif gériintim, notun ytikseltilebilecegi anlamini ta-
sirken, negatif gértiniim, notun diisiiriilebilecegi anlamin ta-
simaktadir. stabil gértintim, derecelendirme notunun yakin
vadede degisim gostermesinin beklenmedigi anlamini ifade et-
mektedir. Gelismekte goriintimii ise bir derecelendirme notunu
digtrilebilecegi, yiikseltilebilecegi veya teyit edilecegi anlamina
gelmektedir.

Bir kredi derecelendirme notuna iliskin gériintimtin po-
zitif, negatif veya gelismekte olmas1 durumunda, kredi notunun
mutlak suretle degisim gosterecegi anlami tagimadig: gibi, not
goriintimuinun stabil oldugu sartlarda ise notun degisim gostere-
bilmesi de miimkiindur (JCR-ER, 2023).

IHRAG DERECELENDIRME

Thrag derecelendirme notlarimin asil bileseni ihracci firmanin fi-
nansal verileri ve dolayisiyla ihragc1 derecelendirme notudur. Bu
sebeple, ihra¢ notunun ihragginin notundan farklhilagtig durum-
larda, ihraca 6zgu olarak olusabilecek birtakim kogullar gézlem-
lenmektedir.

Farklilasmaya neden olabilecek temel durumlar asagidaki

gibidir:
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- Iflas ve temerriit durumunda ihrac edilen araclarin
nispi kidem durumu ve ihrag edilen araca yénelik po-
zitif olarak farklilagtirilmis tahsilat siirecinin olmas,

- Thragtan dogan yikimlaliige iliskin yasal olarak te-
minat veren garantérlerin (kefillerin) gtivenilirligi ve
kredibilite seviyesi,

- Iflas durumunda ve alacaklilarin haklarin etkileyen
diger kanunlar cercevesinde, yasal olarak diizenlenen
yuktmliliige 6zgt teminatlarla ek kidem ve riicu ko-
layliklar: saglanmasi,

- Yukamliliige 6zgii sigorta poligeleri diizenleyen si-
gorta sirketlerinin kredibilite diizeyi,

+  Yukumlilige 6zgii diizenlenen sigorta poligeleri ile
saglanacak ek kidem ve riicu kolayliklari,

+  Yukamluliige 6zgii yasal olarak saglanan teminat gtic-
lendirmesi (6rnegin, gayrimenkul teminati),

- Yukamlilige 6zgii kredi portfoyii zenginlestirme
yoluyla saglanacak ek kidem ve riicu kolayliklarinin
diizeyi.

fhra¢ derecelendirme notlar1 hem kisa vadeli hem uzun vadeli
olabilmektedir. Thrag edilen (edilecek) bor¢lanma araclarinin va-
desinin bir yil ve bir yildan kisa olmasi durumunda kisa vadeli;
bir yildan uzun olmas1 durumunda ise uzun vadeli, ihra¢ notu
atanir (JCR-ER, 2023).
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DERECELENDIRME NOTASYONLARI VE
KARSILASTIRMALARI

Derecelendirme kuruluglar tarafindan notlama i¢in farkhh meto-
dolojiler kullanilsa da 6lgekteki notlar kiyaslanabilir bir esdegerlige
sahiptir. Ornegin, JCR-ER'm BBB notu Moody's'in Baaz; Fitch ile
S&P'nin ise BBB notuna esdegerdir. Asagidaki tabloda bes kurulu-
sun uzun-vadeli not skalalarina kargilastirmali olarak yer verilmistir:

Tablo 2: Derecelendirme Notasyonlar: ve Kargilagtirmalar:

Fitch
-E P M ’
JCR-ER JCR Ratings S& oody’s
. Kredi
Seviye Kalitesi
(Uzun (Uzun (Uzun (Uzun (Uzun
Vadeli) Vadeli) Vadeli) Vadeli) Vadeli)
En Yiiksek AAA AAA AAA AAA Aaa
AA+ AA+ AA+ AA+ Aai
Cok Yitksek AA AA AA AA Aaz
)
2z
3 AA- AA- AA- AA- Aaz
&
% A+ A+ A+ A+ As
=]
g A A A A A
> Yiiksek 2
g
2 A- A- A- A- A
= 3
BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ Baai
Iyi BBB BBB BBB BBB Baaz
BBB- BBB- BBB- BBB- Baas
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BB+ BB+ BB+ BB+ Bai

Spekalatif BB BB BB BB Baz
BB- BB- BB- BB- Bas
B+ B+ B+ B+ B1
Yiiksek B B B B B2
Diizeyde
Spekalatif
B- B- B- B- B3
£
s
Y
w
b=l CCC+ CCC+ Caa1
g
<
E
2. Onemli
@ CCC CCC C
Diizeyde ccc cce aaz
Kredi Riski
CCC- CCC- Caas
Cok Yiiksek
Diizeyde CC CcC CcC CC Ca
Kredi Riski
Temerriite
C C C C C
Yakin
4
é Kismi
:"‘i:r Temerriit / PrD/D LD/D RD/D SD/D
g Temerrtt
§
=1

Kaynak: (JCR-ER, 2023)
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KREDI DERECELENDIRMENIN ONEMIi

Kredi derecelendirmeleri, sirketlerin ve hikiimetlerin sermaye
piyasalarinda para toplamalarini saglamada faydali bir rol oy-
nayabilir. Bu kurulusglar bir bankadan kredi almak yerine tahvil
veya bono ihrag ederek dogrudan yatirimcilardan borglanabilir.
Yatirimcilar; bu bor¢lanma senetlerini, tahvilin vadesi geldiginde
veya periyodik 6demeler seklinde faiz art1 anapara iadesi almay1
bekleyerek satin alir (S&P Global, 2022).
Ayni zamanda, kredi notlar1
- Sirketler tarafindan genigleme ve/veya aragtirma-ge-
listirme i¢in finansmanlara yardimci olmak,
- Devletler, sehirler ve belediyeler tarafindan ise kamu
projelerini finanse etmek i¢in kullanilabilir.

Sermaye Artirimi igin Derecelendirilmis

’—‘ Menkul Kiymet ihraci —‘

Ihraggi Araci Kurumlar Yatirimeilar

D irilmis Menkul Kiymet Alimi

Sekil 1: Derecelendirilmis Menkul Kiymetler Yoluyla Sermaye Artirimi
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KREDI DERECELENDIRME
KULLANICILARI

YATIRIMCILAR

Yatirimcilar kredi derecelendirmelerini ¢ogunlukla kredi riski-
ni degerlendirmeye yardimci olmak ve yatirim kararlar1 alirken
ve portféylerini yonetirken farkli ihraggilar: ve borg ihraglarini
karsilastirmak icin kullanirlar. Ornegin, bireysel yatirimcilar bir
devlet veya 6zel sektér tahvilinin satin alinmasini risk toleransi
agisindan degerlendirirken kredi derecelendirme kuruluglarinin
notlarini kullanabilirler.

Yatirim fonlari, emeklilik fonlari, bankalar ve sigorta gir-
ketleri dahil olmak tizere kurumsal yatirimcilar, belirli borg ihrag-
larna iligkin kendi kredi analizlerini desteklemek i¢in genellikle
kredi derecelendirmelerini kullanirlar. Buna ek olarak, kurumsal
yatirimcilar kredi notlarini kredi riski ve yatirim yonergeleri igin
esikler belirlemek amaciyla kullanabilirler.

Derecelendirme, kredi kalitesinin bir gostergesi olarak
kullanilabilir, ancak yatirimcilar kendi analizleri de dahil olmak
tizere cesitli faktorleri goz 6ntinde bulundurmalidir.

ARACILAR

Yatirim bankacilari, yatirrmcilardan ihraggilara sermaye akisini
kolaylastirmaya yardimci olurlar. Kredi derecelendirmelerini,
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farkl bor¢ ihraglarinin géreceli kredi riskini kiyaslamak, yapilan-
dirdiklar1 mtnferit borg ihraglarinin ilk fiyatlamasini belirlemek
ve bu ihraglara iliskin 6denecek faiz oranini belirlemeye yardimci
olmak i¢in kullanabilirler.

Yatirnm bankacilari, bir derecelendirme kurulusunun
farkl1 borg ihraglarini veya farkli bor¢ kademelerini derecelendir-
meye yonelik yaklagimini anlamak i¢in o derecelendirme kurulu-
sunun kriterlerini géz 6ntinde bulundurabilirler.

Yatirim bankacilar ayrica borg ihraglarinin dtzenleyicisi
olarak da hizmet verebilirler. Bu sifatla, konut ipotekleri ve aligve-
ris kredileri gibi varliklart menkul kiymetler veya yapilandirilmig
finans araglari halinde havuz paketleri olusturup ve daha sonra
yatirimcilara pazarlayan 6zel amagh kuruluglar kurabilirler.

IHRAGCILAR

Sirketler, finansal kuruluslar, ulusal htktimetler, eyaletler, se-
hirler ve belediyeler de dahil olmak tizere ihraggilar, kredi dere-
celendirmelerini kendi kredi degerlilikleri ve bor¢ ihraglarinin
kredi kalitesi hakkinda bagimsiz gériisler saglamak i¢in kulla-
nirlar.

fhraggilar ayrica, borg ihraglarinin géreceli kredi kalitesini
duyurmaya yardimci olmak igin kredi derecelendirmelerini kul-
lanabilir ve boylece yatirimei yelpazesini genisletebilirler. Buna
ek olarak, kredi derecelendirmeleri yeni bor¢ ihraglarinda sunu-
lacak faiz oranini tahmin etmelerine yardimc olabilir. Genel bir
kural olarak, bir ihra¢cinin veya bir ihracin kredi degerliligi ne
kadar ytksekse, ihragcinin yatirimeilar: gekmek icin 6deyecegi
faiz oraninin o kadar diigtik olmasi beklenir.
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ISLETMELER VE FINANS KURUMLARI

[sletmeler ve finansal kuruluslari, 6zellikle de krediye duyar ce-
sitli islemlerde yer alanlar, bir anlagmanin taraflarindan birinin
finansal ytiktimliiliiklerini yerine getirememe potansiyelini ifade
eden karg: taraf riskini degerlendirmek i¢in kredi notlarini kul-
lanabilir.

Ornegin bir isletme, belirli bir kurulusa borg verip verme-
meye karar verirken veya temerriit durumunda bir borg ihraci-
nin geri 6denmesini garanti edecek bir sirket secerken, kars: taraf
riskini (counterparty risk) dikkate almak isteyebilir. Bu nedenle,
bir kredi derecelendirme kurulugunun kars: taraf riskine iligkin
goriisi, isletmelerin belirli finansal ytkamlulikleri tistlenmeyi
kabul eden finansal firmalara olan kredi risklerini analiz etmele-
rine ve potansiyel ortakliklarmn ve diger is iliskilerinin uygulana-
bilirligini degerlendirmelerine yardimei olabilir.

BANKALAR

Bankalar risk yonetimi kapsaminda temerriit ve kayip tahmin-
lerinde bulunurken icsel derecelendirme sistemlerini kullanirlar.
Bankalar ayni zamanda regtilatérler tarafindan onaylanmus kredi
derecelendirme kuruluslarinin kurumsal firmalara atadigi notla-
11 digsal derecelendirme kapsaminda kullanabilmektedir. Béyle-
ce bankalar derecelendirme notlar: sayesinde temerriit ve kayip
tahminlerinde bulunup sermaye yeterliliklerini hesaplayabilir.
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DERECELENDIRMENIN KULLANIMI

Finansal kurumlar agisindan;

- Riske gore faiz oran seviyesinin farklilagmasini saglar.

- Risk algisina gére kurumsal tercih yapilmasini saglar.

- Fon kaynak maliyetlerini diigtirtr.

- Riskleri sinirlandirir.

- Finansal yapmin direncini artirir.

- Piyasadaki giiven diizeyini artirarak sistemik riskleri
azaltmayi saglar.

- Tahsili gecikmis alacaklar azaltir ve aktif kalitesini
gl¢lendirir.

»  Menkul kiymetlerdeki fiyat dalgalanmasini diizenler.

Diizenleyici otoriteler agisindan;

+  Pinansal istikrar ve giiven saglar.

»  Bagimsiz bilgi akigi ile yatinmcilarin korunmasini
destekler.

- Sermaye yeterliligi kriterinin saglanmas1 konusunda
hesaplamalara yardimci olur.

- Piyasa etkinliginin saglanmasi konusunda yardimci
olur.

Sermaye piyasalar1 agisindan;
» Menkul kiymet alim-satiminda giivenli bir referans

sistemi olusturur.
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-

-

Risk analizinde yeknesaklik saglar.
Fiyat oynakliklarini sinirlandirir.
Dogru vadelerin saptanmasini saglar.

Ekonominin geneli agisindan;

-

Finansal piyasalarin iyilesmesini saglar.
Yerel ekonomilerin uluslararas: entegrasyonunu hiz-
landirir.

Firmalar agisindan;

-

Sirketin tanimnmasini artirarak kurumsal yatirimcila-
rin sirkete olan ilgisini artirir.

Alternatif fon kaynaklarina ulagimda kolaylik saglar.
Piyasalarda bilinirligi artirir.

Bor¢lanma maliyetlerini azaltir.

Bagimsiz ve tiglinct taraflarca yapilan analizler girket
yonetimine farkli bir bakis agis1 saglar.

Sirket yéneticilerinin y6énetim anlayisini gézden ge-
¢irme firsati sunar.

Kurumlarin otokontrol sistemlerini gelistirir.
Kurumsallig1 ve seffaflig: artirir.

Firma ortaklari ve kii¢tik yatirrmcilar agisindan;

54

Herkesin anlayacagi seviyede tstlenilen riskin derece-
sinin bilinmesini saglar.

Yatirimcilari derin analiz yapmak ve aragtirma yapma
yukiimliligiinden kurtarir.

Bilgi ve tecriibe diizeyi yiiksek analitik ekiplerce ha-
zirlanan analiz ve arastirmalar: yatirimcilara sunar.
Hem ge¢mise yonelik analiz hem de gelecege yonelik
tahminlere erigimi saglar.
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Yatirim enstriimanlar arasinda kargilagtirmali analiz
olanagi sunar.

ikincil piyasalarda alim/satimlarda hacim ve derinlik
kazandirr.
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KREDI RISKI OLCUMU

Kredi derecelendirme kuruluglar: kredi riski 6l¢timii i¢in temel
risk faktori olarak temerriit olasiligini kabul etmekte ve hesapla-
maktadir. Temerriit olasihig1 icin temerr(t halinin tanimlanmas:
gerekir. Bunun yani sira, temerrtt halinde kayip (LGD) hesap-
larinin yapilmas: ve kredi derecelendirme modeli tarafindan
olusturulan risk derecelendirmesinin ger¢ek sonuglarla yeterince
tutarli olup olmadiginin degerlendirmek i¢in validasyon stiregle-
rinin de yénetilmesi gerekmektedir. Kredi riskini etkileyebilecek
gelismeleri takip etmek amaciyla izleme faaliyetlerinin yaratal-
mesi de kredi risk 6l¢imuntin degerlendirilmesi ve bunun stirek-
liliginin saglanmast i¢in énemlidir.

TEMERRUT HALI VE TEMERRUT OLASILIGI
TANIMLARI

Temerrtt tanim olarak varlik siniflarina, bor¢lu kurulus mevzu-
atina ve bor¢lanma sézlesmesinin niteligine ve denetim makami
tarafindan belirlenen kogullara bagli olarak degisebilir. Bir dde-
me yikiimlalagiinin birkag giin ertelenmesi veya iflas bagvuru-
sunda bulunulmasi, kredi sézlesmesinin siiresine aykirilik tegkil
ederek ihlalle sonuglanabilir. Banka kredileri ile ilgili olarak, ge-
nellikle banka gézetim otoritelerinin geri 6demesi 9o gtinden faz-
la olan kredileri, temerriit tanimina dahil ettigi gériliir. Bununla
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birlikte, temerriit degerlendirmesinin yapildigi zaman dilimi de

olduk¢a énemlidir. Bir yillik temerrit olasiligi, devam eden on

iki ayda ortaya ¢ikabilecek temerrtit olasiligini ifade ederken, kii-

muilatif veya birkag yillik temerrat ihtimali ise gelecekteki birkag

yilda ortaya cikabilecek temerrtit olasiligini degerlendirmektedir.

Bankalarin sermaye vyeterliliginin él¢timtine risk bileseni

olarak temerriit durumu ve temerriit ihtimali, metodolojik alt ya-

pilarda Basel dtizenlemelerine uygun olarak diizenlenmistir. Buna

gore risk kapsamina girmis kredilerin veya bor¢lanma senetlerinin;

-

Borglu tarafin temin ettigi kredileri veya ihra¢ edilen
bor¢lanma araglarini geri 6deme ihtimalinin kalma-
digina veya bulunmadigina kanaat getirilmesi, (Eger
mevcutta teminat varsa bu teminatin nakde cevrilme-
si dikkate alinmaz.)

Kredinin vadesi gectigi halde 9o glin i¢inde (ya da de-
netim otoritelerince belirlenen zaman zarfi icinde)
ddenmemis olmas,

Dénem faizlerinin taraflarca anlagilan ve belirlenen
stire icerisinde 6denmemis olmas,

(Yukaridaki maddelerden en az birisinin olmas: du-
rumu temerrat haline sebep olur. Asagidaki géster-
geler, 6denme ihtimalinin kalip kalmadigina kanaat
getirmek amaciyla dikkate alinacaktir.)

Donuk alacak statiistinde kredi borcunun izlenmesi,
Kredi tahsis kabiliyetinde énemli bir dustis yasanmasi,
Alacaklinin krediyi 6nemli kayba sebep olacak sekilde
tigtinct bir tarafa satmasi veya devretmesi,

Anapara faiz ve diger eklentilerinin bir béliimiinden
vazgecilmesi ya da ertelenmesi sebebiyle zarara yol
acacak bir finansal bozulma g6z 6ntinde bulundura-
rak kredinin yeniden yapilandirilmasi,
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+  Bor¢lunun miiflis ilan edilmesi i¢in banka tarafindan
hukuki stirecin baslatilmas,

+  Bor¢lunun kendisi tarafindan miiflis ilan edilmesi
icin hukuki siirecin baglatilmast,

durumlarindan herhangi birinin olusmas: gerekmektedir.

Temerriit olasilig1, bor¢lunun belirli bir stire i¢cinde 6deme
yapamayacak durumda olma olasihigi anlamina gelir. Temerrit
olasiligi, sirketlerin faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari
ve finansal yikiimlaltkleri ile dogru orantili bir fonksiyondur.
iflas olasiligimi dogru bir sekilde degerlendirebilme, temerriit
aninda bir kaybin varsayilmasini gerektirir. Bu iki risk bilegeninin
ayrimi ttm varlik siniflari i¢in ayni degildir. Operasyonlarindan
elde edilen nakit akim diizeyi finansal ytiktimliiliiklerinden daha
yluksek olan sirketlerin temerriit olasihg: daha diistktir. Digik
temerrtit olasihigina bagh olarak daha dustik temerrtit risk primi
mevcut olmasi beklenir.

Temerriit olasilig1, bor¢lularinin temin ettikleri veya plan-
ladiklar1 yeni kredinin, ihrag ettikleri veya ihra¢ etmeyi planla-
diklar1 bor¢lanma araglarinin anapara ve faiz bedellerini vadesi
geldiginde geri 6denip 6denmeyecegi hakkinda kredi derecelen-
dirme kuruluslarinin yiizdesel ve say1sal goriisti olarak tanimlan-
maktadir (JCR-ER, 2023).

KUMULATIF PD TABLOSU
Temerrit olasilig1 (Probability of Default, PD), belirli bir stire
boyunca, genellikle bir yil boyunca, bir bor¢lunun kredi geri

ddemelerini yapamayacak olma / temerriidde diigme olasiligi-
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dir. PD, ¢esitli kredi analizlerinde ve risk yénetimi senaryola-
rinda kullanilir.

Bir kurumsal risk i¢in temerrtide diigme olasiliginin 61-
ctimii genellikle kredi riski modelleme, yonetim ve fiyatlandir-
mada ilk adimdir. Derecelendirme kurulusu temerrtt olasilig
calismalari, bu 6nemli parametre degerlerinin tahminleri i¢in
yaygin olarak kullanilan kaynaklardir. Derecelendirme kuru-
lusu caligmalarinda rapor edilen temerrt istatistikleri, ¢ok sa-
yida kurumsal derecelendirme ve kredi ge¢misi iceren zengin
kaynak veri setlerine dayanmaktadir. Derecelendirme kurulus-
lar tarafindan rapor edilen temerriit istatistiklerinin benzer
metodoloji kullanilarak hesaplandigi ve bu nedenle birbirinin
yerine kullanilabilecegi, karsilastirilabilecegi ve tutarh bir ge-
kilde yorumlanabilecegi siklikla varsayilir. Ayrica, derecelen-
dirme kuruluslar: tarafindan rapor edilen temerriit istatistik-
lerinin, belirli bir amag i¢in egit derecede uygun risk 6lgtitleri
oldugu genellikle kabul edjilir.

Kiimtilatif temerrit olasilii (CPD), ¢cok dénemli bir kredi
riski analizi yapilirken hesaplanir. Bu, bir igletmenin belirli bir su-
reye kadar tanimlanmus bir kredi temerriidii olay: yasama olasili-
gidir. Gegtigimiz on yilda, kurumlar tarafindan kiimdulatif temer-
rit oranlarini hesaplamak i¢in kullanilan metodolojiler birbirine
yakimsamustir. Benzerliklere ragmen, derecelendirme kuruluslar
raporlamalarina kargilik gelen derecelendirme kategorileri icin te-
merrUt oranlari genellikle 6nemli él¢tide farklihk gosterir.

Derecelendirme metodolojilerindeki farkliliklar, temel
olarak derecelendirilen popiilasyonlarin dagilimlarindaki uyum-
suzluklar, kurumlarin temerriit tanimlarindaki farkliliklar, ince-
lenen tarihsel dénemler ve gézlemlerdeki dénemsellik nedeniyle
kurumlar arasinda derecelendirme kategorisine gére temerrtit
oranlarinda farkliliklar beklenebilir (Moody’s, 2006).
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Asagida, S&P'nin 1981'den 2020'ye kadar olan zaman dili-
minde derecelendirme kategorisine gére PD oranlarinin gelisimi-
ne yer verilmistir. AAA’ derecelendirme kategorisindeki temer-
rit orani, tarihsel egilimlerle tutarli olarak ytizde sifira cok yakin
olarak seyretmektedir. Spekiilatif not kategorisinde yer alan ‘CC-
C’/’C’ grubu ise en yiksek PD oranina sahiptir.
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Sekil 2: Derecelendirmeye Gére Kiiresel Kurumsal Ortalama Kimdlatif
Temerrtit Oranlari (1981-2020)

Kaynak: (S&P Global, 2021)

Yukaridaki grafige gére S&P, 2020'de, ‘BB’ kategorisinde-
ki %0,00’den %0,93’e, ‘B’ kategorisindeki %1,5ten %3,5’e ve ‘CC-
C’/’C’ kategorisindeki %29,8'den %47,5e artiglar1 g6z 6ntinde bu-
lundurarak spekiilatif dereceli derecelendirme kategorilerinin
2019'a gore daha yiiksek temerrtt oranlarina sahip oldugunu
belirtmistir. Genel olarak artan temerritlere ragmen, 2020’de
yatirim yapilabilir derece ile baslayan notlarda temerrutler
olmadig1 gozlemlenmistir. Tim spekiilatif not kategorileri,
2020'de ge¢misteki uzun vadeli ortalamalarindan daha ytiksek
temerriit oranlarina sahip oldugu, ancak ‘BB’ ve ‘B’ kategorile-
rinde bu artislarin nispeten daha az gergeklestigi géralmiistar.
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Asagidaki tabloda S&P'nin 15 yillik ortalama kiimiila-
tif temerriit oranlart bulunmaktadir. Bu caligma, énceki var-
sayilan ¢alismalarla uyumlu olarak, uzun vadede (1981-2020)
daha yuksek derecelendirme notlarinin dasiik derecelendirme
notlaria gére daha dusiik PD oranina sahip oldugunu dogru-
lamaktadir.

Tablo 3: Kiiresel Kurumsal Ortalama Kimuilatif Temerriit
Oranlari (1981-2020) (%)

B 334 78 1175 1489 1735 1936 2099 2231 235 2462 2558 2631 2699 27.63 2824

Yatirim Yapilabilir
Seviye

Spekiilatif Seviye 871 719 1018 1263 1464 163 17.68 1883 19.86 20.81 2161 2229 2293 2349 24.04

T Jendiileales I:S{ 31 427 535 625 701 764 818 867 912 95 983 1013 1041 10.69

Kaynak: (S&P Global, 2021)

Yatirim yapilabilir diizeyde derecelendirilen ihragcilar, k-
resel olarak, spekiilatif diizeyde derecelendirilenlere daha fazla
derecelendirme istikrari sergileme egilimindedir. Ornegin, ‘AAA’
olarak derecelendirilen ihragcilar, bir yil sonra %871 oraninda hala
‘AAA olarak derecelendirilirken, ‘CCC’/’C’ kategorisinde derece-
lendirilen ihraggilar bu notlar1 yalnizca %43,1 oraninda korudu.
Daha yiiksek derecelendirmeler ile daha yiiksek derecelendirme

62 | KREDI DERECELENDIRME



kararlilig1 arasindaki bu iliski, daha uzun zaman dilimlerine gére
ayristirildiginda bile gegerlidir (S&P Global, 2021).

LGD

Temerriit Halinde Kayip (LGD), bir riskin (tahvil veya kredi)
temerriit durumunda muhtemelen geri alinamayacak kisminin
tahminidir. Risk modellerinde yaygin olarak kullanilan bir para-
metre olup ayni zamanda bankacilikta ekonomik sermaye, bek-
lenen zarar veya Basel II kapsamindaki yasal sermayenin hesap-
lanmasinda kullanilan bir parametredir.

Bankalarin ve sigorta girketlerinin genellikle, ¢cogu varlik
sinifi i¢in zarari kargilayan yasal sermayeyi hesaplamak igin dii-
zenleyiciler tarafindan sart kosulan 6nceden belirlenmis LGD
degerlerini kullanmalar: gerekir. Bir¢ok kurulus, diizenleyici ser-
maye hesaplamalariyla ilgili olmayan stiregler i¢in yalnizca kre-
di notlarina ve ilgili temerriit olasiliklarina (PD’ler) gtivenirler.
Buna fiyatlandirma, riske gére ayarlanmug getiri 6lgtleri, limit
belirleme, provizyon belirleme (UFRS9 kapsaminda), portfoy
y6netimi, tahvil/kredi ticareti ve yatirim kararlar1 dahildir. Bu-
nun nedeni, PD analizinin tipik olarak bir kurum dazeyinde ve
LGD analizinin bir risk seviyesinde ve kars: taraf bagina potansi-
yel olarak birden fazla riskle gerceklestirilmesidir.

Bununla birlikte, kredi riskinin tek bir l¢tsii olarak kre-
di notlarina ve PD’lere bu sekilde giivenmek ¢ok basit olabilir ve
kuruluglar1 emsallerine/rakiplerine kars: stratejik dezavantajlara
sokabilir. PD’lerin tek bagina kullanimu riskin yalmizca kismi bir
gorinimunu saglarken, PD’ler ile LGD'yi birlestirmek, potan-
siyel beklenen kredi zararlarmin derinligi ve genisligi hakkinda
daha net bir géras saglar. Sonugta, bir yatiimin PD’si ytksek
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ancak LGD’si dustkse, anapara bir temerriitten sonra bile hala
korunabilir. Tersine, bir yatirim; diistik bir PD’ye ancak ytksek
bir LGD'ye sahipse, kayiplar olabilir.

100% Gergeklesen

90% Kredi /Tahvil Kayiplart
80%
2 70% o @ Ortalama Yillk Kayp

2 60% .
: g I °® .
g s
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Sekil 3: Tahvil/Krediler Uzerindeki Fiili ve Ortalama Yillik Kayiplar (1984-2019)
Kaynak: (S&P Global, 2020)

Dogal olarak, tahvil ve kredilerdeki gercek kayiplar bir
yatirimdan digerine degisiklik gosterecektir. S&P Global Mar-
ket Intelligence’in fiili zarar verilerini topladi1 7.000’den fazla
temerriide diismiis sirket tahvili ve kredisine bakildiginda, yuka-
rida mavi noktalarla gosterildigi gibi, bireysel tahvil ve krediler-
deki kayiplarin %o ila %100 arasinda degistigi gérilebilir. Bu veri-
lerin ortaya koydugu bir diger carpici egilim, ortalama kaybin da
yildan yila %85’ten %25’e kadar degismesidir (S&P Global, 2020).

VALIDASYON

Validasyon, kredi derecelendirme modeli tarafindan olusturulan
risk derecelendirmesinin gergek sonuglarla yeterince tutarl olup
olmadiginin degerlendirilmesi anlamina gelir. Bir derecelendir-
me kurulusu, piyasa degiskenleri ve caliyma kosullar: stirekli
degistigi icin dogrulama araglarinin ve yéntemlerinin bu degi-
simlere uyumlu olup olmadigina kanaat getirilmesi amaciyla bu
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arag ve yoéntemleri periyodik olarak gézden gegirir. Bu sebeple,
risk tahmin stirecinin 6zii olan gelismis derecelendirme modelle-
rinin, en az yilda bir kez, ancak genellikle daha sik olarak zama-
ninda ve uygun sekilde validasyona tabi tutulmas: gerekir.

Validasyon ayrica, risk parametresi tahminlerini destekle-
yen metodolojik kriterler ve altta yatan mantiksal yapiya 6zellikle
atifta bulunularak model gelistirme siirecinin degerlendirilmesi-
ni gerektirir. Validasyonun diger 6nemli kismi, derecelendirme
sisteminin derecelendirme kurulusu operasyonlarinin cesitli
alanlarinda fiilen ve nasil kullanildiginin dogrulanmasini igerir.
Bu, Basel II'nin de gerektirdigi “kullanim testi” olarak bilinir.
Dogrulama siirecinin sonuglarinin yeterli sekilde belgelenmesi
ve periyodik olarak i¢ kontrol fonksiyonlarina ve yénetim organ-
larina sunulmasi gerekir. Sunulan bu raporlarin sorunlu alanlar
6zel olarak ele almasi da 6nemlidir.

Validasyon stirecinin hem niceliksel hem de niteliksel un-
surlar1 vardir. Orantililik ilkesine gére, niceliksel ve niteliksel deger-
lendirmenin kapsami ve derinligi; metodolojinin genel karmasik-
1181, incelenen portféytin tiirii, biytikliigii ve piyasa oynakhigmimn
diizeyi ile orantili olmalidir. Niteliksel degerlendirmeler, verilerin
hazirlanmasindan baglayip nihai skor elde edilene kadarki ugtan
uca siirecin dokiimantasyonu ve kayit altna alinmasini, modelin
kurgulanmasinda kullanilan derecelendirme mimarisinin anla-
stlmasm; niceliksel degerlendirmeler ise 6zellikle matematiksel
ve istatistiksel altyapmin dogrulugu, tutarhhg: ve anlamlihginin
kontrol edilmesi gibi stiregleri icermektedir.

Basel II diizenlemesine gére, “kurumun, model perfor-
mansinin ve kararliliginin izlenmesini, model iligkilerinin géz-
den gecirilmesini ve model ¢iktilarinin sonuglara kars: test edil-
mesini igeren diizenli bir model validasyon déngtisii olmalidir”
(BCBS, 2006).
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Validasyon ¢aligmasi kapsaminda, model gelistirme stire-
ci boyunca yapilan tiim faaliyetler Dokiimantasyon, Temerriit
Tanimi, Veri Hazirlama, Model Tasarim ve Model Ciktilar: gibi
ana bagliklar altinda nicel ve nitel test noktalar: ile degerlendiri-
lir. Tirkiye'de bu degerlendirme esnasinda kullanilan tim test
noktalar1, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun
(BDDK) yayimladig1 “Derecelendirme Kuruluglarinin Yetkilen-
dirilmesine ve Faaliyetlerine {liskin Esaslar Hakkinda Yénetme-
lik”, Sermaye Piyasas1 Kurulunun (SPK) yayimladig1 “Sermaye
51 Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Ku-
ruluslarina iligkin Tebligi” ile yurtici ve yurtdigi olmak iizere sek-
térel iyi uygulamalar dikkate alinarak belirlenmektedir.

YENIDEN YAPILANDIRMA VE ANALiZi

Yeniden yapilandirma; isletmeler, bireyler ve hatta hitkiimetler
tarafindan, mevcut borglar1 temerrtide dusiirmekten kaginmak
icin alacakli ile bor¢lunun indirimli faiz oranlarini muzakere et-
mesiyle ortaya ¢ikan bir yontemdir. Yeniden yapilandirma ile is-
letmeler iflas etmekten kaginabilir ve borg verenler de genellikle
bir iflas davasi yoluyla elde edeceklerinden daha fazlasini alabi-
lirler. Bu nedenle, bir bor¢lu mali sikinti i¢inde oldugunda, kredi-
nin yeniden yapilandirilmasr iflasa gére daha uygun bir alternatif
olarak géralar.

Borcu yeniden yapilandirma stireci; tipik olarak borg ve-
renlerin kredi faiz oranlarini dtistirmeyi, sirketin ytikiimlilikle-
rinin 6denecegi tarihleri uzatmayi veya her ikisini birden kabul
etmesini igerir. Bu adimlar, sirketin ytkiimlaltklerini geri 6de-
me ve faaliyetlerini devam ettirme sansini artirir. Alacaklilar ise
yeniden yapilandirma ile sirketin iflas veya tasfiyeye zorlanmasi
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durumunda tahsil edebileceklerinden daha fazla bir tahsilat ger-
ceklestirmeyi amaglarlar.

Tazmin Orani (Recovery Rate, RR), temerriide diigsen bor-
cun anapara ve tahakkuk eden faizinin ne él¢tide geri kazanabi-
lecegini ifade eden ytizdesel bir degerdir. Kredi notunun belirlen-
mesinde ihragcinin temerriit olasiligi (IDR) kadar, notun yéni
ve kategorisinin belirlenmesinde tazmin beklentilerini ifade eden
RR de 6nemlidir. Buna gore;

Tazmin Orani (RR) =1- Temerriit Halinde Kayip (LGD)

seklinde hesaplanur.

Nispi Tazmin Derecelendirmesi (Recovery Rating) de kredileri
yeniden yapilandirilan sirketlerin derecelendirmesi noktasinda
devreye girmektedir. Nispi Tazmin Derecelendirmesi, temerriit
durumunda beklenen iyilesme hakkinda bir gérts icermektedir
ve kesin bir sayisal iyilesme tahmini degildir. Bunun yerine, be-
lirli bir siralama veya kidem ile borg i¢in tahmini tazmin beklen-
tilerini gésterir. Bunun nedeni, gercek iyilesmeyi belirleyen ¢ok
sayida deZisken ve bir sirketin fiilen ne zaman ve gergekten te-
merriide diigebilecegine iligkin belirsizlik géz 6ntine alindiginda,
tahmin oranlarini dogru bir sekilde tahmin etmenin zor olmasi-
dir (S&P Global, 2016).

Nispi Tazmin Derecelendirmesi metodolojisi kapsaminda
dikkate alinan hususlar asagidaki gibidir:

»  Yeniden yapilandirma sonras1 sirket degeri (Equity

Value, EV)

- Tasfiye degeri (Liquidation Value, LV),

- FAVOK (EBITDA) sektérel carpan degerlerinin tahmini,

- Temerriide maruz kalma durumu,

»  Tazmin Oranmi tahmini,

+  Alacakhlarinin 6deme taleplerinin sirasi ve tahmini
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Fiili tazminlerin tarihsel dagilimi baytk farkliliklar géstermistir.
Bu degiskenler genel makroekonomik ve kredi piyasas1 kogullari-
n1 icermektedir. Diger degiskenler, alacaklarin goreceli kidemi ve
bir sirketin alacaklilar1 arasindaki mutizakere gtictindeki farklilik-
lar1 da igerir.
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Sekil 4: 1990-2021 Arasi Tazmin Oranlari
Eyliil 2021'e kadar olan veriler. Yalnizca ABD’deki ihraggilarin temerrtde
diigmesinin ardindan ortaya ¢ikan araglari igerir.

Kaynak: (S&P Global, 2021)

2021'in bagindan bu yana temerriit oraninin diigmesi ve
finansman kosullarinin daha uygun hale gelmesi ile birlikte to-
parlanmalar hiz kazanmugtir. ABD’de 12 aylik spekiilatif seviye-
deki temerrtt orani, yilin basinda %6,7 iken Eylil 2021'de %2,4
seviyesine dismustiir.

fyilesen kredi kosullarinda, 2021'de simdiye kadar géz-
lemlenen toparlanmalar, 2020'deki diisiisii telafi etmeye yetmese
bile uzun vadeli ortalamalarin tizerinde gerceklesmis bulunmak-

tadir. (bkz. Sekil 4).
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Sekil 5: Spekiilatif Dereceli Temerrtt Oranlarina Karg: Ortalama Tahsilat Oranlar
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Kaynak: (S&P Global, 2021)

Covid-19 etkisiyle 2020’de temerrtde diisen vadeli kre-
dilerin ve rotatif kredilerin énemli seviyede diistik olan tazmin
orani 2021’de {iglincii geyrege kadar ciddi bir toparlanma goste-
rerek ortalama %80,4 olarak gerceklesti. Covid-19 gibi kuresel
bir etki yaratan 2008 krizi éncesi ve sonras1 da grafikte dikkat
¢ekmektedir. Kriz 6ncesi 2007'de tazmin oranlar yiiksek sey-
rederken, kriz sonras1 2009 yilinda temerrit oranlar: ¢ok cid-
di seviyelere yiikselmis olup tahsilat oranlar1 diigmustur (S&P
Global, 2021).
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KREDI KALITESINI iZLEME

Derecelendirme analizinin bir pargasi olarak, kredi derecelen-
dirme kuruluslar1 giincel ve ge¢mis bilgileri gézden gegirmekte
ve gelecekteki ongoriilebilir olaylarin potansiyel etkilerini de-
gerlendirmektedir. Ornegin, bir bor¢ ihragcisi olarak bir sirketi
derecelendirirken, sirketin kredi itibarini etkileyebilecek is dén-
gusiindeki beklenen konjonktiirel inig ve ¢ikiglar da hesaba kati-
lir. Derecelendirme kuruluslarinin ileriye déniik gértsleri, uzun
veya kisa vadeli yatirim ve ig kararlari veren yatirimcilar ve piyasa
katilimcilart igin faydali olabilirken, kredi derecelendirmeleri bir
yatirmmin kargihigini vereceginin veya temerriide diismeyeceginin
garantisi degildir.

Derecelendirme kuruluslar: genellikle, bir thragginin kre-
di riskini etkileyebilecek gelismeleri veya bir kurumun derece-
lendirme gérust verdigi ihraglar: izler. Bu gézetimin amaci, not
yukseltme veya not diistirme ile sonuglanabilecek konular tespit
ederek notu gtincel tutmaktir. Kredi derecelendirme kuruluglari,
gbzetimlerini ytriitiirken, érnegin is ortamindaki veya kredi pi-
yasalarindaki degisiklikler, bir ihra¢¢inin kazanglarina veya 6n-
goriilen gelirlerine zarar verebilecek yeni teknoloji veya rekabet,
ihragginin performansi ve dizenleyici degisiklikler dahil olmak
iizere bir¢ok faktéri gz éntinde bulundurmaktadir.

{zleme stirecinin bir sonucu olarak derecelendirme kuru-
luslari, daha ytiksek veya daha diisiik bir seviyedeki nispi kredi
riski goriigtint belirtmek i¢in bir thra¢ginin veya bor¢lanma ara-
cmnin kredi notunu revize edebilmektedir (S&P Global, 2022).

KREDi DERECELENDIRME NOTUNUN DEGIisTiGi
DURUMLAR

Ara donem derecelendirme giincellemelerinin nedenleri degi-
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siklik gosterir ve genel olarak ekonomi veya is ortamindaki genel
degisimlerle ilgili olabilmekte veya daha dar bir sekilde belirli bir
sektort, kurulusu veya bireysel borg yiikiint etkileyen kogsullara
odaklanabilmektedir.

Bazi durumlarda, ig ortamindaki degisiklikler ihrag¢ilarin
veya menkul kiymetlerin kredi riskini etkileyebilir. Ornegin, bek-
lenenin ve derecelendirmelerde hesaba katilanin étesinde olus-
mus bir yeni rekabet veya teknoloji, bir sirketin beklenen kazang
performansina zarar verebilir ve bu da zaman iginde bir veya
daha fazla derecelendirme notunun dustiriilmesine yol agabilir.
Artan veya azalan borg yiikleri, agir sermaye harcamas: gerekli-
likleri ve diizenleyici degisiklikler de derecelendirme notuna ilis-
kin degisikligi tetikleyebilmektedir.

Bazi risk faktérleri tiim ihraggilart etkileme egilimindey-
ken (faiz orani seviyelerini ve sermaye maliyetini etkileyen ar-
tan enflasyon buna 6rnek olarak verilebilir) diger risk faktérleri
yalnizca belirli bir kesim ihragc1 grubu ve borg ihraglar ile ilgili
olabilir. Ornegin, bir devletin kredi derecelendirme notu, vergi
gelirlerini ve borg geri 6deme kabiliyetini azaltan niifus degisik-
likleri veya vergi miikelleflerinin gelirlerinin diigmesinden etkile-
nebilmektedir (S&P Global, 2022).

DERECELENDIRME PERFORMANSI

Temerriit calismalari, tarihsel olarak daha ytiksek notlar ile daha
dustik temerriit oranlari arasinda ve daha dusiik notlar ile daha
yuksek temerrtt oranlari arasinda giiglii bir korelasyon oldu-
gunu gostermistir. Bu ¢aligmalar, birden fazla ekonomik déngii
boyunca bakildiginda, yiiksek notlarin daha az sikhikta degisme
egiliminde oldugunu, dusiik notlarin ise daha degisken oldugu-
nu gostermistir. Caligmalar ayrica, temerrtde disen ihraggilar
veya menkul kiymetler arasinda, temerriitten 6nceki kredi itiba-
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rinin kétiilesme stiresinin distik derecelendirmeler i¢in genellik-
le daha kisa oldugunu géstermistir. Bu temerrtt ve kredi notu
degisim calismalarinda ortaya ¢ikan derecelendirme performan-
sinin genel tutarhiligi, derecelendirmelerin goreli kredi riskinin
yararli él¢utleri olarak olusturulmasina yardimei olmustur.

Genis perspektiflerinin bir sonucu olarak performans ¢a-
ligmalari, kredi derecelendirme kuruluglarinin derecelendirme
kriterlerini iyilestirmek ve yeniden kalibre etmek i¢in kullandig:
araclardan biridir, béylece derecelendirmelerin amaglandig: se-
kilde performans gosterip gostermedigi takip edilmektedir (S&P
Global, 2022).
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DERECELENDIRME SURECLERINDEKI
FINANSAL ANALIZ

FINANSAL ANALiZ

Firmanin finansal durumunu, faaliyet sonuglarini degerlendi-
rebilmek, gticlii veya zayif taraflarini ortaya ¢ikarabilmek ayni
zamanda o firmayla ilgili gelecege yonelik varsayimlarda bulu-
nabilmek i¢in finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki
iliskilerin ve bunlarin zaman igerisinde géstermis olduklar1 yo-
nelimlerin ele alinmas: finansal analiz olarak tanimlanabilir.

flgili bsliimde finansal analiz, kredi derecelendirme ana-
lizlerinde kullanildig1 sekilde aciklanacaktir. Derecelendirme
analizleri; isgletmenin operasyonlarindan yarattigi nakit akig,
mali durumu ile bor¢ kargilama kapasitesini saptayabilmek ama-
cryla gerceklestirilen analizlerdir.

Finansal risk profiline iligskin analizlerin temelinde, sir-
ketlerin nakit yaratma kabiliyetleri, bor¢luluk duzeyleri, karli-
lik gostergeleri ve kaynaklarin verimli kullaniminin degerlen-
dirilmesi yatar. Firmalarin faaliyetlerinden elde ettikleri nakit
akis1 ve karlilik durumlari, faaliyetlerin ve borg geri 6demele-
rinin ileride hangi sekillerde karsilanacagi, en mihim faktérler
olarak degerlendirilir. Ticari faaliyetlerden elde edilen gelir ve
yarattif1 nakit, sirketlerin kredibilitesinin en 6nemli géster-
gelerindendir. Sirketlerin ytikimlaltklerini yerine getirmesi,
faaliyetlerini finansal olarak siirdtrebilmesi ve biiytik oranda
dis kaynaklara bagimli olmaksizin yatirim yapmaya devam ede-
bilmesi stirdarilebilir bir nakit akis1 yaratabilme yetenegi ile
yakindan alakalidir. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisin
strdirdlebilirligi, sirketlere ayn1 zamanda dis finansman kay-
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naklarina erisme ve bu kaynaklara erisimi stirdiirme konusun-
da daha giglii bir imkan saglar.

Sirketlerin ytktimltliklerini zamaninda yerine getirmek
i¢in mevcut ve gelecekteki nakit akig yaratma kapasiteleri, genel-
likle bir sirketin finansal riskinin en iyi gostergesidir. Kriterler,
kapsamli bir bakis acist ile sirketlerin yiiktimliilikleriyle baglan-
til olarak nakit akig yaratma becerisinin farkh seviyelerine odak-
lanarak birbirini tamamlayan ve agirlikli olarak nakit akisina da-
yali gesitli finansal oranlari igerir.

Finansal analiz ile; sirketlerin mali tablolarin diizenlendigi
tarihteki bor¢ 6deme gliciintin saptanmast, bor¢ 6deme gliciintin
gelecekte devam edebilme ihtimalinin belirlenmesi, dénemler
itibarryla mali yapisindaki gelismelerin belirlenmesi, potansiyel
biiytime ve gelisme olanaklarinin saptanmasi, gelistirilmesi veya
diizeltilmesi gereken zayif noktalarinin tespiti, kaynaklarinin ne
kadar verimli ve etkili kullanildiginin saptanmasi, olusabilecek
olumsuz gelismelerden ne sekilde etkilenecegi hakkinda bilgi sa-
hibi olunmasi, sirketin mali tablolarini ayni ig kolundaki benzer
firmalarin mali tablo sonuglariyla kargilagtirarak, o firmanin il-
gili is kolundaki yerinin ve durumunun belirlenmesi, sirketlerin
faaliyetlerindeki karliliginin él¢tilmesi amaglanmaktadir (Seval,
2020).

FINANSAL TABLOLAR VE ANALIiZ TEKNIiKLERI

Finansal tablolar, isletmenin ge¢misteki performansiyla alakali
birden fazla bilgiyi kayit altina alabilmektedir. Finansal tablo so-
nuglari isletme ve isletme dis1 i¢in buytik 6nem arz etmektedir.
Kredi derecelendirme analizlerinde bagimsiz denetimden ge¢mis
uluslararas1 finansal raporlama standartlarima uygun finansal
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tablolar kullanilmakla birlikte ara dénem degerlendirmeleri igin
vergi usul kanununa uygun finansal tablolara da bagvurulabilir.
Kredi analizinde kullanilan en temel tablolar bilanco, gelir tablo-
su, nakit akis tablosu ve 6z kaynak degisim tablosudur.
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BILANCO

Bilanco, isletmelerin belirli bir tarihteki iktisadi ve mali duru-
munu gosteren, varliklarini, borglarini ve 6z kaynaklarini, aktif
ve pasif hesaplar biciminde dogru ve gercege uygun bir seklide
yansitan tablodur. Aktifler dénen ve duran varliklar olarak ikiye
ayrilmaktadir.

BILANCO-AKTIF

Dénen varliklar bir yil icerisinde nakde déntsebilen, duran var-
liklar ise firmaya geri déniisii bir yildan uzun vadeli olan hesap-
lar1 icermektedir. Kredi analizlerinde dénen ve duran varliklar
icerisinde oncelikle dikkat edilen hesap kalemleri asagidaki gibi-
dir:

NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI

Firmanin kasasinda bulunan nakit ve vadeli/vadesiz mevduatta
degerlendirilen fonlarin bulundugu hesap kalemidir. Kredi de-
recelendirme stirecinde ilgili hesap igerisinde mevduatin blokeli
olup olmadig1, ne kadarlik kisminin vadeli oldugu, hangi para
cinsinden tutuldugu, aktif toplam icerisindeki ytizdesel pay1 ve
yillar itibariyla artis azalis oranlar1 6nemli hususlardir. Kredi
analizlerinde, nakit ve nakit benzerleri hesab1 net borg¢ ve dola-
yistyla kaldira¢ metriklerinin hesaplanmasinda da kullanilmak-
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tadir. Ornegin, nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli finansal
borglar ve toplam kisa vadeli borglar karsilama ytizdesi dikkate
alinmasi gereken analizler arasindadur.

TiCARI ALACAKLAR

Firmalarin mal, hizmet satis1 vb. esas faaliyetlerinden kaynak-
lanan ve vadesi bir yili gegmeyen senetli ve senetsiz alacaklarin
takip edildigi bilango hesap grubudur. Ticari alacaklar icerisinde
firmanin senetli/senetsiz alacaklarimin dagilimi, tahsili sapheli
hale gelen alacaklar1 ve ilgili alacaklarin toplam alacaklar ve ciro-
ya orani, alacaklar Gizerinde sigorta mevcudiyeti, ticari alacakla-
rin yogunlagma diizeyi, ticari alacaklarin toplam aktifler icerisin-
deki ve cirodaki payz, alacak tahsilat stiresindeki degisim, alacak
artig oraninin ciro artis orani ile kiyaslanmasi, iliskili taraflardan
alacaklarin pay1 6nem verilen temel hususlardandir. Aktif kalite-
sini belirleyen en 6nemli kalemlerden olan ticari alacaklar hesab:
alacak tahsil siiresini ve nakit déngutsiini etkilemektedir. Nakit
déniisiim dongiisti de verimlilik hesaplamasinda kullanilan en
6nemli metriklerdendir.

STOKLAR

Stok, tiretimin sekteye ugramadan siirdiiriilmesi amaciyla her
an elinde bulundurdugu mamul mal, ham madde, ara mal ve
ticari mallardir. Stoklarin ¢evrim stiresi, sektére gére stoklarda
izlenen mallarin dayanikli olup olmadigy, raf 6mru ve teknoloji
gibi etmenlerden etkilenme derecesi, deger dugikligu karsili-
ginin toplam stoklar igerisindeki pay1, dovize endeksli Giretim
maliyetlerinin pay1, tedarik¢i yogunlagmasi, stok toplaminin
aktifler icerisindeki pay1 dikkate alinan genel hususlardir. Aktif
kalitesini belirleyen en 6nemli kalemlerden olan stoklar hesa-
b1 stok devir hizini ve nakit déngtisiinii etkilemektedir. Varlik
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verimliliginin 6l¢im i¢in stoklar kalemi derecelendirme ana-
lizinde ticari alacak, ticari bor¢ ve satis rakamlariyla iliskilen-
dirilmelidir.

Ayrica nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve stoklar
dénen varliklar igerisinde yer aldig1 i¢in net isletme sermayesi ve
buna iliskin oran hesaplamalarinda etkin olarak kullanilmaktadr.

MADDI DURAN VARLIKLAR

Mal veya hizmet tiretiminde, yatirim ya da idari amaglarda kul-
lanilmak tzere elde tutulan bununla birlikte bir dsnemden daha
uzun kullanimi planlanan fiziki hesap kalemleridir. Maddi var-
liklar icerisinde arsa ve araziler, binalar, tesis makine cihazlar,
tagitlar, demirbaslar ve yapilmakta olan yatirimlar en sik kulla-
nilan hesaplardir. Maddi duran varliklar hesabi icerisinde deger-
leme esaslar1, yatirim harcama tutari, sigorta durumu, yapilan
yatirimlarin geri déniis stiresi ve karlihga olan etkileri ile finans-
man sekli, ayrilan amortisman tutar: analiz agisindan 6nemlidir.
Maddi duran varlik diizeyi sirketin tGretim hacmini artiric1 etki-
si nedeniyle satig rakamlarini etkilemektedir. Kredi analizinde
maddi duran varliklara ayrilan amortismanlar, FAVOK degeri
ve dolayisiyla net bor¢ / FAVOK oranini etkilemesi bakimindan
Snemlidir.

MADDIi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

Herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve isletmenin belli bir
sekilde yararlandig1 veya yararlanmayi bekledigi aktiflestirilen gi-
derler ile belli kosullar altinda hukuken himaye goéren haklar, li-
sanslar, igletme hakki, igletme unvani, marka, telif hakki, patent
ve serefiyelerin izlendigi hesap grubudur. Béyle varliklar isletme
tarafindan bir bedel karsilig1 satin alinmus olabilecegi gibi isletme
tarafindan yaratilmis da olabilir.
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Sézgelimi, maden isletme hakki i¢in 6nemli bir markaya
sahip isletme bedel 6demezken bagka bir isletme bu hak i¢in be-
del 6deyebilir. Maddi olmayan duran varliklar hesabr igerisinde
degerleme esaslar1, harcama tutarlari, finansman sekli, serefiye-
nin deger diisiiklugiine ugrayip ugramadigi ve ayrilan amortis-
man tutari analiz agisindan dikkate alinan hususlardandir. Kredi
analizinde maddi olmayan duran varliklara ayrilan amortisman-
lar, FAVOK degeri ve dolayisiyla Net Borg / FAVOK oranini etki-
lemesi bakimimdan 6nemlidir.

FINANSAL YATIRIMLAR

Finansal yatirimlar hesabr igerisinde genellikle gercege uygun de-
ger farki kir zarara yansitilan finansal varliklar ve vadeye kadar
elde tutulacak varliklar yer almaktadir. Finansal yatirimlar he-
sabu igerisinde hisse senetleri, tahviller, bonolar, yatirim fonlar1
ve 6z kaynak yontemi ile degerlenen yatirimlar haricinde kalan
is ortakliklari, istirakler bulunmaktadir. Ayrica nakit ve nakit
benzerleri hesabinda oldugu gibi hizli nakde ¢evrilebilir finansal
araclarin yiiksek seviyede olmasi varlik kalitesini arttirmaktadir.
Finansal yatirimin yapisina gére bilango diizeltmesi yapilarak
belli bash kalemler nakit ve nakit benzerler gibi degerlendirilir ve
net bor¢ hesaplanmast icerisinde kullanilabilir.

0Z KAYNAK YONTEMI iLE DEGERLENEN YATIRIMLAR

Mgili yéntemde istirak ilk olarak maliyet bedeli iizerinden kay-
dedilir. Sonrasinda bu tutar, yatirim yapilan firmanin 6z kay-
nagindan yatirnmcinin payma disen kismi gosterecek sekilde,
artirilir veya azaltilir. Bu islem yapilirken, ana ortakligin payma
diisen net kir veya zarar gelir tablosunda, diger 6z kaynak ka-
lemlerindeki artiglar ise niteliklerine gére sermaye yedeklerinin
ilgili hesabinda gésterilir. (Akytz, 2013). Hgili yonteme gore bir
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firma bagka bir firmanin en az %20 ve daha fazla bir oy orani elde
etmis ayrica o firmanin yénetimi ve finansman politikalarinda
onemli etki gsterilebiliyor ise istirak sayilacaktir. Onemli etki,
mali ve faaliyetle ilgili politikalarin saptanmasi kararlarina katil-
ma gticti olup bu politikalar: tek basina ya da bir bagka taraf ile
ortak kontrol etme gtictinii ifade etmektedir. Kredi analizlerinde
6z kaynak yontemi ile degerlenen yatirimlardaki degisikliklerin
istirakin degerlenmesi/deger kaybetmesi ya da yeni bir istirak
dahil edilmesi/gikarilmasindan kaynaklandiginin tespit edilmesi
6nem arz etmektedir.

BILANGO-PASIF

Ugtincii taraflar tarafindan isletmeye saglanan kaynaklar bi-
langonun yabanci kaynak payini olusturmaktadir. Kisa vadeli
yuktmlilikler, bir sirketin bir y1l veya daha kisa bir stire igerisin-
de 6denmesi beklenen borglarmin yer aldig1 hesap grubu olarak
tanimlanir. Uzun vadeli ytikamliliikler ise firmanin bir yildan
uzun vadede 6denmesi beklenen yiikiimliltklerinin bulundugu
hesap grubu olarak tanimlanir. Kredi analizlerinde yabanci kay-
naklar ve 6z kaynaklar ierisinde 6ncelikle dikkat edilen hesap
kalemleri asagidaki gibidir:

FINANSAL BORCLAR

Finansal borg, isletmenin mali piyasa ve herhangi bir kredi kuru-
lusundan almis oldugu borglarin tamamidir. Finansal borglar ge-
nel olarak banka kredileri, finansal kiralamaya konu sézlesmeler,
leasing (finansal kiralama) ve faktoring bor¢lari, kredi kartlari,
tahvil ve bono 6demelerini icermektedir. Finansal bor¢ analizin-
de baglica; kredi vadeleri, énceki yila gére gosterdigi degisim,
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pasif toplam icerisindeki payi, kisa vadede yogunlagsma durumu,
hangi para cinsinden bor¢lanildigi, borcun alindig: finans kurum
say1s1, borcun limit doluluk orani, temin edilen borcun sabit ya
da degisken faizli olup olmadig1, faktoringin mali borg icerisin-
deki pay1 gibi hususlar dikkate alinir. Kredi analizinde; finansal
borglarin ne kadar stirede 6denebilecegi ve 6deyebilme giictint
hesaplayabilmek en 6nemli hususlardandir. Finansal borglar,
kaldirac oranlarindan Net Finansal Bor¢ / FAVOK, borg rasyosu;
ayrica FAVOK / Faiz Giderleri tizerinden de kargilama rasyolarini
etkilemektedir.

TiCARI BORGLAR

Firmanin asil faaliyet konusuyla ilgili mal ve hizmet satin aldig1
durumlarda; diger isletmelere, kisi ve kurumlara olan senetsiz ve
senetli bor¢larinin izlendigi hesaplardir. Ticari borglar igerisin-
de firmanin senetli/senetsiz bor¢larinin dagilim, ticari bor¢larin
toplam pasifler icerisindeki payz, ticari borglar igerisinde yogun-
lasma bulunup bulunmadig1, vadeler ve ticari bor¢ 6deme stire-
sindeki degisim, iligkili taraflara bor¢larin pay: gibi konular genel
olarak dikkate alinir. Ticari bor¢lar hesabi baslica bor¢ 6deme sii-
resi ve nakit dongustint etkilemektedir. Ticari borglar ve finansal
borglarin arti diizeyi beraber incelenmelidir. Ticari bor¢lardaki
hizli artisin neden finansal bor¢lanmayla fonlanmadiginin ana-
lizinin yapilmasi gerekmektedir. Ticari borg diizeyindeki degisi-
min ticari alacak ve stoklar ile olan iliskisi sirketin net isletme
sermayesi ihtiyacini yakindan ilgilendirmektedir.

0Z KAYNAKLAR

Oz kaynaklar ortaklar tarafindan konan sermaye, degerleme
kargiliklari, yabanci para gevrim farklari, gegmis yil kir/zararla-
rindan olugmaktadir. Kredi analizinde temel olarak; 6z kaynak
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hesaplari icerisinde 6denmis sermayenin payi, 6z kaynaklarin
toplam pasifler icerisindeki pay1, dénem karlarinin btinyede de-
gerlendirilmesi, i¢sel 6z kaynak yaratma kapasitesi, kar dagitim
politikasi, 6z varlik icerisinde degerleme ve ¢evrim farklarinin
pay1 (organik ya da inorganik olma durumu), 6z kaynak agiginin
analizi, 6z kaynaklarin énceki déneme gore artis azalis durumu
g6z 6niine alinmaktadir. Kredi analizinde; sermayenin 6z kaynak
toplamindan aldig1 pay, oto finansman gticti, 6z kaynak topla-
munin aktiflere oraninin belirlenmesinde ve temettii 6deme orani
hesaplamasinda aktif olarak kullanilmaktadur.
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GELIR TABLOSU

Gelir tablosu, firmanin belli bir dénemde elde ettigi tiim gelirler
ile ayn1 dénemde katlandig1 biitiin maliyet ve giderleri ve bunla-
rin sonucunda isletmenin elde ettigi dénem net kir1 veya zararini
gosteren bir tablodur.

SATI$ GELIRLERI-SATISLARIN MALIYETi-BRUT KAR

[gili hesaplarin analizinde satiglarin yogunlagma diizeyi, satiglar
icerisindeki ihracatin payi, satiglarin Giriin ya da hizmet bazinda
kirilimz, satig1 yapilan trtnlerdeki fiyat degisimlerinin ciroya et-
kisi, tiretim adetlerindeki degisim, satiglarin maliyetinin ciroya
orani (briit kir marji), ham madde, enerji maliyetleri, tedarikte
ithalatin payi, satig maliyetlerindeki artisin fiyatlara yansitilip
yansitilamadig gibi hususlar incelenir.

ESAS FAALIYET KARI-FVOK-FAVOK

Briit kar tutarindan faaliyet giderleri (Opex) ve diger faaliyetler
ile ilgili gider/gelirlerin ¢ikarilmasi ile esas faaliyet kirina ulagilr.
Opex/net satis orani firmanin etkin yonetildigini gésteren kistas-
lardan biri olup kredi derecelendirmede 6zellikle rakip kiyasla-
masinda kullanilmaktadir. Diger faaliyetlerden gelir/giderlerin
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agirlikh kismini olugturan ticari faaliyetlerden kambiyo gelir/gi-
derleri net kur farki hesaplamasinda olduk¢a 6nemlidir. Esas fa-
aliyet kéri/net satiglar hesaplamasi firmanin ana faaliyetlerinden
kar yaratma kapasitesini géstermesi agisindan mithimdir. Genel
olarak FVOK hesaplamasi; briit kardan yalnizca faaliyet giderle-
rinin ¢cikarilmast ile bulunmaktadir. FAVOK degerine ise FVOK
hesabina nakit ¢ikis1 gerektirmeyen amortisman giderlerinin ek-
lenmesi ile ulagilir. Kredi analizinde bir¢ok karlilik hesabi bulun-
masina kargin FAVOK sirketin ana faaliyetlerinden nakit yaratma
kapasitesinin 6nemli bir géstergesi oldugu icin siklikla kullanilir.
FAVOK marjinin déngiiselliginin tahlili ve sektér ortalamalari
ile kiyaslanmasi analizlerde siklikla kullanilir. FAVOK tek bagina
sirketin nakit yaratma kapasitesini géstermek anlaminda yetersiz
kalabilir. Daha nitelikli analizin gerceklestirilmesi amaciyla Faa-
liyetlerden Saglanan Fonlar (FFO), Faaliyetlerden Kaynaklanan
Nakit Akisi (CFO), Faaliyetlerden Serbest Nakit Akisi (FOCF)
gibi metriklerin de g6z 6ntinde bulundurulmas: gerekir.

YATIRIM FAALIYETLERINDEN
GELiR/GIDERLER-FINANSMAN
GELIR/GIDERLERI-NET DONEM KAR/ZARARI

Firmanin ortak oldugu isletmelerden gelen kar zarar paylarinin
yani sira yatirim amacli duran varlik satiglarindan gelen kar za-
rarlarin dénem kari tizerindeki etkisine bakilir. Finansman gi-
derleri igerisindeki faiz giderleri ve kur farklarinin payz, faiz geliri
elde edilip edilemedigi, faiz giderlerinin azalig/artiginin finansal
borglara uyumu, FAVOK yaratma kapasitesinin finansman gi-
derlerini kargilayip karsilayamadigi, dénem kar/zarar durumu,
dénem karinin satiglara orani gibi hususlar incelenir.
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NAKIT AKIM TABLOSU

Nakit akim tablosu, firmanin belirli bir dénem igerisinde, nakit
varliklarini nereye kullandigini ve nereden nakit sagladigini gés-
terir. Nakit akim tablosundaki “igletme faaliyetlerinden net nakit
akis1”, “yatirim faaliyetlerinden net nakit akis1” ve “finansman
faaliyetlerinden net nakit akigi” siniflamasi net nakit durumu-
nu belirlemede isletmenin dénem faaliyetlerinin ve diger faali-
yetlerinin etkisini ayr1 ayr1 gostermektedir. Nakit akim tablosu
analizinde, firmanin pozitif nakit akisi saglayip saglayamadig,
yatirim harcamalari kaynakh ne kadar nakit ¢ikisi oldugu, amor-
tisman tutari, net isletme sermayesindeki degisimler, dénem
ierisinde kullanilan ve kapatilan kredi tutarlari, finansman gi-
derleri icerisindeki gerceklesen kur fark: kir/zarar durumu, is-
letme faaliyetlerinden saglanan nakdin dénem kari ile kargilasti-
rilmasi, isletme faaliyetlerinden nakit akiginin yatirim miktarim:
kargilayabilmesi, finansman faaliyetlerinden ek nakit saglayip
saglayamama durumu dikkat edilen hususlardir. Kredi analizin-
de kullanilan énemli metriklerden olan Faaliyetlerden Saglanan
Fonlar (FFO), Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akis1 (CFO) ve
Faaliyetlerden Serbest Nakit Akisi (FOCF) hesaplamalarinin na-
kit akim tablosu tizerinden yapilmas: 8nceliklidir. Ozellikle ilgili
metrikler bor¢ karsilama, CAPEX ve faiz karsilama rasyo analiz-
lerinde kullanilmaktadir.
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0Z KAYNAK DEGi$iM TABLOSU

Oz kaynak degisim tablosu, bir dénem icerisinde 6z kaynak ka-
lemlerindeki artis ya da azalislar1 gésteren tablo olup, ilgili bi-
lesenlerdeki degisikligi gostermektedir. Oz kaynak degisim tab-
losunda sermaye artiriminin i¢ veya dis kaynaklardan yapilma
durumu, temettii dagitim miktarlari, net kar, degerleme ve ya-
banci para gevrim fark: tutarlar gibi durumlari izlenir.
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METRIKLER VE RASYOLAR

Kredi riski degerlendirmesi i¢in nakit akis, karlilik, varlik kali-
tesi, kaldirag ve karsilama ol¢ttleri gibi pek cok spesifik metrik
ve rasyolar kullanilmaktadir. Asagidaki boliimler, kredi temerriit
riskini analiz etmek i¢in kullanilan temel kredi metriklerini 6zet-
lemektedir. Baz1 kisitlar1 olmasina ragmen, faiz, amortisman ve
vergi dncesi faaliyet kazanglar1 (FAVOK) nakit akiginin en yaygin
kullanilan él¢tilerden biridir. Ancak, nakit akiginin énemli bir
slctisii olan FAVOK tin sinirlamalari géz éntine alindiginda, borg
6deme kabiliyetini degerlendirmek amaciyla bir dizi bagka kri-
terler de kullanilir. Bunlar, sirketlerin bor¢ 6deme kabiliyetlerini
6lgmeye yarayan 6nemli kriterlerden olan faaliyetlerden saglanan
fonlar1 (FFO), faaliyetlerden kaynaklanan nakit akigini (CFO),
faaliyetlerden serbest nakit akisini1 (FOCF) ve serbest nakit aki-
sin1 (UCF) icerir (JCR-ER, 2023)

METRIKLER

FAIZ AMORTiISMAN VE VERGI ONCESI KAR (FAVOK)

FAVOK, birtakim smirhliklari olmasmna karsin, yaygin olarak
kullanilan bu sebeple oldukg¢a karsilastirilabilir bir nakit akis:
gostergesidir. FAVOK bazi durumlarda nakit akisini énemli 61-
ctide ytksek gosterebilir. Bunun nedeni faiz 6demelerinin spe-
kiilatif diizeydeki sirketler i¢in 6nemli bir nakit ¢ikisi olmasidir.
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Bununla beraber, nakit akisi analizi i¢in ortak ve faydal bir bag-
langi¢ asamasidir. Farkli girketlerin finansal gtglerini siralamak
amaciyla kullanilmaktadr.

FAALIYETLERDEN SAGLANAN FONLAR (FFO)

FFO’nun tanimi su sekilde yapilabilir: Herhangi bir sirketin, is-
letme sermayesi dalgalanmalarindan ayri olarak faaliyetlerinden
elde ettigi tekrar eden nakit akis1 yaratma hususundaki yetenegi-
ni gésteren bir nakit akis1 6l¢timudir. FFO, sermaye harcamalari,
temettiiler, isletme sermayesi, satin almalar gibi istege bagl ka-
lemlerden énce sirketin kullanabilecegi nakit akigini Slger.

Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi (CFO), FFO'dan
daha volatil olma egilimi géstermektedir. Isletme sermayesinde
meydana gelen dénemler arasi degisimi yumusatmak maksadiy-
la FFO siklikla kullanilir. FFO tekrar eden nakit akig1 yaratmanimn
daha iyi bir temsilcisi olarak gériilmektedir. Bunun nedeni ise gir-
ketlerin, muhasebe ihtiyaclarina bagl olarak isletme sermayesinin
kolaylikla maniptle edebilmesidir. Bununla birlikte baz1 durum-
larda nakit akis1 6l¢tisti olarak sadece FFO’ya bagl kalinmamak-
tadir. Isletme sermayesi degisikliklerinin degerlendirilmesinin bir
sirketin nakit akis1 yaratma kabiliyetini ve genel kredi itibarmni de-
gerlendirmek i¢in 6nemli olmasi bu durumlardan biridir. Sézge-
limi, perakendecilik benzeri isletme sermayesi yogun endistriler
i¢in faaliyetlerden kaynaklanan nakit akig1, firmanin fiili nakit tire-
timine iliskin FFO’dan daha faydali bir gosterge olabilir.

Onemli bir nakit akis 6lciisii olarak kabul edilen FFO'nun
yuksek seviyelerde gerceklestigi sirketlerin ortak 6zelligi yiiksek
kredibiliteye sahip olmalaridir. Bu tiir sirketler i¢cin bunun top-
lam borg ytkiiyle iliskisine ve FFQ’ya analitik olarak daha fazla
agirlik verilebilir. Sirketlerin goreceli siralamasinda FFO énemli
bir yere sahiptir. Daha kokli ve daha saglikl sirketler yaklagan
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kredi vadelerini yeniden finanse etmek ve potansiyel kisa va-
deli likidite ihtiyaglarini karsilamak igin genelde daha genis bir
finansman imkanlarina sahiptir. Faaliyetlerden kaynaklanan
serbest nakit akis1 (FOCF) gérece daha dustik kredibiliteye sahip
olan firmalar i¢cin daha 6nemli hale gelebilmektedir. Bu kriter
cari borg servisi kapasitesi ile daha dogrudan iliskilidir. Bu sebep-
le isletme sermayesi yatirimi ve sermaye harcamalar: gibi farkli
gider kalemleri diistildiikten sonraki serbest nakit akis1 analize
konu edilebilir.

FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISI (CFO)
CFO'nun 6l¢timi ve analizi, isletme sermayesi akislarinin degis-
ken olabilecedi sektorlerde faaliyet gésteren sirketler veya isletme
sermayesi yogun sektérler i¢in énemli hale gelebilir. CFO'nun
FFO’dan farki, isletme varliklar1 ve yiikumltltklerindeki degi-
sikliklerin gelirler tizerindeki etkisinin muhasebelestirilmesin-
den sonra hesaplanan bir nakit akisi 6l¢tsti olmasidir. CFO borg
geri 6demeleri sermaye harcamalari, hisse geri alimlar1 ve temet-
ti 6demeleri gibi kalemleri finanse etmek i¢in kullanilabilen na-
kit akigidur.

Ekonomik durgunluk ve gerileme dénemlerinde farkl
sektorlerdeki sirketler odaklarimi nakit akig1 yaratmaya kaydirir.
Sonug olarak nispeten diisiik sabit maliyet giderleri ve diisiik ka-
pasite kullanimi sebebiyle olagan ticari faaliyetlerden tipik olarak
daha az nakit tretirler. Fakat yine de stoklar1 ve alacaklar1 azalta-
rak nakit {iretebilirler. Bu sebeple, FFO'nun bu dénemlerde daha
dusitk olmasi muhtemeldir. Fakat CFO tizerindeki etkisi o kadar
biiyiik olmayabilir. Giiglii biiytime zamanlarindaysa bunun tersi
gegerli olacaktir. Gelir ve karlhiliktaki iyilesmeye kargilik gelen bir
artis olmaksizin FFO'ya kiyasla stirekli olarak daha dustk CFO,
sirketler agisindan zorlu bir durumu gésterebilir.
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Bir sirketin nakit akigi yaratmasmin en énemli unsur-
larindan biri isletme sermayesidir. Biiytime veya genisleme do-
nemlerinde isletme sermayesi olusturmaya ve buna bagh olarak
nakit titketmeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna ragmen, isletme
sermayesindeki degisikliklerin gerileme dénemlerinde tampon
gorevi gérebilmesi muhtemel olmaktadir. Bir¢ok sirket, gerileme
dénemlerinde zayif ticari faaliyetler sebebiyle stoklarini elden
cikaracak ve hammaddelere daha dustik miktarda yatirim yapa-
caklardir. Her ikisi de igletme sermayesine bagli sermaye ve nakit
miktarini azaltabilecektir. Bu sebeple hem daralma hem de gelir
artig1 donemlerinde isletme sermayesi dalgalanmalar1 ortaya ¢1-
kabilir ve bir sirketin kisa vadeli isletme sermayesi gereksinimle-
rinin analiz edilmesi, gelecekteki nakit akisi gelismelerini tahmin
etmek i¢in 6nemli hale gelmektedir.

Yogun sermaye gereksinimi olan sirketlerde, genellikle
isletme sermayesi daha dustk seviyededir. Sermaye harcamala-
11 ¢ogu ekipman ve makinelerde éncelikken, duran varliklarin
diigik oldugu sirketler ise gorece olarak alacaklara ve stoklara
daha fazla yatinm yapmak zorunda kalabilirler. Bu durum kér
marjlarina da tesir etmektedir. Bunun nedeni sermaye yogun is-
letmelerin orantisal olarak daha dusiik isletme giderlerine (ve do-
layisiyla daha yiiksek FAVOK marjlarina) sahip olma egiliminde
olmalaridir. Bununla birlikte isletme sermayesi yogun isletmeler
genellikle daha diisiik FAVOK marjlarina sahiptirler. Ortaya c1-
kan bu durum nakit akig1 oynakligini 6nemli hale getirebilir. Ya-
tirimlarin ¢ogunun 6nceden yapildigi sermaye yogun bir sirkette
genelde daha sonraki FAVOK oynakligini sinirlama adina daha
¢ok alanlar1 vardir. Cinkii marjlar: daha yiiksektir. Ornegin, ser-
maye yogun bir sirket, %10'luk daha diigitk FAVOK marjina (yiik-
sek isletme giderleri nedeniyle) sahip isletme sermayesi yogun
bir sirket, FAVOK oynakliginin yiiksek olmas: durumunda ne-
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gatif FAVOK marjlarina digebilir. Buna karsilik, marji %40’dan
%30'a diigse dahi kabul edilebilir 6l¢tide karl kalabilir.

FAALIYETLERDEN SERBEST NAKIiT AKISI (FOCF)

CFO’dan sermaye harcamalarini gikararak, bir sirketin temel fa-
aliyetlerden elde ettigi nakit akisini él¢ebilmek i¢in kullanilabile-
cek FOCF'ye ulasilir. Guiglt talep artisi ya da teknolojik degisik-
likler sebebiyle sirketlerin yatirimlarini artirma ihtiyaci olabilir.
Ayrica yasal diizenlemelere tabi sirketler (6rnegin telekomiini-
kasyon sirketleri) diizenlemeler kapsaminda 6nemli tutarda yati-
rim ihtiyaglari ile karsi karsiya kalabilirler. Pozitif FOCF, sirketler
i¢in giiclii bir gostergedir ve ayni1 FFO'ya sahip iki sirket arasinda
ayrim yapilmasina yardimei olabilir.

Sirketlerin sermaye harcamalarini erteleme esnekliginin
cok az oldugu durumlarda veya yiiksek sermaye yogun sektérler-
de FFO/Borg ve Bor¢/FAVOK vb. élgiitler yerine, potansiyel ola-
rak anlamli sermaye harcamalarini da dikkate alacak olan FOCF/
Borg orani, daha yiiksek bir analitik 6ngérii saglayabilir.

Biytiyen sirketler aksine, buytmeyi desteklemek icin
gereken yatirim nedeniyle zayif veya hatta negatif FOCF sergi-
leyebilirler. Diisiik biiytime gosteren bir sirket ise azalan sabit
ve isletme sermayesi ihtiyaclar1 sebebiyle nispeten gticla FOCF
sergileyebilir. Diistik bliytime oranina sahip sirket icin, FOCF
pozitif gortinebilir buna ragmen yiiksek seviyedeki nakit akigi
strdirilebilir olmayabilir. Hizli biiytiyen sirketler i¢inse bu du-
rumun tersi gecerlidir. Nakde déntismeye baslamamis mevcut
yatirrmlarin FOCF nin negatif sonuglar vermesi anlamli olmaya-
bilir. Tkinci érnek durumda, biytimeye yonelik yatirimin etkisi-
nin gecici oldugu dustiniilirse ve uzun vadede sirketin bor¢luluk
oranlarina artmasina sebep olmuyorsa, FOCF/Borg yerine FFO/
Bor¢ daha dogru sonuglar verebilecektir.
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SERBEST NAKIT AKISI (UCF)

Yatirim yapilabilir seviyede derecelendirilen sirketler icin temet-
tii 6demeleri, hisse geri alimlari ve UCF/Borg ile ilgili kararlar da
dahil olmak tzere bir sirketin finansal politikasin1 daha ayrin-
tili ve dogru yansittigindan, gelecekteki nakit akisi yeterliliginin
Snemli bir gostergesi olabilir. Bununla beraber satin almalar ve
potansiyel birlesme ¢ok 6nemli diizeyde bir nakit kullanimini
temsil edebilir. Bu durum nakit akigi analizinde énemli bir bi-
lesendir.

Dagitimi yapilacak olan temetti miktari ve orani, bir sir-
ketin finansal stratejisine bagldir. Agresif temettii 6deme hedef-
leri olan girketler, bir miktar likidite baskis: altinda dahi temetta-
lerini azaltmak konusunda isteksiz olabilirler. Bununla birlikte,
yatirim yapilabilir dtzeydeki sirketlerin temettti 6demelerini
azaltma egilimleri genelde daha dustiktur. Fakat temettiiler niha-
yetinde sirket yonetiminin istegine baghdir. UCF, nakit akiginin
en gercek gostergesi olmakla birlikte, ayn1 zamanda yénetim ka-
rarlarindan en ¢ok etkilenen unsurdur. Bu nedenle, mevcut po-
tansiyel nakit akigin1 mutlaka yansitmayabilir.

RASYOLARDA KULLANILAN ONEMLi METRiKLER

Finansal risk profilinin degerlendirmesinde kullanilan rasyolarin
hesaplamasinda dikkate alinan metriklerin hesaplanma yéntem-
lerine asagida yer verilmisgtir.
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Tablo 4: Rasyolarin Hesaplamasinda Kullanilan Metrikler

Metrik Agiklama
CFO Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akigi
EFO Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akist +/- Net Isletme Sermayesindeki De-
gisimler
FOCF Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akigi — Yatirim Harcamalar
UCF Faaliyetlerden Serbest Nakit Akigt +/- Odenen Temettiiler
Nis Net Isletme Sermayesi
EBITDA .
. Briit Kar/Zarar — Operasyonel Harcamalar- Amortisman ve tfa Giderleri
(FAVOK)

EBIT (FVOK)

Briit Kar/Zarar- Operasyonel Harcamalar

OPEX Genel Yonetim Giderleri+ Pazarlama Giderleri + Arastirma ve Gelistirme Giderleri
CAPEX Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akis Tutart
Sermaye Ozkaynaklar + Diizenlenmis Finansal Borg

UV./KV. Borglanmalar + UV. Bor¢lanmalarin K.V. Kisimlar1 + UV/K.V. Diger
Diizenlenmig

Finansal Borg

Finansal Yiikamliilikler — IFRS 16 UV./K.V. Kiralama Yiiktimliltkleri (Belirli
Sektorlerde)

Diizenlenmig
Kisa Vadeli

Finansal Bor¢

KV. Borglanmalar + UV. Bor¢glanmalarin K.V. Kisimlar1 + K.V. Diger Finansal
Yiikiimlilikler — IFRS 16 K.V. Kiralama Ytktmldliikleri (Belirli Sektorlerde)

Diizenlenmig
Net Finansal

Borg

Diizenlenmis Finansal Borg- Nakit ve Nakit Benzerleri

Diizenlenmis
Kisa Vadeli Net

Finansal Borg

Diizenlenmis Kisa Vadeli Finansal Borg- Nakit ve Nakit Benzerleri

Diizenlen-
mis Odenen

Faiz

Net Odenen Faiz

Kaynak: (JCR-ER, 2023)

KREDI DERECELENDIRME | 99



KREDI DERECELENDIRME ANALiZINDE KULLANILAN
ORANLAR

KALDIRAG ORANLARI

Kaldirag oranlari; firmanin aktiflerinin fonlanmasinda kaynak

yapist i¢inde ne kadar borg kullanma seviyesini gésteren oranlar-

dir. Kredi analizinde en ¢ok kullanilan kaldirag oranlar1 asagidaki

gibidir:
Briit Finansal Borg/Kapital (Briit Finansal Bor¢+Oz
Kaynaklar) (%): Sirketin toplam briit finansal borg tuta-
rinin yine ayni brit finansal bor¢ rakami ve 6z kaynak tu-
tar1 toplamina oranlanmasr ile bulunur. Bu rasyo, finansal
analiz gerceklestirilirken firmanin finansal yapisin1 daha
iyi anlamayi saglar. Rasyonun distk yiizde ile ¢aligmasi
firmanin hala ilave bor¢lanma kapasitesinin oldugunu ifa-
de etmektedir.
Net Finansal Bor¢ / FAVOK (x): Net bor¢ / FAVOK ora-
n1, firmanin yarattigt FAVOK ile net borglarmin ne ka-
darlik stirede 6deyecegini 6l¢gmektedir. Oranin 1 degeri-
nin altinda sonuclanmasi yaratilan FAVOK ile finansal
net borcun bir senelik dénem igerisinde 6denebilecegini
gdsterir. Bu oranin 3x tizerine ¢tkmasi genel olarak girke-
tin yiiksek kaldirag orani ile ¢aligtigini ifade etmektedir.
Yine de bu oran sektdr bazli olarak degiskenlik géster-
mektedir.
Faaliyetlerden Saglanan Fon (FFO) / Net Finansal Borg
(%): FFO / finansal bor¢ orani, bir sirketin yalnizca faali-
yetlerden saglanan nakit akis1 kullanarak finansal borcu-
nu 6deme kabiliyetini 6lger. FFO'nun toplam borca orani
ne kadar yiiksekse, sirketin yarattig1 fon ile finansal borcu-
nu 6deme kabiliyeti o kadar ytiksektir.
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Faaliyetlerden Serbest Nakit Akigi (FOCF) / Net Fi-
nansal Bor¢ (%): FOCF / net bor¢ orani, firmanin serbest
nakit akiglari ile bor¢ geri 6deme giictini él¢mektedir. Ya-
tirimcilarin girketin finansal istikrarini gérmelerini saglar.
Oran ne kadar yiiksekse, sirket finansal borcunu daha kisa
stirede geri 6deyebilir ve daha diistik oranlara sahip sirket-
lere gére daha fazla borg alabilir.

KARSILAMA RASYOLARI
Karsilama orani, genel olarak, bir sirketin faiz 6deme yiikim-

lultigiini getirme kabiliyetini 6l¢gmeyi amaglayan bir rasyodur.

Karsilama orani ne kadar yiiksekse, borcun faiz 6demelerini yap-

mak o kadar kolay olacak demektir. En sik kullanilan kargilama

oranlar1 asagidaki gibidir:

FAVOK / Net Odenen Faiz: Oran, bir sirketin faiz, amor-
tisman ve vergi 6ncesi kar ile bir senede 6dedigi net faiz
giderine oranlanmasiyla bulunur ve sirketin finansal da-
yaniklihigini degerlendirmek i¢in kullanilir. Daha yiiksek
bir karsilama orani daha iyidir, ancak ideal oran sektére
gére degisebilir. Odenen faizi kargilama giicti yiiksek olan
sirketin ilave borglanma seviyesi ytiksektir.

Faaliyetlerden Saglanan Fon (FFO) ile Faiz Karsilama Or-
ant: {lgili oran (FFO + Net Faiz Gideri) / Net Odenen Faiz
hesaplamasiyla bulunur. Faaliyetlerden yaratilan nakit ile
net faiz giderlerin oranlanarak hesaplanir. Oranin ytksel-
mesi daha iyi karsilama seviyesi anlamina gelmektedir.

KARLILIK RASYOLARI

Karlilik oranlari, bir firmanin kér seviyelerini gésteren rasyolar

grubudur. Karlilik rasyolar: firmanin faaliyetlerinden ne oran-

da kar ettigini, sermayenin ne kadar etkin kullanildigin1 ve firma
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yoneticilerinin performansinin 6l¢timiinii ortaya koymaya yara-
maktadir. Karlilik rasyolar1, genel olarak elde edilen karin satig
gelirlerine oranlanarak énceki dénemlere gére ilerleme kaydedip
kaydetmedigine gore incelenmektedir. Kredi analizinde en ¢ok
kullanilan karhilik oranlar1 asagidaki gibidir:
FAVOK Marji (EBITDA Margin): FAVOK, “Faiz, Amor-
tisman ve Vergi Oncesi Kar” tanimlamasinin kisaltilmis
hali olarak bilinen bir kavramdir. FAVOK marji ise FAVOK
/ Satis gelirleri hesaplamasiyla bulunmaktadir. {lgili rasyo
bir firmanin finansal performansini élgerken kullandig:
Snemli bir géstergedir ve bir girketin karhiliginin bir él¢t
birimidir. Bu degerin negatif olmasi, yorumlanan degerin
zararda oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, sirketler
i¢in pozitif ve yiiksek degerler genellikle iyi yonde deger-
lendirilmektedir.
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akis Marji (CFO
Margin): CFO, isletme varliklar1 ve ytkiimlaltklerindeki
degisikliklerin gelirler tizerindeki etkisinin muhasebeles-
tirilmesinden sonra hesaplanan bir nakit akis él¢tstidiir.
CFO marji ise Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akig /
Satis gelirleri oranlanmasiyla bulunmaktadir. CFO marj
degeri pozitif ve negatif degerler alabilmektedir. Firmalar
i¢cin CFO marj degerinin pozitif olmasi faaliyetlerinden
pozitif degerde nakit akis yaratabildigini géstermektedir.
Negatif olmasi ise firma icin faaliyetlerinden nakit yarata-
madigin ve faaliyetin strdtrtilmesi anlaminda likiditeye
ihtiya¢ duydugu ve bor¢glanmak durumunda kalabilece-
gini ifade etmektedir. Firmanin satig gelirlerinin pozitif
deger yaratacagi goz ontine alindiginda faaliyetlerinden
yaratilan nakit akig degeri ne kadar ytksekse marjin da o
olgtde yuksek hesaplanacagini gostermektedir.
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ETKINLIK RASYOLARI
Verimlilik oranlar1 olarak da bilinen etkinlik oranlari, analiz stire-
cinde bir sirketin kisa vadeli veya cari performansini 6l¢mek i¢in
kullanilir. Etkinlik oranlar: temelde bir sirketin cari varliklarinda-
ki veya cari ytktimliliklerindeki rakamlar: kullanarak isletmenin
faaliyetlerini 6lcer. Etkinlik rasyolari, bir sirketin gelir elde etmek
icin varliklarini kullanma yetenegini lcer. Ornegin, bir verimlilik
orani genellikle musterilerden nakit tahsil etmek i¢in gereken stire
veya envanteri nakde dénustiirmek icin gereken stire gibi sirketin
cesitli yonlerine bakar. Verimlilik oranlarindaki iyilesmenin sonu-
cunda sirketin operasyonel faaliyetlerinde artis gozlemlenmesi ve
bunun karlihik dtzeyini pozitif etkilemesi beklenir.
i§letme Sermayesi (NWC) Devir Hizi: fsletme sermayesi
devir hizi, bir sirketin satislarini ve bitytimesini destekle-
mek i¢in isletme sermayesini ne kadar verimli kullandi-
gin1 olgen bir orandir. Net satiglarin igletme sermayesine
orani olarak da bilinen isletme sermayesi devir hizi, bir
sirketin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullanilan fonlar
ile sirketin faaliyetlerini siirdiirmek ve kar elde etmek i¢in
elde ettigi gelirler arasindaki iliskiyi 6lcer. Devir hizinin
yikselmesi o sirketin daha ytiksek miktarda satis yapa-
bildigini gosterir. Ancak, isletme sermayesi devir hiz1 cok
yukselirse, o sirketin gelecekteki biiytimesini desteklemesi
i¢in ek sermaye artirimina ihtiya¢ duyulabilir.
Nakit Déniistim Déngtisii (Cash Conversion Cycle): Te-
mel olarak firmada tiretim yapmak igin ihtiya¢ duyulan
ana girdilerin tedarik edilmesi ile satistan kaynaklanan
alacaklarin tahsil edilmesi arasindaki stredir. Sirketin
operasyonlarinin ve yoénetiminin verimliligini degerlen-
dirmeye yardimci olan nicel 6l¢iitlerden biridir. Degerin
birden fazla dénem boyunca diisme veya sabit kalma egi-
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limi géstermesi iyiye isarettir. “Nakit Déntisim Déngst
= Mali satmadan 6nce stokta tuttugu giin sayis1 + ortalama
tahsilat stiresi — ortalama ticari bor¢ 6deme stiresi” seklin-
de hesaplanir. Bu déng sektérden sektore farklilik goster-
mektedir. Ornegin; hizli tiiketim trtinleri tireten sektor-
lerde nakit déniigim dongtisti daha kisa gézlemlenirken,
iiretimi ve satig1 gérece uzun stiren otomotiv sektériinde
daha uzun gtn sayilar1 gézlemlenebilir.

Faaliyet Kaldirag Derecesi (Degree of Operating Lever-
age, DOL): Satislardaki bir degisiklige karsilik olarak bir
firmanin faaliyet gelirinin ne kadar degisecegini 6lgen bir
katsayidir. Sabit maliyetlerin (iiretimle degismeyen ma-
liyetlerin) degisken maliyetlere (tiretim hacmiyle degisen
maliyetler) orani yiiksek olan sirketlerin faaliyet kaldira-
c1 daha ytiksektir. Firmalarm ytiksek faaliyet kaldiracina
sahip olmas: satiglarin fazla oldugu dénemlerde faaliyet
karina olumlu yansirken, satislarin geriledigi yillarda kar
oranlarinin diismesine sebebiyet verir. FVOK degisimi /
Satis geliri degisimi seklinde hesaplanir.

Faaliyet Oran1 (Operating Ratio): Faaliyet orani, bir sir-
ketin toplam isletme giderini (OPEX) net satislarla karsi-
lagtirarak sirket yénetiminin verimliligini gdsterir. Isletme
orani, bir sirketin yonetiminin gelir veya satis elde ederken
maliyetleri diisiik tutmada ne kadar basarili oldugunu
gosterir. Sektdre 6zgii isletme giderlerinin ytiksek oldugu
durumlarda; rasyonun sektér ortalamalar: ile kiyaslana-
rak analiz edilmesi gerekmektedir. Oran ne kadar kiigtk-
se, sirket toplam giderlere kiyasla gelir elde etme konusun-
da o kadar verimlidir.

Ortalama Sermaye Getirisi (ROAC): FVOK'tin ortala-
ma finansal bor¢ ve 6zkaynak toplamina orani seklinde
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hesaplanir. Bir girketin bor¢ ve 6z sermayesi i¢in 6dedigi
ortalama maliyetin tzerinde kazandigi para miktaridir.
Bir diger ifadeyle isletmeyi kredi veya sermaye ile fonla-
yanlarin, yatirdiklar: para karsihginda ne kadar gelir elde
edildigini anlamalarini saglar.

LiKiDITE RASYOLARI
Likidite, finansal bir varligin nakde déntismedeki kolayligina de-
nir. Bir finansal aracin likiditesinin ytiksek olmasi kolayca nakde
yani paraya déntsmesi demektedir. Likiditesi en ytiksek olan he-
sap nakit ve nakit benzerleridir. Duran varliklarin ise likiditesi
dénen varliklara gére daha diisiik olur. Yatirim yapilirken finan-
sal aracin likiditeye kolay déntisiip dontismedigine bakilir. Liki-
dite oranlar: olarak bilinen rasyolar arasinda genel olarak; nakit
oran, net igletme sermayesi/toplam varhklar ve likidite rasyosu
kullanilmaktadir.
Likidite Oran1 (%): Likidite orani, “(Dénen Varliklar -
Stoklar) / Kisa Vadeli Finansal Borglar” seklinde hesap-
lanir. Ekonomik konjonktiirde koétiilesme olmasi duru-
munda sirketin stoklar1 haricindeki kisa vadede nakde
cevrilebilen varliklari ile kisa vadeli yiiktimltltklerinin ne
kadarlik kismini kargilayabilecegini gosterir.
Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar (%): Net islet-
me sermayesi, bir firmanin dénen varliklar: ile kisa vade-
li borglar1 arasindaki farktir. flgili metrigin pozitif yénde
seyretmesi 6nem arz etmektedir ¢iinkii dénen varliklarin
kisa vadeli bor¢larin altinda kalmas: sirketin nakit akigi-
n1 olumsuz yénde etkileyecektir. Net isletme sermayesi /
Toplam varliklar hesaplamasinin pozitif deger almas ve
her gecen dénem artmas: firma adina olumlu bir gelis-
medir. Firmanin aktif yapisinda bir yil icerisinde nakde
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dénusebilen varliklarin paymin arttigini ve nakit déngusi
baglaminda sorun yasamayacagini gostermektedir. Pozitif
degerini korumasi; firmanin kisa vadeli borclarini éde-
yebildigini, yatirim karar1 alabilecegini, kapasite artigina
gidebilecegini, kredi siireglerinde sorun yasamayacagini
ve vadeli satiglarini arttirabilecegine isaret etmektedir.
Negatif deger durumunda ise bor¢larini 6demekte zorluk
yasayacagini, dis kaynak kullanmas: gerektigini hatta kii-
ctilmeye bile gidebilecegi sylenebilir.

SEKTOR ANALIZI
(PAKETLENMIi$ GIDA VE OTOMOTIV URETIiCILERI)

SEKTOR ANALIZI

Finansal analiz, inceleme, degerlendirme ve yorumlama baki-
mindan sektérden sektére degisiklik gostermekte olup; faaliyet,
maliyet, rekabet, regtilasyon, dongusellik gibi sektor bazli kriter-
ler hem kredi derecelendirme stireclerinde hem de finansal ana-
lizde olduk¢a 6nem tagimaktadir. Asagida bu sektorel kriterlerin
analiz edilmesine 6rnek olarak, otomotiv tiretim ve paketlenmis
gida sektorleri incelenmistir.

Ornek 1: Paketlenmis Gida

Sektor Risk Profili

Paketlenmis gida sirketlerinin risk profili, ortalamanin altinda
yer almaktadir. Mevcut derecelendirmeler; sirket 6lcegi, isletme
profili, organik bitytime ile cografi ve Girtin ¢esitlendirmesine
iliskin degerlendirmelerine dayal1 olarak “AA” ile “B” arasinda
yogunlagmis sekildedir. Bu alandaki sirketler, olgun pazarlarda
degisen tuketici tercihleri ve duragan veya azalan satig hacimle-
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riyle miicadele etmektedir. Yatirim yapilabilir seviyede yer alan
sirketler daha biiytk ulusal ve uluslararas: sirketler olma egi-
limindedir. Ytksek kaldiracli ve daha kiicitk 6lgekli treticiler
genellikle yatirim yapilabilir seviyenin altinda derecelendiril-
mektedir.

Sektore Ozgii Temel Faktorler

¢ Pazar Konumu

Paketlenmis gida sirketleri icin bu faktér, FAVOK ve dagitim sis-
temlerinin giicii ile 6lgtilen firmanin genel bityiiklagint ve nispi
olgegini degerlendirir.

& Marka Giict
Bu faktor, bir sirketin portfytintin marka giictint ve temsil ettigi
kategorilerdeki fiyat liderligini dikkate alir.

# Biiytime Potansiyeli

Bu faktor, bir ambalajli gida sirketinin faaliyet gosterdigi tilkeler-
deki endiistri ortalamasina gore organik satig buytime beklenti-
lerini ve tirtin inovasyon giiciinii degerlendirir.

# Cesitlendirme

Cografyaya, tiriine ve fiyat politikasina gore cesitlendirme, daha
yuksek seviyedeki derecelendirme notlarini destekleyen daha ge-
nis kapsamli cesitlendirme ile analiz edilir.

Finansal Profil Temel Faktérler

# Finansal Profil

Finansal 6lctitler, makul seviyedeki kaldira¢ ve teminat oranla-
rin1 kapsayan standart kurumsal derecelendirme metodolojisi
oranlar1 ve bu sektérde tavan notu olan “AA” derecelendirme dii-
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zeyine kadar hesaplanan karhlik ve nakit akis1 6l¢timleridir. Fi-
nansal profil faktorleri, ilgili derecelendirme kategorileri i¢indeki
biyiikliik, kar marjlari ve kaldirag ve kapsam 6l¢utlerini gosterir.

Sektor Ozellikleri

o istikrarli ve Olgunlagmis Endiistri Yapist

Gidanin temel bir ihtiya¢ oldugu gerekgesiyle endtistri yapisinin
istikrarli oldugu ve paketlenmis gida sirketlerinin ortalamanin
altinda bir risk profiline sahip oldugu distniilmektedir. Gelis-
mis ekonomilerde niifus artigina paralel olarak paketlenmis gida-
ya olan talep de artmaktadir. Gelismekte olan tilkelerdeki talep,
tiketiciler evde tretilen veya énceden ambalajlanmamis (agik)
gidalardan hijyenik agidan daha giivenli ambalajli tirtinlere ys-
neldikge, genellikle ortalama ekonomik biiytime oraninin tize-
rinde bitytime rakami yakalamugtir.

Cogu biiyiik paketlenmis gida sirketi i¢in genel organik
biytimenin sabit ile pozitif %2 arasinda olmasi tahmin edil-
mektedir. Paketlenmis gida sirketleri, bitytime ve pazarlamaya
yatirim yaparken; karhlig1 artirmak i¢in de maliyet yénetimi ve
portfoy rasyonalizasyonuna odaklanmaktadir. Sirketler, tGrtin
portfoylerini ve pazar paylarini yoénetmek i¢in satin almalari,
elden ¢ikarmalari, yeniden yapilandirmalari ve boélinmeleri
yapmaya devam edecektir. Yatirim yapilabilir seviyedeki amba-
lajli g1da sirketleri, tipik olarak, birkag kategoride veya pazarda
énemli pazar payina sahip, kiresel olarak taninan markalarin iyi
cesitlendirilmis Grtin portféylerine sahiptir. Spekiilatif seviyede-
ki paketlenmis gida sirketlerinin tipik olarak dar bir tirtin portfs-
yU vardir veya zayif/azalan pazar payina, dustk pazar penetras-
yonu olan ve bir pazara veya bolgeye yogun bir sekilde odaklanan
markalara sahiptir.
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# Girdi Maliyetlerinin Volatilitesi

Gida dreticileri, emtia ve déviz piyasalarindaki volatilitenin yan
sira paketleme ve dagitim maliyetleriyle de miicadele etmek zo-
rundadir. Tarim triinleri ve diger ham maddeler, tipik olarak,
markali bir ambalajli gida sirketinin maliyet yapisinin yalnizca
yaklasik tcte birini temsil eder ve bu maliyetlerdeki degiskenli-
gin net kar tizerindeki etkisini azaltir.

Daha biiyiik, ¢esitlendirilmis gida sirketleri, yalnizca Grtin
cesitliligi nedeniyle degil, ayni zamanda fiyat artiglari, tirtin bazhi
iyilestirmeler, maliyet azaltic1 etkiler ve etkili riskten korunma
yoluyla, artan girdi maliyetlerini yonetme yetenekleri nedeniyle
daha tutarh sonuglar tretme egiliminde olacaktir. Maliyetlerin
%10 ila %20'sini olusturan reklam ve promosyon giderleri gibi
daha istege bagl maliyet bilesenleri, emtia girdilerindeki keskin
artiglar1 dengelemek amaciyla kisa dénemler igin azaltilabilir.
Bununla birlikte, uzun bir stireyi kapsayan bu stratejinin, satig
hacimlerinin diismesine ve oldukca rekabetci pazarlarda pazar
paylarinda aginmaya neden olmasi muhtemeldir.

Tablo 5: Sektore Ozgii Temel Faktorler

Pazar Bitytime . I
Pozisyonu Potansiyeli Marka Giicii Cesitlilik
Derecelendirme Pazar Pay1 l(;fg"f"ik Marka Kalitesi Cografi
iyiime
Kategorileri- e e Olgun ve
nin gigunda Strekli orga- Bilinirligi yiik- gelgi§mek-
. o R, sek ve rakipler
bir veya iki nik biyiime findan k te olan
numaral ile sektér ta‘ia 1naan kop- ekonomiler
Aa pazar lideri ve ortalamasmin yaanamayan arasinda
kanitlanmig {izerinde kiresel ve yerel oldukea ¢e-
pazar payini gergeklesen markalardén sitlendiril-
rtirma buytime olugan genis mis cografi
& L Y portféy s
becerisi yap1
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Bolgesel

olarak
(byiik
Pay1 koruma ekonomiler
veya biiytitme Organik . i¢in) ve/.
konusunda biivii i Cok giigli veya gelis-
kamitlanmig tytime fe marka portfs- mekte olan
A yetenegiyle bfraber sek— yu ve ytiksek ve gelis-
bircok kate- to“rdfn diisiik bilinirlik mekte olan
. biiyime .
goride pazar ekonomiler
lideri arasinda ge-
sitlendiril-
mis cografi
yapt
Farkl ka-
tegorilerde
farkli pazar
paylariyla Ortalama Iyi bilinirlige sa- orta de're— )
BBB yer alarak, organik biiyii- hip giiclii marka cede corafi
farkl Grtin silimi Fovil cesitlen-
portféyii ile me egiimi portioyt dirme
pazar paymi
koruma
becerisi
Agirlikh
olarak diigiik
pazar pay- Ortalamanin
larina sahip altinda veya Daha zayif mar- Sinurl cog-
BB ikincil veya hafif diists ka portféytine rafi cesit-
tgtinciil gdsteren orga- dogru egilim lendirme
markalar ve nik biiytime
azalan pazar
pay1
Disiik veya
azalan pazar o Alaka diizeyi Bir ilke
payna sahip, Organik bii- azalan daha veva bélee-
B nis veya dar ytime hizinda zayif marka dey o“ufl—
kategori- diists portféytine la ng
deki kiiciik egilim d
oyuncu
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Nakit

akiglar1-
nin ciddi
Cok dugtik durgunluk
Azalan pazar musteri Marka port- yasadig1
payma ve dii- sadakati ve féytini uzun veya yikici
CcC stk mugteri organik biiyii- vadeli stirdii- kogullardan
sadakatine me oranin- rilebilirliginin Snemli
sahip oyuncu. daki stirekli sorgulanmasi Slgiide
diists etkilendigi
bir bslgede
yogunlag-
ma
Dagitim
Kanalt Inovasyon Fiyat Liderligi Uriinler
Fiziksel
perakende
Ve sevrimich Tutarli yeni-
platformlar ) L .
da dahil lik ge¢misi. Cogu katego- Gida
Imak {izer Yeni tirtin ride premium drtinleri v
oma uv ere tanitimlari- seviyede fiyat- prner! ve
AA ilgili dagitim dan anlaml landirma veya kategorilert
kanallarinda K X Y arasinda iyi
1 derece gelir ve/veya olasi satig fiyat cesitlendi-
so tlendiril- fiyatlandirma artiglarini belir- Hlmi
sestte . glictiniin leme giicii $
mis mevcudi- N
saglanmasi
yet ve
konumlan-
dirma
Fiziksel
perakende N )
ve gevrimici Pazar payini (;ogu kateg ©
ride premium
platformlar korumak veya sevivede Gida
dahil olmak artirmak ve i Zl ndirm irtinleri ve
A uzere ilgili fiyat belirle- e al ) t? kategorileri
dagitim ka- me glictinii z:yilo jtsl ia_ $ arasinda
nallarinda ce- yénetmek i¢in nz]‘? ‘?n fr; cesitlendi-
sitlendirilmis gliclii inovas- k nyo 1: q ie ; rilmis
mevcudiyet yon yapist onusuncaty

ve konumlan-
dirma

bir yetenek
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Fiziksel

perakende
ve gevrimigi Birkag kate-
platformlar Pazar pavin goride fiyat
dahil olmak kararfa{ belirlemede Orta
Bbb tizere ilgili s:gll; y;y lider pozisyon diizeyde
dagitim inovasyon ve diger kate- portfoy
kanallarinda . 4 gorilerde fiyat cesitliligi
iyi bir mev- yapis hareketlerini
cudiyet ve takip etme
konumlan-
dirma
Sinurl dagi-
tim kanallar Diisiik Cogunlukla
ve rakiplere 'no§ asvon piyasadaki fiyat Dar portfé
Bb gore zayif fnovasy degisikliklerinin P Y
konumlan- yapist takip edilmesi.
dirma
Her zaman
piyasadaki fiyat
. degisikliklerinin
Diigiiste olan ) takip edilmesi. Tek veya
kanallarda Sinirli inovas- ) . cok smirlt
b konumlan- yon yapisi Premium sevi- drin
yedeki fiyatlart
dirma yénetme glct odaklilik
¢ok az veya hi¢
yok.
Rakiplere filrrl Cilffne; ki en
gdre zayif Inovasyon N exte Sinurh
konumlan- i¢in gereken zayifkonumda kogullarla
. olma ve bunun
Cec dirma ve finansal 1 beraber tek
o . etkisiyle girketin L
dististe olan esneklik o o bir tirtine
kanallarin eksikligi tzerinde glicl odaklilik
Kull bir baskinin
ullanimi olmast
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Tablo 6: Sektére Ozgﬁ Temel Faktérler (devam)

Karlhilik

Finansal Yap1

Finansal Esneklik

Derecelendirme

FFO Marji

FFO Kaldirag

Finansal Disiplin

AA

%15

Kamuya agiklanan
korumaci finansal politika

%11

Yalnizca thmli degisimlere
izin verilen konservatif bir
politikanin stirdiiralmesi

BBB

%9

Emsallerine gore daha

az muhafazakar ama
genellikle tutarh bir sekilde
gergeklesen uygulama

BB

%7

Finansal politikalarin
korunmasi ancak bunlari
uygulamadaki esnekligin
not diigiirme gerekgelerine
yol agmasi

%5

Finansal politikanin
uygulandigina dair bir kayit
olmamasi

CCC

Basa bas veya
FFO seviyesinde
zarar etme.

>8.0x

Finansal y6netimin,
disiplinin ¢ogunu
kaybetmesiyle kriz
ortamina uygun olarak sik
sik, ani karar degisiklikleri
yagamasl

FAVOK Marji

FFO Net Kaldirag

Likidite

AA

%23

1.5X

Likidite yénetiminin rahat
olmasi; ciddi bir stres
senaryosu altinda bile
énimiizdeki 24 ayda dig
finansman kullanmaya
gerek olmamasi. Genis bir
vadeye yayilmig borg yapisi.
Cesitlendirilmig finansman
kaynaklarmin mevcudiyeti.
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%20

2.5X

Likidite yénetiminin rahat
olmasi; Ontimtizdeki

12 ayda ciddi bir stres
senaryosu altinda bile dig
finansman kullanmaya
gerek olmamasi. Genis bir
vadeye yayilmig borg yapisi.
Cesitlendirilmis finansman
kaynaklarmin mevcudiyeti

BBB

%15

Bir yillik likidite orant
1.25X'in tizerinde olmasi.
Zamana iyi yayilmig
vade yapisi ancak az
cesitlendirilmis fonlama

BB

%12

4.5X

Likidite orar yaklagik 1.0x.
Zamana iyi yayllmamig
vade yapis1 ve yogun
fonlama

%8

5:5%

Likidite oran1 1,0x'in
altinda. Tek bir finansman
kaynagina agir1 bagimli
olma durumu.

CCC

Orta tek haneli
veya daha dugiik

>7.5X

Likidite orani 1.0x'in
tzerinde. Kisa vadeli
iyilegsme beklentisi
olmamasi. Finansman
kaynaklarmin tiimitintin/
cogunun yasal olarak icra
riskini icermesi.

FCF Marji

Déviz Riski

Op. FAVOK/Odenen Faiz

AA

%6

Déviz
uyumsuzlugu yok.

11.0X

%4

Karlihik,
potansiyel olarak
dévize maruz
kalir, ancak
yerinde etkili bir
koruma saglar.
Borg ve nakit
akiglar uyumlu.

10.0X
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Karhilik ve/veya

borg/nakit akist
eslesmesinde
bir miktar ddviz
BBB b .
*3 kuru riski vardir. 6:5%
Zamaninda
korumanin
uygulanmasi
Karlilik ve/veya
bor¢/nakit akist
uyumuna iligkin
BB "o kur riski. Bazi ox
riskten korunma 4
iglemleri uygulanir
ancak kismen
etkilidir.
Onemli miktarda
déviz agigmin
bulunmas,
B % Onemli veya etkin 50
bir mekanizmanin
kurulmamasi
Déviz kaynaklt
FCF seviyesinde zarara maruz
cce basa b kalinmasi. Borcun Lox
<1
z:f:r :tfn\’:ya nakit olarak 6deme ©
kabiliyetinin baski
altinda kalmas.
Kérlihigm )
Volatilitesi FFO Faiz Kapsam
Istikrarli veya
AA tutarl kar 10.0X
Uretimi.
Sektor
A ortalamasindan gox
daha diistik kar 5
volatilitesi.
Sektér
BBE ortalameisma 6.0x
uygun kir
volatilitesi.
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Sektor
BB ortalamasindan .
daha yiksek kir 5

volatilitesi.

Sektdre gére
B yiiksek kar 2.0X
volatilitesi.

Sektore gore
cce 1sflsnal dfrecede cLox
yuksek kar

volatilitesi.

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

Ornek 2: Otomotiv Ureticileri

Sektor Risk Profili

Orijinal Ekipman Ureticileri (OEM, Original Equipment Manu-
facturers) ortalamanin tizerinde bir risk profiline sahiptir. Oto-
motiv treticilerinin risk profili, endtstrinin belirgin déngusellik
ve volatilitesini, ekonomik gésterge ve sosyal trendlerle iliskisini
ve ok sayida regtilasyona maruz kalmasini yansitir. Ayni zaman-
da yasal yonlendirmelere, fiyatlandirma baskisina ve dalgalanan
emtia fiyatlar: da dahil olmak tzere karmagik bir sektorel yapiya
sahiptir. Finansal kuruluslar da sektériin fonlanmasi agisindan
sektor tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadur.

Nispeten yiiksek operasyonel ve finansal risklere sahip
olan OEM’lerin derecelendirmeleri, “BB” ile “BBB” arasindaki
derecelendirme kategorilerinde kiimelenir, ancak giicla finan-
sal yapiya sahip olanlarin notlar1 “A” derecelendirme katego-
risine yiikseltilebilir. Fakat, sektérdeki olumlu veya olumsuz
gelismeler sirketlerin derecelendirme notlar: tizerinde olduk¢a
6nemli bir etkiye sahip olmakla beraber ytiksek korelasyona sa-

hiptir.
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Sektore Ozgii Temel Faktorler

# Pazar Konumu

Pazar konumunda genel olarak sirketlerin biyiiklik 6lcegi, re-
kabet giicii ve tirtin konumlandirmasi, ézellikle de markalarin
premium olup olmadig1 degerlendirilir.

& Marka Giici

Marka giicii; tireticinin kilit pazarlardaki paylarini, piyasa dege-
rini ve bilinirligini belirler. Indirimlerle desteklenen artan pazar
pay1 marka degerindeki aginmay: artiracag i¢in bu faktérleri bir-
likte degerlendirmek énemlidir.

& Maliyet Pozisyonu

Maliyet pozisyonu; sirketlerin kapasite kullanim oranlari, ulusal
veya uluslararas1 baglantilar yoluyla sinerji yaratma yetenegi ile
ol¢tlen maliyet yapisinin esnekliginde kilit bir faktérdiir.

¢ Cesitlendirme

Cesitlendirme; sektoriin belirgin déngiselligini ve volatil et-
kilerini, cesitli pazarlara yayarak hafifletme becerisini ifade
etmektedir. Satiglarin bir veya birkag segmentte ya da triinde
yogunlagmasi, degisen tiiketici aligkanliklari ve yeni bir tirintin
potansiyel arizas1 gibi durumlar risk unsurlarini barindirmak-
tadir.

Finansal Profil Temel Faktérler

o Finansal Profil

Finansal 6lgtitler, makul seviyedeki kaldira¢ ve teminat oranla-
rin1 kapsayan standart kurumsal derecelendirme metodolojisi
oranlar1 ve bu sektérde tavan notu olan “A” derecelendirme diize-
yine kadar hesaplanan kérlilik ve nakit akig él¢timleridir.
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Temel kredi él¢titlerinin analizi, treticinin temel endiist-
riyel operasyonlarina odaklanir. Faaliyetleri destekleme amagh
kurulan ¢ok ortakli buytk girisimler, ortaklik diizeyine gore s1-
niflandirilarak sirketlerin bilango ve gelir tablolarina katki saglar
ve bu etkiler metodolojiye gére incelenir.

Sektér Ozellikleri

& Ekonomik ve Sosyal Trendlere Maruz Kalma

Sektoriin ytksek operasyonel riskleri, sektoriin belirgin déngu-
selligini ve Ureticilerin degisken gelir, kazang ve nakit akiglarini
yansitmaktadir. Otomotiv sektériinde tiretilen araglar, GSYIH
gelisimi, issizlik seviyesi, harcanabilir gelir, tiiketici gtiveni, fi-
nansmanin mevcudiyeti ve demografi gibi temel ekonomik gés-
tergelere ve sosyal egilimlere gticlii bir sekilde maruz kalan ytik-
sek fiyath tiiketici takdirine bagh triinlerdir.

Bireysel ve kurumsal talep dogrultusunda sifir arag satis1
yapilmaktadir. Kurumsal talep agirlikli olarak filolardan (sirket
arabalar ve kiralik filolar) olusur ve genel ekonomik kosullara
ve kurumsal giivene baghidir. Perakende talebi, yenileme ve ilk
kez alicilar (bitytime talebini) icerir ve esas olarak araglarin or-
talama yasina ve karsilanabilirligine baghdir. Biiytime talebi ise
cogunlukla ekonomik gelisme, satin alinabilirlik, demografi ve
penetrasyon orani tarafindan yonlendirilir.

# Regiilasyon Diizenlemeleri

Otomotiv endustrisi, bir¢ok tilkede ekonomi ve istthdam icin
cok énemlidir. flaslara yol agmasi muhtemel asir1 stresli du-
rumlarda; regilatif miidahalenin daha olasi olmasi beklenir
ancak treticilerin zayif bir kredi profiliyle (zay:if bir kredi ya-
pist ve diisitk 6deme kapasitesi) yine de ¢alismaya devam ede-
bileceginden ve hizli iflas riski olmadiginda dogrudan devlet
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destegi olasilig1 ¢ok dusiiktur. Tarihsel veriler incelendiginde
diizenleyici kuruluglarin sektér tizerinde notu artirici etkisi ol-
madig1 gézlemlenmistir. Ayrica, devlet mtdahalesi ve destegi
cesitli tiirlerde olabilir ve éncelikle istihdami korumay: amag-
layabilir.

o Tiiketici Uriinleri Ozellikleri

Otomotiv sektérti de marka ve imajin 6nemli oldugu tiiketim
trtinleri sektériintin 6zelliklerini tasimaktadir. Uriinlerin gekici
kalmasini ve sik sik degistirilmesini saglamak icin stirekli yatirmm
gerektirir. Binek otomobiller tipik olarak alt1 ila sekiz yillik bir ya-
sam dongustne sahiptir ve ti¢ yil sonra ara bir makyaj yapilir; bu
trtin dongiileri, sektériin dogal dénguselligini birlestirir. Sanal
teknolojilerin kullanimiyla kisaltilmis olsa da tirtin gelistirme hala
birkag yil almakta ve 6nemli miktarda yatirim gerektirmektedir.

# Teknolojik Bozulma ve Yeni Mobilite Trendleri

Hizla degisen tim teknolojik ortama paralel olarak otomotiv
reticileri, ulagtirma araglarinin yeni enerji tiirlerine gecisinde-
ki hizlanmadan ve otonom araglara yénelik arastirmalarin hi-
zindan etkilenmektedir. Ayni sekilde, yeni mobilite konseptleri
ortaya ¢ctkmakta ve otomobilin kullanimi ve imaji gelismekte-
dir. Araba paylasimi ve ara¢ ¢agirma, insanlarin otomobili na-
sil algiladiklarini ve kullandiklarini yeniden tanimlamakta ve
OEM’lerin kademeli olarak geleneksel otomobil iireticilerinden
kapsamli ulasgim hizmetleri saglayicilarina ge¢mesine yol ag-
maktadir.

Bu degisikliklerin etkisi, geleneksel OEM’ler ve tedarik-
ciler i¢in kisa vadeli bir tehdit olusturmasa da potansiyel uzun
vadeli etkiler 6nemli olabilir. Ozellikle, yeni ulagim araglari ve
trend degisikligi, genellikle stratejik bir yeniden odaklanmay:
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tetikler ve 6nemli yatirimlar gerektirir. Tedarik zincirinin tama-
mindaki tiim faktorlerin yeri de degismekte ve bazi tedarikgiler
deger zincirinde daha fazla agirhk kazanmaktadir. Yeni start-
up'lar ve teknoloji sirketleri ortaya ¢ikmakta ve geleneksel tire-
ticileri stratejilerini ve tiretim ayak izlerini yeniden diisinmeye
zorlamaktadir.

o Finansal Hizmetler

Cogu arag ya krediyle finanse edildiginden ya da treticilere bagh
finansal hizmetler (Financial Service, FS) kuruluslar: ya da ha-
rici bankalar veya finansal kuruluglar aracihigiyla kiralandigin-
dan, finansmanin stirekli kullanilabilirligi kritik 6neme sahiptir.
Ozellikle, FS kuruluslari, son miisterilere ve onlarin bayilerine
kredileri yeniden finanse etmek i¢in sermaye piyasalarina ve ban-
ka finansmanina kolay ve siirekli erisime ihtiya¢ duyar.

Cogu tretici ayn1 zamanda sigorta aracilik, filo yonetimi
hizmetleri, yatirim triinleri ve kredi kartlarinin yani sira araba
paylagimi ve arac ¢agirma gibi cesitli mobilite hizmetleri dahil
olmak tizere FS bolimlerine yeni ara¢ sahipligi bi¢imleri ve yar-
dimci finansal hizmetleri de dahil etmektedir.

& Pazara Giris Engelleri

Yukarida ayrintilar: verilen faktérler, yeni oyuncularin sektére
girisini zorlastirarak pazarda mevcutta yer alan oyunculari ko-
rumaktadir. Genis bir dagitim agina ihtiya¢ duyulmasi, trtin
gelistirme ve teknoloji i¢in gerekli olan 6nemli yatirimlar veya
6zellikle premium segmentte markanin énemi gibi diger faktor-
ler, yeni oyuncularin girisinin éntndeki diger engellerdir. Bu-
nunla birlikte, 6zellikle elektrikli araglar gibi gelismekte olan
veya nis pazarlarda bu faktorler yeni rakiplerin girisini zorlas-
tirmamaktadir.
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Tablo 7: Sektére Ozgii Temel Faktorler

PAZAR : ; MARKA FINANSAL
KONUMU GESITLENDIRME GUCU POZISYONU
Derece Uriin Uriin Marka Kapasite
Konumlandirma Yelpazesi Degeri Kullanimi1
AA n.a. n.a. n.a. n.a.
Birinci siuf Ug ile dért temel Son derece .

- o s 1 Esnek finansal
ve biiyiik ana rdn veya tiriin gliclii ve apist ve viiksek
akim markalart portfoyiine olan istikrarli marka yap . yu

A e L . o kapasiteli
birlestiren iyi minimum bagimhhk | degeri (>15
; .. h kullanim
dengelenmig (toplam birim milyar dolar) ve
5 o e oranlar1
portféy satiglarin %50'si) bilinirlik
Ug ile dort temel Makul finansal
Daha viiksek {irtine veya tiriin yapisi ve daha
mar'layra sahi portféyiine olan Giigli marka diigtk ve
BBB ) L P orta derecede degeri (>5 daha degisken
olan biyik s s
K . bagimhilik (ilk dort milyar dolar) kapasite
premium tUretici o . e
{irtin > toplam birim kullanim
satiglarin %50'si) oranlar1
Distik kapasite
ki ile ti¢ temel kullanim
Bitytk hacimli irtine biraz Orta mark oranlart
BB veya kiiciik bagimlilik (ilk t¢ q “ari arka ve yiiksek
premium tretici irtin > toplam birim €5e diizey sabit
satiglarin %60'1) maliyetlere yol
agmast
ki ile ti¢ temel
{riine agirt Diisiik mark Zayif ve esnek
B Kiictik/nis tretici bagimlilik (ilk t¢ 4 %51’;1 arka olmayan
irtin > toplam birim €5e maliyet yapist
satiglarin %75'1)
Zayif ve esnek
Yogun bir talep er:i):;? o1
Karin gogunun digtstiyle kargt Ciddi gekilde e pi asa)cll;ii
CCC belirli tirinlerden | kargiya kalan bozulmug Eupu)ll(
elde edilmesi birkag tirtine agirt marka degeri ,S_,
bagimhlik dastilerde
s bile yiiksek
kirnlganhk
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Sinerji

Genel Olgek Cografya Pazar pay1 Potansiyeli
AA n.a. n.a. n.a. n.a.
Anahtar
Bir ile iki nihai pazarlarda L A
Birinci siuf pazara minimum strdiirtlebilir Dllril?lrhklen
A iretici (satig > 6 bagimhilik (toplam ilk v ile ilk ? & 1;’mi i
milyon adet) birim satiglarin bes konum on:n:‘ is r;le )
<%40'1) arasinda potansiye
konumlanma
Bir veya iki nihai Cogu kilit S{r{(er)]l(lgm
Biytik tiretici pazara orta derecede | pazarda e n S:; ivel
BBB (satig > 4 milyon bagimhlik (toplam stirddriilebilir 5? ? bSlr){lek‘l ”
adet) birim satiglarin ilk bes iginde s s " ¢ 1
>%40'1) konumlanma 15T GOIE sty
ihtiyag olmas:
Bagimsiz bazda
Bir veya iki nihai Onemli sinirh sinerji
Orta 6lgekli pazara biraz pazarlarda potansiyeli
BB retici (satig > 2 bagimhlik (toplam ilk besten ilk ve dig
milyon adet) birim satiglarin 10'a kadar igbirliklerine
>%60'1) konumlanma olan giiglii
ihtiyag
Bir veya iki nihai su pazard Dis ortaklar
Kiictik tiretici pazara agir1 '(;ogu pazarda olmadan ig
) N ilk 10 pozisyon .
B (satig <2 milyon bagimlilik (toplam s modelini
© icerisinde s )
adet) birim satiglarin Konumlanm stirdiirmenin
>%751) onumianma imkansizlig:
Tek bagina
is modelini
Zayif rekabet Disen bir veya iki . stirdtirmesi
L PR Cogu pazarda o
CCC glictine yol agan nihai pazara agirt Kiictik ovuncu zor ve diistik
kiigiik slgek bagimlilik cHkoyu seviyede uygun

isbirligi kurma
olasihig

22
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Uretim

AA

n.a.

Bir iilkede/bélgede
cok az iiretim
yogunlugu ve

satig ile tiretim
arasinda minimum
uyumsuzluk

BBB

Satis ve tiretim
arasinda

orta diizeyde
uyumsuzluk

BB

Satig ve tretim
arasinda bazi
uyumsuzluklar

Bir tilkede/bélgede
yogun tretim
yogunlagmasi ve
satig ile tiretim
arasinda Snemli
uyumsuzluk

CCC

Uretimin tek bir
iilkede/bslgede
yogunlagmasi ve
satig ile tiretim
arasindaki
uyumsuzlugun
biiyiik bir rekabet
dezavantajina yol
acmasi

Tablo 8: Sektore (’)zgt’i Temel Faktérler (devam)

Kérhilik

Finansal Yap1

Finansal Esneklik

Derece

FFO Marji

FFO Kaldirag

Finansal Disiplin

AA

n.a.

n.a.

Ihiml bir finansal politika-
nin meveudiyeti. Yiksek
uyumluluk
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%9

0.5X

Yalnizca ilimh degisimlere
izin verilen konservatif bir
politikay: stirdiiralmesi.

BBB

%7

1.5X

Emsallerine gére daha az
muhafazakar ama genellik-
le tutarli bir sekilde gergek-
lesen uygulama.

BB

%4

2.5X

Finansal politikalarin
korunmasi, ancak bunlari
uygulamadaki esnekligin
not digtirme gerekgelerine
yol agmasi.

Finansal politikanin uy-
gulandigina dair bir kayit

olmamas.

CCC

yapt

FFO diizeyinde 1srarlt
ve yapisal olarak basa
bas veya zarar eden

6.0x ve Usti.

Finansal yénetimin, disip-
linin ¢ogunu kaybetmesiyle
kriz ortamina uygun olarak
sik sik, ani karar degisiklik-
leri yasamasi.

FAVOK Marji - Grup

FFO Net Kaldirag

Likidite

AA

n.a.

n.a.

Likidite yénetiminin rahat
olmasi; ciddi bir stres
senaryosu altinda bile
Sniimiizdeki 24 ayda dig
finansman kullanmaya
gerek olmamasi. Genis bir
vadeye yayilmis borg yapis1.
Cesitlendirilmis finansman
kaynaklarmin mevcudiyeti.

%6

Olumsuz

Likidite yonetiminin rahat
olmasi, 6niimiizdeki 12
ayda ciddi bir stres se-
naryosu altinda bile dig
finansman kullanmaya
gerek olmamasi. Genis bir
vadeye yayilmis borg yapis1.
Cesitlendirilmis finansman
kaynaklarmin mevcudiyeti.
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Bir yillik likidite oran
1,25Xin {izerinde. Borcun

BBB %4 1.0X iyi yayilmig vade programu,
ancak fonlama daha az
¢esitlendirilmis olabilir.
Likidite orami yaklagik 1.0x.

BB %2 2.0X Daha az piiriizsiiz borg
vadesi veya yogun fonlama.
Likidite orani 1,0x’in

B Olumsuz 3.5X altinda. Tek bir finansman
kaynagina agiri bagimli.
1.ox'in tizerinde likidite

FAVOK seviyesinde skorunda kisa vadeli
1starli ve yapisal o iyilesme beklentisi yok.
cee olarak basa bag veya 5:5x ve Ustl. Finansman kaynaklarinin
zarar eden yap1. tiimii/gogu maddi yiriitme
riskine tabidir.
FCF Marji Déviz Riski FFO Faz Kapsami
AA na Déviz uyumsuzlugu na
yok.
Karhlik, potansiyel ola-
rak doviz riskine maruz
A " kalir, ancak yerinde o
%25 etkili bir koruma saglar. 9-0x
Borg ve nakit akiglart
uyumlu.
Karlilik ve/veya bor¢/
nakit akig1 eslesmesinde
BBB %L5 bir miktar déviz kuru 7.0X
riski yaratir. Yerinde
etkili koruma.
Karlilik ve/veya bor¢/
nakit akigt uyumuna
BB %05 iligkin kur riski. Bazi ris- sox

kten korunma iglemleri
uygulanir ancak yalmz-
ca kismen etkili olur.
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Olumsuz

Yiiksek déviz maruzi-
yeti. Yerinde énemli/
etkisiz riskten korunma
bulunmamasi.

35X

CCC

Harcama azaltma

ve fonlama agiklar1
konusunda sinirli/
hig esnek olmayan
negatif FCF marjinin
daha da bozulmasi

Déviz kaynakli zarara
maruz kalinmasi. Bor-
cun nakit olarak 8deme
kabiliyetinin baski
altinda kalmas:.

Siirekli olarak 2.0x'in
altinda.

Marjlarmn Volatilitesi

AA

Marjlarin diisik
volatilitesi

BBB

Déngii boyunca
diigiik ancak pozitif
marjlara yol agan
volatilite

BB

Biraz daha volatili-
tenin, déngiisellikte
orta ve gegici kayipla-
ra yol agmasi

Déngii boyunca ig-
letme kayiplarina yol
acan énemli seviyede
volatilite.

CCC

Cok degisken ve
stirdiirilebilir sekilde
gergeklesen negatif
marjlar
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ERKEN UYARI SINYALLERI

BILANCOYA ILi$KIN ERKEN UYARI SINYALLERI

»  Bilango diizenlenme zamaninin gecikmest,

»  Firmanin likidite diizeyinin bozularak isletme serma-
yesi agiginin olusmasi,

»  Nakit déniis giin sayisinin hizla artmasi,

- Iligkili taraflardan ticari alacaklarda biiytik artus,

- Satiglarla desteklenmeyen stok duizeyi,

- Ismodeline uymayan sekilde sabit varliklarda gercek-
lesen hizl1 yogunlasmalar,

- Stpbheli ticari alacaklardaki artis,

»  Maddi olmayan duran varliklarda hizh yogunlagmalar,

»  Kisa vadeli yikiimliltklerin dénen varliklardan fazla
olmasi,

»+  Finansal bor¢larin agirlikh olarak kisa vadede yogun-
lagmas,

- Finansal bor¢ duzeyi sabitken ticari borclarin hizla
artmasi,

- Ozkaynaklarin toplam varliklar icerisindeki diisiik pay1,
Oz sermayenin toplam 6z kaynaklar icerisindeki dii-
stk payi,

»  Yeniden degerleme fonu ve yabanci para ¢evrim farki
gibi nakdi giris olmayan kalemlerin 6z kaynaklar ice-
risindeki ytksek pay1,
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»  Denetim raporunun olumlu géris bildirilmemesi,

GELIiR TABLOSUNA ILISKIN ERKEN UYARI SINYALLERI

- Satig rakamlarinin dénguselliginin bozulmas,

»  Satilan malin maliyetinin volatil olmasi,

- Brut kir marjinn yiiksek seviyede dalgalanmas,

»  Operasyonel harcamalarin satiglara oranmnin hizla
artmasi,

»  Tek seferlik gider kalemlerinin karlilik diizeyine etkisi,

- Supheli alacak zararlar ve karsiliklarin artmasi,

NAKIT AKIM TABLOSUNA ILISKIN ERKEN UYARI
SINYALLERI

- Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisinin (CFO) ne-
gatif olmasi,

- Faaliyetlerden serbest nakit akisinin (FOCF) negatif
olmasi,

»  Serbest nakit akiginin (UCF) negatif olmas,
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FINANSAL TABLO MAKYAJLARI

Finansal tablo makyajlar1 yatirimcilar: ¢ekebilmek i¢in karlilig
yuksek géstermek ya da daha az vergi 6demek amaci ile kér-
lilig1 baskilamak yéninde gerceklestirilebilir. Kredi derecelen-
dirme analizleri sirasinda bu makyajlarin farkinda olmak ve bu
kapsamda makyajlar1 elimine ederek analizleri gerceklestirmek
gerekir. Finansal tablo makyajlarinin pek ¢ok yolu bulunmak-
tadir. Asagida bunlara 6rnek olabilecek bazi maddeler siralan-
muistir.

KARLILIK METRiKLERINI DAHA YUKSEK GOSTERME
AMAGCLI MAKYAJLAR

- Finansal giderlerin aktiflestirilmesi

- Amortisman giderlerinin ayrilmamasi

»  Alacak ve borg senetlerinin bugtinkii degerleriyle gos-
terilmemesi,

-+ Bilang¢oda finansal bor¢ olmasina ragmen, gelir tablo-
sunda faiz giderinin bulunmamasi,

- Ticari alacaklarin iskonto edilerek FAVOK rakaminin
yikselmesi.
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LIKIDITE METRIKLERINI DAHA YUKSEK GOSTERME
AMAGCLI MAKYAJLAR

»  Uzun vadeli finansal borcun kisa vadeli kisminin ilgili
hesaplarda gosterilmemesi,

- Finansal borcun kayitlara yansitilmamasi: Bu olum-
suzlugu bertaraf edebilmek i¢in Risk Merkezi kayitla-
rinin incelenmesi faydalidir.

»  Grup icerisinde gercek olmayan borg alacak enstri-
manlarinin yaratilmasi.

»  Ortaklardan alacak/ortaklara bor¢ kalemlerinin kayit
dis1 faaliyetleri kamufle etmek i¢in kullanilmasi

»  Supbheli ticari alacaklar kaleminin eksik ya da hi¢ gos-
terilmemesi (Seval, 2020)



3. BOLUM

METODOLOJI






GENEL BAKI§ VE KAPSAM

Bu béliimde, finans ve kamu hizmeti haricindeki kurumsal sir-
ketler icin genel derecelendirme metodolojisi ve kriterleri 6zet-
lenmektedir. Kriterler, analitik stireci ortak bir cerceveye gore dui-
zenler, firmalarin faaliyette bulundugu sektore gore degisebilir
ve bir tiizel kigilik i¢cin Temel Risk Profili (TRP), Bagimsiz Risk
Profili (BRP) ve Kurum Kredi Ratingi (KKR) gelistirme adimla-
rin1 ifade eder.

Degerlendirme esas olarak, bu metodoloji kapsaminda
ele alinan sirketlerin is riski profili ve finansal risk profillerini ve
sirketlerin BRP’sini etkileyebilecek ve degistirebilecek ilgili diger
faktorleri dikkate alir.

s riski profili degerlendirmesi, asil olarak sirketin dahil
oldugu sektor riski ve firma konumlandirmas: faktérleri dikka-
te alinarak bir girketin risk ve getiri potansiyelini icerir. Firma
konumlandirmasi, sektériin rekabet kosullarini ve girketin sek-
tordeki rekabetci konumunu, sirketin 6l¢egini, sirketin cesitlen-
dirme kabiliyetini ve kapasitesini, operasyonlarmn verimliligini ve
karhiligini kapsar. {s risk profili, sirketin finansal risk profilini de
dogrudan etkiler ve sirketin éngoriilen ekonomik performansi
icin temel olugturur.

Finansal risk profili ise, sirket yonetiminin is riski profili
ve finansal risk igtahini dikkate alarak aldig: kararlarinin sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu, yénetimin, sirketin finansmani-
n1 nasil sagladigina ve bilangosunu nasil olusturduguna iliskin
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degerlendirmeleri gerektirir. Bu ayni zamanda nakit akiglari ile
finansal taahhtitleri arasindaki iliskiyi de gosterir. Kurumsal bir
firmanin finansal risk profili degerlendirmesini belirlemek i¢in
finansal analizde asil olarak dikkate alinan degiskenler kaldirag
(leverage), karsilama (coverage), karlilik (profitability), etkinlik
(efficiency) oranlaridir.

Is ve finansal risk profil degerlendirmelerinden sonra bir
temel risk profil (TRP) belirlemek i¢in bu degerlendirmeler bir-
lestirilir. TRP, ek derecelendirme faktorleriyle degistirilebilir.
Bunlar modiilatérler olarak adlandirilir ve temel olarak su fak-
torler dikkate alinir: likidite, borg yapisi, finans politikasi, ku-
rumsal dinamikler, ¢evresel, toplumsal ve kurumsal yénetisim
(ESG), diger uyarlamalar (Fine-tuners) ile firmalarin memzug
kayitlari. Bu degerlendirmeler ti¢ asamada gerceklestirilir. Bi-
rinci asamada likidite degerlendirmesi yapilir, ikinci agamada
bor¢ yapisi, finans politikasi, kurumsal dinamikler, cevresel,
toplumsal ve kurumsal yénetisim (ESG), diger uyarlamalarin
birlikte dikkate alindig1 bir degerlendirme yapilir. tigiincii ve son
asamada ise firmalarin memzug kayitlari incelenerek, firmalarin
bankacilik sisteminde yasamis olduklari olumsuz kayitlar dikka-
te alinir. Modiilator degerlendirmesinden sonraki agsamada ise
destek degerlendirmeleri ele alinir; grup destegi, kamu ile iliskili
destekler ve varsa diger dis destek unsurlar ile firmalarin Kurum
Kredi Ratingi (KKR) elde edilir. Firmalarin ihraglarmin olmasi
durumunda ise ihraca 6zel degerlendirme unsurlarinin dikkate
alinarak fhra¢ Ratingi'ne (IR) ulagilir.
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KURUMSAL RATING METODOLOJISININ
GENEL YAPISI

TEMEL CERCEVE

Temel cerceve olarak, kurumsal analitik metodoloji, analitik sii-
reci diizenler ve tim 6nemli konulari dikkate almak icin stireci
birkag alt faktére béler. Sirketin is risk profili analiz edilir, finan-
sal risk profili hakkinda degerlendirmeler yapilir, ardindan bun-
lar firmanin temel profilini belirlemek i¢in birlestirilir ve temel
profili degistirebilecek modtilatérleri géz éniinde bulundurarak
analiz edilir. Degisim olumlu veya olumsuz bir sekilde olabilir.

Bir sirketin is riski degerlendirilmesi, sektér riski ve firma
konumlandirma analizlerini birlegtirir. Kaldirag, kargilama, kér-
hilik ve verimlilik orani analizleri, sirketin finansal risk profilini
kapsar. Analiz daha sonra girketin TRP’sini belirlemek i¢in is ve
finansal risk profillerini birlegtirir.

TRP'yi belirledikten sonra, bunu degistirmek i¢in ek
faktorler kullanilir. Bunlar modiilatér olarak adlandirilir. 3 asa-
madan olugan modulatér degerlendirmesinde her bir agamanin
sonucunda, firmanin temel profilini bir veya daha fazla not arti-
rabilir veya azaltabilir- veya higbir etkisi olmayabilir.

fs riski profili nitel degerlendirme ve nicel bilgilerin kari-
sim1 olup, temel olarak iki ana unsurdan olusur; sektér deger-
lendirmesi ve firma konumlandirmasi. Nitel degerlendirmeler,
cesitlendirme pozisyonunu degerlendirmek i¢in kullanilan bir
sirketin tirtin ve/veya hizmet yelpazesinin ¢esitlilik diizeyi gibi
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risk faktérlerini farklilastirir. Nicel bilgiler, sirketin verimliligini
degerlendirirken incelenen gelir ve kérlardaki degisiklikler gibi
gecmis, gincel ve tahmin edilen verileri icerebilmektedir.

Finansal risk profili degerlendirmeleri tamamen nicel fak-
torlere odaklanirken, kaldirag, karsilama, karlilik ve verimlilik
metriklerini icerir.

Temel Risk Profili (TRP), is ve finansal temellerin birlesi-
minden kaynaklanmaktadir. TRP belirlendikten sonra, modii-
latérler Bagimsiz Risk Profili (BRP) atamak i¢in kullanilir. BRP
belirlendikten sonra varsa grup veya kamu destegi etkisi degerlen-
dirmesi sonucu firmanin Kurum Kredi Ratingi (KKR) sonucuna
ulasihir. Kamu veya gruptan gelen destek veya olumsuz etki, KKR
degerlendirmesinde dikkate alinir. Destek veya olumsuz etki hem
is hem de finansal risk faktérlerini etkileyebilir. Bu tiir bir destek
veya olumsuz etki, sektér degerlendirmesini, diger firma konum-
landirma unsurlarini, finansal risk profilini, likidite analizini ve
kargilastirilabilir derecelendirme analizini etkileyebilir.

Is RISKI PROFILI

Bir girketin kilit pazarlardaki konumu, {iriin ve marka tstiinltgi
ve fiyat etkisi gibi rekabetci pazar baskisina direnme yetenegini
yansitan ¢ok az faktdr vardir. Ust diizey isletme performansinin
korunmasi buytk 6l¢tide trtin ¢esitliligine, satiglarin cografi da-
gilimina, migsteri ve tedarikgi ¢esitliligine ve rekabetci maliyet
konumuna baghdir. Boyut ve kapsam; operasyonel verimlilik,
6lgek ekonomileri, finansal esneklik ve rekabet gticti agisindan
énemli avantajlar sagliyorsa 6nemli bir faktor olabilir. Bununla
birlikte, sirketin buytklugt her zaman daha ytiksek derecelen-
dirmelerle sonuglanmayabilir.
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Onemli is riski profili faktorleri, her sektdr icin endiist-
ri spesifikasyonlarina gére 6zellestirilmis ¢ok ¢esitli niteliksel
degerlendirme ve niceliksel bilgileri kapsar. Sektor degerlendir-
meleri, kurumsal derecelendirme kriterleri ilkelerinin uygulan-
masina iliskin i¢ goérii saglamak amaciyla her sektér i¢in bir dizi
énemli ve yaygin olarak gézlemlenen veya beklenen unsurlar:
icerir.

Sektor riski degerlendirmesi ve firma konumlandirma de-
gerlendirmelerinin konsolidasyonu, bir sirketin is riski profilini
belirler. Bir sirketin giicli ve zayif yonleri, risk degerlendirmesi
i¢in ¢ok 6nemli belirleyici faktérlerdir. Giiglt ve zayif yonler, bir
sirketin ytktimliliiklerini zamaninda yerine getirmek i¢in nakit
akig1 yaratma kabiliyeti ile yakindan iligkilidir.

I riski degerlendirmesinin entegre bir bileseni olan sektér
degerlendirmesi, bir sirketin faaliyet gosterdigi pazarlarin karsi-
lagtirmali fonksiyonel birlikte ¢alisabilirligini tanimlar.

Firma konumlandirma degerlendirmesi, bir sirketin sek-
tordeki kilit faktorlerin kullanimi veya ilgili riskleri daha etkin
bir sekilde azaltma, rekabet avantaji kazanma ve sektor riskine
kars1 daha savunmasiz veya eksik olanlara gére daha iyi bir is ris-
ki profili elde etme ile ilgili durumunu tanimlar.

Is riski profili degerlendirme sonucuna ulagmak icin sek-
tor ve firma, konumlandirma degerlendirme sonuglarinin birle-
simini kullanilir. I riski profili degerlendirmesi, firmaya ézgii
degerlendirmelerin kredibilite agisindan daha 6n plana ¢iktig
dagtnildiginden, firma konumlandirmasimin kargilagtirmali
glctine dayanir. Firma konumlandirmast ise bir sirketin rakip-
lerine gore halihazirda edindigi veya edinmeye ¢alistigi konumu
ifade eder. Asagida ilgili bashiklar detaylandirilmugtir.
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SEKTOR DEGERLENDIRMESI

Sektér degerlendirmesi temel olarak iki faktér igerir; birincisi
sektortin dongtisellik degerlendirmesi, ikincisi ise sektoriin reka-
bet giictidiir.

Déngiisellik degerlendirmesi, sektérlerin gegmis veri-
lerine ve performanslarina dayanirken, rekabet giicti analizi,
gelecekteki beklentiler tarafindan yénlendirilir. Déngusellik
degerlendirmesi ve rekabet gticti analizi, agirliklandirilmak su-
retiyle sektér nihai notu belirlenir. Gelecege yonelik beklentile-
ri icermesi nedeniyle rekabet glicti analizine daha fazla agirlik
verilir.

Dongiselligin yiiksek oldugu bir sektér, is déngustine
ytksek oranda duyarli bir sektér turt olup, bu duyarlilik nede-
niyle genel olarak gelirler ve karhlik; ekonomik refah ve genisle-
me déneminde daha ytiksek iken, ekonomik gerileme ve daralma
zamanlarinda ise daha diigtktiir. Dongtselligin yiiksek oldugu
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar bu oynaklikla basa ¢ikabil-
mek i¢in daralma dénemlerinde isten ¢ikarmalar ve kesintiler yo-
lunu tercih ederken, genisleme dénemlerinde daha fazla ise alim
yapmakta ve gerektiginde ¢alisanlarina daha fazla ticret 6deme
yoluna gitmektedir.

Sektorel risk degerlendirmesinin ilk unsuru olan déngii-
sellik iki baglik altina incelenir: sektér satiglarinin dénguselligi
ve sektor karliiginin dénguselligi. Bir sektérin karlilik dizeyi ne
kadar dongtsel olursa, bu durum o sektordeki sirketlerin kredi
riskinin o derece artmasina neden olur.

Ekonomik déngii, bir bitytime déneminin (zirve) ardin-
dan, azalan faaliyet ve daralma ile birlikte dip noktaya ulasana
kadarki stireci iceren i§ veya piyasa déngiisiiniin agamalarindan
olugur.
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Sektér degerlendirmesini etkileyen diger faktérler ise re-
kabet riski ve sektor biiytime egilimleridir. Alt faktorler de sek-
tore giris engelleri, sektér karlilik diizeyleri ve trendleri ile sektor
buytime trendleridir.

Sektore giris engelleri, bir pazara veya sektore yeni giren-
leri zorlayacak veya engelleyebilecek ve dolayisiyla rekabeti sinir-
layabilecek faktorleri tanimlar. Bunlar, yiksek baglangi¢ maliyet-
leri, diizenleyici engeller veya yeni rakiplerin bir sektére kolayca
girmesini engelleyen diger engelleri icerebilir. Giris engelleri, pa-
zar payl ile satig ve karhlik diizeylerini koruduklar: i¢in halihazir-
da sektérde bulunan firmalara fayda saglar.

Sektére girisin éniindeki yaygin engeller, mevcut firma-
lara saglanan 6zel vergi avantajlari, patent korumalar, giclu
marka kimligi, musteri sadakati ve yliksek miisteri degistirme
maliyetlerini icerir. Diger engeller arasinda ise, yeni sirketlerin
faaliyete gegmeden 6nce lisans veya diizenleyici otoriteden faali-
yet izni almasi gerekliligi yer alir.

Kar marjlarinin ekonomik donguselliginin aksine, bu alt
faktor, bir sektoriin rekabet kosullarinin, faaliyet dinamiklerinin,
maliyet yapisinin ve oynakligin kir marjlar1 Gizerindeki etkisini
degerlendirir. Kriterler, bir sektértin karlilik marjlarindaki hem
seviyesini hem de trendi dikkate alir. Bu faktérler kir marjinin
maliyet tarafinda yer aldigindan, metodoloji rekabet ve faaliyet
riski ile sektér kir marjlarini etkileyen maliyet unsurlarini ézel
olarak 6l¢mez ve degerlendirmez. Sektér kar marjlarini etkileye-
bilecek bazi 6nemli sektér rekabeti ve isletme maliyeti hususlari
asagida verilmigtir

Hammaddeler, satilan malin maliyetinin ana bilesenidir.
Dis faktorler genellikle hammadde fiyatlarindaki degismelerin
6nemli bir itici gticti olarak kabul edilir. Siyasi belirsizlikler, do-
gal felaketler ve kiiresel tedarik sorunlari, satilan mallarin ma-
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liyetini etkileyen temel faktérlerdir. Hammadde fiyatlarindaki
degisiklikler, briit kar1 dogrudan etkilemektedir.

Hammaddeye ek olarak, is¢ilik maliyetleri de satilan malin
maliyetinin énemli bir parcasidir. {scilik maliyetlerindeki degisik-
likler, teknoloji kullanimy, sigorta degisiklikleri ve diger yan haklar-
daki degisiklikler dahil olmak tizere bir dizi is¢ilikle ilgili maliyetleri
icerebilir. K6tii insan kaynaklar1 yénetimi, bir sirkette iggiicti mali-
yeti artiglariin temel nedenidir. Ayrica asgari tcrete iliskin diizen-
leme, isgiicti maliyetlerinin artmasinda bir dis kaynaktir.

Firmay: etkileyen her tiirlitmevzuat, taziik ve yénetmelikler-
den olusan ve sektérlerin uymak zorunda oldugu tiim diizenleme-
leri igeren siyasi ve hukuki ortam da kar marjlarin etkileyebilecek
bir diger unsurdur. Milli gelir, enflasyon, para ve maliye politikalar:
gibi sektorlerin kar marjlarini dogrudan veya dolayli olarak etkile-
yen faktorlerden olusan ekonomik ortam énemli bir faktordir.

Niifusun yapisi, 6zellikleri ve egilimleri ile ilgili faktorle-
rin olusturdugu demografik ortam, sektér kar marjini etkileyen
bir diger faktordiir.

Sirketlerin hedeflerine ulasmasima yardimc olacak yeni
bilgilerin olusturuldugu, triin ve siireglerde iyilestirmeye yol
acan faaliyetlerden olusan teknolojik ortam énemli bir diger fak-
tordiir. Bir sektordeki teknolojik degisim ile ilgili maliyetler ve
risk dinamikleri kir marjlarin1 dogrudan etkileyebilir.

Sirketlerin faaliyet gosterdigi tilkenin iklimi, arazi yapusi,
cevre kirliligi gibi ekolojik faktérlerden olusan dogal cevresi, kar
marjini etkileyen baska bir faktordiir.

Diger sektérlere kiyasla ortalamanin tizerinde bir bitytime
oranina sahip olan sektérler buytyen sektérlerdir. Bityiiyen sek-
torler genellikle ge¢miste var olmayan yeni veya éncti endiistri-
lerdir. Biytimeleri, sektérde faaliyet gésteren sirketler tarafindan
sunulan yeni trtin veya hizmetlere olan talebin bir sonucudur.
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Bir sektértn buytmesinde katalizér gérevi goéren bazi
faktérler vardir. Bunlardan biri, girisimci ve start-up firmalari;
sektorle ilgili yeni tirtin ve hizmetler gelistirmeye yonlendirebi-
lecek yenilik¢i teknolojilerin ortaya ¢ikmasidir. Teknolojinin su-
rekli degisen dogasi géz 6ntine alindiginda, bu tar teknolojilere
yatirim yapmanin arkasindaki mantik, gelecekte bu sektérlerin
katlanarak biiyiiyebilme potansiyelidir.

Duzenlemelerdeki degisiklikler de biytimeyi tesvik ede-
bilir. Sektérlerin bliytimesini etkileyen tigtincii bir faktér ise, ya-
sam tarzi ve tiiketici tercihlerindeki degisikliklerdir.

FIRMA KONUMLANDIRMASI

Bir sirketin rakiplerine gére halihazirda edindigi veya edinmeye
calistigi konumdur. Rekabetci bir konum bir sirkete, rakiplerine
gore bir avantaj saglar, boylece daha fazla musteriyi elde tutma-
sina/cekmesine, musteriler nezdinde bilinirliginin artmasina ve
pazar pay1 kazanmasina vb. olanak tanir. Firma konumlandirma
degerlendirmesinde agagidaki hususlar dikkate alinir:

- Olgek ve kapsam,

» Rekabet gtict,

« Cesitlendirme,

» Verimlilik.

S6z konusu faktorler, bir girketin pazardaki rekabet glicint ve
ayrica karlihgimin uzun vadeli sturdtrilebilirligini veya kirilgan-
higini sekillendirir. Bir girketin is riski profili, sektér ortalama-
sindan daha gi¢la bir dizi rekabet¢i konum 6zelligine sahipse
gtclenecektir. Aksine, bir sirketin is riski profili, sektér ortala-
masindan daha zayif bir rekabet¢i konum 6zellikleri grubuna sa-
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hipse zayiflayacaktir. Firma konumlandirma degerlendirme so-
nucuna ulagmak i¢in izlenecek dért adim vardir.

flk olarak, 6lcek ve kapsam, rekabet giicii, cesitlendirme
ve verimlilik degerlendirilir. Ikinci olarak, bu dért bilesene agir-
liklandirma faktorleri uygulanarak firma konumlandirma deger-
lendirmesine ulagilir.

Bu faktérlerin her birinin géreli giiciini belirlemek icin
cesitli alt faktorleri incelenir. Bu alt faktérleri, ilgili ve uygun ol-
duklarinda degerlendirmek i¢in nicel metrikler kullanilir. Ancak
her bir bilegenin genel degerlendirmesi nitelikseldir. Asagida fir-
ma konumlandirmasi i¢in ele alinan alt faktorlere yer verilmistir.
Soz konusu faktorler firmalarin faaliyette bulundugu sektérlere
gore farklilagabilecek veya sektére 6zgii ilave farkli kriterler ele
aliabilecektir.

Olgek ve Kapsam

Pazar pay1

Pazar payi trendi

Urtinler ve/veya hizmetlerin yasam evresi

Gelirlerin bayikluga

Ticari faaliyetlerin konjonktiir 6tesi olma diizeyi

Rekabet Giicii

Yatay entegrasyon diizeyi

Marka degeri/itibar diizeyi

Urtin ve/veya hizmetlerinin titketici géziinde cekicilik & emsalsizlik & sadakat diizeyi

Teknoloji déntigim ihtiyaglariyla basa ¢tkmaya ve yenilik yaratmaya yonelik ARGE
yetkinlikleri dtzeyi

142 | KREDI DERECELENDIRME



Urtinlerin ve/veya hizmetlerin capraz satis yetkinlikleri diizeyi

Mevcut faaliyet alanlarinda tirtin/fiyat/tutundurma farkhlastirmasina yénelik yet-

kinlikler duizeyi

Miisterilerinin rakiplerine yénelme maliyetlerinin dizeyi

Sektore ilk giren avantaji diizeyi

Kilttir/moda/trend/paradigma degisimlerine adapte olabilme diizeyi

Tedarikgilerin pazarhk gticiniin diizeyi

Miisterilerin pazarlik giictintin diizeyi

Uriinlere ve/veya hizmetlere yénelik ikame tirin & pazarlama kanallarinin tehdit

diizeyi

Cesitlendirme

Uriin ve/veya hizmet yelpazesinin cesitlilik diizeyi

Yerlesik ve korunakli rekabet alani igerisindeki cografi bolgelerin cesitlilik diizeyi

Tiiketici konsantrasyon duizeyi

Tedarikgi konsantrasyon diizeyi

Mevcut faaliyetlerine ilave olarak alakali pazar segmentlerinin ve/veya cografi bélge-

lerin takibi ve arayisinda olmaya yonelik yetkinlik diizeyi

Etkinlik

Geriye entegrasyon diizeyi

fleriye entegrasyon diizeyi

Kapasite kullanim (ya da doluluk) oran

Enerji, hammadde kaynaklar1 ve emege ulasabilme diizeyi

Olgek ekonomileri yoluyla kazanilan maliyet avantajlarinin diizeyi

Maliyet kontrol aktivitelerinin & tedbirlerinin diizeyi

Tahsili Stipheli Alacaklar Oran
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Yukarida belirtilen 6lgek ve kapsam, rekabet gtict, cesitli-
lik ve verimlilik faktérleri, her bir bilegene belirli bir agirlik vere-
rek bir sirketin firma konumlandirma degerlendirmesini belirler.
Agirliklar ve metrik bilesenleri, sirketin faaliyette bulundugu
sektore gore degisebilir.

FINANSAL RiSK PROFILi

Kurumsal derecelendirmenin niceliksel taraf1 temelde bir sirke-
tin finansal profiline ve yiiktimliliklerini i¢ ve dis kaynaklarin
birlesiminden zamaninda yerine getirme yetenegine odaklanur.
Bir sirketin bor¢ 6deme kabiliyetinin giiciinii belirlemek icin, fi-
nansal riski profili degerlendirmelerinde hem tarihi hem gtincel
hem de ileriye yénelik tahmini rakamlar kullanilabilir.

Finansal analiz esas olarak kaldirac, karsilama, karlilik ve
verimlilik kriterlerini dikkate alir. Operasyonlardan kaynaklanan
nakit akiginin strdirilebilirligi, bir sirketin, dis finansman kay-
naklarina erisim sansini artirmakla birlikte ayni zamanda igsel
kaynaklarini da artirma imkani saglar.

Finansal oranlarin degerlendirmesi farkl sektérler arasin-
da degisebileceginden, finansal kriterler ve degerlendirme aralik-
lar1 sektér bazinda degisebilir. Ornegin, diisitk kazang marjmna
sahip bir sektor, belirli bir derecelendirme notu igin yiiksek ka-
zang marjina sahip bir sektérden daha ytiksek kaldira¢ rakamla-
rin1 kaldirabilir.
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TEMEL RiSK PROFiLi DEGERLENDIRMESI

Temel risk profil (TRP) sonucu, is riski ve finansal risk profili
degerlendirmelerinin birlesiminden olugur. TRP’ye matris ara-
ciigiyla ulagilir. TRP degerlendirme matrisi 6ncelikle sirketin
finansal risk profili degerlendirmesini dikkate alir, eger finansal
risk profili degerlendirmesi bbb'ye esit veya daha ytiksekse, temel
risk profili sonucu, i riski profili degerlendirmesinin kargilagtir-
mali glictine dayanir. Sirketin finansal risk profili degerlendir-
mesi bbb'den asagidaysa, temel risk profili sonucu finansal risk
degerlendirmesinin kargilastirmali gtictine dayanir.

MODULATOR DEGERLENDIRMELERI

Temel Risk Profili (TRP) degerlendirmesi sonrasi, modilatér
degerlendirme sonuglar1 dikkate alinarak firmanin Bagimsiz
Risk Profiline (BRP) ulasilir. Bu degerlendirme kapsaminda,
likidite baglaminda degerlendirmesi ile firmalarin borg¢ ya-
pisinin, finans politikasinin, kurumsal dinamiklerin, cevre,
toplumsal ve kurumsal yénetisimin (ESG) ve diger uyarlama
faktérlerinin dikkate alindig1 analizler ele alinir. Ayrica firma-
larin memzug kayitlarinda olumsuz bir durum olmasi halinde
bu olumsuzluklar da firmanin Kurum Kredi Rating’ine ulagil-
masinda dikkate alinir. Modiilatér degerlendirmeleri temel risk
profili degerlendirme sonucu tizerinde olumlu veya olumsuz
bir etkiye sahip olabilir. Modiilatér degerlendirmesi sonucu,
temel risk profili notunu bir veya daha fazla not yiikseltebilir
veya alcaltabilir veya bazi durumlarda temel profil tzerinde
higbir etkisi yoktur.
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Modtilator degerlendirmeleri kapsaminda ele alinan kri-

terlere ve agiklamalarina asagida yer verilmis olmakla birlikte,

s6z konusu kriterlerin sektér bazinda farklilasabilmekte oldugu

g6z ard1 edilmemelidir.

Borglanma (%)

Borg Yapist
YP Agirhig1 (%) Toplam borcu igerisindeki yabanci para bor¢larmin pay1
Agirlikhi Ortalama
. Finansal bor¢larinin vade profili
Vade (giin)
Degisken Faizli

Toplam borcu igerisindeki degisken faizli bor¢larinin pay1

Finans Politikast

Finansal Disiplin

Sirket yonetimi, ge¢miste gergeklestirdigi ya da yakin gelecekte planla-
digs sirket satin alma iglemlerini net olarak belirlenmis parametrelerle
mi gergeklestirmektedir / gereklestirecektir? flave borglanmalarla degil
sermaye artirimi ya da varhk satisi seceneklerini kullanmakta mudir /

kullanacak midur?

Sirketin ortaklara temett dagitimu politikalar; seffaf ve éngorilebilir
midir? Gerektiginde sirketin nakit akis: ve kaldirag géstergelerinin istik-

rarina éncelik tanimakta midir?

Sirketin yatirim kararlar1 ve organik biiytime stratejileri seffaf, disiplinli,

tutarls, kapsayici, yonetilebilir ve 6l¢tilebilir midir?

Finans Politikasi

Cergevesi

Finans politikasi ¢ergevesi iyi tanimlanmig parametreler yardimiyla na-
kit akigin1 koruyucu ve kaldirag profilini destekleyici kistaslar icermekte

midir?

Finans politikalar: yeterince seffaf midir ve tiim paydaslar tarafindan net

anlagiimakta midir?

Sirketin finans politikalari, sirketin risk profili, paydagslarin talepleri /
beklentileri ve sirketin ge¢miste finans politikalarinin istikrar diizeyi

dikkate alindiginda gergeklestirilebilir ve stirdiirilebilir midir?
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Sirketin ortaklik yapisi igerisinde kontrol diizeyi yiiksek girisim serma-

yesi ya da benzeri finansal sponsor var midir?

. Gecmis bes yil icinde 6z kaynaklarda yer alan gecmis yillar karlarinin
Risk fstahs ¢mig beg yil 1¢) y! Yy gegmis y]

Sdenmis sermayeye aktarilma orani

Gegmis bes yil i¢inde inorganik yolla biiytime saglandig1 durumlarda na-

kit akig ve kaldirag géstergelerinde 6nemli bozulmalar yaganmig midir?

Kurumsal Giigliliik

Sirkette stratejik planlama stireci belirli finansal / faaliyet hedeflerini ve

bunlara iligkin net gerceklesme 8l¢iilerini iceriyor mu?

Stratejik Planlama Stratejik plan, organizasyonel yeterliliklerle ve piyasadaki gercek kosul-

larla tutarlilik gésteriyor mu?

Stratejik planimn uygulanmasina yénelik takip, uyarlama ve kontrol me-

kanizmalar: yeterli midir?

Kurum ¢apinda risk y6netim standartlarinin ve tolerans diizeylerinin

kapsayicilign yeterli midir?

Risk Yonetimi
Faaliyet performansina iligkin standartlar tam olarak belirlenmis midir

ve gerceklestirmeye y6nelik kaynaklar, disiplin ve kararlilik diizeyi ye-

terli midir?

Yénetimin beklenmeyen operasyonel risklerin nakit akiglari ve gelirler
tizerindeki olumsuz etkilerini giderme kargisindaki etkinlik diizeyi ye-

terli midir?

Yénetimin tiim faaliyet alanlarinda yer alan is kollarindaki uzmanlik ve

tecriibe diizeyi yeterli midir?

Organizasyonel

Etkinlik Yénetimin, kilit roller iistlenen personelinin kayb1 durumunda faaliyet-

lerde ve nakit akiglarinda kesinti ugratmamaya ydnelik derinlik ve genis-

lik diizeyi yeterli midir?

Organizasyon igerisinde kalite yonetimi, iiretkenlik, otomasyon, stok
kontrolii, insan kaynaklari, fiyatlama, deger sunumu, yalin tiretim, risk
azaltma, beklenmedik olaylar vb. gibi stratejilerin varlik, dokiimantas-

yon, uygulama ve tutarlilik diizeyi ytksek midir?
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ESG

Cevresel

Cevresel mevzuat ve diizenlemeler ile gevre duyarlihgina dayal degisen
tiiketici tercihlerinin, girketin {rtinlerine/hizmetlerine olan talep ve
tiretim maliyetleri tizerinde ciddi diizeyde olumsuz etkileri s6z konusu

mudur?

Dogal afetler ve pandeminin, genel anlamda sirketin tirtnlerine / hiz-
metlerine olan talep ve tiretim maliyetleri tizerinde ciddi diizeyde olum-

suz etkileri s6z konusu mudur?

Toplumsal

Pandemi déneminde degisen sosyal paradigmalarin ve ahskanliklarin sirke-

tin faaliyetleri tizerinde gézle goriilir olumsuz etkileri s6z konusu mudur?

Su an igin sirketin, pandemiden dolay1, mevcut saglik sistemi kapasitesi-

nin yetersizliginden kaynakli ig giicii temini sikintisi s6z konusu mudur?

Sirketin ¢aligan devir hizi, gézle goriliir ilave personel maliyetleri olus-

turacak diizeyde midir?

Sendika temsiliyeti, diizenlemeler, teknoloji/emek dengesi ve bélge dik-

kate alindiginda emek maliyetlerinin esneklik diizeyi?
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Sirket halka agitk midir?

Yénetim kurulunun gézetim fonksiyonunu ifa etmeye yénelik yénetim-

den bagimsizhik diizeyi yeterli midir?

Kontroli elinde tutan ortaklarin etkinligi, risk bilincine sahip profes-
yonel yénetim kadrolar: ve tiim paydaglarin ¢ikarlarini gézeten ve on-
lar adina risk gézetimi yapan bagimsiz yénetim kurulu ile dengelenmis

midir?

Yénetim kadrolari, tim paydaslarm ¢ikarlarina duyarli olma / bunlari
uygun bicimde dengeleme ve nihai karar verici otoritenin Yénetim Kuru-

lu oldugunu kabullenme hususlarinda kararli ve niyetli midir?

Sirket, mevzuat / diizenlemeler, vergi ve diger hukuki konular: ihlal et-
meme ve diizenleyici otoritelerle istikrarh iligkiler icinde bulunma hu-

Yonetigim suslarinda yeterli midir?

Sirket, nemli hususlarda, tiim paydaslara, kamuoyuna ve ilgili taraflara

tutarli mesajlar aktarma ve iletme konusunda yeterli midir?

Sirketin i¢ kontrol sistemi ve prosesleri etkin ve yeterli midir?

Uygulanan finansal raporlama standartlari ve muhasebe yéntemleri ter-
cihleri ile finansal rapor igerik ve kalitesi, sirketin faaliyet alaninin ger-
gekleriyle rtiigmekte midir ve finansal tablolarin kullamcilarina dogru

aktarimlari saglayacak seffafliga sahip midir?

Kurumsal iletisim & seffaflik & derecelendirme dokiimantasyonu sun-

ma duizeyleri yeterli ve etkin midir?

Potansiyel (varsa) aile ici/kardes rekabeti ile basa cikmaya yénelik bir

halefiyet plani var midir?

Diger Uyarlamalar

Sirketin faaliyet alanindaki is deneyimi siiresi ne kadardur? (Sirketin ku-

rulug tarihini ya da bir satin alma/el degistirme sonucu sirketin genel

Sektorel Deneyim
Srgiitsel/finansal yapisinda ciddi dl¢tide bir degisim yasandig: tarihi
dikkate alinir.)
Sirket énemli bir gegis periyodu icerisinde ise (ayristirma, birlestirme,
Gegis Dénemleri satin alma, ciddi slgiide strateji/is modeli/finansal yap1 revizyonu gibi)

bunun sirketin finansal ve ig profilleri tizerindeki etkisi
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Genel derecelendirme kriterleri ve siireglerinde tespit edilmemek kay-
Sektorel Trendler diyla sektérel trend degisimlerinin sirketin finansal ve is profilleri tize-

rindeki etkisi

Genel derecelendirme kriterleri ve stireclerinde tespit edilmemek kaydry-
Makroekonomik

Trend la makroekonomik trend degisimlerinin sirketin finansal ve i profilleri
ren:

izerindeki etkisi

(1) Sarta bagh ytukimlaliiklerin (verilen garanti/kefaletlerin ¢agrilmasi),
tiirev sézlegmelerin doguracag: (uyulmamasindan ya da agir sartlarin-

Sarta Bagl dan dolay1) yikimliliikler, énemli miktarlar iceren davalarm kaybe-
a Bagh

Vikiimliiliikler dilmesi gibi) (2) Yurt dis1 ytiksek tilke riskli bolgelerdeki faaliyetlerinin

alacak sigortali olmasi/giicli kurumlarla ortak girisimin varhg (3) Dol-
mak tizere olan imtiyaz stireleri vd. gibi hususlarm girketin finansal ve is

profilleri tizerindeki etkisi

Kargilagtirma Ayni Temel Profil notuna sahip diger sirketlerle kiyaslandiginda alt kate-

Analizi gori metrikleri ve kalitatif degerleri

Pandemi, Birlesme&Satinalma, Itibar, Savas, Uriin Boykotu, Biyiik

Olay Riski Davalar (hiikiimet, paydaglar, miisteriler, rakipler) vs. vaka risklerinin

varlig: kargisinda bagisiklik dizeyi

Yukarida belirtilen faktorlere ait agirliklar ve metrik bile-
senleri, sirketin faaliyette bulundugu sektériine gore degisebilir.

DESTEK DEGERLENDIRMELERI

Destek degerlendirmesi kapsaminda ele alinan kriterler, verilen
garanti ve diger destek bi¢imlerinin bir sirketin derecelendirmesi
tizerindeki etkisini belirlemeye y6nelik degerlendirmeleri icerir.
Bu kriterler ayn1 zamanda kamu ile iliskili bir sirketin, bor¢ yt-
kiimliligi kapsaminda devlet tarafindan saglanan garantilere
yaklasimini da kapsar. Kriterler kapsaminda, degerlendirmesi
yapilan firma ile iligkili grup tyeleri ve onlarin ana firmasi hak-
kinda bir degerlendirme de ele alinir. Bu, grup risk profilini, grup
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tiyelerinin bagimsiz risk profillerini ve degerlendirilen firmanin
diger grup tyelerine gére stattistiniin degerlendirilmesini icerir.
Bu tip firmalar i¢in, sahipliklerinin, kontrollerinin, etkilerinin
veya bagka bir kurulusa desteginin kredi kalitesi izerinde 6nem-
li bir etkisi olabilecegi duistintilmektedir. Kriterler ayrica grup
tiyelerinden veya kamu gibi diger dis kaynaklardan gelen destek
(veya olumsuz etki) potansiyelini nasil ele alindigini da agiklar.
Destek degerlendirmesi kapsaminda 6ncelikle grup destek
degerlendirmesi yapilir, bir sonraki asamada kamu ile iligkili des-
tek degerlendirmeleri yapilir. Son asamada ise spekiilatif diizeyde
nota sahip olan firmalar i¢in dis destek unsurlar1 olup olmadig1 de-
gerlendirilir. Tim bu degerlendirmeler ile firmanin Bagimsiz Risk
Profili (BRP) sonrasi Kurum Kredi Ratingi (KKR) elde edilir.

FINANSAL ANALiZLERDE KULLANILAN
TEMEL KRITERLER

Finansal risk profiline iligkin analizlerin temelinde sirketlerin na-
kit yaratma kabiliyetleri, bor¢luluk duzeyleri, karlilik gosterge-
leri ve kaynaklarin verimli kullaniminin degerlendirilmesi yatar.
Sirketlerin faaliyetlerinden sagladiklari nakit akis: ve kirlilik du-
rumlari, faaliyetlerin ve borg geri 6demelerinin ileride ne sekilde
finanse edileceginin en 6nemli belirleyicileri olarak degerlendiri-
lir. Ticari faaliyetlerden elde edilen gelir ve yarattig1 nakit, sirket-
lerin kredibilitesinin en énemli gostergelerindendir. Sirketlerin
yukiimliliiklerini yerine getirmesi, faaliyetlerini finansal olarak
strdtrebilmesi ve 6nemli 6l¢iide dig kaynaklara giivenmeden ya-
tirim yapmaya devam edebilmesi stirdiirtlebilir bir nakit akis:
yaratma yetenegi ile yakindan iliskilidir. Faaliyetlerden kaynakla-
nan nakit akiginin stirdiirilebilirligi, sirketlere ayn1 zamanda dig
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finansman kaynaklarina erigme ve bu kaynaklara erigimi siirdir-
me konusunda daha gtiglti bir imkan saglar.

Sirketlerin ytktimltliklerini zamaninda yerine getirmek
i¢in mevcut ve gelecekteki nakit akisi yaratma kapasiteleri, genel-
likle bir sirketin finansal riskinin en iyi gostergesidir. Kriterler,
kapsamli bir bakis acisi ile sirketlerin ytiktamlilikleriyle bag-
lantili olarak nakit akig1 yaratma becerisinin farkl seviyelerine
odaklanarak birbirini tamamlayan ve agirlikli olarak nakit akisi-
na dayali cesitli finansal oranlari igerir.

Sirketlerin ytiktmliliiklerini zamaninda yerine getirme
kapasitesi veya gtict, ytkiimlaltklerini karsilamaya yetecek tu-
tarda gelir elde etme kapasitesine baglidir. Finansal analiz, firma-
nin faaliyet sonuglarinin ve mali yénden geligsiminin yeterli olup
olmadigimi saptamak ve o firma ile ilgili ileriye yénelik tahmin-
lerde bulunabilmek amaciyla, finansal tablolarda yer alan kalem-
ler arasindaki iligkilerin kurulmasi, géstermis oldugu egilimlerin
tespiti ve benzer sirketlere ait sonuglarr ile kargilastirilmasidir.

Finansal analiz ile; sirketlerin mali tablolarin diizenlendi-
gi tarihteki bor¢ 6deme giictintin tespiti, bor¢ 6deme giictiniin ge-
lecekte devam etme olasiliginin saptanmasi, dénemler itibari ile
mali yapisindaki gelismelerin belirlenmesi, potansiyel biiytime
ve gelisme olanaklarinin saptanmasi, gelistirilmesi veya diizeltil-
mesi gereken zayif noktalarinin tespiti, kaynaklarinin ne kadar
etkili ve verimli kullanildiginin belirlenmesi, muhtemel olumsuz
gelismelerden nasil etkilenecegi konusunda bilgi edinilmesi, sir-
ketin mali tablolarini ayni is kolundaki benzer firmalarin mali
tablo sonuglariyla kargilastirarak, o firmanin ilgili is kolundaki
yerinin ve durumunun belirlenmesi, sirketlerin faaliyetlerindeki
karlihginin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.

Finansal analiz asamasinda dikkat edilen temel hususlar
asagida yer almaktadir.
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Mali tablolar saglikli, genel kabul gérmiis muhasebe il-
kelerine uygun bir sekilde hazirlanmali ve analize esas alinan
veriler dogru olmalidir. Eger mali tablolar gercegi yansitmi-
yorlarsa, analize esas alinan veriler dogru degilse, saglikli bir
analiz ve yorum yapma imkani yoktur. Mali analist, muhasebe
ilke ve uygulamalarini iyi bilmelidir. Mali tablolarin dogru bi-
¢imde analiz edilmesi, ancak muhasebe ilke ve uygulamalarini
iyi bilmekle miimkiindiir. Analize konu sirket faaliyetlerini il-
gilendiren (Ticaret Kanunu, vergi kanunlari, tegvik ve 6zendi-
rici 6nlemler vb.) yasa ve dtizenlemeler iyi bilinmeli ve yakinda
takip edilmelidir. Analizi yapilan sirketin faaliyette bulundugu
sektor ve isletmenin sahip oldugu ézellikler iyi kavranmalidir.
Degerlendirilen sirketin tiretim, fiyatlama, finansman, kir da-
gitimi vb. gibi cesitli politikalar1 ve muhasebe uygulamalar: iyi
bilinmelidir. Mali analist, iyi bir muhakeme ve sezgi yetenegine
sahip olmalidir. Mali analistin gérevi, yalniz bir firmanin gec-
mis faaliyet sonuglarini degerlendirmek degil, ayn1 zamanda o
firmanin gelecegine iliskin 6ngérii ve degerlendirmelerde bu-
lunmaktir. Mali analist, sirketlerin birkag oran veya yiizdesine
dayanarak ilgili firmanin mali durumu ve faaliyet sonuglar:
hakkinda kesin sonuglara ve yargilara varmaktan kaginmalidir.
Sirketlerin analiz edildigi dénemlerdeki, genel ekonomik ko-
sullar iyi bilinmeli ve gelecek dénemlerdeki ekonomik kosullar-
la ilgili ongériler yapilmalidir.

Kredi riski degerlendirmesi i¢in nakit akisi, karhilik, kal-
dirag ve kargilama olgttleri dikkate alinir. Asagidaki bolimler,
kredi temerriit riskini analiz etmek i¢in kullanilan temel kredi
metriklerini 6zetlemektedir. Bazi kisitlar: olmasina ragmen, faiz,
amortisman ve vergi éncesi faaliyet kazanclar (FAVOK) nakit

akisinin en yaygin kullanilan él¢tstidur ve bu nedenle analizler-
de siklikla kullanilmaktadir.
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Ancak, nakit akisinin énemli bir 6l¢tisti olan FAVOK'tin
sinirlamalar1 g6z 6ntine alindiginda, bor¢ 6deme kabiliyetini
degerlendirmek amaciyla bir dizi baska kriterler de kullanilr.
Bunlar, sirketlerin bor¢ 6deme kabiliyetlerini él¢gmeye yarayan
énemli kriterlerden olan faaliyetlerden saglanan fonlar1 (FFO),
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akigini (CFO), faaliyetlerin ser-
best nakit akigin1 (FOCF) ve serbest nakit akisin1 (UCF) icerir.

RASYOLAR

Kurumsal derecelendirmenin niceliksel tarafi, temelde bir sirke-
tin finansal profiline ve ytktimliliiklerini i¢ ve/veya dis kaynak-
larini kullanarak zamaninda yerine getirme yetenegine odakla-
nur. Bir sirketin bor¢ 6deme kabiliyetinin giciinii belirlemek i¢in
finansal risk profili degerlendirmelerinde hem tarihi hem giincel
hem de ileriye yénelik tahmini rakamlar kullanilabilir.

Finansal analiz esas olarak kaldirag, kargilama, karlilik ve
verimlilik kriterlerini dikkate alir. Operasyonlardan kaynaklanan
nakit akiginin strdirilebilirligi, bir sirketin, dis finansman kay-
naklarina erisim sansini artirmakla birlikte ayni zamanda igsel
kaynaklarini artirma imkani saglar.

Finansal oranlarin degerlendirmesi farkl sektorler arasin-
da degisebileceginden, finansal kriterler ve degerlendirme aralik-
lar1 sektér bazinda degisebilir. Ornegin, diisitk kazang marjina
sahip bir sektér, belirli bir derecelendirme notu igin yiiksek ka-
zang marjina sahip bir sektérden daha ytiksek kaldirag rakamla-
rini1 kaldirabilir.

Finansal risk profili degerlendirmesinde dikkate alinan
temel rasyolara asagida yer verilmistir. S6z konusu rasyolar sir-
ketlerin faaliyette bulundugu sektérlere gére degisebilmektedir.
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Ayrica sektére bagh olarak ihtiya¢ halinde asagidaki rasyolara
ilave olarak farkli rasyolar kullanilabilecektir. Yine sirketlerin fa-
aliyette bulundugu sektérlere gore rasyo gruplarimin ve rasyolari-
nin analitik degerlendirme igerisinde dikkate alinma agirliklar:
degisebilmektedir. Asagidaki tabloda verilen esik degerler sektér
bazinda ve ekonomik déngiiniin hangi asamasinda bulunuldu-
guna gére degismektedir. Okuyuculara fikir vermesi i¢in jenerik
bir model i¢in kritik esik degerler agagida verilmisgtir.

Tablo 9: Finansal Risk Profili Hesaplamalarinda Kullanilan

Temel Rasyolar

Grup Ad1

Rasyo Ad1

Kaldirag
(Leverage)

FFO_Diizenlenmis Net Finansal
Borg(%)
(FFO_AdjNDebt (%))

Diizenlenmis Net Finansal
Bor¢_FAVOK (%)
(AdjNDebt_EBITDA (x))

Diizenlenmig Finansal Bor¢_
Sermaye (%)
(AdjDebt_Capital (%))

UCF_ Diizenlenmis Net
Finansal Borg (%)
(UCF_AdjNDebt (%))

Diizenlenmis Kisa Vadeli Net
Finansal Bor¢_ FAVOK (x)
(AdjSTNDebt_EBITDA (x))

Kargilama
(Coverage)

FAVOK_Diizenlenmis Faiz (x)
(EBITDA_AdjInterest (x))

FFO Faiz Kargilamasi (x)
(FFO Interest Coverage (x))

Kritik Egik
Rasyo Formiiliu N 1( st
Degerler
FFO/ Diizenlenmis
. >40
Net Finansal Bor¢
Duizenlenmis Net
Finansal Bor¢ / <2.5
FAVOK
Duizenlenmis
Finansal Borg / <50
Sermaye
UCF / Diizenlenmis
>1
Net Finansal Borg g
Duzenlenmis Kisa
Vadeli Net Finansal <0.7
Borg / FAVOK
FAVOK /
. — >4.5
Duzenlenmis Faiz
(FFO+ Diizenlenmis
Faiz) / Diizenlenmis >5.0
Faiz
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FAVOK_Marji (%)

Asagidaki tabloda 6rnek olarak ele alinan XYZ A.S. firmasinin
uzun vadeli ulusal yerel para cinsinden rating notlar1 yer al-
maktadir. Tablodan goriilecegi tizere firmanin notunun (g not
yikseldigi gortilmektedir. Firmanin 2021 yili ratingi i¢in 2020
yil sonu, 2022 yili ratingi i¢in 2021 y1l sonu finansallar1 dikkate

alinmigtir.

= FAVOK / Satis]
~ & | (EBITDA_Margin (%)) / Satilar 20
- 2
ek
M 9 Ortalama Sermaye Getirisi (%) FVOK / Ortalama s
>1
= (ROaC (%)) Sermaye
. Satiglar / Ortal
NIS_DevirHiz (x) Naet1§i ?Zt/mer aama o
>3,
(NWC_Turnover (x)) $ K 3
Sermayesi
~ & | Nakit_Déniistim_Déngiisi (gin) | Nakit Dondigim
= & <20
E .8 (Cash_Conv_Cycle (days)) Déngiisti (gtin)
=1 -
M g Faaliyet Kaldirag Derecesi (%) FVOK Degisim / o
>
(Degree of Operating Leverage (%)) | Satiglar Degisim
Faaliyet Gideri Orani (%) Faaliyet Giderleri /
<10
(Operating Ratio (%)) Satiglar
ORNEKLER

Rating Notu

Tarih

A+

2021

AA+

2022

Firmaya ait 2020ve 2021 yil sonu finansallarindan tretilen

metrik ve rasyolarin kargilagtirmasina asagida yer verilmistir.
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Borg (%)

XYZ A.S. (Bin TRY) 2020 2021
FFO 439,864 512,983
CFO 364,232 806,843
FOCF 338,854 750,817
EBITDA (FAVOK) 470,459 680,605
EBIT (FVOK) 351,645 538,740
Diizenlenmis Odenen Faiz 41,238 36,517
g
% Diizenlenmis Finansal Bor¢ 636,464 209,133
5
= Diizenlenmis Net Finansal Borg 244,263 500,275
Sermaye 470,918 452,115
Diizenlenmis Kisa Vadeli Finansal Borg 468,464 96,062
Diizenlenmis Kisa Vadeli Net Finansal Borg 76,263 -613,346
Net [sletme Sermayesi -378,538 -3,422
OPEX 579,038 728,086
FFO/ Diizenlenmis Net Finansal
180.08 -102.54
Borg (%)
Diizenlenmis Net Finansal Borg /
0.52 -0.74
EBITDA (x)
E
= Diizenlenmis Finansal Borg /
o 135.15 46.26
H Sermaye (%)
A
Diizenlenmis Kisa Vadeli Net
0.16 -0.90
Finansal Bor¢ / EBITDA (x)
UCF / Dtizenlenmis Net Finansal
138.73 -150.08
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EBITDA / Dtizenlenmis Odenen
11.41 18.64
< Faiz (x)
g
=
g FFO Faiz Karsilamasi = (FFO+ Dii-
M zenlenmis Odenen Faiz) / Diizen- 11.67 15.05
lenmis Odenen Faiz (x)
EBITDA Marji (%) 8.39 9.05
=
=
& RoaC ( Ortalama Sermaye Getirisi )
M 103.09 116.73
=EBIT / Ortalama Sermaye (%)
Isletme Sermayesi Devir Hiz (x) -12.95 -39.38
Faaliyet Gideri Orani (%) = OPEX /
10.33 9.68
Net Satiglar
=
§ Nakit Déniigiim Déngsii (giin) -22 -24
51
Faaliyet Kaldirag Derecesi (% EBIT
. 48.08 14.22
Degisim / % Satiglar Degisim)

Yukari tablodan da gértlecegi tizere firmanin faaliyetlerin-

den trettigi nakit akiglarinda iyilesme gériilmdistiir. Ayrica firma-

nin borgluluk diizeyinin azaldig1, karsilama oranlarinda iyilesme
oldugu ve karlilik rasyolarinda artiglar gériilmsttir. Ttim bu iyi-
lesmeler neticesinde firmanin rating notu 3 not ytkselmistir.
Asagidaki 6rnekte ise finansallarinda gériilen kotiilesme
ile birlikte notu diisen ABC A.§. firmasinin notlari ve ilgili rasyo-
lar1 yer almaktadir. Firmanin 2021 yili ratingi i¢in 2020 yil sonu,

2022 y1li ratingi i¢in 2021 y1l sonu finansallar: dikkate alinmigtir.

Rating Notu Tarih
A+ 2021
BBB 2022
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metrik ve rasyolarin kargilastirmasina asagida yer verilmistir.

Firmaya ait 2020ve 2021 y1l sonu finansallarindan tiretilen

ABCA.S. (Bin TRY) 2020 2021
FFO 236,510 3,271
CFO 270,973 12,050
FOCF 264,765 -2,701
EBITDA 310,701 41,259
EBIT 227,716 -64,597
Diizenlenmis Faiz Gideri 31,707 16,842

5

=% . -

% Diuizenlenmis Finansal Borg 733,990 1,112,752

=
Diizenlenmis Net Finansal Bor¢ 538,000 1,039,564
Sermaye 1,949,061 3,116,533
Diizenlenmis Kisa Vadeli Finansal Borg 122,747 246,283
Diizenlenmis Kisa Vadeli Net Finansal Bor¢ 73,243 173,095
Net Isletme Sermayesi 56,840 -205,689
OPEX 25,451 31,659
FFO/ Diizenlenmis Net Finansal Borg¢ (%) 43.96 0.31
Diizenlenmis Net Finansal Borg / Sermaye (%) 1.73 25.20

- Diizenlenmis Finansal Borg / Sermaye (%) 37.66 35.70

E]

=4 . . .

) Diizenlenmis Kisa Vadeli Net Finansal Borg /

=] -0.24 4.20
EBITDA (x)
UCF / Diizenlenmis Net Finansal Borg (%) 49.21 -0.26
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lar Degisim)

< EBITDA / Diizenlenmis Odenen Faiz (x) 9.80 2.45
g
%
5 FFO Faiz Kargilamasi = (FFO+ Diizenlenmis Odenen 5.6
=~ . X 1.1
Faiz) / Diizenlenmis Odenen Faiz (x) 4 ?
:é EBITDA Marji (%) 41.03 7.36
E RoaC ( Ortalama Sermaye Getirisi ) = EBIT / Ortala-
1 12.89 -2.55
ma Sermaye (%)
Isletme Sermayesi Devir Hizi (x) -205.01 -7.53
Faaliyet Gideri Orani (%) = OPEX / Net Satiglar 3.36 5.65
‘E: Nakit Déniigiim Déngusii (giin) 36 35
9
Faaliyet Kaldira¢ Derecesi (% EBIT Degisim / % Satig-
48.08 14.22

ce firmanin bir¢ok rasyosunda bozulmalar oldugu gértlmekte-
dir. Tim bu gelismeler neticesinde ise firmanin rating notu dért

not birden diismsttr.

160

KREDI DERECELENDIRME

Yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere firmanin faali-
yetlerinden trettigi nakit akislarinda 6nemli dtuzeyde kétilesme
gorilmastiir. Ayrica firmanin borgluluk dizeyinin arttig1 béyle-




4. BOLUM

FIRMA KREDI DERECELENDIRMESI
VAKA CALISMASI






Bu bélimde, bir firmanin derecelendirme kurulusu ile sézlesme
imzalanmasindan baglayip, derecelendirme notunun olusmasi,
bildirilmesi ve izleme dénemiyle devam eden déngtiniin tiim ba-
samaklarina yer verilmistir. Finansal, kurumsal ve operasyonel
unsurlarin kredi derecelendirme notuna nasil yansidigini géster-
mesi agisindan, kredi notu iyi bir firma, A Firmasi ile kredi notu
kot bir firma, B Firmasi sirastyla incelenmis ve boliim sonunda
notlarin kiyaslamasina yer verilmistir.

Asama islemler
A.1Firma ile sézlesmenin imzalanmasi
A. Sézlegme
A.2 Bilgi/belge temini
B.1 Analiz stireci
B. inceleme B.2 Komite Degerlendirmesi
B.3 Not bildirimi
C. Izleme C.1 Periyodik gézden gegirme
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SOZLESME SURECI

Kredi derecelendirme siireci firma ve derecelendirme sirketi ara-
sinda Derecelendirme Hizmet S6zlegmesi’nin imzalanmasinin ar-
dindan derecelendirme stirecine iliskin gerekli bilgi ve belgelerin
temini ile analiz stirecine baglanmaktadir. Oncelikle temin edilen
belgeler; sirketin son ti¢ yila iliskin bagimsiz denetim ve faaliyet ra-
porlart ile sirketin faaliyette bulundugu is kolu, pazardaki mevcut
konumu ve gticii vb. sirketi daha yakindan tanimay: saglayan bir
soru setinden olugmaktadir. Kredi derecelendirmesi yapilan sirke-
tin bilgi ve belgeleri eksiksiz ve dogru bi¢imde ilgili derecelendirme
kurulusu ile paylagilmasi derecelendirme stirecinin seffaflik i¢inde
gerceklesmesi ve derecelendirme notunun dogru bir bicimde olug-
mas1 agisindan yiiksek 6neme sahiptir. Temin edilen bilgi ve belge-
leri kapsayan soru seri asagida yer almaktadur.
Ornek Soru Seti
» Yl sonunu igeren son tg yil ve mevcutsa son ara do-
nemlere ait denetimden ge¢mis finansal tablolar.
»  Gegmis ti¢ y1l sonunu ve son ara dénemi iceren vergi
beyannamesi.
»  Mevcutsa faaliyet raporu, yonetim raporlamast, sirket
hakkinda sunum ve tanitic1 dosyalar.
- Sirketin kontrol giiciint elinde tutan hissedarlar (aile/
sirket/holding) hakkinda tanitic1 bilgi verilmelidir.
»  Grup sirketiyseniz varsa gruba ait konsolide finansal
tablolar (Son tig yillik)
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»  Gegmis Ug yillik siireg icerisinde sektérel ve firmanizi
/ grubu etkileyecek diizeyde yasanan ekonomik ve di-
ger gelismeler nelerdir?

«  Sontig yillik faaliyet tiiriine gére (adet/ton/kutu/miis-
teri sayis1 bazl) ve (TL bazli) satis rakamlar1 nedir?

« Uretim yapan firmaniz varsa faaliyet alaniniza gére
son tg yillik tiretim/gikt1 kapasiteleri ve kapasite kul-
lanim oranlari nedir?

- Uretim yapan firmaniz varsa hammadde tedarikinin
yurtici/yurtdisi bazh ytizdesel dagilimi ve hammadde
agirlikli olarak kag farkli firmadan temin edildigi hak-
kinda bilgi verilmeli.

- Thracat yapiliyorsa (adet/ton/kutu/miisteri sayisi bazli)
ve tilkeler bazinda (TL bazl) satig rakamlari nedir?

- 1lk 10 ve ilk 20 mtisterinin satig rakamlar1 icerisinde
ytzdesel pay1 hakkinda bilgi verilmeli.

»  Ticari alacak ve borclarin vade stresi nedir?

Ticari alacak ve bor¢lara iligkin alinan ve verilen temi-
natlar nedir?

+  Bankalara verilen teminatlar hakkinda bilgi verilme-
lidir.

»  Sektorel tegvik/vergi diizenlemeleri hakkinda bilgi
verilmelidir.

2022-23 yilina iligkin projeksiyonlar/hedefler nedir?

- Ontimiizdeki iki y1l planlanan yatirim varsa yatirm-
lar ve fonlama yapisiyla ilgili bilgi verilmelidir.

»  Lehte ve aleyhte acilmis, devam eden davalar ile acil-
mas1 muhtemel énemli davalar hakkinda giincel bilgi
ve finansallar tizerindeki etkisi nedir?

»  Yakin tarihte yurarliige girmis ya da girecek ve ku-
rulusunuzun faaliyetlerini ve nakit akislarini destek-
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leyici/engelleyici mevzuat ile kir marjlarini olumlu/
olumsuz etkileyecek vergi diizenlemelerinin varlhigina
iliskin degerlendirmeleriniz nelerdir?

»  Pandeminin hammadde tedariki ve satigini yaptiginiz
trtinlere yonelik talep diizeyi hakkinda bilgi verilme-

lidir.

Temin edilen belgelerin, firmanin derecelendirme siirecine ata-
nan ilgili analist/analist ekibi tarafindan incelenmesi ardindan
derecelendirilen firma ile ayrintili inceleme (Due Diligence) top-
lantis1 gerceklegtirilmekte, bu toplantida derecelendirme ¢alis-
masina iliskin detayl sorular firmaya iletilmektedir. Daha 6nce
de belirtildigi tizere derecelendirilen firmaya y6neltilen sorularin
seffaflikla cevaplanmas: ve istenen ek bilgi/belgelerin eksiksiz ve
dogru bicimde temini derecelendirme siireci icin elzemdir. fla-
veten, derecelendirme stirecinin her asamasinda analist/analist
ekibi tarafindan analiz siirecine iligkin soru ve belge talebinde
bulunulabilir.

Analiz ve raporlama agamasinin ardindan hazirlanan kre-
di derecelendirme raporu ilgili Analist/Analist Ekibi tarafindan
Derecelendirme Komitesi onayma sunulmakta olup komitede
nihai not karar1 verilmektedir.
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ANALIiZ & RAPORLAMA

Firma kredi derecelendirmesi, daha énce derecelendirme me-
todolojisi bolimiinde anlatildig: tizere belli bagh kriterlere gore
gerceklestirilmektedir. Bu kriterler;
«  Temel Risk Profili
- [g Riski Profili
»  Finansal Risk Profili
+  Bagimsiz Risk Profili'dir.

VAKA CALISMASI 1: A FIRMASI

A firmasi, rekabetin yiksek oldugu X sektértinde faaliyet gos-
termektedir. Firma tilkenin her bélgesine trettigi tirtinii sunma
kabiliyeti sayesinde yurtici pazarda gtglu bir konuma sahip ol-
makla birlikte, yurtdigi istirakleri araciligiyla ihracat geliri de
elde edebilmektedir.

I$ RiSKI PROFILI

Temel risk profilinin ilk agamas: olan is riski profili, sirketin fa-
aliyette bulundugu sektér riski, firmanin sektérdeki konumu,
rekabet giicii gibi faktérleri dikkate alinarak olusturulmaktadir.
Sektor degerlendirmesi temel olarak iki faktér icermekle birlikte
bunlardan ilki sektérin déngiisellik degerlendirmesi, ikincisi ise
sektorin rekabet glicudir. Déngiisellik degerlendirmesi, sektor-
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lerin ge¢mis verilerine ve performanslarina dayanirken, rekabet
glicti analizi, gelecekteki beklentiler tarafindan yonlendirilmek-
tedir. Sektértn rekabet glicti belirlenirken, sektére giris engelleri,
karlilik diizeyi, karlilik trendi ve sektériin biiytime trendi dikkate
alinmaktadir. Déngusellik degerlendirmesi ve rekabet giicii ana-
lizi, agirhiklandirilmak suretiyle sektér nihai notu belirlenmek-
tedir.

A ve B firmalarinin faaliyette bulundugu X sektériinde
artan enerji fiyatlar1 dolayisiyla artan maliyetler karlilig: baski-
lamakta olup sektériin tedarik sagladig: sektérler kaynakh talep
sikintis1 da firmalarin karlihig: Gzerinde etkili olmaktadir. Diger
taraftan sektérde yerli ve yabanci bir¢ok firmanin faaliyet goster-
mesi rekabete yol agmaktadir. Yukarida bahsi gecen bu bilgiler
1s13inda sektoriin riski “B” olarak belirlenmistir. Firma konum-
landirmas: incelendiginde, A firmasi sektérde gtiglit konuma sa-
hip olmakla birlikte gticlii pazar payi sayesinde ytiksek rekabet-
ten olumsuz etkilenmemektedir.

FINANSAL RiSK PROFILI

Temel risk profilinin olusmasinda ikinci asama finansal risk pro-
filinin olusturulmasidir. Finansal risk profilinin belirlenmesini
saglayan finansal analizde baslica kaldirag (leverage), kargilama
(coverage), karlilik (profitability), etkinlik (efficiency) ve likidite
oranlar1 ele alinmaktadir. A firmasina ait ézet finansal tablolar
ve rasyolar asagida yer almaktadir.
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Tablo 10: Bilan¢o

BiLANQO (Milyon TL) 2021 2020 2019
TOPLAM VARLIKLAR 12.828 10.452 8.837
DONEN VARLIKLAR 6.876 5.602 4.737
Nakit ve Benzerleri 1.283 1.045 884
Finansal Yatirimlar 641 523 442
Ticari Alacaklar 3.207 2.613 2.209
Diger Alacaklar 128 105 88
Stoklar 1539 1.254 1.060
Diger Dénen Varliklar 77 63 53
DURAN VARLIKLAR 5.952 4.850 4.100
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 257 209 177
Maddi Duran Varliklar 5.388 4.390 3.711
Maddi Olmayan Duran Varliklar 257 209 177
Diger Duran Varhiklar 51 42 35
TOPLAM KAYNAKLAR 12.828 10.452 8.837
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.664 3.367 2.600
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.672 1.699 1.370
Ticari Borglar 2.566 1.568 1.105
Diger Borglar 103 21 35
Kisa Vadeli Kargiliklar 67 54 46
Diger Kisa Vadeli Yakamluliikler 257 25 44
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1519 1.521 1.245
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.368 1.390 1.121
Diger Borglar 64 52 44
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Uzun Vadeli Kargiliklar 87 79 80
OZKAYNAKLAR 6.645 5.564 4.992
Odenmis Sermaye 4.500 4.500 4.500
Dagitilmamug Kérlar ve Yedekler 1.064 492 287
Net Dénem Kari/Zarar1 1.080 573 205
Tablo 11: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (Milyon TL) 2021 2020 2019
Satig Gelirleri 8.183 5.126 3.819
Satiglarin Maliyeti -6.370 -4.107 -3.187
BRUT KAR (ZARAR) 1.812 1.018 632
Genel Yénetim Giderleri -450 -308 -202
Pazarlama Giderleri -65 -36 -25
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri -12 -9 -6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 757 657 360
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -372 -203 -141
ESAS FAALIYET KARI (ZARAR) 1.670 1120 617
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
(Giderler) 46 3 28
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)
ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 176 16 646
Finansman Gelirleri 90 68 44
Finansman Giderleri -455 -508 -434
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI (ZARARI) s 7e 6
Strdriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)

-270 -143 -51

Geliri
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Dénem Vergi (Gideri) Geliri -270 -143 -51
DONEM KARI (ZARARI) 1.080 573 205
Tablo 12: Nakit Akis Tablosu
NAKIT AKIS TABLOSU (Milyon TRY) 2021 2020 2019
ISLETME FAALIYETLERINDEN
a 1771 620 345
NAKIT AKISLARI
Net Dénem Kar1 1.080 573 205
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili
296 241 204
diizeltmeler
Net Isletme Sermayesindeki Degisimler 395 194 -64
YATIRIM FAALIYETLERINDEN
5 -1.252 -822 -685
KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN
o -282 364 420
NAKIT AKISLARI
Net Bor¢lanmalar -49 598 638
Odenen Faiz 287 -269 -247
Alinan Faiz 54 35 29
NAKIT VE NAKIT
BENZERLERINDEKI 238 162 80
NET ARTIS (AZALIS)
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT
o 1.045 884 803
BENZERLERI
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT
5 1.283 1.045 884
BENZERLERI
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Tablo 13: Rasyolar

| 2021 | 2020 | 2019
KARLILIK
FAVOK Marji (%) 19,32 17,70 15,78
CFO Marji (%) 21,65 12,10 9,03
Aktif Karliligs (%) 9,28 5,94 2,43
Ozkaynak Karhihgy (%) 17,70 10,85 4,20
Net Kar Marj1 (%) 13,20 11,17 5,36
Faaliyet Kar Marji (%) 20,41 21,85 16,17
Briit Kar Marji (%) 22,15 19,87 16,55
LIKiDITE
Borg Cevirme Kapasite Orani (x) 0,72 0,42 0,26
Cari Oran (x) 1,47 1,66 1,82
Net Isletme Sermayesi /
T. VarhKlar (%) 174 39 e
KALDIRAC
Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK (x) 1,11 2,25 2,67
Serbest Nakit Akigi/Diizeltilmis Net
Borg (%) 29,54 -9,90 “2L,14
Diizeltilmis Bor¢/Sermaye (%) 31,39 35,69 33,29
Kisa Vadeli Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK
) 0,25 0,72 0,81
ETKINLIK
Sermaye Karlilig: (%) 14,01 8,25 5,65
Isletme Sermayesi Devir Hiz1 (x) 3,68 2,34 1,82
Nakit Doniig Stiresi (giin) 91,42 155,80 205,77
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Ticari Alacak Devir Hiz1 (x) 2,81 2,13 1,74
Stok Devir Hizi (x) 4,56 3,55 2,92
Ticari Bor¢ Devir Hizi (x) 3,08 3,07 2,84
KARSILAMA

FAVOK/Faiz Odemesi (net) (x) 4,64 2,98 2,18
CFO /Yatirim Harcamalar (x) 1,41 0,75 0,50
BUYUME

Satiglarin Biytimesi (%) 59,64 34,21 42,00
FAVOK Buytmesi (%) 74,26 50,50 169,73
Aktif Biiytimesi (%) 22,73 18,28 10,00

Karhlik: Baglica karlilik gostergeleri:
FAVOK Marji

Briit Kar Marjt

Net Kdr Marjt

CFO Marjt

Aktif Karlilig

Ozkaynak Karlihg'dur.

Asagidaki grafiklerden de goriilecegi tizere A Firmasinin karlili-
g1 artan bir trende sahiptir. Sirketin satis gelirleri yillar itibariyle
artig géstermekle birlikte (2021: %59, 2020: %34, 2019: %42) birim
tiretim maliyetlerinde duststin etkisiyle briit kar marji istikrarh
sekilde artmaktadir.

Firmalarin faaliyet karliliginin gostergesi olan ve temerrt-
de diigme olasilig1 analizinde 6nemli bir rol 6nemli bir oynayan
faiz, amortisman ve vergi éncesi kar rakam1 (FAVOK), briit kar-
dan operasyonel giderlerin (genel yénetim, pazarlama ve ARGE
giderleri) ¢ikarilmasi ve amortisman ve itfa giderlerinin eklenme-
siyle hesaplanmaktadir. A firmasinin FAVOK rakami 2021 yilin-
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da %74,26 oraninda artisla 1.581 milyon TL'ye ytikselmistir. Artan
ciro ve briit karliligin yani sira 2021 yilinda operasyonel giderlerin
ciro igindeki payimnin %6,9'dan %6,5’e gerilemesi de FAVOK mar-
jina katki saglamigtir.

Briit Kar Marji (%) FAVOK Mariji (%)
22,15 19,32
19,87 17,70
16,55 15,78
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Firmanin {sletme Faaliyetlerinden Elde Ettigi Nakit Aki-
s1 (CFO) yillar itibariyle artmaktadir. Dolayisiyla CFO marji da
2021 yilinda %21,65'e ytikselmistir. 2021 yilinda firmanin net kéri,
artan operasyonel karhligin yani sira azalan net finansman gi-
derleri esliginde yillik bazda %88,7 oraninda artisla 1.080 milyon
TL'ye ytkselmis béylelikle net kar marji 2 puanlik artisla %13,2

olmustur.
CFO Marji (%) Net Kar Marji (%)
21,65 13,20
11,17
12,10
9,03 5,36
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Artan net kirlilikla birlikte 6nemli karhilik géstergelerin-
den aktif ve 6zkaynak karlilig: da ytkselis trendini strdiirmek-
tedir.
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Aktif Karlihg: (%)
9,28

Ozkaynak Karliigi (%)

17,70

10,85

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Kaldirag: Kaldirag oranlari, bir firmanin varhiklarimin fi-
nansmaninda ne 6l¢tide yabanci kaynak (borg) kullandigini 6l¢-
mektedir. Bor¢lanma maliyeti, kirhligin altinda oldugu strece
firmalar bor¢lanmanin kaldirag etkisinden yararlanarak 6zkay-
nak karliliklarini artirmaktadir. Ancak yiiksek kaldira¢ kullani-
minin firmanin borcunu geri 6deme riskini artirdigini da unut-
mamak gerekmektedir.

Baslica finansal kaldirag gostergeleri:

Diizeltilmis Net Bor/FAVOK

Serbest Nakit Akigi/Diizeltilmis Net Borg

Kisa Vadeli Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK

Diizeltilmis Bor¢/Sermaye

Diizeltilmis net borg, kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalarin
toplamindan nakit degerlerin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.
Firmanin nakit yaratma kapasitesindeki artisla nakit degerleri
istikrarli bir gekilde artig gdstermektedir. Nakit degerlerdeki artis
sayesinde sirketin bor¢lanma diizeyi ayn1 kalsa da 2020 yilinda
2.043 milyon TL diizeyinde olan net borcu 2021 yilinda 1.757 mil-
yon TL'ye gerilemistir. Asagida yer alan grafiklerden de gérile-
cegi tizere artan faaliyet karlilig1 ve azalan net borcun egliginde
A firmasinin Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK carpan: yildan yila
azalis gostermektedir.
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Diizeltilmis Net Borg/FAVOK (x) KV Diizeltilmis Net Borg/FAVOK (x)

2,67

2,25 y 0,72
1,11
0,25
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akigindan yati-
rim faaliyetlerinden nakit akisinin ¢ikarilmasiyla bulunan ser-
best nakit akist 2021 yilinda 519 milyon TL'ye ytkselmigtir. Boy-
lelikle Serbest Nakit Akisi/Diizeltilmis Net Borg rasyosu pozitif
tarafa gecerek %29,54 olarak gerceklesmistir. A Firmasinin son 3
yillik bilan¢o déneminde Diizeltilmis Bor¢/Sermaye orani %30-35
bandinda seyrederek diisiik kaldiraca isaret etmektedir.

Serbest Nakit Akisi /Diizeltilmis Diizeltilmis Borg/Sermaye (%)
Net Borg (%)

29,54
35,69

33,29
. 31,39
21,14 3.9

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Kargilama: Kargilama gostergelerinde firmanin faiz de-
mesini veyahut yatirim harcamalarini ne él¢tide karsilayabilecek
tutarda nakit yaratti1 6l¢iilmektedir. Baslica karsilama gosterge-
leri:

- FAVOK/ Faiz Odemesi (net)/ Faiz Karsilama Orani

- Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akig1 (CFO) /Yati-

rim Harcamalari
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A Firmas1 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 218 mil-
yon TL, 234 milyon TL ve 233 milyon TL net faiz 6demesi ger-
ceklestirmistir. Sirketin faaliyet kar1 yaratma kapasitesi artmig
oldugundan FAVOK’iin 8denen net faizi karsilama carpani da
artis gostermektedir. Bir baska deyisle A firmas1 2021 yilinda
6dedigi net faiz tutarinin dért katindan fazlasi bir FAVOK ya-
ratmigtir. Ayni sekilde isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akisi da yillik yatirim harcama tutarinin tzerinde seyretmek-
tedir.

FAVOK/ Net Faiz Odemesi (x) CFO / Yatinm Harcamalari (x)

4,64 1,41

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Etkinlik: Etkinlik gostergelerin bir firmanin mevcut var-
lLiklarini ne derece etkin kullandigini 6l¢mektedir. Baglica etkin-
lik rasyolari:

»  Sermaye Karlilig:

- Isletme Sermayesi Devir Hizi

+  Nakit Déniig Hiz1

+  Ticari Alacak Devir Hiz1

«  Stok Devir Hiz1

= Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Sermaye karlilig1 orani, Faiz ve Vergi Onceki Kazang'in
ortalama sermayeye boliinmesiyle elde edilmektedir. Bir firma-
nin sermayesi ise kisa ve uzun vadeli bor¢clanmalarina 6zkaynak
toplaminin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. A firmasi yildan yila
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sermayesinin tizerinde vergi ve faiz éncesi kazang elde etmekte ve
bu sermaye karliligini artirmaktadir.

Donen varliklardan kisa vadeli ytiktiimliliklerin ¢ikaril-
mastyla bulunan net isletme sermayesinin pozitif olmasi 6nemli
olmakla birlikte, isletme sermayesi devir hiz1 bir firmanin satig
gelirleri ile isletme sermayesini yilda kag kez kargilayabilecegini
gostermektedir. A firmasinin igletme sermayesi devir hizinin ar-
tig gostermesi etkinlik acisindan 6nem tagimaktadir.

Sermaye Karlihg (%) isletme Sermayesi Devir Hizi (x)
14,01 3,68
8,25 2,34
5,65 1,82
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Ticari alacak devir hizi, ticari alacaklarin yil iginde kag kez
tahsil edildigini; stok devir hizi ise stoklarin bir yil icinde kag kez
elden ¢ikarildigini géstermektedir. A firmasinin hem stok devir
hiz1 hem de alacak devir hizinin arti1 firma i¢in olumludur. An-
cak unutmamak gerekir ki devir hizlarinin seviyesi, sektore gére
degisiklik gostermektedir. Dolayisiyla seviyenin yorumlanmasi
ancak sektérel ortalamalara gore yapildiginda dogru bir sonug
verecektir.

Ticari Alacak Devir Hizi (x) Stok Devir Hizi1 (x)
2,81 4,56
2,13 3,55
1,74 2,92
2019 2020 2021 2019 2020 2021
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Diger iki devir hiz1 gibi ticari borg devir hiz1 da ticari bor-
cunu yil i¢inde kag kez 6dedigini gosterir. 2021 yilinda A firmasi-
nin ticari bor¢ devir hizi degisim géstermemigtir. Nakit déntgtim
stresi ise ticari alacak tahsil stiresi ve stok elde kalig stiresinden
ticari borg geri 6deme stiresinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir.
Nakit déniis stiresinin uzun olusu, firmanin ¢alisma sermayesi
gereksinimini artirmaktadir. A firmasi son tg yilda nakit dénii-
stim stiresini 206 gtinden 91 gline indirmisgtir.

Ticari Borg Devir Hizi (x) Nakit Doniis Siiresi (gin)
205,77
3,07 3,08
155,80
91,42
2,84
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Likidite: Bir firmanin kisa vadeli ytkiimltklerini ne dere-
cede 6deyebildigini 6l¢iilmesini saglayan baslica likidite rasyolar:
asagida yer almaktadir.

«  Bor¢ Cevirme Kapasite Orani

- Cari Oran

A firmasinin borg cevirme kapasitesi yillar itibariyle artig
gostermektedir. Ancak 2019 yilinda 1.82x olan cari oran1 2021 y1-
linda 1.47x seviyesine inmistir.

Borg Cevirme Kapasitesi (x) Cari Oran (x)

0,72 1,82

2019 2020 2021 2019 2020 2021
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BAGIMSIZ RISK PROFILI

Bir firmanin is riski profilini ve finansal risk profilini degerlen-
dirmenin ardindan bagimsiz risk profiline ulagilmaktadir. Fir-
manin likidite degerlendirmesi, bor¢ yapisi, finans politikasi,
kurumsal dinamikleri, ¢evre, toplumsal ve kurumsal yénetisimi
(ESG), diger uyarlama faktorleri ve memzug kayitlarinin analizi
ile Bagimsiz Risk Profilime ulagilmaktadir. Nihai olarak kamu
destegi, grup destegi ve disg destekten olugan destek degerleme
analizi yapilarak degerleme siireci tamamlanmaktadir.

Tablo 14 : A Firmasinin Kurum Kredi Derecelendirme

Skor Tablosu
Kategori Kategori Degerlendirme Rating

Kurum Kredi Derecelendirmesi AA+
Dig Destek Dig Destek Etkisi Yok AA+
Kamu Kamu Etkisi Yok AA+
Grup Cok Dugiik AA+
Bagimsiz Risk Profili AA+
3.Asama Memzug Notr AA+
2.Asama Guglii Pozitif AA+
2.Agama Borg Yapist Pozitif

2.Asama Finans Politikas Pozitif

2.Asama Kurumsallik Pozitif

2.Asama ESG Pozitif

2.Asama Diger Uyarlamalar Notr

1.Agama Likidite Pozitif AA-
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Temel Risk Profili AA-
Finansal Risk Profili AA
Kaldirag AAA

Kargilama AA

Karhhk AA

Etkinlik AA

Is Riski Profili A
Firma Konumlandirmasi AA
Sektor Riski B

GENEL DEGERLENDIRME: A FIRMASI

A firmasmin Finansal Risk Profili genel kapsamda degerlendiril-
diginde; dustik bor¢lulugunun yani sira nakit yaratma kapasitesi
sayesinde kaldira¢ kategorisinden firmanin en yiiksek not olan
“AAA” almasini saglamis olup, karlilik, etkinlik ve karsilama ka-
tegorilerinden “AA” notunu almasi neticesinde finansal risk pro-
fili ratingi “AA” olarak belirlenmigtir.

Sektor riskinin “B” olmasina ragmen firmanin sektérdeki
gtclt konumu firma konumlandirmas: kategorisinden “AA” ra-
tingine ve nihayetinde Is Riski Profili ratinginin “A” olarak belir-
lenmesine olanak saglamugtir.

Firma borg yapisi, finansal politikasi, kurumsallik, ESG
uygulamalar ve likidite alt kategorilerinde “Pozitif” degerlen-
dirmeye sahip olmus ve boylelikle Bagimsiz Risk Profili ratingi
“AA+” olarak belirlenmistir.

Dis Destek, Kamu Etkisi ve Grup Etkisi firmanin nihai
notu tizerinde etkili olmamuistir. Buttn bu degerlendirmeler 151-
ginda firmanin Kurum Kredi Derecelendirme Notu “AA+” olarak
olugsmugtur.
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Analiz stirecinin ve raporun yazim agamasinin ardindan
tim bilgi/belgeler ve degerlendirmeler Derecelendirme Komite-
sine sunulmus ve komite firmanin nihai notunu “AA+” olarak
onaylamustir.

VAKA GALISMASI 2: B FIRMASI

B firmasi, A firmasi gibi rekabetin yiiksek oldugu X sektériinde
faaliyet gostermekle birlikte, A firmasinin aksine yurtici ve ihra-
cat pazarlarinda gtiglii bir konuma sahip degildir.

is RiISKI PROFILi

[lk vaka caligmasinda detaylica anlatildig tizere iki firmanin da
faaliyette bulundugu X sektériiniin riski “B” olarak belirlenmis-
tir. B firmasi, firma konumlandirmasindan ise “BB” notunu al-
mugtir.

FINANSAL RiSK PROFILI

Temel risk profilinin olugsmasinda ikinci agama, finansal risk pro-
filinin olusturulmasidir. Finansal risk profilinin belirlenmesini
saglayan finansal analizde baglica kaldirag (leverage), karsilama
(coverage), karlilik (profitability), etkinlik (efficiency) ve likidite
oranlar1 ele alinmaktadir. A firmasina ait ézet finansal tablolar
ve rasyolar agagida yer almaktadur.
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Tablo 15: Bilanco

BiLANCO (Milyon TRY) 2021 2020 2019
TOPLAM VARLIKLAR 5.076 3.465 2.747
DONEN VARLIKLAR 2.597 1.857 1.405
Nakit ve Benzerleri 160 69 64
Finansal Yatirimlar o o o
Ticari Alacaklar 1.496 970 752
Diger Alacaklar 53 35 29
Stoklar 839 641 541
Diger Dénen Varhklar 48 142 20
DURAN VARLIKLAR 2.479 1.608 1.342
Yatirim Amagch Gayrimenkuller 107 69 58
Maddi Duran Varliklar 2.244 1.455 1.214
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 107 69 58
Diger Duran Varliklar 21 14 12
TOPLAM KAYNAKLAR 5.076 3.465 2.747
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3.088 1.839 1331
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.223 770 243
Ticari Borglar 1.785 1.030 997
Diger Borglar 4 7 41
Kisa Vadeli Kargiliklar 26 17 17
Diger Kisa Vadeli Yiiktimlulikler 13 15 33
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 1.083 665 360
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.001 630 199
Diger Borglar 27 7 27
Uzun Vadeli Kargiliklar 55 28 134
OZKAYNAKLAR 904 961 1.055
Odenmis Sermaye 1.500 1.500 1.500
Dagitilmarmig Kérlar ve Yedekler -282 -318 -278
Net Dénem Kari/Zarart -314 -220 -167
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Tablo 16: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (Milyon TRY) 2021 2020 2019
Satis Gelirleri 2.203 1.411 708
Satiglarin Maliyeti -1.865 -1.204 -656
BRUT KAR (ZARAR) 338 207 53
Genel Yénetim Giderleri -204 139 74
Pazarlama Giderleri -42 -31 -18
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri o o o
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 209 160 110
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 151 -88 -55
ESAS FAALIYET KARI (ZARAR) 149 108 14
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

o o o
(Giderler)
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)
., a a A 149 108 14
ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI)
Finansman Gelirleri 35 26 17
Finansman Giderleri -498 -354 -198
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
. PPN -314 -220 -167
ONCESI KARI (ZARARI)
Strdriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)

o o o
Geliri
DONEM KARI (ZARARI) -314 -220 -167
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Tablo 17: Nakit Akis Tablosu

NAKIT AKIS$ TABLOSU (Milyon TRY) 2021 2020 2019
ISLETME FAALIYETLERINDEN

a -86 -616 -184
NAKIT AKISLARI
Net Dénem Kari -314 -220 -167
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili

108 70 58
diizeltmeler
Net [sletme Sermayesindeki Degisimler 138 -466 =77
YATIRIM FAALIYETLERINDEN s
. =1 o 1

KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN

a -396 -161 -276
NAKIT AKISLARI
Net Bor¢lanmalar 573 782 490
Odenen Faiz 825 958 170
Alinan Faiz -274 -191 -189
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI

22 1

NET ARTIS (AZALIS) 2 &
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BEN- .

. 1 {o]
ZERLERI g 2
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT

o 69 64 33
BENZERLERI
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Tablo 18: Rasyolar

2021 2020 2019
KARLILIK
FAVOK Marji (%) 9,06 753 2,55
CFO Marjt (%) -3,91 -43,65 -25,97
Aktif Karlihg: (%) =734 =709 721
Ozkaynak Karhilign (%) -33,62 -21,83 -19,59
Net Kar Marji (%) 14,24 -15,60 -23,52
Faaliyet Kar Marji (%) 6,77 7,69 2,00
Briit Kar Marji (%) 15,33 14,66 742
LIKIDITE
Borg Cevirme Kapasite Orani (x) -0,15 -0,16 -0,25
Cari Oran (x) 0,84 1,01 1,06
Net [sletme Sermayesi / T. Varliklar (%) -9,68 0,54 2,69
KALDIRAG
Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK (x) 10,34 12,52 20,94
Serbest Nakit Akigi/Diizeltilmis
Net Bor (%) -23,37 -58,36 -121,56
Diizeltilmis Bor¢/Sermaye (%) 71,10 59,28 29,51
Kisa Vadeli Diizeltilmis
Net Bor/FAVOK (x) >3 659 993
ETKINLIK
Sermaye Karlilig: (%) 335 1,89 3,33
1§letme Sermayesi Devir Hizi (x) -9,32 30,50 20,60
Nakit Déniig Stresi (giin) 73,67 94,48 108,06
Ticari Alacak Devir Hiz1 (x) 1,79 1,64 1,10
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Stok Devir Hiz1 (x)

2,52 2,04 1,49
Ticari Bor¢ Devir Hizi (x) 1,33 1,19 0,78
KARSILAMA
FAVOK/Faiz Odemesi (net) (x) 0,67 0,51 0,09
CFO /Yatirim Harcamalari (x) 0,22 -3,83 0,67
BUYUME
Satiglarin Biytmesi (%) 56,17 99,14 15,70
FAVOK Biiyiimesi (%) 87,84 488,53 -126,42
Aktif BiiyGmesi (%) 46,49 26,15 46,69

Karhlik: Baglica karlilik gostergeleri:
- FAVOK Marji

- Briit Kdr Marjt

- Net Kdr Marjt

- CFO Marj

- Aktif Karlihgi

- Ozkaynak Karlihg

A firmasinda oldugu gibi B firmasinin satis gelirleri yillar itiba-
riyle artig gostermektedir (2021: %56, 2020: %99, 2019: %16). B fir-
masinda satilan malin maliyetinin satis gelirlerine orani 2020 ve
2021 yillarinda %85 seviyesindedir. Bu sebeple briit karlilikta 2019
yilina kiyasla iyilesme saglansa da sektér ortalamasinin altinda

seyretmektedir.

B firmasinin FAVOK rakami 2021 yilinda %88 oraninda
artigla 200 milyon TL'ye yiikselmistir. Artan satis gelirlerinin de
etkisiyle B firmasinin FAVOK marji 2021 yilinda %9,06’ya yiiksel-

mistir.
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Briit Kar Mariji (%) FAVOK Marji (%)

9,06

14,66 15,33 7,53
7,42
2,55
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Firmanin Igletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akig1 negatif tarafta seyretmekle birlikte firma nakit akigini borg-
lanma yoluyla karsilamaktadir. Dolayisiyla CFO marji da 2021
yilinda -%3,91 seviyesindedir. Firma incelenen dénem boyunca fi-
nansman giderinin oldukga altinda esas faaliyet kari elde etmek-
tedir. Ornegin, 2021 yilinda 149 milyon TLlik esas faaliyet kirina
karsilik 463 milyon TLlik net finansman gideri kaydetmistir.
Boylelikle yillar itibariyle net zarar yazmis ve net kir marji nega-
tif seviyelerde kalmugtir.

CFO Marji (%) Net Kar Marji (%)

-15,60 -14,24

-23,52

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Net zarar dolayisiyla 6nemli karlilhk gostergelerinden ak-
tif ve 6zkaynak karliligi da negatif seviyelerde gerceklesmistir.
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Aktif Karliligi (%) Ozkaynak Karlihg (%)

-7,09

19,59 -21,83

-7,34 -33,62

2019 2020 2021 2018 2020 2021

Kaldirag: Daha 6nceki vaka analizinde bahsedildigi tize-
re bor¢clanma maliyeti, karliigin altinda oldugu stirece firmalar
bor¢lanmanin kaldirag etkisinden yararlanarak 6zkaynak karli-
liklarini artirmakta, ancak ytiksek kaldira¢ kullaniminin firma-
nin borcunu geri 6deme riskini ytikseltmektedir.

Bagslica finansal kaldirag gostergeleri;

- Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK

Serbest Nakit Akisi/Diizeltilmis Net Borg

- Kisa Vadeli Diizeltilmis Net Bor/FAVOK

- Diizeltilmis Bor¢/Sermaye

B firmasinin bor¢luluk diizeyi oldukga ytiksek seyretmek-
te, 5.076 milyon TLlik toplam kaynaklarin 2.225 milyon TL'si
kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalardan olugmaktadir. Ote yandan
finansal borglar yillar itibariyle de artig géstermektedir.

Bu sebeple asagida yer alan grafiklerden de goriilecegi
tizere B firmasinin Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK ve Diizeltilmis
Kisa Vadeli Net Bor¢/FAVOK ¢arpanlar1 her ne kadar azalig gés-
terse de sektor ortalamalarinin ve genel kabul gérmiis seviyelerin
oldukga tizerinde seyretmektedir.
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Diizeltilmis Net Borg /FAVOK (x) Diizeltilmis KV l(!t;-t Borg / FAVOK
X,

20,94

9,93
12,52
- 6,59
10,34 533

2019 2020 2021 2019 2020 2021

B firmasinin serbest nakit akisi incelenen dénem boyunca
negatif dtizeydedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi yeterli nakit
yaratamamanin sonucu olarak da firmanin bor¢lanma diizeyi
stirekli bir sekilde artis gostermektedir. Boylelikle Serbest Nakit
Akig1/Diizeltilmis Net Borg rasyosu incelenen dénem boyunca
negatif seyretmis ve 2021 yilinda -%23,37 olarak gerceklesmistir.
Duzeltilmis Net Bor¢/Sermaye orani ise 2021 yilinda %71 seviye-

sine ytkselmigtir.
Serbest Nakit Akisi / Diizeltilmis Diizeltilmis Borg / Sermaye (%)
Net Borg (%)
23,37 71,10
59,28
-58,36
29,51
-121,56
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Karsilama: Kargilama gostergelerinde firmanin faiz 6de-
mesini veyahut yatirim harcamalarini ne 6l¢tide karsilayabilecek
tutarda nakit yarattig1 6l¢iilmektedir. Baslica karsilama gosterge-
leri;

- FAVOK/ Faiz Odemesi (net)/ Faiz Karsilama Oran

- Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akisi/Yatirim Har-

camalar1
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B Firmasi 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 181 milyon
TL, 329 milyon TL ve 463 milyon TL net faiz 6demesi gergekles-
tirmigtir. Asagidaki grafikten de goriilecegi tizere firmanin faiz
karsilama carpani 1 seviyesinin altinda kalmakta, yani firma faiz
6demesini gerceklestirecek kadar FAVOK yaratamamaktadir.
Ayni sekilde isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akis1 da
yillik yatirim harcama tutarinin altinda seyretmektedir.

FAVOK / Net Faiz Odemesi (x) CFO/ Yatinnm Harcamalari (x)

0,67

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Etkinlik: Etkinlik gostergelerin bir firmanin mevcut var-
liklarini ne derece etkin kullandigini 6lgmektedir. Etkinligi gés-
teren baslica gostergeler agagida yer almaktadir.

Sermaye Karlilig:

- Isletme Sermayesi Devir Hizi

+  Nakit Déniig Hiz1

«  Ticari Alacak Devir Hiz1

«  Stok Devir Hizi

= Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Sermaye karlihg1 orani, Faiz ve Vergi Onceki Kazang'in
ortalama sermayeye béliinmesiyle elde edilmektedir. Bir firma-
nin sermayesi ise kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalarina 6zkaynak
toplaminin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. 2019 yilinda -%3,33
olan sermaye karlilig1 orani 2021 yilinda pozitife désnmis ve %3,35
olarak gerceklesmisgtir.
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B firmasinin 2021 yilinda dénen varliklar: kisa vadeli yii-
kiimlultiklerini kargilayamayacak diizeyde gergeklesmistir. Dola-
yistyla isletme sermayesi devir hizi 2021 yilinda -%9,32 seviyesinde
gerceklesmistir. Negatif isletme sermayesi firmalar icin gelecege
yonelik olumsuz sinyal vermektedir.

Sermaye Karlihgi (%) isletme Sermayesi Devir Hizi (x)

30,50
1,83 20,60

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Ticari alacak devir hiz, ticari alacaklarin yil i¢inde kag kez
tahsil edildigini; stok devir hizi ise stoklarin bir yil icinde kag kez
elden ¢ikarildigini géstermektedir. B firmasinin hem stok devir
hizi1 hem de alacak devir hizinin artigi firma icin olumludur. Ancak
unutmamak gerekir ki devir hizlarinin seviyesi sektére gore degi-
siklik gostermektedir. Dolayisiyla seviyenin yorumlanmasi ancak
sektorel ortalamalara gére yapildiginda dogru bir sonug verecektir.

Ticari Alacak Devir Hizi (x) Stok Devir Hizi (x)
1,64 179 2,52
2,04
1,10 1,49
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Diger iki devir hizi gibi ticari bor¢ devir hiz1 da firmanin
ticari borcunu yil i¢inde kag kez 6dedigini géstermektedir. B fir-
masinin 2021 yilinda ticari bor¢ devir hizi 1.33x’e yiikselmistir. B
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firmasmin son ¢ yilda nakit déntstim stresini 74 giine kadar

indirmigtir.
Ticari Borg Devir Hizi (x) Nakit Doniis Siiresi (x)
1,33
119 108,06
94,48
0,78 .\}\73‘,57
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Likidite: Bir firmanin kisa vadeli ytkiimltklerini ne dere-
cede 6deyebildigini 6l¢iilmesini saglayan baslica likidite rasyolar:
asagida yer almaktadir.

»  Bor¢ Cevirme Kapasite Oramn

- Cari Oran

B firmasmin bor¢ ¢evirme kapasitesinin negatif olmasi borcun
cevrilebilirliginde sorun oldugunu géstermektedir. Yani firmanin
net isletme sermayesi degisimlerinden énce faaliyetlerinden elde
ettigi fonlar kisa vadeli finansal bor¢lanmasini kargilamadigini
gostermektedir. Diger yandan firmanin cari oraninin birin altina
inmesi de ayn1 sekilde dénen varliklarin kisa vadeli ytikamliliik-
leri karsilayamadiginin bir géstergesi olmaktadir.

Borg Gevirme Kapasitesi (x) Cari Oran (x)

b—_‘,’ 0,84
(0,16) (0,15)

(0,25) "

2019 2020 2021 2019 2020 2021

BAGIMSIZ RiSK PROFILI
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Bir firmanin is riski profilini ve finansal risk profili hakkinda de-
gerlendirmenin ardindan bagimsiz risk profiline ulagilmaktadir.
Firmanin likidite degerlendirmesi, borg yapis, finans politikasr,
kurumsal dinamikleri, ¢evre, toplumsal ve kurumsal yénetigimi
(ESG), diger uyarlama faktorleri ve memzug kayitlarinin analizi
ile Bagimsiz Risk Profilime ulagilmaktadir. Nihai olarak kamu
destegi, grup destegi ve dis destekten olusan destek degerleme
analizi yapilarak degerleme siireci tamamlanmaktadir.

Tablo 19 : B Firmasinin Kurum Kredi Derecelendirme

Skor Tablosu
Kategori Kategori Degerlendirme Rating
Kurum Kredi Derecelendirmesi BB
Dis Destek Dis Destek Etkisi Yok BB
Kamu Kamu Etkisi Yok BB

Ana Firma Notu Gegerlilik
Grup X BB
Stiresi < 15 Giin

Bagimsiz Risk Profili BB
3. Asama Memzug Notr BB
2. Asama Notr BB
2. Agama Borg Yapist Nétr

2. Asama Finans Politikasi Nétr

2. Agsama Kurumsallik Pozitif

2. Asama ESG Pozitif

2. Asama Diger Uyarlamalar Notr

1. Asama Likidite Noétr BB
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Temel Risk Profili BB
Finansal Risk Profili BB
Kaldirag B

Kargilama BB

Karlihk B

Etkinlik BBB

is Riski Profili BB
Firma Konumlandirmasi BB
Sektér Riski B

GENEL DEGERLENDIRME: B FIRMASI

B firmasinin Finansal Risk Profili genel kapsamda degerlendi-
rildiginde; yiiksek borg yiiku ve siiregelen net zararlar nedeniyle
kaldira¢ ve karlilik alt kategorilerinden “B” notunu almis olup,
finansal rasyolarin degerlendirilmesiyle etkinlik alt kategorisin-
den “BBB”, karsilama alt kategorisinden “BB” almasi neticesinde
finansal risk profili ratingi “BB” olarak belirlenmistir.

fki firmanin faaliyette bulundugu sektériin riski “B” ola-
rak belirlenmekle birlikte, A firmasinin aksine B firmasinin fir-
ma konumlandirmasinin zayif olusu s Riski Profili ratinginin
“BB” olarak belirlenmesine neden olmustur.

B firmasi kurumsallik, ESG uygulamalar: alt kategorile-
rinde “Pozitif” degerlendirmeye sahip olsa diger alt kategoriler-
deki zayiflik sebebiyle Bagimsiz Risk Profili ratingi “BB” olarak
belirlenmistir.

Dis Destek, Kamu Etkisi ve Grup etkisi firmanin nihai
notu tizerinde etkili olmamustir. Buattn bu degerlendirmeler 151-
ginda firmanin Kurum Kredi Derecelendirme Notu “BB” olarak
olugsmugtur.
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Analiz stirecinin ve raporun yazim agamasinin ardindan
tim bilgi/belgeler ve degerlendirmeler Derecelendirme Komi-
tesine sunulmus ve komite firmanin nihai notunu “BB” olarak
onaylamustir.

VAKA GALISMASI 3: A VE B FIRMASININ
KARSILASTIRMALI ANALIZI

Tablo 20: Kargilagtirmali Kurum Kredi Derecelendirme

Skor Tablosu
A FIRMASI B FIRMASI
Kategori . Kategori )
. Rating 3 Rating
Degerlendirme Degerlendirme
Kurum Kredi
AA+ BB
Derecelendirmesi
Disg Destek Dig Destek
Dis Destek AA+ . BB
Etkisi Yok Etkisi Yok
Kamu Etkisi Kamu Etkisi
Kamu AA+ BB
Yok Yok
Ana Firma
Grup Cok Diisiik AA+ Notu Gegerlilik BB
Stiresi < 15 Glin
Bagimsiz Risk Profili AA+ BB
3.Asama Memzug Notr AA+ Notr BB
2.Asama Gtiglu Pozitif AA+ Nétr BB
2.Asama Bor¢ Yapist Pozitif Nétr
2.Asama Finans Politikasi Pozitif Notr
2.Asama Kurumsallik Pozitif Pozitif
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2.Asama ESG Pozitif Pozitif

2.Agsama Diger Notr Noétr

1.Asama Likidite Pozitif AA- Nétr BB
Temel Risk Profili AA- BB
Finansal Risk Profili AA BB
Kaldirag AAA B

Kargilama AA BB

Karhlik AA B

Etkinlik AA BBB

Is Riski Profili A BB
Firma Konumlandirmasi AA BB
Sektor Riski B B

TEMEL RiSK PROFILI
Asagidaki degerlendirmeler 118inda A firmasmmin Temel Risk
Profili “AA-", B firmasinin ise “BB” olarak belirlenmistir.

is Riski Profili

iki firmada X sektériinde faaliyette bulunmakla birlikte, sekts-
rin doéngusellik ve rekabet degerlendirmesi sonucunda riski “B”
olarak belirlenmistir. Ancak, A firmasinin sektérdeki gticlii ko-
numu firmanin konumlandirmasi notunun “BB” ve nihayetinde
[s Riski Profili ratinginin “A” olarak olugmasini saglamistir. B fir-
masinin {s Riski Profili notu ise “BB”dir.

Finansal Risk Profili

[lk iki vaka analizinde A ve B firmasinin finansal analizi detay-
I1 sekilde gergeklestirilmistir. Yukarida yer alan bilgiler 15131nda
iki firmay: finansal agidan kargilagtirdigimizda; A firmas: giigla
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finansallariyla 6ne cikarken, B firmasi zayif finansal gérantmi
ozellikle yiiksek borgluluk ve zayif karliligi Finansal Risk Profi-
limin “BB” olarak olusmasina yol agmustir.

Bagimsiz Risk Profili
Yukarida yer alan skor tablosunda verildigi detaylar verildigi
tizere, A firmasinin Bagimsiz Risk Profili “AA+*, B firmasinin ise
“BB” olarak olugsmustur.

Firmalarin nihai not degerlendirmesinde A firmasinin ku-
rum kredi derecelendirmesi “AA+”, B firmasinin ise “BB” olarak
nihayetlendirilmistir.
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iZLEME

Derecelendirme notunun belirlenmesi ve raporlarin firma ile
paylasilmasindan sonra, izleme stireci baglayacaktir. Bu asama-
da, derecelendirme kurulusu mevzuattan kaynaklanan, firma
ise derecelendirme sézlesmesinden kaynaklanan ytkamluliaga
uyarinca karsilikl iletigimi korumak ve 6nemli gelismeleri takip
etmek/bildirmek zorundadir.

Derecelendirme uzmanlari, A ve B firmalarina iliskin her
tirla haber, sektérel gelisme gibi gtincel konular: takip edecekler-
dir. Ayrica, firmalarin ara dénem bagimsiz denetim raporlar ol-
mast halinde, s6z konusu raporlarin, aksi halde diger finansallarin
(6rnegin Vergi Usul Kanununa gore dtizenlenmis beyannameler)
paylagilmasi, derecelendirme kurulusunun firmalarin finansal
performansina iliskin gelismeleri izlemelerine imkan tantyacaktir.

Ayrica, derecelendirme kurulusu, sézlesme uyarinca,
portfdytndeki firmalarin bankacilik sistemindeki risk/limit, ge-
cikme, yapilandirma, ¢ek 6deme performansi gibi verilerini de
takip edecek ve ihtiyac halinde firma ile iletisime gegerek ilave
bilgi talep edebilecektir.

fzleme stirecinde, firmanin kredi derecelendirme notunu
6nemli duzeyde etkileyecek bir gelisme olmasi halinde, 6rnegin;

» A firmasmin biiyiimeye devam etmek i¢in yurtdigin-

da bir satin alma gergeklestirmesi,

» B firmasinin bor¢larini uzun vadeli, ana para 6deme-

siz bir dénem barindiran sekilde yapilandirmasi,
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» B firmasmin sermaye artirrmina giderek kisa vadeli
borglarini kapatmasi,

«  Bfirmasimin bor¢luluk durumunun devam etmesi ne-
deniyle kreditérlerin ilave limit tahsisini durdurmas:
ve firmanin likidite krizi yagsamas:

gibi olumlu ya da olumsuz gelismeler, bir yillik revizyon stireci
beklenmeden bir rating aksiyonu alinmasini saglayabilir.

Borglarin vade yapisinin temerriit risk ile iligkisi literattr-
de siklikla yer bulmakla birlikte, Carling ve digerleri (2007) 1994
1. Ceyrek - 2000 1. Ceyrek tarihleri arasinda en az bir veya birkag
6denmemis kredisi bulunan 54.603 adet Isvecli sirketin 579.941
gbzlemden olusan veri seti ile yaptiklari caligmalarinda; temer-
rit riskinin kisa vadeli krediler i¢in uzun vadeli kredilere gére
belirgin sekilde daha ytksek olduguna; kisa vadeli ve uzun vadeli
kredi karigimina sahip bor¢lularin, kisa vadeli olanlardan 6nem-
li 6l¢ciide daha gtivenli, ancak uzun vadeli olanlardan daha riskli
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonug, bankalarin gelecegi
daha belirsiz olan firmalara kisa vadeli krediler vermeye daha
meyilliyken, daha giivenli isletmelerin daha uzun, sabit vadeli
kredilere daha iyi erigme egiliminde olduklar: seklindeki yaygin
diigiinceyle 6rtiismektedir (Carling, 2007) .

Bu hallerde, derecelendirme uzmani, gerekli bilgi ve bel-
geleri toplar, firma ile gériigme saglar ve akabinde Derecelendir-
me Komitesini giincel gelismeler ve derecelendirme notu etkileri
hakkinda bilgilendirir. Komitenin kararina gére, ilk derecelen-
dirme tarihi tizerinden hentz bir yil gegmese de derecelendirme
aksiyonu almabilir. Bu aksiyon notun ytkseltilmesi ya da dust-
rilmesi olabilecegi gibi, notun korunup gértinimiin (Pozitif/
Stabil/Negatif) degistirilmesi seklinde de olabilir.
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5. BOLUM

DAHA YUKSEK
BiR DERECELENDIRME NOTU iCiN
ONERILER






Bu béliimde, kredi derecelendirme notlarma etki eden faktor-
lerden yola ¢ikarak, firmalarin kredi derecelendirme notlarinin
yukseltilmesine imkan taniyacak unsurlara yer verilecektir. Kredi
derecelendirme ¢aligmasi bir firmanin finansal, operasyonel ve
kurumsal yapisinin timint degerlendirmeye alan bittnlesik
bir degerlendirme oldugu i¢in, ad1 gegen tiim alanlarda yapilan
iyilestirmeler, kredi derecelendirme notuna pozitif sekilde yan-
styabilmektedir. Genel olarak, firmanin finansal performansini
gelistirecek, stirdiiriilebilir ve karlilik esliginde biiytimesine kat-
ki saglayacak aksiyonlarin tiimu, kredi derecelendirme notunun
gelismesine katk: saglayacaktir. Bu bélimde, kisa, orta ve uzun
vadede sonug verecek ve 6zellikle Tiirkiye'de faaliyet gosteren fir-
malar dikkate alindiginda 6ne ¢ikan unsurlara dontik 6nerilere
yer verilmistir.

Firma o6zelinde ise, kredi derecelendirme raporlarinda,
nota olumlu ve olumsuz etki eden faktérler, giilii ve kisitlayict
yonler basliklar: altinda siralanmaktadir. Bu maddelere odak-
lanarak, revizyon dénemleri i¢in bir gelistirme plani yapilmas:
mimbkiin ve faydal olacaktir.

Finansal Operasyonel Kurumsal
Rekabet giiciiniin Risk yénetimi
Kaldirag yonetimi o
gelistirilmesi uygulamalari
o . ) ) .| Igdenetim
Kargilama oranlarinin gelistirilmesi Uriin-hizmet ¢esitlendirilmesi

mekanizmasi

Sermaye yapisinin
Nakit akig1 ve likidite yonetimi Verimlilik artigt o .
gliclendirilmesi

Doviz pozisyonu yonetimi
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Finansal performans, derecelendirmenin en temel ayakla-
rindan birini olugturdugu i¢in, 6zkaynak orani, borg servis ka-
pasitesi-likidite, nakit akis performansi ve ézellikle tilkemiz gibi
gelismekte olan tilkelerde 6nem arz eden d6viz pozisyon yoneti-
mi alt bagliklar altinda degerlendirilmistir.

Derecelendirme ¢aligmalarina baz teskil eden finansal
tablolarin yani sira, faaliyetlere iliskin, rekabet giict, tirtiin-hiz-
met cesitliligi ve verimlilik gibi gostergeler operasyonel degerlen-
dirme unsurlarinin altinda 6ne ¢ikan hususlardir. Bu bagliklar
altindaki iyilestirilmelerin yani sira, bu gelismeleri belgeleyen
bilgilerin derecelendirme uzmanlar ile paylagilmasi da, bilgi
asimetrisini ve belirsizligi azaltacag1 i¢in son derece faydali ola-
caktir.

Kurumsal yénetim baghginin altinda ise, bilhassa risk
yonetim uygulamalar1 ve denetim yapisinin teskil edilmesinden
bahsedilebilir. Kurum i¢inde yakindan takip edilen ve iyi dtsu-
nilmus risk yonetim gergevesi, kurumun hem finansal hem de
operasyonel performansina direkt etki etme kabiliyetine sahiptir.

Bununla birlikte, firmanin faaliyet gosterdigi sektértin
déngtisel yapisi ve makroekonomik déngiiler/gelismeler gibi fir-
ma etki alaninin disindaki unsurlarin da derecelendirme notlar
tizerindeki etkisi g6z ardi edilmemelidir. Bir bagka deyisle, her ne
kadar firmanin mikro diizeydeki risk faktérleri ok iyi yonetilse
de, makro gelismelerin etkisiyle derecelendirme notlarinin, ben-
zer finansal performans gosteren bir firmanin gerisinde kalmasi
miimkiindir.
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FINANSAL

Her ne kadar bu béliimde deginilen tiim unsurlar birbiri ile ilig-
kili olsa da, 6rnegin bir firmanin rekabet giictiniin gelistirilmesi-
ne dontk adimlar, nakit akigina da katk: saglayarak borg servisi
kapasitesini ytikseltecektir, odagina finansal performans: alan
adimlar orta ve uzun vadede firmanin kredi derecelendirme no-
tunun gelistirmesi i¢in en 6nemli aksiyonlar olacaktir.

Aksiyon Uygulama Ufku Etki Faktorii
Kaldirag yonetimi Orta-Uzun Orta-Yiiksek
Kargilama oranlarinin gelistirilmesi Kisa-Orta Yiiksek
Nakit akisi ve likidite Kisa Yitksek
Déviz pozisyon yonetimi Kisa Orta-Yiiksek

KALDIRAC YONETIiMI

Kaldirag, ya da finansal kaldirag, derecelendirme kuruluglar: ta-
rafindan Aktif/Ozkaynak, Net Bor¢/FAVOK, Serbest Nakit Aki-
mi1 (SNA)/Net Borg gibi metrikler ile 8l¢iilmektedir. Bu baglam-
da, kaldira¢ diizeyinin azaltilmasi somut olarak;
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»  Bor¢lanma oraninin dustirtlmesi
«  FAVOK miktarinin artirilmasi
- Ozkaynak miktarinin artirilmast

yollartyla miimkiin olabilmektedir.

Elbette, hizl1 biiytime gergeklestiren bir firma, biiytimenin
finansmani i¢in dig kaynaga ihtiya¢ duyabilecektir. Nitekim, hiz-
l1 bitytiyen firmalarda ytiksek kaldirag carpanlarina rastlanmak-
tadir. Ote yandan, bor¢lanmanin miktarinin yaninda niteligi de
6nemlidir. Uzun vadeli, yatirima déntik bor¢lanma, reel FAVOK
artigina da imkan taniyacagi i¢in, kisa vadeli isletme sermayesi fi-
nansmanina déntik bor¢clanmaya gore daha tercih edilir ve diisiik
riskli olarak degerlendirilecektir.

Bir bagka deyisle, kaldira¢ oranlarmin diistirtilmesi ve ma-
kul bir bantta tutulmasi, érnegin Net Bor¢/ FAVOK oranmin 3n
altinda kalmasi ayni zamanda biiytimeden vazge¢cme anlamu tagi-
mamaktadir. Bor¢glanma, organik, reel bitytime de sagladigi 6lctide,
mali biinyeyi bozmadan stirdiirtilebilir. Bu nedenle, isletme serma-
yesi i¢in finansman ihtiyacinin mtiimkiin oldugunda icsel kaynak-
lar ile saglandig1, bor¢lanmanin tretim kapasitesine eslik ettigi bir
finansman yapisi, derecelendirme notlarinin gelisimine katki sagla-
yacaktir. Bu noktada, finansal kesimin uzun vadeli yerel para kredi
verme kapasite ve istahi da elbette 6nemlidir. Bankacilik kesiminin
sabit faizli, uzun vadeli TL finansman kapasitesi gelistikce, reel ke-
sim de bu gelismelerden azami diizeyde faydalanabilecektir.

Firmanin miilkiyetinde satilabilir yatirrm amaglh varliklar
bulundugu takdirde, bu kiymetlerin nakde déniilerek bor¢larin
kapatilmasi yoluyla kaldirag azaltilmasi da uygun bir aksiyon
olabilir. Maddi duran varlik ve yatirim amach gayrimenkuller,
kredi teminati olarak da yaygin olarak kullanildig1 i¢in firmalarin
birikmis karlarini degerlendirmek i¢in ragbet gésterdikleri yati-
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rimlar olarak gértlmektedir. Diger taraftan, gecmis dénemlerde
bu sekilde yatirim amagli edinilen kiymetlerin, kaldirag seviye-
sinin ¢ok ytikseldigi ve mali biinye tizerinde bask1 olusturmaya
basladig1 donemlerde, firmanin kendi inisiyatifindeki kararlar ile
nakde doniistiriilmesi tercih edilebilir.
Bu bakimdan;
- Karlarin biinyede tutulmasi ve sermaye oraninin ko-
runmasi,
- Agresif biytime i¢in kisa vadeli fonlamanimn tercih
edilmemesi,
- Uretim/satig kapasitesine eslik edecek, nakit akis iyi
projelendirilmis finansman tercih edilmesi,
»+  Varsa yatirrm amagli tutulan kiymetlerin satig1 yoluy-
la likidite yaratilmasi

etkin kaldira¢ yénetiminin yap: taglari arasinda yer almaktadir.

BORC SERVIS ORANLARI VE LiKiDiTE YONETiMi

Borg servis oranlar: altinda, isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakdin faiz 6demelerini kargilama gticti incelenmektedir. Ayrica,
yatirim harcamalari (capex) ve temettii 6demelerinin karsilama
oranlar1 da bu baglik altinda incelenmektedir. Borg servis oran-
larinin; gelir artisi, borg vade faiz yapisinin giincellenmesinin ya-
ninda, bor¢glanma miktarinin ayarlanmasi da 6nemlidir.

Likidite yonetimi ise, hem faaliyetlerle iliskili olarak islet-
me sermayesinin yeterliligine déntik, hem de olas1 beklenmedik
likidite ihtiyaclarmin kargilanabilmesi i¢in hazir bulundurulan
nakit ve nakit benzeri degerler ile ihtiya¢ halinde kullanilabilecek
finansman kaynaklara isaret etmektedir.
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One ¢ikan kargilama rasyolari, faiz ve yatirim harcama-
larini odaga aldig1 igin, iyi bir finansal planlama ile karsilama
metriklerinde iyilestirme saglanabilir. Kredi 6deme planlar1 ve
yatirim biitcelerinin, gelir projeksiyonlari ile esgtidiimlu bir ge-
kilde hazirlanmasi, planl nakit ¢ikiglar: olan kredi 6demeleri
ile planlara uygun olarak ilerleyen yatirim harcamalari igin fa-
aliyetlerden yeterli miktarda nakit elde edilmesini kolaylastira-
caktr.

Bu nedenle, kullanilan kredilerin sabit ya da degisken fa-
izli olmas1 durumuna gére, ilave korunma (hedge) tedbirleri ge-
rekebilecektir. Degisken faiz oranli kredilerin kullanilmas: du-
rumunda, periyodik bor¢ servis miktar: degisecegi igin, cesitli
tarev triinlerin kullanilmasi yoluyla faiz oranlarinin sabitlen-
mesi dustinilebilir. Vade yapisinin béyle bir hedge islemini ma-
liyetli kilmasi halinde ise, gelirlerin degisken faizi takip edecek
sekilde endekslenmesinin yollarinin aranmasi faydali olacaktir.
Diger taraftan, s6z konusu miktarin gérece kiigtik kalmasi faiz
riskinin kabul edilerek belirli limitler i¢inde y6netilmesi de
mumkindir.

Benzer sekilde, borg¢ servis miktari, kullanilan kredinin
para birimine gére de degisiklik gosterecektir, dyle ki, déviz
borglar i¢in gerekli 6demenin TL kargihigi, kur hareketlerine
gore giincellenmek durumundadir. Bu noktada, déviz geliri
bulunmayan firmalarin yabanci para kredi kullanimmna dé-
nik getirilen kisitlamalar, reel kesim firmalarinin séz konu-
su risklere maruz kalmasini ¢ok buytk 6lciide engellemistir:.
Diger taraftan, belirli biyikligi asan firmalarin halen déviz

1. Tirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara {liskin Teblig
(Teblig No: 2008-32/34)'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Teblig No: 2018-
32/46)
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kredi kullanabilmesi ve kimi zaman maliyetli bulundugu igin
s6z konusu kredilerden dogan risklerin hedge edilmemesi, kur
artig1 olan dénemlerde kargilama oranlarinin diigmesine neden
olmaktadir.

Benzer sekilde, yatirim harcamalari da, ithal girdi barin-
dirmalari ya da doviz endeksli olmalari hallerinde, kur hareketle-
ri nispetinde daha pahali hale gelebilmekte ve bu durum kargila-
ma oranlarmnin zayiflamasi sonucunu dogurmaktadir.

Bu baglamda, bir ihtiyatlilik ilkesi olarak, faaliyet gosteri-
len sektdriin dinamiklerine (vade yapis, fiyatlama mekanizmasi,
tedarik stiregleri vb.) belirli miktarda 6rn. %5 gibi bir likidite tam-
ponunun korunmasi, hem esneklik saglayacak, hem de olasi risk
unsurlarimi azalttigs i¢in derecelendirme notunun yiikselmesine
katki sunacaktir. Bir¢ok kurum i¢in, “atil” tutulan nakit degerler
verimsizlige isaret etse de, olasi riskleri karsilamak i¢in, nema-
landirilan bir finansal varlik tamponu, bir nevi yedek akge, son
derece faydalidur.

Bu bakimdan,

»  Karsilama oranlarinin yénetimi igin belirli esik aralik-

larin belirlenmesi,

- Borglanma ve yatirim kararlarinin, séz konusu esik
degerlerden asim olmamasma gayret gosterilerek
alinmasi,

»  Mimkiin oldugu 6l¢tide, borg servis ve yatirim har-
camalari gibi 6ngérulebilir nakit ¢ikiglarinin faaliyet
nakit dongust ile denklestirilmesi

»  Temkinli bir finansal yénetim uygulamas: olarak,
toplam aktiflerin %3-5 gibi bir oranina denk gelecek
biiytiklakte bir nakit/likit varlik yedegi bulundurmak

firmalar acisindan faydal olacaktr.
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NAKIT AKI$ KALITESI VE iSTIKRARI

Derecelendirme kuruluglarinin metodolojileri arasinda yer alan
rasyolarin énemli bir béliimii nakit akimina baglh oldugu igin,
nakit akimi gostergelerinin niteligi de 6nem arz etmektedir. Ge-
nel olarak, istikrarli, 6ngoériilebilir, sektére iligkin déngtlerin
disinda ciddi anlamda oynaklik géstermeyen nakit akimlari;
dengesiz, sert artis ve azalig gosteren, oynaklig: ytiksek nakit
akimi gostergelerine gére daha “gtivenli” olarak degerlendiril-
mektedir.

Bir sirketin nakit akiginin kalitesinin ana etkenleri, ope-
rasyonlarindan tutarli ve 6ngoriilebilir nakit akis1 yaratma yete-
neginin yani sira nakit akigini etkin bir sekilde yénetme yetene-
gidir. Faaliyetlerinden istikrarli bir nakit akis1 olusturabilen ve
isletme sermayesini etkin bir sekilde yéneterek ve olas1 nakit aki-
s1 kesintilerini en aza indirerek nakit akigi tizerinde iyi bir kontrol
edebilen bir sirketin nakit akis kalitesi de yiikselecektir.

Bu bakimdan;

»  Gelirlerin ¢esitlendirilmis bir migteri tabanina yay-

ginlagtirilmasi,

- Tahsilat ve kredili satis politikalarinin periyodik ola-
rak gézden gegirilmesi,

- Donguselligi dengeleyecek yatirimlarin yapilmasi ya
da mimkiin olmadig1 durumlarda gelirlerin yiiksel-
digi dénemde daralma dénemi i¢in hazirhk yapacak
sekilde, muhafazakar bir yaklagimin benimsenmesi,

nakit akig kalitesini ytikseltecek ve kredi derecelendirme notlari-
na direkt katki saglayacaktur.
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DOVizZ POZISYONU YONETIMIi

Yabanci para krediler basta olmak tizere bir¢ok bilanco kalemi,
firmalarin d6viz pozisyonu tasimasina neden olmaktadir. Bas-
ka bir bilango i¢i kalem ya da bilanco dis1 islem (forward, swap
vb. gibi tirev tranler) ile dengelenmedigi takdirde, sé6z konusu
pozisyonlar sirketlerin kur hareketlerine maruz kalmasina ne-
den oldugu i¢in, hem s6z konusu riskin kendisi hem de riskin
gerceklesmesi halinde yarattig1 tahribat derecelendirme notunu
olumsuz etkilemektedir.

Bu nedenle, pozisyon tasinmamasi ya da miimkun oldu-
gunca azaltilmasi son derece faydali olacaktir. Pozisyonu kapat-
mak i¢in alinabilecek aksiyonlar ise, pozisyonun dogmasina ne-
den olan unsura bagh olarak belirlenebilmektedir.

Bilango i¢i ytikiimliliklerden dogan déviz pozisyon agigi,
satiglarin ve s6zlesmelerin déviz bazinda belirlenebilmesi diizen-
lemeleri ¢ercevesinde* dévize endekslenebilir/déviz tizerinden
belirlenebilir. Bunun mimkiin olmamasi halinde ise tiirev iglem-
lerden faydalanilabilir.

Kullanilan d6viz cinsi kredinin vadesinin uzun olmas: du-
rumunda olugan kur farkinin, cari yilin disinda kalan bélumi
“gerceklesmemis kur farki zarar1” olarak raporlandig i¢in, nakit
akimu iizerindeki etkinin sinirh kaldig1 dtisiintilebilmektedir. Ote
yandan, pozisyon agig1 korundugu ve kur seviyesi geri gelmedigi
stirece, toplam kur zarar1 kademeli olarak gerceklesecegi icin, so-
nugta nakit akimlari zaman i¢inde hasar gérecektir.

2. Tark Parasi Kiymetini Korumu Hakkinda 32 Sayili Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar,
Say1 85, 12 Eyliil 2018.
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OPERASYONEL

Derecelendirme metodolojilerinin énemli parcalarindan biri
olan “Firma Konumlandirmas1” altinda, (1) 6lcek & konumlan-
dirma, (2) rekabet giict, (3) ¢esitlendirme ve (4) verimlilik yer
almaktadir. Bu baglamda, derecelendirme notunun gelistirilme-
si i¢in alinabilecek buttnlesik (finansal-operasyonel-kurumsal)
aksiyonlarin ikinci boliimtinde bu alanlarin tizerinde yogunlasil-
mas1 uygun olacaktir.

Sirketin nakit akimlarinin istikrarini yiikselten, 6ngérile-
bilirligini artiran ve bor¢luluk seviyesini azaltmasina imkan tani-
yan bu gelistirmeler, yapilari itibariyla uzun vadede uygulamaya
alinabilecektir. Bu nedenle, gelistirmelere baglamadan énce iyi
bir planlama ve stire¢ tamamlanana dek st yoénetimin kararlili-
gin1 korunmasi son derece 6nemlidir.

Aksiyon Uygulama Ufku Etki Faktorii
Rekabet giiciiniin artirilmasi Uzun Yiksek
Uriin ve hizmet cesitlendirmesi Orta-Uzun Orta
Verimlilik artis1 Uzun Yiiksek
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REKABET GUCU

Derecelendirme kuruluslarinca yapilan degerlendirmelerde reka-

bet giiciint belirleyen unsurlar dikkate alinarak, asagidaki gelis-

tirmeler yapilabilir.

Fiyat rekabetini giiclendirmek i¢in;

.

Yatay entegrasyon diizeyini artirarak ve miimkun ol-
dugu 6lciide firma kendi i¢inde tretim agamalarim
birlestirerek, tirtinlerin tiretim stirecinde maliyetleri-
ni azaltabilir ve rekabet giictinii ytikseltebilir. Firma-
nin Uriinlerin Gretim siirecinde kullandig1 hammad-
de ve yar1 mamulleri tedarik etmek icin tedarikgilerle
is birligi yapmas1 da rekabet gtictinii artirabilir.

Pazarlama giictini gelistirmek iin;

216

-

Pazarlama faaliyetleri kapsaminda, marka itibar1 ve
miisteri sadakatini gelistiren kampanya ve iyilestir-
meler de derecelendirme notuna olumlu yansiyacak-
tir. Cogu firmanin derecelendirme stirecinde, miisteri
portfoyii ile kurulan iliskinin stiresi ve portfytin ne
kadarinin uzun streli anlagma/sézlesmeler ile bag-
landig1 degerlendirilir.

Hizli hareket eden sektérlerde, rnegin teknoloji, mo-
danin tiketici tercihlerini belirledigi hazir giyim gibi,
teknolojiye uyum duizeyi de énemli bir derecelendir-
me unsuru olarak dikkate alinir.

Firma, trtinlerinin ve/veya hizmetlerinin ¢apraz satis
yetkinliklerini artirmak i¢in, tirtinlerinin ve/ veya hiz-
metlerinin farkli pazarlara uyarlanmasini saglayabilir.
Ayrica, firma, tirtinlerinin ve/veya hizmetlerinin ¢ap-
raz satigin1 destekleyecek pazarlama stratejileri gelis-
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tirebilir ve capraz satigini arttirmak icin 6zel firsatlar
yaratabilir.

Mevcut faaliyet alanlarinda triin/fiyat/tutundurma
farkhlagtirmasina yonelik yetkinliklerini artirmak
i¢in, Grtnlerinin ve/veya hizmetlerinin farkl seg-
mentler i¢in 6zel paketler olusturabilir ve fiyatlandir-
ma stratejilerini bu dogrultuda revize edebilir. Ayrica,
firma, Granlerinin ve/veya hizmetlerinin tutundu-
rulmasini artirmak igin gesitli pazarlama kanallarin
kullanabilir ve miisteri memnuniyetini én planda tu-
tarak, miisteri sadakatini arttirabilir.

Tedarikgiler ile iligkileri giiclendirme i¢in;

-

Tedarikgiler ile uzun vadeli anlagmalar yaparak, teda-
rik¢ilerinin maliyetlerini azaltabilir ve bu sayede daha
rekabetci fiyatlar alinabilir. Firma, Grtnlerine ve/veya
hizmetlerine 6zgiin 6zellikler ekleyerek, ikame tirtin-
lerin kendisiyle rekabet etmesini zorlagtirabilir. Ayri-
ca, firma, trtnlerinin ve/veya hizmetlerinin tutun-
durulmasini arttirarak, ikame tranlerin rakiplerine
gore daha az tercih edilmesini saglayabilir.

Tim bu adimlarin sonucunda, firmanin rekabet gticintn gelis-

tirilmesi mimkan kilinabilir. Kredi derecelendirmesi agisindan

rekabet giicii, nakit akimlarinin stirekliligi ve yeterliligini direkt

etkileyen bir unsur oldugu i¢in, orta/uzun vadede bu yénde ati-

lan adimlar derecelendirme notunun yiikselmesine imkan tani-

yacaktir.
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GESITLENDIRME

Derecelendirme notunun belirlenmesinde éne ¢ikan unsurlar-
dan biri de gelirlerin ne kadar cesitlendirilmis oldugudur. Burada
hem miisteri gesitliligi, yani yogunlagmanin olup olmamasi, hem
de trtn/hizmet cesitliligi dikkate alinir. Bu nedenle, gelirleri ya-
ratan satiglarin tek bir tirtine bagl olmasi negatif degerlendirilir-
ken, aksi sekilde ¢ok sayida tiriin/hizmet kanalinin gelir yarattig:
bir firma daha az riskli olarak degerlendirilir.

Uriin hizmet bazinda yogunlagsmanin yiiksek olugu fir-
malarda, triin gelistirme faaliyetleri ile ¢esitliligin artirilmas,
tekil bazdaki trtin talep risklerine karsi koruma saglayacaktir.
Ornegin, celik profil tretimi yapan bir sirketin, profil ebatlari-
nin yan sira tretilen celigin dayaniklilhigimi gelistirerek kullanim
alanini farkhilagtirmas: halinde, alicillarinin farkl sektérlerden
olmasini saglamasi mimkin olacaktur.

Urtin gamuni cesitlendirmeyi saglamak elbette her firma
i¢in sektoriin ya da firmanin i¢sel dinamiklerinden 6ttrt miim-
kiin olmayabilir. Bu durumda, miisteri gesitliliginin saglanmas:
ve/veya nakit akimlarinin istikrarini saglayacak sekilde s6zlesme-
ler diizenlenerek, 6ngérilebilirligin artirilmasi faydali olacaktir.

VERIMLILIK

Finansal metrikler i¢inde de yer bulan verimlilik, ayn1 zamanda
derecelendirme stirecinin operasyonel degerlendirme bélimiin-
de de detayli olarak ele alinmaktadir.

Bu degerlendirme altinda;

- Entegrasyon diizeyi,

+  Kapasite kullanim/doluluk orani,
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- Maliyet yapis1
»  Alacak kalitesi

gibi unsurlar dikkate alinmaktadur.

Derecelendirme notunun degerlendirilmesinin bu asama-
sinda, gérece diisiik puanlanan bir firmanin, revizyon dénemine
dek ad1 gegen basliklar altinda saglayacag: iyilestirmeler firma-
nin kredi derecelendirme notunu ytikseltebilecektir.

Somut olarak, tretim ile istigal eden bir firmanin teda-
rik stirecini iyilegtirmesi ve etkin kapasite planlamasi ile hare-
ket etmesi faydali olacaktir. Agresif biytime ile kapasitenin kisa
zamanda artirlmasindansa, piyasa dinamiklerinin izlenerek
kademeli olarak saglanan bir artis hem bor¢lanma seviyesinin
kontroliint saglayacak hem de sabit maliyetlerin yénetilmesine
olanak taniyacaktir. Bununla birlikte, yogun sermaye birikimi ve
yatirimi gerektiren kimi sektérlerde, kapasitenin dinamik y6ne-
tilmesi gii¢ oldugu i¢in, kapasite kullaniminin artirilmasi, mus-
teri tabaninin gelistirilmesine ve dongusellige bagh olacag: i¢in
dogal bir tavana ulagabilir. Bu durumlarda, ilave eforun sorunlu
alacaklarin azaltilmasi ve entegrasyon diizeyinin yiikseltilmesi/
verimlilestirilmesi gibi alanlara yogunlastirilmasi faydali olabilir.

Ayrica, birim maliyet bagina tretim ve gelir miktarinin
miimkiin olan en yiiksek seviyeye ¢ikmasi hedeflenecegi icin,
etkin maliyet yénetimi de yonetimin éncelikleri arasinda olma-
lidir. Bu baglamda, sonradan ortaya ¢ikan maliyetlerin arasinda
ise sorunlu alacak maliyetleri yer almaktadir. Oyle ki, &ézellikle
uzun vadeli satig yapilan sektor ve firmalarda, alacaklarin yeter-
li seviyede gticlii teminatlar ile giivenceye alinmamas: halinde,
alicilarin kredibilitesi zedelendiginde, alacaklarin tahsilat: riske
girmektedir. Bu gekilde tahsil edilemeyen alacaklar ise hem nakit
akis1 ve karliligi etkilemekte, hem de 6zkaynaklara zarar vermek-
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tedir. Hizli biiytime dénemine giren bir firma, pazar pay1 kap-
mak i¢in agresif fiyatlamalar ya da vade imkanlar1 6nerebilmekte
ya da daha az teminat isteyebilmektedir. Ancak bu durumda ala-
caklarin tahsil edilememesi riski de artmaktadir. Bu nedenle, et-
kin bir kredi risk/limit politikasi tesis edilmesi ve yeterli diizeyde
teminatlarin alinmasi son derece énemlidir.

Ozetle, tretim/hizmet altyapisinin miimkiin oldugunca
entegre, basitlestirilmis bir zincire déntstturilmesi, 6ngérilleme-
yen maliyetleri ve riskleri azaltmak i¢cin gerekli kontrollerin sag-
lanmasi, verimliligin gticlendirilmesine katk: saglayacaktir.
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KURUMSAL

Derecelendirme notu igin saglanabilecek gelistirmelerin son bo-
limunde, diger boliimlerle bagi son derece gii¢lii olan, kurumsal
yapiya iligkin konulara yer verilmistir.

Bu alandaki gelistirmeler, mevcut durumu zayif olan fir-
malar i¢in kisa stirede énemli sonuglar dogurabilecekken, belirli
bir kurumsal yénetim yapisi tesis etmis olan firmalar i¢in sagla-
nacak ilave katki gérece daha diisiik olacaktir. Bir baska deyisle,
kurumsal yapisi hentiz tam olarak yerlesmemis olan firmalarin
bu alanda saglayacag: iyilestirmeler, kisa siirede ¢ok olumlu so-
nuglar dogurabilecektir.

Aksiyon Uygulama Ufku Etki Faktori
Risk yonetimi Kisa Yiiksek
I¢ denetim Kisa Yiiksek
Sermaye yapisinin iyilestirilmesi Kisa-Orta Yiiksek

RiSK YONETiMI
Bagimsiz olarak calisan ve kurumun tiim ig siireglerini ve finan-
sal yapisina iliskin unsurlar1 kapsayan bir risk yonetimi altyapi-

s1, derecelendirme kuruluglarinca énem verilen faktérlerdendir.
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Risk yénetim yapisinin zayif oldugu hallerde, hentiz bir risk so-
mut olarak ger¢eklesmemis olsa dahi, bu durum kisitlayici yon
olarak degerlendirilecek ve derecelendirme notu goérece zayif
kalabilecektir. Bu nedenle, etkin bir risk yoénetimi yapisinin tesis
edilmesi, bir sirketin kisa vadede sonuglandirabilecegi 6nemli bir
gelistirme olacaktur.

Risk yénetimi plani hazirhigimin temel agamalarini izleyerek;

- Risklerin tespit edilmesi,

«  Risklerin ve etkilerinin analiz edilmesi,

»  Risklere karg1 alinabilecek aksiyonlar (kaginma, azalt-

ma, riskin kabulii)
»  Aksiyonlarin planlanmasi
»  Periyodik olarak gézden gecirme

seklinde bir risk yonetimi sistemi hazirlanabilir.

Bu plan hazirlanirken, firmanin maruz kaldig1 hem finan-
sal (kredi, piyasa, likidite gibi) hem de operasyonel risklere yer
verilmesi gerekmektedir.

Risk ydnetim cercevesi, somut olarak kredi, faiz, kur ve
likidite risklerine déntk olarak limitlerin belirlenmesi seklinde
olabilir. Ornegin;

»  Net yabanc1 para pozisyonunun, ézkaynaklarin %20

ve toplam varliklarin %5'ini agmamast,

»  Toplam varliklarin %5'inden az olmamak tizere nakit

ve nakit benzeri tutulmasi

»  Agik hesap calisilan misteri riskinin toplam ticari

alacaklar icindeki paymin %20’yi agmamasi

»  Tek firmadan kaynaklanan alacaklarin toplam ala-

caklar i¢indeki paymin %10'u gegmemesi
gibi smirlar belirlenerek, risklerin sayisal olarak y6netilmesi
mumkiin olacaktir.
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Ayrica, operasyonel risklerin yénetilmesi icin de benzer
sekilde limit, risk esik degerleri ve tolerans seviyeleri belirlene-
bilir. Bu sayede, briit risk dtizeyinin alinan 6nlemler ile dtistra-
lerek net riske maruz kalma duizeyinin diigtrilmesi saglanabilir.
Finansal ve operasyonel risklerin dtistrtilmesi hem riskin gercek-
lesmesi halinde finansallara yansiyacak olan zarar1 dustrecek,
hem de etkin bir sistem kuruldugu i¢in bu alandaki degerlendir-
melerden daha ytiksek puan alinmasini saglayacaktir.

IC DENETIM

Bir énceki konu ile bagli olarak, firmanm tim siireclerinin KDK-
ya bagli olmayan, direkt olarak yonetim kuruluna raporlayan bir
denetim birimi tarafindan incelenmesi, hem olas risklerin ortaya
¢ikarilmasia imkan taniyacak, hem de mevcut kontrol ve risk yo-
netimi sisteminin etkinliginin degerlendirilmesini saglayacaktir.

I¢ denetim sistemi, kurumun faaliyetlerinin lcegi ve kapsa-
mina gore ihtiyaca uygun biiytikliikte ve derinlikte tesis edilebilir.
Birim tarafindan yapilan incelemelerin sonucunda ortaya ¢ikan
bulgularin periyodik olarak raporlanmasi ve akabinde bulgularm
giderilmesine ve tekrarlanmamasima dénik aksiyonlar alinmasi,
kurumun hem finansal performansini artiracak hem de olas1 sok
ve risklere kars1 daha direngli ve hazirlikli olmasini saglayacaktir.

Etkin bir i¢c denetim sistemi kurmak icin, alaninda tecrti-
beli denetim uzmanlarinin KDK stireglerinden bagimsiz olarak
hareket etmesinin saglanmasi, kisa stirede etkili bir sistem ku-
rulmasina imkan taniyacaktir. Béylece, izleyen dénemlerde de-
recelendirme notlarinin gézden gegirilmesi asamasinda, daha
énce denetim mekanizmas kisitlayici yonler igerisinde yer alan
bir firmanin daha olumlu degerlendirilmesi mtiimkin olacaktur.
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SERMAYE YAPISI VE i$BIRLIKLERI

Kurumsal yapiya iliskin 6nemli degerlendirme unsurlarindan

biri de sermaye yapisidir. Sirket 6zkaynaklarinin nakit (ge¢mis yil

karlar1, 6denmis sermaye) ve nakit olmayan (degerleme farklari)

gibi kalemler arasindaki dagilimi énemli bir unsurdur. Ayrica,

6zkaynaklarin ihtiya¢ halinde desteklenmesi de derecelendirme

i¢in 6nem arz eden bir konudur. Son olarak, ortaklik i¢inde yer

almasa da kurum icin stratejik destek saglayabilen kurum/kuru-

luslar ile saglanan igbirlikleri de derecelendirme notuna olumlu

yanstyacaktir.

Somut olarak, sermaye yapisinin kuvvetlendirilmesi i¢in;

-

Ozkaynaklarin édenmis sermaye, gecmis yil karlar
gibi organik, nakit akisina dayanan unsurlardan olus-
masina dikkat edilmesi ve degerleme fark: gibi unsur-
larin paymin diistik tutulmast ({lk bslimiin yeterli
seviyede oldugu hallerde elbette degerleme farklari-
nin yiiksek olmasi sorun tegkil etmeyecektir.)

Kér pay1 6demelerinin sermaye yapisini bozmama-
sina 6zen gosterilmesi, kaldiracin makul seviyelerde
tutulmasi

Sirket hissedarlarinin firmay1 destekleme gii¢ ve ni-
yetlerinin somutlastirilmast, grup ici islemlerin stan-
dart ticaret ile sinirli tutulmasi

Sirketin operasyonlari igin kritik tedarikgiler, miigte-
riler, hizmet saglayicilari, kurumsal ¢6ztim saglayici-
lar1 ile uzun soluklu anlagmalar dtizenlenmesi

gibi aksiyonlar alinabilir.
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DEGERLENDIRME

Her bir firmanin kredi derecelendirme notu; finansal, operasyo-
nel ve kurumsal unsurlar detaylica incelenerek belirlenmektedir.
Derecelendirme notunun gelistirilmesine dénitk adimlarda, ra-
porda yer verilen kisitlayici faktérler gozetilerek belirlenebilecek-
tir. Firmanin finansal, operasyonel ve kurumsal yapisi, zayiftan
gugcliiye dogruya ilerledikge, her kademe not artisi icin gerekli
olan gelistirme ihtiyac1 daha da ytksek olacaktir. Bir baska de-
yisle, finansal bunyeyi gticlendirmeye yonelik ¢aligmalar, mali
performansi zayif bir firma i¢in, mevcut mali giicii ytuksek bir
firmaya gore daha yiiksek bir katsayiyla yansiyacaktir.
Buradan hareketle;
+  Firmanin derecelendirme raporunda yer verilen kisit-
layic1 yonlerin tespiti,
»  Bu alanlara déntik miimkiin olan aksiyonlarm belir-
lenmesi,
»  Gelistirme i¢in bir planlama yapilmast,
Kademeli olarak planlarin hayata gegirilmest,
+  Son olarak ilerleme durumu ile gerceklesmelerin de-
recelendirme uzmanlari ile seffaflikla paylasilmasi,

stirecin saglikli bir sekilde ytriitiilmesini saglayacaktir.
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6. BOLUM

FINANSAL KURUMLARIN
DERECELENDIRILMESiI






FINANS KURULUSLARIN
DERECELENDIRIiLMESi

Guntmiizde bir tlkenin ekonomik kalkinma yetenegi sahip ol-
dugu ekonomik varliklarinin strdtrilebilir bicimde btiytimesi
ve gelismesi ile dogrudan ilgilidir. Finansal sistemin temel amaci,
bir ekonomide bulunan atil fonlarin toplumsal fayday: maksimi-
ze etmek amaciyla ekonomik faaliyetlerde kullanilmasi i¢in fon
talep edenlere sunulmasidir. Finansal sistem bu amaci gergek-
lestirirken islem maliyetlerinin azaltilmasina da katki sunmakta
ve bankalar ve diger finansal aracilar sayesinde kii¢tik tasarruf
sahiplerinin sermayelerini fon ihtiyaci bulunan taraflara ulagtir-
maktadir. Finansal sistemin yiiksek giiven ortaminda fon fazlas:
olan ve fon ihtiyaci olan kesimler arasinda olusturdugu bu don-
gii tabana yayginligin da katkisiyla ekonominin gliclenmesine ve
derinlesmesine yardimci olarak olasi ekonomik krizlerin yikic
etkilerini de énemli él¢tide azaltabilmektedir.

Kiresel ekonomi igerisinde finansal sistem déngiistinin
vazgegilmez bir paydas: olan finansal kuruluslarin tstlendigi kritik
rol sebebiyle bu kuruluglarin tim faaliyetleri ulusal ve uluslararas
regtlasyonlar dogrultusunda duizenleyici ve denetleyici kurulus-
larca belirlenen kurallar ¢ercevesinde titiz ve siirekli bir gézetim ve
izleme siirecine tabiidir. Banka ve banka dig1 finansal kuruluglarin
derecelendirilmesi hususunda derecelendirme kuruluslar1 uygula-
diklar1 metodoloji ile temel olarak makro ekonomik dengelerin ge-
tirdigi kisitlar altinda ilgili finansal kuruluslarin kalitatif ve kantita-
tif agidan ne kadar giicli oldugunu tespit etmeyi amaglamaktadir.
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BORCLANMA ARACLARININ FINANSAL PIYASADAKI YERI

Kamu kesimi tarafindan ihrac edilen devlet tahvilleri ve hazine
bonolari ile 6zel sektér tarafindan ihrag edilen tahvil, finansman
ve banka bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, varlik temi-
natl menkul kiymetler ve kira sertifikalar1 Tiirkiye'de sabit geti-
rili menkul kiymetler (SGMK) kategorisinde degerlendirilmek-
tedir. Bono, tahvil ve diger bor¢lanma araglar1 sermaye piyasalar:
vasitasiyla sirketlere ve bankalara alternatif finansman kaynag:
yaratmaktadir.

SABIT GETIRIiLI MENKUL KIYMETLER

2021 yilinda yurtigindeki 6zel sektor tahvil ihraglari %30 artarak
258 milyar TL'ye ¢ikmugtir. Bu tutarin %80’in bankalarca yapilan
ihraclardan olusmaktadir. Kamu tarafinda i¢ borclanma aract
ihraci ise 2021 yilinda, énceki yila kiyasla %9 azalarak 395 milyar
TLik ihrag gergeklesmistir.

SABIT GETIRILi MENKUL KIYMET
BIRINCIL PIYASA ISLEMLERI

Hazine ve Maliye Bakanli§1 2021 yili icerisinde sabit getirili men-
kul kiymet ihraglariyla yurticinde 395 milyar TL bor¢lanmus olup,
i¢ bor¢lanma 2020 yilina gore %9 azalmistir. Diger taraftan, dig
bor¢lanma ise %15 artarak 10 milyar dolar seviyesine ulagmistir.
Borglanma vadelerinin ise 2021 yilinda énceki yila gére artis tren-
dinde oldugu izlenmektedir.
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Hazine ve Maliye Bakanliginca 2020 yilinda ilk defa ihrag
edilmeye baglayan TLREF'e dayali Grtn ihraci 2021 yilinda 50
milyar TL'ye yaklagmuis, bu tGrtinlerin toplam tahvil ihraglarinda-
ki pay1 3 puan artarak %12’ye gtkmustir.

Altin tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ihraci ilk defa
2017 yilinda baslamis olup, 2021 yilinda ton bazinda artis goste-
rerek, 141,6 ton altin finansal sisteme kazandirilmigtir. Bununla
birlikte, Borsa Istanbul altin fiyatlari baz alinarak yapilan hesap-
lamalara gére altina dayali SGMK ihrag tutar, altin fiyatlarinda-
ki dalgalanmayla 2021 yilinda %55 artarak 64,4 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu rakamin 35,3 milyar TL'si altina dayali kira
sertifikasi ihraclarindan olugmaktadir.

Tablo 21: Kamu Bor¢lanma Araglari thraci

KAMU BORGLANMA ARAGLARI iHRACI

2021/2020

201 2018 201 2020 2021 a0
7 9 Degisim

i¢ Borglanma

(milyon TL) 120,050 [ 123,089 | 212,443 | 432,486 |[395144 | -8.6%

TL Cinsi Sabit Faizli

Kuponlu Senetler 93,612 67,962 48,560 67,558 112,917 67.1%

Déviz Cinsi Sabit Faizli

Kuponlu Senetler - 1,280 21,339 100,016 36,591 -63.4%

TL Cinsi Degisken Faizli

Kuponlu Tahviller 9,701 11,977 19,419 35,082 25,218 -28.1%
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TLREF’e Endeksli

- - - 8,448 .5%
Tahviller 37,421 48,44 29.5%
TUFE’ye Endeksli , ans oot - . .
Tahviller 315 16,44 9,91 44,21 7,349 52.3%
TL Cinsi Kuponsuz s 15.800 s . s i
Senetler 794 3,59 54,14 49,835 7,94/ 4.
TL Cinsi Kira 260 , 6on . s o
Sertifikalar1 4 7254 7 37,155 147 9.
Déviz Cinsi Kira on ot ]
Sertifikalari (TL) 3,419 10,251 19,515 10,765 44.8%
Altin Tah. Ve Alta Day. s a6 6 oot o
Kira Sert. (TL) 377 59 1,21 41,693 4,43 54.
Altin Tah. Ve Altina Day. , , 5 . e e
Kira Sert. (Ton) 5 4 3 3.7 41. 4.5%
D1s Borclanma (milyon s) | 9,660 7712 11,170 8,750 10,036 14.7%

Kaynak: (Ttirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2021)

2017'den 2021 yillar1 arasinda 6zel sektér bor¢lanma araci
ihraglarindaki artig 2020 yilinda azalmig gériinse de 2021 yilin-
da ihrag tutar1 2020 yilina gére %30 oraninda artis gostermistir.
Ozel sektér, tahvil ve bono ihraglariyla birlikte bor¢lanma vadesi
kamuya gére hayli kisayken 2021 yilinda 258 milyar TL kaynak

saglanmugtir.
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Tablo 22: Thracci Bazinda Ozel Sektér Borglanma Araglari Thrac

iHRACQI BAZINDA OZEL SEKTOR BORCLANMA ARAGLARI IHRACI*

2021/2020
2017 2018 2019 2020 2021 ..
Degisim
ihrag Say1st 1,217 1,385 1,330 1,255 1,294 3.2%
Banka™* 667 836 762 792 733 -7.4%
Banka Digi-Finans 484 489 467 354 436 23.2%
Finans Dis1 66 60 101 108 125 15.7%
ihrag Miktﬂrl 130, {o) 179,121 210,322 1 01 258, 29.6%
(mn. TL) 30,33 79, 3 99,3 56,444 9-
Banka™ 88,238 138,249 164,659 175,261 207,313 18.3%
Banka Digi-Finans 36,439 37,178 37,796 16,498 31,798 92.7%
Finans Dig1 5,654 3,693 7,867 7735 19,333 149.9%

*Tahsisli satiglar harigtir.

**Kaynak kurulusu banka olan ihraglar banka’ altmda simflandirilmigtr.

Kaynak: (Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi, 2021)
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2021 yilinda ihraggr bazinda islemlere bakildiginda, ih-
raclarin buytik cogunlugunu olusturan bankalarin paymin 2020
yilinda %88 seviyelerinde iken 2021 yilinda %80 seviyelerine diis-
tagu, araci kurum, faktoring sirketleri vb. banka dis: finans ku-
rumlarin ise bu iglemlerdeki payinin artig gosterdigi izlenmek-
tedir. Reel sektértn ihraglart 2021 yilinda 2,5 katina ¢iksa dahi
bu ihraggilarin toplamdaki pay: %7 ile oldukca sinirh kaldig: go-
rilmistir. Bununla birlikte bu tabloda sunulan veriler, tahsisli
satiglar1 icermemektedir. Bu nedenle tiim ihraglar1 kapsamadig:
dikkate alinmalidir. 2021 yilinda bankalarin tahvil ihraci sayisin-
da 59 adet azalma goriilse de ihra¢ miktar1 %18 artarak 207 mil-
yar TL olarak gerceklesmigtir. Banka dis1 finansal kurumlarin
gerceklestirdigi bor¢lanma araci thrac1 bayaklagu ise 6nceki yila
gore %93 artarak 32 milyar TL seviyesine ulasmugtir. Bu sartlar-
da reel sektértin bor¢lanma araci ihraglari ise bir 6nceki yila gére
%150 artarak 19 milyar TL'yi ge¢mistir. 2021'de banka dis1 finans
sektortinde bor¢lanma araci thracinda bulunan kurum sayisi 9
adet artarken, finans dis1 kesimde ihrag yapan kurum sayisi 2
adet artmistir. Ozel sektér bor¢lanma araclari ihraglarinin dértte
biri kira sertifikasi ihraglarindan olusmaktadir. 2021 yilinda ézel
sektorde 9 sirket 1 milyar TL tizeri tutarda ihrag gerceklestirmis
olup, toplam 6zel sektér ihraglarinin %60'1n1 konu sirketler olug-
turmustur.

fhraclarin tiiriine gore dagilimina bakildiginda, agirlikla
borsa disinda gergeklestigi izlenmektedir. Halka arzin, kira ser-
tifikasi ihraglarinda diger Girtinlere kiyasla nispeten daha fazla
tercih edildigi gézlenmektedir. Yillar itibariyle arti trendinde
olan kira sertifikasi ihraglar1 2021 yilinda toplam &zel sektér
bor¢lanma araci ihrag tutarinin yaklasik dértte birini olustur-
musgtur.
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Tablo 23: Ozel Sektor Borclanma Araci Thraglari (2021)

OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACI iIHRAGLARI (2021)

Halka Arz Nitelikli Ihrag Borsg Diginda e e
Pazar1 Thrag

Uriin Sayis1 69 21 1,204 1,294
Tahvil/Bono 46 6 1,010 1,062
Kira Sertifikasi 23 15 181 219
Varliga Dayali . . L L
Menkul Kiymet 3 3
ihrag Tutar1 207 1 aa8 i 258
(milyan TL) 9,719 144 7277 56,444
Tahvil/Bono 19,774 425 173,587 193,786
Kira Sertifikas1 9,945 1,023 53,015 63,983
Varliga Dayalt
Menkul Kiymet ) ) 675 675

Kaynak: (Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi, 2021)

2021 yih 6zel sektér bor¢lanma senedi ihraglarinda gecen
yillarda da oldugu tzere, halka arzlarin paymin kisith kaldig
izlenmekte olup, toplam ihracin %11'ini olusturmustur. Nitelikli
yatirimcilarin ¢ogunlugu borsa diginda olmak tzere toplam 228
milyar TL'lik bor¢lanma araci ihracina katilmislardir. 2021 yilin-
da nitelikli ihra¢ pazarinda 1,5 milyar TL olarak gerceklestirilen

ihracin 1 milyar TL’si kira sertifikasi ihraci kaynaklidir.
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RATING KURULUSLARININ
BANKA DERECELENDIRME
METODOLOJISI

Bankalar tarih sahnesinde yer aldiklar: ilk giinden itibaren eko-
nominin énemli aktérlerinden biri olmus ve giiniimiizde mo-
dern bankacilik ile tim finansal sistemin merkezine yerlesmistir.
Tirk bankacilik sektért de globaldeki gelismelere paralel olarak
kayda deger bir performans sergilemis ve bazi alanlarda global
bankacilik sektériine énciilitk edecek olgunluk diizeyine eris-
migtir. Hi¢ stiphesiz finansal sistemin isleyisinde boylesine kri-
tik bir role sahip olan bankalarin finansal ve operasyonel giict
ve dayaniklihig: globallesen diinyada ekonomilerin siirdurilebilir
gelisme gosterebilmesi i¢in de buiytik énem arz etmektedir. Bu
kitapta kullanilan Banka kavrami Bankacilik Kanunu mevzuati
kapsaminda banka, yatirim bankalarini, 6zel/kamu bankalarin
ve katilim finansini icermektedir.

Diger taraftan, Islami bankalarin uygun bir gekilde de-
recelendirmesi i¢in, derecelendirme yaklagiminin séz konusu
bankalarin 6zellikli yapilarini dikkate alarak rafine edilmesi ge-
rekmektedir. Islami bankalar, kredi riski ve kurumsal yénetisi-
min 6tesinde degerlendirilmeli ve istikrarlarini yargilamak igin,
kredi ve emanet risklerinin kargilikli olarak bagimli dogasini ka-
bul eden daha kapsamli bir kriter olusturmalidir. Bu baglamda,
[slami banka derecelendirme sisteminin operasyonel saglamhig:
daha objektif bir sekilde yansitabilecegi i¢in denetim stirecine
fayda saglamasi beklenmektedir. Derecelendirme sistemi daha
sonra denetim faaliyetlerini formiile etmek i¢in temel olarak
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kullanilacaktir. Bu nedenle tasarlanan derecelendirme sistemi,
[slami bankalarda meydana gelen sorunlar1 daha net bir sekilde
tespit edebilmelidir. (Radzi, 2016)

Asagida sunulan bilgiler rating kuruluglarinin bankalara
yonelik metodolojisini 6zetlemektedir.

TEMEL DERECELENDiRME KRITERLERI

Bagimsiz Risk Profili: [hrac¢i Temerriit Derecelendirme Rating
Notlar (Issuer Default Ratings) hem bagimsiz risk degerlendir-
mesini hem de potansiyel destegi dikkate alarak belirlenir. Ba-
gimsiz risk bakis acisiyla bankalarin finansal kapasitesi degerlen-
dirilirken, Kamu Destegi veya Ortak Destegi gibi hususlar ihtiyag
halinde olas1 dis desteklerden yararlanabilirligi de degerlendirme
kapsamindadr.

Derecelendirme metodolojisi kapsaminda bagimsiz risk
profili ve potansiyel destek profili skorlarindan goérece daha yuk-
sek olan not banka i¢in gecerli rating notunu olugturur. Ancak bu
duruma istisna olusturan érnekler mevcuttur.

Niteliksel ve Mali Kriterler: Finansal kapasitesini belir-
lemek icin 2 adet niteliksel kriter olarak Is Riski Profili ve Diger
Risk Profili ile birlikte 4 adet finansal kriter olarak Aktif Kalitesi;
Gelir ve Karlilik; Sermaye Yapisi ve Kaldirag; Finansman ve Liki-
dite unsurlar: derecelendirme siirecine yon vermektedir.

Desteklenme Seviyesi ve Egilimi: Bir banka i¢cin Kamu
Destegi veya Ortak Desteginden hangisinin daha gtvenilir bir
destek oldugu degerlendirilerek Rating Skoru belirlenir.

Temerriit Riski ve Zarar Olusumu: Bankalarin uzun
vadeli ihraglarmna iliskin derecelendirmelerde, ytikiimliligin
temerriide diisme olasiligiyla birlikte temerrtit durumunda ala-
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caklilar i¢in geri 6demelerdeki potansiyel iyilesmenin degerlen-
dirmesini igerir.

Finansal Kapasite (FR) Kamu Destegi (KD) Ortak Destegi (OD)
i. Niteliksel Degerlendirme i. Kamu'nun Sistemik Onemi i. Ortagin Destek Yetenegi
ii. Finansal Risk Profili Olan  Bankalari Destek ii. Ortagin Destek Egilimi

Yetenegi ve Egilimi
veyal

. Kamu'nun Bankalari Destek
Egilimi

iii. Regllasyon Rolii ve Yasal

Statlsu

Uzun Vadeli Temerrit lhragcr Rating Notu (ITR)

Genellikle Finansal Kapasite, Kamu veya Ortak Destegi'nden yiksek.

Kisa Vadeli Temerriit ihragci Rating Notu

Uzun Vadeli lhragci Temerriit Rating Notu'ndan beslenir.

Turev Kargi Taraf Rating Notu

Uzun Vadeli ihragci Temerriit Rating Notu'na esit veya daha yiiksek.

Kidemli Borglanma ve Mevduat Rating Notu

Uzun Vadeli lhracci Temerriit Rating Notu'na esit veya daha yiiksek.

Sermaye Benzeri ve Hibrit Borglanma Araglari Rating Notu

Genellikle Finansal Kapasite Rating Notu'ndan diisiik.

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

Thragc1 Temerriit Derecelendirme Rating Notu Belirlenmesi
Bir bankanin Uzun Vadeli fhracc1 Temerrtit Derecelendirme Ra-
ting (ITR) Notu yalnizca FKR (Finansal Kapasite Rating)’si KD
(Kamu Destegi) veya OD (Ortak Destegi)’sinden yiiksek oldugu
durumlarda FKR'ye esit olabilir. KD veya OD’sinin FKR'den yiik-
sek olduklar1 durumlarda KD veya OD Rating Notu'na esit ola-
bilmektedir. Son olarak FK ve KD/OD’si esit oldugu durumlarda
ise ITR’si de ayn1 diizeyde olur.
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FINANSAL KAPASITE DERECELENDIRMESI

Tablo 25: Temel Derecelendirme Kriterleri — Finansal Kapasite

Temel Derecelendirme Kriterleri — Finansal Kapasite
Agrlik (%)
fs Riski Profili 20
Diger Risk Profili 10
= Niteliksel Degerlendirme 30
3 Aktif Kalitesi 20
o)
g Gelir & Karlihik 15
@
<
g Sermaye Yapisi & Kaldirag 25
e}
Fonlama & Likidite 10
= Finansal Risk Profili 70
Operasyonel Ortam, diger puanlar tizerinde giigli bir etkiye sahip olabilir. Ancak bagimsiz
bir agirhik verilmez.

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

Faaliyet Ortami/ Ulke Derecelendirme Kisitlamasi: Fi-
nansal Kapasite Rating Notu oldukca ytksek diizeyde olsa da
Ulke Rating Notu veya Operasyonel Risk’in sinirlayici oldugu
durumlar mimkinddar.

is Riski Profili ve/veya Diger Risk Profili: {5 Riski Profili
ve/veya Diger Risk profilinin Finansal Kapasite tizerinde uzun
vadede olumlu veya olumsuz etki edebilecegi durumlarda guiclu
bir etkisi olabilir.

Zayif Halka: Finansal Kapasite kriterleri i¢inde en di-
stk not alan zayif halkay1 olusturur ve Finansal Kapasite Rating
Notu bu kriterle sinirlandirilabilmektedir.
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Bankalarin Finansal Kapasite Rating Notu ti¢ asamali bir
stire¢ sonucunda belirlenmektedir. Oncelikle bankanin Faaliyet
Ortami éncti skoru belirlenir. {kinci olarak, Faaliyet Ortamu sko-
runu girdi olarak kullanarak diger alt1 kriterin (Is Riski Profili;
Diger Risk Profili; Aktif Kalitesi; Gelir ve Karlilik; Sermaye Ya-
pist ve Kaldirag; Fonlama ve Likidite) skorlar1 belirlenir. Sonug
olarak tim skorlar degerlendirilerek Finansal Kapasite Rating
Notu olusur. Ayrica, skorlarda derecelendirme stirecinde yeterin-
ce agirhiklandirmaya alinmayan faktorlerin dikkate alinmasina
dayali olarak diizenlenebilme durumu degerlendirilir.

FAALIYET ORTAMI

Tablo 26: Faaliyet Ortami Skoru

Faaliyet Ortam Skoru

ggg;i?ﬁ;jl Risk >80 60-80 40-60 20-40 <20
Kisi bagina diigen

GSYIH (USD oo00)

45 aa aa A a bbb
35745 aa a A bbb bb
535 a bbb Bbb bb b
615 bbb bb Bb b b
<6 bb b B b b

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)
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Faaliyet Ortamui Kriter Skorunu Etkileyebilecek Faktorler
- Ulke Notu
»  Ekonominin biyiiklaga ve yapisi
- Finansal piyasalarin gelisimi
»  Yasal cerceve
- Birden fazla faaliyet ortami mevcutsa dis piyasalar

is RISKI PROFILi

Kriter degerlendirmesinde en bytik agiklayic1 glice sahip olan
iki temel metrigi, yani kisi bagina diisen GSYIH'y1 ve rating ku-
ruluslarinin biinyesinde olusturduklar1 Operasyonel Risk En-
deks’ini kullandig1 bir yapiy1 icermektedir. Bu 6lgiitler, banka-
larin belirli bir yetki alaninda kabul edilebilir risk seviyelerine
sahip ig hacimleri olusturma yetenekleriyle yakindan iligkilidir.
Bir yetki alanina Operasyonel Risk Endeksi puani atanmamussa,
Faaliyet Ortami skorunu raporlanan kisi bagina diisen GSYiH'ye
ve o pazarda bir ig ytriitmenin risklerine iligkin gériigiine dayal:
olarak belirleyecektir.

Is Riski ve Diger Risk Profili skorlar1 Finansal Kapasite
skoru i¢in girdi olugturur. Ayrica Finansal Risk Profili degerlen-
dirmesi yapilir.
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Tablo 27: Is Riski Profili

Kriterler Metrik-1 Metrik-2

Is Riski Profili Operasyonel Ortam Skoru Toplam Gelirler (USD milyon)

Diger Risk Profili | Ayri bir skor atanmaz Ayr bir skor atanmaz.

Aktif Kalitesi Operasyonel Ortam Skoru Deger Diistikltgiine Ugramis Krediler /
Toplam Krediler (%)

Gelir & Karlilik Operasyonel Ortam Skoru Faaliyet Kari/Risk Agirlikli Aktifler (%)

Sermaye Yapist & Operasyonel Ortam Skoru Ana Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%)

Kaldirag

Fonlama & Operasyonel Ortam Skoru Kredi / Mevduat Orani (%)

Likidite

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

Banka Derecelendirme Metodolojileri kapsaminda Rating

Kuruluslari kriter puanlarini belirlerken genellikle bir bankanin

metriklerini ve niteliklerini emsallerininkilerle kargilagtirir.

Tablo 28: {s Riski Profili Skoru

is Riski Profili Skoru
Kategori Skoru aa | a bbb | bb | b
Faaliyet Ortarm Toplam Gelirler (USDm, 4 yilin ortalamasi)
aa 250,000 22,500 2100 =10 <10
a 280,000 25,000 2200 225 <25
bbb 220,000 21,000 >100 <100
bb >3,000 >300 <300
b & daha digiik 21,500 <1,500

Kaynak: (Fitch Rat

KREDI

ings, 2022)
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[s Riski Profili Kriter Skorunu Etkileyebilecek Faktérler
+  Pazar pay1 ve pazardaki konumu
- Ust Yénetim
- Stratejik hedefler
- Organizasyonel yap1
»  Bagli oldugu grubun nitelikleri

DiGER RiSKLER

Rating Kuruluglar: bir bankanin maruz kaldig: risklerin, faali-
yet ortam(lar)1 ve is modeli/stratejisi tarafindan belirtilenlerden
énemli 6l¢iide farkl olmadig: stirece, Diger Risk Profili, Faaliyet
Ortamu ve Is Profili degerlendirmeleri tarafindan kisitlanir. Bir
bankanin Diger Risk Profili puanu, Is Profili puaniyla yakindan
iligkilidir. Bununla birlikte, benzer imtiyazlara ve ig modellerine
sahip bankalarin bile risk istahlari, kredi, piyasa ve operasyonel
riskler tizerindeki kontrol cercevelerinin kalitesi degisebilir ve bu
da farkl Is Riski Profili ve Diger Risk Profili skorlarina neden ola-
bilir.

Risk profillerine kredi risklerinin hakim oldugu bankalar
i¢in, Diger Risk Profili skorlari ile Aktif Kalite skoru arasinda ya-
kin bir baglant1 vardir. Bir bankanin mevcut aktif kalitesi 6l¢tit-
lerinin gerceklesen ve beklenen kredi taahhiitlerindeki riski genis
dl¢tude yansittigindan stphe duyulmuyorsa, Risk Profili ve Aktif
Kalitesi skorlar1 buiytik olasilikla yakindan uyumlu olacaktir. Bu-
nunla birlikte, mevcut taahhtlerin, aktif kalitesi 6l¢ctimlerinin
dnerebileceginden ¢ok daha giicli oldugunu duistindiigimiiz du-
rumlarda Risk Profili skorunun Aktif Kalitesi skorunun tizerinde
olmasi daha olasidur.
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FINANSAL RiSK PROFILi

Aktif Kalitesi: Aktif kalitesi analizi 6ncelikle bankanin kredi
portféytine odaklanir. Bankanin en énemli risk kaynag krediler-

den kaynaklanmaktadir. Ayrica, bilanco ici ve bilango dis1 diger

maruziyetleri, bunlarin bir bankanin aktif kalitesinin degerlen-

dirilmesiyle ilgili oldugu él¢tide analiz edilir. Temel metrik, de-

ger dustikliigine ugramis krediler / toplam krediler, aktif kalitesi

skoru i¢in en belirleyici faktordiir.

Tablo 29: Aktif Kalitesi Skoru

AKktif Kalitesi

Skoru

Kategori Skoru aa A bbb bb b & daha
digiik

Operasyonel Deger Diisiikliigiine Ugramus Krediler/Toplam Krediler

Ortam (%, 4 yilin ortalamas1)

aa <1 =3 =6 <14 >14

a <0.25 <2 <5 <12 >12

bbb <0.5 <4 <10 >10

bb <0.75 <5 >5

b & daha diigiik <1 >1

Aktif Kalitesi Kriter Skorunu Etkileyebilecek Faktérler

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

»  Yogunlasma

»  Bilanco dig1 riskler

- Kredi politikalar:
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Gelir ve Karlilik: Bir bankanin Finansal Kapasite Deger-
lendirmesi i¢in bir kriterdir. Ctink bir bankanin kazanci, potan-
siyel kayiplar1 kargilayan ilk tampondur ve is modelinin saglam-
g1 hakkinda fikir vermektedir. Temel metrik olan faaliyet kar1 /
risk agirlikl aktifler, gelir ve karlilik puani i¢in en énemli goster-

gedir.
Tablo 30: Gelir & Karlilik Skoru
Gelir & Karlilik Skoru
Kategori Skoru aa A bbb bb b & daha
digik

Operasyonel Faaliyet Kar1/Risk Agirlikli Aktifler (%, 4 yilin ortalamasi)
Ortam
aa 3.75 215 20.5 2-0.25 <-0.25
a 24 22 20.75 >0 <0
bbb 24.25 215 >0.25 <0.25
bb 24.75 =125 <1.25
b & daha diigiik =5 <5

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

Gelir & Karhlik Kriter Skorunu Etkileyebilecek Faktorler
«  Kazang istikrari ve cesitlendirme
- Faaliyet dis1 gelirler
»  Projeksiyonlar

Sermaye Yapisi ve Kaldirag: Bir bankanin Finansal Kalite

Skorunu belirlemede en yiiksek agirlikli kriterdir. Bu kriterdeki
en 6nemli metrik ise ¢ekirdek sermaye yeterlilik oranidir.
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Sermaye Yapis1 & Kaldirag Skoru
Kategori Skoru aa a bbb bb b & daha
diigiik
Operasyonel Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani (%, giincel)
Ortam
aa =16 =10 =8 =6 <6
a =18 214 =9 =7 <7
bbb >19 =13 =8 <8
bb 220 212 <12
b & daha diisiik 222 <22

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

Sermaye Yapis1 & Kaldirag¢ Skorunu Etkileyebilecek Faktérler
- Kargiliklarin yeterliligi
- lgsel 6zkaynak tiretimi
- Sermaye esnekligi ve destek seviyesi

Fonlama ve Likidite: Bu kriter bir bankanin kisa vadeli
yuktmliliklerini yerine getirme yetenegini, ayni: zamanda faa-
liyetlerini finanse etme ve stirdtirme becerisini belirler. Bir ban-
kanin likidite pozisyonu ve fonlama istikrarini strdiirme kabili-
yeti degerlendirilir. Finansman ve likidite normalde bir bankanin
Finansal Kapasite Skoru i¢in mali profilinin diger yonlerinden
daha az 6neme sahiptir. Ancak banka 6nemli likidite stresi veya
finansman profili tizerinde diger baskilarla karsilastiginda daha
ylksek 6nem kazanabilir. Bu gibi durumlarda, Fonlama ve Li-
kidite skoru bankanin Finansal Kapasite Degerlendirmesi igin
“zayif halka” olarak kabul edilebilir ve derecelendirme tizerinde
daha 6nemli etkiye sahip olabilir. Temel metrik Kredi/Mevduat
oranudir.
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Tablo 32: Fonlama ve Likidite Skoru

Fonlama ve Likidite Skoru

Kategori Skoru aa a bbb bb b & daha
diigiik

Operasyonel Kredi/Mevduat (%, 4 yilm ortalamas:)

Ortam

aa <75 <125 <190 <250 >250

a <60 <90 <150 <200 >200

bbb =55 <125 <170 >170

bb <50 <140 >140

b & daha digiik <45 >45

Fonlama ve Likidite Skorunu Etkileyebilecek Faktorler

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

+  Mevduat dig1 fonlama

- Likiditeye erisim
- Déviz likiditesi
»  Mevduat yapisi
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Tablo 33: Finansal Risk Profili Degerlendirmesinde

Temel ve Tamamlayic1 Metrikler

Temel / Metrik Tanim ve yorumlar

Tamamlayici (%, TR-ING) Y

Aktif Kalitesi
Deger diigtikliigiine ugramug krediler, UFRS-9
kapsaminda ti¢tincii asama olarak siniflandinlan

TGA (Tahsili Gecikmis kredllverdlr. Ugtincii asamada kredilerin agiklan-
madig1 durumlarda, bu konuda en yaygin refe-

Alacaklar) Oran1 — NPL . . .

Temel ) rans noktasin kullanilir; vadesi 9o giin gecmis

(Non-Performing Loans) 0. . . .

Ratio kredileri ve hentiz 9o giin gegmemis ancak ban-
kanin tam geri 6deme alacagindan stiphe duy-
masi i¢in bir dereceye kadar deger diisiklugiine
ugradig tespit edilen kredileri igerecektir.

Briit Kredilerde Buytime Banka aktifinin en énemli kalemlerinden olan

Tamamlayici Orani- Growth of Gross tiim kredileri icermektedir. Kredilerin dénemsel

Loans Ratio bazda biiytme oranlar dikkate alinur.

Kredi Zarar: Kargiliklar/ Kredi zarar kargiliklari, 6zellikle deger dugiikli-

Deger Dusiikligine giine ugramus kredilerle ilgili olmayan kargiliklar

Tamamlayici Ugramis Krediler- Loan loss | da dahil olmak tizere, bilangodaki kredilere kargt

Allowances/ Impaired Loans | ayrilan tiim kargiliklar: igerir.

Kredi Deger Dustkligu

Giderleri/Ortalama Briit Bu oran bazen risk maliyeti olarak da adlandiri-

Tamamlayici Krediler- Loan Impairment | Lir. Pay, kredi deger dusiiklagi igin gelir tablosu-

Charges/ Average Gross na yansitilan tutardur.

Loans

Gelir ve Karlilik

Faaliyet Kari, faaliyet dig1 olarak degerlendirilen
kalemler distildiikten sonra kalan vergi éncesi
kardur. Faaliyet dig1 kalemler bir bankanin kendi
borcunun gergege uygun degerindeki degisimi ve
serefiye deger diistikliigiint igerir. Ozkaynak ola-
rak raporlanan iligkili sirketlerin kr/zarar1 da is

lini 1 i 1 sritlme-

Faaliyet Kary/Risk Agirhikl n}?fie“mm ayrilmaz bir pa}rgaSIAo arak gériilme:

X i . digi siirece, genellikle faaliyet karindan cikarilir.
Temel Aktifler- Operating Profit/ . .

Risk Weighted Assets (RWAS) Bir defaya mahsus gelir kaynaklari veya masraf-
sk Welghted Assets | lar olarak degerlendirilen (genellikle bankanin
kendi yorumundan farkli olan) diger kalemler de

harig tutulur.
Payda, dénem sonu Risk Agirhkli Aktifler tuta-

ridur.
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Bu oran genellikle net faiz marji olarak adlan-
Net Faiz Marjt/ Net Interest durilir. Ba'nkamn falzl geh?lerl ile faiz glderllerl
) arasindaki farkin gelir getiren ortalama aktifle-
Tamamlayici Income / Average Earning A . i .
re oranidir. Imtiyazli hisselere 6denen faiz veya
Assets (NIM) . . . <
kuponlari icermez, ancak 6nemli oldugu durum-
larda bu ek él¢timlerde faiz gideri olarak dustiliir.
Faiz Digt Gider/Briit Gelir- Bu sl¢iit genelllklé maliyet/gelir oram olara}(‘ad—
landirhir. Pay, faaliyet dig1 olarak degerlendirilen
Tamamlayla Non-Interest Expense/Gross R A . ) R
Revenue giderler hari¢ olmak tizere, personel maliyetleri
ve genel yonetim giderlerdir.
Krediler ve menkul
kiymetler deger diigiklugii | Bu metrik, bir bankanin kazanglarimin ne ka-
giderleri/Deger Diistikltgti | darimin deger disiikligii masraflari tarafindan
Tamamlayici Oncesi Kar- Loans and kayboldugunu 6lger. Pay, krediler ve menkul kiy-
Securities Impairment metlerden kaynaklanan toplam deger dusiikligu
Churges/Preimpuirment gideridir.
Profit
Faaliyet Kari/Ortalama
Toplam Aktifler- Bu metrik temel kazang ve karlilik metriklerine
Tamamlayici Operating Profit/Average benzer. Pay aymdir, ancak payda ortalama top-
Total lam aktiflerdir.
Assets
Bu 6lgiit genellikle ortalama ézkaynak kérlilig:
olarak adlandirilir. Hissedarlarm yatirim geti-
Dénem Kary/Ortalama rilerini 6lgmek icin yaygin olarak kullandiklar:
~ orana benzer, ancak hem pay hem de paydaya
Tamamlayici Ozkaynak- Net Income/ L N
Averave Equit azinlik (veya kontrol giicii olmayan) paylar1 dahil
ge Bquity edilir. Aksi takdirde, net gelir ve 6zkaynaklar dii-
zeltme yapilmaksizin finansal tablolarda rapor-
landig gibidir.
Sermaye Yapis1 ve Kaldirag
CET1 (Cekirdek) Sermaye | Bu yasal oran banka tarafindan raporlanmakta-
Temel Orani- CET1 Regulatory dir. Pay, ¢ekirdek sermaye (CET1) ve payda Risk
Capital Ratio Agirhikl Aktiflerden olugur.
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Bu oran Basel yénergelerinin yerel diizenleyici
tarafindan yorumuna istinaden banka tarafin-
dan hesaplanarak raporlanir. Pay, Cekirdek ve
[lave Ana Sermayeden olusmaktadir. Basel kal-
dirag oraminin paydasini elde etmek igin, orani
farkli muhasebe politikalar1 arasinda daha kar-
silastirilabilir hale getirmek tizere tasarlanmig

Basel Kaldirag Orani- A
tli diizeltmel Lir.
Tamamlayici Capital Adequacy Ratio cesitli diizeltmeler yapilr.
Basel II kapsaminda bankalarin standart serma-
ye yeterlilik rasyosu %8'dir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan yuriirliige konan sermaye
yeterlilik rasyosu hedefi ise %12'dir.
Bu, yasal orandan daha genel bir kaldirag 8l¢iist-
diir ve daha ¢ok Basel kaldirag oraninin mevcut
olmadig1 durumlarda gegerlidir. Cok fazla tiirev
veya bilanco dig1 islemi olmayan daha az fonk-
siyonlu bankacilik modellerine sahip kurumlar
icin Basel kaldirag oranina ¢ok benzer olacaktir.
Maddi Ozkaynaklar/ Paymn baslangic noktasi 6zkaynak (azhk pay-
Maddi Aktifler- Tangible lar1 dahil), paydanin baglangi¢ noktas: ise mali
Tamaml ’
amamiayict Common Equity/Tangible tablolarda raporlanan aktiflerdir.
Assets
Serefiye, diger maddi olmayan duran varliklar
ve ertelenmis vergi varliklar: kalemleri her iki-
sinden de diigiliir. Sadece muhasebe zararlariy-
la ilgili ertelenmis vergi varliklar1 diigiliirken,
zamanlama farklarma iliskin heniiz vergi gideri
olarak onaylanmarmus tutarlar distilmez.
Bu oran, sermayenin, beklenen kredi zarari
Deger Dusiikligine kargihiklar1 tarafindan kargilanmayan sorunlu
Ugramis Krediler-Kredi kredilere karsi kirillganhgmi gosterir. Onemli
Tamamlayict Zarar Kar§111kl€1r1/ Cekirdek | oldugu durumlarda, paya ]"laCIZ yoluylyja elc'le edlj
Sermaye- Impaired Loans- len varliklarin eklenmesinin bu oran tizerindeki
Loan Loss Allowances/Core etkisini de degerlendirilebilir. Cekirdek sermaye,
Capital kullanilan ¢ekirdek metrikle tutarl olacak sekil-
de hesaplanr.
Fonlama ve Likidite
Briit Krediler/ Mevduat- Pay ve paydada diger bankalardaki kredi ve mev-
Temel Gross Loans/Customer duatlar ile repolar harig tutulmustur, ancak diger

Deposits

tiim kredi ve mevduatlar dahildir.
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Likidite Kargilama Orani- rumundaki varsayimlara dayali olarak 30 takvim
Tamamlayici Liquidity Coverage Ratio gliniinden olugan bir dénemdeki tahmini ¢ikis-
(LCR) lardir.

Bu yasal oran banka tarafindan raporlanarak
hesaplanir. Pay, diizenleyici tarafindan tanim-
lanan yiksek likiditeye sahip varliklar ve payda

ise diizenleyici tarafindan tamimlanan stres du-

BDDK'min dikkate aldig1 standart varsayimda
oldugu gibi 30 gtnliik siiredir. Likidite kargilama
orani %100'den az olamazken, yabanci para liki-
dite karsilama orani ise %80’den az olamaz.

Mevduat/Toplam lamasini, sermaye benzeri borg ve hibrit menkul
Tamamlavict Ozkaynak Digt Fonlama- kiymetler dahil olmak tizere tiim bor¢ fonlama-
amamiayic Customer Deposits/Total s igerir. Alm satim yiikimlalikleri (short

Non-Equity Funding

Pay, fonlama ve likidite i¢in temel metrikteki ile
aynidir. Payda, tim 6zkaynak disi fonlamadir.
Miisteri fonlamasini, bankalar arasi fonlamayi,
repolari ve diger kisa vadeli ve para piyasas: fon-

trades) paydaya dahil edilir ancak tiirevler hari¢
tutulur. Paydaya 8zkaynaklar, ¢alisanlara ayrilan
kargiliklar, vergi yiktimluliikleri ve sigorta yi-
kiimluliikleri gibi fonlama dis1 yiiktimlaliikler
dahil degildir.

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

KAMU DESTEGI

Tablo 34: Destek Egiliminin Yiiksek Oldugu Tipik Kamu Destegi

Destek Egiliminin Yiiksek Oldugu Tipik Kamu Destegi
(Sistemik Onemi Olan Banka)

Ulke Uluslararasi Yabanci
Para fhragg1 Temerriit Rating
Notu

Tipik Kamu Destegi Notu

AAA, AA+

a+toa-

AA, AA-

aora-
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‘A’ kategorisi Ulke Notunun 1-2 not altinda
‘BBB’ kategorisi Ulke Notunun o-2 not altinda
‘BB’ kategorisi Ulke Notunun o-1 not altinda
‘B’ kategorisi ve daha diistik Ulke Notuna esit

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)

Kamu Destegi bir bankanin gelismis ve gtivenilir bir regii-
lasyon gergevesine sahip bir piyasada faaliyet gosterip gostermedi-
giyle ilgilidir. Geligmis piyasalarda Kamu Destegi genelde asag1-
daki tablonun solunda gosterildigi sekilde etkisizdir. Gelismekte
olan piyasalarda ise sistemik olarak énemli bir bankanin agirlik-
landirmasi orta stitunda gésterildigi gibi orta veya ytiksektir.

Bankacilik sisteminin varlik biytklaginin desteklemeyi
zorlastirdig1, devletin desteklemek igin smurh finansal esneklige
sahip oldugu veya kurumlarin destek egiliminin zayif oldugu du-
rumlarda, bu tablodaki kriterler ytiksek 6nem kazanabilir ve Kamu
Destegi Notu tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Aksine,
kamunun gticla bir destek durusu veya devlet miilkiyeti oldugu
durumlarda, bu tablodaki kriterler ytiksek 6neme sahip olabilir ve
Kamu Destegi Notu tizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilir.
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Tablo 35: Destek Etkisi

Destek Etkisi
Ticari Bankalar Kamu Bankalar1

Geligmis Geligmis

regiilasyona regiilasyona

sahip sahip degil
Sistemik Onemi Olan
Bankalara Kamunun
Destek Kabiliyeti
Ulke Rating Notu Diisiik

Bankacilik Sistemi

Biiytkligi Etki yok

Bankacilik Sistemi Yapist Etki yok

Ulkenin Finansal Esnekligi

(Ulke Rating Notu igin) Diisiik

Sistemik Onemi Olan
Bankalara Kamunun
Destek Egilimi

Mevzuat Diigiik

Destek Bakis Acist Disiik

Kamunun Destek Egilimi

Sistemik Onem Diigtik

Likidite Yapist Disiik

Ortaklik Yapis Disiik

Regiile edici Rolii ve
Statiisii

Regiile edici Roli Etki yok Etki yok

Yasal Statii Etki yok Etki yok

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)
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Kamu Destegi degerlendirmesinde baslangic noktasi Ulke
Rating Notu'dur. Ulke notu, Rating Kuruluslarmin yalnizca Ka-
munun kendi borcunu édemeyebilmesi hakkindaki gértistint
yansitsa da, genellikle daha genis finansal esneklik ve dolayisiyla
bankacilik sektoriine destek saglama yetenegi ile yakindan ilis-
kilidir.

Banka kredilerde ve/veya mevduatlarda genelde %10’un
tizerinde ulusal pazar payina sahip oldugu durumlarda sistemik
énemi olan banka siiflamasinda yer alir. Ayrica, bir bankanin
diizenleyicisi tarafindan bir sistemik agidan 6nemli olarak tayin
edildigi, gticlti bir bolgesel ayricaliklara sahip oldugu veya temer-
ridinin bankacilik sisteminin geri kalani i¢in 6nemli risklere
yol acabilecegi durumlarda da sistemik 6nemi olan banka olarak
degerlendirilmesine neden olacaktir.

Ticari Bankalar ve Kamu Bankalari i¢in detaylar asagidaki
tablolarda agiklanmistir.

TiCARI BANKALAR

Tablo 36: Ticari Bankalarin Kamu Destegi Notu i¢in
Temel Derecelendirme Etkenleri

Ticari Bankalarm Kamu Destegi Notu i¢in Temel Derecelendirme Etkenleri

Olumlu Olumsuz

Kamunun Sistemik Onemi Olan Banka'y1 Destekleme Yetenegi

Diisiik Krediler / GSYIH orani ve Yiiksek krediler / GSYIH orant

Bankacilik Sistemi- bankalarmn gerilemedeki biiyiik ve bankalarin gerilemedeki
nin Biiyiklugi kayiplara kars: diistik veya orta biiyik kayiplara kars orta veya
diizeyde kirilganlig:. yiksek kirilganligs.
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Bankacilik Sistemi-
nin Yapist

Sistemik énemli bankalar sistemin
limitli bir bsliimiini olugturur
veya esas olarak giiclii hissedarlara
aittir.

Sistemik énemi olan bankalar,
sektériin tim varhiklarimm
Snemli kismini olugturur ve lim-
itli sayidaki hissedarin yiiksek
ortakliga sahip olmasi.

Ulkenin Finansal
Esnekligi (dere-
celendirme diizeyi
i¢in)

Diisiik devlet borcu ve/veya

iyi piyasa erigimi, buytik déviz
rezervleri. Agirlikli olarak uzun
vadeli / istikrarl yerel para birimi
ytikimliliikleriyle finanse edilen
bankacilik sistemi.

Yiiksek devlet borcu ve / veya
belirsiz piyasa erigimi, diigiik
déviz rezervleri; Bankacilik
sisteminin énemli él¢tide kisa
vadeli déviz finansmani vardur.

Kamunun Sistemik Onemi Olan Banka'y1 Destekleme Egilimi

Mevzuat, banka kararlarinda

stirekli olarak giiglii destegi ifade
eder.

Mevzuat Etki yok birincil alacakhlarin zarara
diigmesini éngérmektedir.
Sistemik agidan énemli bankalara
saglanacak ¢ok giiclii ve ngdriile- Tutarsiz kayitlar, nemli temer-
Destek Bakig Agist bilir destek. Bankacilik sistemine ritler veya destek zamanlamasi-

na iligkin endiselerin varhg.

Kamunun Bankalar1 Destekleme Egilimi

Sistemik Onemi

Normalde sistemik 8nemi olan
bankalarla ile iliskilendirilenin
iizerinde, yiiksek 6nem ve yerlesik
pazar paylar1. Temerriit hali
sistemin genelini etkileyebilir.

Normalde sistemik énemi olan
banka ile iligkili olanin altinda
orta veya diisiik sistemik 6nem;
daha sinirh etki.

Teminatla kargilanabilecek sinirl

Finansal istikrar1 zor duruma
dustirmeden teminatla alinabi-

miilk sahiplerinin varhg:.

Yiikamlilik Yapist veya kamusal olarak kabul edile- lecek ve kamusal olarak kabul
bilir derecede olasiligin varlig:. edilebilir ytksek seviyede dis
finansman.
Stratejik y6netim sahipligi veya Kamu iligkileri zayif olan
Ortaklik gliclt devlet bag olan yurtici 6zel yabanci hissedar veya yerli

sahipler.
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KAMU BANKALARI

Tablo 37: Kamu Bankalarinin Kamu Destegi Notu i¢in
Temel Derecelendirme Etkenleri

Kamu Bankalarmin Kamu Desteg Notu ¢n Temel Derecelendrme Krterler

.. . Devlet
Ulke ile Esitleme Ulkeden Asagt Etkisinden
Notlama
Armmis
R Stratejik olmayan
Devlet mul'klyetl devlet muilkiyeti. Devlet mil-
uzun vadeli ve Elden a1k (ki Kiveti
Sahiplik stratejiktir. Kamu . en e ar'ma Tiskt fyetrveya
. g6z ardi edilemez. kontrol dig1
genellikle tek . .
e Aznlik hissedarlari hisse yok.
sahibidir. e
da mevcut olabilir.
Devredilmesi zor Diger varliga daha ko-
olacak énemli ve lay aktarilabilen daha | Politika rolu
Politika Rolii uzun siireli politika | az énemli politika yok veya ¢ok
rolti bulunmak- rolii ile énemli ticari sinurh.
tadur. faaliyetler.

Devlet finansma-

P o Higbir garanti
nina 8zel erigim P
< L veya 6zel yasal
saglamak igin i
< . statii yok.
cogu fon, sermaye Ayr1 bir mevzuatin -
: < . Garantili ve
Garantiler ve destegi veya dii- konusudur. Ancak .
s ded C . | garantisiz fon-
Yasal Durum zenlemelere iliskin | alacakllar i¢in énemli
. . N lama karigima,
tam devlet garanti- bir koruma saglamaz. . .
. Snemli bir
si mevcuttur. Yasal L
o temerrt riski
statiisii alacaklilar
olusturur.

i¢in koruma saglar.

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)
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ORTAK DESTEGI DERECELENDIRMESI

Banka kredi derecelendirmesi kapsaminda, Ortak Destegi De-
recelendirmesi, ortagin destek kapasitesi ve egilimi olmak tizere
2 kategoride incelenmekte olup, asagidaki tabloda detaylar1 yer
almaktadir.

Tablo 38: Destek Etkisi

Destek Etkisi

Ortagm Destek Kapasitesi

Ortagin Rating Notu

Ortagin Kural Koyucu Etkisi

Finansal Yeterlilik

Ulke Riski*

Ortagm Destek Egilimi

Gruptaki Roli

Repiitasyon Riski

Entegrasyon

Destek Bakig Agist

fligkili Taraf Performansi ve Beklen-
tiler

Yasal Taahhtitler Diistik

*Ulke risklerinin banka kredi derecelendirmesini onemli dlciide sinirlandirdigr durumlarda
banka ortaginin ve/veya ortaklarinin destegi kredi derecelendirmesine vyiiksek bir etki yarat-
abilmektedir. Ote yandan, iilke risklerinin banka kredi derecelendirmesini simrlandirmadige
durumlarda ise, iilke riski kredi derecelendirme icin diisiik bir etki yaratabilmektedir.

Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)
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A) ORTAGIN DESTEK KAPASITESI:

Ortagin Rating Notu: Bankanin Ortak Destegi Derecelendiril-
mesi, banka ortaginin Uzun Vadeli {hragc1 Temerriit Rating No-
tunu temel almaktadir. Ornegin, banka ortaginin thrac¢i Temer-
rit Rating Notu, bankanin Finansal Kapasite degerlendirmesinin
tizerinde oldugunda, bankanin Ortak Destegi Notu da bankanin
Finansal Kapasite degerlendirmesinden yiiksek olabilmektedir.

Ortagin Kural Koyucu Etkisi: Banka ortaginin mevcut
regulasyonlarinin bankanin Ortak Destegi Derecelendirilmesi'ne
etkisi orta seviyede olarak degerlendirilmektedir.

Finansal Yeterlilik: Banka ortaginin finansal piyasalar-
daki kredibilitesi ve mevcut finansal durumu, bankanin Ortak
Destegi Derecelendirilmesine etkisi orta seviyede olarak deger-
lendirilmektedir.

Ulke Riski: Ulke risklerinin banka kredi derecelendirme-
sini 6nemli 6l¢tide sinirlandirdigr durumlarda banka ortaginin
ve/veya ortaklarinin destegi kredi derecelendirmesine ytksek bir
etki yaratabilmektedir. Ote yandan, iilke risklerinin banka kredi
derecelendirmesini sinirlandirmadig: durumlarda ise, tilke riski
kredi derecelendirme i¢in diigtik bir etki yaratabilmektedir.

B) ORTAGIN DESTEK EGIiLIMI:

Gruptaki Rolii: Bankanin bagli oldugu Gruptaki roliiniin/pay1-
nin yiiksek olmasi banka ortaginin destek egilimi tizerinde yiik-
sek bir etki yaratabilmektedir.

Repiitasyon Riski: Bu faktér kapsaminda, banka ortagi-
nin repiitasyon riski 6nem arz etmekte olup, bankanin Tiirkiye
bankacilik sistemindeki sistemik 6nemi (6rnegin, mevduat ve
kredilerdeki piyasa paylari vb.) dikkate alinmakladir.

Entegrasyon: Banka ortag: ile bankanin entegrasyonu,
diizenleyici ve kisitlayic1 kurallar destegi ile birlikte degerlendi-
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rildiginde banka ortaginin destek egilimi tizerinde orta seviyede
bir etki yaratabilmektedir.

Destek Bakis Agis1: Bankaya ortak tarafindan ihtiyag du-
yuldugunda yeterli destek saglanabilmesi, banka ortaginin des-
tek egilimi Gizerinde orta seviyede bir etki yaratabilmektedir.

iliskili Taraf Performansi ve Beklentiler: Banka iliskili
taraflarinin mevcut finansal durumu ve operasyonel faaliyetleri
banka ortaginin destek egilimi tizerinde orta seviyede etki yara-
tabilmektedir.

Yasal Taahhiitler: Banka ortaginin yasal taahhiitleri,
banka ortaginin destek egilimi tizerinde dustik seviyede etki ya-
ratabilmektedir.
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BANKA DISI FINANSAL KURULUSLARIN
DERECELENDIRILMESI

Globallesen diinyada sermaye ¢ok hizli hareket eder olmus ve
bunun sonucunda pek ¢ok finansal kurulus ve finansal ara¢ orta-
ya ¢tkmugtir. Diger yandan kredi derecelendirme kuruluslarinin
6nemi, menkul kiymet ihraglarinin ve ihrag edilen tahvil ve bono
sayisinin artmasi ve bu araglarin degerlerinin kamuoyu tarafin-
dan tartisilmasi nedeniyle artmistir. Bir ekonomide finansal alt-
yapmun sirdirilebilir sekilde gelistirilmesinde derecelendirme
faaliyetinin 6nemi buyuktar. Kredi derecelendirme faaliyetleri
ayni zamanda finansal kuruluslarin kaynak maliyetlerinin azal-
tilmasina katk: sunmaktadir.

Finansal sistemin isleyisi agisindan bankalar lokomotif ro-
lini Gstlenmis olsa da kiiresellesme ile birlikte banka dig1 diger
finansal kuruluslarinin (BDFK) tilke ekonomisinden aldig1 pay
da énemli élciide artmigtir. Bir ekonomideki banka dis1 finansal
kuruluglar genel olarak asagidaki gibi olugur:

(Leasing) Sirketleri

Sekil 6: Banka Dis1 Diger Finansal Kuruluglar (BDFK)

Banka Disi Finansal
Kuruluglar (BDFK)
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Banka dis1 finansal kuruluglar bankacilik faaliyetle-
ri kapsaminda yer almayan ya da bu tar faaliyetlerin yetersiz
kaldig1 durumlarda finansmana ihtiyag duyan taraflarin gerek-
sinim duyduklar: reel ya da finansal varliklarin temin edilme-
sinde 6nemli bir rol oynamaktadirlar. 21. Ytizyila geldigimizde
artan bir ivmeyle devamlilik gosteren teknolojik ve bilimsel ge-
lismeler, yenilikler ve buna bagli olarak artan pazar imkanlar
ve hizla artan sirket sayisi, rekabeti ¢ok daha zor hale getirmis-
tir. Byle bir ortamda isletmelerin siirekliliklerini saglamalari,
buytyebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar: an ve miktarda fon ya
da varliklara sahip olabilmeleri ile ilgilidir. Gelinen noktada fi-
nansal sistemin saglikl1 sekilde islemesi ve bu yap1y1 olusturan
unsurlarin etkinligi ve cesitliligi 6nem arz etmektedir. Banka
dis1 finansal kuruluslar, finansal sistemin isleyisindeki finan-
sal aracilik boslugunu buytik él¢tide azaltmakta ve bu sayede
genig bir Uriin ve hizmet yelpazesi ile mevduat bankalarinin
fonksiyonlarimi tamamlayict bir rol tstlenmektedirler. Yine
bu kapsamda BDFK, finansal istikrar ve ekonomik kalkinma-
ya verdikleri destek agisindan 6nemli bir yere sahiptir (Sufian,
2006). Isletmelerin muhtelif finansal ihtiyaclarini karsilama
kabiliyetleri sebebiyle gelisen ve 6nemi giin gegtikce artan Ban-
ka dig1 finansal kuruluslar, finansal sistemin énemli bir alt bile-
seni olarak dikkat cekmektedir.

Derecelendirme faaliyetleri sonucunda finansal kurulus-
lar su olanaklari elde eder:

- Sermaye piyasalarina erisim ve islem yapma kabiliyeti,

»  Kaynak maliyetlerinin azaltilmasi,

»  Ulusal ve uluslararas: finansman kaynaklarina eri-

simde kolaylik,

»  Yerel ve global diger finansal kuruluglarla rekabet

avantaji,
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»  Uluslararas: piyasalarda faaliyet gerceklestirebilme
olanag1

Derecelendirme kuruluslari, bankalar ve diger finansal kurulug-
lar i¢in yapisal 6zellikleri geregi farkli metodolojiler gelistirmis-
tir. Derecelendirme kuruluglarinin banka dig1 finansal kurulus-
lara iligkin derecelendirme metodolojisi niteliksel ve niceliksel
faktorlerden olusmaktadir.

TEMEL DERECELENDiRME KRiITERLERI

Bagimsiz Risk Profili: Banka dig1 bir finansal kurulusunun ba-
gimsiz profilini degerlendirirken derecelendirme kuruluslar: ge-
nel olarak su faktérleri g6z 6niinde bulundurur:

- Faaliyet ortamu

- s profili

= YOnetim ve strateji

- Risk profili

+  Finansal profil

[lk ii¢ faktér finansal kurumlar arasinda nispeten yaygin olsa
da bir firmanin risk profili ve finansal profilinin degerlendiril-
mesi, sirketin faaliyet gosterdigi alt sektére gére daha spesifik-
tir. Derecelendirme kuruluslari, finansal kuruluslarin yéne-
tim ve strateji konularina 6nem vermesinin nedeni, kurumsal
yonetim ilkelerine tamamen uymalarina ragmen eksiklikleri
olan ve zaman icinde bu eksiklikleri gidererek piyasanin ve
kendi stratejilerinin gerektirdigi trtn/hizmet cesitliligine
ulasmaya calisan finansal kuruluslar i¢in bir rehberlik sagla-
maktir.
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Bilango Yapilarma Ozgii Degerlendirme: Banka dis1 fi-
nansal kuruluglarin (finansal kiralama, faktoring, sigorta, vd. fi-
nansman sirketleri) tabii oldugu uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 ve mevzuat ilkeleri farklilagtig1 gibi bilanco yapilari
da kendilerine 6zgii dinamiklere sahip oldugundan derecelendir-
me faaliyetleri kapsaminda gergeklestirilen analizler ve kullani-
lan metodoloji de bilango yapilarina 6zgii sekilde uygulanmak-
tadir.

Destek Faktorleri: Derecelendirme kuruluglari, kurum-
sal bir ana sirketten veya bagimsiz bir kurulustan gelecek olas:
destegi degerlendirirken, destek¢inin zamaninda yardim saglama
yetenegini ve egilimini dikkate alir. Algilanan destegin diizeyi-
ne bagli olarak destek faktorlerinin not olusumundaki katkis: da
farklilasabilmektedir. Ornegin, bagh finans yan kuruluslariin
derecelendirme notlar1 genellikle yiiksek bir destek olasiligindan
yararlanir, ¢iinka bunlar siklikla firmanmn imtiyazini, stratejik
hedeflerini ve gelir beklentilerini gelistirir.

Kamu destegi genellikle banka dis1 politika kurumlari i¢in
bir derecelendirme faktérii olsa da daha sinirh sistemik 6nemle-
ri gbz 6ntine alindifinda, diger banka digi finansal kuruluglarin
biiyiik bélim i¢in yaygin degildir.

Temerriit Riskleri: Diger kurumsal finans sektorlerinde
oldugu gibi banka dig1 finansal kuruluglarin ihra¢ derecelendir-
meleri, derecelendirme kuruluglarinin belirli finansal taahhiitle-
re, genellikle menkul kiymetlere bagli genel kredi riski diizeyine
iliskin gériistinii yansitir. Bu goriis, hem belirli ytikiimlaluk Gze-
rindeki temerriit olasihginin (veya “ifa etmeme” riskinin) hem
de temerriit/ifa etmeme durumunda alacakhlar i¢in potansiyel
tazminlerin degerlendirmesini igerir.

fhragg1 Temerriit Derecelendirmesi ile Uyumlu Once-
likli Bor¢: Bir banka dig1 finans kurulusun birincil teminatsiz



yukiimliliklerinin derecelendirmeleri, genellikle Uzun Vade-
li Thracci Temerriit Derecelendirmesi (IDR) ile esitlenir, ancak

derin etkili bir tabiiyet veya ytiksek bilango ytikiimliiliigii varsa,
bunlar asag1 yonlii bir not olusumu ile de sonuglanabilmektedir.

Destek bekleniyor mu? Hayir: Destek bekleniyor mu? Evet: Destek bekleniyor mu? Evet:
Bagimsiz Degerlendirme Kamu Destegi (KD) Ortak Destegi (OD)
Temel Derecelendirme Kriterleri Genel Degerlendirme Kriterleri Genel Degerlendirme Kriterleri
Calisma ortami i. Kamu'nun destekleme |®'® | i Ortagin destek yetenegi
Is profili N yetenegi ii. Ortagin destek egilimi
Yénetim ve Strateji ii. Kamunun destekleme egilimi ii. Bagl vyetki alanindaki ilke|
Risk profili ii. Kurumun politika rolii ve/veya riskleri.
— Finansal Profil sistemik 6nemi iv. Kurumun stratejik agidan 6nem|
diizeyi
Uzun Vadeli ihragci Temerriit Rating Notu (ITR): Genellikle il bagimsiz kredi deger irmesi, Deviet
Destek Derecelendirmesi veya Hissedar Destek Derecelendirmesinden daha yiiksek olana esittir. Ulke tavanina
ve hissedar irme deg i ine tabidir (eger i daha diislik rildi;

Kisa Vadeli Ihragci Temerriit Rating Notu ‘

Fonlama, Likidite ve Kapsam faktdrii skoru ile birlikte Uzun Vadeli Ihragci Temerriit Rating Notu'na dayalidir.

Tirev Karg! Taraf Rating Notu
Uzun Vadeli ihrager Temerriit Rating Notu'na esit veya daha yiiksek.

Kidemli Borglanma Genellikle Uzun Vadeli Ihragci Temerriit Rating Notu'na esitlenir.

e
olarak daha yiiksek notlanabilir.

Kurtarma ileri Gzerind

Sermaye Benzeri ve Hibrit Borglanma Araglan Rating Notu |

—»‘

Sekil 7: Banka Dig1 Mali Kuruluslar Derecelendirme Cergevesi
Kaynak: (Fitch Ratings, 2022)
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YAPILANDIRILMI$ FINANSMAN
DERECELENDIRMESI

Menkul kiymetlestirme, alacak niteligindeki varliklarin bir ara-
ya getirildigi havuzlara dayanarak daha ytiksek kredibilite ve
tedavil kabiliyeti olan menkul kiymetlere dénistaralmesi ve
daha genis bir yatirimci kitlesine satilarak fon saglanmasidir. Bu
yontem, gelecekte belirli bir nakit akis1 saglayacak varliklarin fi-
nansal islemlere konu edilmesine olanak tanir. Menkullesgtirme
(Securitization) yolu ile olusturulan yeni bor¢lanma araglar: Ya-
pilandirilmig Finansman (Structured Finance) olarak da adlan-
dirldlmaktadir.

Menkullestirme siirecinde taraflarini agagidaki sekilde si-
ralayabiliriz;

» Bor¢lular (Obligors)

» Kaynak Firma (Originator)

« Hizmet veren firma (Servicer)

- Ozel Amagh Kurum (Special Purpose Vehicle)

» Guivence Mekanizmalar: (Credit Enhancements)

« Yatirim Bankalar1 (Investment Banks)

» Derecelenme Sirketleri (Rating Agencies)

» Yedd-i Emin (Trustee)

» Yatirimcilar (Investors)

Yapilandirilmis finansman, 1990’larin bagindan beri yaygin ola-
rak kullanilan bir finansman teknigidir. Bu teknik genel olarak,

firmalarin hareketsiz varliklarina dayanarak sekiiritizasyon ger-
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ceklestirerek, ihracat ve yabanci para alacaklarina dayal finans-
man yapilar1 kurarak ve bunlari disiik maliyetlerle fonlayarak
mevcut ve gelecekte olusacak nakit akimlarina dayali gelirler
elde etmeyi amaglar. Yasal diizenlemelerin agir maliyetler iceren
sinirlamalarinin bankalar ve finansman kuruluglar {zerinde
olusturdugu yiikd azaltarak, bu teknik yeni ve daha az maliyet-
li finansman kaynaklarina erisim ve etkin portféy yonetimi i¢in
hizmet eder. Yatirimlarin cesitlendirilmesi ve cazip getiri imkan-
lar1 saglamasi nedeniyle yapilandirilmis finansman teknigi tim
diinyada yayginlagsmaktadir.

Yapilandirilmig Finansman Derecelendirme metodolojisi
kapsaminda yapilandirilmis finansman trtinleri ti¢ temel bashk
altinda incelenmektedir.

YAPILANDIRILMI$ FINANSMAN

1| |_I L
| 1
Varliga ve ipotege Dayall Varlik ve ipotek Teminath Kira Sertifikalari
Menkul Kiymetler (VIDMK) Menkul Kiymetler (VITMK) (SUKUK)
Varliga Dayali Menkul Varlik Teminatli Menkul
Kiymetler (VDMK) Kiymetler (VTMK)
ipotege Dayali Menkul ipotek Teminath Menkul
Kiymetler (IDMK) Kiymetler (ITMK)

Sekil 8: Yapilandirilmig Finansman Derecelendirme
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VARLIGA VE iPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER
(VIDMK)

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihraci, Ttrkiye'de 31 Tem-
muz 1992 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan, Sermaye Piyasasi
Kurulunun “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Genel Finans Ortaklarinin Kurulus ve Faaliyet -
kelerine Dair Esaslar Tebligi” ile uygulamaya girmistir.

Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi, 9
Ocak 2014 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak uygulamaya
girmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK” veya “Kurul”) tarafin-
dan 16 Ekim 2021 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan Varliga
veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebliginde Degisiklik Ya-
pilmasina Dair Teblig ile varlik yonetim sirketleri de Varliga veya
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi kapsamina eklenmis ve
ilgili maddeler bu kapsama gére gtincellenmigtir.

Tebligin amaci, varliga dayali menkul kiymetler (VDMK)
ve ipotege dayali menkul kiymetlerin (IDMK) nitelikleri ve ih-
ract ile varlik finansmani fonlar1 (VFF) ve konut finansmani
fonlarmin (KFF) kurulus ve faaliyetlerine iligkin esaslar1 dii-
zenlemektir. Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), varlik
finansmani fonlarinin (VFEF) veya ipotek finansmani kurulugla-
rinin (IFK) devralacagi varliklar karsilik gésterilerek ihrac edi-
len varliga dayali menkul kiymetleri ifade etmektedir. Ipotege
dayali menkul kiymetler (IDMK) ise konut finansmani fonu-
nun veya ipotek finansmani kurulusunun devralacag: varliklar
karsilik gosterilerek ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymet-
leri kapsamaktadir. VDMK ve IDMK birlikte VIDMK olarak da
anilmaktadir.
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ViIDMK TEBLiGINDEKi ONEMLI HUSUSLAR

Yatirimcilarin korunmasini teminen Fonun kurumsal
yonetim ilkelerine uygun olarak seffaf bicimde yéne-
tilmesi amaciyla Teblig ile getirilmis yapisal unsurlar:

- Fonun en az biri bagimsiz tiye olmak tizere 3 ki-
silik bir Fon Kurulu tarafindan y6netilmesi,

- I¢ kontrol sisteminin olusturulmasi,

- Faaliyetlerin bir Fon denetgisi tarafindan denet-
lenmesi,

- VIDMK ihracina iligkin fonksiyonlarin hizmet
saglayici, Fon operasyon sorumlusu, saklayici ve
bagimsiz denetim kurulusu gibi uzmanlagmis
kurumlara delege edilmesi olarak belirlenmistir.

Konu yapisal unsurlara iliskin olarak, uluslararasi ser-
maye piyasalarinda meydana gelen gelismeler ve di-
zenlemeler SPK tarafindan takip edilmektedir.
Fonun finansal tablolar ile hizmet saglayicinin faali-
yetlerinin yilda bir kez SPK'nin sermaye piyasasinda
bagimsiz denetime yetkili kuruluglar listesinde bulu-
nan bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan denet-
lenmesi zorunludur.

Alt1 aylik dénemlerde fon varliklarinin mevcudiyeti-
nin korunduguna iliskin bir rapor hazirlanmasi zo-
runludur.

VIDMK sahiplerine belirli dénemler itibariyla varlikla-
ra iliskin bilgi verilmesi zorunludur. Bu kapsamda, ya-
tinmcilar agisindan 6nem arz eden hizmet saglayicinin
performans: ve fon portféytintin mali durumu, fonun
i¢ kontrol sisteminin yani sira bagimsiz bir kurulus ta-
rafindan da incelenerek, yatirimcilara raporlanacaktir.
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VIDMK lar nitelikli yatirimcilara tahsisli olarak sati-
labildigi gibi, yatirimcilara halka arz da edilebilmek-
tedir. Halka arz edilmesi durumunda SPK tarafindan
onaylanmig izahname ve sirkilerin yayimlanmas:
zorunludur. {zahname ve sirkiilerin igerigi Kurulca
belirlenecek olup, bu sayede izahname ve sirkuler
standartlarinin yatinmailarin ihtiyaglar1 dogrultu-
sunda giincellenmesi miimkiin olacaktir. Ayrica ilgili
borsa tarafindan uygun gérmesi durumunda halka
arz edilen VIDMK’lar borsada islem gérebilecektir.
Halka arz edilecek VIDMK larin en az bir yetkili dere-
celendirme kurulugu tarafindan derecelendirilmesi ve
derecelendirme notuna izahname ve sirkiler ile diger
bilgilendirme doktimanlarinda yer verilmesi Teblig
geregi zorunludur.

%5 Risk Tutma Yikiimlilugi: fhrac edilecek VID-
MK’larin nominal degerinin asgari %5 oranindaki kis-
mu1 Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde, Kaynak Kurulus
tarafindan satin alinacak ve vade sonuna kadar, itfa
yuktmliligi karsiiginda teminat olarak bloke se-
kilde tutulacaktir. Kurul, varliklarin tartine gére yu-
karida belirtilen oran: farklilastirabilecegi gibi, %10™u
ge¢memek tizere kaynak kurulus veya kurucu bazin-
da artirmaya yetkilidir. Birden fazla kaynak kurulus
olmasi durumunda bu ytktmlilik her bir kaynak
kurulug i¢in devrettigi varliklarla iliskilendirilen ter-
tiplerle sinirli olarak uygulanabilir. Bunun yaninda,
risk tutma ytikimliliga kaynak kurulus ve kurucu
arasinda paylasilabilir (TC Resmi Gazete, 28877, 9
Ocak 2014).
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VDIMK TEMEL TANIMLAR

Varlik Finansmani Fonu: fhrag edilen varliga dayali menkul kiy-
metler karsiliginda toplanan paralarla, VDMK sahipleri hesab-
na inangl miilkiyet esaslarina gore fon igtiiziigi ile kurulan ve
tiizel kisiligi olmayan malvarhigidir.

Kaynak Kurulus: Sahip oldugu varliklar: fon portfoytine
devreden tiizel kisi, kurum ve kuruluglar: ifade etmektedir.

Kurucu: Bankalar, finansal kiralama ve finansman sir-
ketleri, varlik yonetim sirketleri (VYS$'ler), ipotek finansmani
kuruluslar1 (IFK’lar) ve genis yetkili arac1 kurumlar VFF kurma
yetkisine sahiptir.

Hizmet Saglayici: Fon portféyiinde yer alan varliklarin
gtnliik idaresinden sorumlu olan, Kurucu veya Kaynak kurulug
niteligini haiz diger bir kurulustur. Alacaklarin giinltk idaresi,
tahsil, takip ve fon hesaplarina aktarilmasi gibi isleri tstlenmek-
tedir.

Operasyon Sorumlusu: Fon Kurulunun sorumlulugu
dahilindeki igler ile birlikte Fon'un muhasebe sistemi, belge ka-
yit diizeni, ihraca iliskin belgelerin hazirlanmasi, yatirimeilarin
bilgilendirilmesi gibi islerden sorumludur.

Fon Kurulu: Kurucu, her fon i¢in 3 kisiden olugan bir fon
kurulunu yénetim kurulu karariyla atar. Fon kurulu tiyelerinden
en az birinin Kurul'un kurumsal yénetime iligkin dizenlemele-
rinde belirtilen nitelikleri tagiyan bagimsiz tiye olmasi ve en az
bir Giyenin de Kurul'ca belirlenen lisanslama belgesine sahip ol-
mas1 zorunludur.

Fon igtﬁzﬁgﬁ: VIDMK sahipleri, kurucu ve fon kurulu
arasinda, fon portféytntn inangli mulkiyet esaslarina gore sak-
lanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine gére ydénetimini konu
alan iltihaki bir s6zlegsmedir.
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VIDMK KREDI DERECELENDIRME SURECI

VIDMK kredi derecelendirme siirecinde, sirketlerin ve finans ku-
ruluglarinin varliga/ipotege dayali, 6deme aktariml (pass-throu-
gh), nakit akimli (pay-through) vb. yontemler ile ihrag ettikleri
bor¢lanma senetlerinin, anapara ve faiz 6demeleri ile nakit akim-
larinin uyumuna, faiz oranina, likiditesine, temerrt olasiliklari-
na yonelik incelemeler yapilmaktadir.

Klasik bor¢lanma senetleri degerlendirmelerine kiyasla,
VIDMK incelemelerinde temel farkliliklar bulunmaktadir. Zira,
klasik bor¢lanma senetlerinde ihragcimin kredibilitesi incelenir-
ken, varhiga/ipotege dayali menkullestirmelerde, bu kiymetlestir-
menin dayanagini olusturan varlik havuzu ve bu havuzun kredi
kalitesi, saglanan glivenceler ve bu giivence mekanizmalarinin
islevselligi, kredi veren kurumun ge¢mis deneyimleriyle ilgili ve-
riler 6n plana ¢ikmaktadir.

Derecelendirme siirecinin inceleme ve degerlendirme aga-
malari i¢in asagidaki taraflarin ve mekanizmalarin tiim ayrintila-
riyla gézden gegirilmesini gerektirmektedir.

a. Kurucu (Founder)

b. Kaynak Kurulus (Originator)

c. Hizmet Saglayici (Servicer)

d. thragc1-Ozel Amagh Kurum (SPV-Special Purpose Ve-

hicle)

e. Yatirim Bankalar: (Investment Banks)

f. Giivence Mekanizmalar: (Credit Enhancements)

- lcsel Giivence Mekanizmalar1 (Internal Credit
Enhancements)

» Odeme Oncelikli Sistem Senior (Subordinated
Structure)

»  Ek Teminatlandirma (Overcollateralization)
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»  Rezerv Hesap yaratilmasi (Reserve / Spread Ac-
count)

»  Digsal Giivence Mekanizmalar1 (External Credit
Enhancements)

»  Destekleme Kredisi (Standby Letter of Credit)

- Satic1 Garantdr (Recourse to Seller)

»  Kefalet Senedi (Surety Bond)

»  Fon Havuzu Sigortasi (Pool Insurance)

g. Yedd-i Emin (Trustee)

VIDMK kredi derecelendirmesine konu incelemelerde, giivence
ve kargiliklarin temel yapilari, ihrag edenlerin yiiktimlultuklerini
yerine getirmede varlik havuzlarinin i¢ dinamiklerinden kaynak-
l1 yasanmasi olas1 zorluklar ve iflas durumundaki ytktmlulikler
ve yasal konular 6n plana ¢ikmaktadir. Yasal konularin analizi;
varlik sahipleri, satici ve hizmet veren kuruluslarin haciz olasilik-
lar1 ve bu olasiligin realizasyonu halinde varlik sahipleri ile taraf-
larin performans/itibar ve degisik alanlardaki mikemmelligi test
edilip degerlendirilmektedir. Ayrica, yatirimcilarin ve diger tiim
taraflarin operasyonel siireglerle alakali olarak vergi, muhasebe
sorunlartyla kargilasmamasi, kontratlarin yasal sartlar1 ve buna
benzer siirecler ele alinir. icsel ve digsal giivence mekanizmala-
r1 yéntinden kredi garantileri ve kredi garantisini verenlerin tiim
detaylar1 inceleme kapsamindadir.

Kaynak kuruluglarm menkul kiymetlesen varlik havuzla-
rinin kalitesi, kaynak kuruluslarin ya da bunlarin yerine hizmet
saglayicilarin hizmeti (nakit akigimnin izlenmesi, yénetimi, de-
vamliligin saglanmasi, raporlama stireci vb.) verebilecek organi-
zasyon ve operasyon alt yapisina sahip olup olmadiklari, Yedd-i
Emin’e verilerin havuza alinmasi ve hizmet anlasmasina uygun-
lugun kontrol edilmesinde yeterli bilgi ve deneyime sahip olup

274 | KREDI DERECELENDIRME



olmadiklari, kaynak kuruluglarin diginda sinirli amagh ihrage
bir firmanin olup olmadig1 ve ihraggilarin yapisinin iflas dis1 olup
olmadigy, ihracin halka arz seklinde ya da bir yatirim bankasina
satilma planlari, rezerv hesapta olusturulan fonlarin yeterliligi,
kredi veren kuruluslarin iflas etmeleri ya da 6deme gti¢liigi igeri-
sine girmeleri halinde yatirimcilara zamaninda ve diizenli olarak
yapilacak 6demelerin aksayip aksamayacag: gibi hususlar dikka-
te alinacak 6nemli kriterlerdir.

Alacak havuzlarimim kredi kalitesini belirleyen etmenleri
arasinda ihrag edilen menkullerle dogrudan baglanti, beklenen
nakit akiginin plana uygunlugu, net bir 6deme planinin mevcu-
diyeti, varliklardan beklenen gelirlerin éngorilebilirligi, nceki
dénem performanslari, havuzdaki varliklarin vade, faiz oranlar
ve homojenligi, menkullestirilen kiymetlerin 6deme dénemleri
ve havuz gelirlerinin zamansal farkliliklar: yer almaktadr.

Ayrica menkul kiymet derecelendirmesine yénelik ince-
lemeler, menkultin vadesi boyunca devam etmektedir. Bu izle-
me doéneminde kredi garantisini verenlerin kredi derecelerinin
degismesi ile varlik havuzunun kredi kalitesindeki degisiklikler
baglangicta ihraca verilen derecelendirme notlarini her an de-
gistirebilecektir. Yine izleme déneminde, alacak havuzunda yer
alan varliklardan saglanan nakit akimlarinin zamaninda ve di-
zenli olarak yatirnmcilara aktarilip aktarilmadig: gézlem altinda
tutulacaktir (JCR-ER, 2023).

FON PORTFOYUNUN KALITESiNIN ARTIRILMASINA
YONELIK ISLEMLER

Varliklardan elde edilen nakit akimlarinin, yatirimcilara yapila-
cak olan 6demeler ile fon varliklarindan yapilabilecek diger har-
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camalar1 karsilayamama riskine kargi, yatinnmcilarin haklarinin

korunabilmesi amaciyla;

-

Fon kurulu ile kurucu ve/veya tictinct bir taraf ara-
sinda sigorta, garanti, teminat mektubu veya diger
bir garanti yontemi kullanilmasini teminen sézlesme
yapilabilir,

Farkli haklara sahip degisik tertiplerde VIDMK ihrag
edilebilir.

Varliklarin fonun toplam ytiktimliliiklerini asan kismu,
hizmet s6zlegmesi ile belirlenecek oran veya miktarda bu
amagla olusturulacak yedek hesaplara aktarilabilir,
Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun gortilecek diger
yéntemlere bagvurulabilir.

izahnamede ve ihrac belgesinde agiklanmak ve Teb-
lig'de yer alan risk tutma kuralina iliskin hitktimler
sakli kalmak kaydiyla, kurucu veya kaynak kurulus
fon portféytinin kalitesinin artirilmas1 amaciyla
VIDMK tertiplerinden satin alabilir.

Ornek VDMK Yapisi ve Derecelendirme Analizi

Fon Kiinyesi

Fonun Ad1/ ﬂlraq;l (SPV): MeCo I-Bank Varlik Finansmani Fonu

Fon Kurucusu: MeCo

Operasyon Sorumlusu: MeCo

Hizmet Saglayic: I-Bank

Kaynak Kurulus: I-Bank

ihrag Edilecek Sermaye Piyasas1 Araci: Varhga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

Thrag Tirii: Yurt ici halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimciya satis

SPK Onayh ihrag Tavant: 150,000,000 TL
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Nominal Deger: 108,000,000 TL

fhrag Tutar1: 97,802,110 TL

Ortalama Faiz Orani1: %28.85 Yillik Basit Getiri

Agirlikli Ortalama Vade: 131.25 giin

Varlik Kaynagz: I-Bank’in kullandirmig oldugu genel tiiketici kredileri

Teminatlar: Nominal degerin %5'i tutarinda risk tutma yiiktimliiliga, nominal degerin %10'u ilave

ek teminat
K;ﬁﬁe()ﬁin ihrag Tutar Faiz Oram1 Faiz Getirisi Nominal

‘ (VKG) (TL) (%) (TL) Deger (TL)
Dilim 1 35 13,656,255 26.25 343,745 14,000,000
Dilim 2 60 13,405,037 27.00 594,963 14,000,000
Dilim 3 90 14,039,361 27.75 960,639 15,000,000
Dilim 4 125 13,655,495 28.75 1,344,505 15,000,000
Dilim 5 155 14,218,760 29.50 1,781,240 16,000,000
Dilim 6 180 10,431,055 30.50 1,568,945 12,000,000
Dilim 7 215 10,134,490 31.25 1,865,510 12,000,000
Dilim 8 240 8,261,657 32.00 1,738,343 10,000,000
Toplam 97,802,110 28.85 10,197,890 108,000,000

Sekil 9: Ornek VDMK Yapusi ve Derecelendirme Analizi

fhraca Konu Havuz Kiinyesi

Varlik Kaynag: I-Bank’m kullandirmis oldugu genel tiiketici kredileri

Havuz Fon Biyiikligii: 120,016,684 TL

Toplam Kredi Sayist: 12,425

Kredi Kullanan Kisi Sayist: 11,539

Kredi Tutar1: 9,659 TL

Tahsili Ge¢mis Alacak (TGA) Orani / Non Performing Loan (NPL) Ratio: %1

Findeks Skor Aralig1: 1,260-1,900 (Agurlikl Ortalama: 1,497)

Cografi Dagilim: %29 [stanbul, %7 Ankara, %6 {zmir
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Findeks Skorlar1 Tutar (TL) Oran (%)
1260-1349 16,651,593 13.87
1350-1399 18,453,785 15.38
1399-1449 12,761,971 10.63
1450-1499 11,883,262 9.90
1500-1699 43,552,427 36.29
1700-1799 11,685,745 9-74
1800-1900 5,027,902 4.19
Toplam 120,016,684 100.00
I-Bank

Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)

° Kaynak Kurulus

VFFye devri

L)
1
| :j{.:':.:. I—II MeCo I-Bank Varhk Finansmam Fonu J I

o o o

Sekil 10: VDMK Isleyisi

Ornek VDMK Derecelendirme Analizi i¢in Gerekli Belgeler ve
Yukimlilikler:
»  Talep edilen bilgi ve belgeler:
- Tertip Ihrag Belgesi ve Eki,
- Fon I¢tiiziigu,
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«  Varlik devir sézlesmesi

» VDMK’ konu varlik havuzu bilgileri,

- Fon Kurulu Uyelerinin Lisans bilgileri,

» VDMK’ konu varlik havuzu kalitesinin artiril-
mas1 amaciyla varsa ilave sigorta, garanti, teminat
mektubu veya diger bir garanti yontemi bilgileri

%5 Risk Tutma Yiikiimliligi: thrac edilecek VD-

MK’larin nominal degerinin asgari %5 oranindaki

kismi Teblig htiktimleri ¢ercevesinde, I-Bank (Kaynak

Kurulus) tarafindan satin alinacak ve vade sonuna

kadar, itfa ytuktamlaligi karsihiginda teminat olarak

bloke sekilde tutulacaktir. itfa giinii itfa tutarin kar-
silayacak tutarin MeCo I-Bank Varlik Finansmani Fo-
nunda bulunmamasi halinde ilgili %5’lik kismin hak
ettigi tutarlar geriye kalan %95lik kisma dagitilacak

tutara eklenir (TC Resmi Gazete, 28877, 9 Ocak 2014).

%10 Fk Teminat: fhraca konu senet biiyiiklagiinin

%10"u oraninda bytkliikte bir senet portféyt de te-

minat olarak devralinacak, boylelikle tahsilatlarda ya-

sanabilecek gecikmelerin fona etkisi azaltilacaktir. Te-
minat amaciyla fazla alinan bu senetler vade sonunda

Kaynak Kurulug (I-Bank)’a iade edilecek veya tahsil

edilmis olmalar1 halinde tahsil edilen kisim varsa ne-

malariyla birlikte nakit olarak iade edilecektir.

Devir tarihinden 6nce 6denen taksiti veya taksitleri ge-

cikmesiz olarak 6denmis olacaktir. (Konu fona 6zgii)

Devir tarihi itibariyle, vadesi gelip 6denmemis kredi tak-

siti bulunan kredi yer almayacaktir. (Konu fona 6zgti)

Devir tarihi itibariyle, Findeks skoru 1,260 ve tizerinde

olan miisterilerin kredileri yer alacaktir. (Konu fona

dzgii)
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Ornek VDMK Derecelendirme Analizi:

108 milyon TL nominal degeri bulunan 8 dilimde yatirimcilara
geri 6demesi planlanan VDMK ihracinin yapildig: tarih “to“ola-
rak belirlenmistir. %10 ilave teminat yapis1 ve %1 NPL orani1 géz
éntinde bulundurularak havuz fonu buyukluga 120,016,684 TL
olarak belirlenmistir. Boylelikle tahsilatlarda yasanabilecek ge-
cikmelerin fona etkisi azaltilmigtir. Teminat amaciyla fazla ah-
nan bu krediler vade sonunda Kaynak Kurulus (I-Bank)’a iade
edilecek veya tahsil edilmis olmalar: halinde tahsil edilen kisim
varsa nemalariyla birlikte nakit olarak iade edilecektir.

Nakit Akis Modelleme
2,500,000 140,000,000

120,000,000
2,000,000

100,000,000

1,500,000 80,000,000

1,000,000 60,000,000

40,000,000

WLIW@IUNIJM@I.mdn
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Sekil 11: VDMK Derecelendirme Analizi — Nakit Akig Modelleme
*tn =to +VKG

Havuz fonu nakit akis modelleme grafiginde (Sekil 11),
VDMK stiresi boyunca 6denecek havuz fonuna konu kredi taksit
tutarlarinin vadelerinin, 8 VDMK diliminin vadeleri ile uyumlu
olarak belirlenmis oldugu izlenmektedir.
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——Havuz Fonunda Kalan Nakit / Kalan Nominal VDMK Od i (%)
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Sekil 12: VDMK Derecelendirme Analizi — Havuz Fonunda Kalan Nakit /
Kalan Nominal VDMK Odemesi (%)
*tn =to +VK

“Havuz Fonunda Kalan Nakit / Kalan Nominal VDMK
Odemesi (%)” grafiginde (Sekil 12), her bir dilim 6demesinin va-
desinde rahatlikla kargilandig1 ve sonrasinda Havuz Fonunda
Kalan Nakit / Kalan Nominal VDMK Odemesi (%) oraninin artig
trendinde oldugu gértlmektedir. %10 ek teminat ve %1 NPL var-
sayimu ile yapilan hesaplamalar sonucunda, 120 milyon TL havuz
fonu biytklugiiniin 108 milyon TL nominal tutarl1 VDMK ihra-
crigin yeterli seviyede oldugu tespit edilmistir.

Gors:

MeCo I-Bank Varlik Finansmani Fonu tarafindan 108 milyon TL
nominal degeri bulunan 8 dilimde yatirimcilara geri 6demesi plan-
lanan VDMK ihracmin %10 ek teminat ve %1 NPL varsayimu ile
yapilan hesaplamalar sonucunda, I-Bank’m kullandirmis oldugu
genel tiketici kredileri ile olusturulan havuz fonu buyiikligunin
(120,016,684 TL) ihrag i¢in yeterli seviyede oldugu tespit edilmistir.
SPK Tebligi geregi %5 Risk Tutma Yitkimltltga niin yani sira %10
ek teminat yapis: tahsilatlarda yasanabilecek gecikmelerin fona
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etkisi azaltilmasi agisindan 6nemli degerlendirilmektedir. Havuz

fonuna konu kredi miusterilerinin Findeks skor aralig1 1,260-1,900

olup, Agirlikli Ortalamasi 1,497 makul seviyelerdedir. Havuz fo-

nuna konu kredi misterilerinin cografi dagilimma bakildiginda

en buytk 3 ilinde gorece yogunlasma oldugu izlenmekte olup, s6z

konusu illerin Tirkiyenin GDP payindan en ytiksek pay: alan iller

arasinda oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda risk parametre-

lerini agisindan makul degerlendirilmektedir.

Fon Kalitesini Artirabilecek Unsurlar:

-

Tahsili Gegmis Alacak (TGA) Orani (Non Performing
Loan)'nin %1'in altinda gerceklesmesi,

Havuz fonuna konu kredi msterilerinin, Findeks skor-
lar1 mevcuttan ytiksek olan miisterilerden secilmest,
Havuz fonuna konu kredi misterilerinin sayisinin
artirilmasi, tabana yaygin bir portfy olusturulmasi,
Havuz fonuna konu kredi miisterilerinin cografi
dagilimma iliskin konsantrasyonun azaltilmas: ve
GDP’den yiiksek pay alan il bazli fon portféytintin
olugturulmas,

Minimum %5 Risk Tutma Yuakimlaltgi niin fona
6zgl olarak, yikimlilik kapsaminda olmaksizin
oransal olarak artirilmasi,

%10 ek teminat oraninin artirilmasi,

Havuza iliskin sigorta mekanizmasinin tesis edilmesi,
Varliklarin fonun toplam ytiktimliliiklerini asan kis-
m1, hizmet s6zlesmesi ile belirlenecek oran veya mik-
tarda bu amagla olusturulacak yedek hesaplara akta-
rilmasi,

Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilecek diger
yéntemlere bagvurulabilir.
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VARLIK VE iPOTEK TEMINATLI
MENKUL KIYMETLER (VITMK)

Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi (TMK Tebligi olarak ani-
lacaktir.) 21 Ocak 2014 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak
yurirlige girmistir. Anilan Teblig, daha 2014, 2015 ve 2018 tarih-
lerinde Resmi Gazete'de yayimlanan Tebligler ile degisiklige ug-
ramustir.

Teblig'in amaci teminathh menkul kiymetlerin nitelikleri
ve ihraci ile teminat sorumlusuna, teminat varliklar ve teminat
uyumuna iliskin usul ve esaslarin diizenlenmesidir. Teminath
menkul kiymet (TMK), ihra¢ginin genel ytkiamliligii niteli-
ginde olan ve teminat varliklar kargilik gosterilerek ihra¢ edilen
bor¢lanma araci niteliginde bir sermaye piyasas1 aracidir. TMK,
ipotek teminath menkul kiymet ( ITMK) ve varlik teminatli men-
kul kiymetlerden (VTMK) olusmaktadir.

TMK Tebliginin 5 inci maddesine gére VTMKlar agagi-
daki kurumlar tarafindan ihrac edilebilmektedir:

-  Bankalar,

. [FKlar,

»  Finansal kiralama sirketleri,

«  Faktoring sirketleri,

+  PFinansman sirketleri,

»  Gayrimenkul yatirim ortaklar1 (GYO)

- Kendi kanunlarinca menkul kiymet ihra¢ etmeye yet-

kili kamu kurum ve kuruluslari ve

+  Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger kuruluslar.
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ITMK ise yalmizca konut finansmam kuruluglari (KFK) ve
[FK'lar tarafindan ihrac edilebilmektedir. Ancak, konut finans-
man1 kapsaminda dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran veya
finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut
finansmanu faaliyetinde bulunmasi uygun gériilen finansal kira-
lama ve finansman sirketlerinin de KFK kapsaminda degerlendi-
rilmesi nedeniyle konut finansmani faaliyetinde bulunan banka-
lar, finansal kiralama sirketleri, finansman girketleri ve IFK’lar
tarafindan da ITMK ihrac edilebilmektedir.
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KiRA SERTIFIKALARI (SUKUK)

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun faizsiz finans araglarina iliskin dii-
zenlemeleri miilga 20 Mart 2003 tarihli Resmi Gazete'de yayim-
lanan “Kar ve Zarar Ortakhig1 Belgelerinin Kurul Kaydina Alin-
masina {ligkin Esaslar Hakkinda Teblig” ile o1 Nisan 2010 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige giren “Kira Sertifika-
larina ve Varlik Kiralama Sirketlerine fliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi” ile yapilmistir. Ancak, 2499 sayili SPKn'nun yiirirliikten
kaldirilmas: sonrasinda alt dizenlemelerin yenilenmesi asama-
sinda o7 Haziran 2013 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan “Kira
Sertifikalar: Tebligi” ile anilan Tebligler ytrtirltkten kaldirilmig-
tir. Daha sonra, 30 Haziran 2016 tarihli Resmi Gazete’de yayim-
lanan degisiklik tebligi ile Kira Sertifikalar: Tebliginin bazi mad-
delerinde degisiklik yapilmugtir.

Teblig'de, “kira sertifikas1”, her ttrl varlik ve hakkin fi-
nansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan
ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen ge-
lirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul
kiymet olarak tanimlanmustir. Kira sertifikasinin taniminda yer
alan “varlik kiralama girketi” ise, Kanunun 61 inci maddesi ¢er-
cevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tizere anonim
sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasas1 kurumu olarak
ifade edilmistir. Yine tanimda gecen “varlik” ifadesi, kira sertifi-
kalar1 thracina dayanak haklar digindaki her tirlii varlig: kapsa-
maktadir.
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Sukuk, faizsiz finans prensiplerine uygun bir finansman
seklidir. Sukuk tipik olarak faizsiz finans prensiplerine gére
formile edilmis s6zlesmeye dayali diizenlemeler etrafinda ya-
pilandirilir ve geleneksel bor¢lanma araglarina alternatif olarak
gelistirilmigtir. Faizsiz finans prensipleri, hukuka aykir1 kazang
almaktan/6demekten kaginmalidir. Bunun yerine, taraflar bir
ticari iglemin risklerini ve kazanglarini paylagsmalidir. {slem, ger-
cek bir ekonomik amaca sahip olmali ve taraflardan herhangi bi-
rini sémuirmemeli veya faizsiz finans prensiplerine aykir1 sayilan
herhangi bir faaliyet icermemelidir. Uygulamada, faizsiz finans
kapsaminda sermaye piyasasi islemleri varliga dayalidir, ¢iinka
dayanak varliklar zorunlu olarak teminat teskil etmez ve bu ne-
denle iglemler fiilen teminatsiz olabilir. Varliklarin teminat tegkil
ettigi durumlarda bile yasal ortam, 6nemli ve zamaninda tahsi-
latlar1 engelleyebilir.

Sukuk, belirli projelerin veya yatirim faaliyetlerinin var-
liklar1 dahil olmak tizere maddi varliklarin miilkiyetindeki bo-
lunmemis paylar1 ve bunlarin intifa hakkini (varliklar kullanma
hakki) temsil eder. Sukuk, yapist itibariyle bir bor¢ degil, bir in-
tifa hakki teskil eder. Her hak sahibi tizerinde anlagmaya varil-
mus bir iade alma hakkina sahiptir ve sahip olunan sertifikalarla
orantili olarak herhangi bir zarari kargilayacaktir. Ancak uygu-
lamada, kaynak saglayic1 destekli bir sukukta bu satig genellik-
le gercek bir satis degildir ve gerekli varlik kayit formalitelerini
tamamlamadan haklarin devredilmesiyle gerceklestirilebilir. Su-
kuk yapilarina yerlestirilen varliklar, esas olarak faizsiz finans-
manin gerekliliklerini karsilamak ve periyodik kupon 6demeleri
iretmek i¢indir. Tipik olarak sukuk, isletme kredi riski araglar
olarak yapilandirilir ve bir temerrtt ve itfa senaryosunda sukuk
sahipleri varliklarin kendilerine bagvurmaz. Geri kazanim, yati-
rimcilarin haklarini orijinatére kars: kullanmasima baghdir. Do-
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layisiyla bugiine kadar sukukun buytk bir kismi tahvil benzeri

ekonomik etki yaratmasi beklenen bir sekilde ihrag edilmistir.

Sukuk standart bir yapiya sahip degildir ve her yap: fark-

L1 temel s6zlesme diizenlemeleri icerebilir. Bu nedenle, standart

bir belge seti mevcut degildir, ancak asagidakiler, gecerli oldugu

durumlarda sukuk derecelendirmesinde kullanilabilecek temel

belgeler hakkinda genel bir kilavuz gérevi gérebilir:

-

-

-

fcerik,

Yasal sukuk yap1 belgesi,

Sartlar ve kosullar,

Servis ajansi sézlesmesi,

Ana vakif senedi,

Temsilcilik s6zlesmest,

Ana satin alma sézlegmesi,

Ana kiralama sozlesmesi (ilgili sukuk ile baglantil
olarak bir ek kiralama sézlesmesi imzalanirsa),
Yonetim sézlesmesi,

Satin alma taahhidd,

Satig taahhudd,

Yiiksek murabaha sézlesmesi,

Fetva ve

Yasal gors.

KiRA SERTIFIKASI TURLERI

Yapilandirilmis Finansman Derecelendirme metodolojisi kapsa-

minda Sukuk tiirleri alti temel baglik altinda incelenmektedir.
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- Sahiplige veya inangl
Miilkiyete Dayal Sertifikalar

|__[Yénetim Sozlesmesine Dayali
Sertifikalar

Alim-Satim islemine Dayali
Sertifikalar

Kira Sertifikalari (SUKUK) F

[— | Ortakliga Dayal Sertifikalar

=] Eser Sozlesmesine Dayali
Sertifikalar

Hibrit Yapida ihrag Edilen
Sertifikalar

Sekil 13: Sukuk Ttirleri

SAHIPLIGE VEYA INANGLI MULKIYETE DAYALI
SERTIFIKALAR

Miilkiyetin kiralanmasi veya inan¢li mulkiyete dayali sertifikalar,
geleneksel varliga dayali menkul kiymetlerle benzer 6zelliklere
sahiptir. Fon kullanicisi ile Varlik Kiralama Sirketi (VKS) ara-
sinda, 6nceden belirlenmis fiyattan varligin satilacagi sézlesme
imzalanir. VKS, bu fiyata esit kira sertifikasi ihra¢ ederek finans-
man saglar ve varligin kiralanmasindan sonra fon kullanicisina
ihrag tutarmi aktarir. Sonrasinda, fon kullanicis1 VKS'den varlig:
kiraci olarak kiralar ve énceden belirlenmis kira bedeli ve kirala-
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ma dénemi s6zlesmede belirtilir. VKS, varliklarin bakim ve ona-
rim masraflarindan sorumludur. Ancak tilkemizde bu islemler
sozlesmeyle kiraciya birakilmaktadir. VKS, periyodik olarak kira-
y1 alir ve kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapar. Vade sonunda
VKS, varligi fon kullanicisina satarak kira sertifikasi sahiplerine
6deme yapar. Icara yéntemi, Sahiplige veya Inanch Miilkiyete
Dayali Sertifikalar’da kullanilir. (Faizsiz Finans Yéntemleri ko-
nusu detaylandirilmustir.)

YONETIM SOZLESMESINE DAYALI KiRA SERTiFIKALARI
Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusun
varliklarinin veya haklarinin kiralanmasi dahil, VK lehine yone-
tilmesi sonucu elde edilen gelirlerin VK$'ye aktarilmasi amaciyla
ihrag edilir. Bu ihraglarda, kaynak kurulusun varliklarinin veya
haklarinin mulkiyeti devredilmeksizin VK§ tarafindan yénetil-
mesi i¢in bir sézlesme diizenlenir. ilgili sézlesmede VKS'nin elde
edecegi gelir veya hesaplama esaslar1 belirtilmelidir.

ALIM-SATIMA DAYALI KiRA SERTiFIKALARI

Alim-satima dayali kira sertifikalar, belirli bir varlik veya hak-
kin VKS tarafindan satin alinarak, VKS kurabilecek sirketlere
vadeli olarak satilmasi amaciyla ihrag edilen finansal araglardir.
VKS, ihragtan elde edilen fonlarin hesabina aktarildig1 giini
takip eden is giinii iginde, s6z konusu varlik veya haklar: spot
piyasadan maliyetinin Gizerinde bir bedelle vadeli olarak satin
almak zorundadir. Bu iglem belirtilen siire i¢cinde gerceklesti-
rilmezse, kira sertifikasi ihraci karsihiginda toplanan fonlar, ya-
tirtmcilara VKS hesabina aktarilmalarini izleyen ikinci is gtint
icinde iade edilir. Thraglara konu olan varlik veya haklar, BIAS
(Borsa [stanbul A.S.) veya diger likit piyasalarda alinip satil-
malidir. Likit piyasa, bagimsiz ve ¢ok sayida gercek alim-satim
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tekliflerinin bulundugu, giin i¢inde gergeklestirilen islemlerin
fiyatlarmin makul 6lciide belirlenebildigi ve ticari teamdil-
lere uygun bir stre i¢inde tamamlandig1 piyasay: ifade eder.
Alim-satima dayali kira sertifikalarinda Murabaha yéntemi
kullanilmaktadir ve bu yontem, faizsiz finans yontemleri basli-
g1 altinda detaylandirilmaktadir.

ORTAKLIGA DAYALI KiRA SERTIFIKALARI

Ortakliga dayali kira sertifikalar1, VK$ tarafindan ihrag edilen ve
VKS$'nin sermaye koydugu ortak girigsimlerin finanse edildigi kira
sertifikalaridir. Ortak girisim, girisimci veya girisimcinin atadig1
tiginct bir kisi tarafindan yonetilir ve ortak girisimden elde edi-
len kérin girisimci ve VKS arasindaki paylagim orani veya vekalet
sozlesmesi kapsaminda girisimcinin alacag: sabit ticret ortaklik
sozlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin zararla sonu¢lanmasi ha-
linde, VKS bu zarara koydugu sermaye ile sinirh olarak katlanir.
Girisimcinin veya girisimci tarafindan atanan tgtnct kisilerin
koth niyeti veya hukuka aykiri eylemleri dolayisiyla olusabilecek
olas1 zararlarin tazmini amaciyla girisimciden teminat istenip is-
tenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iliskin hu-
kiimler ortaklik sézlesmesi, sirket s6zlesmesi veya esas sézlesmede
diizenlenir. Ortakliga Dayali Kira Dayal Sertifikalarinda Muda-
raba veya Musaraka yontemleri kullanilmaktadir (Faizsiz Finans
Yéntemleri konu baghg altinda detaylandirilmustir.)

ESER SOZLESMESINE DAYALI KiRA SERTiFIKALARI

Eser sézlesmesine bagh kira sertifikalari, VK$'nin bir eser s6z-
lesmesi kapsaminda eserin yapilmasini saglamak i¢in ihrag ettigi
kira sertifikalaridir. VK§, kendi adina ve kira sertifikas: sahipleri
hesabina eser s6zlesmesine is sahibi olarak katilir. Eser sézlesme-
sine dayali kira sertifikasi thraci sirasinda, hizmet, kat veya arsa
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kargihig1 insaat veya ortaklik gibi diger uygun sézlesmeler de du-
zenlenebilir.

HIBRIT YAPIDA iHRAG EDIiLEN SERTIFIKALAR

Birden fazla varhk havuzuna (alim/satim, ortaklik, muilkiyet,
inangh milkiyet) dayandirilarak ihrag edilen sertifika ttirtdiir.
Sermaye Piyasas1 Kurulunun III-61.1 sayili Kira Sertifikalar: Tebligi
kapsaminda gerceklesecek ihraglarda, séz konusu varlik havuzun-
da hangi varlik trt agirhikta ise thrag ona gore isimlendirilecektir.
Ornegin, %511 inangh milkiyet %49'u alim-satim islemine dayali
bir ihrag “Inanch miilkiyete dayali” olarak isimlendirilecektir.

FAiZSiZ FINANS SISTEMINE iLiSKiN
ANA YASAKLAR VE TEMEL UNSURLAR

Faizsiz finansman sistemi, temelinde 4 yasak ve 2 prensip bulu-
nan bir yapiya sahiptir. Bu yasaklar ve prensipler, birbirini ta-
mamlayan unsurlar olarak faizsiz finansmanin temelini olugtur-
maktadir. Asagidaki agiklamalar, bu yasak ve prensiplere iliskin
kisa bir bilgi vermeyi amaglamaktadr.

FAIZ YASAGI (RiBA)

Geri 6deme vadesi geldiginde, anaparaya ek olarak, kesinlikle ve
herhangi bir istisnaya tabi olmaksizin, énceden belirlenmis bir
orana gore hesaplamasi yapilan bir tutarin 6denmesinin séz ko-
nusu olamayacagini ifade etmektedir. Bu kapsamda, anapara ya-
nindaki 6demenin yapilmas: konusunda borg veren tarafin hic-
bir risk almamasi yasaklanmaktadir. Anapara yaninda yapilacak
6demenin ¢ok veya az olmas: faiz yasaginn ihlaline etki etme-
mektedir. Fon saglayicilara risksiz getiriyi yasaklayan bu sisteme
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gore fon saglayicilar bu yéniiyle yalnizca borg veren degil ayni
zamanda yatirimc1 konumunda da olmaktadirlar.

SOZLESMENIN ESASLI UNSURUNDA ONEMLi DERECEDE
BELIRSIZLiK OLMASI YASAGI (GHARAR FAHI$)

Bu yasagin uygulanmasi, bir s6zlesmenin temel ve olmazsa ol-
maz (sine qua non) unsurlarinda, 6nemli derecede objektif veya
stbjektif belirsizligin varligina baghdir. Yasak, sézlesmenin ku-
rucu unsurlarindan biri agisindan belirsizligin varligi ve bu belir-
sizligin énemli bir boyutta olmasi durumunda s6z konusu olur.
Ornegin, kira sézlesmesinde, kiralanan miilkiin, kira bedelinin,
kira stresinin veya édeme tarihinin belirlenmemis olmasi gibi
durumlarda yasak uygulanabilir.

SOZLESME KONUSUNUN YASAL OLMAMASI $ARTI

Faizsiz finans sisteminde sézlegsmelerin konusunu mesru olarak
belirlenen mal ve hizmetler olusturmalidir. Yani s6zlesme iceri-
sinde kazang saglayan ana unsurun yasaklanmamis olmas: ge-
rekmektedir.

SPEKULASYON YASAGI (MAISiR)
Sozlesmenin konusu ve/veya yapilan yatirim spekiilatif nitelikte
olmamalidir. Farkli spekiilasyon anlamlaria bagh olarak, spe-
kiilasyon az veya ¢ok bir¢ok mesru nitelikteki ticari iliskilerde
mevcut olabilmektedir. Bu baglamda, spekiilasyon yasaginin az
ya da cok bir kader birligi icermeyen sézlesmeler, islemler hak-
kinda s6z konusu oldugu ifade edilebilir.

Faizsiz finans sisteminde yukarida belirtilen dért yasagin
yani sira, iki temel unsur bulunmaktadir.

Bu temel unsurlar fon ihtiyaci olanlara saglanacak finans-
manin dayandigi temel prensiplerdir.
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Varliga Dayal1 Finansman

Fon saglayicilarin, ticari islere ortak olmadan sadece fon sagla-
may1 hedefledikleri finansman sézlesmeleri, az veya ¢ok igsel bir
degeri olan seyler (mal veya hak) tizerinden kurulmalidir. Ayrica,
fon saglayicilarin sahip olduklari mal ya da haklar tizerinden fon
saglamalari gerekmektedir. Bu unsur, reel ekonominin finansma-
nin1 6ncelikli tuttugunu ve spekiilatif yatirimlarin reddedildigini
gostermektedir. Ayrica, bu unsur, kapital faizine veya reel faize
iligkin yasag: (riba) yansitmaktadir. Faizsiz finans sisteminde ge-
nellikle para, ticaretin konusu degildir.

Kar Zarar Ortaklig1

Fon fazlasi olanlar, ticari bir ise ortaklik s6zlesmesi yaparak da
fon saglayabilirler. Bu durumda, faizsiz finansman sistemi kap-
saminda yapilan szlesmenin konusu, sermaye ve emegin bir
araya getirilerek ortak bir girisimde bulunulmasidir. Sézlesme
taraflari, girisime verdikleri katk: oraninda kir ve zarara katil-
maktadir. Bu, faizsiz finansman sisteminin temel ilkeleri arasin-
da yer almaktadir.

FAiZSiZ FINANS YONTEMLERI

Faizsiz finansman ihtiya¢larinin karsilanmasi noktasinda baglica
iki farkli yontem kullanilmstir.

KARSILIKSIZ FINANSMAN YONTEMLERI

Maddi sikint1 i¢inde olan ve/veya herhangi bir mala gereksinim
duyan ihtiyag sahibine yapilacak olan destege mukabil hi¢bir
maddi karsiik beklenmemektedir. Bu kapsamda, basta zekat,
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sadaka, adak, kefaretler, vakif, karz-1 hasen (6diing) gibi yéntem-
lerle yapilan islemler kargiliksiz finansman kapsaminda deger-
lendirilmektedir.

KARSILIK ALINAN FAIZSiZ FINANSMAN YONTEMLERI
ticari hayatta faizsiz finansa uygun olarak gelistirilen ve giini-
miizde de en sik kullanilan finansman yéntemlerinden bazilar
asagida aciklanacaktir. Bu finansman yéntemlerinin karsihig,
ticari yatirimlar ve kurulan ortakliklar yoluyla yapilan islemler
sonucu elde edilen kér ya da zarardur.

Guntmiiz ekonomilerinde yogun olarak kullanilan bagli-
ca kargilik alinan faizsiz finansman kapsaminda ihrag edilen kira
sertifika (sukuk) yontemleri agagida belirtilmektedir:

Mudaraba (Emek-Sermaye Ortaklig1)

Gtuivene dayali bir ortaklik modeli olan mudaraba, bir tarafin
sermayesi (rabb-al-mal) ile diger tarafin emegi (mudarib), bilgi
ve tecriibesini bir araya getirerek ortak bir girisimde bulunma-
sin1 ifade eder. Kar pay1 6nceden belirlenen oranlar dogrultu-
sunda paylasilir, sabit bir kazang garantisi bulunmaz. Projenin
zarar etmesi halinde zararin tamami sermayedar tarafindan
kargilanir.

Mugsaraka (Kir-Zarar Ortaklig1)

Mudarabadan farkli olarak iki veya daha fazla tarafin ortak
sermaye saglayarak yaptiklar1 yatirimin kar ve zararini birlikte
paylastig1 finansman yontemidir. Kazang ve zarar 6nceden belir-
lenen oranlarda bélustlar ve sabit bir kazang tayin edilmez. Pro-
jenin zarar durumunda, zarar sermayedarlar tarafindan konulan
sermaye oranlarina gore karsilanir.
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Murabaha (Maliyet Art1 Kar Marjli Satis)

Mudaraba ve musaraka literatiirde birer ortaklik tiirti iken mu-
rabaha bir tar satig sézlesmesidir. Fon saglamak icin malin pesin
alinarak vadeli olarak satilmasi yéntemi kullanilir. Dayanak var-
ligin yiiksek likiditeye sahip olmasi 6nemlidir.

Icara (Kiralama, Leasing)

Bedeli ve siiresi belirlenmis anlagmalar cercevesinde, kiraci ve mal
sahibi arasinda gergeklestirilen orta ve uzun vadeli bir finansman
yontemi olan murabaha, geleneksel finansal sistemdeki finansal
kiralamaya benzer.

Istisna (Siparisgle Mal Yaptirma)
Fiilen olmazsa bile hitkmen var olan, ileride ortaya ¢ikacak veya
inga edilecek, yapilacak bir seyin satisini ifade etmektedir.

Selem ( ileriye Déniik Satin Alma)

Selem, bedeli pesin 6denen ancak triin teslimatinin ileri bir ta-
rihte gerceklestirildigi tarim sektériinde sik¢a kullanilan bir fi-
nansman yontemidir. S6zlesmede tGrtintn niteligi, miktari, tes-
lim yeri ve tarihi gibi unsurlar 6nceden belirlenir. Selem islemine
konu olacak trtinler genellikle misli olanlar arasindan segilirken,
déviz, altin, giimis, cek veya police gibi para benzeri araglar se-
leme konu edilemez.
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7. BOLUM

CEVRE SOSYAL VE YONETIiS$IiM
FAKTORLERININ
DERECELENDIRMEDEKI YERI
(ESG)






Finans diinyasinda ilk baslarda spesifik bir konu olarak, ancak
kisa stirede 6zellikle yatirim alaninda bir felsefe olarak kullanil-
maya baslanan Cevre, Sosyal ve Yonetisim (CSY) (Enviromental,
Social, and Governance, ESG) yaklagimi son dénemlerde ana
akimda ele alinan konularin baginda gelmeye baslamistir. Hatta
oyle ki gelecekte CSY bilgilerinin finansal bilgilerle esit agirlikls
olarak degerlendirilecegi konusu yiiksek sesle konusulmaya bas-
lanmugtir. Hal boyle olunca is gevreleri, CSY yaklasiminin benim-
senmesi ve is planlarmim CSY’ye uyumlu olarak dontstiiriilmesi
konusunda yogun ¢aligmalara girigmistir.

Halen, CSY kriterleri ve prensipleri, tiim dtinyada oldugu
gibi tilkemizde de hem yerel ve uluslararasi finansal kaynaklara
erisim agisindan, hem de iyi yénetim uygulamalarinin yaygin-
lagtirilmast bakimindan son derece énem arz etmektedir. Ulke-
mizde CSY kriterlerinin yayginlastirilmasi adina hem 6zel sektér
hem de kamu nezdinde énemli caligmalar yiratilmektedir.

Ulkemizde CSY kriterlerine uygun olarak baslatilan ilk
uygulama 2014 yilinda Borsa Istanbul nezdinde baslayan Siirdii-
rilebilir Endeksi’dir. Uygulama ile birlikte endekste yer alan fir-
malarin karbon emisyonu, dogal kaynaklarin kullanimu, is sagl-
g1 ve giivenligi, misteri iliskileri memnuniyeti ve mahremiyeti,
calisanlara gosterilen 6nem, kurumsal yénetim gibi konularda
gosterdikleri performanslarin 6l¢timiine olanak saglanmaktadir.
2022 yili Kasim ay1 itibariyle 63 firmanin listelendigi endeks, ge-
rek firmalarin kiiresel olarak bilinirligini arttirmasi, gerekse de
portfoy yoneticilerinin CSY kapsaminda olusturacaklar1 portfoy-
ler i¢in yapacaklari se¢imleri kolaylagtiric1 bir yol gdsterici niteli-
gindedir (Borsa I[stanbul, 2022).

Ulkemizde stirdiriilebilirlik alaninda atilan ilk adim olan
surdiirlebilirlik endeksi sonrasinda 6zel sektér firmalarinin
strdiirtlebilirlik alaninda oldukc¢a aktif olduklar1 bilinmekte-
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dir. Ozellikle bankalarin bu alanda tistlenmis olduklar1 éncti rol,
strdurilebilir déntisiim icin olduk¢a 6nemli 6nemli olmustur.
2016 yilinda baglayan ve sonraki yillarda devam eden bankalarin
onciiliigiindeki stirdirilebilir finans uygulamalar: pandemi son-
rast dénemde reel sekt6r firmalarinin da katilimi ile devam et-
mistir. Her ne kadar stirdiirtilebilir finans uygulamalarinin top-
lam finansal aktiviteler icerisindeki pay1 yurt dis1 uygulamalara
kiyasla dustik olsa da pandemi sonras1 dénemde gergeklestirilen
regiilasyonlar ve halen devam eden dtizenleme ¢aligmalar: CSY
kriterlerinin finansal aktiviteler icerisindeki paymnin artacagina
isaret etmektedir (TSKB, 2022).

Sermaye Piyasalar1 Kurulu (SPK) tarafindan 2022 yilin-
da yaymlanan yesil ve stirdirtlebilir bor¢lanma araglar ile kira
sertifikalarinin ihracina iliskin yol gosterici nitelikte olan “Yesil
Bor¢lanma Araci, Surdiirilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira Ser-
tifikas1, Strduriilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi” ile birlikte stir-
dartlebilirlik alaninda amaglanan déntsiimiin gereksinimlerini
kargilamak i¢in 6nemli bir adim atilmigtir (SPK, 2022). Buna ek
SPK, halka agik sirketlerin stirdiralebilirlik konusunda yapacag:
raporlamalara iliskin bir diizenlemeye daha giderek bir stirdiri-
lebilirlik raporu sablonunu yine 2022 yili igerisinde yaymlamustir
(SPK, 2022). Hali hazirda caligmalar1 devam eden Kamu Géze-
timi Kurumu (KGK) nezdinde devam eden Tiirkiye Siirdirtle-
bilirlik Raporlama Standartlar: ¢aligmalarinin da éniimtizdeki
dénemde uygulamaya konulmasi beklenmektedir (KGK, 2022).

Bu bolimde, hem CSY prensiplerinin zaman iginde-
ki gelisimi ve 6ne ¢ikan unsurlarina yer verilmis, hem de kredi
derecelendirme stireglerinde CSY'nin aldig1 yer degerlendirme-
ye alinmustir. Onemli Cevresel Faktérlerin Kredi Derecelendirmede
Degerlendirilmesi bélimiinde giincel konularin derecelendirme
yaklasimiyla nasil ele alindig1 gértlebilir. Sosyal faktorlerle ilgili
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derecelendirme yaklasimlari Sosyal Faktérlerin Kredi Derecelendir-
medeki Rolii baghg altinda ele alinmigken, Yonetisim Finansal Per-
formansa Nasil Etki Eder? baghig1 altinda bir yonetici agisindan s6z
konusu uygulamalarin finansal sonuglara yansimasi izlenebilir.

CSY yaklasgiminin modern temelleri 1994 yilinda Elkin-
gton tarafindan ortaya atilan Uclii Kar Hanesi (Tripple-Bottom
Line, TBL) teorisine dayanmakla birlikte baz1 kaynaklarda bu
yaklasimin temellerinin antik ¢aglara kadar uzandig1 yéntinde
bilgilere rastlanmaktadir. Elkington’un teorisi, sirketlerin finan-
sal kdrin yanina insanlara ve gezegene olan katkisinin da 6nem-
senmesi gerektigini belirtmektedir (Elkington, 2018). CSY de bu
paralelde stirduiriilebilir kir elde etmek i¢in ¢evrenin, toplumun
ve paydaslarin 6nemini vurgulamaktadr.

Tablo 39: CSY Yaklagiminda Genel Kabul Gérmiig

Konu Bagliklar:
Cevresel Sosyal Yonetigim
iklim Degisikligi Insan haklart Riigvet ve yolsuzluk
Kaynaklarm agir kullanimi | Modern kélelik Yéneticilere saglanan faydalar
Atik yonetimi Cocuk isci kullanimi Yénetim kurulu gesitliligi ve yapis:
Karbon emisyonu Caligma kogullar Ticaret birlikleri, lobicilik ve bagislar
Ormansizlasma Caligan haklar1 Vergi stratejileri

Kaynak: (Hayat & Orsagh, 2015)
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CSY yaklagiminin kabul gérmiis tek bir tanimi olmasa da
is yapis bicimlerinin ¢evreyle uyumlu hale getirilmesi, toplumsal
agidan duyarhiliginin arttirlmasi ve yénetim bigimlerinin bitiin
paydaslar1 kapsayacak bicimde hesap verilebilir ve seffaf bir ge-
kilde sekillendirilmesi bu yaklasimin temel felsefesidir. CYSnin
genel olarak ele almis oldugu konular Tablo 39’daki sekilde 6zet-
lenebilir (Hayat & Orsagh, 2015).

CYS konularinin hizli bir sekilde is planlarina eklenmeye
baslamasinin temelinde bu konulardan kaynaklanan risklerin sa-
yist ve etkilerinin hizh bir artig gdstermesi yer almaktadir. Diinya
Ekonomik Forumu (DEK) (World Economic Forum, WEF) tara-
findan her yil dtizenli olarak yaymlanan Diinya Risk Raporlarin-
da listelenen riskler yillar icerisinde ekonomik konulardan CYS
kapsaminda ele alinan konulara yénelmistir. Son yayinlanan
2022 raporu verileri de konunun 6énemini ve aciliyetini bir kez
daha vurgulamaktadir. Anket yoluyla belirlenen, gelecek 10 yilda
olusabilecek en ciddi 10 riskten 9'u CSY kapsamindaki konular:
dogrudan kapsarken 1 tanesi de dolayli olarak CYS kapsamina
girmektedir (WEF, 2022).

Risklerin CSY kapsaminda yiikselmesi firmalarin 6zellik-
le operasyonlarin etkileyecek olsa da riskler karsisinda paydasla-
rin (Mdsteriler, potansiyel miisteriler, tedarikgiler) yaklagimlar:
da sirketlerin tizerinde bir diger risk olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle miisterilerinin iklim degisikligi, kiiresel isinma ve insan
haklari gibi temel konularda artan bilinciyle birlikte sirketler, bu
konularda hassasiyet gostermeleri gerektiginin farkina varmislar-
dir. Ote yandan paydaslarm etik degerler konusunda géstermis
olduklar1 hassasiyet de sirketlerin CSY yaklagimini benimseme-
leri i¢in bir diger 6nemli konu olmugtur.

Kanuni diizenlemeler ise CYS yaklagimimnin géniilltik esas-
L1 bir faaliyet olmaktan ¢ikartip cercevesi yasalarla ¢izilecek bir is
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yapis bicimine déntistiirme yolunda hizla ilerlemektedir. Ozel-
likle Paris {klim Anlagmasina uyum kapsaminda yapilan kanuni
diizenlemeler firmalarin gevresel performanslarini iyilestirmeleri
i¢in 6nemli bir adim oldu. Ancak en énemli konu ise strdiirii-
lebilirlik raporlama standartlarinin gelisimi ile olacaktir. 2022 iti-
bariyla heniiz taslak asamasinda olan Avrupa Strdurilebilir Ra-
porlama Standartlarinin (ASRS) yamn sira Uluslararas: Finansal
Raporlama Standartlari kurulu tarafindan kurulan Strdirilebi-
lirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulunun yayinladig: standartta
belirtilen ¢ifte énemlilik (double materiality) kavramu, firmalarin
CSY'ye bakigini 6nemli 6lgtide etkileyecektir. Cifte dnemlilik kav-
ramy, strdurdlebilirlik hedefleri kapsamindaki 6nemli konularin
dogurabilecegi 6nemli finansal etkilerin belirtilerek raporlanmasi
anlamina gelmektedir. Bu sebeple hem ASRS kapsaminda hazir-
lanacak olan stirdiirtilebilirlik raporlarinda hem de IFRS uyumlu
finansal raporlarda finansal etkiye sahip strdiirtilebilirlik konula-
rinin belirtilmesi énem arz etmektedir.

Yukarida bahsi gecen sebeplerden o6ttirti reel sektér fir-
malarinin i planlarini énemli Sl¢iide etkilenecek olmasi, CSY
yaklasimini finansal sektértin de 6nemli konularindan bir tanesi
haline getirmistir. Birlesmis Milletler Kalkinma programi kap-
saminda yaymlanan Sorumlu Yatirim [lkeleri (PRI) ve Sorum-
lu Bankacilik ilkeleri (PRB) finansal sektérde CSY yaklagiminin
benimsenmesi i¢in milletleraras: diizeyde atilan ilk adimlardir
(UNPRI, 2022) (UNEPFI, 2022). Bu bildirgeler kapsaminda reel
sektor firmalarinin temel fon saglayicilar: olan imzaci yatirim sir-
ketleri ve bankalar faaliyetlerini sorumlu bir bi¢imde yiiriitecek-
lerini taahhut etmektedir. Sorumlu yatirim ilkeleri kapsaminda
varlik yonetim girketlerinin yani sira imzaci kredi derecelendirme
kuruluslar: da bu ilkelerle uyumlu bir sekilde faaliyet gosterecek-
lerini beyan etmislerdir.
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Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim flkeleri kapsaminda
yayinlanan “Kredi Riski ve Derecelendirmede CSY Beyanname-
si” ile kredi derecelendirme kuruluslar1 ve sabit getirili varlik ya-
tirimcilar: kredi derecelendirme ve analizlerinde CSY'yi sistema-
tik ve seffaf bir bicimde dahil edeceklerini taahhiit etmislerdir.
27 derecelendirme kurulusu ve 180 yatirim kurulusu tarafindan
imzalanan bildirge ile bor¢lularin nakit akiglarinin CSY faktérle-
ri tarafindan etkilenebilecegini kabul etmiglerdir (UNPRI, 2022).

Zira kredi derecelendirme kuruluglarinin faaliyet alanlari,
CSY kapsaminda ele alinan konularin finansal performans tize-
rinde yaratabilecegi etkilerin degerlendirmesi kredi derecelendir-
me konusunu 6nemli hale getirmektedir. Bununla beraber CSY
yaklagimin 6neminin artmasi derecelendirme kuruluglarinin
kredi derecelendirmede bu konularin dikkate alinmasinin yanin-
da yesil tahvillerin derecelendirilmesi, CSY skorlamas: gibi yeni
faaliyet alanlar olusturmustur.
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Sekil 14: CSY Temal Tahvil fhraclari (Milyar USD)
*2022 yiliilk 6 ay itibariyle

Kaynak: Climate Bond Initiative, 2022
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Derecelendirme kuruluglarinin CSY yaklagimu icerisinde-
ki konumunu ve bu konularin derecelendirme stireglerine yan-
simalarini incelemeden 6nce, gevre, sosyal ve yonetisim konu-
larinin tam olarak anlagilmasi agisindan bu bagliklarin ayri ayr
degerlendirilmesi faydali olacaktir.
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CSY’NIN ¢’si:
CEVRE ODAKLI OLMAK NEDEN ONEMLI?

Tarih boyunca insanligin kazanimlar1 6nemli ¢evresel maliyet-
ler getirerek elde edilmistir. Kaynaklar simiflandirilirken dogal
kaynaklarin rold, sermaye, is glicii vb. kaynaklarin gerisinde
birakilmistir. Ancak bilim temelli calismalar, istikrarl ve yasa-
nabilir bir gezegenin, ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilme-
si i¢in kritik derecede 6neme sahip oldugunu géstermektedir.
Ozellikle kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gerceklikleriyle
birlikte insan faaliyetlerinin dogaya olan etkileri tartigmalarin
odagma oturmustur. Dolayisiyla gezegensel sinirlara (planet
boundary) saygi duymak ve gezegenle uyumlu yatirim ve eko-
nomik faaliyetlerin ve stireclerin istikrarli bir sekilde yapilmasi
gerektigi éne stirdlmustir.

Bu sebeple gezegensel sinirlara saygi, sadece gevresel risk-
leri ele almakla kalmaz, ayn1 zamanda dogal kaynaklarin daha
mantikli ve esit bir kullanimi yoluyla gergeklestirilmelidir. Zira
gezegensel sinirlar sadece kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi
konularindan ibaret degildir. Stockholm Esneklik Merkezi tara-
findan belirlenen dokuz gezegensel sinir bulunmaktadir (Stock-
holm Resilience Center, 2022). Bu sinirlardan dért tanesi hali ha-
zirda agilmig olmakla birlikte diger sinirlar da tehlike altindadir.
Bu sebeple gevre ile ilgili degerlendirmeleri yaparken ¢ok boyutlu
bir sekilde ele almak ve gezegensel sinirlar dogrultusunda deger-
lendirmeye tabi tutmak gerekmektedir.
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Cevresel siirdurtlebilirlikle ilgili ¢caligmalar hem cevresel
hem de finansal kirla birlikte var olabilir. Tersine, toplumsal
tercihler, diizenleme ve teknoloji degisimi olarak, cevreye zarar
veren faaliyetlere devam eden yatirimlar, gelirlerde kayiplara ve
diisen varlik degerlerine yol agabilecek riskler tasiyabilir. Bu ne-
denle finansal sonuglar dogurabilecek cevresel riskler veya firsat-
lar titizlikle incelenmelidir. Bu baglamda ele alinan riskler genel
olarak iklim degisikligi, dogal kaynak kullanimi ve atik ve emis-
yon olarak ti¢ baglikta toplanmaktadir (CFA Institute, 2019) .

IKLiM DEGISIKLiGI

Iklim degisikligi, kiiresel atmosferin bilesimini degistiren ve do-
gal iklim degiskenligine ek olarak, karsilastirilabilir zaman peri-
yotlarinda gézlemlenen, dogrudan veya dolayli olarak insan akti-
vitesine atfedilen, yerel olaylar ile kiiresel boyutta etkisini artiran
iklim olaylarini ifade eder.

Gezegenin ikliminde meydana gelen degisimi agiklamada
6n plana ¢ikan ana etkenin insan faaliyetlerinden kaynaklanan
sera gazi emisyonudur. Fosil yakitlarin kullanilmas: sonucunda
atmosfere yayilan sera gazi, glinesten diinyaya ulasan 1sinn belir-
li bir kisminin tekrardan uzaya yayilmasini engelleyen bir tabaka
olusturmakta ve 1sinin atmosfer icerisinde hapsolmasina neden
olmaktadir. Ozellikle sanayi devriminden sonra hizlanan atmos-
ferdeki sera gaz1 miktar1 yirminci ytizyilin ikinci yarisinda tissel
bir artis trendiyle biytimisttr. Our World in Data tarafindan ya-
yinlanan verilere gére insan faaliyetlerinin (fosil yakit kullanimi
ve arazi kullanimi) sonucunda atmosfere salinan karbon dioksit
miktar1 2020 yilinda 38.02 milyar ton olmustur (Ritchie, Roser, &
Rosado, 2022).
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Ozellikle sanayi devriminden sonra yikselise gecen at-
mosferdeki sera gazi miktarinin en 6nemli tetikleyicilerinden bir
tanesi enerjidir. $ekil 16’da yer alan sera gazi saliniminda sektor-
lerin paylar1 incelendiginde enerji talebi sebebiyle fosil yakitlarin
atmosferdeki sera gaz1 stokunda énemli pay1 oldugu gértlmek-
tedir.

fklim degisikligi sorunuyla miicadele ve etkilerinin azal-
tilmas: birgok farkli boyutta ele alinmasi gereken coklu eylem
plani ile ¢6ziime kavusturulabilecektir. Ele alinacak boyutlar
temel baglamda ele almak gerekirse bunlar; bilim, ekonomi, top-
lum, politika ve etik seklinde siralanabilir. Iklim degisikliginin
¢6zumd ise iki ana kategoride gerceklegebilir.

1. Atmosferdeki 1siy1 tutan sera gazlarmin seviyeleri-
nin azaltilmasi ve dengelenmesi (iklim degisikliginin
azaltilmasi) veya

2. Halihazirda meydana gelen iklim degisikligine uyum
saglamak (iklim degisikligine uyum) ve iklim degisik-
ligine karg1 direnci artirmak.

Burada dikkat edilmesi gereken durum ¢6ztim i¢in verilen iki ka-
tegorinin birbirinin alternatifi olmamasidir. Yani iki secenekten
birisinin tek bagina uygulanarak digerinin terk edilmesi ¢6ztim
i¢in yeterli degildir. Her iki planin da ayni anda aymi ciddiyetle
uygulanmasi, iklim degisikligi ile miicadelede en etkili silah ola-
caktir (CFA Institute, 2019).

IKLiM DEGISIKLIGININ AZALTILMASI

fklim degisikliginin yavaglatilmas: icin basta fosil kaynaklarin
kullanimi sonucunda ortaya ¢ikan sera gazinin azaltilmasi ve at-
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mosfere zarar veren gazlarin etkilerini nétrleyen alanlarin ¢ogal-
tilmasi igin gerekli her tiirlt insan miidahalesi iklim degisikligi-
nin azaltilmasina yénelik eylemlerdir. Bu faaliyetler birden fazla
amag kapsaminda ger¢eklesmektedir. Bunlardan baglica olanlar:

1. Iklim sistemine énemli 6lctide insan mitidahalesini
Sénlemek,

2. Ekosistemlerin iklim degisikligine dogal olarak uyum
saglamasina izin vermek igin yeterli bir zaman cerge-
vesinde sera gaz1 seviyelerini stabilize etmek,

3. Gida givenliginden emin olmak,

4. Ekonomik kalkinmanin siirdiirtlebilir bir gekilde
ilerlemesini saglamaktr.

IKLiM DEGISIKLIGINE UYUM VE DAYANIKLILIK

DOGAL KAYNAK KULLANIMI

Azalan biyogesitlilik kayb1 ve dogal kaynaklarin titkenme hizinin
artigi firmalar ile dogal kaynaklar arasindaki iliskiyi giderek daha
énemli hale getirmektedir. Firmalar agisindan bahsi gecen dogal
kaynaklarin baginda temiz su, biyogesitlilik, toprak kullanimi,
orman ve deniz kaynaklar: gelmektedir.

Dogal kaynak tiiketiminin baslica nedenleri olarak biiyt-
yen niifusa bagl olarak artan tiiketim olmak tzere, ortalama ya-
sam siiresinin artmasi, ekonomik biiytimeye bagl olarak tiiketim
gibi unsurlar siralanmaktadir. Bu unsurlar ayni zamanda kaynak
kithig: riskinin de sebepleri olarak siralanabilir.

Bu risklerin oldugu bir ortamda firmalar rekabetcilikle-
rini koruyacak bi¢imde kaynaklarin daha etkin bir sekilde kul-
lanilmas1 ve kaynak kullanimimin optimize edilmesi {izerine
odaklanmalidir. Bu durum firmalara finansal kaynaklarini daha

312 | KREDI DERECELENDIRME



iyi yénetirken ayni zamanda teknolojik yenilik yapmalar1 konu-
sunda da fayda saglayacaktir.

Zira dogal kaynaklarim tiikenme hizi mevcut senaryolar
altinda hizlanacaktir. BM'nin tahminine gére su anda 7.6 milyar
olan diinya niifusu 2050 yilinda 9.8 milyar, 2100 yilinda ise 11.2
milyar olacaktir. Bu demek oluyor ki artan niifus, tiiketim tale-
bini artiracak bu da dogal kaynaklar tizerindeki baskiy1 daha da
cogaltacaktir.

Ornegin %70'i suyla kapli olan diinyada toplam sularin
sadece %2.5'u tath su kaynaklaridir. Nifus artigiyla birlikte bu
kaynaklara olan talep artacaktir. Ayrica tatl su kaynaklar: sade-
ce igme suyu olarak kullanilmamaktadir. Sanayi endiistrisinde
bircok sektdr tretimlerine devam edebilmek i¢in suya ihtiyag
duymaktadir. BM Stirdirdlebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) de
suyun 6nemini vurgulamaktadir. SKH hedeflerinin altinc1 mad-
desini, suyun ulasilabilirliginin ve strdiiriilebilirliginin saglan-
mast olugturmaktadir.

Ote yandan ekonomik biiytimeyi destekleyen ve saghkl
yasama olanak kilan kisacasi toplumsal refah saglayan biyoce-
sitlilik iklim degisikligi ve doganin tahrip edilmesiyle birlikte
tehlikeye dusmiisttr. Biyogesitlilik ve Ekosistem Hizmetlerine
Mliskin Hitkiimetler Aras: Bilim-Politika Platformu’nun, 2019 yil
verilerine gore bir milyona yakin bitki ve hayvan tiiriinin gelecek
on yillar icerisinde hizli bir sekilde yok olma tehdidiyle kars: kar-
stya oldugunu gostermektedir. Bu durum insanlik tarihinde daha
énceden kargilasilmayan bir tehlike ile kars: karsiya oldugumuzu
gostermektedir. Zira biyogesitlilik, dogal sermaye olarak tanim-
ladigimiz ekosistemi dolayisi ile de yasami destekleyen en énemli
etkenlerden bir tanesidir.
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ATIK VE EMISYON

Cevre ile ilgili en 6nemli problemlerden bir tanesi ve belki de en
énemlisi, kirliligin ve dolayisiyla diger birgok sorunun baginda
gelen atik ve emisyon problemidir. Fiziksel atiklar ile havaya sali-
nan ve atik gazlarin neden olduklari ¢evre problemlerinin bagin-
da ktresel 1s1nma, biyogesitlilik kaybs, tath sularin kirlenmesi ve
denizlerin kirlenmesi gelmektedir. Bu gériinir krizlerin yani sira
dolayli yollardan canli hayati tehlikeye sokmaktadir.

Hava kirligindeki artis dogay: kotii sekilde etkilerken in-
san saglig1 tizerinde ciddi problemlere yol agmakta, ekosisteme
zarar vermekte, biyogesitliligi yoksullagtirmakta ve topraklarin
asitlenmesine yol agarak alinan hasatlar1 azaltmaktadir. Canli
yasami i¢in hayati tehlikelerin baginda gelen hava kirliliginin de-
mografik etmenlerde bir degisme olamamas1 durumunda kétii-
lesmeye devam edecegi ve gelecekte daha fazla insan ve canliy:
olumsuz sekilde etkileyecegi 6n goriilmektedir.

Canl1 yasamu i¢in olmazsa olmaz bir diger element ise su-
dur. Zararli kimyasallar ve diger atiklar karasular: ve sizarak yer
alt1 sularina ulasir ve dogal su kaynaklarinin kirlenmesine neden
olur. Kirlenen kaynaklarin bir kism1 ciddi bir aritma siirecinden
gegtikten sonra kullanilabilir hale gelirken ¢ogu kaynak ise kul-
lanilamaz duruma gelir. Bu durum canli yasami ciddi bi¢imde
tehlikeye atmaktadir.

GCEVRESEL FAKTORLERIN ISLETMELERE ETKILERI

Isletmeler acisinda temel cevresel faktérlerin ele alinis bigimleri
cogunlukla iklim degisikligi ve stirdtirtilemez dogal kaynak tiike-
timi ve tretimi gibi belirli konulara odaklanmaktadir. Bununla
birlikte, isletmelerin ve finansal faaliyetlerin dogal kaynaklara ve
diizglin isleyen ekosistem hizmetlerine nasil bagl oldugu konu-
su ¢ok fazla anlasilamamugtir. Dogal kaynaklar: degerlendirme-
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nin ve él¢gmenin zorlugu nedeniyle, bu zararl etkiler tam olarak
is yapma maliyetlerine dahil edilmemistir (fiyatlandirma ‘olum-
suz digsalliklar’” olarak da bilinir). Bu tiir maliyetler, isletmeler
tarafindan tamamen igsellestirilecek olsaydi, piyasa da 6nemli
aksakliklar1 olabilirdi (CFA Institute, 2019).

Bu konuda yillar itibariyle maliyetlerin siniflandirilma-
s1 ve igsellestirilebilmesi amaciyla ¢evresel faktorlerin etkileri
iki boyuta indirgenerek incelenmektedir. Ozellikle son yillar-
da gorilme siklig1 ve finansal etkileri hizla artan sel, firtina,
kuraklik ve diger hava olaylarin neticesinde meydana gelen
dogrudan kayiplar, fiziksel (physical) riskler kapsaminda ele

alinmaktadir.
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Sekil 17: 2021 Yilinda fklim Kaynakl Gergeklesen Zararlar
Kaynak: Munich RE, 2022

2021 yilinda meydana gelen olaylar sonrasinda toplamda
280 milyar USD’lik hasar meydana gelmistir. Bu hasarlarin yal-
nizca 120 milyar USD’lik kisminin sigorta kapmasinda olmasi
sebebiyle 160 milyar USD'lik riskler isletmeler ve kisilerin omuz-
larina ytiklenmistir (Munich RE, 2022).
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Bunun yaninda diisiik karbonlu ekonomiye gecisle birlik-
te ortaya ¢ikabilecek iklim ve 6diinlesme (trade-off) riskleri de
gecis (transitional) riskler kapsaminda ele alinmaktadur. Ingiltere
Merkez Bankas: tarafindan yapilan tanimlama gecis risklerinin
daha iyi anlasilabilmesini saglamaktadir. Banka gecis riskleri,
Paris {klim Anlagmas: gibi anlagmalara uyumu kapsaminda var-
lik degerlerinde yasanabilecek dustisler veya is yapma maliyetle-
rinde yasanabilecek maliyetler olarak tanimlamistir (FSB, 2017)
(Bank of England, 2022).

Gegis riskleri sirketten sirkete degisebilecegi gibi sektorle-
re 8zgii riskler de bulunmaktadir. Ote yandan faaliyet gosterilen
iilke bazinda da girketler cesitli gecis risklerine maruz kalmakta-
dirlar. Bunlardan bagimsiz olarak asagidaki sekilde yapilan sinif-
landirma genel kabul géren bir yontemdir.

Politika riskleri: Kanun koyucular tarafindan getirilebi-
lecek cevresel standartlara uyumdan kaynaklanabilecek riskler.
Ornegin son dénemlerde gerceklestirilen emisyon diizenlemeleri
politika risklerini kapsamaktadir.

Yasal riskler: Tklim degisikliginde katkist oldugu belirle-
nen firmalara kars: agilabilecek davalar sonucunda maruz kali-
nan riskleri kapsamaktadir.

Teknolojik riskler: Diisiik karbonlu ekonomiye gegiste or-
taya cikan yeni teknolojilerin mevcut yapilar1 bozmasi ve bura-
dan dogacak zararlara iligkin riskleri kapsamaktadir.
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Fiziksel Riskler Gegis Riskleri

s kesintileri Varhklarin ] Yeniden Varhk Enerji
imhasi yapilanma/ degerlerinin fiyatlarinda
degistirme  diismesi artis

Piyasa Kayiplari Kredi Kayiplari Sigortalama Kayiplari Operasyonel Risk

(Hisse Senedi, (Bireysel ve (vikimliilik Riski
Tahvil, Emtia) Kurumsal Krediler) Dahil)

Sekil 18: Tklim Kaynakli Dogabilecek Riskler
Kaynak: IMF, 2019.

Cevresel faktorlerin ekonomileri ve dolayisiyla isletmeleri
etkileme sekillerine dair IMF tarafindan yapilan gésterimde agik-
ca goriilmektedir. Sirket bazinda olusacak kayiplarin sistematik
riske dontistimi finansal piyasalarda, bankacilik ekosisteminde
ve sigorta sektérlerinde 6nemli kayiplar yaratabilir ve ekonomile-
ri bir krize stirtikleyebilir (IMF, 2019).

KREDI{ DERECELENDIRME | 317



YUKSELEN MEGA SOSYAL TRENDLER

Son dénemlerde siklikla bahsi gecen ve toplumun biitiin bile-
senlerini etkileyen konularin basinda gelen toplumsal ve sosyal
olaylarin etkileri, cevre konular: gibi analitik bir ¢ercevede ana-
liz edilemese de 6zellikle uzun dénemde ekonomiler tizerinde
énemli etkilere sahiptirler. Sosyal trendler zaman iginde degis-
kenlik gosterse de ge¢misten giiniimiize etkileri devam eden
olgular uzun dénemlidir. Ote yandan teknolojik gelismelerle
birlikte ortaya ¢ikan yapay zeka, dijital yikim gibi kavramlar
da uzun dénemli etkilere sahip olabilecek sosyal trendler ola-
rak dikkat cekmektedir. Bunlarin yani sira, iklim degisikligi, su
kitlig1, hava kirliligi gibi ¢evresel konular da sosyal etkiler mey-
dana getirebilmektedir.

Temelde toplumun tamami tarafindan kabul edilen sosyal
mega trendleri listelemek gerekirse;

a) Kiiresellesme

b) Otomasyon ve yapay zeka

c) Esitsizlik ve servet yaratimi

d) Dijital yikim, sosyal medya ve elektronik cihazlara eri-

sim

e) Calisma, bos zaman kullanimi egitimde meydana gelen

degisimler

f) Bireysel haklar ve sorumluluklar ile aile yapilarindaki

degisim

g) Demografik degisimler
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h) Sehirlesme
1) Din

Sosyal etkilere sahip ¢evresel mega trendler ise:
- Iklim degisikligi ve gecis riski,
«  Sukithgi,
- Toplu géc¢

Ozellikle ekonomik gelismeleri etkilemekte olan sosyal trendle-
rin anlagilmasi i¢in biraz daha detaylandirilmasi gerekmektedir.
Bu baglamda yukarida listelen trendleri sirasiyla ele almak fay-
dali olacaktir.

Kiresellesmenin baslangiciyla birlikte simirlarin ortadan
kalkmaya baslamasi, mal, hizmet, teknoloji, insan ve sermaye ha-
reketleri hiz kazanmustir. Kiiresellesme fenomeni pozitif etkilere
sahip oldugu gibi negatif etkileri de beraberinde getirmektedir.
Ornegin piyasa etkinliginin artmas sebebiyle tiriinler daha genis
kesimlere daha uygun fiyatlarla sunulurken yapisal sosyal esitsizlik
yaratarak sosyal refahi olumsuz etkilemektedir. Ornegi daha somut
hale getirmek adina hazir giyim sektortint ele alalim. Yiiksek is
giicti gerektiren hazir giyim ve tekstil sektortindeki tretim is gtict
maliyetlerinin daha dusiik oldugu uzak dogu tlkelerine kayarken
Avrupa tlkelerinde tiretim neredeyse yok olmustur. Ancak bu du-
rum Avrupa tlkelerinin hazir giyim ve tekstil tirtinlerinde Uzak
Dogu Asya tlkelerine bagiml hale gelmesine sebep olmustur.

Kuresellesme trendiyle baglantili olarak ortaya ¢ikan bir
diger trend olan otomasyon, minimum insan yardimu ile bir stireg
veya prosediiriin gerceklestirildigi teknolojik stire¢ olarak tanim-
lanmaktadir. Otomasyonun tiretime olan en buytik iki katkis: is
glicti maliyetlerinin dustiriilmesi ve fiziksel is stireclerinin ma-
kinelere devredilmesidir. Ozellikle otomotiv, finansal hizmetler,
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saglik hizmetleri gibi alanlarda otomasyonla birlikte yapay zeka
kullanimlar1 devreye alinmistir. Yapay zekanin bahsi gegen sek-
torlerde etkisini giderek artirmasi beklenmektedir. Otomasyon
ve yapay zekanin sagladig1 avantajlarin yani sira, 6zellikle nitelik
gerektirmeyen islerde ¢alisanlarin iglerini ellerinden almasi ve is-
sizligi artirmasi gibi dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin beraberinde getir-
digi olumsuz bir durum ise artan esitsizliklerdir. Artan esitsizlik-
ler ekonomileri ve toplumlar derinden etkilemektedir.

Artan esitsizligin ekonomileri ve toplumlar: etkiledigine
dair artan kanitlar bulunmaktadir. Egitim firsatlar1 ve sosyal
hareketlilik, alt ve orta siniflar arasinda daha dustik satin alma
guciine sahip daha az vasifli ve daha az saglikh bir toplumla so-
nuglanacak sekilde azaltilabilir. Bu durum, toplam ekonomik
biiytimeyi sinirlar.

Teknoloji ¢aginin getirmis oldugu sosyal egilimlerden ilki
yukarida degindigimiz otomasyon ve yapay zekd uygulamalari
ve bunlarin yaratacag: etkilerdir. Teknolojiyle birlikte hayatimiza
giren bir diger sosyal mega trend de yeni teknolojilerle birlikte is
modelleri ve mevcut mal ve hizmetlerin deger yaratim sekillerinin
degismesi olarak adlandirilan dijital ytkimdir. Ozellikle son yillar-
da huzli bir gekilde artan bu egilim, artan otomasyon ve yapay ze-
kanin ytikselisi ile yakindan iligkilidir. Dijital ylkimin en net 6rnegi
dijital pazar yerlerinin yiikselisidir. Dijital pazar yerlerinin ytikseli-
si cevrimici platformlarin mimarisini ve giivenligini saglayabilecek
teknolojilerin gelismesiyle gittikce hiz kazanmustir. Her ne kadar
geleneksel ytiz yiize ticaret varligimi devam ettirse de ¢evrimigi tica-
retin toplam icerisindeki pay1 gtin gegtikce artmaktadir.

Dijital teknolojilerin gelismesi veri biliminin geligimini
de bir dontistime sokmustur. Teknolojik gelismeler sayesinde
cok¢a miktarda veri toplanip, depolanip, islenmeye baslanmus-
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tir. Biytk veri sayesinde hizmetler ve trtinler kisisellestirilebil-
mektedir. Ancak bu durum veri korsancihiginin dogusunu da
tetiklemistir. Kisisel verilerin giivenligi ihlal edilerek kullanici
bilgilerinin t¢tlinct taraflara satisi, veri bilimi araciligiyla sosyal
manipiilasyonlar ve yonlendirmeler yapabilmeyi de olanakl kil-
mugstir. Bu tiir skandallar nedeniyle artan diizenlemeler yasal ris-
ke maruz kalma olasiigini da artirmaktadir.

Sosyal egilimlerin is planlarina yansimalarini ve yarata-
bilecekleri etkilerin 6l¢timlenip igsellestirilebilmesi cevresel fak-
torlere nazaran daha zordur. Zira sirkete 6zel faktorler, faaliyette
bulunulan sektértin dinamikleri ve tlke kosullar1 CSY yaklagi-
mu igerisindeki sosyal tarafin 6nemliligini etkileyen faktérlerdir.
Sosyal dinamikler i¢in kistas olarak alinabilecek rehberlerden bir
tanesi IFRS biinyesindeki Strdiiriilebilir Muhasebe Standartlar:
Kurulunun olusturmus oldugu sektérel bazli rehberdir.

Sosyal faktérler, i¢ paydaglari etkileyebilecek faktérler,
miisteriler ve yerel yonetimler gibi dis paydaslari etkileyebilecek
dis faktérler olarak iki grupta ele alinabilir.

Tablo 40: i¢ ve Dis Sosyal Faktérler

i¢ Paydaslar1 Etkileyebilecek Dis Paydaslar Etkileyebilecek
Sosyal Faktorler Sosyal Faktorler
Insan Kaynaklar: Gelisimi Paydas Muhalefeti ve Tartigmali

Kaynak Kullanimi

Caligma Kosullar1, Saglik ve Guvenlik Uriin Sorumlulugu ve Miisterilerin
Korunmasi

Insan Haklart Sosyal Firsatlar

Istihdam Standartlar: ve Is¢i Haklart Hayvan Refahi ve Antimikrobiyal Direng

Kaynak: CFA Institute, 2019.
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Tablo 40'da yer alan sosyal faktérleri biraz daha detaylan-
dirmak, isletmelerin yapilarina olan etkilerini incelemek adina
daha faydali olacaktir. Bir isletmenin i¢ paydaslar1 deyince akla
gelen en 6nemli kesim olan ¢aliganlarin gelisimlerinin yakindan
takibi uzun dénemli performansin belirleyici unsurlarindandir.
Donanimli insan kaynag: sirketlerin, ¢alisanlarin motive bir se-
kilde sorumluluklarini en gincel standartlarda yerine getirmesi-
ni saglar. Sirketin uzun dénemli bagarisinin saglanmasi finansal
pozisyonunun da stirdirilebilir bir yapida devam etmesine ola-
nak saglamaktadir.

Is yeri kosullar1 da ¢alisanlarin verimliligini etkileyen sos-
yal faktorlerden bir digeridir. {s saghg ve giivenligi uygulama-
larmin gtiglendirilmesi, ¢alisan motivasyonu ve verimliliginin
temini i¢in 6nem arz etmektedir. Ayn1 zamanda meydana gele-
bilecek is hastaliklar: ve kazalarinin éniine gecilmesiyle dogabi-
lecek yasal riskleri (is davalar tazminatlari vb.) 6nleyerek doga-
bilecek maliyetlerin 6niine gegmektedir.

Giderek 6nemi artan insan haklarina saygili isletme olma
mottosu da aslinda olmasi gereken bir durumun isletmelere ne
gibi katkida bulundugunu gésteren etkili bir géstergedir. Cinsi-
yet, dil, din, irk, mezhep ve diger durumlar1 gézetmeksizin in-
sanlarin yasam ve 6zgiirliklerine saygili olmak, kélelik ve igken-
ceye maruz kalmamak, diisiince ve ifade 6zgtirlugu ile ¢alisma
ve Ozgiirliik hakk: temel insan haklar1 kapsamina girmektedir.
Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesinde de gecen bu durumlar
temel haklar kapsamindadir ve herkese erisilebilir olmalidir. Ar-
tik cogu isletme insan haklarina daha duyarli bir bi¢im de hare-
ket etse de tedarik zinciri igerisinde yer alan diger paydaslarda
yasanacak ihlallerin de g6z 6ntinde bulundurulmas: ve gerekti-
ginde eyleme gecmekten imtina edilmemesi gerekmektedir. In-
san Haklar1 Evrensel Beyannamesinin yani sira, Birlesmis Millet-
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ler {5 Diinyas1 ve Insan Haklarina fliskin Yol Gésterici ilkeler ve
Cok Uluslu Sirketler i¢cin OECD Yoénergeleri isletmelerin insan
haklariin korunmasi ve gelistirilmesi i¢in takip edebilecekleri
yonergelerdir.

Insan haklarina sayginin yani sira caligan haklarina yéne-
lik degerlendirmeler de sirketler i¢in kritik gésterge niteliginde-
dir. En énemli is¢i haklar1, Uluslararas: Calisma Standartlarinda
Ozetlenmigtir. Bunlar, kadin ve erkeklerin 6zgurluk, esitlik, gii-
venlik ve haysiyet agisindan insana yakisir ve tretken igler elde
etme firsatlarini tesvik etmeyi amaclar ve Uluslararasi Caligma
Orgiititntin (ILO) temel sézlesmelerinde yer alir.

Konunun girisinde bahsi gecen mega trendlerin disinda
yeni dogabilecek sosyal trendlerin de sirketlerin i¢ ve dig paydas-
lartyla olan iliskilerini olumlu veya olumsuz etkileme potansiyeli
g6z ard1 edilmemelidir. Bu sebeple sosyal faktérlerin de dikkatle
ele alinmasi ve uzun dénemli performansa etkisi yakindan ince-
lenmelidir (CFA Institute, 2019).
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YONETISIMDEN NE ANLAMALIYIZ?

2000'li yillarin baglarinda ortaya ¢ikan kurumsal skandallarla
birlikte giderek 6nem kazanan kurumsal yénetisim kavrami
sirketlerin yonetildigi ve denetlendigi stireci ifade etmektedir.
CSY temas: igerisinde belki de en saglam temellere dayanan
faktér olan yonetisim uygulamalarinin dinya genelinde farkli
pratikleri olmakla birlikte temelde insanlari ve stirecleri kapsa-
maktadir. {5 stireclerinin iyilestirilmesi ve performansin maksi-
mize edilmesini destekler nitelikteki iyi kurumsal yénetim uy-
gulamalarin igletmelerin uzun dénemli performanslarina katk:
saglamakta ve basarilarini desteklemektedir. Kotii yonetisim
uygulamalari ise girketlerin performanslari tizerinde olumsuz
etkilerde bulunacagi, kurumsal skandallarla sonuclanabilecegi
gorilmiistir.

Kurumsal yénetim 6ztinde insanlarla ilgiliyken, 6zellik-
le yénetim kurulu tyeleri ve icra sorumluluklari olan ¢alisan-
larin sorumluluklarini etkin bir sekilde yerine getirebilmeleri
i¢in olugturulan stiregler ve komiteler etkinligi artiric1 nitelik-
tedirler. Nerdeyse biitiin sirketler tipik olarak yirtrlikte olan
politikalara ve davranis kurallarina sahiptirler. Gérece kiigtik
sirketlerde tepedeki bireylerin bir is hakkinda dogrudan bilgiye
sahip olmalar1 i¢in daha fazla alan varken buytik sirketlerde bu
imkansizdir. Bu nedenle yonetisim stiregleri ve sirket i¢ci komi-
teler, biiyiik ve karmagik yapiya sahip sirketlerde 6nemli él¢tide
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yuk tasgimaktadir. Ancak bu politikalarin gergekten uygulama-
da uygulandigindan emin olmak i¢in stireglerin yénetimi énem
arz etmektedirler.

Olusturulan saglam yonetisim sistemleri aracilig ile islet-
meler, kargilasabilecegi cevresel ve sosyal riskler de dahil olmak
tizere temel riskleri daha iyi ele alabilir. Tersine, uzun vadeli
6nemli bir riski (yine cevresel ve sosyal konular dahil) yénete-
meyen bir sirket, sorunu ¢6zme kabiliyetini engelleyen temel bir
yonetisim basarisizligina sahip olabilir.

Kurumsal yénetimin basarisinin él¢timlenmesinde bir¢ok
faktor gosterge niteligine sahip olabilir. Ancak degerlendirme te-
melde iki kritik kavramla butiint kapsayacak sekle indirgenebi-
lir. Bu iki kavaram hesap verilebilirlik ve uyumdur.

Insanlara genellikle karar vermek i¢in yetki ve sorumlu-
luklar ytklenir. Yetki ve sorumluluk sahipleri verdikleri kararlar
neticesinde ortaya ¢ikan sonuglardan ve isin etkinliginden so-
rumlu tutulurlar. Bu sorumluluk calisanlarin etkili bir bicimde
is yapmalarinin 6ntint agmaktadir. Nasil ki icra gérevi olan kisi-
lere kars: alinan olan sorumluluklar bu verimliligi sagliyorsa, ic-
ract kigilerinde de 6rnegin hissedarlara karg1 olan sorumluluklar:
etkinligi artirmalidir. Bu nedenle, kurumsal y6netim, yonetim
kurulu yapisina ve yoneticilerin bagimsizhigina gticlii bir sekilde
odaklanmaktadir.

Yéneticilerin bireysel becerilerinin yani sira karma bece-
rileri de énemlidir. Karma beceriler sayesinde tartigmalar bir
dizi perspektiften uygun bi¢imde ele alir ve “grup diistincesi”
riskinden kac¢inilir. Cinsiyet ¢esitliligi ve ayni zamanda mesleki
gecmis ve deneyimler agisindan gesitlilik yoluyla yénetim kurulu
odasinda artan cesitlilik ve bakis acis1 ¢esitliliginin, uzun vadeli
degeri artirma olasihgi daha ytksek olan daha zorlu bir kiltar
sundugu kanitlanmisg bir konudur.
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Yénetim kurulu bagkani, yénetim kurulu odasinda den-
geli bir tartismay1 kolaylastirmada hayati 6neme sahiptir. Sonug
olarak, yénetim kurulu bagkaninin bagimsiz, icraci olmayan bir
direktor olmasini tercih edilir bir durum haline gelmektedir. Bag-
kan bagimsiz degilse ve ézellikle bu kisi bagkanin roliinit CEO ro-
ltyle birlestirirse, bu asir1 bir yetki konsantrasyonuna yol agabilir
ve kurulun asagidakileri yapma becerisini engelleyebilir:

»  Gozetim sorumluluklarini yerine getirmek;

»  Performans ve stratejik planlari sorgulamak ve tartis-

mak;

»  Hem yénetim kurulu toplantilari hem de bir buttn

olarak girket i¢in gtindemi belirlemek;

»  Halefiyet planlamasini etkilemek

»  Yonetici ticretlerini tartigmak.

Yukarida bahsi gecen konular hesap verilebilirligin arttirilmas:
i¢in gerekli adimlar olarak sayilabilirler. Ancak hesap verebilirlik
i¢in ihtiya¢ duyulan en 6nemli unsur dogru hesaplarin varligidir.
Sirketin yillik finansal bilgileri, yoneticilerin girketin finansal,
daha genis agidan ticari performansi igin hissedarlara kars1 uy-
gun sekilde hesap vermelerini saglayan resmi stireci temsil eder.
Bu, bir¢ok yillik genel kurul toplantisinda ilk maddenin neden
genellikle resmi bir oylama yoluyla rapor ve hesaplarin kabul
edilmesi oldugunu agiklar. Bu nedenle, sirketler tarafindan geffaf
ve diiriist muhasebenin ve bu hesaplarin denetgi tarafindan de-
netiminin bagimsizliginin merkezi 6nemi vardir. Yine, denetgi-
nin her yil hissedarlara resmi olarak rapor vermesi ve ¢ogu tilkede
Genel Kurul'da her yil yeniden atanmasi tesadif degildir (CFA
Institute, 2019).

Ulkemizde yiirtirliikte olan Kurumsal Yénetim Tebligi de
hesap verilebilirligin 6n plana ¢ikartilmasi i¢in yonetim yapisi-
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n1 ve sahip olunmas: gereken kurullarin yapilarini ve nitelikle-
rinin tanimini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Uluslararas:
kurumsal yonetim ilkeleriyle karsilastirildiginda oldukga iyi bir
yapiya sahip olan uygulama, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yénetim kurulu yapisi ve kurula
bagli organlar hakkinda uyulmasi gereken ilkeleri belirtmektedir
(SPK, 2011).
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CSY TEMALARININ DERECELENDIRME
ICERISINDE DEGERLENDIRILMESI

Bilindigi gibi kredi derecelendirme icerisinde igletmelerin gele-
cek nakit akiglarimi etkileyecek faktérlerin geri 6deyebilme gticii-
ne olan etkileri mercek altina alinmaktadir. Buraya kadar bahsi
gecen CSY altinda ayr1 ayri ele alinan konularin, kurumlarin
finansal bilgileriyle birlikte kredi derecelendirme stirecinde ku-
rumlarin geri édeyebilme giiglerinin él¢iimlenmesinde nasil ele
alindigina dair genel cerceveler verilecektir.

Girigte bahsi gecen c¢ifte 6nemlilik konusu, kredi derece-
lendirme faaliyetlerinde en 6énemli husus olarak degerlendiril-
mektedir. Finansal etki yaratma gtictine sahip énemli temalarin
belirlenme asamasinda degerlendirme streci ti¢ bacakl bir ya-
piya sahiptir. Bunlardan ilki kurumun kendisine 6zgti 6nemli
risk ve firsatlarin belirlenmesidir. fkinci asama olarak deger-
lendirme streci, kurumun icerisinde bulundugu sektére iligkin
degerlendirmeler olacaktir. Kredi derecelendirme stirecinde de
gbz 6ninde bulundurulan sektérel riskler, CSY temelli olarak
degerlendirmenin bir parcasini olusturmaktadir. Ornegin ¢i-
mento sektoriin tiretim dinamikleri itibariyle ¢evresel risklere
daha ¢ok maruz tekstil sektérii sosyal trendlerden daha ¢ok
etkilenmektedir. Cevresel risklerin finansal etkilerinin deger-
lendirilmesinin son asamasi ise makro ekonomik dinamikler
icerisindeki strdirilebilirlik faaliyetlerinin etkilerinin deger-
lendirilmesidir.
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FINANSAL

ONEMLILIK

Sekil 19: Cifte Onemlilik Vurgusu
Kaynak: FSB, 2017.

Bu baglamda CSY'nin her bir alt grubunda degerlendir-
meye alinacak risklerin ve firsatlarin nasil ele alinmas: gerektigi
degisiklik géstermektedir (Fitch Ratings, 2021). Bu baglamda de-
gerlendirmelerin gerceklestirilebilmesi i¢in ¢ifte dnemlilige sahip
kilit konularin tespiti énem arz etmekte olup bu béliimiin deva-
minda cevresel, sosyal ve ydnetisim konularindan énemli husus-
larin tespitine iliskin bilgiler sunulmaktdir.

ONEMLI CEVRESEL FAKTORLERIN KREDI
DERECELENDIRMEDE DEGERLENDIRILMESI

Onemli (material) cevre sorunlari, bir sirketin basta is modeli
olmak tizere, yatirrm harcamalari, isletme sermayesi, gelirler,
marjlar ve neticesinde risk yapisi tizerinde etki yaratabilecek olan
konular olarak ele alinmaktadir (CFA Institute, 2019). Cevresel
etkilerin sirketin finansal yapis: tizerindeki etkisi pozitif olabi-
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lecegi gibi negatif etkilerde gézlemlenebilmektedir. Belirlenen
cevresel sorunlarin 6nemliligi ve yarattigr etkinin biyiklaga ve
yont sabit degildir. Yani isletme faaliyetlerindeki politika degi-
siklikleri ve piyasadaki degisimler ile paydaglarin konuya kars:
olan tutumlarindaki degisimler belirlenen faktérin 6nemlilik
derecesini etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda énemlilik sabit
kalmakla birlikte negatif etkiye sahip bir konunun pozitif etki
yaratabilecek bir duruma déntismesi de olasidur.

Bu nedenle, cevresel risklerin neden oldugu énemli fi-
nansal etkileri degerlendirme ¢abalari, analitik kapsam ve kar-
magiklik acisindan artmaya baglamistir. Ornegin, politika degi-
siklikleri ve teknolojik gelismeler (gecis riskleri) sonrasi cevresel
faktorlerin daha genis yelpazede dikkate alinmasi gerekebilir.

Gegis Riskleri
Firsatlar

Politika ve Yasal
Kaynak Verimliigi
Teknoloji

Enerji Kaynaklari

Piyasa =
Urin ve Hizmetler

Fiziksel Riskler

Akut

v v
Kronik Stratejik Planlama

Risk Yénetimi
v
Finansal Etki

Variklar/Yiikiimiiilikler
Gelir Tablosu Nakit Akim Bilango
Tablosu Sermaye/Finansman

[

Sekil 20: {klimle iligkili Riskler, Firsatlar ve Finansal Etkileri

Kaynak: FSB, 2017.
Bu noktalardan hareketle cevresel etkilerin yaratabilece-
gi firsatlar ve tehditler ile ilgili caligmalar titizlikle ytrtttlmeli

ve 6nemli konular1 belirlenmelidir. Analiz stireci, yukarida da
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bahsettigimiz gibi bireysel olarak sirketi, icerisinde bulundugu
sektor ve faaliyette bulundugu tlkeyi kapsamaktadir. Yapilacak
olan analize girdi tegkil edebilecek her tiirli veri bu stireg icerisin-
de kullanilmaktadir. Yani, nitel ve nicel veriler girketin cevresel
performansinin finansallar: tizerindeki etkisini, mevcut ¢arpan-
larini ne yonde degistirecegini, bor¢lanma oranlarinda, sermaye
maliyetinde ve dolayisiyla iskonto oranlarinda ne gibi degisiklik-
ler meydana getirecegi yonitinde tahminler yapilmasina olanak
saglayacaktir (S&P Global, 2022).

Cevresel faktérlerin firmalarin finansal tablolar: Gizerinde
meydana getirebilecegi degisikliklerden bazilar: Tablo 41’deki se-
kilde 6zetlenebilir (FSB, 2017).

Tablo 41: Cevresel Faktérlerin Finansal Tablolar Uzerinde
Meydana Getirebilecegi Risklere Ornekler

Gelir Tablosu

Bilango

Gelirler: Gegis ve fiziksel riskler, irtin ve
hizmetlere olan talebi etkileyebilir. Kurulus-
lar, gelirler tzerindeki potansiyel etkiyi géz
6niinde bulundurmali ve yeni gelirleri artir-
mak veya gelistirmek icin potansiyel firsatlari
belirlemelidir. Ozellikle, emisyonlar: diizenle-
mek i¢in bir mekanizma olarak karbon fiyat-
landirmasinin ortaya cikmasi ve muhtemel
biiytimesi géz éniine alindiginda, etkilenen
endiistrilerin bu tiir fiyatlandirmanin igletme
gelirleri izerindeki potansiyel etkilerini dikka-

te almasi 6nemlidir.

Varlik ve Yiikiimlilikler: iklim degisikligiyle
ilgili politikalar, teknoloji ve pazar dinamik-
lerindeki degisikliklerden kaynaklanan arz ve
talep degisiklikleri, kuruluglarin varlik ve yii-
kiimliiliklerinin degerlemesini etkileyebilir.
Uzun Smirlii varliklarm ve ilgili oldugunda
rezervlerin kullanimi 6zellikle iklimle ilgili so-
runlardan etkilenebilir. Kuruluglarin, ézellikle
uzun 6miirli varhklar olmak tzere varhiklar:
ve yiiktimliilikleri tizerindeki iklimle ilgili ola-
s1 etkinin bir gostergesini saglamalari 6nemli-
dir. Bu, yeni yatirim, yeniden yapilandirma,
kayittan diigme veya bozulma gerektiren mev-
cut ve taahhit edilen gelecekteki faaliyetlere ve

kararlara odaklanmalidir.
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Giderler: Bir kurulusun iklimle ilgili risklere
ve firsatlara tepkisi, kismen kurulusun maliyet
yapisina bagli olabilir. Dusiik maliyetli teda-
rikgiler, iklimle ilgili sorunlardan kaynaklanan
maliyet degisikliklerine kargi daha dayanikli ve
bu tir sorunlar ele alma yeteneklerinde daha
esnek olabilir. Kuruluslar, maliyet yapilarinin
ve uyum saglama esnekliginin bir gdsterge-
sini saglayarak, yatinmalar: yatinm potan-
siyelleri hakkinda daha iyi bilgilendirebilir.
Yatirimailarin sermaye harcama planlarini ve
bu planlan finanse etmek igin gereken borg
veya 6z sermaye diizeyini anlamalar da yarar-
hdur. Bu tar planlarin esnekligi, kuruluglarin
sermayeyi degistirme esnekligi ve sermaye
piyasalarinin Snemli diizeyde iklimle ilgili
risklere maruz kalan kuruluglara fon saglama
konusundaki istekliligi g6z éniinde bulundu-
rularak distintlmelidir. Bu planlarin seffafli-
g1, sermaye piyasalarina daha fazla erigim veya

daha iyi finansman kogullar1 saglayabilir.

Sermaye ve Finansman: fklimle ilgili riskler
ve firsatlar, ya azalan isletme nakit akiglarin
telafi etmek i¢in borg seviyelerini artirarak ya
da yeni sermaye harcamalar1 ya da Ar-Ge i¢in
bir kurulusun borg ve 6z sermaye yapisinin
profilini degistirebilir. Ayrica, yeni borg artir-
ma veya mevcut borcu yeniden finanse etme
yetenegini etkileyebilir veya kurulusun kulla-
nabilecegi bor¢lanma vadesini azaltabilir. Ay-
rica igletme zararlarindan, varlik deger dustk-
liklerinden veya yatirimi kargilamak i¢in yeni
3z sermaye artirma ihtiyacindan kaynaklanan

sermaye ve rezervlerde degisiklikler olabilir.

Kaynak

: FSB, 2017.

Cevresel konularin finansal tablolar tizerinde yaratabile-

cegi etkilerin daha da somutlastirilmasi adina CFA Enstitiisii ta-

rafindan derlenen asagidaki tabloyu incelemek faydali olacaktir.

Tablo 42'de bir altyap: taahhiit faaliyetinde bulunan sirketlerin

cevresel risk faktérlerinden nasil ve ne derecede etkilenebilece-

gine dair bilgiler yer almaktadur. {lk siitunda yer alan faktér cev-

reyle ilgili hangi faktértn sirketi etkileyebilecegini belirtirken

ikinci stitun, bu gevresel faktériin nasil bir riske déntisebilecegini

gbstermektedir. Tablonun son iki sttunu ise riskin hangi finan-

sal kalemler tizerinde etki yaratabilecegini gosterirken son stitun

riskin son noktada yaratacagi etkinin gerceklesmesini géstermek-

tedir.
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Tablo 42: Bir Altyap: Yatiriminda Cevresel Risklerin
Finansallar Uzerinde Yaratabilecegi Etkiler

Finansal
Cevresel Kalem ve
Risk Riskin Etkisi
Faktor Faktoriin
Etkisi
Mevzuatin sikilastirilmasindan
Varlik Silme dolayi zarar yazma, varlik
/ Sermaye deger diistikliigi veya mevcut
Harcamasi varhiklarin erken emekliligi s6z
konusu olabilir.
Sikilagtirict
Regiilasyonlar Yeni diizenlemelere uyulmamasi
durumunda olas: para cezalarinm
kargilamak i¢in hiiktimlere
Kargihk Ayirma
ihtiya¢ duyulabilir. Ayrica olast
davalar veya diger yasal iglemler
i¢in yapilmas: gerekebilir.
B0
=
‘é Gerekli bilgilerin . o .
Operasyonel Ek bir degarj maliyeti nedeniyle
=
& toplanma i o o
@ . Giderler toplam tretim maliyeti
2 maliyetlerindeki
380 (OpEX) artacaktir.
= artig
=
g
S Yeni gevresel . Vergilerde artis meydana
= . Vergi .
vergiler gelecektir
Yeni getirilecek .
Izleme, raporlama ve denetim
yaymlama OpEx . .
. maliyetleri artacaktir.
gereksinimler
Itibar hasari gelir kaybina neden
Kargiliklar
olabilir.
itibar Daha yiiksek faiz orani veya
Finansman daha diistik kredi notu nedeniyle
maliyeti 3denen ek faiz 5demeleri ortaya

gikabilir.

KREDI DERECELENDIRME | 333



Disiik karbonlu
iirtin ve hizmetler
icin musteri
talebi (8rnegin, ) Yiiksek karbonlu faaliyetlerden
Gelirler
bir kamu hizmeti elde edilen gelirlerde azalma.
sirketi olmasi
durumunda daha
temiz elektrik).
E
g
3
s
?,2 Sera gazi
A emisyonlarmin
fiyatinin Uretim maliyeti artar (OpEx,
getirilmesi veya Vergi).
artirilmasi, bir Cikt1 birimi bagina GHG
karbon vergisinin OpEx/Vergi/ emisyonlarini azaltmak veya
uygulanmasi, CapEx stireglerin enerji yogunlugunu
yiiksek sera gaz1 azaltmak i¢in teknoloji
yogunluklu enerji Snlemlerine énleyici yatirnm
kaynaklari i¢in (CapEx).
stibvansiyonlarin
kaybr.
Daha yiiksek sicaklhiklar
ekipmanin ¢alismasint
:5"‘ Fiziksel: ytikselen S etkileyebilir ve yakit tiketiminde
s sicakliklar > artiga veya daha dugiik
performans seviyelerine (OpEx)
yol agabilir.
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Fiziksel: artan su

Hidroelektrik santraller veya
bélgesel 1sitma sebekeleri gibi
suya bagimli varhiklar i¢in

yetersiz tedarik, enerji tiretiminin

laths Gelirler/OpEx (hidroelektrik santral) kayb:
1thg
¢ nedeniyle gelir kaybina veya su
fiyatlarindaki artis nedeniyle
isletme maliyetlerinin artmasima
2 neden olur.
Toplulukla ¢atismalar, proje
Itibar: su gecikmelerine yol agabilir ve
gekilmesi bu da gelir kaybina veya ge¢
konusunda Gelirler/ tamamlama i¢in para cezasima
cevredeki Kargihk/OpEx neden olabilir. Ek topluluk
toplulukla katilim ve pazarlama 6nlemleri
catigmalar nedeniyle igletme giderlerinde
artis.
Su tasarrufu 6nlemlerine yénelik
yatirimlar gerekli olabilir,
Diuzenleyici:
Kilmesivl ancak gelecekte su kullanimin
su gekilmesiyle -
azaltabilir.
ilgili daha kat: CapEx/OpEx
ditzenlemeler Suyu daha pahah kaynaklarla
iizenlemelerin
1 degistiren yeni tiretim
uygulanmasi
Ve siireglerinin uygulanmasi, daha
yiksek OpEx’e yol agar.
Diizenleyici: Atik .
~ bertarsf . Hizmetten ¢ikarma agamasinda
= ertarafi ve arazi
=z atik bertarafi, geri déniigiim veya
i restorasyonu Kargihklar
:;'3' o arazi restorasyonu i¢in potansiyel
ile ilgili stk1
FE olarak daha kat1 diizenlemeler.
iizenlemeler
= )
] Itibar: Tedarik .
bt incirind itibar sorunlariyla ugrasmak
zincirinde
}E-; o . ! zaman alic1 ve maliyetlidir ve
5 evresel, sosyal
X g s Sneti Y Kargiliklar bu tiir durumlar1 kapsayacak
3 R veya yénetisim
g " ey : sekilde diizenlemeler yapilmas:
g sorunlari .
g - gerekebilir.
Jost bulunabilir
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Diizenleyici/
yasal: kritik

tirlerin veya

Yilin belirli giinlerinde veya
gliniin belirli saatlerinde
potansiyel isletme kisitlamalari,

satiglarda (gelirlerde) azalmaya

-
2
<
= habitatlarin
) neden olur. Agik deniz riizgar
_; korunmasina Gelirler/CapEx/
= tiirbinleri igin ses perdelerinin
= iliskin OpEx o
= uygulanmasi gibi mevcut
8 diizenlemelerin i
S o yapilarda degisiklik yapilmasina
2 veya diger igletme . . .
o) yonelik yatirimlar gerekli olabilir.
gereksinimlerinin
Sartlara baghlik, artan izleme ve
sikilagtirilmast
raporlama maliyetine yol acabilir.
Fiziksel: agir1
hava kogullar Kapanma nedeniyle periyodik
(firtinalar ve sel) Gelirler enerji tiretimi (riizgar santralleri)
. aksamalara neden kaybu.
=
= olabilir
g
T
G Varliklarin deger diistikliigine
é ugramasi veya silinmesi ve gelir
2 kayb1 bunun hemen sonucu
= Fiziksel: agir1 .
& Varliklarin olabilir. Hasarli varligi onarmak
R0 hava, varhg
o defteri degeri/ ve hatta yeniden inga etmek i¢in
g kismen veya
= gelirleri/CapEx/ yatirimlara ihtiya¢ duyulacaktir.
3 amamen yo!
= t yok
o OpEx Agir hava olasilign artarsa,
edebilir.

hasar veya yikim olasihig) artar,
dolayisiyla sigorta poligelerinin

artmas1 muhtemeldir.

Kaynak: CFA Institute, 2019.

SOSYAL FAKTORLERIN
KREDI DERECELENDIRMEDEKI ROLU

Cevresel faktorlerin degerlendirmesi konusunda oldugu gibi sos-

yal faktorlerin kredi derecelendirme stirecine dahil edilmesi sti-

reci de 6nemli sosyal faktorlerin belirlenmesi ile baglamaktadir.

Sirketin geleneksel risk degerlendirmesi baglaminda olan sosyal

336 | KREDI DERECELENDIRME



risklerin belirlenmesi her ne kadar dogrudan finansal olmasa da
dogurabilecegi sonuglar itibariyle kredi derecelendirme stireci-
nin bir pargasidir ve énemle incelenmektedir.

Sosyal faktorlerin etkilerinin 6l¢iimlenebilmesinde nicel
verilerden ziyade nitel veriler daha 6n plana ¢ikmaktadir. Bu agi-
dan analistlerin yapacag analizler daha da 6nem kazanmaktadar.
Sirketlerin insan haklari, caligan haklari, musterilerin gtivenligi
ve mahremiyeti ile paydaslarin gézetilmesi konular: basta olmak
tizere bircok sosyal faktér sirketlerin finansallari tGzerinde etki
dogurabilecek potansiyele sahiptir. Bu faktérlerin yaratabilecegi
riskler ve firsatlar ve bunlarin yonetilme bigimleri kredi derece-
lendirme stirecinde ele alinmaktadir.

Bu baglamda sosyal faktérlerin ortaya cikarabilecegi po-
tansiyel olaylardan bazilari ve finansal performans tizerindeki et-
kileri soyle siralanabilir (S&P Global, 2022) (CFA Institute, 2019):

- Issaghgi ve giivenligi durumlarindan ortaya cikabile-

cek biiyiik tutarli para cezalari ve finansal ytkiimla-
likler

»  Calisan devir hizinin ytksek oldugu durumlarda yeni

calisanlarin egitilmesi ve ise hazir hale gelmesi i¢in
katlanilacak yiiksek egitim maliyetleri ve operasyonel
verim kayb1

»  Misterilerin bazi tGirtinlere uygulayacagi boykotlar so-

nucunda ortaya ¢ikacak gelir kayb:

- Fabrikalarda veya tiretim merkezlerinde ortaya cikabi-

lecek protestolar neticesinde olusabilecek is kesintileri

+  Kéti ¢aligma kogullarinin ariin kalitesini diigtirmesi

sonucunda ortaya ¢ikabilecek gelir kayiplar.

Bu &rneklerin yani sira ortaya cikabilecek sosyal faktérlerden
kaynaklanan risklerin iyi yonetilmesi sonucunda olusabilecek
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etkilerin daha da kétiilesebilecegi konusu da sosyal faktérlerin
degerlendirilmesinde 6nem arz etmektedir.

YONETiSiM FINANSAL PERFORMANSA
NASIL ETKi EDER?

Yonetisime iligkin faktérlerin finansal performans tzerinde
olan etkileri hem uygulamacilar hem de akademisyenler tara-
findan uzun siiredir arastirilan konulardan bir tanesi olagel-
mistir. Literattirde iyi yonetisim uygulamalarina sahip firma-
larin finansal performansi tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
yoniinde bulgulara sahip ¢ok sayida akademik ¢alisma bulun-
maktadir. 2000’li yillarin basindan bu yana y6netisim uygula-
malarinin iyilestirilmesi i¢in gosterilen ¢abalar, finans sektori
profesyonelleri tarafindan da yakindan izlenmis ve finansal
performansa olan etkileri takip edilmistir. Bu sebeple yoneti-
sim faktorleri, CSY faktorleri icerisinde en yakindan takip edi-
len ve kredi derecelendirme siireclerinde uzun stiredir izlenilen
faktorler olmusglardir.

Iyi yonetisim, hem uzun vadeli hissedar degeri yaratma
hem de toplum ve tiim paydaslar icin daha genis bir refah ya-
ratma agisindan bir sirketin performansi i¢in esastir. Bir sirket
iyi yonetisim saglarsa, gevresel ve sosyal konulara da uzun vadeli
dogru zihniyetle yaklagmasi ve boylece 6nemli risklerden kagin-
mas1 veya etkin bir sekilde yonetmesi ve ilgili firsatlar1 yakala-
mas1 daha olasidir. Basarisizliklar, hissedarlar ve diger sermaye
saglayicilar i¢in yikici olabilir.

Kredi derecelendirme stirecinde etkili olabilecek yone-
tisim uygulamalarina 6rnekler asagidaki sekilde siralanabilir
(S&P Global, 2022):

338 | KREDI DERECELENDIRME



Yonetim kurulu yapisi, bagimsizhigi, tiye devir hizi,
beceri setleri ve kilit kisiye bagimlilik riski,

Risk yénetimi, kaltiirii ve gézetim faktérlert,

Bilgi yaymlama kalitesinin de i¢inde bulundugu sef-
faflik ve raporlama faktorleri.
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8. BOLUM

KURUMSAL YONETIM






18. yiizyilda ortaya ¢ikan sanayilesme stireci 20. ytizyilin baglarin-
da ivme kazanarak diinya genelinde tim sektérleri etkilemis ve
geleneksel isletmeler yerini bityiik 6lgekli tiretim yapan sirketlere
birakmugtir. 1980’li yillardan itibaren degisen siyasi ve ekonomik
yaklagimlar, sermaye birikiminin artmasi, gelisen teknoloji ve ar-
tan entegrasyon ile hiz kazanan globallesme sermaye akimlarini
serbestlestirmis ve 6zel sektériin roliint artirmigtir.

Guntmiizde buytk 6lcekli sirketlerin 6nemli kismi, ¢ok
ortakli ve ¢ok uluslu yapidadir. Bu sirketlerin devamlilig: yalniz-
ca hakim ortak i¢cin degil diger kii¢iik sermayedarlar ve sirket ile
iliskisi bulunan tiim paydasglar icin 6nemlidir. Sirket yoneticile-
rinin aldig1 kararlar pay sahiplerinin yani sira ¢alisanlari, kredi-
torleri, musterileri, tedarikgileri ve kanun koyucular gibi bir¢cok
paydas etkilemektedir. Bu nedenle, sirket yoneticilerinin alaca-
g1 kararlarda adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu davranarak
tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmesi gereken sistemle-
rin kurulmasi 6nemlidir.

Gegmiste kir maksimizasyonu saglama gtidustiyle hare-
ket eden girket yoneticileri riskli yontemlere bagvurarak buyuk
capli skandallarin ortaya ¢ikmasina sebep olmuslardir. Ingilte-
re’de Polly Peck ve Maxwell ile ABD’de Enron, WorldCom, Tyco
ve Xerox gibi sirket iflaslari, yiiriitme otoritesi tizerindeki dene-
tim yetersizliginden kaynaklanmaktadir (Calder, 2008). Halka
acik bir¢ok sirketin kisa stirede batmasi, sirket yéneticilerinin
hissedarlar ve paydaslarin menfaatleri yerine bireysel ¢ikarlarim
gozeterek hareket etmelerinden kaynaklanmaktadir. Bu skandal-
lar, yatirimcilar ve halk nezdinde stiphe ve gtivensizlik olugtur-
mustur.

Sirketlerin yénetim kurulunun etkinliginin artirilarak gé-
zetim fonksiyonunun iyilegtirilmesi ve i¢ kontroliin giiclendiril-
mesi amaciyla, giiniimiiz kurumsal yénetim ilkelerinin temelini
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olusturan Cadbury Raporu 1992 yilinda Ingiltere’de yayimlan-
mugtir. Cadbury Raporunun yaninda tamamlayici olarak, 1995'te
Greenbury Raporu ve 1998 senesinde Hampel Raporu hazirlan-
mustir. O zamandan beri Cadbury Raporu, kendi kurumsal y6-
netisim dtizenlemelerini gelistirmek isteyen diger tilkeler i¢in bir
model ve baslangi¢ noktasr islevi gormektedir (Goergen, 2012).
Bununla birlikte; ortaya ¢ikan skandallarin 6ntine ge¢mek, eko-
nomik etkinligi artirmak, stirdiralebilir biiytimeyi ve finansal
istikrar1 saglamak, politika yapicilarm kurumsal yénetime dair
hukuki ve kurumsal gerceveyi degerlendirmelerine ve gelistirme-
lerine yardimci olmak amaciyla; OECD tarafindan 1999 yilinda
kurumsal yonetim ilkeleri hazirlanarak diinya genelindeki sirket-
lere, paydaslarina ve diizenleyici otoritelere uluslararas: bir refe-
rans kaynagi olusturulmustur (OECD, 2015). Bu diizlemde ¢ogu
tilke var olan kanunlarimi kurumsal yénetim ilkeleri 15181nda ye-
niden diizenlemistir.

Ozellikle ABD'li sirketlerin yaniltici mali tablolar ile mu-
hasebe ve denetim faaliyetlerinde uyguladiklari saibeli yéntemler
neticesinde, yasanan skandallarin 6niine gegmek ve kurumsal y6-
netim uygulamalarini gelistirmek amaciyla 2002 yilinda Sarba-
nes-Oxley Kanunu ile radikal degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Buna
benzer olarak Japonya sirketler hukukunu gézden gegirme karari
almug ve iyilestirmis, Rusya kurumsal yonetim diizenlemelerini
agiklamig, Almanya ise kurumsal yénetim ilkeleri rehberinde bu-
lunan 6nerilerini yasalastirmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca
diinyadaki gelismelere benzer sekilde tlkemizde de kurumsal
yonetim ilkeleri olusturulmustur (SPK, 2003).

Diger yandan birgok tilkede faaliyet gosteren en yaygin
sirket trana; tam mdlkiyetine veya etkin kontroliine ailenin
veya sahsin sahip oldugu borsa dis1 sirketler olusturmaktadir
(IFC, 2019). Bu baglamda iyi kurumsal yonetimi; (borsaya kote
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sirketlerde oldugu gibi) yénetim kurulu ve pay sahipleri arasin-
daki iliski veya kanun ve dtizenlemelere uyuma odaklanmaktan
ziyade; ise deger katan, itibarin olugmasini ve korunmasini sag-
layan, uzun vadeli strekliligini ve basarisini destekleyen siiregler
ve uygulamalar cergevesidir. (Baltic Institute of Corporate Gov-
ernance, 2011). Kurumsal yonetim ilk asamada, her ne kadar ¢ok
ortakli halka acik sirketlere yonelik uygulamalar: icerse de kay-
naklarini etkin kullanarak sirket degerini strdirilebilir sekilde
artirmak ve varligini uzun dénemler boyunca devam ettirmek
isteyen tiim sirketler i¢in kritik rol iistlenmektedir.
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KURUMSAL YONETIM NEDIR?

1999 yilinda yaymlanan OECD ilkelerinde kurumsal yénetimin;
sirketlerin isletildigi ve kontrol edildigi dahili araglarla ilgili oldu-
gunu ve sirket tist ydnetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger
menfaat sahipleri arasindaki iligkileri icerdigini belirtmigtir. Ay-
rica kurumsal yonetim; sirket hedeflerinin, hedeflere erigim arag-
larinin ve performansin nasil izleneceginin belirlendigi bir yap:
saglamaktadir (OECD, 1999).

Kurumsal y6netim, sirketin uzun vadeli stirdtrtilebilir-
ligi icin, iyi yénetim uygulamalari kullanarak sirket, ortaklar,
yoneticiler ve menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini
uzlasma yoluyla ¢6zmeyi amaglayan bir uygulamalar biittandtdiir
(JCR-ER, 2023). Ira Millstein'in tanimina gére, kurumsal y6ne-
tim; sirketin kamuoyu ile menfaat sahiplerinin haklarina zarar
vermeyecek sekilde finansal ve begeri kaynaklar: kendine ¢ekerek
verimli ¢caligmasini ve hissedarlar1 i¢in uzun vadeli ekonomik ka-
zang elde etmesini saglayan yasa, yonetmelik ve goniillii uygula-
malarin bilegimidir (TKYD&Deloitte, 2006).
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KURUMSAL YONETIM TEMEL iLKELERI

Kurumsal yénetim uygulamalari tilkeden tlkeye, hatta ayni il-
kedeki firmalar arasinda farklilik gosterebilir. Gelismekte olan
ve geligmis tilkelerin yasal, politik, finansal ve kiilttrel yapilari-
na bagl olarak yonetim sekilleri ve bu sirketlerde uygulanacak
yonetim ilkeleri farklilik gosterebilmektedir. Diger taraftan yay-
gin olarak kabul edilmis adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk prensipleri iyi kurumsal yénetim uygulamalar: i¢in
temel olusturmaktadir. OECD ve SPK tarafindan yayinlanan ku-
rumsal yénetim ilkeleri bu dért temel prensibi esas almaktadir.
Genel olarak, kurumsal yonetimde hesap verebilirlik, seffaflik,
adalet ve sorumluluk, tiim paydaslar i¢in uzun vadeli deger ya-
ratma hedefiyle sirketin etik ve sorumlu bir sekilde yonetilmesini
ifade etmektedir.

ESITLIK

Kurumsal yénetimin temel prensiplerinden biri olan esitlik ilke-
si, pay ve menfaat sahiplerine esit davranilmasini ve ¢ikar catig-
malarinin engellenmesini amaglamaktadir (SPK, 2011). Bu ilke,
sirket ici politikalar ve prosedurler aracihigiyla hakim ortagin
sahip oldugu tiim haklarin, azinlik pay sahiplerine de taninarak
yerli veya yabanci fark etmeksizin adil davranilmasmin ifadesi-
dir. Sirket yoneticilerinin, miilkiyeti elinde bulunduran ¢ogun-
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luk hissedarlara daha yakin davranmamasi ve onlarin ¢ikarlarini
azinlik pay sahiplerinin 6niinde tutmamas: ilkenin temel hedef-
lerindendir. Karar alma siireglerinde tiim hissedarlar gercekten
sahip olduklar1 pay sayis1 oraninda s6z sahibi olmalidirlar.

Ek olarak, kurumsal yénetimde adalet; sirket faaliyetlerinin
cevresel ve sosyal etkilerinden sorumlu olmasi ve sirketin etik ve
strdirilebilir bir sekilde caligmasini ifade etmektedir. Adil ve esit
yonetim sirket calisanlari icin de 6nem arz etmektedir. Din, dil, irk,
cinsiyet ayrimciliginin engellenmesi, terfi siireclerinin belirlenme-
si, caliganlarn i gtivenliginin saglanmasi, tcret ve primlerin za-
maninda 6denmesi, personelin egitimler ile mesleki bilgi birikime
katki saglanmasr esitlik ilkesinin diger unsurlarindandr.

SEFFAFLIK

Seffaflik ilkesi; dogru, eksiksiz, anlagilabilir, analiz edilebilir ve
diisiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin pay ve menfaat sa-
hiplerine zamaninda sunulmasini ifade etmektedir (SPK, 2011).
Seffaflik, hissedarlara ve diger menfaat sahiplerine sirketin faa-
liyetleri, finansal performansi ve finansal durumu ile yénetim
uygulamalar1 hakkinda agik ve dogru bilgiler saglamanin yan
sira sirketi tehdit edebilecek potansiyel risklerin veya zorluklarin
agtklanmasini ifade etmektedir. Finansal bilgilerin yaninda fi-
nansal olmayan unsurlari da i¢eren entegre raporlama tilkemizde
ve diinyada giderek yayginlagmaktadr.

Ulkemizde Sermaye Piyasast Kurulunun diizenlemesine
ve denetimine tabi sirketlerin yani sira sermaye piyasasi araglar
borsada islem gérmeyen fakat aktif baytklugi, yillik hasilat ve
caligan sayisi belirli kriterlerin tizerinde olan sirketler bagimsiz
denetime tabi tutulmaktadir. Seffafhigin olmadig: firma ve piya-
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salarda yatirnmailarin risk igtahi azalacaktir ve karar mekanizma-
lar1 olumsuz etkilenecektir.

Mali tablolar ve dipnot agiklamalari, bir isletmenin faali-
yetlerine iliskin 6nciil bilgi kaynagi oldugundan kredi derecelen-
dirme streclerinde kritik rol oynamaktadir. Hatali, eksik, yanilti-
c1 raporlar, zayif muhasebe uygulamalari, kilit faktérlerin gergek
amacini veya ekonomik unsurlarini ortaya koyamadigindan kre-
di derecelendirme stireclerini zorlastirarak finansal piyasalarda
ekinligi ve seffaflig1 dtstirmektedir.

HESAP VEREBILIRLIK

Hesap verebilirlik ilkesi; yonetim kurulu tyelerinin baslica ano-
nim sirket tiizel kisiligine ve ortaklara kars1 hesap verme yiikiim-
lultigiinii belirtmektedir (SPK, 2011). Diger bir deyisle, sirket
yoneticileri hedeflerine ulasmak i¢in olusturduklar: stratejiler ve
stratejileri gerceklestirmek icin aldigi kararlarin sonuglarindan
yukiimlidiir.

Hesap verebilirlik, sirket yoneticilerinin ve yénetim kuru-
lunun hissedarlara ve paydaslara eylem ve kararlar1 igin sorumlu
tutulmasim saglayan temel bir ilkedir. Bu ilke yénetim kuru-
lunun, hissedarlara kars1 hesap verebilirligin temin edilmesini
ve Ust duzey yoneticilerin performansmin bagimsiz bir sekilde
degerlendirmesini gerektirmektedir. Saglikh bir isleyis icin, yo-
netim kurulu ve tst yonetim arasindaki sorumluluklarin net
sekilde belirlenmesi ve karar alma yetkisinin hangi mercide ol-
dugunun bilinmesi gereklidir. Aksi takdirde, hesap verebilirlik
sorumlulugu belirsiz kalacak ve net olmayan kararlar alinacaktir
(TKYD&Deloitte, 2006).
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SORUMLULUK

Sorumluluk ilkesi anonim sirket adina firma y6neticileri tarafin-
dan yuratilen biitiin faaliyetlerin kanunlara, ana s6zlesmeye ve
sirket i¢i diger dtizenlemelere uygunlugunu ve denetimini ifade
etmektedir (SPK, 2011). Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin
birinci derecede sorumlusu konumundadir. Yénetim kurulu
aldig1 kararlar ile sirketin performansini ve pay sahibi menfaat-
lerini artirmasi hususunda gerekli 6zeni gosterirken yasalara ve
diizenlemelere uyum saglamasi ve herhangi bir hata veya suiis-
timalden de sorumlu tutulmasini kapsamaktadir. Ust yénetim,
yonetim kuruluna kars1 sorumlulugunu; yénetim kurulu ise pay
sahiplerine karsi sorumlulugunu yerine getirmesi i¢in sirket ici
mekanizmalar olusturulmalidir.
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KURUMSAL YONETIMIN KREDI
DERECELENDIRME SURECLERINDEKI
ONEMI VE FAYDALARI

Kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlerin kredi ve risk de-
gerlendirmelerinde klasik finansal gostergelerin tamamlayici
unsuru olarak 6n plana ¢cikmaktadir. fyi kurumsal yénetim uy-
gulamalarmin varlig, kredi notunu yiikselten destekleyici bir
unsurdur. Buna iliskin stratejik planlama, yénetimsel yetkinlik,
i¢ kontrol ve risk yénetimi gibi kurumsal yénetimin alt unsurla-
11, sirketin finansal ve rekabet gliciint artirarak kredi profilini
sekillendirir.

Sirketlerin finansal durumlari, kredi notlarinin seviyesi
tizerinde kilit bir rol tstlenmektedir ancak kurumsal yonetim
gibi finansal olmayan kriterler de kredi notlarinin belirlenme-
sinde dikkate alinan 6énemli unsurlardan biridir. Sirketlerin
operasyonel ve finansal faaliyetleri sirasinda uymalar1 gere-
ken kurallarin diizenlendigi, yoneticilerin sorumlu, islemlerin
kontrollii ve seffaf bir gekilde yuriitiilmelerine yénelik kurul-
mug sistemler bircok riskin 6niine gecerek sirketlerin yasam
dongtlerini uzatmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar:
tarafindan derecelendirme stireclerinde dikkate alinan faktér-
ler arasinda, bunlarla sinirli olmamak kaydiyla, yénetim kuru-
lunun isleyisi, yénetim ekibinin deneyimi, i¢ denetim ve risk
yonetim mekanizmalari ve finansal raporlarin seffafhig1 gibi ka-
litatif bilgiler yer alir. Firmalarin iyi kurumsal yénetim uygula-
malari, olasi riskleri azaltarak daha ytksek bir kredi notu alma
olasiligini desteklemektedir.
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KREDI DERECELENDIRME
SURECLERINDEKI ONEMLI FAKTORLER

YONETIM KURULU YAPISI VE ETKINLiGI

Tark Ticaret Kanunu'nda “Anonim sirket, yonetim kurulu tara-
findan yénetilir ve temsil olunur” maddesi yer almaktadir (TTK,
md.365, 2011). Yonetim kurulunun, sirketin hedeflerini belirleye-
rek uygun stratejiler olusturma, organizasyon yapisini kurma,
stratejilerin uygulanmasr i¢in gérevlendirdigi yoneticileri gozet-
leme ve gerektiginde yonlendirme, sirket performansini aritarak
pay sahiplerinin beklentilerini karsilama, risklere karg1 gerekli
tedbirleri alma, sirket faaliyetlerin kanunlara, esas s6zlesmeye, i¢
yonergelere uygun yuritilmesini gézetme gérevleri bulunmak-
tadir. Yonetim kurulunun sirket faaliyetleri tizerinde etkinligi,
nihai karar merci olmas, sirket buytkligiine gore yeterli sayida
tiyeden olusmasi ve sirketin faaliyet gosterdigi tim is kollarin-
da uzmanhga ve deneyime sahip olmasi kurulusun basarisinin
énemli belirleyicilerindendir.

Yénetim kurulu ile yénetim kurulu tarafindan faaliyet-
leri yerine getirmek icin yetkilendirilen tst yonetim arasindaki
iligkiler de derecelendirme stirecinde ele alinmaktadir. Yonetim
kurulu ile Gist yonetim ayrismasinin net ve kesin sekilde ayirdinin
yapilmadigi durumlarda kurulun TTK hiiktimlerinde devredile-
mez yetkilerinden olan gézetim ve denetim yetkisi zedelendigin-
den sirket ¢esitli risklere a1k hale gelmektedir.
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Bunlara ek olarak, yénetim kurulu icerisinde icraci faali-
yette bulunan tiyeler var ise bu tiyelerin sayis1 icraci faaliyette bu-
lunmayan tiyelerin sayisindan az olmasi gerektigi SPK Kurumsal
Yénetim ilkelerinde belirtilmektedir (SPK, 2014). Bu ifade halka
agik anonim ortakliklar i¢in gecerli olsa da kredi derecelendirme
stireglerinde halka kapali sirketler icin de 6nemli bir gésterge ola-
rak kabul edilmektedir.

Bu konuda atilmasi gereken en 6nemli adimlardan biri de
yonetim kurulunu icra yetkisi bulunmayan bagimsiz yénetim
kurulu tyeleriyle zenginlestirmektir. Bagimsiz yénetim kurulu
tyeleri tim menfaat sahipleri adina risk gézetimi yapma yetene-
gine sahip profesyonel kisilerden se¢ilmelidir. Kurumsal Yonetim
Tebligi geregince halka agik ortakliklarda yénetim kurulunda yer
alan bagimsiz tiye sayisi, toplam tiye sayisinin en az tigte biri ol-
malidir (SPK, 2014). Derecelendirme siireclerinde halka acik ol-
sun olmasin tim girketler i¢in menfaat sahiplerinin ¢ikarlarim
hicbir etki altinda kalmaksizin gézetecek yonetim kurulu tyele-
riyle dengelenmesi olumlu olarak degerlendirilmektedir.

STRATE]iK PLAN

Stratejik planlama stireci muhtemel risklerin saptanmasi ve ge-
rekli tedbirlerin alinmasini miimkiin hale getirmektedir. Yone-
ticilerin belirlenen hedeflere varmak amaciyla eldeki kaynaklari,
operasyonel giicti, piyasa kosullarini ve makroekonomik ortami
analiz ederek, muhtemel riskleri de icerecek sekilde stratejik plan
olusturmalar1 gerekmektedir. Stratejik planlama kredi derece-
lendirme streglerinin énemli bir parcasidir. Nitekim, finansal
ve operasyonel unsurlar igeren stratejik planin varligi, éngéra-
lebilir risklere kars: tedbirler olusturarak rakiplere karg1 avantaj
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saglayacaktir. Diger taraftan alinacak yatirim kararlar, tiriin ve
pazar secimleri, hangi faaliyetlerde bulunulacagy, rakiplerle nasil
bas edilecegi gibi konular stratejik planlama yapilmadan agik ve
net bir sekilde belirlenemeyeceginden beraberinde ¢esitli riskler
getirmektedir.

Bunlara ek olarak, sirketin stratejik plana sadik kalmak
i¢in olusturdugu kontrol ve gézetim mekanizmalari, gecmis do-
nemlerde hazirlanan stratejik planin uygulanma seviyesi ve yeni
planlamalarin daha 6nceki dénemler ile uyumu derecelendirme
stirecinde dikkate alinmaktadir.

RISK YONETIMI

Sirketlerde risk yonetimi, gelecekte ortaya ¢ikabilecek potansi-
yel risklerin belirlemesi ile kayiplar1 en aza indirerek isletme-
nin stirdurilebilirligi i¢in gerekli planlama, yonetim ve kontrol
mekanizmalarimi olusturmaktir. fsletmelerin nakit akislar: ve
operasyonel faaliyetlerinin devam edebilmesi, itibarinin korun-
masi, aktif pasif yonetimi ile alakali risklerin iyi tanimlanarak
yonetilmesi ile miimkiin olmaktadir. Etkin risk yonetimi ile
potansiyel risklerin belirlemesi, degerlendirmesi, 6ncelik sira-
sina konulmas1 énem arz etmektedir. Sirketlerin karsilasabi-
lecegi operasyonel, finansal ve itibari risklerin agik bir sekilde
tamimlanmasi, tanimlanan risklerin gerceklesme olasilifinin
ve potansiyel etkilerinin belirlenmesi ve onceliklendirilmesi
ve etkilerin azaltilmasi i¢in stratejiler gelistirmesinin yaninda
strekli olarak izlenerek raporlanmasini saglayan kapsaml po-
litikalarin varlig: sirketlerin kredi derecelendirme stireclerinde
olumlu olarak degerlendirilmektedir.
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YONETIM KURULU BUNYESINDE OLUSTURULAN
KOMITELER

Yénetim Kurulu biinyesinde olusturulan komiteler, kurulun gé-
rev ve sorumluluklarini saglikli ve basarili bir sekilde ytrtitmesi-
ne yardimci olmak amaciyla kurulmaktadir. Kurumsal yonetim
tebligi geregi, halka acik sirketlerde denetimden sorumlu komite,
riskin erken saptanmasi komitesi, kurumsal yénetim komitesi,
aday belirleme komitesi ve ticret komitesi gibi komiteler olustu-
rulmalidir. Ancak aday belirleme ve ticret komiteleri kurulamaz-
sa, kurumsal yonetim komitesi bu gorevleri yerine getirir (SPK,
2014).

Komiteler, sirketin operasyonlarinin belirli alanlarinda
uzmanlagmus tyelerin deneyimi ile daha etkili karar almayi sag-
lar, kurulun sorumluluklarini daha kiigtik ve odaklanmis grup-
lara bolerek verimliligi artirir, risklerin zamaninda tanimlanma-
sin1 ve ele alinmasina zemin hazirlar, yénetim kurulu ile yonetim
arasinda etkili iletisim olusturur, 6nemli konularin zamaninda
ele alinmasini ve sirketin yasal yiiktimliiliklerini kargilamasini
saglamaya yardimci olarak kredi derecelendirme stireclerinde
firma notunu destekleyebilir. Komitelerin olusturulmasi, tyele-
rinin belirlenmesi, gérevden alinmalari ve faaliyetlerin gézetimi
yonetim kurulunun sorumlulugu altindadir.

POLITIKA VE PROSEDURLER
Politikalar ve prosediirler ile sirket tarafindan belirlenen amag-
lar ve bu amaglar dogrultusunda atilacak adimlar yazili hale ge-
tirilerek i¢ ve dis paydaglar tarafindan farkindalik kazanilmas:

amaclanmaktadir. Kapsamli, kapsayici ve agik sekilde hazirlan-
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mus politikalar araciligiyla sirketin belirli alanlardaki hedefleri
ve faaliyetlerinde uyulmasi gereken kurallar ile sorumluluklar
aciklanmaktadir ve bu sekilde hesap verebilirligin ve denetimin
etkinligi artirilarak verimlilik saglanmasi hedeflenmektedir.

OECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI
OECD tarafindan ilk olarak 1999 yilinda hazirlanan kurumsal
yonetim ilkeleri, degisen ekonomik kosullar ve finansal gelisme-
ler dogrultusunda 6nce 2004 ve ardindan 2015 yilinda gtincellen-
mistir. Ozellikle 2008 global finansal krizinde tiirev iirtinlerin
asir1 kullanimu ile gergek riskin saptanamamasi, gozetim fonk-
siyonunu tam anlamuyla yerine getiremeyen yénetim kurullari
ve yoneticilere uygulanan prim bazh ticretlendirmeler kurumsal
yonetim eksikliklerini ortaya ¢ikararak krize zemin hazirlamgtir.

Hazirlanan ilkeler yalnizca halka acik olan ortakliklar i¢in
degil, tim sirketler i¢in énemli bir referans kaynagi konumunda-
dir. OECD kurumsal yénetim ilkeleri 6 ana bélimden olusmak-
tadir.

L. Etkin kurumsal yénetim cergevesi i¢in temellerin sag-

lanmasi

II. Pay sahiplerinin haklar1, adil muamele gérmeleri ve te-

mel ortaklik iglevleri

III. Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalari ve diger

aracilar

IV. Kurumsal yénetimde menfaat sahiplerinin rolt

V. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik

VL. Yénetim kurulunun sorumluluklar:

SPK II-17.1 KURUMSAL YONETIM TEBLIiGi
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile daha yuksek getiri

arayisinda olan yatirmmailar ve fon yoéneticileri sahip olduklar:
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sermayeyi gtven igerisinde degerlendirebilecekleri, haklarinin
korunacag, seffaf, adil ve denetlenebilir bir yatirim ortam ihti-
yact duymaktadirlar. Diger yandan, gelismekte olan tilke ve piya-
salarin kaynak bulma ihtiyaci, artan rekabet ortaminda daha da
6nem kazanmustir. Uzun vadeli uluslararasi sermayeyi kendisine
cekmek isteyen tilke ve sirketler i¢in kurumsal yonetim ilkelerine
uyum gereksinimi artmugtir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu kurumsal yonetim alaninda ¢a-
lismalari 2003 yilinda baslatilmis ve ayni yil igerisinde “uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibiyle ilkeleri yaymlamistir. 2005 ve
2011 yillarinda giincellenen ilkeler son halini 2014 yilinda almus-
tir. OECD’nin yayiladig: ilkelerini temel alarak hazirlanan SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tzere dort
ayr1 st bagliktan olugmaktadr.

KAMUYU

PAY SAHIPLERI AYDINLATMA VE gf}ﬁiﬁ;i ;%1;%1&1}\4
SEFFAFLIK

Pay Sahipligi

Haklarinin Kurumsal Internet Menfaat Sahiplerine Yénetim

Kullaniminin Sitesi fliskin Sirket Politikast Kurulunun fslevi

Kolaylagtirilmas:

Menfaat Sahiplerinin

Yoneti
Bilgi Alma ve . Sirket Yénetimine Gnetim
. Faaliyet Raporu Kurulunun
Inceleme Hakk: Katilimimin Faalivet Esaslart
Desteklenmesi 4
Sirketin Insan Yénetim
Genel Kurul Kaynaklari Politikast Kurulunun Yapist
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Oy Hakky

Miisteriler ve
Tedarikgilerle fliskiler

Yénetim Kurulu
Toplantilarinin
Sekli

Azhk Haklar

Etik Kurallar ve Sosyal
Sorumluluk

Yénetim Kurulu
Biinyesinde
Olusturulan
Komiteler

Kar Pay1 Hakk:

Yénetim Kurulu
Uyelerine ve Idari
Sorumlulugu
Bulunan
Yoneticilere
Saglanan Mali
Haklar

Paylarin Devri

Sekil 21: SPK Kurumsal Yénetim [lkeleri

Kaynak: (SPK, 2014)
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