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OZET

Derecelendirme kavraminin sozliik anlami bir seyin veya kisinin sahip oldugu
degerlerin  kalite diizeylerinin ortaya konulmasidir. Finans literatiiriindeki
derecelendirme kavrami, ylikiimlii veya bor¢lunun ana para, faiz ve diger eklenti
yiikiimliiliiklerini 6diing sozlesmesine uygun bir sekilde zamaninda ve tam olarak
O0deme istegi ve kabiliyetinin var olup olmadigini ve seviyesini belirlenmis kriterler

dahilinde 6l¢en bir aragtir.

Derecelendirme islemi belli bir siireci kapsamaktadir. Bu siireg, 6denmeme
riskinin (default riski) gostergesi olarak tasarlanan analitik ve ayni1 zamanda subjektif
bir siirectir. Bu siirecte tespit edilen degerleme kriterleri, yatwrim ve yatirim
enstriimanmin kalitesini, glivenirliligini tespit i¢in bagimsiz bir yargiy1 ifade eden ve
gerek yatirimeilar ve gerekse diger tiim taraflar i¢in 6nemli bilgi kaynagidir. Bu siireg
sonucunda verilen derecelendirme notunun bir “fikir”, “yorum” ve “gdzlem” oldugu
unutulmamalidir. Yoksa ilgili alana yatrim yapma veya yapmama, ilgili kuruma
borg/kredi verme ya da vermeme gibi kararlar vermez. Derecelendirme daha ¢ok tavsiye

niteliginde olup danigsmanlik hizmeti sunar ve yalnizca giivenilir oldugu siirece

yatirimeilarin karar alma siirecinde belirli bir deger kazanabilir.

Derecelendirmede belirli kategoriler kullanilarak risk kategorize edilmekte ve bu
risk diizeyi harf, say1 ya da bunlarin birlesimlerinden olusan sembollerle (AAA, BB+,
D) ifade edilmektedir. Genellikle iist dereceler “Yatirim Kategorileri” olarak, daha

riskli veya spekiilatif 6zellikliler ise “Risk Kategorileri” olarak ayristirilmigtur.

Calismamizda onerilen derecelendirme modeli Tiirkiye sartlar1 dikkate almarak
belirlenmistir. Ulke riski, endiistri riski ve firma riski kategorize edilmistir. Gelistirilen
derecelendirme modelinde kullanilan degerlendirme kriterleri likidite, biiylime,
bor¢luluk, karlilik ve faaliyet dongiisiidiir. Uluslararast derecelendirme kuruluslarinin
formatlar1 da bu kriterleri igermektedir. Bundan dolay1 iilkemizde uygulanabilecek bir
derecelendirme modeli olarak nitelendirilebilir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke
ekonomilerinin ¢ogunda derecelendirme sistemi piyasalarin gelismesi, seffaflagsmasi
acisindan dnemli bir etken konumundadir.

Anahtar kelimeler: Derecelendirme, Rating, Risk, Risk Derecelendirmesi,

Sirket Derecelendirme, Ulke Riski, Firma Riski, Endiistri Riski.



ABSTRACT

Dictionary meaning of the rating is to put forth the quality levels of a thing or a
person. The rating in financial literature is a tool measuring whether a liable or debtor
wants and is capable to pay his/her capital, interest and other extra debts timely and

consummately according to loan contract and its extent under specific criteria.

The rating involves a particular process. This process is an analithic and also
subjective process designed as a sign of default risk. The evaluation criteria established
in this process express an independent judgement for determining the quality and
reliability of investment and investment tool they are also important source of
information for both investers and all other parts. It should not be forgot that the mark
of rating in the end of this process is an “opinion”, “comment” and “observation”. It
does not decide whether to invest in relevant field or to lend loan/credit to relevant

corporation. Rating provides counselling service in the basis of advise and can gain

value in decision-making process of investers only when it is reliable.

Risk is categorised by using specific categories in rating and this level of risk is
expressed with letters, numbers and symbols made up of their mixture (AAA, BB+, D).
Generally top grades are discerned as “Investment Categories” and more risky and

speculative characteristics as “Risk Categories”.

The model of rating proposed in our study has been defined by taking conditions
of Turkey into consideration. Country risk, industry risk and firm risk are categorised.
Evaluation criteria used in developed rating model are liquidity, growing, indebtedness,
profitableness and activity circle. International rating corporations’ formats also include
these criteria. So it can be considered as a rating model which can be practiced in our
country. Rating system is an important factor for development and transparency of

markets in economies of many developing countries like Turkey.

Key words: Rating, Risk, Risk Rating, Corporate Rating, Country Risk, Firm
Risk, Industry Risk.
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KIiSISEL KABUL / ACIKLAMA

Yiiksek Lisans tezi olarak hazirladigim “Menkul Kiymet Derecelendirme
Yontemleri ve Pratik Bir Derecelendirme Modeli Uygulamas1” adli ¢alismami, ilmi
ahlak ve geleneklere aykiri1 diisecek bir yardima basvurmaksizin yazdigimi ve
faydalandigim eserlerin bibliyografyada gosterdiklerimden ibaret oldugunu, bunlara atif

yaparak yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu seref ve haysiyetimle dogrularim.”
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GIRIS

Derecelendirme kavrami, finans literatiiriine 1900’lerin basinda Amerikan
demiryolu  sirketlerinin  tahvil ihraglarnin  derecelendirilmesi ile  girmistir.
Derecelendirme, finans piyasalarmin globallesmesine paralel olarak gerek iilkelerin
gerekse banka, ticari sirketler ve kimi tilkelerde kamu sirketlerinin menkul kiymet ihraci
veya diger borg¢lanma yOntemleri sonucunda ortaya cikan kisa ve uzun vadeli

yiikiimliiliiklerin degerlendirilmesinde en 6nemli 6l¢iit olarak kullanilmaktadir.

Giliniimiizde mali piyasalarin  hizli bir sekilde genislemesi ile beraber
kiiresellesmenin de etkisiyle finansal veri kalitesi ve bu verilere zamaninda ulasabilmek,
onemli avantajlar kazandirmaktadir. Sermaye piyasalarmin gelismis oldugu iilkelerde
derecelendirme,  yatwrimcilarin  yatwrim  karar1  almalarinda  ve  sirketlerin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiclerinin degerlendirilmesinde sik¢a basvurulan bir
bilgi kaynagidir. Sermaye piyasalarmin giiven ve istikrar i¢inde ¢aligmalarmi saglayan
en dnemli 6zelliklerinden birisi, kuskusuz kamuyu aydinlatma ilkesidir. Bu ilkenin bir
amac1 olan derecelendirmenin varlig1 da, yatwrimcilara sundugu tarafsiz ve kolay
yorumlanabilecek bilgilerle, sermaye piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesine

onemli katkida bulunmaktadir.

Gelismekte olan bircok tlilkede ©Onemi artan derecelendirme islemi,
derecelendirme  kurumlarinin  kuruluslarmi  hizlandirmaktadir.  Ancak, yerel
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan derecelendirilen isletmelerin kredi degerliligi,
global diizeyde pek fazla anlam kazanmamakta, sadece yerel piyasalarda itibar
gormektedir. Diinyaya acilmay1 hedefleyen ve gelismis sermaye piyasalarindan borg
temin etmek isteyen isletmelerin yolu genel kabul gérmiis, diinya ¢apinda biiytlik bir
derecelendirme kurulusundan gegmektedir. Iste bu yiizdendir ki diinya ¢apinda genel
kabul gormiis derecelendirme kuruluslari, her ilkede yerel derecelendirme
kuruluslariyla ortaklik kurma yoluna gitmektedir. Bu yolla her iki tarafta kazang
saglamaktadir. Yerel sirket, biiyiik derecelendirme kurulusundan bilgi ve deneyimlerini
O0grenmekte ve ismini kullanmaktadir. Biiylik derecelendirme kurulusu ise sube sayisini
artirarak pazardan daha fazla pay almaktadir. Karsilikli menfaat iliskisine dayanan bu

durum, sermaye pazarlarmin gelisimine olumlu katkilar saglayacaktir.



Diger yandan, diinyada ¢ok sayida derecelendirme kurulusu da bulunmaktadir.
En c¢ok bilinenleri: Standard and Poor’s, Moody’s Investor, Japan Credit Rating
Agency, Ibca Ltd, Thomson Bankwatch firmalaridir. Bu firmalarin ortak amaci,

yatirimeilara dogru ve giivenilir bilgi verebilmektir.

Bagimsiz yapiya sahip olan derecelendirme kurumlari, kamuoyunun ihtiyag
duydugu bilgileri tarafsiz ve kolay yorumlanabilecek sekilde sunarak piyasada giliven
unsurunun yerlesmesine bilyiik katkida bulunmaktadirlar. Derecelendirme kurumlarinin
piyasaya sunmus oldugu bilgiler ve analizler, sermaye piyasalarinin isleyisi agisindan
oldukga biiylik bir 6nem tasimaktadir. Bu analizler, menkul kiymetlerin alinip satilmasi
veya elde tutulmasina iligkin kararlarin alinmasinda uygun bir referans olmasi, bor¢lular
ve bu borglularin ihra¢ ettigi menkul kiymetler bakimindan karsilastirma imkani
saglamasi, degerlendirmenin genis bir yatirimci kitlesine yayilmasi yoluyla bor¢lularin
girebilecegi sermaye piyasalarini dolayisiyla finansman kaynaklarmi artirmasi, yatirim
kararlarimi daha giivenilir bir temele dayandirarak ihrag¢ edecegi menkul kiymetlerin

fiyatlarinin daha istikrarli olmasi agisindan dnemlidir.

Tiirk ve uluslararas1 sermeye piyasalarindan bor¢lanma yolu ile menkul kiymet
thracinda bulunan Tiirk sirketleri ve bankalar agisindan derecelendirme yani rating her
gecen giin daha da 6nem kazanmaktadir. Derecelendirme, rekabetin son derece arttigi
bu global arenada, bor¢lanma kapasitesinin ve maliyetlerinin belirleyicisi konumuna

gelerek, 6zellikle Tiirk finans sektdrii icin ayr1 bir 6nem teskil etmektedir.

Tiirkiye gelismekte olan {ilkeler kategorisinde yer aldigindan ve yabanci
piyasalardan bor¢lanma yoluna sik¢a basvurdugundan dolayi, Tiirkiye’de
derecelendirme islemine biiyiik 6nem verilmektedir. Ciinkii yiliksek dereceye sahip olan
iilkeler, wuluslararas1 piyasalardan faiz, vade ve miktar ag¢isindan daha iyi
bor¢lanabilmekte  bdylece tasarruf agiklarini  kapatmakta uygun  krediler

saglayabilmektedir.

Derecelendirme konusu ilk olarak, 1986 yilinda Mehmet BOLAK tarafindan
“Finansal Basarinm Olgiilmesi I¢in Cok Degiskenli Bir Analiz Yontemi ve Sektorel Bir
Uygulama” adli Doktora tezinde ele alinmistir. 1993 yilinda Giiven SEVIL, Risk
Derecelendirmesi  ve Argelik A.$’de bir wuygulama adli Doktora tezinde
derecelendirmeyi islemistir; yine 2003 yilinda Unsal BAN, “Menkul Kiymet

Derecelendirme  Yontemlerinin =~ Tiirkiye’de  Uygulanabilirligi” adli  eserinde

2



derecelendirme konusunu iglemistir. Daha sonraki yillarda ise, swrasiyla 2004 yilinda
Pelin CELIK, “Bankalarmn Risk Derecelendirilmesi” adli uzmanlik yeterlilik tezinde;
2005 yilinda Nadide Sevil HALICI, “Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi
Derecelendirmenin Belirleyicileri ve Etkileri” adl1 Yiiksek Lisans Tezinde ve son olarak
2007 yilinda Mehmet Burak YALKIN, “Basel II Kapsaminda Sirket Derecelendirme ve
Bankalarin Mali Tahlil Birimleri Acisindan Degerlendirilmesi” adli Yiiksek Lisans
Tezinde derecelendirme konusunu ele almistir. Calismamizin temelinde, Tirkiye’de
isletmeler i¢in ve en kiiciik yatirimcilarin bile kolayca hesaplayabilecekleri bir
derecelendirme modeli gelistirilebilir mi sorusuna cevap aranmaktadir. Bu baglamda
calismamiz, yapilmis olan c¢alismalar1 destekler nitelikte olup, gelistirilen pratik

derecelendirme modeli ile bu ¢aligmalardan ayrilmaktadir.

Bes boliimden olusan ¢alismanin ilk boliimiinde; temel kavramlar, risk ve riskin
kaynaklari, derecelendirme kavrami ve temel Ozellikleri, tarihgesi, gelisimi ve bu
konudaki hukuki diizenlemeler, finans piyasasindaki 6nemi ve uygulama alanlarmna yer

verilmistir.

Ikinci béliimde derecelendirme siirecinin asamalari, derecelendirme sirketleri,
organizasyon yapilar1 ve derecelendirme sirketlerinin derecelendirme sembolleri ele

alimmustir.

Uciincii  bolimde  derecelendirme  firmalarmin ~ menkul  kiymetlerin
derecelendirilmesinde kullandig1 olgiit ve yontemler ele almmustir. Ulke, firma ve

isletme risklerinin analizlerine yer verilmistir.

Dordiinci  bolimde  derecelendirme  yontemlerinin  Tiirkiye acisindan

degerlendirilmesi ele alinmistir.

Besinci ve son bolimde ise; gelistirilen pratik derecelendirme modelinin
uygulamasi tizerinde c¢aligilmistir. Secilen iki farkli sektordeki firmalar gelistirilen
derecelendirme modeline gore derecelendirilerek, nihai riskleri ile firmalarin risk notlar1
hesaplanmistir. Arastrmanmn sonu¢ kisminda ise sermaye piyasamizin gelisebilmesi
icin hem firmalar hem de sermaye piyasast kurumlar1 tarafindan yetkilendirilen kredi
derecelendirme kurulugslar1 derecelendirme islemi yapmali veya yaptirmali sonucuna

ulagilmistir.



I. BOLUM

MENKUL KIYMET DEGERLEMESINDE RiSK
DERECELENDIRMESI

1.1. TEMEL KAVRAMLAR

Degerleme, menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarin bu ihraclarindan dogan
yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusundaki yeterliliklerinin ve istekliliklerinin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Degerlemedeki asil amag, bir menkul kiymetin

gercek degerinin tespiti veya kredi riskinin degerlendirmesi olmaktadir.

Globallesmeye bagli olarak, kredi pazarlarmin biiylimesi, rekabetin
yogunlagmast ve belirsizligin artmasi, yatirimcilarm her tiirlii bilgiye ihtiyag
duymalarin1  gerektirmistir. Bu nedenlerle derecelendirme ve derecelendirme

kurumlarma verilen 6nem hizli bir artis géstermektedir.

Derecelendirme genel itibariyle bir varligin veya menkul kiymetin performansi
hakkindaki goriislerdir. En basit tanimiyla derecelendirme, menkul kiymet ihrag¢ eden
firmanin anapara ve faiz ylkiimliiliiklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve
tam olarak yerine getirilip getirilememesini 6lgen bir aragtir. Derecelendirme kurumlari
cesitli finansal, endiistri, piyasa ve ekonomik bilgileri bir araya toplar ve bu bilgileri
analiz ederek, yatirimcilarm kendi kendilerine yaptiklar1 analizlerden daha bagimsiz,

giivenilir ve profesyonel analizler saglamaktadirlar.

Genel olarak getirilen tanimlar incelendiginde, derecelendirme isleminin,
menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarin, ihra¢ ettikleri bor¢lulugu temsil eden menkul
kiymetlerin, tedaviilde kalacagi siire igerisinde anapara ve faiz 6demelerini zamaninda
yerine getirebilme yetenekleri hakkinda verilen tarafsiz bir yargidan ibaret oldugu

anlagilmaktadir.

Derecelendirme kavraminin temelini olusturabilmek i¢in menkul kiymet ve risk
kavramlarinin agiklanmasi1 gerekmektedir. Menkul kiymet, risk ve derecelendirme
kavramlar1 iizerinde durularak, bu kavramlar arasindaki iliskilerin degerleme veya

menkul kiymetin degeri lizerindeki etkileri incelenmeye ¢alisilacaktir.



1.1.1. Menkul Kiymet Tanimi ve Tiirleri

Sermaye piyasasi araglari tasimnabilir kiymetli evrak niteliginde oldugundan,
menkul kiymetler olarak adlandirilir. Ulkemizde sermaye piyasasi araci olarak yer alan
menkul kiymetler, SPK’de su sekilde tanimlanmistir: “Ortaklik veya alacaklilik
saglayan, belirli bir meblagi temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel
gelir getiren, misli nitelikte, seri halde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve SPK’de

)

belirlenen kiymetli evraktir.”  Sermaye piyasast aract olarak kullanilan menkul
kiymetler olarak; hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, tahviller, tahvil faiz kuponlari,
tahvil tlirevleri, hazine bonolari, kar ve zarar ortakligi belgeleri, katilma intifa senetleri,
finansman bonolari, altin-giimiis-platin bonolar1, gelir ortaklig1 belgeleri, varliga dayali
menkul kiymetler, ipotekli bor¢ ve irat senetleri, yatirim fonu katilma belgeleri,

gayrimenkul sertifikalar1 ve yabanci sermaye piyasasi araglarindan olusmaktadir.

Sermaye piyasasi, yatmrimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimin1 saglayan araci kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi
aract ve yardime1 kuruluslardan olusan, modern bir finansman sistemidir." Ulkelerin
gelismiglikleri ile sermaye piyasasmin gelismisligi arasmda dogrudan bir iliski
bulunmaktadir. Firmalar, uzun vadeli yatirimlarinin finansmanini sermaye piyasasindan
saglarlar. Firmalarin yatirimlarin1 uzun vadeli yabanci kaynaklar ve &zsermaye ile
yapmalar1 gerektiginden; firma, yeni 0zsermayeye ihtiya¢ duydugunda hisse senedi
ithra¢ ediyorsa, uzun vadeli borca ihtiya¢ duydugunda da sermaye piyasasindan tahvil
ithrac1 yoluyla kaynak temin etme imkani bulabilecektir. Piyasadaki menkul kiymet
sayisinin tiir ve miktar agisindan artmasi sermaye piyasasmin gelismesinde dnemli bir
rol oynarken, yeni kurumlara olan ihtiyac1 da artiracaktir. Menkul kiymetlere olan
talebin artmasi sonucu, yatirimeilara ve biitiin piyasaya bilgi kaynagini derecelendirme

kurumlari sunacaktir.

Calismada risk derecelendirmesi agisindan incelenen menkul kiymetler, hisse
senedi ve tahvillerdir. Bu iki menkul kiymetin se¢ilmesindeki amag, ulusal ve
uluslararasi derecelendirme yapan kuruluslarin temel olarak bu iki menkul kiymeti esas
almalar1 ve bu iki menkul kiymetin iilkemiz sermaye piyasasinin temel araglari

olmalaridrr.

"Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, [sletmelerde Finansal Yonetim, Bursa, 2006, s. 411.



1.1.1.1. Hisse Senedi

Anonim sirketlerin ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin
sermayesinin birbirine esit paylara bolinmiis dilimlerinden her birini temsil eden ve
ilgili kanunda belirtilen esaslara gore diizenlenmis olan kiymetli evraktir. Hisse senedi,
sirket sermayesinin belli bir kismini temsil eder ve sahibine her tiirlii ortaklik

haklarindan yararlanma hakk1 saglar. Hisse senedinin sahibine tanidig1 haklar sunlardir;

e Kardan pay alma hakki

o Sirket yonetimine katilma hakki

¢ Riichan hakki

e Tasfiyeden pay alma hakki

e Oy kullanma hakk1

o Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakk1

Firmanin sahipligini temsil eden hisse senetlerinin fiyatmin nasil belirlenecegi
onemli bir konudur. Hisse senedi satin alan yatirimcilarin belirli bir donemdeki geliri iki
kisimdan olusmaktadir. Bunlar, firmanmn ilgili donemde yapmis oldugu kdr pay:
O0demeleri ile digeri de hisse senedinin donem basi ve donem sonu piyasa fiyati
arasindaki fark olan sermaye kazancidir. Bu iki kazancin toplaminmn hisse senedinin
donem bas1 fiyatina orani da hisse senedinin hissedar acisindan getirisini ifade

etmektedir.

1.1.1.1.1. Hisse Senedi Tiirleri
Mevzuatimiz ve uluslararasi uygulamalara gore, hisse senetlerinin ¢esitleri

sunlardir;
1. Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senedi
2. Adi ve Imtiyazli Hisse Senedi
3. Bedelli — Bedelsiz Hisse Senedi
4. Primli — Primsiz Hisse Senedi
5. Kurucu ve Intifa Senetleri
o Oydan Yoksun Hisse Senetleri,
o Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri,

o Katilma Intifa Senetleri.



Anonim ortaklik hisse senetleri, TTK hiikiimlerine gore, asagidaki sekilde

siniflandirilabilir.

1. Tedaviil Bakimindan Hisse Senetleri
a. Nama yazil hisse senetleri,

b. Hamiline yazil hisse senetleri.

2. Bedellerinin Tamamen Odenmis Olup Olmamast Acisindan Hisse Senetleri
a. Bedeli tamamen 6denmis,

b. Bedeli tamamen 6denmemis hisse senetleri.

3. Sahiplerine Sagladiklart Cikar Agisindan Hisse Senetleri
a. Adi hisse senetleri
b. Imtiyazh hisse senetleri

4. Sermaye Artislarina Gore Hisse Senetleri
a. Bedelli hisse senetleri

b. Bedelsiz hisse senetleri

1.1.1.2.  Tahvil

Tahvil, anonim sirketleri ile kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu kurum ve
kuruluglarin, orta ve uzun vadeli bor¢lanmak amaciyla ihra¢ etmis oldugu nominal
degerleri esit ve ibareleri ayni olan, nama ve hamiline yazili olarak ¢ikarilabilen bir
menkul kiymettir. Tahvilde esas olan, vadenin bir yildan uzun olmasidir. Uzun vadeli
bor¢lanma enstriimani olan tahvilin iizerinde yazili olan tutar nominal deger, tahvilin
tizerinde yazili olan faiz oran1 da kupon faiz oram olarak adlandirilmaktadir. Tahvilin

piyasadaki fiyati, piyasa faiz oranlarmna gore degismektedir.’

Ulkemizde anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan tahviller TTK hiikiimlerine,

devlet ve kamu kurumlari tarafindan ¢ikarilan tahviller ise 6zel kanunlara tabidir.

* Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, Bursa, 2007, s. 184.
? Metin Kamil ERCAN, Unsal BAN, Degere Dayali Isletme Finansi Finansal Yonetim, , Gazi Kitabevi,
Ankara, 2005, s.97.



1.1.1.2.1. Tahvil Tiirleri
Tahvilleri ¢ok farkli bigcimlerde siniflandirmak miimkiindiir. Tahviller, ihrag
eden agisindan Ozel sektor tahvilleri ve devlet tahvilleri olarak smiflandirilabilir. Yine
tahvilleri o iilkenin para cinsinden ihra¢ edilen tahviller ile doviz ve dovize endeksli
tahviller, iskontolu tahviller, anapara Odemesinin tamamint vade sonunda yapan
tahviller ve anapara 6demesini taksitlerle vadeye yayan tahviller olarak da ayirima tabi

tutmak miimkiindiir.*

e ihrac Edilme Bicimlerine Gore Tahviller
e Nama yazili tahviller,

e Hamiline yazili tahviller,

B. Sagladiklan Giivenceye Gore Tahviller
e Teminath tahviller,

e Teminath tahviller,

C. Sagladiklann Haklara Gore Tahviller
e Faizli tahviller,
e Primli ve iskontolu tahviller,
e Ikramiyeli tahviller,
e Kara katilma hakki veren tahviller,
e Hisse senedine ¢evrilebilir tahviller,
e Hisse senedi satin alma hakk: veren tahviller,
e Endeksli tahviller,
e Degisken faizli tahviller,

e Sifir faiz kuponlu tahviller,

D. Cikarihs Bi¢cimlerine Gore Tahviller
e Seri halde ¢ikarilan tahviller,

e Kuponsuz tahviller.

* ERCAN ve BAN, a.g.e, s. 99.



1.2. RiSK VE KAYNAKLARI

1.2.1. Riskin Tanimi

Risk, bir yatirimla ilgili olarak olas1 getirilerin degiskenligidir. Bir baska deyisle
finansal varliklardaki risk, beklenen getiri diizeyinin elde edilmesindeki belirsizlik
olarak tanimlanabilir. Risk ve belirsizlik kavramlar1 bazen es anlamli olarak
kullanilmaktadir; ancak iki kavram arasinda fark vardwr. Risk kavrami ile
nitelenebilecek durumlarda gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya ¢ikma
olasiliklar1 bilinebildigi halde, belirsizlik durumunda, gelecekteki bir olayin ortaya
cikma olasiliginin alternatifler arasinda dagilimi hakkinda bir bilgi yoktur. Risk kavrami
olayin sonuglarmin ortaya ¢ikisina iliskin “objektif olasilik dagilimmi” igerdigi halde,
belirsizlik kavrami “subjektif olasilik dagilimini” igermektedir.” Objektif olasilik
dagilimi tarihi verilere sahip olunarak yapilirken, subjektif olasilik dagilimi tarihi

verilere sahip olunmadan yapilir.

Bir yatirim kararinin verilmesinde risk ve getiri temel unsur olmaktadir. Burada
getiri, yatirima tahsis edilen kaynaklarin karsiliginda elde edileni gosterirken, risk ise,

bu durumun gerceklesme olasiligini gostermektedir.

Optimum bir yatirimda getiri oraninin maksimum, risk oraninin ise minimum
olmas1 arzulanan durumdur. Bu agidan bakildiginda; risk, getiriye ait olasiliklarin

bilinmesi durumudur. Risk, baska bir ifade ile belirsizligin objektif 6l¢iisiidiir.°

1.2.2. Riskin Kaynaklan

Risk gelecege ait olup, gelecekteki beklentilerle ilgili hesaplamalari
icermektedir. Firmanin gelecekte etkilenebilecegi pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bunlar,
firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan finansal riski, yOnetim yapisindan
kaynaklanan yonetim riski, faaliyet konusundan kaynaklanan faaliyet riski gibi kismen
veya tamamen kontroliinde olan riskler oldugu gibi kontrol edemedigi enflasyondan
kaynaklanan enflasyon riski, piyasa degiskenliklerinden olusan piyasa riski, faiz

oranlarindaki degisimlerden meydana gelen faiz oran1 riski gibi risklerde

> Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlart, Istanbul, 2000, s.164.

® ERCAN ve BAN, a.g.e, s. 177.



bulunmaktadir. Bu riskleri farkli bigcimlerde siniflandirmak miimkiindiir. Literatiirde

sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ayrima gidilmektedir.

1.2.2.1. Sistematik Risk

Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik c¢evredeki
degismelerdir. SO0z konusu degismeler, menkul kiymet pazarlarini etkilemektedir.
Kuskusuz bu etki, menkul kiymetler arasinda farkliliklar gosterir. Genelde, temel
endiistriyel maddeler iireten isletmelerde ve dolayistyla s6z konusu isletmelerin hisse
senetleri lizerinde, sistematik riskin daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Daha Once
belirtildigi gibi, sistematik risk, portfoyiin ¢esitlendirilmesi ile giderilemeyen risk olarak

da tanimlanmaktadir..”

Bagka bir ifade ile sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir.

Sistematik riski;

1. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski,

2. Piyasa Riski,

3. Faiz Orani Riski,

4. Politik Risk,

5

. Kur Riski olarak incelemek mimkiindiir.

1.2.2.1.1. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Satin alma giicii riski, enflasyon riski olarak da ifade edilir. Bu risk, fiyat
degismelerinden kaynaklanan satin alma giiciindeki potansiyel kayiplar olarak

tanimlanabilir.

Eger, fiyatlar genel seviyesi belirgin ve siirekli olarak artiyor ve artig yatirimin
getirisinin iistiinde olusuyorsa, satin alma giiciinde azalma meydana gelmis demektir.
Boyle bir durumda, menkul kiymet yatirimlari i¢in nominal ve reel olmak tizere iki tiir
kazangtan s6z edilebilir. Nominal kazang, paranin satin alma giiciindeki diismeleri

hesaba katmadan elde edilen kazangtir. Enflasyon oranmin yiiksek oldugu iilkelerde

"KORKMAZ ve CEYLAN, a.g.e, Bursa, 2007, s. 492.
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nominal kazang anlamli degildir.® Reel getiri, nominal getirinin enflasyon oranmdan

arindirilmasiyla asagidaki sekilde bulunur.
Reel Getiri = [(1+Nominal Getiri) / (1+ Enflasyon Orani )] — 1

Menkul kiymetlerin fiyatlari, genel fiyat diizeyindeki yilikselmelerden farkli
diizeylerde etkilenmektedir. Tahvil gibi sabit getirili ve uzun vadeli menkul kiymetlerde
enflasyonun etkisi daha giddetli goriiliirken, hisse senetlerinin enflasyondan daha az
etkilendigi soylenebilir. Faiz oranlar1 sabit kalmak kaydiyla enflasyon oranlarmdaki

art1g, reel getiriyi azaltacaktr.

1.2.2.1.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, sermaye piyasasinda fiyat hareketlerinin neden oldugu risktir.
Sermaye piyasasinda, zaman zaman aciklanabilir bir nedenle bazen de hicbir gegerli
neden olmamaksizin, finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik diisiisler olabilir. iste,
bu fiyat diisiislerinin yatirimcmin verimi lizerindeki olumsuz etkisi, piyasa riskini

olusturur.

Sermaye piyasasinda bulunan degisik menkul kiymetlerin piyasa riskinden
etkilenme dereceleri de farkli olabilmektedir. Ornegin, bir tahvilin pazardaki
dalgalanmalardan etkilenmesi, bir hisse senedinin etkilenmesinden ¢ok daha az
olmaktadir. Ciinkii tahvil ve bunlar gibi bor¢lanma senetlerinin ger¢ek degerleri, hisse

senetlerinin degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir.

1.2.2.1.3. Faiz Oram Riski
Yatrim yapilan menkul kiymetin fiyatinin, piyasadaki faiz oranlarinin
degiskenliginden olumsuz olarak etkilenmesi durumunda olusan bir risktir. Piyasadaki
faiz  oranlarmin  degismesi, beklenen getirilerin  gergeklesme olasiliklarni
etkilemektedir. Piyasadaki faiz oranlarmin diismesi, genel olarak tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarinin ylikselmesine neden olmakta, tersi durumda ise diger yonde bir
etki s6z konusu olmaktadir. Faiz orani riski, faiz oraninin en diisiik oldugu zaman en az,

en yiiksek oldugu zaman ise, maksimum diizeye ¢ikmaktadir.

¥ KORKMAZ ve CEYLAN, a.g.e, Bursa, 2007, s. 494.
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Sabit faizli menkul kiymetler i¢in, faiz orani riski biiylik dnem tagimaktadir.
Piyasa faiz oranmin yiikselmesi, tahvil gibi menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin
diismesine neden olur. Buradaki diisme, tahvilin likit degerindeki diismedir. Tahvil
yatirimeist igin bir zarar sdz konusu olmayip, bu durumda tahvilin kupon faizlerinin
vade sonuna kadar daha yiiksek faizle yeniden yatirilabilmesinden dogacak potansiyel
kazang da ortaya ¢ikmaktadir. Buradaki riskten kasit, faiz oranlar ile ilgili gelecege

yonelik beklentilerdeki sapmadan kaynaklanan tahvilin likit degerindeki diismedir.’

1.2.2.1.4. Politik Risk
Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler ile savaslar, yatirimeilarin
beklentilerini etkileyerek bir takim etkiler dogurur. Ciinkii iilke i¢inde veya
uluslararasinda yasanan siyasi krizler, iilkelerin veya hiikiimetlerin izledikleri maliye ve
para politikalarini olumlu veya olumsuz etkilemektedir. Politik riskin bir baska boyutu
da, uluslararasi ticaretin hacmi ile ilgilidir. Kotalar, koruma girisimleri, yabanci sermaye

yatirimlari, doviz kurundaki dalgalanmalar, bu riskin unsurlarmni olusturmaktadir.

Politik risk, yatirimci kontroliinde olmamasindan dolayi iilke i¢i veya lilkeler
arasindaki siyasi geligmelerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana getirecegi

degisiklikleri tanimlamada kullanilan bir risk tiirtidiir.

1.2.2.1.5. Kur Riski
Yatrim yapan ekonomik birimin farkli bir para birimi lizerinden islemini

gerceklestirmesi durumunda ortaya ¢ikan bir risk tiiriidiir. Kur riski, yabanci para
cinsinden yapilan yatwrimlarda, paralarmm degerinin degismesi sonucunda ortaya ¢ikar.
Gilintimiizde, kiiresellesmenin etkisiyle son derece hizli bir sekilde gerceklesen sermaye

giris-¢ikislari nedeniyle, kur riskinin 6nemi daha da artmaktadir.

1.2.2.2.  Sistematik Olmayan Risk
Sistematik olmayan risk, bir firmaya 6zgii olan ve firma tarafindan kontrol

edilebilirligi bulunan, portfoy cesitlendirmesi ile yok edilebilen bir risktir. Sistematik

olmayan riskin diger bir ad1 da ¢esitlendirilebilir risktir. Faaliyet riski, finansal risk ve

’ ERCAN ve BAN, a.g.e, s. 179.
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yonetim riski, bu gruba girer. Sistematik olmayan bu risk kaynaklari, asagida kisaca

aciklanmugtir.

1.2.2.2.1. Faaliyet Riski

Bu risk firmanm aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri i¢inde sabit
aktiflerinin pay1 biiylik olan bir firmada, faaliyet riski yiiksektir. Zira yiiksek sabit aktif /
toplam aktif orani, maliyetlerin olusumunda sabit maliyetlerin degisken maliyetlere
gore paymi artirir ve firmanin karlhilik basabas noktasini yukari ¢eker. Diger bir ifade ile
sabit giderler ile toplam giderler arasindaki oranin, yani firmanin faaliyet kaldiracmin
yiiksek olugmasina neden olur. Bu durum ise firma satiglarinin kii¢iik degismelerinden
bile etkilenen hassas bir karlilik yapis1 olusturur. Satislar1 olumsuz etkileyen sistematik
olan veya olmayan faktorler, finansal varligin veriminin biiylik diisiisler gostermesine

10
neden olur.

Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik kosullarda
meydana gelen degismeler ile yasalarda ve tutumlardaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Bu tiir degismeler, isletmenin karmi ve dolayisiyla menkul
kiymetlerin degerini olumsuz yonde etkiler. Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek
degismeler dikkatle ele alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne ydnde
etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir. Olumsuz degismelere agik bir endiistride,
verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de yiiksek olacaktir.'' Bir menkul kiymete yatirim
karar1 alinmadan 6nce endiistri riski incelenmeli, diger endiistrilerin de tasidigi riskler

g6z Oniinde bulundurulmali ve yatirim karar1 dyle verilmelidir.

1.2.2.2.2. Finansal Risk
Yatirim yapilan menkul kiymeti ¢ikaran sirketin mali yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi sonucunda olusan risk tiirlidiir. Bir baska anlatimla, isletmenin bor¢ 6deme
yeterliliginin azalmasidir. Finansal risk, bir isletmeyi finanse etmek i¢in kullanilan bor¢
ve Ozsermaye bilesimi ile ilgilidir. Firmalar, borcun kaldirag etkisinden faydalanmak
icin yiiksek finansal risklere katlanabilirler. Risk ile getiri arasinda ayni yonde bir iligki

oldugu bilinmektedir. Firmalar hi¢ bor¢ kullanmayarak finansal risklerini sifir

1" Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlar, Istanbul, 1995, s. 172—173.
"' KORKMAZ ve CEYLAN, a.g.e, Bursa, 2007, s. 504.
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yapabilirler; ancak optimum bir yatirim i¢in en uygun sermaye bilesimini bulmak ve

kaldirag etkisinden faydalanmak gerekir.

Finansal risk, faaliyet riskinde oldugu gibi cesitlendirme yolu ile ortadan

kaldirilacak bir risk turidiir.

1.2.2.2.3. Yonetim Riski

Isletmeleri basariya gétiirebilecek en onemli nokta iyi bir isletme yonetimidir.
Isletmelerin sermayesi ne kadar giiclii olursa olsun; eger bir isletme iyi yonetilemiyorsa
basarili olmasi ¢cok zordur. Yonetim riski, igletmelerin iyi veya kotii yonetilmelerine
gore ortaya cikan bir risk tiiriidiir. Yoneticilerin yapabilecekleri yOnetim hatalar1
firmanin gelecege yonelik beklentilerinde sapmalara neden olabilecektir. Yonetim
hatalari, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiyiik oOlclide etkiler.
Yapilan yonetim hatalar1 sonucunda firmalarin satiglar1 ve kar1 azalacag: gibi, riski de

artabilir. Bu durum, hisse senetleri fiyatlarinda diisiise yol acar.

Derecelendirme asamasinda yonetim riskinin, diger risk kaynaklar1 gibi goz
Ontine alinip etkisinin ortaya konmas1 gerekmektedir. Etkin bir yonetim sistemine sahip
isletmelerin gelecekte daha basarili sonuglar alma olasilig1 géz ardi edilmemelidir.

Yonetim riski de ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfdy yardimiyla ortadan kaldirilabilir.

1.3. DERECELENDIRME KAVRAMI

1.3.1. Derecelendirme Kavrami ve Ozellikleri

Globallesmeye bagli olarak, kredi pazarlarmin biiylimesi, rekabetin
yogunlagmast ve belirsizligin artmasi, yatirimecilarm her tiirlii bilgiye ihtiyag
duymalarmi gerektirmistir. Bu nedenlerle derecelendirme ve derecelendirme

kurumlarma verilen 6nem hizli bir artis géstermektedir.

Derecelendirme genel itibariyle bir varligin veya menkul kiymetin performansi
hakkindaki goriislerdir. Derecelendirme kurumlari ¢esitli finansal, endiistri, piyasa ve
ekonomik bilgileri bir araya toplar ve bu bilgileri analiz ederek, yatirimcilarin kendi
kendilerine yaptiklar1 analizlerden daha bagimsiz, giivenilir ve profesyonel analizler

ortaya ¢ikarmaktadir.
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Derecelendirme faaliyeti i¢in uygulanacak bir model belirlenmelidir. Belirlenen
bu model ¢ercevesinde derecelendirmeye tabi tutulan degerin gecmisteki verileri
kullanilarak risk faktorlerini 6lgme caligmalar1 yapilir. Derecelendirme faaliyetlerini

gerceklestirmek i¢in, yeterli sayida veri ve kritere sahip olmak gerekir.

Icinde bulunmakta oldugumuz bu dénemde finans kesimini olusturan
kuruluglarda goriilen basarisizliklarda ve dolayisiyla yatwrimcilarin karst karsiya
kaldiklar1 risklerde meydana gelen artig, derecelendirme isleminden siklikla

faydalanilmasini giindeme getirmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nin iki 6nemli derecelendirme sirketi; Standart and
Poor’s ve Moody’s basta olmak iizere pek ¢ok iilkede siirdiiriilen derecelendirme islemi,
genel olarak her tiir ulusal veya uluslararas1 menkul kiymetler yaninda, iilkeler, ticari
sirketler, finansal kurumlar i¢in yapiliyorsa da diinyada agirlikli olarak kamu veya 6zel

sektor bor¢lanma menkul kiymetleri i¢in yapilmaktadir.

Ozellikle, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve yabanci piyasalardan fon talebinde
bulunan iilkeler agisindan derecelendirme, piyasalarm gelismesi i¢in onemli bir etken
konumundadir. Derece notundaki bir diisiis veya yiikselis, piyasalari olduk¢a ¢abuk
etkileyebilmektedir. Derecelendirme kurumlarinin verdigi notlardaki bu degisiklikler,
tilkemizin bor¢lanmasini, doviz piyasalarindaki talep dalgalanmalar1 gibi etkileri ile

olduk¢a 6nemli bir durumdadir.

Genel olarak derecelendirmeye getirilen tanimlar incelendiginde, derecelendirme
isleminin, menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarin, ihrag ettikleri bor¢lulugu temsil eden
menkul kiymetlerin, tedaviilde kalacagi siire igerisinde anapara ve faiz 6demelerini
zamaninda yerine getirebilme yetenekleri ve isteklilikleri hakkinda verilen tarafsiz bir

yargi oldugu kanisina varilmistir.

Derecelendirme; ihra¢ edilen menkul kiymetin ve menkul kiymeti ihra¢ eden
kurulusun riskinin, belirli bir mantik c¢ergevesinde diger menkul kiymetlerin ve
kuruluslarin risklerine gore siniflandirilmasini da kapsadigindan piyasalar i¢in dnemli
bilgiler vermektedir. Ancak fon talebinde bulunanlar yalnizca menkul kiymet ihracinda
bulunan kurumlar veya sirketler olmayabilir. Bankalar ve {lkeler de finans

piyasalarindan finansman temininde bulunan birimler olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.
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Derecelendirme isleminde ortaya ¢ikan esaslar1 sdyle siralayabiliriz'?:

1. Ihra¢ edilen menkul kiymetin anapara ve faiz &demelerinin zamaninda

yerine getirilmemesi riski (default risk) olasiligi,
2. Borglanma aracinin 6zellikleri ve kanuni hiikiimleri,

3. Bor¢lanma aracina saglanan garantiler, ihragcimin iflast durumunda

yatirimeilarm haklarini etkileyen kanunlar ve diizenlemeler.

Derecelendirme, giivenilir oldugu siirece yatirimcilarin karar almalarinda
belirleyici bir etkendir. Derecelendirme kurumlari, yatirimeilarin menkul kiymetin satin
alinmasi, satilmasi ya da elde tutulmasi seklinde mali danigmanlar gibi tavsiyelerde
bulunmazlar. Ciinkii bdyle bir durum s6z konusu oldugunda, derecelendirme
firmalarinin  varliklarmin temelini olusturan objektiflik ilkesi zedelenecek ve

yatirimeilari bu kurumlara duyduklar: gliven sarsilabilecektir.

Bagimsiz  derecelendirme firmalar1  derecelendirme  siireci  igerisinde
biinyelerinde risk analizinde uzman, mali analist ve ekonomistleri calistirirlar. Bu
firmalar, borglu sirketlerin 6diing aldiklar1 fonlarin, anapara ve faizini vadesinde 6deme
yeterliligine ne 6l¢iide sahip olduklarmi gostermek amaciyla, belirli kriterler araciligiyla
sirketlerin finansal tablolarmni incelemekte ve bir siralamaya tabi tutmaktadirlar.
Derecelendirme sonucunda elde edilen veriler, anlasilmas: kolay ve kisa bir takim
sembollere doniistiiriilmekte ve yatirimciya o sirket hakkinda daha verimli kararlar

almasma imkén taniyacak bir yorum saglamaktadr."

Derecelendirme kurumlari, biinyelerindeki risk analizinde uzman, mali analist ve
ekonomistleri ile yaptiklar1 analizler sonucunda yatirimcilara ve piyasalara,
derecelendirme smiflandirma sistemini (AA, D) kolayca kullanabilmeleri i¢in bir

varligin veya menkul kiymetin performansi hakkinda goriisler sunar.

Derecelendirme yalnizca giivenilir oldugu siirece, yatrimcilarin karar alma

stirecinde belirli bir deger kazanabilir. Derecelendirmeyi degerli kilabilecek diger faktor

12 BAN, Unsal, YORUK, Nevin, “Derecelendirme, Derecelendirme Yontemleri ve Avrupa Birligi’ne
Qiris Oncesi Tiirkiye Acisindan Degerlendirme”, VII. Ulusal Finans Sempozyumu Bildiriler, istanbul
Universitesi, 22-25 Ekim 2003, s. 527.

"> Mehmet Burak YALKIN, “Basel II Kapsaminda Sirket Derecelendirme ve Bankalarin Mali Tahlil
Birimleri A¢isindan Degerlendirilmesi”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2007, s. 7.
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ise analiz ve kriterlerin kullanilabilir ve gegerli olmasidir. Sonug olarak derecelendirme,
subjektif bir ol¢iidiir. Derecelendirme kurumlari, derecelerinin birer “fikir”, “yorum” ve
“gozlem” oldugunu siirekli olarak tekrarlamaktadirlar. Derecelendirme firmalarmin
giivenilir olmayan rating verme konusunda, fazla bir liikkse sahip olmadiklarmi
belirtebiliriz. Bu cergevede derecelendirme firmalari, bir fikir belirtiklerinden dolay1
hatali olmazlar. Derecelendirme islemi ancak finansal piyasalarda kabul edilirse, o

zaman dogrulugu kabul edilebilir. Derecelendirmeye karar vermek i¢in bir formiil

olmadigini da belirtebiliriz.

1.3.2. Derecelendirmenin Tarihgesi, Gelisimi ve Derecelendirme
Kurumlar

Bankacilik sektorii ile kiyaslandiginda derecelendirmenin kisa bir gegmisi
vardir. Bugiinkii kredi derecelendirme kuruluslarinin kdkeni, 1841 yilinda New York’ta
Lewis Tappan tarafindan kurulan Mercantile Agency’e kadar gitmektedir. 1837 yilinda
ABD ekonomisindeki biiyiik ¢okiisiin ardindan, birgok sirket taahhiitlerini yerine
getirememigstir. Kendisi de zarara ugrayan Tappan, bor¢lularin kredi degerliliginin
belirlenmesi i¢in, Dogu ve Bati eyaletlerinde ¢ogunlugu avukat olan 180 muhbiri

kapsayan bir network kurarak derecelendirmenin temelini atmistur. '

Menkul kiymetlerin derecelendirilmesine iliskin veriler, ilk defa Amerika’da
John Moodys tarafindan 1909 yilinda kamuoyuna duyurulmustur. John Moody 1905
yilinda ilk derecelendirme kurulusu olan Moody’s Investors Service’yi kurmus ve ilk
kez 1909 yilinda ‘Demiryollar1 Yatwrimlarinin Analizi’ adli eserinde, ilk dereceleri
yaymlamistir. Daha sonra Moody’s Investors Service, Inc., ardindan, 1916 yilinda
Poor’s Publishing Company, 1922 yilinda da Standart Statistics Company izlemistir.
Sonraki yillarda bu iki sirket birleserek Standart 8 Poor’s Corporation unvanini almig ve
diinyanin en biiyiik ikinci derecelendirme sirketi olmustur. Standard and Poor’s’un
hiikiimetlerin ihra¢ etmis olduklar1 menkul kiymetleri derecelendirmesine baslamasi,

1930’Iu yillara dayanmaktadr."

Derecelendirmenin 6nemindeki artig sonucu, Avrupa’da, Asya’da ve Latin

Amerika’da bir¢ok derecelendirme sirketi kurulmustur.

a Unsal BAN, Menkul Kiymet Derecelendirme Yontemleri ve Derecelendirme Yontemlerinin Tiirkiye de
Uygulanabilirligi, Gazi Kitabevi, 2003, s. 16.

" BAN, a,g.¢, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s. 16.
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Merkezi New York’da bulunan Thomson Bankwatch firmasi, faaliyetlerini
banka kredisi alan sirketlere yonelik olarak gelistirmekte ve finansal endiistrilerin
izlendigi tek derecelendirme sirketi olmay1 arzu etmektedir. 1991 yilinda Londra’da
sube a¢gmak suretiyle ¢alisma alanini genigleten firma, ayrica yakin bir ge¢cmiste de
merkezi Hong Kong olan “Capital Information Services” sirketini satm almigtir.'® 1978
yilinda kurulan IBCA firmasi, Avrupa kokenli tek derecelendirme firmasidir. Kurulug
bankalarin derecelendirmesinde uzmanlasmistir. New York’da ikinci subesini 1985
yilinda agmistir. Amerika’da faaliyet gosteren ticari ve yatwrim bankalarin1 da

derecelendirmektedir.

Japonya’daki derecelendirme firmalar1 incelendiginde, ilk olarak karsimiza
“Mikuni’s Credit Ratings” adi altinda 1983 yilinda kurulan firma c¢ikmaktadir.
“Mikuni’s Credit Ratings” bagimsiz ve ¢alisanlar1 yatirimer kokenli bir derecelendirme

sirketi olup merkezi ise Tokyo’dur."”

Japanese Credit Ratings (JCR) sirketi 1975 yilinda Japonya’da kurulmusg
olmasina ragmen, ismini ancak 1980°li yillarin ortalarmda duyurmaya baslamistir. JCR,

daha ¢ok iilke derecelendirmesine agirlik vermis durumdadir.

Avustralya’da ise derecelendirme faaliyeti 1981 yilinda ortaya ¢ikmis ve bu
faaliyet 1988’de Hong Kong’a kadar genislemistir. Kore’de, ilk kurulus 1986°da
olusturulmus ve bir digeri birka¢ yil sonra kurulmustur. Filipinlerde, derecelendirme
kurulusu 1982°de faaliyete gecmistir. Hindistan’da 1988’de, Malezya’da 1991°de ilk

ornekler goriiliirken, Tayland bu konuda aktif olarak ugrasmaktadur."®

Asagidaki tablo finans piyasalarinda adlarmi1 duyuran ve en c¢ok bilinen

derecelendirme sirketleri hakkinda bilgi vermektedirler.

' Ayse Giilten ATAMAN, “Derecelendirme Kurumlar1 ve Tiirkiye’deki Olas1 Rolii”, Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara 1995.

'7 Avrasya Raiting, “Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR)”, (03.06.2009)
http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=1

'8 Nadide Sevil HALICI,”Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve
Etkileri”, Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri, 2005, s. 23.

18



Tablo 1-1:Diinya’daki Temel Derecelendirme Firmalari

Kl;;:ﬂus Rating Firmasi Ulke Degellel:girdigi
1909 Moody’s Investor Service ABD Tiim hizmetler
1913 Fitch Investor Service ABD Tiim hizmetler
1941 Standart & Poor’s Corparation ABD Tiim hizmetler
1972 Canadian Bond Rating Service Kanada Tiim hizmetler
1974 Thomson Bankwatch * ABD Finansal kuruluglar
1975 Japonese Bond Rating Service Japonya Tiim hizmetler
1977 Dominion Bond Rating Service Kanada Tiim hizmetler
1978 IBCA Ltd. Ingiltere Finansal kuruluglar
1980 Duff & Phelps Credit Rating Co ** ABD Tiim hizmetler
1985 Japanese Credit Rating Service Japonya Tiim hizmetler
1985 Nippon-Investor Service Japonya Tiim hizmetler

* FitchIBCA, Aralik 2000 tarihinde biinyesine katmuistir.
* *FitchIBCA, Nisan 2000 tarihinde biinyesine katmuistir.

Derecelendirme, tarihsel olarak hisse senedi, bono gibi menkul kiymet arzlarma
uygulanirken, zaman igerisinde sermaye piyasalarinda yasanan gelismelere paralel
olarak, sabit getirili menkul kiymetler, tercihli hisse senetleri ile kiymetli kagitlar1 da

kapsayan genis bir degerlendirme alani bulmustur. Genel olarak derecelendirme

kapsamina alinan menkul kiymetler, su sekilde siiflandirilabilir.

— Uzun vadeli borglar

— Kamu kagitlar1

— Mevduat sertifikasi

— Yatirim fonu

— Menkul kiymet yatirim fonu

— Oydan yoksun hisse senetleri

— Sigorta sirketlerinin hasar 6deme kabiliyeti'’

Son 30 yil i¢cinde finansal piyasalarin hizla
bor¢lanma araglarindaki cesitlilikler, derecelendirmeyi ABD disindaki diger geligsmis
piyasalarin da bir pargasi haline getirmistir. Derecelendirme ilk olarak A.B.D.’de

baslamis ve A.B.D.’de geliserek, 6zellikle 1980’li yillardan itibaren A.B.D. disindaki

' Standart & Poor’s International Criteria, 1995, s.15
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iilkelerde de yayginlagmistir. Giinlimiizde bir¢cok derecelendirme sirketi ulusal diizeyde

sirket, tahvil ve finansman bonolarini derecelendirmektedir.

1.3.3. Derecelendirmenin Tiirkiye’de Gelisimi ve Durum Tespiti
Son yillarda uluslararasi sermaye piyasalariyla biitiinlesme egiliminin artmas1 bu
piyasalardaki menkul kiymetlestirme hizin1 da giderek artirmistir. Bu durum piyasalarla

ilgili hizli ve tarafsiz bir bilgi akigmin varligini da giindeme getirmistir.

Glinlimiizde mali piyasalarin hizli bir sekilde geniglemesi ile beraber,
kiiresellesmenin de etkisiyle finansal veri kalitesi ve bu verilere zamaninda ulasabilmek,
onemli avantajlar kazandirmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde,
yatirimetlarin yatirim karari almalarinda ve sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirme

giiclerinin degerlendirilmesinde, derecelendirme sik¢a bagvurulan bir bilgi kaynagidir.

Diinya lizerindeki piyasalarla siirekli ve karsilikli olarak etkilesim i¢inde olan
piyasalarimizin, kendini diinya tizerindeki her tiirlii gelisme ve ilerlemelerin diginda
tutmas1 miimkiin degildir. Sermaye piyasas1 kisa sayilabilecek bir geg¢mise sahip
olmasina ragmen, bu konuda ¢ok onemli gelismeler saglanmig ve ciddi bir mesafe kat
edilmistir. Fakat gelismis iilkeler seviyesine ulagmak i¢in kapatilmasi gereken c¢ok
onemli bir ara vardir. Bu gelisim ise, dogru bilginin zamaninda piyasaya ulastiriimasi

ile saglanabilecektir.

Bilindigi tizere, Tiirk sermaye piyasasi, 0yle cok uzun bir gegmisi olan bir piyasa
degildir. Yatirimcisiyla, sirketleriyle, kamu otoriteleriyle, araglariyla ve kurumlariyla
yeni ve gelisen bir piyasadir. Yani sermaye piyasalarina aginaligimiz, goreli olarak biraz
zayiftir. Ozellikle bireysel yatirimcilarin bu alanda yeterli deneyimi ve birikimi,
gerekenden daha diisliktiir. Bu nedenle de, yatirimcilar zaman zaman yanlis veya

sagliksiz yatirim kararlar1 verebilmekte ve bedelini olduk¢a agir demektedirler.”

Tiirkiye’de sermaye piyasasmin gerek hukuki altyapisi, gerekse kurumlari
itibariyle olusumu, yaklasik yirmi bes yillik bir ge¢mise sahip bulunmaktadir. Bu
konuda 1981 yilinda yayinlanan 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu dahilinde,

yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan Sermaye Piyasasi

2 Tahsin OZMEN, Tahvil Derecelendirmesi, SPK Arastirma Raporu 1990, s. 17.
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Kurulu (SPK) kurulmustur. Kurul, idari ve mali 6zerlige sahip diizenleyici bir kamu

kurumu 6zelligi tagimaktadir.

Risk derecelendirmesi agisindan sermaye piyasasinin dnemi, derecelendirilecek
isletme veya menkul kiymetlerden bagka, derecelendirmeden yararlanacak

yatirimeilarin da bu piyasalara fon arz etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Son yillarda, sermaye piyasalarindaki gelisim siirecine bagli olarak, sirketlerin
sermaye piyasasi araclariyla fon ihtiyaglarmi karsilamak i¢in daha fazla menkul kiymet
ihra¢ etmeleri ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerle, bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalarin  kredi degerliligi, kamuyu aydimnlatacak yeterli bilginin varligini
gerektirmektedir. Sermaye piyasalarinin giiven ve istikrar i¢cinde ¢aligmalarmi saglayan

en 6nemli 6zelliklerden birisi hi¢ kuskusuz ki, kamuyu aydimnlatma ilkesidir.”'

Sermaye piyasalar1 temelde giiven esasina dayanan piyasalardir. Piyasalarin
0zendirilebilmesi ve tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarina girmelerinin saglanmasi

icin, dncelikle onlara giiven ve bilgi verilmesi gereklidir.

Sermaye piyasalarinda piyasayi etkileyecek olan bilgilerin agiklanmasi, kamuyu
aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde belirlenmis olan kurallar ve esaslara gore yapilmaktadir.
Halka arz edilen menkul kiymetlere iligkin sirketlerin durumlarmmi ortaya koyan
bilgilerin; dogru, zamaninda, tam ve ayrintili olarak yaymlanmasi, 6zellikle

yatirimetlarin korunmasi agisindan biiylik dnem tagimaktadir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin bir aract olan derecelendirme (rating) kurumunun
varlig1 da, yatirimeilara sundugu tarafsiz ve kolay yorumlanabilecek bilgilerle, sermaye

piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesine dnemli katkida bulunacaktir.

Her iilkenin oldugu gibi Tiirk finans sisteminin de kendine 6zgii bir isleyisi
vardir. Uluslararasi finans sisteminde olusan kaynak transferlerinden etkin bir bicimde
ve ulusal ekonomik dengeleri gozeterek yararlanmak, sliphesiz biiylik yararlar
saglayacaktir. Ancak Tiirkiye’nin gerek bu sistemden etkin bir bigimde yararlanmasi ve
gerekse bu yolla uluslararasi finansal istikrara katkida bulunmasi arzu edilmekte ve
ekonomik kurallara uyum gostermesi gerekmektedir. Bu kurallar da 6zet olarak genel

hatlartyla; finansal serbestlesme, finansal piyasalarda devlet miidahalesinin ve

21
Ugur Gokhan SARI, Tiirkiye’de Tahvil Piyasasi1 ve Derecelendirme, SPK Arastirma Raporu, 1994
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miilkiyetinin azaltilmasi, yatirimcilar agisindan risk ve haksiz rekabet, enflasyon
ortammi ve enflasyona iligkin psikolojileri ortadan kaldirmak suretiyle fiyat
diizeylerinde istikrar1 saglamak, reel ekonomiye gecisi hizlandirmak, doviz kuru

politikasini gergekei bir sekilde belirlemek olarak sayilabilir.?

Sermaye piyasalarinin heniiz tam anlamiyla gelismemis oldugu iilkelerde
derecelendirme islemi hem yon gostermesi hem de piyasalarin gelismesi agisindan
onemli bir etken konumundadir. Ulkemizde derecelendirmeye iliskin faaliyetlerin
gelisimi ¢ok yeni olmakla birlikte (Tirkiye rating ile 1991 yilinda tanismustir. Tiirkiye
ilk kez sovereign yani iilke ratingi almis ve bu sekilde yurt dis1 piyasalardan bor¢lanma
imkan1 saglanmistir), hukuki temelleri de ancak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, 2499
sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. ve 39. maddeleri cergevesinde hazirlanarak,
22925 no, 06.03.1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan ve ayni tarihte yiiriirliige
giren “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar”
bashikli Seri: VIII, No:31% tebligi ile atilmistir. Bdylece piyasanin manipiilatif
islemlerden etkilenme derecesinin azalmasi ve piyasada siibjektif Ol¢iitlerden ziyade

objektif dlciitlere dayali bilgilerin yer almasi1 saglanmaistir.

Adi1 gegen teblig (Seri: VIII, No: 31), 4.12.2003 tarihli ve 25306 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 40 sayili Teblig ile yiiriirlikten kaldirilmustir™,

12.7.2007 tarihli ve 26580 say1lt Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 51
sayil1 Teblig ile,

1-) 6.3.1997 tarihli ve 22925 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No:
31 sayili “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar
Tebligi”,

4/12/2003 tarihli ve 25306 say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 40

sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma

[liskin Esaslar Tebligi” ile,

22
BAN, a,g,e, Gazi Kitabevi, 2003, s. 93.

3 Seri:VIIL, 06.03.1997 tarihli 31 nolu tebligi,
www.spk.gov.tr/teblig/seriVIII No40.pdf

** www.spk.gov.tr/teblig/SeriVIIL No40.pdf
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2-) a) 4.12.2003 tarihli ve 25306 say1lt Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII,
No: 40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve Derecelendirme

Kuruluslarmna iliskin Esaslar Tebligi”

b) 24.05.2006 tarihli ve 26177 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII,
No: 47 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarma liskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig”

yiiriirlikten kaldirilmugtir®.

“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina
Iliskin Esaslar Tebligi”, 8/ 7 /1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun
degisik 22. maddesinin birinci fikrasinin (n) bendi ve 39. maddesine dayanilarak

hazirlanmistir.

Mevcut Teblig, Seri: VIII, No:51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti

ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligine gore,
Derecelendirme Faaliyeti:
% Kredi derecelendirmesi

% Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini

kapsamaktadir.
Teblig uyarinca kredi derecelendirmesi,

a. Ortakliklarm ve sermaye piyasast kurumlarinin risk durumlari ve

odeyebilirliklerinin veya

b. Borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme
kuruluslar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

smiflandirilmas: faaliyetidir.
Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi ise,

a. Ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarmin Kurulca yayimlanan Kurumsal

Yonetim Ilkelerine Uyumun derecelendirme kuruluslar1 tarafindan

» www.spk.gov.tr/teblig/SeriVIII No51.pdf
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bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi

faaliyeti” olarak tanimlanmigtir™.

Derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalara fon saglayan kisi ve kuruluslarin
asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan bilgi eksikligini gidererek, piyasalarm daha

giivenli ve iglevsel ¢alismasina yardime1 olmaktadirlar.

Sonugta piyasada derecelendirme oldugunda, yatirimei, iistlendigi risk karsilig:
en uygun getiriyi belirlemekte yardimci olan rehberlik ve bilgilenme hizmetine sahip
olmaktadir. Diger taraftan menkul kiymet arzinda bulunanlar da, daha diisik faiz
maliyeti ve menkul kiymetlerinin daha genis bir piyasa tarafindan kabul gérmesinden

faydalanabilecektir.

1.4. DERECELENDIRMENIN FINANS SEKTORU BAKIMINDAN
ONEMIi

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu Avrupa ve Amerika gibi iilkelerde
yatirimeilar derecelendirmeyi, yatirim kararlarmi verirken Onemli bir etken olarak
kullanirlar.  Avrupa sirketleri, bor¢ oOdeme giiclerini Olgebilmek amaciyla,
derecelendirmeye sik¢a bagvururlar. Bu durumun ana sebeplerinden bir tanesi;

giintimiizde derecelendirmesi yapilan sirketlere olan yatirimin artig gostermesidir.

Derecelendirme, finans otoritesinin gézetim ve denetim yiikiinii hafifletmektedir.
Boylece, stirekli kontrol altindaki piyasa mekanizmasinin giivenli gelisimi saglanabilir.
Ayrica, piyasalara seffaflik getirecek oto kontrol sistemini devreye sokar. Ornegin bazi
iilkelerde bazi menkul kiymetlerin borsada kote edilebilmeleri icin belirli bir diizeyde
derece notuna sahip olmalar1 gerekmektedir. ABD’de bankalar ve portfoy isleten
kurumsal yatirimeilarin, diisiik dereceli menkul kiymetleri satin almalar1 onlenerek
yatirimemnin bu yolla riskten korunmasi saglanmistir. Derecelendirme, bilgi akisini

artirarak piyasaya seffaflik ve etkinlik getirmektedir.

Giliniimiizde finans sektoriinde faaliyet gosteren bir¢ok kurulus, uluslararasi
piyasalardan borclanarak finansman ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Son dénemde

yasanan banka kredi faizlerindeki istikrarsizlik, sirketler arasi rekabet ve birlesmelerin

% www.spk.gov.tr/teblig/SeriVIII No51.pdf
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artmasi, toptanci para ve sermaye piyasalarindaki gelisme, sirketleri finansal yapilarmi

giiclendirmeye itmistir.

Bu gelismeler de dogal olarak menkul kiymet ihracini artirirken, ayni zamanda
da yatirimer yelpazesinin genislemesine ve kredi degerliligine duyulan ihtiyaci da

artirmistir.

1.4.1. Derecelendirmenin Yatirimcilar ve Fon Sahipleri Acisindan Onemi

Glinlimiiz sermaye piyasalarinda risk derecelendirmesi, hem bireylere hem de
kurumlara yonelik bir bilgi kaynagi olusturarak, yatrim kararlarinda etkin bir rol
oynamaktadir. Buradan hareketle, derecelendirme, finansal diizenleme araglarindan biri

olarak kabul edilebilir.

Isletme yonetiminin ihrag ettigi menkul kiymetin derecelendirilmesine izin
vermesi, sermaye piyasasina bir gliven sinyali olabilmektedir. Derecelendirmeye

duyulan giiven arttikca, isletmeler bor¢lanma i¢in daha etkin kararlar alabilmektedirler.

Sermaye piyasasi gelismis iilkeleri inceledigimizde, yatirimcilarin karar alma
siireglerini dogrudan etkileyen araclardan birisinin de risk dereceleme faaliyeti
oldugunu; derecelendirme isleminin bankalari, kamu kuruluslarini, yerel yonetimleri,

genel olarak iilkeleri de kapsayan genis bir alana yayildigini1 gérmekteyiz.

Oz olarak derecelendirme, derecelendirme sirketinin kredi risk analizinin
piyasalara en cabuk ve en uygun yoldan iletisimi anlamina gelmektedir. Yatirimci

acisindan derecelendirmenin temel fonksiyonu ¢ok nettir.

1. Kredi riskinin belirlenmesinde basit ve objektif bir gosterge olmasi:
Derecelendirme bircok menkul kiymet i¢in, menkul kiymetin yatwrimcmimn risk
Olgiitlerine uygunlugunun belirlenmesinde kullanilir. Dolayisiyla yatirimeilar, “Alim

Listeleri”nin olusturulmasinda derecelendirme notunu bir referans olarak kullanirlar.

Yatmrimcilar i¢in, derecelendirmenin gelecek hakkinda belirsizligi onleyici bir
etkisi vardir. Derecelendirme, yatirimcmin kendi kararlari i¢in diisiik maliyetli bir
tamamlayicidir. Genis piyasa bilgilerine sahip olan yatwrimcilar; ¢esitli sektor, iilke ve
farkli yatrim enstriimanlarindaki potansiyel firsatlar1 analiz etmeye yarayacak

kaynaklara sahip olmayabilirler. Giivenilir ve global anlamda mukayese edilebilir kredi
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riski raporlari, yatirimcilarin yatirim ufuklarini genisleterek, onlar1 farkli piyasa

katmanlarina tagir.

2. Risk Primi Kararlar: Derecelendirme, yatirimcinin diisiik dereceli menkul
kiymetler i¢in yiliksek geri 6dememe olasiligini telafi etmek amaciyla, ne kadar risk

primi talep etmesi gerektiginin iyi bir gdstergesidir.

Derecelendirmenin Thracg Acisindan Onemi:

Eger derecelendirme faaliyetleri piyasalarda kabul goriiyor ve yatirimcilarin at /
tut / sat kararlarin1 etkiliyorsa, bu faaliyetler ayni1 zamanda ihragg¢ilar agisindan da cesitli

fonksiyonlara sahiptir.

1. Sermayeye daha kolay ulasim: Derecelendirme, uluslararasi fon havuzlarina
ulagsmayr saglayan bir “kredi pasaportu” niteligini taswr. Menkul kiymetleri
derecelenmemis ihraggilar, mali gli¢leri ne olursa olsun, daha dar bir yatirimei tabanina

ulagirlar.

2. Sermayeye daha istikrarli bir ulasim: Ilgili sirketin mevcut rating’ini ve kredi

riskini teyit edecek bir analiz, yatirimcilarin endiselerini gidermeye yardime1 olur.

3. Daha diisiikk bir bor¢lanma maliyeti: Derecelendirme, gerek lokal, gerekse
uluslararasi piyasalara daha kolay ulasim sagladigindan, ihrag¢iya en ekonomik piyasay1

se¢cme olanagi taniyacak ve bor¢lanma maliyetlerini diislirecektir.

Ornegin; iyi bir rating alabilecek bir firma bu yolu sectiginde, uluslararasi
bor¢lanmalarinda belki bir banka garantisine ihtiya¢ duyabilecektir. Kimi zamanlarda
bir rating’in maliyeti bir banka garantisinin maliyetinden daha tasarrufludur. Benzeri bir

sekilde ¢ogu firma, banka kredileri yerine ticari kagit ihrag etmeyi tercih etmektedir.

4. Finansman esnekligi: Derecelendirme, diinya c¢apinda birgok yatirimciya
istikrarli ulasim olanagi, ihraggiya kur, vade yapist ve diger fonlama ihtiyaglarmni
sekillendirebilme serbestligi saglar. Ornegin yurt disindaki bir {initesinde o iilkenin para
cinsinden getiri saglayacak olan bir sirket, kur riski almak istememesinden Otiirii ayni

para cinsinden bor¢lanmay: tercih edecektir.”’

*" BAN, a,g e, Gazi Kitabevi, 2003, s. 43.
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1.4.2. Derecelendirmenin Sirketler Acisindan Onemi

Derecelendirme, kurumsal nitelikteki yatirimeilar1 bor¢lanma araglar1 piyasasima
cekerek, firmalarin menkul kiymet ihraglarini kolaylastirir ve borglanma olanaklarini
artirmalarmma yardimci olur. Bdylece, ihragta bulunan firmalarin aktif-pasif vade
uyumunu saglamalarmni ve likitide planlamasi yapmalarmi tesvik eder. Firmalara
alternatif fon kaynaklar1 saglanirken, gelismis finansman tekniklerinin uygulanmasi

yayginlastirilir.

Derecelendirme isleminin, firma yonetimi acisindan da c¢ok Onemli yararlari
vardir. Sirket yoneticilerinin, stratejik kararlarini yeniden gozden gegirmesine ve daha
dikkatli hareket etmelerine yardimeci olmaktadir. Boylelikle firmalar, oto kontrol
sistemlerini ve yonetim kalitelerini gelistirme cabasina girecek, etkinliklerini artirmaya

calisacaklardur.

Derecelendirme, sirketlere bor¢lanma esnasinda maliyet tasarrufu saglar. Yiiksek
derecelendirme notu olan firmalarm maliyetlerinde 6nemli azalmalar gdzlenmektedir.
Piyasada yeterince taninmayan, ancak gili¢lii mali yapilara sahip olan kiigiik ve orta
Olgekli firmalar1 bor¢lanma piyasalarina ¢ekerek onlarm, bu piyasalara girmelerine

yardimc1 olmaktadir.

Isletme derecelendirmesi; hem isletmenin kendini degerlendirmesi, olumlu ve
olumsuz yoOnlerini tanimasit ve isletmenin gelisimi hakkinda bilgi edinmesi agisindan,
hem de isletme ile ilgili Tigiincii kigilerin bilgi gereksiniminin karsilanmasi acisindan
onemlidir. Derecelenme sayesinde, karar vericilerin karar verme islevini daha kolay ve
anlaml1 olarak yerine getirmeleri saglanacaktir. Bu anlamda da derecelendirme
isleminin tistlendigi bu gorevi tam olarak yerine getirebilmesi i¢in, asagidaki noktalarda

odaklanmas1 gerekmektedir.”®
e Tiim siibjektif unsurlardan arindirilmak,
e Elde edilen verilerin objektif verilere doniistiiriilmesi,
e Degerlendirme prosediirlerinin objektif olmasi,

e Derecelendirme degerlerinin anlasilir olmasi

28 Oktay TAS, “Almanya’da Ortaboy Isletmeler i¢in Derecelendirme Siireci”,
www.dogus.edu.tr/dogustru/journal/sayi_3/m00045.pdf, 2004
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1.4.3. Derecelendirmenin Sermaye Piyasas1 Acisindan Onemi

Kamunun dogru ve seffaf bilgilerle aydinlatilmasi ilkesini esas alan
derecelendirme islemi, sermaye piyasasina gelen cesitli yatirimcilarin dogru ve

dogrudan bilgi sahibi olmalarina katkida bulunmaktadir.

Derecelendirme  firmalar1  derecelendirme sonuglarini, bankalar, kamu
kuruluglar1 ve bireysel yatirimcilart da igeren genis bir kitlenin kullanimina
sunmaktadirlar.  Derecelendirme  kurumlari, yatwrimcilarin  kendi  kendilerine
yapamayacagi bagimsiz ve profesyonel analizlerle, derecelendirmeye tabi tutulan firma
veya kurulusun ihrag ettigi menkul kiymet hakkinda anlamli bilgiler sunarak menkul
kiymetleri sermaye piyasasinda islem goren firmalari, kendilerine ¢eki diizen vermeleri
ve etkinliklerini artirmalar1 i¢in tesvik eder. Ayrica araci kurumlar1 tasidiklar1 mali
riskleri kontrol altinda tutmaya, faaliyetlerini disipline etmeye ve hizmet kalitelerini
artirmaya zorlamaktadir. Bunun sonucu olarak piyasalarin giivenirliligi ile saglkli
gelisimi saglanir. Diger yandan riskten kagman bireysel ve kurumsal yatirimcilarm,
piyasalara girmeleri ve kisa vadeli islemleri artrmaya yonelterek, sermaye piyasalarinda
ve borsalarda gelismenin Oniinlii agmaya yardimci olmaktadir. Derecelendirmenin bir
diger faydasi da, ulusal yatirimcilarin yani sira, yabanci yatirimcilar1 da sermaye

piyasalarina ¢ekerek, piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegrasyonunu kolaylastirir.

1.4.4. Derecelendirmenin Para ve Finans Otoriteleri A¢isindan Onemi

Derecelendirme, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Istanbul Menkul Kiymetler
borsas1 (IMKB), Merkez Bankas1 (MB) ve Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhgi (HDTM)
gibi para ve finans otoritelerinin gézetim ve denetim yiikiinii hafifleterek, bu kurumlarin
kontrolleri altindaki piyasa mekanizmasmin gilivenli gelisimine yardimei olur. Ayrica

piyasalara seffaflik getirecek oto kontrol sistemlerini devreye sokar.

1.4.5. Derecelendirmenin Ekonomi A¢isindan Onemi

Derecelendirme ekonomiye, faiz oranlarimin riske gore farklilagtigi, basta tahvil
olmak {izere bor¢lanma enstriimanlar1 ihraglarmin kolaylastigi, spekiilator - yatirimer ve
yerli - yabanci dengelerin kuruldugu, yatirimcilarin giivenliginin saglandigi, borglanma
kalitesiyle birlikte islem hacminin de istikrarli bir sekilde gelistigi bir sermaye piyasasi

ve borsa kazandirir. Glivenilir mali piyasalarm gelisimine katkida bulunur.
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Derecelendirme  isleminde,  biiyllkk  miktarlarda  olan  kredilerinde
derecelendirilmis olmasi, problemli kredilerin oranini diisiirtir. Batik kredileri onleyerek
bankalarin aktif kalitesini ytikseltir. Hemen hemen biitiin finansal ¢okiisler ve paniklerin
sebebi, bor¢ alan tarafin zamani geldiginde, anlasma metnine uygun sekilde borcunu
O0dememesinden kaynaklanmaktadwr. Bor¢ alan tarafin borcunun faizini ya da ana
parasini veya her ikisini 6deyemedigi ve bundan dolay1 borg veren taraf veya taraflarin

finansal bakimdan zorda kaldig1 durumlar1 borg krizi olarak tanimlayabiliriz.*

Derecelendirme, finansman imkanlarmm artisina katkida bulunmasiyla
ekonominin dig kaynak teminini kolaylastirir. Derecelendirme, piyasalarin uluslararasi
piyasalara acilmasini  kolaylastirarak, kiiresellesme  hareketinin = geligsmesini

saglamaktadir. Piyasalarin, yurtdisi piyasalarla entegrasyonunu kuvvetlendirmektedir.

* Melih BULUT, “Borg Krizi”, Para Finans Ansiklopedisi, Cilt I, 1996, s. 291 - 293
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II. BOLUM

DERECELENDIRME SURECI, DERECELENDIRME
SIRKETLERI VE DERECELENDIRME SEMBOLLERININ
TANIMLANMASI

Yatirim yapan herkes, bir Olglide risk almig olur. Bir yatirim kararinin
verilmesinde risk faktorii, belirleyici bilesenlerden birisidir. Ozellikle rekabetin yogun
ve keskin oldugu giiniimiizde, her hesabin son derece dikkatli yapilmas1 gerektiginden
riskin tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve her boyutuyla diisiiniilmesi, kuruluslar ve
yatirimcilar agisindan hayati onem tagir. Elbette gelisen ve degisen ortamlarda riski
ortadan kaldirmak miimkiin degil, o halde onu Onceden tahmin etmek, dlgmek ve
kontrol etmek, yani riskimizi yonetmek ve minimize etmek zorundayiz. Riskin bir
isletme acisindan varligi, yalnizca yatirim asamasiyla da smirli degildir. Kuruluslar,
degisen kosullarin kendileri agisindan yaratabilecegi riskleri de islerinin yOnetimi
konusunda verecekleri kararlara dahil etmek zorundadirlar. Bu denli 6nemli bir
degerlendirmenin yapilabilmesi i¢inde dogru bilgiye sahip olmak, bilgi kaynaklarina
rahatca ulasabilmek ve elde edilen bilgiyi iyi degerlendirebilmek gerekir. Risk yonetimi,

biiyiik 6l¢iide eldeki verileri degerlendirerek dogru kararlarin alinmasini amaglar.

Derecelendirme islemi de bir yoniiyle riskin kategorize edilmesi oldugundan,
oncelikle hem menkul kiymet yatirimcilart hem de menkul kiymeti ihrag eden sirketler,
derecelendirmede kullanilan yontem ve oOlgiitleri onceden bilerek, tahmin yapmak

istemektedirler.

Derecelendirme kurumlarmin borglanma araglar1 i¢in yaptiklar: kredi analizi,
bor¢lanma aracinin anapara ve faizlerinin zamaninda 6denme (default risk) riskinin
tahminine dayanmaktadir. Kredi analizi, anapara ve faizlerin zamaninda 6denebilirligini
ve bor¢lanma aracinin vadesi siiresince kredi riskinin ayni kalip kalmayacagi veya

diizelecegini dikkate alan, iki 6nemli par¢cadan olusmak zorundadir.

Derecelendirme islemi, dogasi1 geregi hayli takdire bagli bir nitelik arz
etmektedir. Hem menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarin ve menkul kiymetlerin ¢ok

degisik Ozelliklere sahip olabilmesinden hem de bir iilke veya endiistride riskli
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sayilabilen bir durumun digerinde olumlu karsilanabileceginden dolay1 risk derecesinin
belirlenmesinde tek ve kesin bir model yoktur. Risk derecesini belirlemede kullanilan
yontemler hem nicel, hem de nitel degiskenleri de iceren ¢ok detayli bir analizi

kapsamaktadir.

2.1. DERECELENDIRME SURECI

Derecelendirme siireci, finansal, teknik ve ekonomik analizler dogrultusunda
gerceklestirilmektedir. Bu caligmalar, iilke veya menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin
talebi iizerine yapilir ve en dnemli 6zelligi, tamamen gizlilik igerisinde yiiriitiilmesidir.
Bu bilgiler; firmanin endiistrideki genel ge¢misi, son bes yillik finansal verileri ve
gelecege yonelik projeksiyonlari, isletmenin stratejileri ve ana felsefesi, isletmenin

amag ve hedefleri gibi konular1 kapsar.

Derecelendirmede kriter olarak kantitatif ve kalitatif analiz kullanilmaktadir.
Kantitatif analiz igin sirketlerin nakit yaratma giicleri, kaynak kullanimmdaki
verimlilikleri ve sirketlerin faaliyetleri sonucu elde ettikleri gelirlerin yapisi
incelenirken; kalitatif analiz i¢in ise endiistri ve sektor analizi, faaliyet kosullari, pazar

kosullar1, yonetim ve muhasebe uygulamalar1 incelenmektedir™.

Derecelendirme siirecinde 0zellikle, firmanm muhasebe yapisi incelenerek,
kayitlarin gercegi tam olarak yansitip yansitmadigi arastirmaya tabi tutulmaktadir.
Bagimsiz denetim raporu kalitesi uygun goriiliirse analizlere gecilebilir. Analizlerde ise
firmanin mali yapisi, bulundugu endiistrinin 6zellikleri ve piyasanin sartlari, genel
siyasi ve ekonomik kosullar, ¢esitli yontemlerle analiz edilir. Bunun yani sira yonetim
kalitesi, stibjektif olarak incelenir. Firma kredibilitesinin degerlendirilmesinde
kullanilan temel Olgiitler; sermaye yapisi, aktif kalitesi, likidite, nakit akimlarinin

uygunlugu, karlilik ve yonetim etkinliginin arastirilmasidir.

Ihra¢ edilen menkul kiymetin 6zelligine ve derecelendirmenin tiiriine gore, bu
Olciitlere tilke riski, endiistri riski, firma yapisi, faaliyet etkinligi gibi olgiitler eklenir.
Tim bu o6lgiitlerin kullanilmasi sonucu varilan derecelendirme veya rating, ilgili

firmanin onay vermesi ile yaymlanabilir. Aksi halde ihrag¢1 firma derecelendirme

*JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi Firma Derecelendirme Metodolojisi, (15.07.2009)
http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=8&s=3
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talebinde bulunsa bile, notunun yaymlamasini istemez ise firmaya ait her tiirlii bilgi

gizli tutulmaktadir.

Sonu¢ itibariyle  derecelendirme = siireci, derecelendirme  sirketince
derecelendirme kararinin alinmasindan itibaren baglayan ve derecelendirme

sonuclarinin ilanma kadar devam eden bir siirectir.

Derecelendirme siireci, derecelendirme firmalar1 arasmmda fazla bir fark

gostermeyen, bes asamadan olusan bir siireci kapsamaktadir. Bunlar;

1. Tanitim Toplantisi,
2. Yoneticilerle Toplanti,
3. Derecelendirme Karari,

4. Derecenin Aciklanmasi,

5. Derecenin Izlenmesi.

2.1.1. Tamtim Toplantis1

Derecelendirme islemi; firmaya, dinleme ve degerlendirme konusunda egitilmis
uzmanlara, is konusunu ve stratejilerini agiklama olanagi veren bir egitim siirecidir. Bu
stire¢ genellikle finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla menkul kiymet ihra¢ edecek
firma, kurulus veya arac1 kurumun, derecelendirme kurumuna yaptig1 ve resmi olmayan

bir toplanti talebiyle baslamaktadir.

Ihragg1 sirket, dogrudan dogruya ya da bir aract kurum vasitasiyla,
derecelendirme sirketi ile temasa gecer. Tiim derecelendirme sirketleri, miimkiin oldugu
takdirde, aract kurum vasitasiyla temasi tercih etmektedirler. Fitch, ihracin tiirii ne

olursa olsun, ihrage1 sirketin avukatlariyla da birlikte alismay tercih etmektedir.”'

Bu toplantida amag, kredi derecelendirme kurulusunun, derecelendirmede
izlenecek prosediiriinii agiklamasi ve derecelendirme islemine konu olan firmanin
taninabilmesidir. Bu dogrultuda bilgilerin 6grenilmesi i¢in ilgili sirket veya kurulusun
iist diizey yOneticileriyle goriismeler yapilarak, kendilerine analizin gereklilikleri ve

gorligmeler esnasinda en ¢ok dnem tasiyan konularin neleri kapsadig: bildirilmektedir.

*'' M. Berra KILIC, “Derecelendirme (Rating) islemi ve ABD’de Tahvil Derecelendirme Siireci”, SPK
Aragtirma Raporu, (1989), s. 31.
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2.1.2. Yoneticilerle Toplanti

Resmi bir niteligi olmayan tanitim toplantisindan sonra, ihrag¢i kurulus,
derecelendirme yaptirmaya karar vererek, derecelendirme firmasma basvurmasiyla

birlikte, resmi bir siire¢ baslatilmis olunur.

Resmi bagvurunun akabinde menkul kiymet ihra¢ edecek olan kurulus veya
sirket iist yonetimi ile tekrar bir toplant1 yapilir. Bu toplantidan 6nce derecelendirme
firmasi, biinyesindeki uzman/analist grubunu belirleyerek, ihrag¢t firma hakkinda 6n
bilgiler toplatir ve ¢alismalar yapar. Toplantidan 6nce istenen bu bilgiler, {ist yonetim
acisindan en ¢ok Onem tasiyan konularla ilgili, sirket icerisinde mevcut olan ve iist

yonetime diizenli olarak sunulmasi gereken bilgileri igerir.
Bu bilgiler su sekildedir;*
— Sirketin organizasyon yapisi, yetki ve sorumluluklarin dagilima,
— Mubhasebe prensipleri ve uygulamalari
— YoOnetim stratejisi, kisa ve uzun vadeli yonetim planlari,
— Finansal politikalar ve kontrol sistemleri, planlama siireci,
— Personel politikalari, personel egitim ve motivasyon dereceleri,
— Faaliyet sonuglar1 ve nakit alimlar1 (son bes y1l ve gelecek ti¢ yil tahmini),
— Bilango analizleri (Son bes y1l ve gelecek {i¢ y1l tahmini)

— Mevcut borcu ylikiimliiliiklerinin detaylaridir.

Derecelendirme kurumlari, bir denetleme firmasi gibi kayitlari {lizerinde ¢ok
detayli incelemelerde bulunmazlar. Derecelendirme sirketleri, hazirlanan bilgilerin
sadece alicis1 ve kullanicist konumundadir ve kendisine gerekli olan temel bilgiler

tizerinde yogunlasir.

Derecelendirme firmalari, ¢ogunlukla derecelendirme talebinde bulunan sirket
veya kurulusun idari ve finansman faaliyetlerinden sorumlu kidemli temsilcilerle

goriismek istemektedirler. Ayrica bu goriismelerde genel miidiiriinde bulunmas1 yararh

32 Adalet DEMIRCELIK, “Derecelendirme (Rating)”, SPK Arastirma Raporu, Ankara 1984, s. 9.
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olacaktir. Bu toplantilar, firmanin gelecegi ve yoneticilerin kalitesinin belirlenmesinde
onemli ipuglart vermektedir. Derecelendirme isleminin daha etkin olabilmesi igin,
kamuya ac¢iklanmayan ve Onem arz eden bilgilerinde derecelendirme kurumlarma

verilmesi, derecelendirmenin daha saglikli sonuglar vermesini saglayacaktir.

2.1.3. Derecelendirme Karan

Derecelendirme talebinde bulunan firma yoneticileriyle yapilan toplantinin
ardindan gelen derecelendirme karari, toplantidan sonra li¢ veya bes hafta iginde
aciklanmaktadir. Derecelendirme sirketinin uzman ve analistleri elde edilen bilgileri
inceleyip degerlendirerek, bir rapor hazirlarlar. Kendi goriislerini de ekleyerek
olusturduklar1 bu rapor, firmanin alacagi derecelendirme notunun temelini olugturur. Bu
islemden sonra verilen derecenin uyumlu olabilmesinin saglanmasi agisindan
derecelendirme komitesi ve derecelendirme sirketinin diger {ilkelerde bulunan analistleri

bir araya gelerek son karar1 verdikten sonra derecelendirme notunu belirlerler.

Bu komite toplantisinda raporu hazirlayan analistler, hazirladiklar1 finansal
istatistikleri ve karsilastirilmali analizleri sunmaktadirlar. Bu bilgiler genel itibariyle

sOyledir.
- Firmanin stratejik kararlar1 ve finansal yonetimin degerlendirilmesi,

- Firmanin faaliyette bulundugu sektoriin yapisi, sirketin rekabet durumu, iiretim

kapasitesi ve benzeri konularm incelenmesi,
- Firmalarin finansal analizleri,
- Finansal planlar ve isletme politikalari,
- Derece 6nerisidir.™

Sunulan bu bilgiler 1s181nda, derecelendirme komitesi, ihrag¢i firmaya verecegi

derecelendirme notunu tespit etmektedir.

PDEMIRCELIK, a,g.¢, s. 8.
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2.1.4. Derecenin Aciklanmasi

Derecelendirme Komitesinin kabulii ile netlesen derecelendirme notu, ilgili
sirket veya kurulusa nedenleri ile bildirilir. Akabinde derecelendirme firmasi, yapilan
dereceyi kamuya agiklamadan 6nce gerekli yasal diizenlemeleri de incelemekte ve firma
yetkilileri izin verirse, verilen derece notu basin yoluyla kamuoyuna duyurulmaktadir.
Ayrica firma ile ilgili detaylt bilgiler derecelendirme firmalarinca hazirlanan

yayinlardan takip edilebilir.**

2.1.5. Derecenin izlenmesi

Derecelendirme firmalarinin yatirimcilara ve bor¢ verenlere karst olan
sorumlulugu, bor¢lanma siiresince derecenin dogrulugunu ispat etmek seklindedir.
Firmalarin uzun vadeli temel gostergelerinin ayrntili bir sekilde analiz edilmesi ve
degerlendirilmesi, derecelendirme kararmin 6ziinii olusturur. Derecelendirme firmalari,
derece notunu verdikten sonra derecenin dogrulugunu ispat etmek icin, firmalarin mali
yapilarini ve ortaya ¢ikan sonuglari, siirekli olarak izlemeye devam ederler. Bu amacla,
stirekli olarak finansal tablolar ve raporlar ister, yonetimle goriismelere devam eder,
sektdrel ve makro ekonomik gelismeleri izler. Ozellikle rating hizmeti verilen firma ve

kuruluslarin yonetimi ile iliskilerinin devamliligina 6nem verilir.

Derecelendirme firmasi, derecelendirdigi firmanin uzun veya kisa vadeli kredi
degerlendirmesinde 6nemli bir degisiklik meydana gelmisse, muhtemel degismelere

kars1 menkul kiymetin derecesini 6zel incelemeye alabilir.

Bu degisiklikler, oOzellikle hiikiimet politikasinda, yasal diizenlemelerde,
teknolojide, talepteki asir1 dalgalanmalarda ortaya ¢ikan firmayi1 yakindan etkileyen
degisikliklerdir. Eger firmanin bu degismelerden etkilenme diizeyi ¢ok yliksek ise yeni
bir toplant1 diizenlenir ve yeni mevcut duruma gore verilen derece notu, degistirilebilir

veya oldugu gibi kalabilir.

M KILIC, a,g,e, s 40.
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2.2. DERECELENDIRME SiRKETLERi VE FIRMALARIN
DERECELENDIRME SEMBOLLERI

Diinyada faaliyet gosteren yiizlerce derecelendirme kurulusu olmakla birlikte
uluslararasi sermaye piyasalarinda genel kabul gormiis birka¢ derecelendirme kurulusu
bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla Standard and Poors, Moody's ve FitchIBCA
sirketleridir. Bu sirketler, kendi iilkelerinin piyasalarinda faaliyette bulunmalarmin yani
sira, diinyanin ¢esitli yerlerinde de faaliyette bulunmaktadirlar. Calismalarini gelismis
sermaye pazarlarinin oldugu iilkelerde kendilerine ait subeleri kurarak, diger piyasalarda

da yerel derecelendirme sirketleri ile ortaklik yoluna giderek devam ettirmektedir.

Bolgesel olarak giiclii olan derecelendirme kuruluslarinin da pazarda onemli
paylar1 bulunmaktadir. Ozellikle, Asya’da faaliyet gdsteren derecelendirme kuruluslari
Tokyo Shoko Research Ltd. ve Japan Credit Rating Agency, Amerikali derecelendirme
sirketleri ile rekabet halindedir. Japonya’da kamu otoritesinin sirkete ortak olmasi ile
derecelendirme sirketi yar1 kamusal bir O6zellik tasimakta, buna karsin, Japonya

digindaki tiim iilkelerde derecelendirme sirketleri bagimsiz ve 6zel kuruluslardir.

Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetini, Tiirkiye'de kurulan ve SPK tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari ile Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde

bulunmasi kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 yapmaktadir.

SPK’nin Seri: VIII, No:51 sayili "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi" 12.07.2007 tarih ve
26580 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yliriirliige girmistir. Teblig uyarinca,
derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Teblig'de kredi derecelendirmesi
"ortakliklarin ve sermaye piyasast kurumlarmin risk durumlar1 ve ddeyebilirliklerinin,
veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslar1
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve smiflandiriimasi
faaliyeti"; Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi ise, "ortakliklar ve
sermaye piyasas1 kurumlarinin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkelerine
uyumun derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi faaliyeti" olarak tanimlanmistir.
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Bu Tebligin yayimindan 6nce Tiirkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kurulusu (Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.) ile
Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin (Standards and Poor's Corp., Moody's Investor Service
Inc. ve Fitch Ratings Ltd.) kredi derecelendirme faaliyetine yonelik yetkileri devam
edecektir. Ancak, Tirkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kurulusunun Tebligin yayimimi takip eden 2 yil icinde faaliyetlerini ve organizasyon
yapisini bu Teblige uygun hale getirmesi gerekmektedir.

Tablo 2-1: Tiirkiye’de Kredi Derecelendirme Yetkisi Alms Kuruluslar

PRI -

. Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Turlflye.de Derecelendirme

Derecelendirme Yetkilendirilen Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Faaliyeti Kabul Edilen Uluslar arasi

Kuruluslan Derecelendirme Kuruluslar:

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 1- Standards and Poor's Corp

Kredi. . | 3- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirmesi | perecelendirme A.S. 2- Moody's Investor Service Inc.
4- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi 3- Fitch Ratings Ltd

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

1- TCR Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme A.S.

Kurumsal
Yoénetim 2- Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
ilkelerine Derecelendirme Hizmetleri A.S. 1- RiskMetrics Group Inc
Uyum
Derecelendirmesi | 3- Kobirate Uluslararasi Kredi

Derecelendirme
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

Kaynak: http://www.spk.gov.tr

Asagida global bazda en c¢ok kabul goren Standard and Poors, Moody's ve
FitchIBCA sirketleri ve kullandiklar1 derece sembolleri ile bu sembollerin anlamlar1

hakkinda bilgilere yer verilecektir.

3 http://www.spk.gov.tr
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2.2.1. Yatirnm Dereceleri ve Spekiilatif Dereceler

Derecelendirme sirketlerini ve onlarin  kullandiklar1 derece sembollerini
aciklamadan once, derecelendirme firmalarmmin derecelendirme tanimlarini daha iyi
anlayabilmek ve kavrayabilmek icin, yatwrim derecesi ile spekiilatif derece

kavramlarinin a¢iklanmasi ve aralarindaki farkin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Derecelendirme, yatirimcilar tarafindan zaman i¢inde taahhiit edilen degerlerin
geri  O0denmesinin  belirlenmesi i¢in kullanilmaya baslanilmistir. Yatirimeilarin
kullandiklar1 bu derecelendirme, “yatirim notu derecelendirmesi” kavramini kargimiza
cikarmaktadir. Ayni derecelendirme notunu tasityan varliklar veya menkul kiymetler
benzerdir, ancak ayni giivence kalitesini gostermeyebilir. Ciinkli derecelendirme

kategorileri giivence riskinin derecesindeki farklari tam yansitmamaktadir.

Tiirkgede spekiilatif dereceye sahip olan menkul kiymet olarak tanimlanan Junk
Bond’lar daha yiiksek bir risk tasiyan ve daha yliksek bir getiriye imkan veren menkul

kiymetler i¢in kullanilan bir terimdir™.

Diger yandan yatirim dereceli (investment grade) olarak adlandirilan dereceye
sahip menkul kiymetlerin, diisiik ve orta diizeyde risk tasidiklar1 ve ¢ok yiiksek getirileri

olmayabilecegi soylenebilir.

Tablo 2-2: Moody’s ve Standart Poor’s Kredi Derecelendirme Firmalarinin
Spekiilatif ve Yatirim Derecesi Olgiitleri

Menkul Kiymet Derecesi Derece Risk
Moody’s Standart & Poor’s
Aaa AAA Yatirim En diisiik risk
Aa AA Yatirim Diisiik risk
A A Yatirim Diisiik risk
Baa BBB Yatirim Orta Risk
Ba, B BB, B Spekiilatif Yiiksek risk
Caa/Ca/C Cec/cc/c Spekiilatif | Cok Yiiksek Risk
C D Spekiilatif -

Kaynak: www.Investopedia.com

3% Giiray KUCUKKOCAOGLU, Derecelendirme Kurumlari, 2004.
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc
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Derecelendirme, yatirimcilarm diisiik dereceli menkul kiymetler igin ytliksek geri
Odeme olasiligini telafi etmek amaci ile ne kadar katma deger talep etmesi gerektiginin
iyl bir gostergesidir. Asil dnemli olan nokta yatirimcilarin diisiik kredi notlarinin o
firmanin  “kotii”  bir yatrim oldugu seklinde diisiinmemeleri  gerektiginin
kazandirilmasidir. Yatirimcilarin kabul etmis olduklart risk Olgiitleri kapsaminda,
yiiksek riskli ve diisiik dereceli yatirimlar, uygun yatirimlar olarak degerlendirilebilir.
Burada onemli olan, talep edilen gelirin iistlenilen riski telafi etmesi gerekliliginin

anlagilabilmesidir.

Derecelendirme sirketinin verdigi notlar, bir bor¢lanma aracini ihra¢ eden
bor¢lunun, borcunu 6deme yetenegi konusunda fikir vermekten Oteye gitmez. Bu
derecelendirmeyi yaparken, derecelendirme sirketlerinin yararlandig1 en biiyiik kaynak,

yine borglular tarafindan onlara sunulan finansal tablolar ve verilerdir.

Derecelendirme firmalar1 tarafindan verilen derece notlari, kullanicilar
tarafindan daha kolay algilanabilmesi i¢in o grubun gosterdigi risk kategorisini ifade

eden sembollerdir.

2.2.2. Moody’s Derecelendirme Sirketi

Uluslararas: finans piyasalarinda en biiyiik derecelendirme sirketlerinden biri
olarak kabul edilen 6zellikle rating faaliyetlerinde uzmanlasan Moody's sirketi, 1900
yilinda kurulmus ve ayni yil “Endiistri ve Cesitli Menkul Kiymetler Rehberi” isimli
eseri yayinlamistir. Hisse senetleri, finansal kuruluglara ait bonolar, devlet organlari,
kamu hizmetleri, iiretim, madencilik ve gida sirketleri hakkinda bilgi ve istatistiksel
veriler iceren rehber iki ay i¢inde satilmaya baslanmig, 1903 yilina kadar biiyiik bir

tiraja ulasmus ve kitalar arasi taninmustir.”’

Global anlamda etkin bir konuma sahip bulunan Moody’s, diinyaya agilmak
isteyen biiyiik sirketlerin kredi degerliligini 6grenmek icin basvurduklar: baslica sirket

konumundadir.

Moody’s sirketi faaliyet gdsterdigi iilkeleri Asya - Pasifik Grubu, Avrupa - Orta
Dogu - Afrika Grubu, Kuzey - Giliney Amerika Grubu olmak flizere, {i¢ ana grupta

37 http://www.moodys.com
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boliimlendirmistir. S6z konusu gruplandirma ve Moody’s sirketinin faaliyet gosterdigi

iilkeler asagida verilmistir.

Sekil 2-1:Moody’s Sirketinin Faaliyet Gosterdigi Ulkeler

Asya - Pasifik
Grubu

Avrupa - Orta
Dogu
Afrika Grubu

Kuzey - Giiney
Amerika Grubu

Singapur, Hong

Bulgaristan, Giiney
Kibris Rum
Cumhuriyeti,

Cek Cumbhuriyeti,

Enggrr:géya Fransa, .Almanya, o
Avustralya ’ Italya, Ispanya, A.B._D., Arjantin,
Hindistan ’ Israil, Brezilya, Kanada,
. Rusya, Sili, Meksika
Japonya, Kore, Gin ingiltere,Giiney
Halk Cumhuriyeti, Afri,ka
Tayvan Cumhuriyeti,
Birlesik

Arap Emirlikleri,

Kaynak: www.moodys.com

Moody’s firmasinin derecelendirme bolimii, iki ana servisten olugmaktadir.
Birinci servis, yerel yoOnetim kuruluslarmin ihra¢ ettikleri menkul kiymetleri
derecelendirirken, ikinci servis sirketlerce ihra¢ edilen menkul kiymetleri
degerlendirmektedir. Bu servis, sekil 2-2’de goriildiigii gibi ayrica kendi i¢inde bes alt
departmandan olugsmaktadir.

Sekil 2-2: Moody’s Sirketinin Derecelendirme Boliimiiniin Organizasyon Yapisi

Risk
Derecelendirme
Boliimii
|
Yerel Yonetimler Sirketler
| | | |
Kamu Mal ve Finansal
Endiistriyel Hizmet Uretim Kuruluslar, Uluslararasi
Sirketler Kurumlar Devletler Sirketler

Kaynak: http://www.moodys.com
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2.2.2.1. Moody’s Investor Service Inc.’nin Derece Tanimlar:
Moody’s firmast uzun yillardan beri verdigi hizmetle, derecelendirme

konusunda en eski kurulustur ve gilinlimiizde de en ¢ok tanman kuruluslardandir.
Kurum, menkul kiymetleri derecelendirmenin yanisira {iilke risklerini de
derecelendirmektedir. Moody’s firmasi, risk derecelendirmesinde yapmis oldugu uzun

ve kisa vadeli analizler sonucu iki tip derece tanimi gelistirmistir.

Derecelendirme sembolii olarak harfler kullanilmistir. “A” en az risk diizeyini
“C” ise en yiiksek risk diizeyini gostermektedir. Ayrica “Aa” dan “Baa”ya kadar olan

her grup i¢in 1, 2, 3 gibi rakamsal sembollerde kullanmaktadr.*®

2.2.2.1.1. Uzun Vadeli Menkul Kiymetlerin Derecelendirmeleri

Aaa: En yiliksek kredi kalitesini gosterir. Bir baska ifadeyle bor¢ 6deme
kabiliyeti en yliksek, yatirim riski en diisiik olan kurum ve kuruluglara verilen derece
notudur. Bu dereceye sahip menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketlerin, anapara ve faiz
yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirmesi konusundaki giivenilirligi, oldukca
yiiksektir. Gostergelerde uzun vadede herhangi bir degisiklik meydana gelmesi
durumunda, Aaa derecesine sahip menkul kiymetlerin kalitesini ve giicli yapisini

etkilemeyecegi kabul edilmektedir.

Aa: Yiksek kredi kalitesini gosterir. Aaa kategorisinde yer alan menkul
kiymetler kadar yiiksek kaliteli kabul edilmektedir. Bu kategoriye birinci gruptan daha
diistik derece verilmesinin temel nedeni, piyasalardaki dalgalanmalarm bu menkul
kiymetleri daha c¢ok etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Gostergelerde uzun vadede
meydana gelecek bir degisiklik halinde, ekonomik kosullara gore az da olsa etkilenme

riskinin olabilecegini gdsterir. Bu durum, Aa derecesinin Aaa notundan farkini gosterir.

A: Orta seviyenin listlindeki yatirim kalitesini ifade eden dereceye sahip menkul
kiymetler olarak kabul edilmektedir. Bu kategorideki menkul kiymetlerin anapara ve
faiz 6demeleri konusundaki yiikiimliliikleri yeterli diizeyde giivenilir nitelendirmekle
birlikte, gostergelerde meydana gelebilecek degisikliklerin, giivenilirligi etkileme
ihtimali yiiksek olabilir.

¥ Moody’s Investor Service Inc.; Moody’s Corporate Bond Yield Averages by ratings, New York, s.1-2,
1982.
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Baa: Bu dereceye sahip menkul kiymetlerin anapara ve faiz ddemelerinin
zamaninda yapilmasi orta diizeydedir. Gilivenilirlikleri mevcut durumda yeterli
goriinmekle beraber, sartlarda meydana gelebilecek degismeler uzun donemde bu
menkul kiymetlerin giivenilirliklerini azaltabilir veya tamamen ortadan kaldirabilir. Bu
dereceye sahip menkul kiymetler, yatirim 6zelliklerinin yanisira spekiilatif 6zelliklere

de sahiptirler.

Ba: Gelecekteki durumlar1 6nceden tahmin edilmeyen bu dereceye sahip menkul
kiymetler, spekiilatif 6zellik gdstermektedir. Uzun vadede degisim gosterebilmektedir.
Spekiilatif amacgla yatirim yapilabilecek en iyi gruptur ve en 6nemli 6zelligi gelecek
belirsizligidir.

B: Bu gruba giren menkul kiymetler, genellikle yatirim yapilmasi diisiiniilen bir
yatirim araciin sahip olmasi gereken nitelikleri tasimazlar.  Anapara ve faiz
O0demelerinin donem yiikiimliiliiklerini yerine getirme o6zelligi, uzun donemde son
derece diisiik olan bu menkul kiymetler, spekiilatif 6zellikler tasirlar. Yatirim 6zellikleri

ise son derece diistiktiir.

Caa: Bu menkul kiymetlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi, yani geri
O0denememesi olasiligi son derece yiiksek, giivenirligin ve kalitenin olduk¢a diistik

seviyede oldugu gruptur.

Ca: Bu menkul kiymetin yiikiimliiliiklerini yani anapara ve faiz ddemelerini

genellikle yapilamadigindan son derece spekiilatif 6zellik gosterirler.

C: En disiik dereceye sahip menkul kiymetler olup, spekiilatif kategorinin
icinde en yliksek risk unsurunu icerir. Yatirim o6zellikleri tasimamaktadirlar ve borg

O6deme giicii de yoktur ya da yok denecek kadar azdur.

2.2.2.1.2. Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derecelendirmeleri
Kisa vadeli menkul kiymetler, vadesi bir yildan daha az olan menkul kiymetleri
ifade etmektedir. Tasidiklar1 risklerin 6zellikleri farkli oldugu i¢in, Moody’s firmas1

ayr1 bir derecelendirme tanimi getirmistir.
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. P1 (Prime 1): Bu derecelendirme kapsamina giren menkul kiymetleri
ihra¢ eden sirketlerin, ylikiimliiliikklerini yerine getirebilme konusunda son derece giiglii
bir yapilar1 vardir. Nakit akimlarmin giiclii ve nakit yaratma yeteneklerinin yiiksek,
piyasa paylarmin iyi ve mali yapilarmin ve aktif kalitesinin yiiksek oldugu kabul

edilmektedir.

. P2 (Prime 2): P1’de oldugu gibi bu kategorideki kiymetleri ihra¢ eden
sirketler de bor¢ yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme konusunda, oldukga
yiiksek bir kabiliyete sahiptirler. P1 grubundan fark:i ise mali yapilarinin, sektorde

meydana gelebilecek dalgalanmalardan etkilenme ihtimalinin varligidir.

o P3 (Prime 3): Sektordeki oOzelliklerden ve pazarin yapisindaki
degisimlerden P1 ve P2 derecesine sahip menkul kiymetlere oranla daha cabuk
etkilenebilen bu kiymetleri ihra¢ eden kuruluglarin da borglarini1 6deyebilme giigleri ve

likiditeleri kabul edilebilir diizeydedir.

o NP (Not Prime): P1, P2, P3 grubunda yer almayan ancak

derecelendirme yapilmis olan firma ya da iilkeler i¢in kullanilir.

2.2.3. Standard And Poor’s Derecelendirme Sirketi
“Moody’s ile birlikte; finansal piyasalara bilgi saglayan ve rating

endiistrisinin en koklii, agirlikli paya sahip iki sirketinden biri olan S&P’nin
temelleri; 1860 yilinda atilan Avrupalilarin Amerika'da gelismekte olan alt yapi
sektoriine yonelik ilgilerine cevap vermek amaciyla, finansal veri saglamak iizere
Henry Varnum Poor, "Amerikan Demiryollari ve Kanallar: Tarihi"ni yayimlamasina
dayanmaktadir.1916'da  kamu  borglari  ile  birlikte  sirket  bor¢larinin
derecelendirilmesine bagslayan sirket ilk yerel yonetim (belediye tahvili)
derecelendirilmesi 1940'da yapimistir. 1941 yilinda Poor's Publishing ve Standard
Statistics birleserek Standard and Poor's Corporation adini alan sirket, 1966 yilinda
gliclii  bir yayin girketi olan McGraw-Hill Company Inc. tarafindan satin

39
alinmistir”.

¥ YALKIN, a,ge, 5. 21.
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Standart&Poor’s sirketinin en biiyiik istiraki, Kanada Tahvil Derecelendirme
(Canadian Bond Rating Service) Sirketi’dir. 31.12.2000 tarihine kadar faaliyetlerini
bagimsiz sekilde yiiriiten Kanada Tahvil Derecelendirme Sirketi (CBRS), bu tarihten

sonra sirketini Standart&Poor’s ile birlestirmistir.

Standart&Poor’s firmasinda derecelendirme birimi bes ana boliime ayrilmig ve
bu bolimler, derecelendirme birimi baskanina bagli miidiirler tarafindan
yonetilmektedir. Derecelendirme bolimiiniin yonetimi, bolim bagkani ile bolim
miidiirlerinin ~ olusturdugu yonetim kurulu tarafindan yapilmaktadir. S&P’nin

derecelendirme boliimiiniin organizasyon yapist Sekil 2-3’deki gibidir.

Sekil 2-3: Standart&Poor’s Derecelendirme Béliimiiniin Organizasyon Yapisi

S&P
Yasal Risk iktisadi
Danigsmanlar Derecelendirme Danismanlar
Boliimii
Endiistriyel Sigorta ve

Sirketler, Kamusal Yerel Uluslararasi Tasimacilik Finansal

mal ve hizmet Yonetimler Sirketler Sirketleri Kurumlar, Ipotek
treten Kuruluslar Kurumlar

Endiistriyel
Sirketler

Kamu
Kuruluslar1

Kaynak: http://www.standardpoors.com

S&P’nin biinyesinde ¢alisan uzmanlarin olusturdugu degisik komiteler vardir ve

bu komiteler, yonetim kuruluna periyodik olarak raporlar sunmaktadirlar. Ayrica bu
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komiteler, egitim, personel ve menkul kiymetlere yonelik yeni caligmalar1 da
inceleyerek sonuclandirmaktadirlar. Temel derecelendirme Olgiitleri  ve  belirli
derecelendirme kararlari, yonetim kurulunun periyodik toplantilarinda tartigilmakta ve

karara baglanmaktadir.

2.2.3.1. Standart and Poor’s Corporation Derecelendirme Tanimlar

Diinyanin en iyi bilinen derecelendirme sirketlerinden bir digeri olan Standart
and Poor’s firmasi da risk derecelendirmesinde uzun ve kisa vadeli analizler
yapmaktadir. Derecelendirme tanimlari olusturulurken, bor¢lunun anapara ve faiz
O0demelerini zamaninda yapip yapmadigi, borcun sartlar1 ve 6zelliklerinin yani sira,
organizasyon iflas kanunu ve diger kanunlar, alacakliya sagladigi haklar gibi konularda
g6z Oniinde tutulmustur. Tim bu faktorler incelenerek, riski en iyi sekilde
yansitabilecek bir siralama yapilmistir. Risk 6lciitli, en diisiik risk diizeyini gosteren
“AAA” ile en yiiksek risk diizeyini gosteren “D” arasinda sembolik olarak harflerle
ifade edilmistir.*°

1313

S&P tarafindan gelistirilen bu derecelendirme sistemi, “+” veya isareti
konularak cesitlendirilmektedir. Derecelendirme sistemindeki (+) isareti, eger uzun
vadede olumlu gelismeler ile karsilagilmast iizerine notun bir derece yukari

[

c¢ikabileceginin, isareti ise, uzun vadede igerdigi risk unsurlar1 nedeniyle notun bir
alt dereceye inebileceginin gostergesidir®'. Ornegin “BBB +” derecesine sahip olan bir
firma “BBB” derecesinden daha avantajli olmasinin yaninda, “A” derecesinden daha

fazla riske sahiptir.

Ayrica Standart & Poor’s firmasi, “P” sembolii gibi bir takim sembollerde
kullanmaktadir. “P” sembolii, derecelendirmenin kesin olmadig1 anlamina gelmektedir.
Bir diger sembol ise teminat olarak gosterilen ilgili mevduatin hiikiimetce
sigortalandigini ve faizinin teminat altina alindiginm gdsteren “I”” derecesidir. “NR” ise

derecelendirmenin yapilmadigini ifade eden bir diger semboldiir.

* Standart & Poor’s Country List Guide to Countiy List, 1995, s. 229-230.
1" Standard and Poor’s, Rating Hand Book, New York: April 1994, 5.229
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2.2.3.1.1. Uzun Vadeli Yatinm Derecelendirme Tammlar1*
AAA: Bu kategorideki menkul kiymetler, Standart and Poor’s tarafindan en
yiiksek kalitedeki kiymet olarak degerlendirilmekte ve bu menkul kiymeti ihra¢ eden
kurulugun anapara ve faiz ddemeleri kabiliyeti, son derece yliksek diizeyde kabul

edilmektedir. Bu nedenle risk diizeyi minimumdur.

AA: Yikiimliliklerini, yani anapara ve faiz 6demelerini yerine getirme
kabiliyeti oldukca yiiksek olan menkul kiymetlerdir. AAA kategorisinden ¢ok az bir
farka sahiptir. Bu kategorideki menkul kiymetler, piyasadaki dalgalanmalardan bir iist

kategoriye oranla daha fazla etkilenebilmektedirler.

A: Bu kategorideki menkul kiymet ihracinda bulunan sirketlerin, bor¢larmni geri
O0deme giicleri iyidir. Fakat onceki kategorilere oranla piyasadaki degisimlere daha
duyarhdirlar. Bor¢lunun yiikiimliilikklerini yerine getirme yetenegi ekonomik ve politik

etkenlerden daha ¢abuk etkilenebilmektedir.

BBB: Bu nota sahip menkul kiymetlerde, ihrac¢i sirketin anapara ve faiz 6deme
gilici yeterince giliclii olarak nitelendirilmektedir. Ancak ilk {i¢ kategorilerle
kiyaslandiginda, ekonomik kosullarda meydana gelebilecek gelismelerden daha fazla

etkilenecegi aciktir.

2.2.3.1.2. Uzun Vadeli Spekiilatif Derecelendirme Tanimlan
BB: Bor¢lunun anapara ve faiz geri 6demelerini yerine getirebilmesi, ancak
ekonomik kosullarin istikrarli seyretmesi durumunda miimkiin olabilmektedir. Bu
kategorideki firmalarin likidite durumu, bor¢ O6deme giicliiklerini asmaya yeterli
degildir.
B: Menkul kiymet ihracinda bulunan sirketlerin, ylikiimliiliiklerini yerine

getirebilmeleri olduk¢a zordur.

CCC: Bu dereceye sahip menkul kiymet ihracinda bulunan firmalarin,

yiikiimliiliiklerine ait geri ddemeyi zamaninda gerceklestirme ihtimali oldukga zayiftir.

* Standard and Poor’s Fund Services, Credit Quality Ratings Criteria, S&P Bond Fund Criteria, May1s
2001, s.3-5.

46



CC: Oldukga spekiilatif 6zellik iceren menkul kiymetlere ait kategoridir. Risk ve
belirsizlik oldukc¢a fazladir ve ekonomik kosullarda meydana gelebilecek bir degisiklik,

ihrag¢inin borglarini geri ddemesinde oldukca ciddi problemlere yol acabilecektir.

C: Bu derece, iflas talebinin kayda gegirildigi, fakat kredi hizmet 6demelerinin

devam ettigi durumlarda kullanilmaktadir.

D: Bu dereceye sahip olan firmalarin, bor¢ 6deme kapasitesi yoktur ya da yok
denecek kadar azdir. Bu firmalar, yatwrim oOzellikleri tasimaz ve risk diizeyleri

maksimumdur.

2.2.3.1.3. Kisa Vadeli Derecelendirme Tanimlar
Moody’s firmasinda oldugu gibi standart & Poor’s da kisa vade ile vadesi bir

yildan daha az olan borglar ele alinmaktadir.

Kisa vadeli derece sembolleri, A, B, C ve D olmak flizere dort kategoride
toplanmistir. “A-1” en yiliksek kalitedeki yilikiimliilik derecesini “D” ise en diisiik

dereceyi ifade etmektedir.

A-1: Bu dereceyi alan firmalarin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda 6deme

ihtimali ¢ok yiiksektir ve giivenilirligi kuvvetlidir.

A-2: Anapara faiz 6demelerinin zamaninda 6denmesi derecesinin yeterince
tatmin edici oldugunu gostermektedir. A-1 kategorisine oranla biraz daha diisiik

seviyeyi ifade eder.

A-3: Bu gruptaki menkul kiymetlerin, yiikiimliiliklerini zamaninda 6demesi
bakimindan yeterli bir kapasiteye sahip oldugu kabul edilmektedir. Ancak ilk iki
kategori ile kiyaslandiginda ekonomik kosullarda meydana gelen degisikliklerden biraz
daha fazla etkilenebilmektedirler.

B: B derecesi olan firmalarin, 6deme kapasitesi yeterli diizeyde olmasma
ragmen, ekonomideki ve sektordeki dalgalanmalardan veya kisa vadeli

olumsuzluklardan etkilenme ihtimali yiiksektir.

C: Kisa vadeli yiikiimliiliklerin yerine getirilmesinde siiphe duyulan menkul

kiymetlerin yer aldig1 kategoridir.
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D: Bu kategoride yer alan menkul kiymetlerin, bor¢larin 6denme olasilig1 ya
yoktur ya da yok denecek kadar diisiiktiir. Risk diizeyi maksimum olan derecedir. Bu
not genelde vadesinde Odenmeyen ve Odeme siiresi verilmemis borglar igin
verilmektedir. S & P 6deme siiresi verilmesi halinde bu borglarin 6denebilecegine

manmaktadir.

Kisa vadeli derecelendirmeler, bir menkul kiymetin alinip satilmasi veya elde
tutulmasi gibi tavsiyeler getirmedigi gibi yatirimciya piyasa fiyati konusunda da yorum

saglamamaktadir.

2.2.4. FitchIBCA Derecelendirme Sirketi

Moody's ve S&P'den sonraki iiclincii 6nemli derecelendirme sirketi olan
FitchIBCA rating sirketinin temellerini, 1913 yilinda, John Knowles Fitch tarafindan
kurulan Fitch Publishing Company olusturmaktadir. Sirket, Amerika Birlesik

Devletlerinde genel kabul gérmiis ilk Avrupa kokenli derecelendirme kurulugudur.

Baslangicta bir yayin sirketi olan Fitch Publishing Company, 1989'da Fransiz
firmas1 FIMALAC tarafindan satin almmustir. Ilk yillarinda cesitli bankalar
derecelendiren Fitch 1997'de bir ingiliz firmas1 olan IBCA ile birleserek FitchIBCA
unvanint almistir. Haziran 2000'de Amerikan menseli Duff & Phelps derecelendirme
kurulusunu satin alan FitchIBCA, Aralik 2000 tarihinde de Thomson Bank Watch'u da

biinyesine katmustir.*

Fitch derecelendirme sirketinde bagkana bagli dort farkli ihracin
degerlendirildigi, dort ayr1 boliim bulunmaktadir. Sirket tahvillerinin incelenmesinin

yapildig1 béliimde kendi i¢inde dort ayr1 ¢alisma kategorisinde islem yapilmaktadir.

Sekil 2-4’te Fitch-IBCA sirketinin derecelendirme bdliimiiniin organizasyon

yapis1 verilmistir.

* http://www.fitchibca.com/jsp/corporate/ AboutFitch. faces?context=1&detail=3 (20.07.2009)
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Sekil 2-4: Fitch-IBCA Sirketinin Derecelendirme Boliimiiniin Organizasyon Y apisi

Baskan
|
Yerel Yonetim Sirket Finansman Saghk Kurumlari
Ihraclan Tahvilleri Bonolar1 Ihraclan
|
Endiistriyel Kamusal Mal ve Bankalar ve Finans ve
Sirketler Hizmet Ureticileri Sigorta Sirketleri Kiralama Sirketleri

Kaynak: http:/www.fitchibca.com

Fitch Investor Service firmasinmn kullandigi derece sembolleri Standart and
Poor’s firmasi ile aynidir. En yiiksek derece “AAA”, en disiik derece ise “D” ile
gosterilmektedir. AA ile B arasinda derecelere ek olarak art1 (+) ve eksiler (-) de

kullanilmaktadir.

2.2.5. Moody’s, S&P ve FitchIBCA Derecelendirme Sirketlerinin Derece
Sembollerinin Eslestirilmesi

Uluslar aras1 finans piyasalarinda en ¢ok kabul goren {i¢ derecelendirme
sirketinin, kullanmig oldugu derece sembollerinin eslestirilmesi, Tablo 2-3’te

verilmistir.
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Tablo 2-3: U¢ Farkh Derecelendirme Sirketi Tarafindan Kullamlan Derecelendirme Sembollerinin

Eslestirilmesi
Moody's | Standard & Poor's gtég
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 CCC CCC
Caa3 CCC- CCC-
Ca CC CC
C C C
D D

Kaynak: BCBS, "Ouantitative Impact Study3 Instructions.", s.44.
http://www.bis.org/bcbs/qis/qis3inst.pdf

Kredi notlar1; bor¢ veren, yatirim yapan tiim taraflar i¢in yapilan yatirimlarin
veya saglanan bor¢larm geri 6denme olasiliginin ifadesi olup, uygulanan kurum ve
kurulusun genel kredi itibarini belirler. Kredi derecelendirme firmalar1 tarafindan
verilen notlarin seviyesine gore “yatirim yapilabilir seviye”, “spekiilatif” ya da “yatirim
yapilamaz not” kategorilerine ayrilir.

Tablo 2-4’te ii¢ farkli derecelendirme sirketi tarafindan kullanilan sembollerin

denklikleri ve anlamlar1 verilmistir.
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Tablo 2-4: U¢ Farkli Derecelendirme Sirketinin Kullandig1 Sembollerin Anlamlar

Yatlrlm. Standar('i Moody's | Fitch Sembollerin Denklikleri ve Anlamlar:
Derecesi and Poor's
.. A A A \ A Ao |Anapara ve faiz Odemlerinde ¢ok giigli bir
Yiiksek Derece Aaa kapasiteyi gosterir. Verilebilecek en yliksek nottur.
Bu yiiksek derece kaliteli tahvillere wverilir.
AA Aa AA | Anapara ve faiz 6demelerinde giiglii bir kapasiteyi

belirtir.

Bu tahviller bir¢ok lehte yatirim tutumuna sahiptir.
Orta Derece A A A | Ancak olumsuz eckonomik degisiklere karst
temkinli olunmasi gerektigini gosterir.

Bu nota sahip tahviller anapara ve faiz
O6demelerinde uygun bir kapasiteye sahip oldugunu

BBB Baa BBB | fakat olumsuz ekonomik kosullarda &demelerde
gecikme riskinin goz Onitine almmasi gerektigini
gOsterir.

Spekdilatif Tahvillerin anapara ve faiz 6demelerinde sadece

BB Ba BB ) . < .

Derece tliml1 bir korumaya sahip oldugunu gosterir.
B B B Genel olarak zayif karakterli tahvillerdir. Geri
O0demelerde riskin fazla oldugunu gosterir.
Taahhiitleri
Karsilama
Riskinin Cok lelele Caa | CCC |Zayifkalitedeki ihraclardir. Risk yiiksektir.
Yiiksek
Oldugu
Durumlar
CC Ca CC | Oldukga yiiksek risk igcerdigini gosterir.
En diisik tahvil kalitesine verilen nottur.
- C — | Yatirnmeilarm  Ustlendigi  riskin - ¢ok  yiiksek
olacagini belirtir.
C _ C fhrag¢ edilen tahvillerin geri ~6demelerinin
yapilmayacagini gosterir.
Verilebilecek en koétii nottur. Geri 6demelerin
D - DDD N o
olanaksiz oldugunu gosterir.
— — DD "
— — D n

Yatirimeilar: bilgilendirmek ve onlara duyurmak gayesiyle, verilmis kredi
notlary; herhangi bir menkul kiymeti almak, satmak veya tutmak i¢in yapilmig bir
tavsiye degildir. Ayrica, notlar piyasa fiyatlarinin, faiz oranlarmnin, kredi miktarinin
makul seviyelerde olustugu, ihra¢ edilen ya da edilecek olan menkuliin yatirimcilara

uygun oldugu ya da bir menkuliin yatirimcilara avantaj sagladigi hakkinda bir yorum da
degildir.**

* JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi Derecelendirme Notasyonlar1, ( 10.08.2009)
http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=15
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II1. BOLUM
DERECELENDIRME FIRMALARININ
RiSK DERECELENDIRILMESINDE KULLANDIGI
OLCUT VE YONTEMLER

Risk, ilk bolimde de belirtildigi iizere, bir yatirimla ilgili olarak olas1 getirilerin
degiskenligidir; bir baska deyisle finansal varliklardaki risk beklenen getiri diizeyinin

elde edilmesindeki belirsizlik olarak tanimlanabilir.

Yatirim yapan herkes, bir 6l¢iide risk almis olur. Risk, herhangi bir yatirim
kararinin verilmesinde belirleyici faktdrlerden bir tanesidir. Ozellikle yogun rekabet
ortaminda, her hesabin son derece dikkatli yapilmasi gerektiginden riskin tanimlanmasi,
degerlendirilmesi ve her boyutuyla diisiiniilmesi, kuruluglar ve yatirimcilar agisindan
hayati onem tasir. Gelisen ve degisen ortamlarda riski ortadan kaldirmak miimkiin
olmamakla birlikte, risk faktoriinlin 6nceden tahmin edilerek, Olgiilmesi, kontrol
edilmesi kisaca minimize edilerek yonetilmesi gerekir. Riskin bir isletme acisindan
varlig1 yalnizca yatirim asamasiyla da smirli degildir. Kuruluslar, degisen kosullarin
kendileri agisindan yaratabilecegi riskleri de islerinin yonetimi konusunda verecekleri
kararlara dahil etmek zorundadirlar. Bu denli 6nemli bir degerlendirmenin yapilabilmesi
icin de dogru bilgiye sahip olmak, bilgi kaynaklarina rahatca ulasabilmek ve elde edilen
bilgiyi iyi degerlendirebilmek gerekir. Risk yonetimi, biiylik Ol¢iide eldeki verileri

degerlendirerek dogru kararlarm alinmasin amaglar®.

Derecelendirme islemi, bir yoniiyle de riskin kategorize edilmesidir. Risk
yonetiminde, hem menkul kiymet yatrimcilar1 hem de menkul kiymeti ihra¢ eden
sirketler derecelendirmede kullanilan yontem ve Olgiitleri dnceden bilerek, tahmin

yapmak istemektedirler.

Derecelendirme islemi, dogasi geregi hayli takdire bagli bir nitelik arz
etmektedir. Menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarin ve menkul kiymetlerin ¢ok degisik
ozelliklere sahip olabilmesinden hem de bir {ilke veya endiistride riskli sayilabilen bir

durumun digerinde olumlu karsilanabileceginden dolayi, risk derecesinin

* BAN, a,ge, s. 47-48.
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belirlenmesinde tek ve kesin bir model yoktur. Risk derecesini belirlemede kullanilan
yontemler hem nicel, hem de nitel degiskenleri de iceren ¢ok detayli bir analizi

kapsamaktadir.

3.1. ULKE RiSKi

Ulke riski “smirlar 6tesi kredi verme iliskilerinde, kredi acilan iilkede meydana
gelebilecek  bazi  olaylar neticesinde kayba ugrama olasiligi”  seklinde
tanimlanmaktadir®®. ~ Sirketler uluslararasi sermaye piyasalarindan  borglanmak

istediklerinde, ortaya ¢ikan bir belirsizlik tilke riskidir.

Bir sirket veya kurulusun uluslararasi sermaye piyasalarindan borg¢lanmasi
esnasinda, lilkesinin ekonomik durumu pek dikkate alinmamakla beraber, uluslararasi
finansman temininde; ekonomik, politik ve sosyal yonlerden ayrmtilara inen pek ¢ok
analiz yapilmaktadir. Uluslararas1 mali islemlerin hacmiyle birlikte, sadece esas
bor¢lunun moralitesi ve ekonomik giicii degil, ayn1 zamanda iilkenin i¢inde bulundugu

sartlarinda degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Dolayisiyla derecelendirme firmalar, iilkelerin dis para cinsinden olan borglarini
o0demek konusundaki kabiliyetini ve istekligini 6lgmektedir. Eger tilkeler veya sirketler,
uluslararasi ticarette iyi bir konuma veya tine sahip durumda iseler, bor¢lanmalar1 daha

kolay olabilecektir.

Ulke riski; uluslararasi alandaki kredi verme iliskilerinde, kredi agilan iilkelerde
meydana gelebilecek 6nemli olaylar neticesinde, kayba ugrama olasihgidir.*’ Ulke riski;
politik, sosyal ve ekonomik olaylar sonucunda ortaya ¢ikan bir risktir. Ulke riskinin
analizinde, analiz edilen iilkede meydana gelebilecek beklenmeyen ekonomik, politik ya
da sosyal olaylara bagl olarak, iilkenin borg¢larmi 6deyememesi ve sorumluluklart
yerine getirememe ihtimali dikkate alinir. Bir {lkenin kredi degerliligi, sayisal
gostergelerle ve siibjektif olarak dl¢iilebilir. Sayisal olarak; dis ticaret verileri, 6demeler
bilangosu, enflasyon orani, bor¢ karsilama orani gibi gostergelerden yararlanilmaktadir.

Sayisal gostergelere dayanarak hesaplanan kredi degerliligi, gegmis ve mevcut durum

46 Nevin YORUK, Ulke Riski ve Tiirkiye 'nin Ulke Risk Derecelerindeki Degisimler, Tokat, 1999.s.36.

47 Ilker PARASIZ, Yildirrm KEMAL, “Uluslararas1 Finansman Teori ve Uygulama”, Bursa, Ezgi
Kitabevi, 1994, 5.296.
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hakkinda daha fazla bilgi vermesi acisinda dnem tasimaktadir. Stibjektif olarak ise,
iilkelerin diger {iilkelerle olan iligkileri ve iilkede uygulanmakta olan ekonomik ve
istikrar politikalar1 incelenir. Ulke riskinin analizinde en 6nemli unsur, iilke itibarinin
degerlendirilmesidir. S6z konusu itibar ise ililkenin net doviz yaratma kapasitesi ve

bunun dis bor¢ 6demesine katkisi ile ol¢iilmektedir.

Ulke riskinin belirlenmesindeki amag, bir iilkede meydana gelen ekonomik,
sosyal ve siyasal olaylar nedeni ile bor¢ vermedeki konulan sinirlarin agilmasi sebebiyle
ugranilan kayiplarin belirlenmesidir. Bu olaylar, belli bir oranda o iilkelerin
hiikiimetlerinin kontrolii altinda olurken, s6z konusu iilkenin 6zel sektOriiniin ve

sahislarin kontroliiniin disindadir.

3.1.1. Politik Risk
Ulkenin taahhiitlerini karsilamada  gdsterecegi istek ve kararhligin
degerlendirilmesinde, politik risk kapsaminda ele alinacak gostergeler kullanilir.
Ulkenin ekonomik ve politik yonden ice déniik veya dis diinyaya agik olup olmamast,
hiikiimetin yapist ve anlayisi, ideolojik gidis gibi gostergeler, politik risk hakkinda fikir

verir. Politik riskin degerlendirilmesinde, asagidaki hususlar ele almir.**
— Iktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi,
— Politik sistemin karakteri,
— Siyasi partilerin faaliyetleri yoniinden iilkenin seviyesi,
— Iktidarin s6ziinii tutma basarisi,
— Ulke halkinin beklentilerinin gerceklerle karsilastiriimasi,
— Ulkeye etki eden veya edebilecek dis siyasi giiglerin olup olmadig,
— Askerlerin yonetime etki derecesi
— Organize dini ve etnik gruplarin siyasetteki etkinligi,
— Ulkenin kanun ve diizen gelenegi,
— Ulkenin stratejik dnemi,

— Irk¢1 ve milliyetei gerginlik dereceleri,

* Erdogan APAYDIN, Kredi Degerliligi, Hazine Dis Ticaret Dergisi 1990/3, s.14
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— ¢ savas riski olup olmadig,

— Yabanci is adamlarmin muhatap olacagi biirokrasinin kalitesi,

— Hiiklimetin alternatifinin olup olmadigi, varsa etkinlik derecesi ve hedefi,
— Ulkenin uluslararas1 entegrasyonu

— Ulkenin komsulariyla ve dncelikli ticaret ortaklariyla olan iliskileri,

Yukarida belirtilen hususlar bir tabloda yillar itibariyle izlenerek, olumlu veya

olumsuz gelismelerin karsilastirilmasi ile iilke riski analiz edilebilir.

3.1.1.1.  Politik Sistem
Istikrarl bir yapiya sahip politik sistemin unsurlarmi, o iilkedeki hiikiimet sekli,
devletin ¢esitli birimleri arasindaki koordinasyonu, sosyal dayanisma ve sosyal biinye
yapisi olusturmaktadir. Derecelendirme kurumlari, 6zellikle istikrara biiyilk Onem

vermektedirler.

Derecelendirme acisindan konuya bakildiginda, diinyadaki mevcut yonetim ve
hiikiimet sekillerinin (demokrasi, komiinizm, sosyalizm gibi) her birinin kendine has
baz1 6zellikleri bulunmaktadir. Kisi basina diisen milli gelir, issizlik oran1 ve servet
dagilimi gibi konular dis bor¢ 6demesini etkileyeceginden, bu konular derecelendirme

kurumlarmin, tizerinde durdugu mevzulardir.

Politik risk tespitinin incelenmesinde, en 6nemli husus, halkin yonetime katilma

derecesi ve devletin kontrol derecesinin belirlenebilmesidir.

3.1.1.2. Sosyal Biinye
Ekonomik ve ekonomi dis1 faktorler, sosyal blinyedeki istikrar1 olusturmaktadir.
Ekonomi dig1 faktorler; niifus artis orani, niifusun gesitli bolgelere gore dagilimi ve

yogunlugu, niifusun homojenligi gibi demografik unsurlardan kaynaklanmaktadir.

Ulkelerin sosyal biinyeleri iizerinde bazi ekonomik faktérlerin de etkili olduklar1
ve dolayisiyla politik risk seviyelerini etkiledikleri, bilinen bir gercektir. Kisi basina
diisen milli gelir, igsizlik orani gibi faktorlerin olumsuz seyrettigi donemlerde sosyal
biinyede diizensizlikler daha da artacaktir. Bu nedenle hayat standardinin diisiik oldugu

iilkelerde  hiikiimetler, bor¢ sorununu ¢ozmeye yonelik tedbirler almakta
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zorlanacaklarindan, 6zellikle dis borglarin gerek faiz ve gerekse anapara 6demelerinin

zamaninda ger¢eklestirilmesinde, bazi problemlerin yasanilmasi kaginilmaz olacaktur.

3.1.1.3.  Dus lliskiler
Bir ilkenin diger iilke ekonomileri ile iliskilerinin durumu, uluslararasi
kuruluglara olan iiyeligi ve hiikiimetin ideolojik yapisi, o {lilkenin dis borg¢larini
Odeyebilmesi konusunda, Onemli ipuclar1 verebilmektedir. Bir iilkenin diger iilke
ekonomileri ile isbirligi icinde olmasi, o iilkenin borg¢larini aksatmayacagi seklinde

yorumlanmaktadir.

Ayrica llkelerin giivenlilikleri de yatirmmecilarin dikkate aldigi konulardan

birisidir ve risk derecelendirmesinde dnemli bir yeri vardir.

3.1.2. Ekonomik Risk
Genel ekonomi incelenirken gayri safi milli hasila, kisi bagina harcanabilir gelir,
para arzi, faiz oranlari, dis ticaret ve Odemeler dengesi aciklari, kamu kesimi
harcamalari, enflasyon, issizlik, sabit yatirim harcamalari, ingaat ve endiistrideki
gelismeler, para ve maliye politikalarindaki degismeler mevcut durum hakkinda bir
gostergedir. Amerikan ulusal ekonomik biirosu tarafindan ge¢misteki gergeklesmeler

analiz edilerek ii¢ temel gdsterge smiflandiriimas: yapilmustir.*

1. Oncii Gostergeler: Genel ekonomik faaliyetin en yiiksek ya da en diisiik
diizeylerine ulasmasidan birka¢ ay once, en yiiksek ya da en diisiik diizeylerine erisen
zaman serisi verileridir. Ornegin para arzi, dis ticaret agig1, fiyatlar, istihdam ve igsizlik,

ingaat, endiistrideki degismeler ve kamu kesimi harcamalar1 gibi.

2. Cakigsan Gostergeler: Ekonomi ile yaklasik ayni zamanlarda en iist ya da en alt
diizeye erisen degiskenlerdir. Ornegin faiz oranlari, gayri safi milli hasila, {iretim,

tiiketim gibi.

3. Geciken Gostergeler: Donlim noktalarma ekonomi kendisininkilere ulastiktan

sonra ulagan gostergelerdir. Ornegin uzun siireli igsizlik, ipotekler gibi.

Ekonomi riskini 6lgmenin amaci, bir iilkenin mevcut dis borglar1 ile yakin bir

gelecekte almasi beklenen borglarini karsilayabilme derecesinin belirlenmesidir. Bu

* Karasin GULTEKIN,”Sermaye Piyasas1 Analizleri”, SPK Yayimlari, Ankara, 1997, s. 5.
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nedenle Oncelikle iilkenin dis bor¢ yiikii bulunarak, elde edilen verilerin genel doviz
pozisyonu ve ddemeler dengesi esnekligi ile karsilastirilmasi gerekmektedir. Ekonomik

risk, su basliklar altinda incelenebilir.

3.1.2.1. Borg Yiikii
Borg yiikiiniin belirlenmesinde ilk adim, ekonomik verilere gore dig borg
miktarmin hesaplanmasidir. Ulkenin dis bor¢ miktar1 belirlenirken objektif ve kesin
sonuglar1 elde etmek icin borglar1 hem kamu-6zel sektér, hem de uzun vadeli-kisa
vadeli olarak analiz etmek gerekir. Dis bor¢ servis orani olarak adlandirilan bu 6lgiit;
faiz, anapara taksitleri ve temettli gibi dig bor¢ ddemeleri yillik toplaminin, o yilin
ihracat gelirlerine oranlanmasini ifade etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi, borglari

geri 6deme kapasitesinin yetersiz oldugunu gostermektedir.”

Toplam dis bor¢ tutarinin bulunmasinda daha dogru bir rakama ulasilabilmek
icin hem kamu hem de 6zel sektoriin kisa ve uzun vadeli borglarmin yaninda, kamu
sektoriiniin toplam borcu hesaplanirken dogrudan bor¢lu olunanlarla beraber, devletin

sadece garantor sifatiyla hareket ettigi kredileri de dikkate almak gerekmektedir.

3.1.2.2. Doviz Rezervi

Herhangi bir iilkenin parasi ile diger iilkelerin paralar1 arasmdaki degisim
oranlari, lilke ekonomisinin dig diinya ile ¢esitli alanlarda baglantilar kurmak gibi ¢ok
onemli bir fonksiyona sahiptir. Farkli paralarla ifade edilen ulusal ve uluslar arasi
fiyatlarin karsilagtirilip uluslar aras1 ekonomik islemlerin ortaya ¢ikmasi ulusal para ile
yabanc1 paralar arasinda bir degisim oraninin mevcut olmasmi gerektirir. Doviz kuru
olarak bilinen bu degisim orani uluslar aras1 ekonomik iligkiler ulusal ve uluslar arasi
ekonomik denge agisindan bilyiik nem tasimaktadir®'. Bir iilkenin uluslararasi alanda
yapilan islemlerden dogan Odemelerinde kullanmak iizere sahip oldugu
kaynaklara,“doviz rezervi” denilmektedir. Dviz rezervi altin ve altin dis1 (yabanci para
birimleri) rezervler olarak, ikiye ayrilmaktadir. Yapilan uluslararasi bir 6deme, iilkenin

toplam doviz rezervini azaltirken, yabancilar tarafindan yapilan 6demeler ise doviz

*% fhsan ERSAN, “Kredi Degerliligi ve Tiirkiye”, Para ve Sermaye Piyasast Dergisi, 1986, s. 29-33.
3! Nevzat GURAN, “Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge”, Dokuz Eyliil Universitesi, [zmir,
1987,s. 5
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rezervini artrmaktadir. Ulkelerin borglarindan dogan anapara ve faiz 6demelerini tam
olarak ve zamaninda yerine getirebilmeleri rezervlerinin giiclii olmasi ile yakindan
ilgilidir. Yine bir tilkenin doviz saglama giicii iilke riski agisindan son derece dnem arz

etmektedir. Ciinkii bu, tilkenin dis kredi saglanmasinda kullanilan bir kriterdir.

3.1.2.3.  Odemeler Dengesi Esnekligi
Bu konunun incelenmesindeki temel amag, {ilke ekonomisinin diinya
ekonomisindeki herhangi bir degisiklige ne derecede uyum saglayabileceginin tespit
edilmesidir ki, tilkenin dig ticaret yapisi ile ticari cografi dagilimi bu uyumun derecesini
belirlemektedir. Bir diger amag¢ ise, lilkeye giren yabanci sermaye miktarimin

belirlenmesidir.

3.1.2.4. Ekonomik Yapi ve Biiyiime Hiz1
Ekonomik yapi, bir {ilkenin gelismislik diizeyi ve {iiretiminin hangi Olgiide
cesitlilik arz ettiginin incelenmesidir. Eger yurtici liretim, ihtiyaglar1 karsilayamiyorsa,
ithal edilen enerjinin toplam tiiketime orani, ekonominin degerlendirilmesi bakimmdan
onem teskil etmektedir. Bir iilkenin biliylime hizinin tespitinde, tasarruflardaki artis ve
buna bagli olarak yatirimlardaki artis, iki unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genellikle

tasarruflardaki artig, sermaye artisina bu da ekonomik biiyiimeyle sonuglanmaktadir.

Bir iilkede ekonomik yapmin gelismislik diizeyi ne kadar fazlaysa, hiikiimetler
kriz donemlerinde istikrar tedbirleri almakta ve uygulamakta o derece rahat hareket

edebilme yetenegine sahiptir.

3.1.2.5. Ekonominin Yo6netimi
Ekonominin yonetimi kriteri, buraya kadar bahsedilen kriterlerin hepsi ile alakali

genel bir Olgiidiir. S6z konusu iilke ekonomilerinden sorumlu kisilerin gorevlerini ifa
ederken ne Olclide faydali ve dogru kararlar alabildikleri, uyumlu politikalar izleyip

izleyemediklerini tespit niteligindedir.
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3.1.2.6. Ekonominin Gelecegi
Derecelendirme kurululari, hiikiimetlerin orta ve uzun vadeli planlarini, heniiz

kullanilmayan kaynaklarini, bununla birlikte ihracat gelirlerinin seyrini incelemek

suretiyle daha saglikli bir derecelendirme yapma imkanina sahip olmaktadirlar®.

3.2. ENDUSTRI RiSKi

Derecelendirme sirketleri, tiilke riski analizinden sonra firmalarin iginde
bulunduklar1 kosullar1 daha iyi degerlendirebilmek amaciyla, firmalarin faaliyette
bulunduklar1 endiistride de ayrmtili incelemeler yapmaktadirlar’. Endiistri riskini
incelemenin amaci, sektoriin  ekonomi i¢indeki yerini ve goreli gliciini
belirleyebilmektir. Firmanin faaliyette bulundugu endiistri, ihrag¢ edilen bor¢lanma
aracma verilecek risk derecesini belirleyen onemli bir etkendir. Ciinkii ayni mali
yapidaki iki firmadan, riskli bir endiistride bulunan firmanin derecesi, digerine gore

daha diisiik olacaktir.

Genelde derecelendirme firmalar1 sektorlere yonelik calisan uzman grubu
olusturarak sektorlerdeki geligmeleri yakindan takip etmektedirler. Bu uygulama
firmalara daha detayli ve gelecege yonelik objektif bir degerlendirme yapma imkani

vermektedir’*.

Bir ekonomi, hi¢bir zaman ayni seviyesinde kalmaz. Teknolojik geligsmelerin,
yatirim modellerindeki degisikliklerin, miisteri davranislarindaki dalgalanmalarin,
diinyadaki olaylarin ve temel ekonomik faktorlerin etkisiyle ekonomi; biiyiir, daralir
veya durgunluk evresine girer’”. Bu nedenle endiistrinin ekonomideki yeri ve bu
degisikliklerden etkilenme derecesi, olduk¢a 6nemlidir. Derecelendirilen sirket bir veya
birkag¢ sektorde birden faaliyette bulunuyorsa, analizin gergekci bir sonug verebilmesi
icin her sektor ayri ayri incelenmelidir. Sektdriin yapisinda meydana gelebilecek
herhangi bir degisiklik, sektorde faaliyette bulunan sirket veya kuruluslar1 da birinci
derecede etkileyecektir. Bu degisiklikler neticesinde menkul kiymet ihra¢ eden firmanin

derecesi de degisiklige ugrayabilecektir.

32 Senol BABUSCU, Bankacilikta Risk Derecelendirmesi ve Tiirk Bankacilik Sektériine Uygulanmast,
SPK Yayinlari, Ekim 1997,s. 45.

>3 SEVIL, Giiven, “Risk Derecelendirmesi ve Derece Degisikliklerinin Menkul Kiymetler Uzerindeki
Etkileri”, Anadolu Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi Dergisi, C.1, S.2, 1995, s.157-180.

>* Nurhan ERKAN, “Menkul Kiymetler Piyasalarinda Sistematik Riskler”, SPK Yayinlari, Ankara, 1997
33 Philip, KOTLER, Gary, ARMSTRONG, Marketing an Introduction, Fourth Edition, 1997, s. 227.
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Derecelendirme sirketlerinin biinyesinde, her sektorle ilgili olarak ¢alisan sektor
uzmanlar1 mevcuttur. Bu uzmanlar, kendi alanlarinda bulunan endiistrideki gelismeleri
yakindan takip ederek, degerlendirme yapmaktadirlar. Bir endiistri kolunun genel
yapisinda meydana gelen degisiklikler, genellikle bu endiistri kolunda faaliyet gosteren
firmalarin derecelerinde de degisikliklere yol agmaktadir. Meydana gelebilecek bir
degisiklik sonucu, bir firmanin derecesinin diigiiriilmesi veya yiikseltilmesi s6z konusu
olabilir. Notun degistirilmesi, firmalarin endiistrideki olumlu degismelerden
yararlanabilme veya olumsuz etkilerden korunabilme yetenegine baghdir. Ayrica,
endiistride meydana gelen degisikliklerden her bir firmanin esit derecede

etkilenmemesi, firmalarin derecelerinde farkli oldugunu gostermektedir.

Derecelendirme kurumlari, endiistri riski analizi yaparken, endiistrinin
ekonomideki yeri, firmalarm teknolojik degisimlere uyum saglayabilme, endiistrinin
geemis donem satig ve kazang performansi, yasal diizenlemeler, endiistriye giris
kolayligi, devlet miidahaleleri, endiistri yagsam evresi, endiistrideki ¢alisma kosullart,
rekabet kosullar1 ve ekonomik konjonktiire bagililik gibi konularda, inceleme ve analiz

yapmaktadirlar.

3.2.1. Endiistrinin Ekonomideki Yeri
Derecelendirme kurumlart endiistrinin  ekonomideki Onemini incelerken,
sektoriin veya sektorde iretilen mal veya hizmetlerin devlet politikas1 ve ekonomik
istikrar ile etkilesimi, stratejik bir dneme sahip olup olmadigini inceler. Ciinkii bu tip
endiistrilerde, Ozellikle kriz veya gerileme donemlerinde devletin miidahalesi olup
olmayacagi g6z oOniinde tutulmalidir. Ayrica ekonomilerin resesyon donemlerinde bu

sektore devlet miidahalesinin s6z konusu olup olmayacagi da irdelenen faktdrlerdendir.

3.2.2. Yurtici ve Yurt dis1 Rekabetin Derecesi
Rekabet kosullari, firmanin bir endiistri koluna girmesini etkileyen en 6nemli
faktorlerden biridir. Firmalar endiistriye girerken genellikle iiretim farklilastirmasi,
maliyet avantajlar1 ve 6lcek ekonomisinin getirdigi dezavantajlar gibi engellerle karsi
karsiya kalirlar. Derecelendirme firmalar1 bu bélimde diinya arz ve talebindeki
gelismeleri inceleyerek, bu gelismelerin getirebilecegi rekabeti ve rekabet yapisindaki

etkilerini analizlerine dahil ederler. Mevcut ve gelecekte olabilecek rekabetin yapisi
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ayrintili olarak analiz edilir. Rekabetin bolgesel mi, ulusal m1 yoksa uluslararast mi

oldugu iizerinde durulmaktadir.

Ayrica rekabetin olmadigi veya smirli oldugu endiistrilerde satis ve karlar

nispeten kararli olup, saglikli bir sekilde tahmin yapilabilme olanagi bulunur.

3.2.3. Yasal Diizenlemeler
Derecelendirilen sirket veya kurulusun faaliyet gosterdigi sektore yonelik
gerceklestirilen hiikiimet uygulamalar1 ve kararlari, her tiirlii yasal kararlar ve bunlarin
endiistriye olan etkileri incelenir. Hiikiimetin sektorle ilgili vergilendirme, yeniden
yapilandirma, Ozellestirme ve tesvik politikalar1 sirketlerin gerek kaynak yaratmast,
gerek bu kaynaklar1 kullanabilmesi agisindan onemlidir. Bazen hiikiimetlerin sektore
0zel uygulamalar1 da bilinmektedir. Bu durum bazi sektorler i¢in avantaj iken diger

sektorler i¢in dezavantaj olabilmektedir.

3.2.4. Maliyet Faktorleri
Uretimde kullamlan ilk madde ve malzemelerin tedarik kolayligi, dagitim
sistemi, fiyat degisimi, bu kosullarin istikrar yapisi ve gelecekte meydana gelebilecek

kosullar derecelendirme sirketleri tarafindan incelenir ve analiz edilir.

Ozellikle hammadde temininde biiyiik 6lciide disa bagimliligm oldugu
endiistrilerde, doviz kurlarinda yapilacak diizenlemeler, maliyetler {izerinde Onemli
artiglar olusturabilir. Ayn1 zamanda hammadde piyasasmnin tekelci ve oligopolistik

olmas1 da maliyet faktorii lizerinde dnemli etki yapabilir.

Bu bolimde ayrica, endiistride isgiici maliyetinin toplam iiretim i¢indeki
yiizdesi hesaplanarak, is¢i-igveren iliskileri, igsgiicli maliyeti, sendikalagsma gibi konular

incelenmektedir.

3.2.5. Teknolojik Degismeler

Teknolojik gelismelerin olduk¢a hizli yasandigi giliniimiizde, derecelendirme
firmalar1 tarafindan incelenen firmanm teknolojik degismelere uyum gosterip

gosteremedigi veya yeni bir teknolojiye sahip olup olmadigi incelenir. Sektordeki
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teknolojik degisme ve eskime siiresi tahmin edilir. Yeni teknolojinin endiistriye
uygulanmasinda finansman ve pazarlama sorunlar1 nedeniyle uzun bir siireye ihtiyac
duyulabilmektedir. Endiistride teknolojik gelismelerden faydalanma sansini iyi kullanan
kuruluslar, talebin bu gelismelerden olumlu etkilenmesini saglayarak pazar paylarmi
gelistirme, endiistrinin ve iiretilen iirlin veya hizmetlerin kaliciligini saglama ve rekabet
avantaji saglama imkanmi elde etmiglerdir. Bu gelismeler, derecelendirme firmalari
tarafindan bor¢ 6deme giiciinii etkileyen bir etken olarak dikkate alinmakta ve analiz

kapsaminda kullanilmaktadir.

Degisen teknolojiler, endiistrilerde faaliyet gosteren sirketlerin maliyetlerini
direkt olarak etkilemektedir. Bu anlamda, yeni teknolojilerin arastrma gelistirme

harcamalar1 da dikkate alman bir diger faktordiir.

3.2.6. Endiistrinin Ge¢mis Donem Satis ve Kazan¢ Performansi
Bir endiistriye yonelik tahminlerde bulunabilmek icin, o endiistrinin ge¢cmis
verilerine sahip olmak gerekir. Derecelendirme firmalar1 tahminlerini yaparken,
endiistrinin gecmis donem satist ve kazang performansi arasindaki iligkiyi ortaya

koyarlar.

Bu analizde endiistrinin maliyet yapisi1 incelenmektedir. Maliyet yapisini
olusturan sabit maliyetlerle degisken maliyetler arasindaki iliski incelenerek,

endiistrinin toplam satis payi ile basa bagnoktasi arasindaki iligki kurulmaktadir.

3.2.7. Endiistriye Giris Kolayhg:
Endiistriye giris ve ¢ikis engelleri, devletin veya hiikiimetin bu konudaki
diizenlemeleri, firmanin gelecekte durumunu etkileyebilecek hususlarin olup olmadigi
gibi konular, derecelendirme sirketlerinin inceleme ve arastirmalarinin pargalarindan

biridir.

3.2.8. Rekabet Kosullar
Endiistrinin i¢inde bulundugu hayat devresi, endiistrideki rekabeti dogrudan
etkilemektedir. Ayrica bir isletmenin endiistriye girmesini etkileyen en Onemli

faktorlerden biriside, rekabet kosullaridir. Isletmeler yeni bir endiistriye girerken {i¢ ana
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engelle karsilagmaktadir. Bunlar, maliyet avantaji, tiretim farlilastirilmast ve o6lgek

ekonomisinden kaynaklanan dezavantajlar olarak sayilabilir.

Derecelendirme kurumlar1 detayli bir analiz yaparak, saglanan rekabet
avantajimin lretilen malin fiyatinda m, kalitesinde mi, dagitiminda m1 veya imajinda mi1

oldugunu belirlemeye ¢alisirlar.

3.2.9. Endiistrinin Hayat Devresi
Ekonominin gelisme, gerileme, istikrar ya da ¢okiis asamalarindan hangisinde
oldugu arastirillarak, ekonomik kosullarda meydana gelecek degismelerin endiistriye

olan etkileri incelenir.

Endiistrinin i¢inde bulundugu hayat devresi, isletmelerin finansal yapilarini
direkt etkilemektedir. Bu yiizden menkul kiymet yatirimcilar1 ve derecelendirme

kurumlar1 analiz yaparken bu durumu g6z 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir.

3.3. FIRMA RiSKi

Ulke riskinin ve endiistri riskinin analizinin yami sira, ayn endiistride yer alan
firmalarin tamamina yakinin birbirinden farkli 6zelliklere sahip olmasi, derecelendirme
firmalarinin firma riski analizine biiylik 6nem vermelerine neden olmaktadir. Firma
riski analizi derecelendirme kurumlar1 tarafindan isletme ve finansman riski olarak iki
ana bashk altinda yapilmaktadir. incelemeler ekonomi, firmanm icinde bulundugu

endiistriden sonra sirket hakkinda bilgilere gegilmesi ile yiiriitiilmektedir™®.

Derecelendirmenin amaci olan menkul kiymetin anapara ve faiz borcunu
zamaninda O0deyebilmesinin anlasilmasinda en 6nemli analiz olarak karsimiza ¢ikan
firma riski analizinin ortaya konulmasina yonelik olarak yapilan arastirmalar 4 ana

baslikta toplanabilir.
1. Yonetimin Kalitesi ve Stratejisinin Degerlendirilmesi,
2. Firma Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi,
3. Firmanm Muhasebe Politikalarinin Incelenmesi,

4. Firmanm Finansal Durumu.

O KILIC, a,ge, s. 52.
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3.3.1. Yonetimin Kalitesi ve Stratejilerinin Degerlendirilmesi

Yonetimin kalitesini 6lgmek ve degerlendirmek son derece zor bir islem
olmasma ragmen oldukca Onemli bir faktordiir. Ciinkii beklenmedik durumlarla
karsilagildiginda, sirketin basarisini ve performansmi koruyabilecek uygun kararlar1

alabilmek, tamamiyla yonetimin kalitesine baglidir.

Yatirimcilarin birgogu, bir firmanin iyi bir yonetim takimina sahip olmasinin
oneminin farkma varmislardir. Fakat problem, yonetiminin degerlendirilmesinin zor
oldugudur. Bunun da nedeni, yaptiklar1 isin sayillamayan, manevi degerlere sahip
olmasidir. Yatwrimcilarin  bir igletmeden emin olabilmeleri sadece finansal
durumlarindan kaynaklanmayan, yonetimin kalitesi gibi manevi degerlerinden den bilgi
sahibi olabilmelerine baghdir. Yonetimin degerlendirilebilmesi i¢in sihirli bir formiil
bulunmamakla beraber, bazi faktorlere dikkat edilmelidir. Ozellikle beklenmedik
durumlarla karsilasildiginda, isletmenin basarisini ve performansini koruyabilecek
uygun kararlar1 alabilmek, tamami ile yOnetimin becerisinden kaynaklandigi igin,
firmanin risk derecesinin belirlenmesinde olduk¢a Onemli bir faktordiir. YOnetimin
kalitesinin ve basarisinin kanitlanmis olmasi, 6zellikle bunalimli zamanlarda firmanin

daha 6nce almig oldugu derecesini korumasinda etkili olmaktadir.

Derecelendirme firmalar1 derecelendirme siirecinde genel olarak yonetimle ilgili

olarak su hususlara dikkat etmektedir:

e Vizyon olusturma,

e lzlenen strateji,

e Fonlama yaklagimlari,

e Tespit edilen risk ve tolera seviyeleri,

e Kisa ve uzun vadeli sirket hedefleri,

e Gecgmis finansal sonuglarin gelisim trendi,

e Finansal Politikalarin tutuculuk ve esneklik derecesi,

e Yonetim anlayislari,

e Personel politikalari,

e Organizasyon ve isletme iizerindeki kontrol ve izleme giigleri.

e s deneyimleri,

e Firma moralitesi,
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e Firmann gelecegine yonelik planlar1.’’

Firmalarin basarisizliga ugramasina, finansal yapismin zayiflamasina yol acan
etmenlerin basinda yonetim hatalar1 gelmektedir. Firma yoneticilerinin, bir yoneticide
bulunmasi gerekli yetenek ve niteliklerden yoksun oluslar1 firmanin varligini tehlikeye
diisiirebilmektedir’®. Giiclii bir yonetim basarili bir firmanmn omurgasi niteligindedir. Bu
durum iscilerin veya memurlarinin 6nemsiz oldugu seklinde anlagilmalidir ama
unutulmamasi gereken bir nokta ise stratejik kararlarin yoneticiler tarafindan alindigmnin

altmin ¢izilmesidir.

Derecelendirmenin objektif olabilmesi ve tam olarak bir deger tasimasi icin
onemli olan faktdrlerin karsilastirmali analizi oldugu gerceginden hareket eden firmalar,
inceledikleri sirketlerin yonetimini ayni sektorde faaliyet gosteren diger sirketlerin
yonetimleriyle karsilastrmak suretiyle, olumlu ve olumsuz ydnlerini inceleyerek
yonetimin basarili olma derecesini de incelemelerine dahil etmektedirler. Ayrica
ekonominin ve firmanin i¢inde bulundugu kosullar1 dikkate alan derecelendirme
kurumlari, sirket politikalarmin siirekli olarak gbézden gecirilip gecirilmedigini de

arastirmaktadirlar.

Yonetimin degerlendirilmesinde belirtilen ilk iki hedefi gergeklestirmek igin

dikkate alinan baslica faktorler sunlardir™;

o Yonetiminin hedefleri ve amaglar1 nelerdir ve bu hedeflere ulasabilmek icin

neler yapmay1 planlamaktadir?
o Beklenmedik gelismelere ve kosullara hazirlik midir?
o Uzun dénemli planlar ile kisa donemli programlar arasindaki denge
o Finansal politikalar ve faaliyetlere iliskin politikalar
o Finansal politikalarda tutuculuk ve esneklik derecesi
o Yonetim stratejileri ve organizasyon yapisi arasidaki iligskinin tutarlhiligi

o ¢ denetleme ve finansal kontrol sistemleri

37 Avrasya Rating, “Firma Derecelendirme Metodolojisi”, (01.09.2009)
http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=8 &s=2

% Oztin AKGUC, “Finansal Yo6netim” Avciol Yayinlari, Istanbul, 1998, s. 348.
» BAN, a,g.e, s. 62.
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o Sirket basarisinin belli kisilere bagli olup olmadig1

Yonetimin sagduyusu, basireti, ihtiyatliligi ve gelecegi Ongorii yetenegi ve
etkinligi hakkindaki izlenim, derecenin belirlenmesinde son derece biiyiik bir dneme

sahiptir.

3.3.2. lisletme Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi

Derecelendirme kurumlari, menkul ihra¢ eden bir firmanin temel faaliyetlerini
degerlendirirken, s6z konusu sirket ve kurulusun endiistri ve genel ekonomi igindeki
durumu ve 6nemini tespit etmeye caligirlar. Faaliyetleri degerlendirmedeki asil amacg;
faaliyet gosterilen ortamda meydana gelebilecek yasal, sosyal, demografik ve teknolojik
degiskenleri inceleyerek ve bunlarin yaratacag: firsatlar ile riskleri ortaya ¢ikarmaktir.
Bu tespit farkli ekonomik kosullar altinda, kriz veya gerileme donemleri de dahil olmak
tizere, firmanin nakit yaratma kabiliyeti hakkinda 6nemli bilgiler saglar. Finansal sikint1
icine diismiis firmalar incelendiginde, bu durumun en Onemli sebebi olarak nakit

yaratma kabiliyetinin azaldig1 ya da var olmadig1 gozlemlenmektedir.

Giiniimiizdeki miisteri kitlesinin tercihi, kendilerine en ¢ok fayday:1 saglayan
driinler ve hizmetlerdir. Bir miisteriyi kazanmak ve devamini saglamak onlarin
ihtiyaglarini en iist diizeyde karsilamaya ve aldiklari {irtinden rakip firmalarin iiriinlerine
oranla daha ¢ok memnun kalmalarina baghdir. Dolayisiyla firmanin faaliyette

bulundugu piyasada rekabet giicli yaratacak faktorler onem kazanmaktadir.

Derecelendirme firmalar1 derecelendirmesini gergeklestirdikleri sirketlerin

sektordeki durumlarini analiz ederken dikkate aldiklar1 unsurlar asagida incelenmistir.

3.3.2.1. Pazar Payr

Bu incelemenin amaci, derecelendirmesi yapilan firmanin bdlgesel, ulusal veya
uluslararasi pazarlardaki faaliyetleri sonucu elde ettigi pazar paymin anlagilabilmesi ve
pazar payma gore belirledifi veya uyguladigi stratejilerinin uygunlugunun tespit

edilmesidir.
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Isletmenin piyasadaki rekabet giiciinii belirlemek igin nispi pazar paymnmn yani
sira pazardaki fiyatlar1 belirleyebilme giicti, karliligin1 devam ettirebilme ve gelistirme

yetenegi, sektordeki diger sirketlerin pazar paylar1 gibi hususlarda dikkate alinmaktadir.

Ayrica sirketin pazar pay1 konusunda, ge¢cmis performans: ve bu performansa
bagli olarak gelecekteki biiyiime hizinin tahminine c¢aligilmaktadir. Sirketin pazar

payindaki artis ve azalis beklentileri incelenerek, analiz edilir.

3.3.2.2. Teknoloji

Isletme, teknolojik gelismelerin ilk kullanicilarindan midir? Yoksa bu
gelismeleri sonradan mu izlemektedir? Bu gibi sorularin yanit1 6zellikle elektronik,
bilgisayar, havacilik gibi teknolojik gelismelerin siirekli yasandig1r ve yogun oldugu
sektorler icin olduk¢a onemlidir. Bu gibi teknoloji agirliklt ve teknolojik degisimin
stirekli oldugu sektorlerde, eski teknoloji ile iiretimin siirdiiriilmesi isletmeye 6nemli
dezavantajlar getirir. Sirketlerin basarili ve giicli olabilmesi giiniimiiz rekabet
ortaminda teknolojik gelismeleri izleme ve ayak uydurabilmesi ile yakindan ilgilidir.
Ayrica isletmenin teknolojik degisimlere uyum saglayabilme ve onder olabilme
yeteneklerinin 6nemli bir belirleyicisi olan arastrma ve gelistirme programlari

harcamalar1 gibi faktorlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

3.3.2.3.  Faaliyet Etkinligi
Verimlilik, bir isi olabilecek en diisiik maliyetle yapmaktir. Etkinlik ise dogru
isler yapmaktir. Cogu zaman bu iki kavrami ayn1 anda en iist diizeye getirebilmek, bu
iki amag arasinda kargasaya yol agar. Bu iki kavramdan yola ¢ikilarak deger (fayda)
kavramina ulasabiliriz. Deger kalitenin fiyata oranmi ifade eder. Ornegin, bir arabayi
daha az bir fiyatla, daha kaliteli olarak miisteriye sunabilirsek, deger kazanmis oluruz ve
deger olduk¢a artir®. Bunu gergeklestirebilen firmalar, ¢ok Onemli bir rekabet

avantajina sahip olacaklardir.

Bu ¢ercevede, derecelendirme firmalari, firmanm faaliyet etkinligi, sermaye ve

isgiici  verimliligi, {Uretim faaliyetlerindeki entegrasyon ve teknolojik gelisme,

% BAN, a,ge, s. 65.
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hammadde arzi, fiyatlama serbestisi, kar marj1 ve bunun devamliligi gibi faktorleri

incelemektedirler.

3.3.2.4. Diger Faktorler

Derecelendirme kurumlarinin, isletme faaliyetlerini degerlendirme siirecinde

analiz ettikleri diger hususlar sunlardir:
o Ureticiler veya miisteriler arasindaki iliskilerin seviyesi,

o Isletmenin pazarlama ve dagitim sistemi, satis ve satis sonrasi saglanan

imkanlar,
o Uriin gelistirme ve cesitlendirme politikalar1.

o Hiikiimetlerce saglanan tegvikler ve firmalarin bu tesviklerden faydalanma

kapasitesi,

3.3.3. Isletmenin Muhasebe Politikalarinin Incelenmesi

Bu incelemenin ana amaci, isletmenin finansal yapisinin ve performansmnin
gercek durumu yansitip yansitmadiginin ya da yiiksek veya diisilk gosterilip
gosterilmediginin arastirilmasidir. Bu amacla derecelendirme firmalar1 ilk 6nce menkul
kiymet ihra¢ eden kurulugsun faaliyette bulundugu iilkenin muhasebe politika ve
uygulamalarin1 inceler ve flilkeler arasinda karsilastirilabilir bir muhasebe cevresi
olusturulmaya calisilir. Bu nedenle bagimsiz denet¢i goriisii, degerleme ve amortisman
yontemleri gibi benzer hususlara bakilarak, isletmenin muhasebe politikalarinin kalitesi

algilanmaya calisiimaktadir.

Ihragc1 firmanin genel kabul gdrmiis muhasebe standartlarini ne odlgiide
uyguladigi, sektordeki diger firmalarla kiyaslanarak belirlenmeye caligilir. Bircok
karsilagtirma ve goreli Ustiinliiklerin belirlenmesine dayali bir ¢alisma yapilacag: i¢in

verilerin referans olabilecek objektiflige sahip olmasi biiylik onem teskil etmektedir.

Derecelendirme sirketleri muhasebe uygulamalar1 hakkinda degerlendirme
yaparken daha ¢ok bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan hazirlanmis olan mali tablo
ve verilerden yararlanirlar. Derecelendirme genel itibariyle, gecmis 5 yillik faaliyetleri
ve bu siireye tekabiil eden finansal (Mali Tablolar) olan veya olamayan veriler iizerinde

yapilacak analizlere dayandirilir.
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Daha o6nceki boliimlerde de belirtildigi lizere derecelendirme firmalar1 ihraggi
kurulug tarafindan hazirlanan mali tablolarin sadece alicisi ve kullanicist
pozisyonundadir. Bu bilgilerin dogrulugu tamamiyla menkul kiymet ihracinda bulunan
kurulugun veya onun muhasebecilerinin, denet¢ilerinin ve muhasebe danigsmanlarinin
sorumlulugu altindadir. Dolayisiyla bir denetim firmasi gibi biitlin mali kayitlarin
incelenmesinde detaya inmezler, bilgi kaynaklarmi giivenilir oldugunu kabul

etmektedirler.

Derecelendirme firmalari, s6z konusu firmanin muhasebe uygulamalarini
inceleme siirecinden once ve sonra, o lilkedeki muhasebe gelismelerini stirekli takip
etmektedirler. Bu amacla, ilgili iilkede faaliyette bulunan muhasebe kuruluslari ile

stirekli irtibat icerisindedirler ve gelismeleri yakindan takip etmektedirler.

Mali verilerin analizi, mali tablolardan ¢ikan oranlarin ve istatistiklerin, firmanin
performansinin ve goreli durumunun Ol¢liimiinde uygun bir sekilde kullanilip
kullanilmayacagmin belirlenmesi amaciyla, muhasebe kalitesinin gézden gecirilmesiyle

baslanmakta, uygulanan yontemler degerlendirilmektedir.

Derecelendirme firmalar1 isletmenin  Muhasebe politikalarin1 incelerken,

ozellikle asagidaki faktorleri dikkate almaktadirlar®';

o Stok Yontemleri,

o Amortisman Politikas1 ve varliklarin ekonomik édmrii,

o Gayri maddi sabit varliklarin degerlendirilmesi ve amortizasyonu,

o Gelir olarak kaydedilen kalemlerin niteligi

o Tablolarmn konsolidasyon esas1 dikkate alinarak hazirlanip hazirlanmadigi
o Vergi ve kredi politikalari,

o lstirakler

o Calisanlara saglanan imkanlarin muhasebelestirilmesi

Ayrica bilango dig1 varliklarin nitelikleri ve satin alma muhasebesine etkileri
aragtirilir. Sirketin mali tablolarin1 yukaridaki arastrma neticelerine gore yeniden

olusturmak her zaman miimkiin olmamakla birlikte, ana noktalarin belirlenmis olmasi1

' BAN, g,g,e, s. 68.
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sirket performansmnin gercegi ne derece yansittigi bakimmdan oOnemli ipuclari

vermektedir.

3.3.4. Firmanin Finans Durumu
Finansal analiz, finansal tablolardaki cesitli hesaplar arasindaki iliskilerin
kurulmasini, 6l¢lilmesini ve yorumunu kapsayan bir faaliyettir. Bdylece isletmenin
gecmis faaliyetleri degerlendirildigi gibi, mevcut durumun saptanmasi ve gelecege

iliskin tahminlerin yapilmasi da kolaylasir.*

Bir firmanm finansal durumunu analiz ederken {izerinde durulmasi gereken en
onemli konu, firmanin finansal esnekliginin diger bir ifadeyle, firmanin borg
yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirebilmesi ic¢in yeterli likiditeyi yaratma
kabiliyetinin 6l¢iilmesidir. Finansal esneklik, firmanm nakit yaratma kapasitesinden ve

sermaye piyasasindaki durumundan etkilenir.

Derecelendirme kurumlarinin  finansal analiz yapmasindaki asil amag,

isletmelerle ilgili olarak asagidaki konularda bilgi sahibi olabilmektir.
1. Firmanm Karlilik Ac¢isindan Giivenilirligi
2. Firmanin Sermaye ve Varlik Yapisi
3. Firmanin Nakit Akimlarinin Yeterliligi
4. Finansal Esneklik

Burada bahsedilen konularda bilgi sahibi olabilmek ic¢in derecelendirme

firmalarinin yaptiklar1 analizleri agagidaki bagliklar altinda toplamak miimkiindiir.
e Oran Analizleri
e Nakit Akim Analizleri
e Diger Analizler

e Finansal Politikalarm Degerlendirilmesi

62 Yiiksel KOG, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, Ankara, 1970, s.53.
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3.3.4.1. Oran Analizleri
Bir firmanin risk derecesinin belirlenmesinde kullanilan ¢ok sayida nicel ve nitel
faktor bulunmaktadir. Bu faktdrlerinin hepsi de risk derecesi lizerinde etkili olmaktadir.
Bir faktorlerden olan oran analizleri ise risk derecelendirme firmalari i¢in oldukca

Onemlidir.

Bu analiz tekniginde, finansal tablolardaki kalemler arasindaki anlaml iligkiler,
birbirinin yiizdesi veya birka¢ kat1 olarak belirtilmektedir. “Rasyo yontemi ile analiz”
biciminde adlandirilan bu yontemde, hesap veya hesap gruplar1 arasinda matematiksel
iliskiler kurulmak suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali yapisi ile karlilik, caligma
durumu hakkinda bir yargiya ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Bagka bir anlatimla oran, iki
kalem arasindaki iligkinin basit matematiksel ifadesidir. Oranlarin hesaplanmasi tek
basima bir amag degildir. Onemli olan bir mali arag niteliginde olan oranlarin, isletmenin

amaglar1 ile biitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir.®

Rasyolar, isletmelerin finansal verilerini 6zetleyerek, sektordeki rakipleri ile
olan performanslarmin karsilastirilmasinda pratik sonuglar verir. Oran analizinden
beklenen yararin saglanmasi, ancak hesaplanan oranlarin iyi yorumlanmasi ve
nedenlerinin arastirilmasi ile miimkiindiir. Aksi takdirde finansal tablolardan sayisiz
oranlar elde edilebilir. Oranlar vasitasiyla isletme i¢in dogru sorularin sorulmasi ve

cevaplarin verilebilmesi kolaylagmaktadir.

Derecelendirme firmalar1 tarafindan sirketlerin finansal analizinde kullanilan

anahtar oranlar1 4 grupta toplayabiliriz.

3.3.4.1.1. Likitide ve Finansal Esnekligin Analizinde Kullanilan
Oranlar

Bu boliimde ele alinacak oranlar, kisa vadeli bor¢larin 6denme giiciinii ve
varliklarm ne derecede etkin kullanildiklarmm belirlenmesine yardimei olurlar®.
Islemenin cari durumunun belirlenmesinde yararlanilan bu oranlar, donen varliklarm ne
derece giivence teskil ettigini, varlilarin kalitesini ve likiditesini gosterir. Likidite

oranlari, isletmenin parasal durumunu gosterir ve vadesi gelen borglarin 6denme

% Nalan AKDOGAN, Nejat TENKER, Finansal Tablolar ve Mali Analizler Teknikleri, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2007, s. 640. )

64 Nejat AKINCI, Necmettin ERDOGAN, “Finansal Tablolar ve Mali Analiz”, Barig Yayinlari, Izmir,
1995, s.221.
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olanaklarmin saptanmasma yardim eder. Kisaca bu oranlar isletmenin kisa vadeli
bor¢larin1  6deyebilme giiclinii 6lgmede ve g¢aligma sermayesinin yeterliligini

belirlemede kullanilir.

Isletmenin likidite oranlarini degerlendirirken &zellikle iizerinde durulacak

noktalar sunlardir:
e Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim.
e Likidite oranlarinin ge¢mis yillara gére gosterdigi egilim.
e Alacaklarin tahsil edilme durumu.
e Senetli alacaklarin dogus nedeni.
e Stoklarin niteligi.
e Kisa vadeli borglarin vade yapisinin uygunlugu.
e s hacmine oranla net calisma sermayesinin uygunlugu.

o lsletmenin kisa vadeli borglarim 6deme yetenegini etkileyen diger faktdrlerin

durumu.®

Likidite ve finansal esnekliginin analizlerinde kullanilan anahtar oranlar asagida

verilmistir.
Cari Oran= Donen Varliklar
® ARV 1i6a Vadeli Yabanct Kaynaklar
Asit Test Oran = Donen Varliklar - Stoklar
¢ ASTICSLIIAN = 1 sa Vadeli Yabanci Kaynaklar
: Kredili Satiglar Toplam1
* Alacak Devir Hizt =75 00 A Jacaklar
tiglarin Maliyeti
e Stok Devir Hiz1 _Satislarin Mallyeti

Ortalama Stok

% Nurhan AYDIN, Mehmet BASAR, Metin COSKUN, Finansal Yonetim, Aktiiel Ofset, Eskisehir, 2006,
s. 93.
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Faaliyet Kar1 + Amortisman + Ertelenmis Vergiler
Uzun Vadeli Borglar

® Nakit Akimi / Uzun Vadeli Borglar=

3.3.4.1.2. Karhhgn Olgiilmesinde Kullanilan Oranlar

Sirketin biiyilimesi ve giiciiniin artmas1 karlilikla iligkilidir. Karlilik, bir sirketin
0z sermayesini arttiran bir unsurdur. Sirket nakit yaratma kapasitesini saglamak,
bor¢larin1 6deyebilmek ve sabit giderlerini karsilamak i¢in faaliyetlerinden kar etmek
durumundadwr. Karlhilik oranlari, belirli bir zaman diliminde, bir tesebbiisiin igletme
basarisin1 veya gelir elde etme basarisint Slger. Gelirler veya gelirlerin eksikligi,
firmanin bor¢ edinebilme kapasitesini, likidite kapasitesini ve firmanin biiyiime
yetenegini dogrudan etkilemekte ve sonu¢ olarak alacaklilar ve yatirimeilar, kazanma

giicline (karhihiga) ilgi duyarlar.

Bu baglamda, sirketlerin menkul kiymetlerinin yatirim yapilabilir nitelikte
derecelendirilebilmesi i¢in, Oncelikle stirekli olarak iyi gelir elde etmesi ve bunlarin
giderleri karsilama diizeyinin yeterlilik gostermesi gerekmektedir. Bununla beraber gelir
ve karlarin istikrarliligi, bunlarin belli bir diizeyde olmasindan daha Onemli

goriilmektedir.

Derecelendirme kurumlar1 bu boliimde;
* Genel ekonomi ile sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin yapisi ve trendlerini,
= Sektorde sirketin karlilik cinsinden pozisyonunu,
»  Gegmisteki performansini,
= Faaliyet siiresini ve biiyiikliglinii
= Gelecege yonelik gelir ve karlilik tahminlerini
Inceleyerek analiz etmektedirler.

Bu boliimde incelenecek oranlarin bazilar1 asagida verilmistir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Net Satiglar

e Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marj1 =
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Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Devamli Sermaye

e  Siirekli Sermayenin Karlilik Oran1 =

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Finansman Giderleri

e Faiz Kargilama Oran1 =

Faiz ve Vergi Oncesi Kir
Finansman Giderleri + Sabit Giderler

e Sabit Giderleri Kargilama Orani=

Yukaridaki oranlardan ilk ikisi isletmelerin gelir elde etme giiciinii yansitirken
son ikisi igletmenin yiikiimliiliikklerini yerine getirme yetenegini dlgmektedir. Ik grupta
yer alan oranlarda isletmenin kazang giicii l¢iiliir. Ciinkii uzun doénemde borglarin
giivencesinin en Onemli belirleyicisi, menkul kiymeti ihra¢ eden sirketin karlilik
potansiyelidir. Ikinci grupta yer alan oranlarla ise isletmenin yarattig1 gelirler, finansal
yikiimliliikleri karsilama giici bakimindan ele alinmaktadir. Bunun nedeni ise
isletmenin performans1 ve karhiligi giiclii olsa dahi, bu durum yogun borgla

finansmandan olumsuz bir bicimde etkilenebilir.

3.3.4.1.3. Finansal Kaldira¢ ve Aktif Korunmasi Oranlan

Finansal kaldirag, 0diing alinan para veya hisseyle daha ¢ok para yapabilmek
olarak tanimlanabilir. Kendi varliklarimizla, disaridan saglanan kaynaklari bir araya

getirdigimizde, paray1 ¢alistirabilmek i¢in daha biiyiik bir havuza sahip olmus oluruz.

Firmalarin faaliyetlerini sadece 6z kaynaklarla finanse etmesi, gerek sermaye
maliyetinin yliksek olmasima gerekse isletmelerin diisiik karlarla calismalarina neden
olacaktir. Bu nedenden dolay:1 firmalar, faaliyetlerini yiiriitebilmek icin belli bir
dereceye kadar bor¢ temin ederler. Bu durum firmanm daha karli olmasini saglar ve

firmalarin bor¢ temin etmeleri durumu, finansal kaldiracin kullanildigi anlamma gelir.

Finansal kaldirag, bir firmanimn faaliyetlerinin finansmaninda kullandig1 yabanci

kaynak derecesini belirlemek amaciyla kullanilan bir kavramdir. Bu nedenle bir
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firmanin faaliyetlerini tamamiyla 6zkaynaklar1 ile finanse etmesi durumunda finansal
kaldiractan bahsedebilmemiz miimkiin olmayacaktir. Finansal kaldiragtan daha fazla
yararlanan bir firmanm bor¢ O6deme giiciiniin azaldig1 anlasilmaktadir. Finansal
kaldiracin diizeyi ve bir dengede olmasi oldukca dnemlidir. Ciinkii bor¢ orani arttik¢a
riskte artacak ve belli bir noktadan sonra kaldira¢ etkisinin avantajindan ¢ok, finansal
riskin artmasi s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla finansal kaldirag ayni zamanda bir
sirketin karsilayabilecegi sabit ylikiimliliiklerin smirmin  bir gdstergesi olarak

kullanilmaktadir.

Aktif korunmasi veya mali yapi ise aktiflerin 6zkaynaklarca finanse edilen
kismmin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Varliklarin korunmas: kavrami,
varliklarin 6z kaynaklarla finanse edilen kismini 6lgmektir. Derecelendirme, temel
olarak geri 6dememe riskini analiz etmekte oldugundan ve tahvil sahiplerine tasfiye
halinde 6demeler ikincil olarak yapilacagindan, finansal kaldirag analizine, varliklarin
korunmasi analizinden daha fazla 6nem vermektedir. Buna karsin, isletme varliklarinin
yapist ve bilesimi, belirli bir risk diizeyinde uygun kaldiracin tespitinin kritik

belirleyicisidir.®

Derecelendirme, geri ddememe riskini analiz ettiginden finansal kaldira¢ analizi,

varliklarin korunmasi 6lgiisiine oranla daha dncelikli kabul edilmektedir.

Fiyatlarin siirekli degisiklik gdsterdigi bir ortamda aktiflerin, 6zkaynaklarin ve
borglarin gergek degerlerinin belirlenmesindeki zorluklar, finansal kaldirag oranlarinin
analizinin Onemini azaltarak diger derecelendirme kriterlerine verilen Onemi

artirmaktadir.

3.3.4.2. Nakit Akimlarinin Analizi

Nakit akim analizi, her tiirlii bor¢ derecelendirme kararida kritik dneme sahiptir

ve derecelendirme firmalarmin lizerinde en ¢ok durdugu inceleme ve analiz konusudur.

Uzun donemde sirketlerin kredi degerliliklerinin en Onemli gostergesi,
faaliyetleri sonucunda elde ettikleri gelirlerdir. Ancak menkul kiymet ihraci yoluyla

finansman saglayan sirketlerde anapara ve faiz 6ddemelerinin nakit olarak yapilmasi

0 KILIC, a,g e, s. 62.
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onem kazandigindan, isletmenin gelirlerinin veya karliliginin dnemi azalmakta ve
sirketlerin bu ylikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecekleri sorusu 6n

plana ¢gikmaktadir.”’

Isletme faaliyetlerinin her adiminda nakit kullanildigindan, isletme faaliyetleri
nakitle baglaylp nakitle bitmektedir. Duran varliklarin alinmasi ve yatirimlarin
tamamlanmasi, nakit ile yerine getirilmektedir. Bundan dolay1 isletme sermayesi

icerisinde nakit, anahtar bir role sahiptir.

Giiniimiizde enflasyonist ortamlarda faaliyet gOsteren isletmelerin basarisizlik
veya finansal sikint1 (distress) i¢cine diigmelerinin nedenleri incelendiginde en 6nemli
problemin, nakit sikintisindan kaynaklandigi gézlenmektedir. Nakit girigleri ile nakit

cikiglarinin uyumlastirilmas: gerekmektedir.

Kredi degerliliginin 6l¢limiinde nakit analizi, gelirlerin analizinden daha {iistiin
bir perspektif saglamaktadir. Derecelendirme kurumlari nakit akiglarinin yeterliligine,
nakit akiglarmin borg ihtiyacina uygunlugu ve nakit akiglarinin sermaye ihtiyacia olan

uygunlugu olmak iizere iki agidan bakmaktadirlar.

Amortisman, ertelenmis vergiler ya da daha onemlisi faaliyetler sonucu elde
edilen nakit miktari, nakit akisiyla ulasilmak istenen net kardiwr. Derecelendirme
kurumlarmin bakis agisiyla, faaliyetleri diizenli olarak devam eden sirketlerde faaliyet
sonucu yaratilan nakdin bor¢ veya sermaye ihtiyaciyla iliskisi bakimindan analiz
yapilmaktadir. Firmanm mevcut durumunda sorunlar var ise sadece ana faaliyet degil

tiim kaynaklardan yaratilan nakit akiglarinin incelenmesi 6n plana ¢ikmaktadir.

3.3.4.2.1. Nakit Akim Oranlan
Nakit akim oranlari, sirketin ihtiyaglari, bor¢lar1 ve bunlarin finansman giderleri
ile nakit akis1 arasmdaki iligkiyi gostermektedir. Nakit akim analizinde derecelendirme

firmalarmnin dikkate aldig1 bazi oranlar agsagida verilmektedir.

e Faaliyet sonucunda yaratilan kaynaklar / Toplam Borglar,

"BAN, age, s.79.
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o (Faaliyet sonucunda yaratilan kaynaklar + Finansman Giderleri) / Finansman

Giderleri,
¢ Faaliyet sonucunda yaratilan kaynaklar / Sermaye harcamalari,
e Borg geri 6deme periyodu = Toplam Borg / Ihtiyari Nakit Akist,

o (Faaliyetlerden Saglanan Serbest Nakit Artis1 + Finansman Giderleri) / Fin.
Giderleri,

e Sermaye harcamalar1 / Sermaye tedariki,

e Bor¢ karsilama orani = (Faaliyetlerden saglanan Serbest Nakit Akis1 +

Finansman Giderleri) / (Finansman Gideri + Y1llik ortalama Anapara geri 6deme

yiikii.)

Nakit akim oranlarinm yorumu kolay bir durum degildir. Ornegin, iyi bir gidisin
gostergesi gibi goriinen yiiksek degerler, aslinda bazi problemlerin gostergesi
niteligindedir. Kotiiye giden bir sektorde faaliyette bulunan ve diisiik bliylime hizina
sahip bir sirket, minimum diizeyde sabit sermaye ve isletme sermayesine ihtiyag
duydugundan, goreli olarak giiglii nakit akimma sahipmis gibi goriilebilir. Bunun tersi
olarak biiyiimekte olan sirketler, biiylimeyi destekleyen yatirimlardan dolay1 zayif bir

nakit akisi sergilemektedirler.

Isletmelerde iyi bir nakit yonetimi icin nakit ¢ikiglarinin ve girislerinin tahmin
edilerek, nakit planlamasimnmn ve kontroliiniin yapilmasi derecelendirmesi yapilan

firmaya baz1 avantajlar getirecektir.

3.3.4.2.2. Nakit Akimlarinin Muhasebe Hesap Kalemleriyle
Bulunmasi

Nakit Akimlari, genel olarak asagidaki kalemlerin diizenlenmesiyle olusturulur.
Derecelendirme kurumlarinin kendi olusturduklari bazi formatlar da bulunmakla
beraber, nakit akimlarmimn hesaplanmast ve hangi muhasebe kalemlerinin bu

hesaplamaya katilmasinda bazi kiiclik degisikler goriilse de kabul goriilen genel mantik
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firmanin yatirimlarindan elde edecegi nakit akiminin yani kasasina giren nakit paranin

miktarinin ne kadar olacagmin tahminidir®®.

Tablo 3-1’de Nakit akimlarinin hesaplanmasinda kullanilan kalemler verilmistir.

Tablo 3-1: Nakit Akimlarinin Hesaplanmasinda Kullamilan Kalemler

Vergi ve faiz oncesi kar )
Amortismanlar )
Vergi 6demesi +)-)
Temettii Odemesi )
Orta/Uzun vadeli kredi itfasi “-)
Nakit artis1 (azalist) )
Ticari alacaklar artis1 (azalis1) )
Diger alacaklar artis1 (azalis1) )
Stoklar artis1 (azalist) )
Diger cari aktif artis1 (azalis1) ()
Kisa vadeli kredi artis1 (azalig1) )
Ticari borglar artist (azalist) )
Diger borglar artis1 (azalist) +)
Diger cari pasif artis1 (azalisi) )
Isletme sermayesi ihtiyaci -)
Yatirnmlar
Kapasite artirict yatirimlar -)
Idame/yenileme yatirimlari )
Orta/Uzun vadeli kredi +)
Kidem tazminati karsihigi )
Nakit sermaye artirm )
= NAKIT AKIMLARI

Nakit akig tablosu, nakit giris ve ¢ikiglarin1 gdstererek finansal tablo
kullanicilarina, nakit akigi hakkinda bilgiler verirken, ayn1 zamanda nakit ve nakit
benzeri varliklarin kalanindaki degismenin donem kari tutarindan neden farkli oldugu
konusunda yatirimcilar1 ve kullanicilar1 aydinlatmaktadir. Nakit akimlar1 tahmin

stiresinin belirlenmesi de ise degerlendirmeye tabi tutulacak kurumun gelecekteki nakit

% BAN, a,g,e,s. 83.

78



akiglarmin kag yil daha yatirima tabi olarak diizenli nakit akis saglayacagi tahmin edilir.

Bu siire genelde 5 yildan fazla almalidir.

3.3.4.3. Diger Analizler
Bir firmanin finansal analizi yapilirken en ¢ok dikkat edilmesi gereken konu,
firmanin menkul kiymet ihracindan dogan yiikiimliiliklerini zamaninda yerine
getirebilmesi icin yeterli likiditeyi yaratma kabiliyetinin, diger bir ifadeyle firmanin
finansal esnekliginin dl¢lilmesidir. Daha onceki bdliimlerde finansal esneklik ve likidite
oranlar1 belirtilmisti. Bu kisimda ise bir isletmenin finansal esnekligini etkileyebilecek
alternatif likidite kaynaklari, yasal sorunlar ve kidem tazminatlar1 gibi konular, analiz

kapsaminda incelenmektedir.

Derecelendirme firmalari, bir sirket veya kurulus hakkinda risk derecesini
belirlerken, sahip olunan tiim likidite kaynaklarmi analiz etmektedir. Burada tiim
derecelendirme firmalari, sirketlerin piyasa kosullarinin daha iyi olacagi umuduyla
stirekli olarak bankalardan kisa vadeli bor¢ kullanmasi veya menkul kiymet ihra¢ etmesi
halinde, bir miiddet sonra zor durumda kalmalarina neden olup olmayacagi 6zellikle
dikkat etmektedirler. Siirekli olarak kisa vadeli bor¢lanmaya gidilmesi veya faiz orani
yiiksek uzun vadeli fonlarin kullanilmasi, derecelendirmesi yapilan sirketlerin oldukca

acik bir risk tasidiklarmm ifade edebilmektedir.®”

3.3.4.3.1. Finansal Esneklik
Finansal esneklik, sirketin finansal ihtiya¢larinin, planlarinin ve zor kosullardaki
alternatiflerinin degerlendirilmesidir. Daha onceki boliimlerde anlatilan nakit akisi
uygunlugu, oran analizleri gibi bilgiler firmanin finansal yapis1 hakkinda genel bir goriis

verir.

Derecelendirme kurumlari, firmanin finansman esnekligini tehdit eden etkenler
tizerinde incelemeler yaparlar. Bu incelemeler sirasinda, mevcut olmayip ancak belirli
durumlarda ortaya ¢ikabilen 6deme yiikiimlilikleri, finansal esnekligi disiiriir.

Firmanin finansal esnekligini tehdit eden unsurlar, asagida siralanmustur.

¥ BABUSCU, a,g,e, s.54.
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e Yasal diizenlemelerden ortaya c¢ikabilecek 6demeler,

¢ Ortaya cikabilecek cazip yatirim firsatlar1 ve biiylime imkanlari,

e Kidem tazminat1 yiikiimliiliikleri,

e Isbirligi anlasmalar1 gibi sdzlesmelerden ortaya ¢ikabilecek yiikiimliiliikler,
e Hukuki davalar sonucu 6denmesi muhtemel tazminat ve cezalar.

Derecelendirme kurumlari, firmanin finansal esnekligini tehdit eden bu unsurlara
iliskin 6deme yiikiimliilikklerinin boyutunu tespit etmeye calisirlar. Yine derecelendirme
kurumlari, beklenmedik olaylar karsisinda sirketin zor duruma diismemeleri ig¢in

kullanabilecegi secenekleri degerlendirmektedirler.

Finansal esnekligin 6lgiilmesinde gbz Oniine alinan diger bir konu da isletmenin
istirakleri ile bagl olduklar1 holding veya sirketle olan iligkilerinin seviyesinin tespit
edilebilmesidir. Iliskilerin ileride sirkete ne gibi avantajlar veya dezavantajlar getirecegi

konusu tizerinde durulmaktadir.
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IV. BOLUM

DERECELENDIRME Y(:)NTEMLERiNiN TURKIYE
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Giin gectikge biiyliyen kredi pazarlar1 ve son yillarda uluslararasi sermaye
piyasalariyla biitiinlesme egiliminin artmasi; yatirimcilar, menkul kiymet ihra¢ eden
kurumlar ve diger girisimciler i¢cin yeni finansal firsatlar ve bu firsatlarin beraberinde
yeni risklerde ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum, piyasalarla ilgili hizli ve tarafsiz bir bilgi

akisinin varhigini da giindeme getirmektedir.

Mali piyasalarin karmasikligi ve borglanma araglarinin cesitliligi, finansal
piyasalardaki globallesme siireci ile birlikte artmaya baslamistir. Boyle gelismelerin
yasandig1 ortamda gerek yatirimcilar, gerekse resmi otoriteler, kredi derecelendirme
kuruluslarinin goriislerine giderek daha fazla 6nem vermeye baslamiglardir. Dolayistyla
uluslararas1 sermaye piyasalarinin biliylimesi ve smir Otesi islemlerin artmasinin bir

sonucu olarak, derecelendirme kullanim1 da artmistir.

Sermaye piyasasmin gelismis oldugu ve etkin olarak calistig1 iilkelerde bir
firmanin ¢ikardigi menkul kiymetlerin derecelendirmesinin yapilmasi, sermaye piyasasi
gelismemis veya gelismekte olan iilkelere kiyasla, o firmanm kredi degerliligini
olumsuz etkilemektedir. Ciinkii gelismis piyasalarda bilgiye ulasmak olduk¢a kolaydir
ve piyasa sOz konusu firma hakkinda her tiirlii bilgiye sahiptir. Ancak piyasanin
firmanin kredi degerliligi hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamasi durumunda

firmalarin menkul kiymetlerine verilen dereceler olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

Buraya kadar anlatilan boliimlerde Avrupa ve Amerika uygulamalari gz oniinde
tutularak derecelendirme ve derecelendirme yontemleri anlatilmistir. Bu boliimde ise
menkul kiymetlerin derecelendirilmesinin Tiirkiye ac¢isindan genel bir degerlendirilmesi

yapilacaktir.
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4.1. KREDIi DERECELENDIRME KURUMLARINA GETIiRILEN
ELESTIiRiLER VE DERECELENDIRME KURUMLARININ
GUVENILIRLIGI

Giiney Dogu Asya krizinin ger¢eklesmesinden sonra bunu dngodremeyen ve
yatirimcilarini yatirim konusunda yonlendiremeyen derecelendirme kurumlari, prestij
kaybma ugramiglardir. Derecelendirme kurumlarmin prestij kayb1 sadece bununla da
kalmamistir; Aralik 2001°de Amerika Birlesik Devletleri’'nde patlak veren Enron
skandali, Worldcom’un 2002 yilinda ve Parmalat’in 2003 yilinda ¢okiisii, dikkatleri, bu
firmalara ¢ok kisa siire dnce yiiksek derece notu veren derecelendirme kuruluglarinin
lizerine ¢ekmistir. Tam yasanan bu olumsuzluklar unutulmak {izereyken Fitch,
Standards and Poor's, ve Moody's gibi kuruluslarin, iflas ederek kiiresel krizin zirveye
ulagsmasina neden olan Lehman Brothers'a yliksek kredi notu vermeleri, derecelendirme

kurumlarmnin giivenilirliklerinin sorgulanmasina neden olmustur.

Moody’s, S&P ve Fitch son donemde c¢esitli ililke ve sirketlere verdikleri
tartigmali notlar ile yogun sekilde elestiriye ugramislar ve bu baskilar sonucunda, bu
kurumlar 2008 yili iginde notu daha 6nce AAA olan pek cok aracinin notunu

disiirmislerdir.

Kredi notlandirmasi konusunda kredi kuruluslarinin ugradig: elestirilerden bir
tanesi, piyasa riskinin géz oniine almmamasidir. Ornegin tahvil piyasalarmda teknik
veya spekiilatif bazi nedenlerle meydana gelecek degismeler, kredi notlarmi dikkate

alarak yatirim yapan yatirimcilar1 zarara ugratabilmektir.

Kredi derecelendirme kuruluslarma yoneltilen bir baska elestiri ise yanlis

verdikleri kararlara karsilik herhangi bir yaptirim gérmemeleridir.

Biitin bu elestirilere ragmen daha Onceki bdlimlerde anlattigimiz
derecelendirmenin ve derecelendirme kurumlarinin yararlari inkar edilemez. Ayrica tiim
bu soru isaretlerine ragmen, kredi derecelendirme kuruluslarini sabit riski belirleme
konusundaki basarilar1 ve mali piyasalarm bunlar1 dikkate alarak hisse senedi

getirilerine kredi notunun yansidig bilinmektedir.

Ulkeler veya menkul kiymet ihracinda bulunan sirketler, derecelendirme

kurumlar ile iligkilerine son derece dnem vermeli, hi¢bir bilgiyi saklamadan eksiksiz
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olarak sunmali, stratejilerini ve gelecekle ilgili plan ve programlarini net bir sekilde

ortaya koymalidirlar.

Derecelendirmenin, firmalarin borglanma politikalarmna iligkin karar alma
stirecinde hafife alinmayacak bir yeri bulunmaktadir. Derecelendirmenin giivenilirligi
ve derece notlarinin isabetliligi arttikca firmalar i¢cin daha etkin borg¢lanma kararlart

almak da imkan dahiline girmektedir.

Derecelendirme firmalarmin rolii, uluslararasinca kabul edilebilirligi olan
kiiresel kurumsal kimlige sahip olmalaridir. Derecelendirme kurumlarmin bagimsizligi
ve gilivenilirligi konusunda kuskular ortaya ¢ikarsa veya sahip olduklar1 imaj sarsilirsa,
menkul kiymet arzinda bulunan sirketler derecelendirmeye tabi olmakta ve
derecelendirme siireci i¢cin gerekli verileri saglamakta isteksiz ~davranista
bulunacaklardir. Ayni zamanda yatirimcilar da, derecelendirmenin kalitesini ve

gerekliligini sorgulamaya baslayacaklardir.”

Derecelendirme kuruluslar1 her ne kadar somut verilerle notlarin1 vermeye
caligsalar da politik risk, yOnetim kalitesi gibi etkenlerin yorumlanmasindan

kaynaklanan goriis farkliliklar1 her zaman olabilmektedir.

Borg alan iilkeler veya kurumlar yine ayni sekilde derecelendirme kurumlari ile
iliskilerinin uzun siireli olmasi i¢in gayret vermeli ve siirekli irtibat halinde bulunmalari
gerekmektedir. Sirketin mali yapisinda 6nemli bir gelisme oldugunda, yeni bir istirak
satin alindiginda ya da iist yonetimde bir degisiklik oldugunda ya da buna benzer bir¢ok
konudaki yenilik ve degisimleri, derecelendirmesini yaptirdiklar1 kuruma bildirmeleri

yararlarmadir.

4.2. TURK SERMAYE PIYASASININ GELISMISLIiK DUZEYI1

Sermaye piyasasi, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimin1 saglayan araci kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi

arac1 ve yardimer kuruluslardan olusan, modern bir finansman sistemidir.”' Ulkelerin

" BAN, a,ge, s. 88.
" KORKMAZ ve CEYLAN, a,g,e, Bursa, 2006, s. 411.
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gelismislikleri ile sermaye piyasasmin gelismisligi arasinda dogrudan bir iliski

bulunmaktadir.

Tirk sermaye piyasasi; bilindigi lizere, yatwrimcisiyla, sirketleriyle, kamu
otoriteleriyle, araclariyla ve kurumlariyla yeni ve gelisen bir piyasadir. Yani sermaye
piyasalarma asinaligimiz goreli olarak biraz zayiftir. Ozellikle bireysel yatirimcilarin bu
alanda yeterli deneyimi ve birikimi gerekenden daha diisiiktiir. Bu nedenle de, zaman
zaman yanlis veya sagliksiz yatirim kararlar1 verebilmekte ve bedelini oldukga agir

odemektedirler.”

Tiirkiye’de sermaye piyasasimnin gerek hukuki altyapisi gerekse kurumlari
itibariyle olusumu yaklasik yirmi sekiz yillik bir ge¢gmise sahip bulunmaktadir. Bu
konuda 1981 yilinda yayinlanan 2499 sayili sermaye piyasasit kanunu ile sermaye
piyasasi kurulu (SPK) kurulmustur”. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanan, Idari ve Mali ozerlige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur.
Tiirkiye’de sermaye piyasasi faaliyetleri ve islem hacimleri 1986 yilinda IMKB’nin

kurulmasiyla ivme kazanmustur.

Son yillarda, sermaye piyasalarindaki gelisim siirecine bagli olarak, sirketlerin
sermaye piyasasi araclariyla fon ihtiyaglarmi karsilamak icin daha fazla menkul kiymet
ihra¢ etmeleri, ihra¢ edilen menkul kiymetler ve bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalarin kredi degerliligi hakkinda kamuyu aydinlatacak yeterli bilginin varligini
gerektirmektedir. Sermaye piyasalarinin giiven ve istikrar icinde ¢aligmalarini saglayan

en 6nemli 6zelliklerden birisi hi¢ kuskusuz ki, kamuyu aydinlatma ilkesidir.

Derecelendirme kurumlari, yatirimcilarin riskten kaginmak amaciyla edindikleri
ve kullandiklar1 finansal bilgileri piyasaya sunarken, yatwrimcilart aydinlatma ve

korumay1 6n kosul olarak kabul etmislerdir.

Tiirk sermaye piyasasinin temel sorunlari, yatirimer tabani eksikligi ve sermaye
piyasasi araglarmin ¢esidinin azligidir. Yatirimei tabani, etkin bilgilendirme ve giiven
unsuruna yonelik diizenlemelerle genisletilebilecektir. Sermaye piyasasi araglarmnin
cesidinin ve ihraglarin artirilmasima doniik tedbirler ise oncelikle vergisel tesvikler ve

cesitli mevzuat diizenlemeleri ile kolaylastirilabilecektir.

> OZMEN, a,ge, s. 17.
7 Mehmet Baha, KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Yaymnevi, Ankara, 2005, s. 69.
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Her iilkenin oldugu gibi Tiirk finans sisteminde kendine 6zgii bir isleyisi vardir.
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyini belirleyen faktorlerden bir¢cogu
mevcut olmakla beraber, risk derecelendirmesini olumsuz yonde etkileyen en dnemli

faktorlerden bir tanesi, devletin sermaye piyasalarina miidahalesidir.

4.2.1. Tiirk Sermaye Piyasasinda Devletin Rolii

Finansal piyasalar, kendilerine 6zgii yapilar1 nedeniyle diinyada en agir ve ciddi
yasalarla diizenlenen sektorlerin basinda gelmektedir. Devletin finansal kurumlarin
olusturulmasi, diizenlenmesi ve dolayli sekillerde fon saglanmasi finansal piyasalara

miudahalesi s6z konusudur.

Hiiklimetler, finansal piyasalar1 ve finansal piyasalardaki aracilarin faaliyetlerini
iic ana nedenle diizenler ve denetler. Bunlardan birincisi, gerekli bilgilerin dogru bir
sekilde ve zamaninda tiim ilgili taraflara ulagsmasini saglamak, ikincisi, finansal sistemin
saglikli ve etkin isleyebilmesi i¢in gerekli yasal cergceveyi olusturmak ve denetlemek,

ligiinciisii, para politikasmim kontroliinii artirmaktir’®.

Gelismekte olan iilkelerin bircogu, ekonomik biiyiime programlarinda finansal
liberallesmeyi hedef aldig1 icin, s6z konusu iilkelerde sermaye piyasalari biiyiilk 6nem

arz etmektedir.

Kamu menkul kiymetlerinde derecelendirme hizmetine ¢ok da fazla ihtiyag
duyulmamaktadir. Ciinkii devletin agirlikli olarak yer aldigi sermaye piyasasinda,
rekabet imkanina sahip olamayan isletmeler, menkul kiymet ihra¢ etme imkaninin
smirli olmasmdan dolayi, yatirimceilarin derecelendirmeye olan ihtiyaglar1 oldukga azdir.
Risk derecelendirmesi ucuz maliyetle fon temini i¢in yapilmaktadir. Bunun yaninda
isletmeler kendilerini piyasaya tanitmak ve giiclii bir durumda bulundugunu

gosterebilmek amaci ile de derecelendirme islemine bagvurulabilmektedirler.

Sonu¢ olarak devletin piyasada agirlikli  olarak rol {stlenmesinin,
derecelendirme acismmdan ve piyasalarin gelismesi agisindan bir engel oldugu

diistiniilmektedir.

" KORKMAZ ve CEYLAN, a,ge, s. 70.
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4.2.2. Merkez Bankasi islemlerinin Piyasa Uzerine Etkileri
Merkez bankalar1 para ve kredi politikalarinm uygun bir bicimde yiiriitiilmesini
saglamak i¢in girisimlerde bulunan kuruluslarin en 6nemlilerinden bir tanesidir. Risk
derecelendirmesi agisindan Merkez Bankalarmin Onemi, iilkenin para ve kredi
politikalarmi belirlerken isletmelerin yatirim tercihleri ve alternatif yatirim alanlar1

tizerinde ne gibi etkilerde bulunacaginin belirlenmesinden ileri gelmektedir.

Belirlenen para ve kredi politikalarinda devlet etkisinin olmasi, Merkez
Bankasmin iilkemizde yar1 bagimsiz yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durumu o6nlemek ise ancak tam 6zerk Merkez Bankasi modeline ulagmakla miimkiin

olabilecektir.

Bir isletmenin, yatwrimi i¢in gerekli olan fonu sermaye piyasasmdan menkul
kiymet ihra¢ ederek karsilamasi gerektiginde, ilk yapmasi gereken sey maliyet
faktoriinii incelemek olacaktir. Ciinkii piyasadaki faiz oranlarmnin yiliksek olmasi,
isletmenin ihra¢ edecegi tahvilin de maliyetinin artmasimna neden olacaktir. Bunun
sonucunda isletme alternatif fon kaynaklarma yonelmek zorunluluguna girecektir.
Piyasadaki faiz oranlar1 lizerinde Merkez Bankasmin etkili olmasindan dolayi, risk

derecelendirmesi yoniinden politikalar 6nem arz etmektedir.

4.3. TURKIYE’DE BiLGi KAYNAKLARI VE RiSK
DERECELENDIRMESINDE ORTAYA CIKABILECEK
SORUNLAR

Ulkemizde sermaye piyasalarmm gelismekte olmasi, piyasada yatirimcilar:
bilgilendirecek kurumlar ve bilgileri yorumlayabilecek kisilerin azligi, bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcilar isletmeler tarafindan agiklanan finansal tablo ve
verilerin ger¢cegi ne derece yansittigmin belirlemesi konusunda yetersiz kalmakta, buna
yonelik degerlendirmeler yapamamaktadirlar, bu da piyasada yatirim danigmanlik

hizmeti veren kuruluslar ihtiyacini giin gectik¢e artirmaktadir.

Derecelendirme kurumlari, isletme ile ilgili bilgileri degerlendirirken, i¢ ve dis
bilgi kaynaklarindan yararlanmaktadirlar. Bu kurumlarin, isletmeciden aldiklar1
bilgilerin yaninda, piyasa ile ilgili biitiin bilgilere sahip olma zorunluluklari, Tirkiye

agisindan sorunlara neden olmaktadir.
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4.3.1. i¢ Bilgi Kaynaklar

Derecelendirme firmalar1 i¢ bilgi kaynaklar1 olarak firma yoneticilerinden ve
yapilan caligmalardan elde edilen bilgiler ile isletmelerin finansal tablo ve faaliyet

raporlarindan yararlanmaktadirlar.

Ulkemizde en yaygin olarak kullanilan i¢ bilgi kaynagi, finansal tablolar ve
faaliyet raporlaridir. Ayrica sempozyum, konferans ve toplantilarda elde edilen bilgiler

de kullanilabilmektedir.

4.3.1.1. Yonetim ve Cahsanlardan Elde Edilen Bilgiler

Isletmenin basaris1 bir bakima yonetimin basaris1 olarak degerlendirilmelidir.
Yonetim, igsletme dis1 kosullara fazla etkide bulunmamakla birlikte, degisen kosullara
isletmenin ayak uydurmasini ve {iretim araglarimi en etkili sekilde kullanarak bagarinin
artmasini saglayabilir.”” Derecelendirme firmalar1 i¢in finansal tablolardan elde edilen
sonuclari incelemek dnemlidir. Fakat bu durum bize tamamen gercegi vermeyebilir. Bu
finansal tablolar1 dolduran yoneticilerin iyi niyetli olmasi, dogrulugu da 6nemlidir.
Yoneticilerin performansmma gore finansal tablolarm degisime ugrayabilecegi goz

Onitinde tutulmalidir.

4.3.1.2. Finansal Tablolar ve Faaliyet Raporlan

Ulkemizde muhasebe sisteminde kullanilan farkl stok ve amortisman degerleme
yontemleri ve enflasyonun finansal tablolar iizerindeki etkisi derecelendirme
firmalarinin, {ilkemizdeki finansal tablolarin analizinde bazi sorunlarla karsilagsmalarma

neden olmaktadir.

Muhasebe uygulamalari, seffaflik, kamuyu aydinlatma ve bagimsiz denetim ile
diger denetimler agisindan kaliteli ulusal muhasebe standartlarmm 6nemi yadsmamaz.”®
Bu acidan yola ¢ikarak iilkemizde muhasebe sisteminin saglikli c¢alisabilmesi igin

onemli cabalar gosterilmektedir.

3 Oktay GUVEMLI, Uygulamali Mali Tablolar Analizi, Istanbul, 1991, s. 14.
7% Yiiksel Y. KOC, "Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Uygulamasr”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi,
Cilt 4 Say1 2, Haziran 2002, s. 8.
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Ulkemizde karsilagilan en biiyiik sorunlardan bir tanesi yiiksek enflasyondur.
Enflasyonun yiiksek boyutlara ulasmasi isletmelerin agiklamis oldugu finansal
tablolarin  gercek degerlerinden uzaklagsmasmna neden olmaktadir. Bu durum
derecelendirme kurumlarmin analizlerini de etkileyerek gercegin yansitilmasinda

sorunlarla karsilagilmasina neden olabilmektedir.

4.3.1.2.1. Enflasyonun Tablolar Uzerindeki Etkisi

Isletmelerin faaliyet sonuglari, ekonomik ve mali yapilar1 gibi konular hakkinda
gerekli olan bilgileri bize mali tablolar vermektedir. Bu tablolar ayni zamanda
isletmenin karliligna, kar dagitim giicline, mali yapilarma ve biiylime potansiyeline
iliskin bir¢ok bilgiye ulasmamizi saglamaktadir. Ancak isletmelerin finansal yapisi ve
politikalar1 enflasyondan 6nemli derecede etkilenmektedir. Etkilenme derecesi ise,
isletme aktiflerinin yapisi, mal ve hizmetlerin talep elastikiyeti, paranin zaman
degerindeki diisme hizi, kullanilan faiz yiikii, teknolojik gelisme ve isletmenin borgtan

yararlanma derecesi gibi unsurlara baghdir.

Enflasyon, paranin degerini siirekli degistirir. Olcii birimi olan paranmn
degerinde siirekli bir degisme olmasi; varlik olarak Ol¢iilmiis ve mali tablolarda
gosterilmis olan degerlerin anlamsizlagsmasini saglar. Mali tablolar bir deger ifade
etmemeye ve anlamsizlagmaya baglar. Bunun olumsuz sonucu olarak, mali tablolardaki
rakamlar farkli tarihlerde satin alma giiciinii ihtiva eden; fakat birbiri ile toplanamayan

karmasgik raporlar y1gini1 olarak karsimiza ¢ikar.

Ayrica, isletmelerde aktif yapmin degismesi, asir1 bigimde bor¢lanma, uygun
olmayan finansal araglar kullanma, likidite sikintisi, agwr faiz yiikii ve fon yetersizligi
nedeniyle iretim kisintist enflasyonun neden oldugu ve ara ara karsilastigimiz
sikintilardir. Bu sikintilarla karsilasmamak i¢in, derecelendirme agisindan, finansal
tablolardaki kalemlerin enflasyondan etkilenme dereceleri belirlenmeli ve boylece

isletmelerin enflasyondan etkilenme derecelerinin farkliliklar1 giderilmelidir.

4.3.2. Dis Bilgi Kaynaklan

Bagimsiz denetim kuruluglari, mali basin, araci1 kurum yaymlari, banka
yaymlari, borsa yayinlari, kamu kurumlarmin yayinlary, ticaret ve sanayi odalari

yaymlar1 ve bilgisayarla hizmet veren kuruluslarin yaymlar1 tlilkemizdeki dis bilgi
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kaynaklar1 olarak sayilabilir. Analiz edilmekte olan endiistri veya isletmenin gelisme
seyrinin degerlendirilmesinde dig bilgi kaynaklari daha etkili olmaktadir. Dis bilgi
kaynaklar1 degerlendirilirken i¢ bilgi kaynaklarindan elde edilen bilgilerle

karsilagtirmalar yapilmali ve buna goére sonuglar ortaya konmalidir.

Derecelendirme agisindan bakildiginda, endiistrideki gelismelerin incelenmesi

ve endiistrinin 6zellikleri, dis bilgi kaynaklarindan yararlanilarak gerceklestirilmektedir.

Ulkemizde, dis bilgi kaynaklarinim hem sermaye piyasasinin gelismesine hem de
derecelendirme kurumlarmin isbirligine olumlu yonde katkilar saglamasi; ancak temel
analiz yontemiyle degerleme yapacak kuruluslarin ¢ogalmasi ve bunlardan elde edilecek

bilgilerin giivenilir olmasiyla saglanacaktur.”’

4.4. TURK SERMAYE PiYASASINDA DERECELENDIRMENIN
ALTYAPISI VE ONEMIi

Sermaye piyasalar1 temelde giiven esasmna dayanan piyasalardir. Tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasalarina girmelerini saglamak ve piyasalarin 6zendirilebilmesi

icin 6nce onlara giiven ve dogru bilgi vermek gereklidir.

Sermaye piyasalarinda piyasayi etkileyecek olan bilgilerin a¢iklanmasi, kamuyu
aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde belirlenmis olan kurallara ve esaslara gore
yapilmaktadir. Halka arz edilen menkul kiymetlere iligkin sirketlerin durumlarini ortaya
koyan bilgilerin, dogru, zamaninda, tam ve ayrintili olarak yaymlanmasi, o6zellikle

yatirimeilarin korunmasi agisindan biiylik onem tagimaktadir.

Derecelendirme kurumlarinin  yapmis olduklar1 derecelendirme faaliyeti,
kamuyu aydmlatma ilkesinin bir aracidu’®. Yine derecelendirme kurumlari,
yatirimeilara  sundugu tarafsiz ve kolay yorumlanabilecek bilgilerle, sermaye

piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesine dnemli katkida bulunmaktadirlar.

Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyeti, gozetim ve denetimine

iliskin diizenlemeler Sermaye Piyasas1t Kurulu ( SPK ) tarafindan yapilmaktadir.

""BAN, a,ge, 5. 98-99.
¥ Coskun KUCUKOZMEN, “Basel-2, Blok-3:Bilgilendirme Yoluyla Seffafligin Artirilmasi ve Piyasa
Disiplininin Saglanmas1”, Ankara, 2006.
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Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyeti, gézetim ve denetimine

iliskin dilizenlemeleri yapan Sermaye Piyasasi1 Kurulu’'na gore derecelendirme

faaliyeti’’;

1. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinin Kapsam

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve

kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar. Konu,

Kurulun Seri: VII, No:51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve

Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi'yle diizenlenmistir.

Isletmelerce derecelendirme yaptirilmas: ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan
gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptirilmas: zorunlu tutulabilir.
Derecelendirme kuruluglari, isletmelerin talepleri olmaksizin derecelendirme
yapabilirler. Derecelendirme kuruluslari, talebe bagh olmayan derecelendirme
caligmas1 ve sonuclar1 hakkinda kamuya agiklama yapmadan oOnce ilgili
isletmelere bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme calismasinda isletmeler
hakkinda esas almman bilgilere iligkin olarak ilgili isletme tarafindan yapilan
degerlendirmeler, derecelendirme kuruluslarinca titizlikle dikkate alinir.

Talebe bagli olmayan derecelendirme ¢alismasina bu Tebligde belirlenen ilke,
usul ve esaslara uygun olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi
stiresince devam edilir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik donemler
itibariyle gézden gegirilerek, kamuya agiklanir.

Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger kisi, kurum
ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi1 Ongoriilen iicret ve benzeri
menfaatlerin, derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirme notu ile

birlikte kamuya agiklanmas1 zorunludur.

Kredi Derecelendirmesi

Kredi derecelendirmesi;

Isletmelerin risk durumlar1 ve ddeyebilirliklerinin veya

7 http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2
(15.09.2009)
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e Borclulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarmin anapara, faiz ve benzeri

yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin

derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi

ve siiflandirilmasi faaliyetidir.
3. Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca
yayimmlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerime uyumlarmin derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi
faaliyetidir. Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak
tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri
ve yonetim kurulu ana boliimleri itibartyla ayr1 ayr1 olmak iizere, 1 ile 10 arasmda not
verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisuratli notlar, tama iblag

edilmeksizin kamuya agiklanir.

4. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek

Kuruluslar
Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti,

1. Tirkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak tiizere Kurulca

yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar1 Tablo 4-1’de verilmistir.
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Tablo 4-1: Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme

Kuruluglar
Derecelendirme | Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen
Faaliyeti Derecelendirme Kuruluslar:
1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme
Hizmetleri A.S.
2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.
Kredl. . | 3- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirmesi .
Derecelendirme A.S.
4- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
1- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi
Kurumsal Derecelendirme A.S.
-Yonetl‘m 2- Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Ilkelerine . . .
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Uyum
Derecelendirmesi 3- Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

Kaynak: http://www.spk.gov.tr

2. Tiirkiye'de

derecelendirme faaliyetinde bulunmas1 Kurulca

uluslararasi derecelendirme kuruluglar1 Tablo 4-2’de verilmistir.

Tablo 4-2: SPK Tarafindan Kabul Edilen Uluslar arasi Derecelendirme

Kuruluslar:
Derecelendirme Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi
.. Kurulca Kabul Edilen Uluslar arasi Derecelendirme
Faaliyeti
Kurulusglar:
1- Standards and Poor's Corp.
D Kredl. . | 2- Moody's Investor Service Inc.
erecelendirmesi
3- Fitch Ratings Ltd.
Kurumsal
Yonetim
Tlkelerine 1- RiskMetrics Group Inc
Uyum
Derecelendirmesi

Kaynak: http://www.spk.gov.tr
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5. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinde Bulunma Kosullan

Derecelendirme kuruluglari, kredi derecelendirme ve kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetleri i¢in ayri ayr1 yetkilendirilirler. Ayni
kurulug gerekli kosullar1 sagladigi ve ayr1 bir organizasyon yapilanmasma gittigi

takdirde her iki derecelendirme faaliyetini de yiiriitebilir.

1. Tiirkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Kurulca

yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar: icin sartlar

Tiirkiye'de yerlesik derecelendirme kuruluslarinin ve bu kuruluslarda ortak
olacak veya yoOnetici, kontrolor, derecelendirme uzmani ve derecelendirme komitesi
iiyesi olarak goérev alacaklarin saglamasi gereken sartlar Seri:VIII, No:51 Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar

Tebligi'nin 9 ve 10'uncu maddelerinde yer almaktadir.

2. Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluslar icin sartlar

Kurul, Teblige gore derecelendirme faaliyeti yapabilecek uluslararasi
derecelendirme kuruluglarmi, Kurula bagvurmalari halinde faaliyetlerinin kapsami ve
stiresi, miisterileri, faaliyet goOsterdikleri lilkeler ile bu {ilkelerin yetkili otoriteleri
tarafindan kabul goriip gormedikleri ve kredibiliteleri bakimimdan degerlendirmeye tabi
tutarak, uygun gordiiklerini Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kurulusu

olarak listeye alir.

Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslari, Tiirkiye'de
gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetleri ile ilgili kamuya agiklama ve bildirim
yiikiimliliklerinin Teblig hiikiimleri c¢ercevesinde yerine getirilmesini teminen

Tiirkiye'de bir temsilci bulundurmak zorundadirlar.

Kurulca kabul edilen uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin bagh ortakligi
veya istiraki olarak ya da bu kuruluslar ile bilgi paylasim sdzlesmesi c¢ercevesinde
derecelendirme faaliyetinde bulunmak isteyen kuruluslar, Teblig hiikiimleri

cergevesinde yetkilendirilmeleri halinde Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde
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bulunabilirler ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar1 olarak bu Teblig

hiikiimlerine tabi olurlar.

Tiirkiye’de derecelendirme sistemi ¢ok gelismis bir durumda degildir. Bundan
dolayr yetkili kurumlar tarafindan derecelendirme sistemi icin yapilacak yeni
diizenlemeler, derecelendirme kuruluslarmin Tiirkiye’de etkin bir sekilde ¢caligmasini ve
gelismesini saglayacak esaslar igermelidir. Bunun i¢inde derecelendirme firmalarinda
calisacak olan personelin kalifiyeli olmas1 ve gerek mikro gerekse de makro analizler
yapabilme kapasitesine ve yetenegine sahip olmasi gerekmektedir®. Derecelendirme
faaliyeti ve bu faaliyeti yapacak olan kurumlar icin getirilen diizenlemeler ile
derecelendirme kuruluglarmin  bagimsizligi saglanmalidir. Yetki verilecek olan
derecelendirme kuruluglarmin tarafsiz olmasina, uzun tecriibbeye sahip olmasima,
sahiplerinin giivenilir ~ve itibarli olmasma dikkat edilmelidir. Tiirkiye’de
yetkilendirilecek uluslararasi derecelendirme kuruluslarinda ise, piyasada itibar gérme,
giivenilir olma, tarafsiz, ge¢mis performanst olumlu ve seffaf olma kriterleri esas
almmalidir. Ayrica derecelendirme kuruluslarmna verdikleri zararlar igin yaptirimlar

uygulanmalidir.

Derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalara fon saglayan kisi ve kuruluslarin
asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan bilgi eksikligini gidererek piyasalarin daha

giivenli ve iglevsel ¢alismasina yardimei1 olmaktadirlar.

Sonugta piyasada derecelendirme oldugunda, yatirimer iistlendigi risk karsiligi
en uygun getiriyi belirlemekte yardimei olan rehberlik ve bilgilenme hizmetine sahip
olmaktadir. Diger taraftan menkul kiymet arzinda bulunanlar da daha diisik faiz
maliyetinin ve menkul kiymetlerinin daha genis bir piyasa tarafindan kabul

gormesinden faydalanabileceklerdir.

% JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi Derecelendirme Proses Materyalleri, (10.10.2009)
http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=12
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V. BOLUM

GELISTIRLEN PRATIiK DERECELENDIRME MODELI VE
DERECELENDIRME UZERINE BIR UYGULAMA

Calismanin  bu  bolimiinde uluslararas1  derecelendirme  kurumlarmin
derecelendirmede kullandiklart olgiit ve yoOntemlere uygun olarak pratik bir
derecelendirme modeli gelistirilerek, Demir Celik Sanayi ve Enerji Sektorii dalinda
faaliyette bulunan ve hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmnda islem
gormekte olan Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. firmasi ile Akenerji Elektrik

Uretim A.S.’ye gelistirilen model dogrultusunda derecelendirme notlar1 verilecektir.®!

5.1. DERECELENDIRME ICIN GELISTIRILEN PRATIiK MODEL
ONERISi
Derecelendirme islemi dogasi geregi hayli takdire bagli bir nitelik arz
etmektedir. Yontemler farkli olabilmekle birlikte derecelendirme sirketlerinin inceleme
ve analizlerinin agwhk noktasii olusturan kriterler vasitasiyla, pratik bir
derecelendirme modeli gelistirilmistir. Gelistirilen modelde ele alinan derecelendirme

kriterleri, sektor analizi ve mali analiz boliimlerinden olusturulmustur.

Tablo 5-1: Derecelendirme Kriterleri

Sektor Analizi Mali Analiz

Firmanin Endiistriyel Riski Firmanin Muhasebe Sistemi

Firmanin Piyasa Durumu Firmanin Karlilik Ag¢isindan Giivenirligi

Firma Faaliyetlerinin Etkinligi Firmanin Sermaye ve Varlik Yapisi

Firma Yonetiminin Degerlendirilmesi Firmanin Nakit Akimlarinin Yeterliligi
Firmanin Finansal Esnekligi

Pratik derecelendirme modeli {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sektor
analizi degerlendirme faktorleri belirlenerek 40 kriterden olusan bir degerlendirme

tablosu olusturulmustur.

8! Gelistirilen pratik derecelendirme modelinde yararlanilacak olan “Akenerji Elektrik Uretim A.S ve
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.$”ye ait mali tablolar http://www.imkb.gov.tr adresinden elde
edilmistir.
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Sirketlerin her bir kritere gore konumlari, istiinlik sirasmma gore genelde
derecelendirme sirketlerinin degerlemelerinde kullandiklar1 Glgiitlere paralel olarak
besten bire puanlarla ifade edilmekte ve bu puanlarin kriter agirligiyla ¢arpimi, her bir
kritere gore firmanin elde ettigi notu vermektedir. Toplam 40 kriterden elde edilen
notlarin toplanmasi ile sirketin Sektor Analiz Notu’na ulasilmaktadir. Bunu formiile

edersek:

Kriter Notu = Kriter Puan1 x Kriter Agirligi

40

Sektor Analiz Notu= =l (Kriter Notu)

Kriter agirliklarmin toplami 100 ve kriter puanlarinin en biiyiigii bes, en kiigiigii
de bir oldugundan, sirketlerin Sektér Analiz Notlar1 500 ile 100 arasi degerler
almaktadir. Bu rakamlar da, derecelendirme sirketlerinden elde edilen Olgiitlerin bir

ortalamasidir.

Ikinci boliimde ise derecelendirme sirketlerinin agirhkli olarak kullandiklar
belirlenen 24 kriterden olusan bir degerlendirme tablosu olusturulmustur. Birinci
bolimde wuygulanan yontem ayni sekilde wuygulanarak Mali Analiz Notu

belirlenmektedir. Bu notun belirlenmesinde hareket noktasi sektor ortalamalaridir.

Son boliimde ise derecelendirme sirketlerinin uygulamada kullandiklar1 yonteme
paralel olarak, Mali Analiz Notu’nun % 60°1 ve Sektor Analiz Notu’nun % 40’1 aliarak

nihai risk derecesi notuna ulasilmaktadir.

Sektor Analiz degerlendirme tablosu, Mali Analiz degerlendirme tablosu ve

Nihai Risk Derece tablosu sirasiyla verilecektir.

5.2. GELISTIRLEN DERECELENDIRME MODELININ
UYGULANMASI

5.2.1. Sektor Analizi

Tiirkiye’de bazi sektorler GSMH ile ayn1 hizda, bazilar1 daha hizli, bazilari ise

daha yavas biiylime gosterirler. Sirketler, genel ekonomik durumun yani sira sektorel
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gelismelerden yakindan etkilenir. Bir sirketin biiyiimesi, genellikle faaliyet gosterdigi
sektdriin biiylimesine paralel olmaktadir.

Sektor analizini olusturan ve sektdr notunun olusturulmasinda dikkate alinan
temel basliklar sunlardir; Moralite ve yonetim yapisi, firmanin bankalarla ve diger
finans kurumlar ile iliskileri, sirket politikalari, sektdriin genel durumu, yerel ve uluslar
arast alandaki sektorel rekabet durumu, sermaye yogunlugu, konjonktiirel
dalgalanmalara agik ve duyarlilik derecesi, sektore giris kosul ve kolayliklari, sektoriin
ekonomideki 6nemi, sektorel yasal diizenlemeler, teknolojik seviye, maliyet faktorleri,
sektordeki gelismelerin sirkete olan etkileri gibi sirketlerin faaliyette bulunduklari
sektor grubuna ait temel veriler.

Firmanin bagli bulundugu sektdrdeki olumlu gelismeler firmaya olumlu
yanstyacak ve puanimnin artmasina neden olabilecektir. Ancak profesyonel bir yonetime
sahip olmayan firma, ekonomi ve sektordeki olumlu gelismelerden faydalanmakta
gecikecek ve rekabet giiclinii diger firmalara kaptiracaktir.

Sektor analizinde ele alinan kriterler degerlendirilirken, sektordeki ortalamalar
da dikkate alinmalidir. Bu oranlar, tamamen isletme disinda hesaplanan ve isletmenin
finansal tablolarinda yer alan kalemleri ile direkt iliskisi olmayan oranlardir®. Bu
anlamda bu oranlar, endiistri i¢in bir biitiin olarak gelistirilmekte ve s6z konusu
endiistride faaliyette bulunan ¢ok sayidaki isletmelerin mali oranlarinin ortalamasina
gore hesaplanmaktadir. Sektordeki yer alan diger firmalara da bakilarak bir 6lgiide
firmanin sektordeki konumu tespit edilip, firma faaliyetlerinin ve stratejilerinin
uygunlugu ve etkinligi belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

Gelistirilen derecelendirme modeli dogrultusunda ilgili firmalarin sektor
analizinin yapilmasmi saglayan ve sektdor notunu veren kriterler, Tablo 5-2’de

verilmistir.

2 AKDOGAN ve TENKER, a,g,e, s. 641.
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Tablo 5-2: Sektor Analizi Degerlendirme Tablosu

Kriter

Agirhk

Not

Sirket Yast

3

Sermaye Yapis1 (Halka Agiklik)

Mali Destek

Bankalarla fliskiler

2
7
1

Hukuki Sorunlar

Personel Yapisi

—_

Yoneticilerin Tecriibesi

Yonetimin Kalitesi

=2 - BN I I N (7 B I N IR T I S B

Sektoriin Genel Durumu

[y
(=]

Sektoriin Beklenen Gelisimi

—
—

Sirketin Piyasadaki Durumu

o
(5]

Talep Durumu

[
(]

Satig Giicii

N W ||| W|DN

o
LN

Pazarlama Politikalar1

i
wn

Isletme Stratejileri

o
(=)}

Firmanin Faaliyet Etkinligi

Do | =

o
2

Hammadde Arzi

—_

o
=]

Fiyatlama Serbestisi

—_

i
o

Uretim Teknolojisi

[0
<

Ithalata Bagimlilik

N | N

153
p—

Thracat Potansiyeli

N
N

Kredi Temin imkanlar

23

Aktifler Uzerindeki Ipotek
ve Teminatlar

24

Bilango Dis1 Yiikiimliilikler

25

Kalite Sistemi

26

Firma ve ortaklarin teminat yaratma giicii

27

Istirak ve Grup Firmalar

28

Ticari Faaliyet Rekabet Giicii

29

Yatirimlar

30

Yonetimdeki Anahtar Kisilerin Degismesi

31

Moralite ve Yonetim Yapist

32

Is Tecriibesi

33

Seffaflik

34

Gayrimenkul Bilgileri

35

Ana Faaliyet Konusu Disinda Sektorlere Yonelme

36

Asir1 Biiyiime

37

Faaliyet Dongiisii, Piyasa Kosullarina ve Sektére Uygun Mu?

38

Yatirimlar Gergekei Hedeflere Dayaniyor Mu?

39

Firmanin Piyasa ve Diger Bankalar Nezdinde Kredibilitesi

40

Firmanm Banka liskilerindeki Dikkati Ceken Degisiklikler

N NN RN W[ W [N ]W NN

TOPLAM

100

Kaynak: Derecelendirme sirketlerinin degerlendirme raporlarindan derlenmistir.
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5.2.2. Oran Analizi

Calismamizda, sektor analizinden sonra firmanin mali analizi finansal oranlarin
analizi ile gergeklestirilmektedir. Finansal analizde asil amag, mali tablolarda yer alan
rakamlardan c¢ok c¢esitli kalemler arasindaki iliskilerin incelenmesi, firmanm likidite
durumunu, mali giiclinli, karliligim1 ve faaliyetlerdeki performansini daha iyi ortaya
koyabilmektir. Oran analizinde, finansal oranlarin hesaplanmasi tek bagina bir amag
degildir. Onemli olan bir mali ara¢ nitelifinde olan oranlarin, isletmenin amaglari ile
biitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir.

Oranlarin yorumlanmasinda igletmenin ge¢mis donemlerindeki oranlari ile
firmanin faaliyet gosterdigi sektor i¢in gelistirilen oranlar referans olarak
kullanilmaktadir.

Finansal analizde kullanilan oranlar1, dort ana grupta incelemek miimkiindiir®.

e Likidite oranlari, firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiclinii 6lgmek,

isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek i¢in kullanilir.

e Mali yap1 oranlari, firmanin varliklarmin 6lgiilii ve saglikli bir sekilde

finanse edildigini analiz etmeye yarayan oranlar1 igerir.

o Faaliyet Oranlari, firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan finansal riskleri ve

firmanin faaliyetleri sonucundaki performansini analiz etmek amaciyla

kullanilan oranlardir.

o Karlilik Oranlari, isletmelerin gerek bir biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karl

calisip calismadiginin belirlenmesinde, gerekse her bir temel faaliyetinin

verimliliginin 6lgiiliip degerlendirilmesinde bu oranlardan yararlanilir.

Gelistirilen derecelendirme modeli dogrultusunda ilgili firmalarin  mali
analizinin yapilmasmi saglayan ve mali notunu veren kriterler (likidite, mali yap1,

faaliyet ve karlilik oranlar1), Tablo 5-3’te verilmistir.

¥ AKDOGAN ve TENKER, a,g,¢, s. 643.
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Tablo 5-3: Mali Analiz Degerlendirme Tablosu

Kriter Agirhk 5 4 3 2 1 Not

Likidite Rasyosu

Cari Rasyo

Nakit Orani

Aktif Devir Hizi
Alacak Devir Hiz1
Stok Devir Hizi

Toplam Borglar/Oz Sermaye
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Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam
Faaliyet Kéar1 / Net Satiglar
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V.0.K/Net Satilar
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Sermayenin Kazanma Giicil

TOPLAM 100
Kaynak: Derecelendirme sirketlerinin degerlendirme raporlarindan derlenmistir.

Sektor ve mali analizi yapilan firmanin nihai risk derecesi hesaplanir. S6z

konusu firmanin nihai risk derecesini gosteren tablo asagida verilmistir.

Tablo 5-4: Nihai Risk Derece Tablosu

Genel Sektor Analizi Mali Analiz Firma Riski
Derece Not Not Derece Not Derece Not Derece
AAA 450-500
AA 410-449
A 375-409
BBB 335-374
BB 300-334
B 260-299
CCC 220-259
CC 180-219
C 150-179
D 100-149

Kaynak: Derecelendirme sirketlerinin degerlendirme raporlarindan derlenmistir.
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5.3. DEMIR-CELIK SEKTORUNDE GELISTIRILEN PRATIK
DERECELENDIRME MODELININ UYGULANMASI

5.3.1. Demir-Celik Sektorii Hakkinda Genel Bilgiler

Demir ¢elik sektdrii, esas itibariyla demir cevherinin yiliksek firinlarda veya
hurdalarm ark ocaklarinda eritilmesiyle elde edilen slab ve kiitiigiin degisik islemlerden
gecirilerek istenilen kimyasal ve fiziksel Ozelliklere sahip mamuller iireten bir

sektordiir.

Basta insaat, otomotiv, beyaz esya ve demiryolu olmak iizere sektoriin tiim

mamul esya tiretimine dogrudan katkis1 bulunmaktadir.

Demir Celik Sektorii kapsaminda yer alan {rlinler asagidaki sekilde
smiflandiriimaktadir®:

I. Hammadde ve Yar1 Mamul

e Pik Demir

e Kiitik Demir

II. Uzun Hadde Mamulleri
¢ Demir Celik Cubuk
e Demir Celik Profil
e Filmasin
o Tel

o Civi

III. Yass1 Hadde Mamulleri
e Sicak Haddelenmis Yass1 Uriinler
e Soguk Haddelenmis Yass1 Uriinler

e Kaplanmis Yassi Uriinler

IV. Demir Celikten Mamul Egya

1. Bagbakanlhk Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracat Genel Miidiirliigii Demir Celik Sektér Raporu, 2008,
s. L.
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e Boru

e Boru Baglant1 Parcalar1
e insaat Aksanu

e Dovme Taslak

e Dokiim Mamul

e Demet, Tel ve Halat

e Zincir
e Radyator
e Hurda

Demir ¢elik sektorii iilke ekonomilerinin kalkinmasinda lokomotif sektorler
icinde yer almaktadir. Sektoriin basta insaat, otomotiv ve demiryolu olmak iizere tiim
mamul esya iiretimine dogrudan katkisi vardir. Ozellikle altyapr sorunlarmimn heniiz

coziimlenmedigi gelismekte olan iilkelerde demir celik sektdrii ayr1 bir 6neme haizdir.

5.3.2. Diinyada Demir-Celik Sektorii
Ekonomik ve siyasi anlamda siirekli bir degisim ve yeniden yapilanma siireci
icinde bulunan diinyada, ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in demir-celik sektorii
olduk¢a Onemlidir. Bir {ilkenin dengeli ve istikrarli sanayi ve ekonomiye sahipligi

demir-celik sanayiinin giicii ile orantilidir.

Giliniimiizde demir celik sektoriiniin diinya ¢apinda koklii bir degisiklige sahne
oldugu gozlemlenmektedir. Sektor global ve rekabet¢i bir konuma ulagsmaktadir.
Diinyani 6nde gelen demir-gelik sirketleri kiiciik sirketleri ile yassi, teneke, kaplamali

vb. iiriinlerle ihtisaslagsma yoluna gitmektedirler.

Diinya ham celik tiretimi devamli bir artis trendi sergilemektedir. Tablo 12’de
incelenen 1970-2007 doneminde diinya ham celik iiretiminde sadece 1990-1995
arasinda yillik ortalama %0,5 azalis yasanmis, 6zellikle 1995 sonrasinda ciddi bir artig
trendine girilerek 2000- 2005 yillar1 arasinda yillik ortalama %6,1 artig gostermistir.
2007 yilinda ise bir dnceki yila gore %7,8 oraninda artis gerceklesmistir.

102



Tablo 5-5: Ham Celik Uretimi

vi | D rei | Deim
1970 595 -
1975 644 8,24
1980 717 11,34
1985 721 0,56
1990 775 7,49
1995 756 -2,45
2000 848 12,17
2001 850 0,24
2002 904 6,35
2003 970 7,30
2004 1069 10,21
2005 1142 6,83
2006 1245 9,02
2007 1343 7,87

Kaynak: T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracat Genel Miidiirliigii Demir Celik
Sektor Raporu.

2008 yil1 sonu itibariyle diinya ham celik iiretiminde iilke siralamasinda ilk {igte
yer alan iilkelerde bir dnceki yila gore degisiklik olmamig, Cin bir o6nceki yila gore
iiretimini % 1,1 oraninda artirarak 500 milyon ton ile birinci siradaki yerini korumustur.
Cin’1 ikinci sirada Japonya, tigiincii sirada ise ABD izlemektedir. Japonya ve ABD’nin
ham ¢elik iiretimi bir énceki y1ln altma diismiistiir. ilk on bes iilke arasinda iiretim artis1
sadece dort iilkede gerceklesmis olup, lilkemiz % 4,1°lik iretim artist ile Cin’i de

gegerek birinci sirada yer almistir®.

Celik sektoriiniin lokomotifi konumunda olan BRIC iilkelerinden Cin ile
Hindistan iiretimini artirirken Rusya ile Brezilya’da iiretim diisiisleri yasanmustir. Ik on
bes iilke siralamasinda Ispanya Fransa’y1 gecerek 13. sirada yer almis ve iilkemiz 11.

siradaki yerini korumustur.

Diinya ham ¢elik iiretiminde Cin Halk Cumbhuriyeti iilke bazinda ilk sirada yer
almaktadir. Diinyanin ham celik iiretiminde 6nde gelen {ilkeler ve iiretim miktarlari

asagidaki tablodaki gibidir.

% Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2008. s. 21.
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Tablo 5-6: Diinya Ham Celik Uretimi (Bin Ton)

Sira | Ulke 2006 2007 2008 | %08/07

1 |Cin 422.989| 494.899| 500.488| 1,1

2 | Japonya 116.226 | 120.203| 118.743| -1,2

3 |ABD 98.557 98.181 91.350| -7,0

4 |Rusya 70.830 72.387 68.510| -5/4

5 |Hindistan 49.450 53.080 55.050| 3,7

6 | Giney Kore 48.455 51.517 53.323| 35

7 |Almanya 47.224 48.550 45.883| -5,6

8 | Ukrayna 40.892 42.830 37.107| -13,4
9 |Brezilya 30.901 33.782 33.713| -0,2
10 |italya 31.624 31.547 30.575| -31
11 | Turkiye 23.308 25.754 26.806

12 | Tayvan 20.000 20.903 20.210| -3,3
13 |Fransa 19.852 19.250 17.879| -7.1
14 |ispanya 18.391 18.999 18.640( -1,9
15 | Meksika 16.313 17.573 17.230| -2,0

Diinya 1.250.499 [ 1.351.214[1.326.904 | 1,8 |

Kaynak: Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2008. s. 21.

Diinya ham ¢elik iiretiminin dagilimi iilke bazinda sekil 5-1°de verilmistir.

Sekil 5-1: Diinya Ham Celik Uretiminin Dagilim

AB 27
%15
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5.3.3. Tiirkiye’de Demir Celik Sektorii

Ulkemizde demir-celik sektoriiniin gelisim siireci su sekilde olmustur®.

Tiirk ekonomisinin gelismesinde de ayni1 dogrultuda biiylik rolii bulunan
sektoriin modern anlamda temelleri 1930°1u yillarda atilmistir. Tiirkiye’de demir gelik
iretimine ilk defa Kirikkale’de 1928’de savunma sanayinin ¢elik ihtiyacini karsilamak

tizere Askeri Fabrikalar Miidiirliigii’ne bagl olarak baslanmaistir.

1937 yilinda Atatiirk’tin direktifleriyle, Tiirkiye’ nin ilk entegre demir ¢elik tesisi
olan Karabiik Demir Celik Fabrikalarmin temeli atilmigtir. 1939 yilinda 150.000 ton
celik tiretimi gerceklestiren sirket uzun donem ilk olma 6zelligini muhafaza etmistir.
KARDEMIR’in gelismekte olan Tiirkiye’nin demir celik ihtiyacina cevap verememesi
ve yassi Uriin talebini karsilamak icin, ikinci entegre tesis olan Eregli Demir Celik

Fabrikalar1 (ERDEMIR) 1965 yilinda 470.000 ton kapasite ile iiretime baglamustir.

1977 yilinda, uzun iriin ve yart mamul talebini karsilayabilmek amaciyla,
Tiirkiye’nin {i¢iincii entegre tesisi, Iskenderun Demir Celik Fabrikalar1 (ISDEMIR)

isletmeye acilmistir.

Ote yandan 1960’11 yillarm basinda demir celik dzel sektdriin de ilgisini cekmis
ve ilk elektrikli ark ocakli tesis izmir’de faaliyete ge¢mistir. Bunu takip eden 4 ark
ocakli kurulusun isletmeye agilmasi ile, 1980 yilinda Tiirk Demir Celik Endiistrisi,

yillik 4,2 milyon ton ham c¢elik iiretim kapasitesine ulagsmustir.

24 Ocak Kararlar1 ile kalkinma stratejisini degistiren ve ihracata dayali kalkinma
modelini benimseyen Tiirkiye’de 1980°li yillar sektoriin gelisimi agisindan 6nemli bir
donem olmus ve yeni elektrik ark ocakli tesisler kurulmustur. Ozellikle ingaat
sektoriinde ve ¢esitli imalat sanayilerinde canlanma ve altyapr yatirimlarinin hiz

kazanmas1 uzun iiriin talebinde artis1 beraberinde getirmistir.

1996 yilinda Avrupa Kémiir ve Celik Toplulugu (AKCT) ile imzalanan Serbest
Ticaret Anlasmasi sonucunda, giimriilk vergilerinin karsilikli olarak kaldirilmasi,

Tiirkiye ile AB arasindaki celik ticaretinin gelismesine katkida bulunmustur.

el el Basbakanlhk Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracat Genel Miidiirliigii Demir Celik Sektér Raporu
Raporu, 2008, s. 17.
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2000 yilinda 14,3 milyon ton olarak gerceklesen Tiirkiye’nin demir g¢elik
iiretimi, 2007 yilinda 25,8 milyon tona ¢ikmis ve Tiirkiye diinya gelik iiretiminde on

birinci siraya yiikselmistir.

Demir ¢elik sektoriiniin {iretim ve tiiketim degerleri incelendiginde uzun mamul
iiretiminin i¢ pazarin ihtiyacindan fazla oldugu, 6te yandan yass1t mamulde ise tiiketimin

bir kismimin ithalat yoluyla karsilandig1 goriilmektedir.

2007 yilinda, iilkemizin ham celik iretimi, 2006 yilmma goére, % 10.5 oraninda
artisla, 25.76 milyon ton seviyesinde gerceklesmis ve Ulkemiz diinya ham celik iiretimi

siralamasinda 11., AB iilkeleri siralamasinda ise, 3. siradaki yerini korumustur87.

Tiirk demir ¢elik sektorli; 2007 yilinda, her birinin yillik kapasitesi 1.1 ile 3
milyon ton arasinda degisen ili¢ adet entegre tesis ve kapasiteleri 60 bin ton ile 1.9
milyon ton arasinda degigsen 21 adet elektrik ark ocakli tesiste gerceklestirilen, 25,8
milyon ton ham celik iiretimi ile, diinya ¢elik iiretiminde 11’ini sirada yer almistir.
Sektoriin 2007 yilinda gosterdigi %10’luk biiyiime hizi, %7,8 olan diinya biiylime
hizinin tizerinde olup, bu gosterge; Tiirkiye’nin siralamada daha {ist seviyelere

cikacaginin bir isaretidir.

Ham c¢elik iiretiminin %69’u ark ocakli tesisler, %31’1 ise entegre tesisler

tarafindan gergeklestirilmistir.*®

2008 yilinda, iilkemiz ham c¢elik iiretimi % 4,1 artarak 26,8 milyon tona
yiikselmistir. Uretimin 7 milyon tonu entegre tesislerde ve 19,8 milyon tonu elektrik ark
ocakli tesislerde gerceklestirilmistir. Ulkemiz diinya siralamasindaki on birinciligini
korumus ve bir onceki yila gore iiretim artig oraninda ilk on bes {ilke arasinda Cin’i
gecgerek birinci siraya yiikselmistir. Agustos ayinda 2,5 milyon ton seviyesinde olan
tiretim daha sonra siirekli azalarak Aralik ayinda % 30’luk gerileme ile 1,75 milyon ton
olmustur. Yilin son ii¢ ayma bakildiginda iiretimde bir Onceki ¢eyrege gore %25

daralma oldugu goriilmektedir®.

Demir ¢elik sektorii, yarattigi katma deger ve istihdamin yani sira, ihracatimizda

da Onemli bir yere sahiptir. Sektor, genel ihracatimizda %11,6 paya sahiptir.

*7 Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2007.

% T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi Thracat Genel Miidiirliigii Demir Celik Sektor Raporu,
2008, s. 21.

% Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2008.
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Ekonomideki olumlu gelismelerin yani sira, demir ve ¢elik tiriinleri fiyatlarmin diinya
piyasalarinda yiikselmesinin de etkisiyle, demir-¢elik sektoriiniin 2007 yili ihracati bir

onceki yilin ayni1 dénemine kiyasla %30 artarak 12,5 milyar dolara ulasmistir.

Tablo 5-7: Yillar itibariyle Demir Celik Sektorii Thracatiomz (Milyon

Dolar)
Demir-Gelik | Demir-Gelikten Egya | Toplam
2003 2.969 1.391 4.360
2004 5.360 2.227 7.587
2005 4.973 2.731 7.704
2006 6.273 3.336 9.609
2007 8.352 4.125 12.477
Degisim (2006/2007) | SaYA NN 24 N NS00
2007 Ocak-Mart 1.664,1 876,6 2.540,7
2008 Ocak-Mart 2.741,8 1.215,5 3.957,4
Degisim (2007/2008) |NGSUANNNN NNGOA NN RS GaN

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 ihracat Genel Miidiirliigii Demir Celik
Sektor Raporu.

Yillar itibariyle demir celik sektorii ihracatimiza bakildiginda, 2003 yilinda
4.360 milyon dolar olan sektdr ihracati, 2007 yilinda 12.478 milyon dolara yiikselmistir.

Bu rakam sektor ihracatinin son bes yilda yaklagsik {i¢ kat arttigin1 gostermektedir.

2007 yilinda sektor ihracatinin iilkelere gore dagilimi incelendiginde ise; demir-
celikte en fazla ihracat gerceklestirilen iilkenin 1,7 milyar dolar ihracat ve %21 pay ile
Birlesik Arap Emirlikleri oldugu goriilmektedir. Anilan iilkeyi sirasiyla; Ispanya,

Romanya, italya, Fas, Ingiltere, Israil, Katar, Bulgaristan ve ABD izlemektedir.

107



Tablo 5-8: Demir-Celik Thracatimizda (72.Fasi) ilk 20 Ulke

ULKE 2006 | 2007 | Degisim (%) | Pay (%)
Birlesik Arap Emirlikleri 1.0871.743 60% 21%
ispanya 489 | 524 7% 6%
Romanya 171 | 469 174% 6%
italya 344 | 390 13% 5%
Fas 293 | 317 8% 4%
ingiltere 151 | 290 92% 3%
israil 227 | 282 25% 3%
Katar 240 | 279 16% 3%
Bulgaristan 130 | 258 99% 3%
A.B.D 786 | 257 -67% 3%
Irak 142 | 256 80% 3%
Yunanistan 190 | 229 21% 3%
Hollanda 152 | 212 40% 3%
Suudi Arabistan 155 | 209 35% 3%
Portekiz 188 | 179 -4% 2%
Almanya 95 | 179 89% 2%
Rusya Federasyonu 61 179 195% 2%
Yemen 127 | 172 35% 2%
iran 69 | 132 91% 2%
Misir 77 120 56% 1%
DIGERLERI 1.102 | 1.677 52% 20%
TOPLAM 6.273 | 8.352 33% 100%

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 Ihracat Genel Miidiirliigii Demir Celik
Sektor Raporu

Tiirkiye, ark ocaklarmin ihtiyact olan hurday1 ozellikle Ukrayna, Rusya
Federasyonu, Romanya ve AB iilkelerinden ithal etmekte ve diinyanin belli basl hurda
ithalat¢ilar1 arasinda yer almaktadir. Otomotiv ve beyaz esya sektorlerinin hammaddesi
olan yassi triinler; Ukrayna, Rusya Federasyonu, Romanya ve AB iilkelerinden, vasifli
celik triinler ise agwhkli olarak AB iilkeleri ve Rusya Federasyonu’ndan ithal
edilmektedir. Demir ¢elik mamulleri ithalatimizda 6ne ¢ikan iilkeler sirasiyla Rusya
Federasyonu, Ukrayna, Romanya, ABD, Ingiltere, Almanya, Belgcika ve Cin Halk

Cumhuriyeti’dir. Bahse konu iilkeler toplam demir gelik ithalatimizdan %71 pay almaktadir®.

1. Basbakanlhk Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracat Genel Miidiirliigii Demir Celik Sektér Raporu,
2008, s. 27.
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Tablo 5-9: Demir-Celik ithalatiizda (72.Fasil) ilk 20 Ulke

ULKE 2006 2007 Degisim (%) | Pay (%)
Rusya Federasyonu 2915 3.301 13% 20%
Ukrayna 1.804 2.822 56% 17%
Romanya 1.058 1.402 32% 9%
A.B.D. 744 1.304 75% 8%
Ingiltere 585 868 49% 5%
Almanya 579 662 14% 4%
Belgika 376 571 52% 4%
Cin Halk Cumhuriyeti 193 488 153% 3%
Italya 313 461 47% 3%
Hollanda 217 451 108% 3%
Bulgaristan 321 441 38% 3%
Fransa 296 428 44% 3%
Ispanya 220 283 29% 2%
Slovak Cumhuriyeti 160 237 48% 1%
Giiney Kore Cumhuriyeti 104 195 88% 1%
Giircistan 123 182 48% 1%
Finlandiya 139 181 30% 1%
Estonya 67 156 133% 1%
Tayvan 67 146 118% 1%
Danimarka 16 125 696% 1%
Digerleri 1.230 1.478 20% 9%
TOPLAM 11.525 | 16.182 40% 100%

Kaynak: T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracat Genel Miidiirliigii Demir Celik
Sektor Raporu.

Demir ¢elik sektoriiniin bir diger 6nemli 6zelligi ise yiiksek bir teknoloji ihtiyac1
ve enerji ihtiyacina gereksinim duyulmasidir. Dolayisiyla sektore yeni girislerin olmasi
oldukga yiiksek maliyetler gerektirmektedir. Ayrica sektor lilkemize 6nemli bir istihdam
saglamaktadir. Biitlin bu bahsedilen yonleri ile Demir-Celik Sanayii {ilkemizin

gelismesi acisindan vazgegilmez bir sanayi koludur.

5.3.4. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S.’nin Derecelendirilmesi

5.3.4.1.  Sirket Profili”'

Tiirkiye'nin en bilyiik entegre yassi celik iireticisi ERDEMIR, 1965 yilinda
iiretime baglamis ve bugiin 3 milyon ton/yilin iizerinde ham ¢elik ve 5 milyon ton/yilin
tizerinde nihai mamul kapasitesine ulagsmistir. Uluslararast kalite standartlarinda levha,
sicak ve soguk haddelenmis sac ile kalay, krom ve ¢inko kaplamali sac iiretmektedir.

ERDEMIR, iiriinleri ile savunma sanayi, insaat, boru, otomotiv, gemi yapimi, dayanikli

°! Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2008.
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ev aletleri, tarim aletleri, basin¢h kap, gida ve ambalaj malzemeleri, biiro malzemeleri
gibi sektorlere temel girdi saglamakta ve {ilke sanayinin gelismesine Onciiliik
etmektedir. ERDEMIR biiyiime stratejileri gercevesinde yurt i¢inde ve yurt disinda
kurulu tesislerin satin alinmasi ve yeni tesislerin kurulmasi yoluyla 6nemli adimlar
atmistir. Iskenderun Demir ve Celik A.S., ERDEMIR Madencilik San. ve Tic. A.S.,
ERDEMIR Celik Servis Merkezi San. ve Tic. A.S., ERDEMIR Miihendislik Y&onetim
ve Danismanlik Hizmetleri A.S., ERDEMIR Romania S.R.L., CELBOR Celik Cekme
Boru San. ve Tic. A.S., ERDEMIR Lojistik A.S. ve ERDEMIR Gaz San. ve Tic. A.fi.
ERDEMIR Grubu sirketlerini olusturmaktadr.

Tamami OYAK'a ait ATAER Holding, bugiin ERDEMIR hisselerinin
%49,29'unu elinde bulundurmaktadir.

Mevcut hisse dagilimi agagidaki gibidir:
e ATAER Holding A.S. %49,29
e ERDEMIR Portfoyii %3,08
e Diger %47,63 (Halka agik)

5.3.4.2. Erdemir’in Piyasadaki Durumu

Diinyanin baglica celik iireticisi firmalari; 2006 yili iiretim rakamlar1 ve diinya
toplam iiretimindeki paylari itibariyla asagidaki tabloda gosterilmistir. En biiyiik iiretici
olan Arcelor firmasmnin diinya iiretimi igerisindeki payi, sirket birlesmeleri yoluyla
%9,41’e (2002 yilinda bu oran %4,9) ulasmustrr. ilk 20 firmanm iiretimi diinya
tretiminin %38,7’sini olusturmaktadir. Diinya'nin en biiylik 5 ¢elik tesisinin diinya
iiretiminin yalnizca %18,8'ini elinde bulundurmasina karsilik, en biiyiik 5 demir cevheri
iireticisinde bu oran %90 civarinda bulunmaktadir. Celik endiistrisindeki bu
boliinmiisliik, celik tesisleri iizerinde rekabet agisindan inanilmaz bir sekilde baski
yapmakta ve maliyet yapis1 bu baskilar1 iyice arttirmaktadir. Ancak, 2006 yilinda da bu
boliinmiisliik kiiresel sirket birlesmeleri ile ortadan kalkmaktadir. Nitekim Krupp ile
Thyssen firmalarinin birlesmesi ile olusan Thyssen Krupp HKM’nin %50’sini almistir.
Mital Steel ile Arcelor da birleserek Arcelor Mittal sirketini olusturmustur. Ote yandan,
Erdemir Grubu da diinya iiretiminin %0,4’linii gerceklestirerek diinyanin en biiyiik

57’nct tireticisi (2002 yilinda %0,5 ile 48’inci sirada idi) olmustur.
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Tablo 5-10: Bashca Celik Ureticisi Firmalar

Uretim (Milyon Ton Ham Celik)
Sira Firma 2006 Pay
1 Arcelor Mittal 117,2 9,41%
2 Nippon Steel 32,7 2,63%
3 JFE 32,0 2,57%
4 POSCO 30,1 2,42%
5 Bao Steel 22,5 1,81%
6 US Steel 21,2 1,70%
7 Nucor 20,3 1,63%
8 Tnagshan 19,1 1,53%
9 Corus Group 18,3 1,47%
10 | Riva Group 18,2 1,46%
11 Severstal 17,5 1,41%
12 | ThyssenKrupp 16,8 1,35%
13 Evraz Group 16,1 1,29%
14 | Gerdau 15,6 1,25%
15 | Anshan 15,3 1,23%
16 | Jiangsu Shagang Group 14,6 1,17%
17 | Wuhan 13,8 1,11%
18 | Sumitomo 13,6 1,09%
19 | SAIL 13,5 1,08%
20 | Techint 12,8 1,03%
57 | Erdemir Grubu 5,0 0,40%
ilk 20 Firma Toplam Uretimi 481,2 38,70%
Diinya Uretimi 1.245 100,00%

Kaynak: T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig: Thracat Genel Miidiirliigii Demir
Celik Sektor Raporu.

2007 yili ham ¢elik iiretim trendine uygun olarak devam eden 2008 yili ham
celik tiretimi, yasanan mali kriz sonrasi olugan gerilemenin etkisiyle, 110 — 120 milyon
ton / ay seviyelerinden yilsonuna kadar kademeli azalarak Aralik aymda 82 milyon ton

olarak gergeklesmistir.

2008 yilinin son ¢eyreginde yasanan ekonomik daralmanm reel sektdre olumsuz
etkisi nedeniyle Eregli Grubu fiyat, siparis ve stok seviyelerine baglh olarak yapilan
iiretim optimizasyonu ile son ¢eyrekte iiretim seviyesini asagi ¢ekmistir. Sekil 6’da

2008 yil1 AB-27 en biiyiik ¢elik iireticileri arasinda Erdemir’in yeri gdsterilmistir.
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Sekil 5-2: 2008 Yih AB-27 En Biiyiik Celik Ureticileri

Uretim (Milyon Ton Ham Gelik)
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Kaynak: Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2008.

Belirttigimiz gibi 2008 yilinda Eregli Grubu fiyat, siparis ve stok seviyelerine
bagli olarak yapilan iiretim optimizasyonu ile son ¢eyrekte iiretim seviyesini asagi

cekmistir. Tablo 5-11°de Erdemir’in yillar itibariyle ve iirlin bazinda satig miktarlar1

verilmistir.
Tablo 5-11: Erdemir'in Yillar itibariyle Satis Durumu
Satis Miktarlan | 5,54 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
(Bin Ton)
Yassi Nihai
Mamul 3.604| 3.553| 3.904| 3.604| 3.932
Eredli Teneke 220 253 151 240 236
Eregli Galvanizli 325 310 362 286 310
Eregli Soguk 1.094| 1.081| 1.168| 1.162 925
Eregli Sicak 1.915| 1.860| 2.139| 2.392| 2.231
Eredli Levha 50 49 84 215 200
iskenderun Sicak 0 0 0 0 30
Uzun Nihai Mamul | 2.007| 2.011| 2.018| 1.652| 1.963
Kutik 1.644| 1.612] 1.512| 1.153| 1.379
Kangal 323 352 449 479 517
Nervirll 40 47 57 20 67
Kiilge Pik 159 117 119 268 77
Eregli 0 0 0 0 0
iskenderun 159 117 119 268 77
Demir Cevheri 1.788| 1.762| 1.772| 1.865| 1.615
Pelet 767 1.084| 1.148| 1.302] 1.114
Diger 1.021 678 624 563 501
Silisli Yassi Celik 71 53 62 75 88
Silisli Sac 64 41 44 58 73
Diger 7 12 18 17 15
Celik Cekme Boru 2 2 2 4 5

Kaynak: Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2008.
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2008 yilinda Eregli tesislerinde gerceklestirilen ihracat 2007 yilinda gore % 22
oraninda artig gostermistir. 800 bin ton yasst mamuliin 417 bin tonu ( % 52) Avrupa
Birligi’ne iiye olan 13 iilkeye, 383 bin tonu ise ( % 48) diger iilkelere ihra¢ edilmistir.
Bu doénemde Hindistan, Brezilya ve Cin ihracatlar1 baglamig, Temmuz 2006’dan beri
fiilen kapali olan ABD pazarma da satig yapilmistir. Romanya tesislerinde silisli yass1
celik satiy miktar1 ise bir Onceki yila gére % 17 artarak 88 bin ton olarak

gergeklesmistir’.

5.3.43. Diger Bilgiler”
Kriz doneminde optimum fiiretime gore yiiksek verimlilik degerleri elde eden
Eregli tesislerinde, kapasite kullanim orani yilin son ¢eyregindeki iiretim kismtilarina
bagl olarak diisiis gostermistir. 2007 yilinda %97,9 olan kapasite kullanim orani 2008
yilinda %86,4 olarak gergeklesmistir. Tesislerde liretimin hangi etkinlik ve verimlilikte
gerceklestigini gOsteren ve isletme performansinin izlenmesini saglayan isletme
etkinligi degerine (OEE) bakildiginda, 2007'nin ilk dokuz aymda %81,2 olan isletme
etkinligi degerinin 2008 yili ayni doneminde %88,8 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Ancak 2008 yili son ¢eyreginde iiretim seviyesinin asagi ¢ekilmesi nedeniyle diisen
performans oranlarina bagl olarak, 2007 yilinda %82,2 olan OEE azalmis ve 2008
yilinda %79,8 olarak gerceklesmistir.

2008 yilinda 109 milyon ABD Dolar1 6zkaynaklardan, 450 milyon ABD Dolar1

kredilerden olmak iizere toplam 559 milyon ABD Dolar1 yatirim harcamasi yapilmustir.

31 Aralik 2008 tarihi itibartyla Grubun c¢alisan sayis1 10.860 mavi yakali, 3.568
beyaz yakali ve 209 sozlesmeli olmak iizere toplam 14.637’dir. Bu toplam calisanin;

7.374°1i Eregli, 6.157’si Iskenderun ve 1.106’s1 ise digerdir.

5.3.4.4. Erdemir’in Finansal Durumu

Derecelendirme  firmalari, derecelendirme ig¢in gerekli olan bilgileri

derecelendirmesini yaptiklar1 sirketlerden saglamaktadir. Bu yaklagimdan hareketle

92Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2008, s. 28.

93 Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S, Faaliyet Raporu, 2008.
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Erdemir sirketinin Finansal Durumu’nun agiklanmasinda Erdemir 2008 Yili Faaliyet

Raporundan ve ¢esitli kaynaklardan alman bilgiler kullanilmigtir.

Firmanm Bilangosu Ek 1’de, Gelir Tablosu Ek 2’de ve Nakit Akim Tablosu ise
Ek 3’de gosterilmektedir. Finansal Analiz Degerlendirme Tablosu buradaki bilgilerden
ve asagida bahsedilecek olan bilgilerden yararlanilarak doldurulacak ve Finansal Analiz

Derecelendirme notuna ulasilabilinecektir.

Firmanin 2008 yil1 faaliyet raporunda uygulanan muhasebe ilkeleri Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleridir.

Degerleme yontemleri ise asagidaki gibi belirlenmistir.

v Nakit ve Nakit Benzerleri: Nakit ve nakit benzeri kalemler, nakit para, vadesiz
mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan daha az
olan, hemen nakde cevrilebilecek olan ve 6nemli tutarda deger degisikligi riskini
tagimayan yiiksek likiditeye sahip diger kisa vadeli yatirimlardir. Bu varliklarin

defter degeri gercege uygun degerlerine yakindir.

v" Menkul Kiymet Degerleme Yontemi: Geri alim-satim anlagmalarina bagh
devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 i¢in vadeye kalan giin sayis1 dikkate alinarak
faiz hesaplanmaktadir ve borsaya kote olan hisse senetlerinde ortalama borsa
rayici.

v Diger Bagh Menkul Kiymetler: Borsaya kote edilmis olan menkul kiymetler

icin ortalama borsa rayici.
v Finansal Duran Varhklar Degerleme Yontemi: Elde etme maliyeti.

v" Maddi Duran Varhklar Degerleme Yontemi: Maddi varliklar, 1 Ocak 2005
tarthinden Once satin alinan kalemler i¢in 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle
enflasyonun etkilerine gore diizeltilmis maliyet degerlerinden ve 2005 ve
sonrasinda alman kalemler i¢in satin alim maliyet degerlerinden birikmis
amortisman ve varsa kalict deger kayiplar1 diisiilerek mali tablolara yansitilir.
Amortisman, arazi ve yapilmakta olan yatirimlar haricinde, varliklarm tahmini

ekonomik omiirleri tizerinden normal amortisman yontemi kullanilarak ayrilir.

v Alacaklar Degerleme Yontemi: Ticari ve diger alacaklar, ilk kayit tarihinde

gercege uygun degerleri ile muhasebelestirilmektedirler. Ilk kayit tarihinden
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sonraki raporlama donemlerinde, etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis

maliyeti iizerinden gosterilmiglerdir.

v" Bor¢lanma Maliyetleri: Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi 6nemli
Olclide zaman isteyen varliklar s6z konusu oldugunda, satin alinmasi, yapim
veya iretimi ile dogrudan iliskilendirilen bor¢lanma maliyetleri, ilgili varlik
kullanima veya satiga hazir hale getirilene kadar varligin maliyetine dahil
edilmektedir. Yatirimla ilgili kredinin heniiz harcanmamis kisminin gegici siire
ile finansal yatirimlarda degerlendirilmesiyle elde edilen finansal yatirim geliri
aktiflestirmeye uygun bor¢lanma maliyetlerinden mahsup edilir. Diger tiim

bor¢lanma maliyetleri, olustuklar1 donemlerde gelir tablosuna kaydedilmektedir.

v Stoklar Degerleme Yontemi: Stoklar, maliyetin ya da net gergeklesebilir
degerin diisiikk olani ile degerlenmektedir. Sabit ve degisken genel iiretim
giderlerinin bir kismint da igeren maliyetler stoklarin bagli bulundugu sinifa
uygun olan yonteme gore ve aylik hareketli agirlikli ortalama maliyet yontemine
gore degerlenir. Net gergeklestirilebilir deger, olagan ticari faaliyet igerisinde
olusan tahmini satis fiyatindan tahmini tamamlanma maliyeti ve satis
gerceklestirmek i¢in yiiklenilmesi gereken tahmini maliyetlerin indirilmesiyle

elde edilir.
v Envanter Yontemi: Fiili envanter.

v" Amortisman Degerleme Yontemi: Normal Amortisman usuli tatbik

edilmektedir.

OYAK catis1 altinda iigiincii yilini tamamlayan ERDEMIR Grubunun, konsolide
net satig geliri, 2007 yila gore %27 artigla 6.809 milyon YTL’ye ulasmistir. Bu net
satig gelirinin, 5.208 milyon TL’si Yurt i¢i satiglardan, 1.563 milyon TL’si Yurt dis1
satiglardan ve 38 milyon TL’si Diger gelirlerden olusmaktadir. Net esas faaliyet kar1
517 milyon YTL olarak ger¢eklesmistir. Finansal performansin 6nemli bir gostergesi

olan EBITDA ise, 2007 yilina gore %19 azalmis ve 897 milyon YTL olmustur.

Net Satis Gelirlerden, satiglarin maliyeti 5.973 milyon TL diisiildiigiinde, Briit
Satis Kar1 835 milyon TL, 2008 y1l1 Briit Kar Marj1 ise % 12 olarak ger¢eklesmistir.
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318 milyon TL’nda olusan Faaliyet Giderlerinden sonra, 516 milyon TL Faaliyet
Kar1 elde edilmis, faaliyet kar marj1 % 8 olarak gerceklesmistir.

ERDEMIR’in 2008 yili vergi dncesi kar1 284 milyon TL’dir. ERDEMIR 2008
yil1 vergisi olarak 57 milyon TL vergi 6demis ve 2008 yilinda 211 milyon TL konsolide

net donem kar1 elde etmistir.

Sirketin finansal tablolardan faydalanilarak hesaplanan bazi finansal rasyolar

asagidaki gibidir.
Tablo 5-12: Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S'nin Finansal Oranlar:
FINANSAL ORANLAR 2005/12 2006/12 2007/12 2008/12

Net Isletme Sermayesi 1.272.736.123 | 1.769.256.603 | 1.691.289.170 | 1.293.313.394
Cari Oran 1,95 2,24 2,10 1,38
Likidite Oran 1,24 1,27 1,17 0,63
Nakit Oran 0,42 0,53 0,38 0,29
Alacak Tabhsil Siiresi(Giin) 76,23 64,28 65,07 38,96
Stok Devir Siiresi(Giin) 101,82 107,66 114,44 120,23
Kisa Vadeli Borqlar/Ozkaynaklar 0,28 0,26 0,26 0,57
Kisa Vadeli Borglar/Net Satiglar 0,30 0,29 0,28 0,49
Kaldira¢ Orani 0,32 0,36 0,36 0,49
V.0 .K/Net Satislar 0,21 0,16 0,15 0,04
Varliklarin Kazanma Giicii 0,11 0,08 0,07 0,02
Sermayenin Kazanma Giicii 0,16 0,13 0,11 0,04

Erdemir Grubu, 2008 yili dokuz aylik doneminde gerceklestirdigi gli¢li
performansini, son ¢eyrekte etkisini artiran krizi nedeniyle koruyamad: ve karini gegen

yila gore % 68 diisiirdi.

Grup gecen yila gore, FAVOK degerini % 17,5 azaltarak 910,8 milyon YTL’ye
( 701,7 milyon USD) ve FAVOK marjin1 da % 13,4 olarak gerceklestirdi.

Grup, 2008 yilinda net karini, 704,2 milyon YTL (541,2 milyon USD) olan 2007
yilt rakaminin %67,6 altinda, 227,7 milyon YTL (175,4 milyon USD) seviyesinde
gerceklestirdi. Net kar marjini ise, onceki yila gore yaklasik 10 puan azalisla % 3,1

seviyesine indirdi.

Verdigimiz bu bilgiler dogrultusunda Erdemir’in nihai risk derecesini

hesaplanmasi su sekilde olacaktir.
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Tablo 5-13: Erdemir'in Sektér Analizi Degerlendirme Tablosu

Kriter Agirhk Not

1 Sirket Yast 3 12
2 Sermaye Yapis1 (Halka Agiklik) 2 8
3 Mali Destek 7 28
4 | Bankalarla Tligkiler 1 3
5 Hukuki Sorunlar 1
6 Personel Yapist 1 4
7 Yoneticilerin Tecriibesi 2
8 Yonetimin Kalitesi 3 12
9 Sektdriin Genel Durumu 4 12
10 | Sektoriin Beklenen Geligimi 8 32
11 | Sirketin Piyasadaki Durumu 6 30
12 | Talep Durumu 3 12
13 | Satis Giicii 2 8
14 | Pazarlama Politikalari 1 4
15 | Isletme Stratejileri 1 4
16 | Firmanin Faaliyet Etkinligi 2 6
17 | Hammadde Arzi 1 3
18 | Fiyatlama Serbestisi 1 3
19 | Uretim Teknolojisi 2 3
20 | ithalata Bagimlihk 2 4
21 | Ihracat Potansiyeli 1 4
22 | Kredi Temin imkanlar1 2 6
23 | Aktifler Uzerindeki Ipotek ve Teminatlar 1 3
24 | Bilango Dis1 Yiikiimliiliikler 2 I
25 | Kalite Sistemi 2 8
26 | Firma ve ortaklarin teminat yaratma giicii 2 I
27 | Istirak Ve Grup Firmalar 3 12
28 | Ticari Faaliyet Rekabet Giicii 4 16
29 | Yatirimlar 4 12
30 | Yonetimdeki Anahtar Kisilerin Degismesi 2 6
31 | Moralite ve Yonetim Yapist 2 6
32 | Is Tecrubesi 3 12
33 | Seffaflik 2 8
34 | Gayrimenkul Bilgileri 2
35 | Ana Faaliyet Konusu Disinda Sektorlere Y6nelme 3
36 | Asir1 Biiylime 2 6
37 Faaliyet Dongiisii Piyasa Kosullarina Ve Sektore Uygun Mu? 4 16
38 | Yatinmlar Gergekei Hedeflere Dayaniyor Mu? 2 8
39 | Firmanin Piyasa Ve Diger Bankalar Nezdinde Kredibilitesi 2 6
40 | Firmanm Banka liskilerindeki Dikkati Ceken Degisiklikler 2 6

TOPLAM 100 370
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Firmanin sektor analizi yapilip sektor notu hesaplandiktan sonra mali analizi su

sekilde hesaplanmistir.

Tablo 5-14: Erdemir'in Mali Analiz Degerlendirme Tablosu
Kfriter Agirhk| 5 {4 |3 |2 |1 ]| Not
1 Likidite Rasyosu 3 1 9
2 Cari Rasyo 3 1 9
3 | Nakit Oran1 3 1 9
4 | Aktif Devir Hiz1 3 1 12
5 | Alacak Devir Hiz 3 1 12
6 | Stok Devir Hiz1 3 1 9
7 | Toplam Borglar/Oz sermaye 3 1 12
g | Kisa Vadeli Borglar/Aktif Toplami 3 1 12
9 | Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplami 3 1 9
10 | Finansal Esneklik 7 1 21
11 | Nakit Durumu 10 1 30
12 | Karlilik A¢isindan Giivenilirlik 5 1 20
13 | Sermaye ve Varlik Yapisi 10 1 40
14 | Firmanm Muhasebe Yapisi 7 1 28
15 | lstirakler 3 1 12
16 | Ozkaynaklar / Aktif Toplami 5 1 15
17 | Net Isletme Sermayesi/ Yillik Net Satiglar 3 1 9
18 | Kisa Vadeli Borglar/ Net Satiglar 3 1 9
19 | Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami 5 1 15
20 |Faaliyet Kar1/ Net Satislar 3 1 6
21 | Faizleri Karsilama Orani 3 1 6
79 | V.O.K/NET SATISLAR 3 1 6
23 | Varliklarin Kazanma Giicti 3 1 6
24 | Sermayenin Kazanma Giicii 3 1 6
TOPLAM 100 322

Erdemir firmasmin mali analiz notunun %60°1 alinarak ve sektor analiz notunun
%401 almarak nihai risk derecesi olan BBB notuna ulasilmistir. Tablo 5-15’te firmanin

risk derecesi verilmistir.
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Tablo 5-15: Erdemir'in Nihai Risk Derece Tablosu

Genel Sektor Analizi Mali Analiz Firma Riski
Derece Not Not Derece Not Derece Not Derece

AAA 450 | 500

AA 410 | 449

A 375 | 409

BBB 335 | 374 | 370 BBB 341,2 BBB
BB 300 | 334 322 BB

B 260 | 299

CCC 220 | 259

CC 180 | 219

C 150 | 179

D 100 | 149

5.4. ENERJIi SEKTORUNDE GELISTIRILEN PRATIK
DERECELENDIRME MODELININ UYGULANMASI

5.4.1. Tiirkiye’de Enerji Sektorii
Tiirkiye'de elektrik tiikketimi, son 24 yilda hizla artan niifus ve sehirlesme
yiizlinden, GSMH biiylime oranmnin iizerinde seyretmis ve yillik %8 oraninda bir
biiyiime kaydetmistir. Buna ragmen kisi bagi tiiketim 2,5 MWh olmustur. Bu seviye,
gelismekte olan tilkelerle karsilagtirildiginda, en diisiik seviyedir. 2008 yilinda tirmanan
mali krizle birlikte, sanayi tiretimindeki diislise paralel olarak, elektrik tiiketiminde de
daralma gozlemlenmistir. Bu diisiis egiliminin en fazla 2009 yili sonuna dek siirmesi,

sonraki yillarda ise tekrar ylikselmeye baslamas1 6ngdriilmektedir.

Hizli ekonomik biiyiime, sehirlesme ve sanayilesme, elektrik tiikketiminin bu
biiylime hizin1 koruyacagini gostermektedir. Elektrik talebindeki artis1 karsilamak igin
onlimiizdeki 20 yilda yeni iiretim tesisleri kurmak gerekmektedir. Bu ¢ercevede, yillik
4-5 milyar ABD dolar1 tutarinda bir yatirim sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
nedenle, elektrik sektorii, yerli ve yabanci yatirimcilarin yogun ilgisiyle

karsilagmaktadir.

Bugiin Tirkiye'de iretilen elektrigin  %85't kamuya ait tesislerden

karsilanmaktadir. Uretimdeki bu yap1, 6zel sektorii yakit ve elektrik konularinda fiyat
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belirleyicisi durumunda olan kamu tesisleriyle rekabet etmek durumunda birakmaktadir.
2003 yilindan bu yana petrol ve emtia fiyatlarindaki hareketlenme, dogal gaz fiyatlarina
da yansimig; dogal gaz fiyatlar1 YTL bazinda %90'in {izerinde artarken, maliyetlerdeki
bu artis, elektrik tarifelerine yansimamig ve uygulanan iletim-dagitim bedelleri ile fon
ve vergiler artiridmistir. Arz-talep dengesindeki bu durum, ger¢ek maliyete dayali
elektrik fiyat wuygulamasimi hizlandrmaktadir. Bu nedenle, otomatik fiyat

mekanizmalar1 lizerinde ¢alisilmaktadir.

Kamu tesislerinin sektordeki agirhigt ve enerji iizerindeki vergi, fon ve
kesintilerin yiikii, yeni yatwimlar1 cazip kilmaktan uzaktir. Ancak Agustos 2006
itibariyle uygulamaya konan DUY (Dengeleme ve Uzlastrma Yonetmeligi)
mekanizmasi, seffaf ve maliyete dayal1 fiyatlama imkani saglayarak, sektorii biraz olsun
rahatlatmigtir. Bunun yani sira, 2007 yili i¢inde yayimlanmis olan Niikleer Giig
Santralleri Kanunu, Tiirkiye'deki niikleer enerji yatirimlarinin Oniinii agmakta ve 1000
MW'tan biiyiik komiir santrallerine alim garantisi vermektedir. Ayrica, Enerji
Verimliligi Kanunu kapsaminda, yenilenebilir enerji kullanarak iiretim yapan santrallere
verilen alim garantisi siiresinin 7 yildan 10 yila ¢ikarilmasi da bir baska olumlu

gelismedir.”*

2008 yilinda, iretim degerlerine gore tiim kaynaklarla 198,59 milyar kWh enerji
iretilmistir. Kurulu gli¢ ise 2007 yilina gore %2,5 artisla 41.802 MW’a ulagsmistir.
Talep giicii ise 30.516,8 MW olarak gergeklesmistir”.

5.4.2. Tiirkiye Elektrik Enerjisi 10 Yilhik Uretim Kapasitesi
Projeksiyonu”®

Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. (TEIAS) Genel Miidiirliigii tarafindan hazirlanan
2008-2017 dénemi Tiirkiye Elektrik Enerjisi 10 Yillik Uretim Kapasite Projeksiyonu
calismasinda talep tahminleri, Baz talep ve Diislik talep olmak iizere (MAED modeliyle
hesaplanan talep serileri kullanilarak ETKB tarafindan) Mayis 2008 de Baz ve Diisiik

senaryo olarak yapilmistir.

% Ak-Enerji A.S. Faaliyet Raporu, 2007,s.4.
% Ayen Enerji A.S. Faaliyet Raporu, 2008,s. 10.
% Ayen Enerji A.S. Faaliyet Raporu, 2008,s. 11
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Baz talebe gore enerji talebi 2009 yilindaki 219.013 GWh diizeyinden, 2017
yilinda 399.559 GWh diizeyine yiikselmektedir. Diisiik talepte ise 2009 yilinda 216.992
GWh olan talep 2017 yilinda 362.975 GWh olmaktadir.

Baz talep de ongoriilen elektrik enerjisi talebini gelecek 10 yillik donemde yilda
ortalama %?7,5 oraninda gelismesi ve 2010 yilinda 236 milyar kWh, 2014 yilinda 315
milyar kWh’ e ulagsmasi durumunda; 2009 yilindan baglayarak enerji talebi
karsilanamaz duruma gelmektedir. Baz talep dikkate alindiginda 2016 yilindan sonra

puant talebin toplam kurulu giicten daha biiyiik bir degere ulasacagi goriilmektedir.

Diisiik talep de ise talebin yilda ortalama %6,6 oraninda gelismesi ve 2010
yilinda 230,7 milyar kWh’ e, 2014 yilinda 299,1 milyar kWh’ e ulagmast durumunda;
2017 yilinda ise 362,9 milyar kWh’ e ulasacagi 6ngoriilmektedir. Diisiik talep dikkate
alindiginda ise 2017 yilindan sonra puant talebin toplam kurulu giigten daha biiyiik bir

degere ulasacagi goriilmektedir.

5.4.3. Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin Derecelendirilmesi
5.4.3.1. Sirket Profili’’

Akkok Sirketler Grubu’na bagli olan Akenerji, 1989 yilinda, Tiirkiye’nin ilk
elektrik {iretimi otoprodiiktér grubu olarak faaliyetine baslamistir. 2005 yili basinda
statii degisikligine giden Akenerji, o tarihten itibaren faaliyetlerini “Elektrik Uretim
Sirketi” unvaniyla silirdiirmektedir. Akkdk Grubu biinyesindeki sirketlerin yani sira
Tiirkiye’nin 6nde gelen grup ve sirketlerine elektrik enerjisi saglayan Akenerji,
2005’ten bu yana yogun olarak yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis, bu amagla 10

yatirim faaliyetini es zamanl olarak yiirtitmektedir.

Akenerji, 2008 yilinin Temmuz ayinda Cek firmasi1 CEZ ile birlikte konsorsiyum
olusturarak, “AkCez” adi altinda katildigi, Ozellestirme Idaresi’nin actig1 Elektrik
Dagitim Ozellestirme ihalelerinden, Sakarya Elektrik Dagitim A.S. (SEDAS) ihalesini
kazanmistir. Sakarya, Bolu, Diizce ve Kocaeli bolgelerini i¢ine alan ve 355 milyon
ABD dolarlik teklifle agilan SEDAS ihalesini 600 milyon ABD dolarlik teklifiyle
kazanan Akenerji- Akkok-CEZ Konsorsiyumu igin Ozellestirme Yiiksek Kurulu (OYK)

tarafindan da onay verilmistir. Enerji sektoriinde atilimlariyla 6rnek teskil eden

°7 Ak-Enerji A.S. Faaliyet Raporu, 2008, s. 10
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Akenerji, SEDAS o6zellestirmesi ile birlikte bolgedeki bir milyonun iizerinde nihai

tiikketiciye ulasacak ve sektdrdeki oncili pozisyonunu gii¢clendirecektir.

2008 yilinmn bir diger 6nemli atilimi ise, Akenerji’nin, 8 Ekim 2008 tarihinde
Avrupa’nm en karli, tam entegre ve yedinci biiyiik enerji sirketi CEZ ile, esit ortaklifa
dayali bir stratejik ortaklik anlasmasi imzalamasidir. Anlagma uyarinca, Akenerji’nin
halka agik olmayan %75’lik kisminda, 303 milyon ABD dolar1 karsiliginda %50-%50
stratejik ortaklik olusturulmustur. Akenerji, bu ortaklik sonrasi sektdrdeki hedefini bes

yil iginde 3.000 MW f{iretim kapasitesine ulagmak olarak belirlemistir.

Sirketin kayitli sermaye tavani 150.000.000 TL'dir. Odenmis sermayeyi temsil
eden 65.340.000 TL'lik hisse senetleri pay sahiplerine dagitilmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri XI, No: 29 sayili Teblig hiikiimleri g¢ercevesinde diizenlenmis
konsolide finansal tablolarda yer alan net donem kari 88.950.920-TL, Vergi Usul
Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde diizenlenmis mali tablolarda yer alan net donem kar1

120.730.270,59-TL dir.

Hisse senetlerinin IMKB’de yiln son islem giinii olan 31.12.2008 tarihindeki
kapanis fiyat1 6,10 TL’dir. Sirketin son 3 senelik kar dagitimina iliskin bilgiler
asagidaki gibidir:

= 2005 yilinda kar dagitilmamustur.
= 2006 yilinda kar dagitilmamuastur.

= 2007 yilinda kar dagitilmamastur.

31 Aralik 2008 tarihi itibariyle sermayenin % 10 ve daha fazlasina sahip
ortaklarin dokiimii asagidaki gibidir.
Tablo 5-16: Akenerji'nin Ortak Sayis1 ve Sermaye Paylari

Sirket % TL

Akkok Sanayi Yatinm ve Gelistirme A.$. 40,86 |26.701.668,00
Omer Dingkok 11,57 7.560.999,60
Ali Raif Dingkok 11,57 7.560.999,60
Emniyet Tic. Ve San. A.S 10,38 6.783.391,72
Diger 25,62 [16.732.941,08

Sirketin yedi kurulusa istiraki mevcuttur’.

% Ak-Enerji A.S. Faaliyet Raporu, 2008, s.12-13.
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. Bu sirketlerden birincisi elektrik {iretimi sanayi kolunda faaliyet gostermek

iizere kurulmus olan Ak-El Yalova Elektrik Uretim A.S.’dir. Bu sirketin
7.000.000 TL olan sermayesinin %90,07’si oraninda 6.305.050 TL istiraki

mevcuttur.

. Ikinci sirket, yeni isler icin sirketler kurmak, kurulmus sirketlerden pay almak,
yeni projelere finansman saglamak ve danmigmanlik hizmeti vermek alaninda
faaliyet gosteren 1.747.135 YTL sermayeli Aken bV olup %100 oraninda
1.747.135 YTL'lik istirak mevcuttur.

. Ugiincii sirket, serbest elektrik piyasasinda toptan elektrik enerjisi alisi, satigi
yapmak, serbest tiiketici statiislindeki elektrik tiiketicilerine satis yapmak, piyasa
kosullarma gore yurt disindan elektrik ithal etmek ve/veya yurt disina elektrik
ithra¢ etmek iizere 1.000.000 TL sermaye ile kurulan Akenerji Elektrik Enerjisi
ithalat ihracat ve Toptan Ticaret A.S. olup, %90 oraninda 900.000 TL istirak

mevcuttur.

. Dordiincti sirket, elektrik enerjisi iiretimi, iiretilen enerjinin veya kapasitesinin

miisterilere satig1 faaliyetlerini gerceklestirmek {izere kurulmus olan, 42.300.000
TL sermayeli Akkur Enerji Uretim Ticaret ve Sanayi A.S. olup %99 oraninda
41.877.000 TL istirak mevcuttur.

. Besinci sirket ise, yine elektrik enerjisi tretimi, iretilen enerjinin veya

kapasitesinin miisterilere satis1 faaliyetlerini gerceklestirmek iizere kurulmus
olan ve Gokkaya, Himmetli, Saimbeyli ve Bulam HES lisanlarin1 uhdesinde
bulunduran 25.000.000 TL sermayeli Mem Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve
Tic. A.S. olup %99 oraninda 24.750.000 TL istiraki mevcuttur.

. Altinct sirketi, elektrik enerjisi liretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,

kiralanmas1 elektrik enerjisi iiretimi, {retilen elektrik enerjisinin ve/veya
kapasitesinin miisterilere satis1 ile istigal eden, 50.000 TL sermayeli Akka
Elektrik Uretim A.S. olup %90 oraninda 45.000 TL istiraki mevcuttur.

. Yedinci Sirketi, elektrik enerjisi dagitimi ve elektrik enerjisinin veya kapasitenin

miisterilere satig1 alan1 olmak iizere enerji sektoriinde proje gelistirme ve enerji
sektoriine iligkin faaliyetlerin ifas1 faaliyetlerinde bulunmak iizere kurulmusg

olan, dagitim ve perakende satig lisans1 olan Sakarya Elektrik Dagitim A.S.’yi
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biinyesinde bulunduran 499.750.000 TL sermayeli AkCez Enerji Yatmrimlari
Sanayi ve Ticaret A.S.’dir ve %45 oraninda 224.887,50 TL istiraki mevcuttur.

5.4.3.2. Akenerji’nin Finansal Durumu

Derecelendirme  firmalari, derecelendirme i¢in gerekli olan bilgileri
derecelendirmesini yaptiklar1 sirketlerden saglamaktadir. Bu yaklagimdan hareketle
Akenerji sirketinin Finansal Durumu’nun agiklanmasinda Akenerji 2008 Yili Faaliyet

Raporundan ve ¢esitli kaynaklardan alman bilgiler kullanilmisgtir.

Firmanm Bilangosu Ek 4’de, Gelir Tablosu Ek 5’de ve Nakit Akim Tablosu ise
Ek 6’de gosterilmektedir. Finansal Analiz Degerlendirme Tablosu buradaki bilgilerden
ve asagida bahsedilecek olan bilgilerden yararlanilarak doldurulacak ve Finansal Analiz

Derecelendirme notuna ulasilabilinecektir.

2008 yilsonu itibariyle, sirket cirosunun %85°1 elektrik enerjisi satiglarindan,
%151 ise buhar satisindan olugmaktadir. 2008 yilinda Akenerji, 467 milyon ABD dolar1
ciro gergeklestirerek, satiglarinda, 2007 yilinin ayn1 déonemine oranla yaklasik %34’liik

bir artig kaydetmistir. Ayn1 donemde, EBITDA marji %15’e yiikselmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri XI, No: 29 sayili Teblig hikiimleri
cergevesinde diizenlenmis konsolide finansal tablolarda yer alan net donem kari
88.950.920-TL, Vergi Usul Kanunu hiikiimleri c¢ergevesinde diizenlenmis mali
tablolarda yer alan net donem kar1 120.730.270,59-TL dir.

Akenerji 2008 yilinda; 607.056.048 TL net satis geliri elde etmistir. Net Satis
Gelirlerinden, satiglarin maliyeti 507.494.679 TL dusiildiigiinde, Briit Satis Kar1
99.561.369 TL, 2008 yil1 Briit Kar Marj1 ise % 16 olarak gerceklesmistir. 67.202.602
TL faaliyet kar1 elde etmis ve faaliyet kar marj1 % 11 olarak gerceklesmistir.

Tablo 5-17: Akenerji Ozet Finansal Gostergeler (TL)

31.12.2007 | 31.12.2008
Toplam Varliklar 595.774.823 | 860.794.585
Toplam Ozkaynaklar 390.049.263 | 479.205.168
Toplam Satiglar 452.074.250 | 607.056.048
FAVOK (54.466.089) | 99.063.367
Net Donem Kari / Zarar1 | (39.703.332) | 89.152.729
Hisse Basina Kazang (0,61) 1,36
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Sirketin finansal tablolardan faydalanilarak hesaplanan bazi finansal rasyolar

asagidaki gibidir.
Tablo 5-18: Akenerji Elektrik Uretim A.S. Finansal Oranlar
FINANSAL ORANLAR 2005/12 2006/12 2007/12 2008/12

Net Isletme Sermayesi 164.747.886,00 | 144.103.704,00 | 139.150.580,00 | 126.888.622,00
Isletme Sermayesi Ihtiyaci 154.059.330,26 | 136.865.159,58 | 124.830.509,92 | 95.072.796,62
Cari Oran 3,58 3,22 3,45 2,14
Likidite Oran 3,20 3,11 3,31 2,09
Nakit Oran 1,73 2,15 1,54 0,91
Alacak Tabhsil Siiresi(Giin) 35,83 27,81 33,91 63,64
Stok Devir Siiresi(Giin) 9,10 8,95 6,02 4,14
Kisa Vadeli Borglar/Ozkaynaklar 0,13 0,15 0,15 0,23
Kisa Vadeli Borglar/Net Satiglar 0,16 0,15 0,13 0,18
Kaldira¢ Orani 0,22 0,33 0,35 0,44
V.0 .K/Net Satiglar -0,03 -0,19 -0,12 0,16
Varliklarin Kazanma Giicii -0,01 -0,09 -0,07 0,10
Sermayenin Kazanma Giicii -0,02 -0,14 -0,10 0,19

Verdigimiz bu bilgiler dogrultusunda Akenerji’nin nihai risk derecesini

hesaplanmasi su sekilde olacaktur.
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Tablo 5-19: Akenerji'nin Sektor Analizi Degerlendirme Tablosu

Agirh

Kriter Kk Not

1 | Sirket Yagi 3 9

2 | Sermaye Yapisi (Halka Agiklik) 2 6

3 | Mali Destek 7 21

4 | Bankalarla iligkiler 1 3

5 | Hukuki Sorunlar 1 3

6 | Personel Yapist 1 3

7 | Yoneticilerin Tecriibesi 2 8

8 | Yénetimin Kalitesi 3 12

9 | Sektériin Genel Durumu 4 16

10 | Sektdriin Beklenen Gelisimi 8 24
11 | Sirketin Piyasadaki Durumu 6 24
12 | Talep Durumu 3 9
13 | Satis Giicii 2 8
14 | Pazarlama Politikalari 1 3
15 | jsletme Stratejileri 1 4
16 | Firmanin Faaliyet Etkinligi 2 6
17 | Hammadde Arzi 1 3
18 | Fiyatlama Serbestisi 1 3
19 | Uretim Teknolojisi 2 8
20 | jthalata Bagimlilik 2 8
21 | ihracat Potansiyeli 1 3
22 | Kredi Temin imkanlari 2 6
23 | Aktifler Uzerindeki ipotek ve Teminatlar 1 3
24 | Bilango Dis1 Yiikiimliiliikler 2 6
25 | Kalite Sistemi 2 6
26 | Firma ve ortaklarin teminat yaratma giicii 2 8
27 | istirak Ve Grup Firmalar 3 9
28 | Ticari Faaliyet Rekabet Giicii 4 16
29 | Yatinmlar 4 8
30 | yonetimdeki Anahtar Kisilerin Degismesi 2 6
31 | Moralite ve Yonetim Yapis: 2 6
32 | s Tecriibesi 3 9
33 | Seffaflik 2 8
34 | Gayrimenkul Bilgileri 2 6
35 | Ana Faaliyet Konusu Diginda Sektérlere Y6nelme 3 9
36 | Asin1 Biiyiime 2 6
37 Faaliyet Dongiisii Piyasa Kosullarina Ve Sektore Uygun Mu? 4 16
38 | Yatinmlar Gergekgi Hedeflere Dayaniyor Mu? 2 8
39 | Firmann Piyasa Ve Diger Bankalar Nezdinde Kredibilitesi 2 6
40 | Firmanin Banka Iligkilerindeki Dikkati Ceken Degisiklikler 2 6
TOPLAM 100 332
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Firmanin sektor analizi yapilip sektor notu hesaplandiktan sonra mali analizi su

sekilde hesaplanmistir.

Tablo 5-20: Akenerji’nin Mali Analiz Degerlendirme Tablosu

Kfriter Agirhk| 5 |4 |3 |2 |1 ]| Not

1 Likidite Rasyosu 3 1 15
2 | Cari Rasyo 3 1 15
3 | Nakit Orani 3 1 12
4 | Aktif Devir Hiz1 3 1 12
5 | Alacak Devir Hiz1 3 1 9
6 Stok Devir Hiz1 3 1 15
7 | Toplam Borglar/Oz sermaye 3 1 9
8 | Kisa Vadeli Borglar/Aktif Toplami 3 1 12
9 | Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplami 3 1 12
10 | Finansal Esneklik 7 1 21
11 | Nakit Durumu 10 1 40
12 | Karlilik A¢isindan Giivenilirlik 5 1 15
13 | Sermaye ve Varlik Yapisi 10 1 30
14 | Firmanin Muhasebe Yapisi 7 1 28
15 | istirakler 3 1 9
16 | Ozkaynaklar / Aktif Toplami 5 1 15
17 | Net Isletme Sermayesi/ Yillik Net Satislar 3 1 9
18 | Kisa Vadeli Borglar/ Net Satiglar 3 1 9
19 | Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami1 5 1 20
20 | Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 3 1 6
21 | Faizleri Kargilama Oran1 3 1 3
22 | V.OK/NET SATISLAR 3 | 3
23 | Varliklarin Kazanma Giicii 3 1 6
24 | Sermayenin Kazanma Giicii 3 1 6
TOPLAM 100 331

Erdemir firmasmin mali analiz notunun %60°1 alinarak ve sektor analiz notunun
%A40°1 alinarak nihai risk derecesi olan BB notuna ulasilmistir. Tablo 5-21°de firmanin

risk derecesi gosterilmistir.
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Tablo 5-21: Akenerji'nin Nihai Risk Derece Tablosu

Genel Sektor Analizi Mali Analiz Firma Riski
Derece Not Not Derece Not Derece Not Derece
AAA 450 | 500
AA 410 | 449
A 375 | 409
BBB 335 | 374
BB 300 | 334 | 332 BB 331 BB 331,4 BB
B 260 | 299
CCC 220 | 259
CcC 180 | 219
C 150 | 179
D 100 | 149

Onerilen model, Tiirkiye kosullarmi1 icermektedir. Gelistirilen modelde
kullanilan kriterler ve oranlarin agirliklart Tiirkiye kosullar1 dikkate alinarak
belirlenmistir. Gelistirilen derecelendirme modelinde kullanilan degerlendirme kriterleri

likidite, biiyiime, borgluluk, karlilik ve faaliyet dongiisiidiir.

Segilen bu iki firmada once sektdr analizi yapilmis daha sonra firmalarin mali
verileri kullanilarak mali analizleri yapilmistir. Gerek finansal oranlar gerekse sektorel
rasyolar firmanin risk derecesinin hesaplanmasinda Onemli bir agirliga sahiptir.
Firmanin risk derecesinin hesaplanmasinda sonucun hassas olmasi i¢in sektor analizinde
ve mali analizde olabildigince ayrintiya inilmeye ¢alisilmistir. Cilinkii bu sekilde firma

notu daha hassas ve gercekei olacaktir.

Gelistirilen derecelendirme modelini énemli kilan baska bir 6zellik ise sektor
analizinde ve mali analizde kullanilan Kkriterlerin, uluslar arasi derecelendirme
kuruluslar tarafindan derecelendirme siirecinde degerlendirmede 6n plana almmalar1 ve

kullanilmalaridir.
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SONUC

Derecelendirme en basit olarak bir menkul kiymetin veya varligin performansi
hakkindaki goriisler olarak tanimlanabilir. Yani ihra¢ edilen menkul kiymetin anapara

ve faiz 6demelerini zamaninda yapilip, yapilamayacagmin ol¢tistidiir.

Derecelendirme islemi belli bir siireci kapsamaktadir. Bu siire¢, ddenmeme
riskinin (default riski) gostergesi olarak tasarlanan analitik ve ayni1 zamanda subjektif
bir siirectir. Bu siirecte tespit edilen degerleme kriterleri, yatrim ve yatirim
enstriimanmin kalitesini, glivenirliligini tespit i¢in bagimsiz bir yargiy1 ifade eden ve
gerek yatirimeilar ve gerekse diger tiim taraflar i¢in 6nemli bilgi kaynagidir. Bu siireg
sonucunda verilen derecelendirme notunun bir “fikir”, “yorum” ve “gdzlem” oldugu
unutulmamalidir. Yoksa ilgili alana yatrim yapma veya yapmama, ilgili kuruma
borg/kredi verme ya da vermeme gibi kararlar vermez. Derecelendirme daha ¢ok tavsiye
niteliginde olup danigsmanlik hizmeti sunar ve yalnizca giivenilir oldugu siirece

yatirimeilarin karar alma siirecinde belirli bir deger kazanabilir.

Derecelendirmede belirli kategoriler kullanilarak risk kategorize edilmekte ve bu
risk diizeyi harf, say1 ya da bunlarin karisgimlarindan olusan sembollerle (AAA, BB+, D)
ifade edilmektedir. Genellikle iist dereceler “Yatirim Kategorileri” olarak, daha riskli

veya spekiilatif 6zellikliler ise “Risk Kategorileri” olarak ayristirilmistir.

Gilin gectikge artan globallesme ile birlikte pazarlar biliylimiis, belirsizlikler
artmis, rekabet daha da keskinlesmis ve iist seviyelere ¢ikmistir. Bu artan globallesme
sonucu, sermaye piyasalarma ve sermaye piyasasi araglarmna verilen dnem de deger
kazanmistir. Globallesmeye bagli olarak, kredi pazarlarmin biiylimesi, rekabetin
yogunlagmast ve belirsizligin artmasi, yatirimecilarmm her tiirlii bilgiye ihtiyag
duymalarmi  gerektirmistir. Derecelendirme, yatirimcilara yatirim  kararlarmi
almalarinda menkul kiymetlerin riskini kategorize ederek smiflandirip, anlaml bilgiler
ve ipuglar1 vermektedir. Bu nedenlerle derecelendirme ve derecelendirme kurumlarina

verilen 6nem hizli bir artis géstermektedir.

Derecelendirme islemi, derecelendirme kurulusunun, risk faktorlerini dikkate
alarak, menkul kiymet ya da herhangi bir yiikiimliiligiin giivenilirligi hakkinda yaptig1
gorlisidiir.  Sermaye piyasalarmin  en Onemli Ozelliklerinden olan kamunun

aydmlatilmasi ilkesinin baslica araclarindan biri durumundaki derecelendirme sermaye
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piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesinde etkili bir rol oynamaktadir. Ozellikle

odeme istegi ve yetenegine sahip olma derecelendirmenin en 6nemli noktalaridir.

Sermaye piyasalarinin  biitiinlesmesi  (kiiresellesmesi)  siirecinde, kredi
derecelendirme  kuruluslarinmn  raporlar1  uluslararas1  sermayenin  yOniiniin
belirlenmesinde 6nemli bir etkendir. Ciinkii yatirimcilar globallesme siireci ile birlikte
mali piyasalarin karmagikliginin ve bor¢lanma araglarinin ¢esitliliginin zaman iginde
artmastyla kredi derecelendirme kuruluslarinin goriislerine daha fazla 6nem vermeye
baslamiglaridir. Boylelikle uluslararasi sermaye piyasalarmin biiylimesi ve smir 6tesi

islemlerin artmasinin bir sonucu olarak, derecelendirme kullanim1 da artmistir.

Sermaye piyasalarmm en 6nemli 6zelliklerinden olan kamunun aydinlatilmasi
ilkesinin baslica araglarindan biri haline gelen derecelendirme ayni zamanda finans
piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesinde rol oynayan kurumsal bir nitelik
kazanmistir. Yine derecelendirme sermaye piyasasmin gelismis oldugu iilkelerde,
yatirimetlarin yatirim karari almalarinda ve sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirme

gliclerini degerlendirmede sik¢a basvurulan bir bilgi kaynagi durumundadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ve siirekli uluslararasi piyasalardan fon talebinde
bulunan bir iilke i¢in, derecelendirme gereksinimi tist seviyededir. Sermaye
piyasalarinin heniiz gelismekte oldugu iilkemiz gibi s1g piyasalarda, derecelendirme
islevi bir hayli 6nem kazanmaktadir. Bdylece piyasanin manipiilatif islemlerden
etkilenme derecesi azalacak ve piyasada siibjektif dlciitlerden ziyade, objektif dlgiitlere

dayali bilgiler yer alacaktir.

Diinyada bir¢ok derecelendirme kurulusu olmasina ragmen Standard and Poor’s,
Moody’s Investor Inc. ve Fitch Ratings en ¢ok itibar edilen derecelendirme firmalaridir
ve bu firmalarinimn derecelendirme siirecinde kullandiklar1 bilgiler iilke riski, endiistri
riski ve firma riski konularindan olusmaktadir. Firma analizi esnasinda derecelendirme
kurumlarmin kullandiklar1 malzeme kendilerine sunulan finansal tablo, faaliyet

raporlari, veri ve piyasadan elde edilen bilgilerdir.

Calisma sonucunda gelistirilen derecelendirme modeli, Tirkiye kosullarini
icermektedir. Ulke riski, endiistri riski ve firma riski kategorize edilmistir. Onerilen
modelde kullanilan kriterler ve oranlarin agirliklar1 Tiirkiye kosullar1 dikkate almarak
belirlenmistir. S6z konusu modelde kullanilan degerlendirme kriterleri likidite, biiyiime,

bor¢luluk, karlilik ve faaliyet dongiisiidiir. Derecelendirilmesi yapilan s6z konusu
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firmalara ait bilgiler faaliyet raporlarindan, finansal tablolardan ve ilgili firmalara ait
piyasadaki bilgilerden olugsmaktadir. Gerek finansal oranlar gerekse sektorel rasyolar
firmanin risk derecesinin hesaplanmasinda onemli bir agirliga sahiptir. Firmanin risk
derecesinin hesaplanmasinda sonucun giivenilir olmasi i¢in sektor analizinde ve mali
analizde olabildigince ayrintiya inilmeye ¢aligilmistir. Ciinkii bu sekilde firma notu daha

giivenilir ve gergekei olacaktir.

Gelistirilen derecelendirme modelini 6nemli kilan baska bir 6zellik ise sektor
analizinde ve mali analizde kullanilan Kkriterlerin, uluslar arasi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan derecelendirme siirecinde degerlendirmede 6n plana almmalar1 ve
kullanilmalaridir. Bundan dolayi {ilkemizde uygulanabilecek bir derecelendirme modeli

olarak nitelendirilebilir.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilke ekonomilerinin ¢ogunda
derecelendirme sistemi; piyasalarin gelismesi, seffaflasmasi ve oto kontrol sistemine
sahip olmasi acisindan Onemli bir etken konumundadir. Sermaye piyasamizin
geligebilmesi icin, bazi sorunlara ve eksikliklere ragmen derecelendirme faaliyetine
onem verilmelidir. Derecelendirme yaptiracak kuruluslara SPK tarafindan bir takim
tesvik ve ayricaliklarin saglanmasi derecelendirme isleminin gelismesine Onemli
katkilar saglayacaktir. Derecelendirme faaliyetinde bulunacak olan kurumlarin, rasyonel
ve objektif bir sekilde faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in, bagimsiz bir sekilde

caligmalarina olanak saglanmalidir.
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Ek-1

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. nin Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilangosu
(YTL) (XI-29 Konsolide)

Finansal Borglar

2.254.463.506
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31.Ara.08 31.Ara.07
VARLIKLAR
Doénen Varhklar 4.655.988.376 3.233.086.753
Nakit ve Nakit Benzerleri 973.469.825 586.242.691
Finansal Yatirimlar 9.967 499.920
Ticari Alacaklar 689.371.863 925.435.228
liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 106.529.988 132.382.395
Diger Ticari Alacaklar 582.841.875 793.052.833
Diger Alacaklar 44.971.773 39.332.332
Stoklar 2.553.534.328 1.432.686.561
Diger Donen Varliklar 394.630.620 248.890.021
Cari Olmayan / Duran Varhklar 7.285.155.391 6.396.159.397
Ticari Alacaklar 2.589.593 3.344.686
Diger Alacaklar 153.913 318.868
Finansal Yatirimlar 30.308.140 30.934.302
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 10.909.480 6.185.444
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 45.973.550 30.870.315
Maddi Duran Varliklar 6.735.479.233 6.034.689.471
Maddi Olmayan Duran Varliklar 141.049.960 53.148.138
Ertelenmis Vergi Varligi 232.336.835 178.811.302
Diger Duran Varliklar 86.354.687 57.856.871
TOPLAM VARLIKLAR 11.941.143.767 9.629.246.150
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.362.674.982 1.541.797.583
Finansal Borglar 2.279.853.357 712.468.513
Ticari Borglar 393.357.474 393.527.005
liskili Taraflara Ticari Borglar 3.939.773 13.695.358
Diger Ticari Borglar 389.417.701 379.831.647
Diger Borglar 193.144.607 58.481.462
liskili Taraflara Diger Borglar 117.076.064 2.756.208
Diger Borglar 76.068.543 55.725.254
Donem Kar1 Vergi Yikimlalugi 1.650.768 23.391.233
Borg Karsiliklar 229.719.508 116.814.670
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 264.949.268 237.114.700
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.474.840.646 1.924.192.642

1.780.096.834

Diger Borglar - 165.261
Kidem Tazminatt Karsiligi 117.287.493 107.716.254
Ertelenmis Vergi Yuikiimliiligi 102.491.378 35.577.814
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 598.269 636.479
OZKAYNAKLAR 6.103.628.139 6.163.255.925
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 5.936.255.412 6.004.441.237
Odenmis Sermaye 1.148.812.500 844.018.500
Sermaye Diizeltmesi Farklar 731.967.735 731.967.735
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi (-) (43.790.843) (34.399.974)
Hisse Senedi ihrag Primleri 231.020.042 231.020.042
Deger Artis Fonlar 26.376.841 17.979.124
Finansal Riskten Korunma Fonu (1.616.880) -
Yabanci Para Cevrim Farklari 3.464.667 (2.025.419)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.665.921.924 1.457.099.875
Gegmis Yallar Kari 1.962.624.966 2.079.355.454
Net Dénem Kart 211.474.460 679.425.900
Azinlik Paylan 167.372.727 158.814.688
TOPLAM KAYNAKLAR 11.941.143.767 9.629.246.150



Ek-2

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. nin Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir

Tablosu (YTL) (XI-29 Konsolide)

ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri

Satislarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/(ZARAR)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI/(ZARARI)

Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/(Zarar)indaki Paylar

Finansal Gelirler
Finansal Giderler (-)
VERGI ONCESi KAR/(ZARAR)
Vergi Gelir/(Gideri)
- Donem Kurumlar Vergisi Gideri

- Ertelenmis Vergi Geliri

DONEM KARI/(ZARARTI)
- Azinlik Paylari
- Ana Ortaklik Paylari
HIiSSE BASINA KAZANC

31.12.08

6.808.694.806

(5.973.365.035)
835.329.771

(73.348.128)
(126.467.442)

(3.182.997)
65.091.151

(180.548.797)
516.873.558

2.547.262

766.458.835

(1.001.086.733)
284.792.922

(57.099.328)
(44.707.211)

(12.392.117)
227.693.594

16.219.134
211.474.460
0,1841
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31.12.07

5.356.861.465

(4.454.027.482)

902.833.983

(61.383.842)
(107.594.529)

(2.878.153)
73.768.324

(80.435.393)
724.310.390

1.559.594

215.070.481

(118.427.562)
822.512.903

(118.287.166)
(114.648.337)

(3.638.829)
704.225.737

24.799.837
679.425.900
0,5914



Ek-3

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.’nin Nakit Akim Tablosu (XI-29 Konsolide)

ISLETME FAALIYETLERINE iLiSKiN NAKIiT AKIMLARI

Vergi ve azinlik paylar1 6ncesi kar

Vergi oncesi Kkar ile isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit girisleri

mutabakati icin gerekli diizeltmeler :

Amortisman ve itfa pay: giderleri

Kidem tazminati karsilig1

Ozsermaye yontemine gére muhasebelestirilen istiraklerin
(karindan)/zararindan elde edilen pay

Maddi duran varlik satiglarindan kaynaklanan (kar)/zarar

Maddi duran varlik deger diisiis karsiligindaki artis

Finansal varlik satisindan kaynaklanan (kar) / zarar

Maddi duran varlik ihrag zarari

Finansal varlik deger diisiikligi

Stipheli ticari alacak karsiligindaki artis / (azalis)

Stok deger diisiis karsiligindaki artis / (azalis)

Birikmis izinler karsiligindaki artis /(azalis)

Dava karsiligindaki artis / (azalis)

Engelli, eski hiikiimlii, ter6r magdurlar: eksikligi ceza karsiligindaki artis

Vergi riskleri igin ayrilan karsiliktaki artis

Yoldaki mallar igin ayrilan karsiliktaki artis

Sosyal yardim zammu i¢in karsiliktaki artis / (azalis)

Finansman giderleri

Faiz gelirleri

Tiirev finansal araglardaki degisim tizerindeki ana ortaklik dist paylar

Tahakkuk eden finansman giderleri/(gelirleri)

Isletme sermayesindeki degisim 6ncesi faaliyetlerden elde edilen
nakit akimi

Isletme sermayesinde gergeklesen degisimler
Odenen faizler

Alman faizler

Odenen vergiler

Odenen kidem tazminati

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akimi

YATIRIM FAALIYETLERINE iLiSKiN NAKIiT AKIMLARI
Menkul kiymetlerdeki degisim

Finansal varlik alimlari

Sabit kiymet satisindan elde edilen nakit

Yatirim amagh gayrimenkul alimina iliskin nakit gikislar

Maddi duran varlik alimlarina iliskin nakit ¢ikislar

Maddi olmayan duran varlik alimlarina iligkin nakit ¢ikislari

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit akim

FINANSMAN FAALIYETLERINE iLISKiN NAKIiT AKIMLARI
Alinan krediler

Kredilerin geri 6demesi
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1 Ocak-31 Aralhik

1 Ocak-31 Aralhik

2008 2007
284.792.922 822.512.903
226.932.632 340.727.026

26.030.048 27.347.774
(2.547.262) (1.559.594)
5.128.015 1.303.320
17.969.016 -

- 1.963.716

53.906.767 3.236.917
629.642 4.750.701
3.918.595 (2.892.928)
981.719.237 (3.334.698)
828.544 14.188.624
9.343.732 (3.815.832)
659.327 13.395.758
1.264.234 2.741.055
101.637.544 -

- (1.384.222)

156.614.610 81.282.978
(271.008.895) (93.216.285)
(93.407) -
458.837.984 (162.274.191)
2.056.563.285 1.044.973.022

(1.903.061.754) (126.492.423)

(105.417.962) (123.018.240)
274.021.571 93.216.285
(66.447.676) (127.938.363)
(16.458.809) (8.083.838)
239.198.655 752.656.443

489.953 25.867
(3.480) (3.240)
137.480.323 8.708.793

(15.103.235)
(622.821.383)
(97.545.803)

(1.387.056.880)
(1.385.655)

(597.503.625)

(1.379.711.115)

2.661.836.487
(1.623.683.207)

1.223.186.170
(695.174.062)



Odenen Temettii
Cevrim farki
Ana ortaklik dist paylardaki degisim

Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akim1
NAKIiT HAREKETLERINDEKI NET DEGiSiM
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERI DEGERLER

DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERiI DEGERLER
Faiz Tahakkuklan

FAiZ TAHAKKUKLARI DAHIL DONEM SONU NAKIT VE NAKIT
BENZERi DEGERLER
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(289.015.199)

(69.507.539)

(1.423.330) (364.532)
(7.567.688) (698.687)
740.147.063 457.441.350
390.239.810 (169.613.322)
582.740.639 752.353.961
972.980.449 582.740.639

489.376 3.502.052
973.469.825 586.242.691




Ek-4

Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilancosu (TL)
(XI-29 Konsolide)

31.12.2008 31.12.2007
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 238.049.931 196.027.874
Nakit ve Nakit Benzerleri 100.919.999 87.604.911
Finansal Yatirimlar 0 0
Ticari Alacaklar 105.739.438 56.395.108
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 1.569.038 753.012
Stoklar 5.831.547 7.415.453
Canli Varliklar 0 0
Diger Donen Varliklar 11.381.909 16.488.938
(Ara Toplam) 225.441.931 168.657.422
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 12.608.000 27.370.452
Duran Varhklar 622.744.754 399.746.949
Ticari Alacaklar 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 63.515 29.727
Finansal Yatirimlar 1.988.942 2.208.942
Yatirim Amach Gayrimenkuller 0 0
Maddi Duran Varliklar 465.508.156 284.139.378
Maddi Olmayan Duran Varliklar 32.016.913 33.000.628
Serefiye 36.758.891 36.758.891
Diger Duran Varliklar 86.408.337 43.609.383
TOPLAM VARLIKLAR 860.794.685 595.774.823
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 111.161.309 56.877.292
Finansal Boglar 34.541.857 8.210.101
Diger Finansal Yikiimlilikler 0 0
Ticari Borglar 65.797.223 41.285.038
Diger Borglar 4.734.078 1.928.362
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0
Dénem Kar1 Vergi Yukiimliligi 976.755 0
Borg Karsiliklari 5.099.172 4.820.740
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12.224 633.051
(Ara toplam) 111.161.309 56.877.292
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 270.428.208 148.848.268
Finansal Borglar 260.447.398 147.454.057
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 8.520.401 0
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 0 0
OZKAYNAKLAR 479.205.168 390.049.263
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 477.783.295 388.839.995
Odenmis Sermaye 65.340.000 65.340.000
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 101.988.910 101.988.910
Hisse Senedi Ihrag Primleri 48.869.596 48.869.596
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8.045.482 8.045.482
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 164.588.387 204.126.975
Net Dénem Kari/Zarar1 88.950.920 (39.530.968)
Azinhk Paylar: 1.421.873 1.209.268
TOPLAM KAYNAKLAR 860.794.685 595.774.823
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Ek-5

Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin Bagimsiz Denetimden Gelir Tablosu (TL)
(XI-29 Konsolide)

31.12.2008 31.12.2007
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 607.056.048 452.074.250
Satislarin Maliyeti (-) (507.494.679) (438.553.247)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 99.561.369 13.521.003
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden briit kar (zarar) 0 0
BRUT KAR/ZARAR 99.561.369 13.521.003
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) (34.366.376) (68.672.252)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (992.931) (262.935)
Diger Faaliyet Gelirleri 15.648.208 3.755.022
Diger Faaliyet Giderleri (-) (12.647.668) (3.437.658)
FAALIYET KARI/ZARARI 67.202.602 (55.096.820)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 44.037.621 15.187.976
(Esas Faaliyet D1s1) Finansal Giderler (-) (12.176.856) (14.557.245)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 99.063.367 (54.466.089)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (9.910.638) 14.762.757
- Donem Vergi Gelir/Gideri (1.390.237) 0
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri (8.520.401) 14.762.757
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 89.152.729 (39.703.332)
DURDURULAN FAALIYETLER 0 0
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras1 Donem Kary/Zarar 0 0
DONEM KARI/ZARARI 89.152.729 (39.703.332)
Dénem Kar/Zararinin Dagihm 0 0
Azinlik Paylari 201.809 (172.364)
Ana Ortaklik Paylar 88.950.920 (39.530.968)
Hisse Basina Kazang 1,36 -0,61
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0 0
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0 0
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazan¢ 0 0
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Ek-6

A. ESAS FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI

Vergi 6ncesi net kar (+) / zarar (-)
Diizeltmeler:

Amortisman (+)

Kidem tazminati

Borg karsiliklar:

Diger karsiliklar

Stipheli ticari alacak karsilig1, net

Reeskont gelir (-) / giderleri (+), net

Menkul kiymet veya uzun vadeli yatirimlardan elde edilen kazanglar (-)
Sabit kiymet satis (kar1) / zarar

Finansal yatirim satig zarari

Faiz gideri (+)

Isletme sermayesindeki degisikliklerden onceki faaliyet kar1 (+)
Ticari alacaklardaki artis (-) / azalig (+)
Stoklardaki artis (-) / azalis (+)

Diger alacaklardaki artis (-) / azalis (+)
Diger varliklardaki artis (-) / azalis (+)
Ticari borglardaki artis (+) / azalis (-)

Diger borglardaki artis (+) / azalis (-)

Diger yukiimliiliiklerdeki artis (+) / azalis (-)
Faiz 6demeleri (-)

Vergi 6demeleri (-)

Esas faaliyetlerden kaynaklanan net nakit

B. YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI

Mali varlik alimu, alis (-) / sat1s (+) tutarinin neti

Finansal yatirim satis tutari

Serefiyedeki artis (-) / azalis (+)

Maddi duran varlik satin alimlari (-)

Maddi olmayan duran varlik satin alimlari (-)

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satis1
nedeniyle elde edilen nakit girisleri (+)

Diger duran varliklardaki artis (-)

Tabhsil edilen faizler (+)

Tabhsil edilen temettiiler (+)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit

C. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIiT AKIMLARI

Hisse senedi ihraci nedeniyle elde edilen nakit girisleri (+)
Kisa ve uzun vadeli borglarla ilgili nakit girisleri / (¢ikislari)
Finansal kiralama borglari ile ilgili 6demeler (-)

Odenen temettiiler (-)

Konsolidasyona dahil olan bagh ortakligim etkisi
Konsolidasyondaki bagli ortakligin oran degisikliginin etkisi
Yabanci para ¢evirim farklari

Bagh ortakliklardaki sermaye artisinin azinlik paylari tizerindeki etkisi
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit

Nakit ve nakit benzerlerinde meydana gelen artis / (azalis)
Donem basindaki nakit ve nakit benzerleri mevcudu

Donem sonundaki nakit ve nakit benzerleri mevcudu
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Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin Konsolide Nakit Akim Tablolar1 (TL)

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

99.063.367 (54.466.089)
31.545.885 51.403.840
(14.780) 151.374
359.410 184.941
25.880 45.123.698
1.129.136 79.028
155.206 39.740
(9.447.637) (9.836.901)
(4.750.737) (795.718)
20.350 -
8.855.553 2.768.707
126.941.633 34.652.620
(51.092.869) (9.961.285)
1.583.906 (174.290)
(849.905) (441.635)
5.107.029 (884.456)
24.976.473 (4.300.858)
2.805.716 723.165
(620.827) 609.748
(8.438.367) (739.270)
(413.482) -
99.999.307 19.483.739
199.650 2.758.437

(211.593.956)
(28.447)

19.178.764
(42.798.954)
9.447.637

(14.209.894)
(72.900.860)
(49.082)

1.250.800
(11.584.885)
9.836.901

(225.595.306)

(84.898.583)

138.907.911 13.451.247
- (45.536)

(13.074) -
16.250 97.248
138.911.087 13.502.959
13.315.088 (51.911.885)
87.604.911 139.516.796
100.919.999 87.604.911
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