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OZET

Calismamin amaci, reel sektor firmalarimin, kredi derece notlarimi bankalara veya
bagimsiz derecelendirme kuruluslarina gitmeden kendi kendilerine tespit edebilecekleri bir model
ortaya koymakutir. Calismada Analitik Ag Siireci yaklagimi ve Siiper Decision programi yardimi ile
kredi derecelendirmede kullanilacak oranlar ve agwihiklari belirlenmistir. Oran agirliklarinin
belirlenebilmesi igin bankalarin istihbarat, mali tahlil ve kredi derecelendirme béliimlerinde ¢alisan
bankacilarla gergeklestirilen anketlerden elde edilen sonuglar ikili karsilastirmalar matrislerinin
olusturulmasinda kullanimistir. Oran agirliklarimin belirlenmesinden sonra degisik sektorlerde
bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan kredi derece notuna sahip firmalara, ¢alismadan elde
edilen yontemle skorlama yapimis ve verilen notlar karsilagtiridmistir. Calisma neticesinde
onerilmis olan derecelendirme yonteminden elde edilen notlar ile bagimsiz derecelendirme
kuruluglarimdan alimmis notlarin tutarli oldugu tespit edilmistir. Calismada onerilen kredi
derecelendirme yonteminin, tiim firmalar igin kullanilabilecek diizeyde oldugu, sadece sektor
kartillerini degistirerek kendi durumunu degerlendirmek isteyecek firmalara 151k tutabilecegi, ayrica
elde edilen skorlarin, bagimsiz kredi derecelendirme kuruluglarinda verilen notlarla tutarh
olmasimn, firmalarin ¢ok yiiksek meblaglar ddeyerek sahip olabildikleri kredi derece skorlarinin
aslinda ¢ok basit yontemlerle elde edilebilecegi Ve ilgililere rnek olusturabilecegi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Basel I, Basel Il, Basel Ill, Basel IV,Kredi Derecelendirme Notu,
Analitik Ag Siireci, Siiper Decision Programa.

JEL Swniflamast: G 23, G24, M19

Credit Rating Model Proposal For Non-Financial Sector Firms

ABSTRACT:
The aim of this study is to focus on a model in which non financial sector firms can
determine the credit rating scores by themselves without appealing to banks and independent credit
rating agencies. In the research the ratios and the weights to be used in the credit ratings are
determined based on the Analytical Network Process Approach and the Super Decision model. The
results of the surveys conducted with banking sector employees working in intelligence, financial
analysis and credit rating departments of the banks have been used in order to create paired
comparison matrix in order to determine weights. After determining the raito weights, the ratings
from independent rating agencies and the results gained from the study for the firms have been
compared. It has been determined that the ratings from independent rating agencies and the ratings
gained from the study are consistent. It is believed that the credit rating method suggested in the
study can be used for all the firms and firms can determine their score just by changing their sector
quartiles. Moreover, thanks to such a simple method suggested in the study, firms can determine
their scores by themselves without having to pay to much to the independent rating agencies or
banks and it is thought to be a reference fort he involved.
Key Words: Basel I, Basel Il, Basel Ill, Basel 1V,Credit Rating Score, Analitik Network
Process, Siiper Decision Program.
JEL Classifications: G23, G24, M19
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L. Giris

Reel ekonominin, gelismis ve iyi isleyen finansal pazarlara ihtiyaci vardir.
Yasanan mali krizler, mali piyasa katilimcilarinin ve bankacilik sektériiniin
yeniden diizenlenmeye ve denetlenmeye ve yeni kurallara ihtiya¢ duydugunu
gOstermistir. Ancak, bunu sadece kiiresel bazda diisinmemek gerekir. Ulusal-reel
sektorlerin 6nemi sebebiyle, planlanan her yeni diizenlemenin uygulanabilir olup
olmadig1 hakkinda gercekei ve gilivenilir aragtirmalara ihtiyag duyulmaktadir. Bu
asamada bakilmas1 gereken ise; sermaye enstriimanlari, risk agirliklari, bilangolar,
kredi riskleri ve kobilerin durumlar1 gibi iilkelerdeki reel sektoér ve bankacilik
iliskilerindeki verilerdir.

Reel sektor firmalarinin bankalar ile olan iliskilerinde son donemde kredi
derecelendirme biiyiikk 6nem kazanmistir. Firmalarin digsal kredi derecelendirme
kuruluslarindan almis olduklar1 notlara gore bankalarin ayirmak zorunda
olacaklar1 sermaye farklilik gostermektedir. Bir firma eger AAA/AA kredi derece
notuna sahipse bankanin o firma i¢in ayiracagi sermaye orani % 20 iken, firmanin
almis oldugu kredi derece notunun B-‘nin altinda olmasi durumunda ilgili
bankanin ayirmak zorunda olacagi sermaye miktar1 % 150 olacaktir. Firmalarin
digsal derece notu yoksa, risk agirligir % 100 olarak kabul edilmekte ve bankanin
s6z konusu kredi i¢in % 100 oraninda sermaye ayirmasi gerekmektedir.

Yukarda belirtilmis olan finansal risk agirliklarina gore firmalarin
bankalardan temin edecekleri kredilerin maliyetleri de degisecektir. Bankalar
kendi risk agirliklarin1 koruyabilmek amaciyla, yiiksek kredi derece notuna sahip
firmalara digiik maliyetlerle, diisiik kredi derece notuna sahip firmalara yiiksek
maliyetler ve teminatlarla kredi kullandiracaklardir.

Firmalar iyi bir derece notu alabilmek igin ¢aba gosterecek ve bunu
saglamak icin hangi yonlerini gii¢clendireceklerine odaklanacaklardir. Bu durum
aynt zamanda, siireklilik igermesi nedeniyle firmay1 disipline edecek ve
gelistirecek bir etki yaratacaktir (Aras, 2007).

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul A.S.’ye kote ve farkli sektdrlerden
secilmis sekiz firmaya kredi derece uygulamasi gergeklestirilmistir.

I1. Kredi Derecelendirme

Tahvil ve sermaye piyasalari yaklagik li¢ yiiz yildan fazla siiredir
stirdiirdiikleri faaliyetlerini, iki yiiz yildir global 6lgekte gerceklestirmektedirler,
buna ragmen, bagimsiz kredi derecelendirme sirketleri tahvil piyasalarinda
faaliyet gosteren sirketleri sadece 20. Yiizyilin baslarindan itibaren ciddi anlamda
derecelendirmeye baslamislardir.

Derecelendirmenin temel amaci, yatirim yapacaklar agisinda yapacaklari
yatirim karsisinda {stlendikleri risklerin karsilastirilmasi anlamini tagimakta ve
yatirimetlya yapacagl yatinnm karsisindaki riskleri 6nceden gorerek karar verme
imkan1 saglamaktadir. Derecelendirme bir menkul kiymetin elde edilmesi veya
satilmasi hususunda bir kanaat olusturmak amaciyla yapilmaktadir (Karadz,
1990).

Glniimiizde Diinya’nin en biiyiik ii¢ derecelendirme kurulusunun da
ABD’de dogmus oldugu gorilmektedir. Bunlardan ABD’de, 1909 yilinda
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tahviller i¢in derecelendirme yapma konusunda ilk yetkilendirilen kisi John
Moody’dir (Neal, 2002). John Moody, 1909 yilinda tahviller i¢in derecelendirme
yetkisi aldiginda Hollandalilar yaklasik 300 yildir, Ingilizler 200 yildir ve
Amerikalilar da 100 yildir, derecelendirmenin avantajlarindan faydalanmadan
tahvil alim satimi gergeklestiriyorlardi (Sylla, 2001).

Tiirkiye ise derecelendirme kavrami ile ilk kez Ekim 1990 yilinda
Antalya’da Sermaye piyasast kurulu tarafindan diizenlenen ‘“‘Sermaye
Piyasalarinda Kamu Otoritesi ve Yatirimcimin Korunmasi” konulu toplantida
tanist1. Toplantida tartisilan maddelerden biri de derecelendirme kavramu idi.

A. Derecelendirme Tiirleri

Derecelendirme isi farkli sekillerde siniflandirilmaktadir. Ornegin,
(Meydan 2009), kapsamlari agisindan, vadeleri acisindan, hesap birimleri
acisindan ve derecelendirme hizmeti verilen gruplar agisinda doért ana grupta
smiflandirmigtir. JCR Eurasia Reyting, vadeleri yoniinden ve tiirleri yoniinden
olmak ftizere iki ana grupta smiflandirmistir. (Bingol, 2009), ise iilke
derecelendirmesi, kurumsal derecelendirme, ihra¢ derecelendirmesi ve proje
derecelendirmesi olarak siniflandirmistir. Capital Intelligence (CI) sirketi ise,
devletlerin  derecelendirilmesi, banka ve diger finansal kuruluglarin
derecelendirilmesi, kurumsal derecelendirme olmak iizere {i¢ ana baslik altinda
smiflamistir (Cireytings, 2013).

Calismada, incelenen siniflamalar c¢ercevesinde kolay ve anlasilir bir
yontem izlenmeye calisilmig, derecelendirilecek kurulusun yerel para cinsi
yiikiimliiliiklerini yerel para yaratarak 6deyebilme kabiliyeti ulusal kriterlere gore
degerlendirildigi, tilke riskini g6z 6niine almayan “Ulusal Yerel Para Cinsinden
Derecelendirme” siiflamasi kullanilmistir.

Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme, kredi derecelendirme modeli,
finans ve bankacilik sektorleri basta olmak tlizere tiim sektorlerde en basarili
aragtirma yoOntemidir ve sektorde yer alan kredi derecelendirme analistlerinin
sayis1 giin gectikce artmaktadir. Kredi derecelendirme, son donemde kredi
taleplerine olan artis nedeniyle hayatsal onem kazanmistir. Dogru isleyen ve
siirekli giincellenen risk degerlendirme sistemleri olmadan kreditdrler verecekleri
kredilerin meblagini artirmak istememektedirler (Siddigi, 2006).

Bu boliimde calismanin uygulama kisminda da kalitatif veriler listesi
belirlenirken yararlanilan, JCR Avrasya Reyting kurulusunun finansal olmayan
(kalitatif) analiz i¢in kullandig1 sira takip edilecektir. Caligmada once kalitatif
veriler degerlendirilecek ardindan kantitatif (finansal) veriler incelenecektir.

B. Analitik Ag Siireci

“Karar kriterleri arasindaki iliskileri gz oniine alan ve karar problemine
tek bir yone bagli kalarak modelleme zorunlulugunu ortadan kaldiran yontem
olan Analitik Ag Siireci (AAS), ¢ok-kriterli karar analizinde kullanilan Analitik
Hiyerarsi Siirecinin genel bir bigimidir ve Thomas L. Saaty tarafindan
gelistirilmistir” (Alptekin, 2010).

Onceki caligmalarda ikili karsilastirmalar matrisleri, bir veya birkac
uzman tarafindan gerceklestirilen degerlendirmelere dayanmaktadir. Bu
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caligmada kullanmilan ikili kargilagtirmalar matrisleri, kredi derecelendirme
konusunda uzman olarak ¢alismakta olan 32 bankacidan gelen anketlerden, tutarlt
ve kullanilabilir durumda olan 15 anket {izerinden hazirlanmustir.

Ikili karsilastirmalar matrislerinin de yer aldig1 anketler, bankacilardan
derlendikten sonra, kullanilan bilgisayar programinda ikili karsilastirmalar
olusturabilmek i¢in, dncelikle kiimeleri ve kiimelerin i¢inde yer alan elemanlar1
(oranlar1) belirlemek gerekmektedir. Calismada yer alan her bir grup, bir kiime
olarak belirlenerek “Super Decision” programina girilmistir;

Oncelikle kiimeler olusturulmus, ardindan kiimelerin icinde yer alacak
elemanlar yerlestirilmis, sonrada kiimeler ve elemanlar arasindaki baglar
olusturulmustur.

Kiimeler ve kiime elemanlar1 arasindaki baglar olusturulduktan sonra ikili
kargilagtirmalar matrisleri olugturulmaya baglanmistir. Tablo1.’de yer alan goreli
onem Olgegine goére, Tablo 2’de wverilen ikili karsilastirmalar matrisleri
olusturulmustur. ) )

Tablo 1. Goreli Onem Olgegi

Onem Derecesi Tanim Aciklama
1 Esit onem Iki aktivite de amaca esit hizmet etmekte
3 Orta derecede 6nem Bir aktivite digerine gore biraz daha iistiin
5 Giiclii 6nem Bir aktivite digerine gore énemli derecede iistiin
e . Bir aktivite digerine g6 k 6nemli
7 Cok giigli/miispet snem usltruz:1 tivite digerine gore ¢ok dnemli derecede

Kanitlar esliginde bir aktivite digerine gore
miimkiin olan en iist derecede etkili ve 6nemli
Bazen ortalama niimerik bir ara deger bulmak
2,4 6,8 Ortalama degerler gerekir ¢linkii tanimlamada kullanilacak uygun
bir kelime yoktur.

9 Asirt 6nem

Kaynak; (Saaty, 1999).

Tablo 2. Cari Oran’a Gére Likidite Kiimesinin Ikili Karsilastirmalar Matrisi

Asit Test ols|Tlels]alz]2 slslalslel7lslo Nakit Orani Asit Test 0.73064
Orani Oran1

Asit Test Stoklar/Topl. Nakit Orani 0.08096
Orani ols|7|6|H|4]3]2 213 |4]|5(6]7([8]9 Aktifler

Nakit Stoklar/Topl. Stoklar/Topl. | 0.18839
Orani ST Le o422 28] 4] 58] 7|89 Axtifer Aktifler

Tutarsizlik | 0,06239 |

Tablo 2.’de likidite kiimesi igerisinde yer alan cari oran agisindan; asit
test oraninin nakit oranina 7 kat, stoklar/toplam aktifler oranina gore ise 5 kat
daha baskin oldugu goriilmektedir, stoklar/aktif toplami orani ise nakit oranina
gore 3 kat daha baskindir. Elde ettigimiz basinlik oranlarinin (inconsistency)
tutarsizligi, 0,06239’dur, bu rakam da 0,09’dan kiigiik oldugu igin tutarli olarak
kabul edilmektedir. Tablo 2.”de cari orana gore likidite kiimesinin 6z vektorleri de
goriilmektedir, sekle gore asit-test oranmi, diger iki elemana gore, toplamda
0,73064’liikk bir agirliga sahipken, nakit orani 0,08096’lik bir agirliga,
stoklar/aktif toplami ise 0,188391uk bir agirliga sahiptir.

Her bir kiime elemaninin 6nce kendi kiimesine dahil diger elemanlarla,
ardindan da diger kiimelerde yer alan, iliskide oldugu diger elemanlarla ikili
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kargilagtirma matrisleri olusturulduktan sonra, kiimelerin birbirleri ile ikili
karsilagtirma matrisleri olusturulur.

Yukarda belirtildigi  sekilde ikili karsilastirmalar matrislerinin
olusturulmasindan sonra, girilen degerlerin agirliklandirilmamis siipermatrisi
olusturulmustur. ikili karsilastirma matrislerinin goreli 6ncelik (6z vektor)
degerlerinden elde edilen bu matrise, agirliklandirilmamis siipermatris denir.
Agirliklandirilmamis siipermatrisin her elemaninin siitun toplamina béliinmesiyle
elde edilen matrise ise agirliklandirilmig siipermatris denir. Bu matrisin siitunlari
toplamu bire esittir.

Agirliklandirilmis - siipermatris aymi zamanda stokastiktir ve stokastik
Siipermatrisi  olduk¢a biiylik kuvvetlere yiikselterek limit siipermatris
(ImW® elde edilir. Limit siipermatrisin biitiin siitunlar1 aynidir ve W agirlik
vektoriinii verir. Vektoriin bilesenleri her bir elemanin (alt kriterin) etki dnceligini
(agirhigini) verir (Aslan, 2005).

Tablo 3. Derecelendirmede Kullanilacak Agirliklar

1. Cari Oran 0.13275 | 19. Net Kar / Net Satiglar 0.00534
2. Asit-Test Orant 0.10101 | 20. Net Kar Marj1 Bilyiime 0.00946
3. Nakit Orant 0.02304 | 21. Net Satiglar Bilyiime 0.00622
4. Stoklar/Aktif Toplami 0.09881 | 22. Oz kaynak Biiyiime 0.00389
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0.00552 | 23. Aktif Biiyiimesi 0.01044
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0.00395 | 24.Girigimin faaliyet siiresi 0.04469
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami | 0.01089 | 25.Girisimin Ayn1 Adreste Faaliyet Siiresi 0.0441
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0.00259 | 26.Girigimin bina vb. sahiplik durumu _ 0.01444
27.Yoneticilerin Girisimin Faaliyeti ile Ilgili Ortalama
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0.00744 | Caligma Siiresi 0.02404
10. Stok Devir Hiz1 0.04914 | 28.Yoneticilerin Girigimdeki Ortalama Calisma Siiresi 0.02098
11. Alacak Devir Hizi 0.04459 | 29.Firma Yonetiminde Ortaklarm Kontrol Giicii 0.0075
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0.03465 | 30.Girigimin Faaliyet Durumu 0.02877
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net )
sat./mdv 0.00974 | 31.Girigimin Ihracat Yapma Durumu 0.01231
14. Aktif Devir Hizu=Net sat./aktif toplam1__| 0.02035 | 32.Girisimin Hammadde temininide diga bagimlilik orani 0.01291
15. Net Kar / Oz Sermaye 0.00549 | 33.Sektordeki Rekabet Durumu 0.062
16. Net Kar / Aktif Toplami 0.00596 | 34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Pay1 0.10266
17. Faaliyet kar1 / Net Satislar 0.00534 | 35.Sektore Giris Engelleri 0.0258
18. Briit Satis Kar1 / Net Satiglar 0.00318 | TOPLAM 1.00

Limit slipermatrisin silitun degerleri, her bir elemanin1 agirligin
vermektedir. Elde edilmis limit matris degerlerine gore derecelendirmede
kullanilacak agirliklar Tablo 3. deki gibi olusmustur.

C. Elde Edilen Oranlarin Tutarhlik Kontrolii

“Avrupa Birligi Bankacilik Otoriteleri Komitesi (CEBS) tarafindan
derecelendirme kuruluglarinin yetkilendirilmesi ve faaliyetlerine iliskin olarak
2006 yilinda yayimlanan, Digsal Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Taninmasi
Hakkinda 7 Nolu Rehber hiikiimleri; yeni kurulmus ve fazla derecelendirme
faaliyetinde bulunamamus kuruluslar i¢in bir kolaylik saglamakta ve 144 iincii
paragrafinda; “Yeni kurulan ve yalnizca smirli sayida temerriit vakasina sahip
kredi derecelendirme kuruluglari igin, denetim otoriteleri, son 2 3-yillik Kredi
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Temerriid Oranlar1 (KTO) ile uzun dénem temerriit oranimni temsil ettigini
diisiindiigli 3-yillik KTO’larin 10 yillik ortalamalarina iliskin tahminleri ister.”
ifadeleriyle 10 yillik ortalamanin “tahmini” olabilecegi hiikmiinii getirmektedir.
Ancak burada da yeni kurulmus olsa dahi, Kredi Derecelendirme Kurulusunun 2-
3 yillik KTO verisini temin ediyor olmasi gerekmektedir. 3 yillik KTO, 3 yillik
sire zarfinda her bir derecelendirme notu igin matematiksel yontemlerle
hesaplanir (Cangiirel, 2012). Inceleme kapsaminda yer alan firmalarin geriye
doniik 3 yillik verileri {izerinden bir analiz gergeklestirilmistir.

Derecelendirme islemi sirasinda derecelendirme yapilacak olan firmalarin
isimleri gizli tutulmustur. Bu nedenle firmalar A, B, C ve D firmalar1 olarak
isimlendirileceklerdir. Kurumlar vergisi beyannamelerinin verilme tarihleri bu yil
icin 26 Nisan 2013 oldugu ve c¢alismanin yapildigi dénemde heniiz 2012 yil
bilgileri netlesmedigi i¢in firmalarin 2011-2010 ve 2009 yili mali tablolar1 ve
finansal olmayan verileri lizerinden degerlendirmede bulunulmustur.

Firmalarim mali bilgileri, www.kap.gov.tr adresinden temin edilmistir.
Mali analizde kullanilan Olciiler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’ndan temin edilen “sektér oran Kkartilleri’dir. TCMB, c¢aligmada
kullanilan biiyiime oranlarina iliskin kartilleri yayinlamadig i¢in, ilgili kartiller,
Borsa Istanbul A.S.’de aym sektdrde faaliyet gdsteren tiim firmalarin oranlar
iizerinden hesaplanmustir.

Her bir firma i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis olan kredi derece notlar1 finansal
olmayan veriler ve finansal veriler olarak iki boliimde incelenmistir. Finansal
olmayan veriler su seklide degerlendirilmistir;

Girigimin Faaliyet Siiresi; Firmalar, ne kadar uzun zamandir faaliyet
gosteriyorlarsa o kadar saglikli, basarili ve giivenilir olduklart diigiiniilmektedir.
(Seifert ve Ford, 1989), yaptiklari ¢alismada, firma yasi biiyiidiik¢e, firma
basarisinin da arttigini tespit etmislerdir. Bu nedenle, firmalarin; faaliyet siireleri
4 yil ve altinda ise, 0 puan, faaliyet siireleri 5-9 yil arasinda ise, 1 puan, faaliyet
stireleri 10 y1l ve iizerinde ise, 2 puan ile degerlendirilmislerdir.

Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Siiresi; Firmalarin faaliyetlerini aym
adreste  ylriitmeleri  piyasada giiven artirict  bir  faktér  olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle bir firma ne kadar uzun zamandir ayni adreste
faaliyet gosteriyorsa o derecede giivenilir oldugu diistinilmektedir. Tabi ki
firmalarin daha genis faaliyet alanlarina tasinmalar1 vb. durumlar da s6z konusu
olabilecektir ancak calismada istisnai durumlar géz ardi edilmistir. Diger yandan
her isletmenin yeni bir yere tasinmasi beraberinde bir takim yeni maliyetleri ve
riskleri de beraberinde getirecegi i¢in firmalarin ayni adreste; faaliyet siiresi 0-4
yil ise 0 puan, faaliyet siiresi 5-9 yil ise 1 puan, faaliyet siiresi 10 yil ve {izerinde
ise 2 puan ile degerlendirilmislerdir.

Girisimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Firmalar icin degisken maliyetler
faaliyetlerini siirdiirdiikleri siirece olusan maliyet kalemleridir oysa igyeri kirasi,
arazi arsa kirasi vb. maliyetler ise herhangi bir faaliyette bulunmasalar bile
katlanmak zorunda olduklar1 sabit maliyetlerdir. Diger yandan firmalar i¢in
faaliyette bulunduklar1 binalar ve tesislerin sahibi olmak, 6z kaynaklarini artirict
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bir etki yaratacagi icin ¢aligmada dnemsenmistir. Bu nedenle, girisimin bina vb.
sahiplik durumu; 0-4 yil ayasinda ise 0 puan, 5-9 yil arasinda ise 1 puan, 10 y1l ve
tizerinde ise 2 puanla degerlendirilmiglerdir.

Yéneticilerin Girisim Faaliyetleri ile Ilgili Ortalama Calisma Siiresi;
(Yesil ve Ersahan, 2011) gergeklestirdikleri ¢aligmada, “firmadaki yoneticilerin
tecriibe diizeyinin yiliksek oldugu durumlarda, diisiik tecriibe diizeylerine gore
stratejik karar almaya yonelik tutumlarin daha pozitif ve basarili oldugu”
sonucuna ulagsmiglardir. Firmalarda yoneticilerin tecriibe ve birikimleri gerek
sektorii gerek pazar1 gerekse rakip firmalar1 bilmeleri, her duruma uygun 6nlemler
almalarin1 ve firmayr idare etmelerini kolaylastirict 6nemli bir unsurdur.
Calismada firma yoneticisi olarak BIST ve KAP’da yaymlanan mali tablolarda
yer alan yonetici isimleri iizerinden hareket edilmis, listelerde yer alan
yoneticilerin isimleri arama motorlarindan arastirilmis ve yaslari ve daha once
calistiklar1 firmalara iligkin ulasilabilen bilgiler 1518inda, firmanin faaliyetleri ile
ilgili olarak toplam caligma siireleri; 0-4 yil ayasinda ise 0 puan, 5-9 yil arasinda
ise 1 puan, 10 y1l ve iizerinde ise 2 puanla degerlendirilmislerdir.

Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; (Tambay, 2006)
gerceklestirdigi ¢alismada, “Isletmelerin tepe yonetiminde isgiicii devir oranmin
yiksek olmasmnm huzursuzluk yarattigini  ve wuzun donemli islerin
sonuclanmasinda sikintilara ve isletmede itibar kaybma neden oldugunu
belirtmistir”. Firma yoneticileri firmada ne kadar uzun zaman geg¢irmislerse o
oranda firmaya ait faaliyetlere hakim, firmay1r tamiyan ve giivenilir kisiler
olduklan diisiiniilmektedir. Cok sik yonetici degistiren firmalarda istikrarsizlik ve
yonetimsel sorunlarin ¢ok olabilecegi diisiiniildiigii i¢in firma yoneticilerinin uzun
zamandir ¢alisiyor olmasi avantajli bir durum olarak diistiniilmiistiir. Bu nedenle
yoneticilerin firmada ¢aligma siireleri; 0-4 y1l ayasinda ise 0 puan, 5-9 yil arasinda
ise 1 puan, 10 y1l ve tizerinde ise 2 puanla degerlendirilmislerdir.

Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicli; Guniimiizde uluslararasi
basariya ve line sahip tiim biiyiikk firmalar profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmektedirler. Ortaklarin firma yonetiminde kontrol gii¢leri diisiiktiir. Firma
ortaklar1 yoneticilerin kimler olacagina karar verirken yonetimsel kontrolii onlara
birakmalidirlar. (Yilgoér ve Yiicel, 2012) yaptiklar1 bir c¢alismada ortaklarin
yonetimdeki kontrol giiclinlin “bazi hissedarlara sahiplik diizeyinden ¢ok daha
fazla yonetim/kontrol hakki sundugunu, bu durumun da igletmedeki cesitli ¢ikar
gruplarinin menfaat ¢atigmalarina, hissedarlarin yonetime katilma diizeylerinde
bir adaletsizlige, isletmelerin demokratik yonetimden ve kurumsal yonetim
ilkelerinden uzaklagmasina neden oldugu.” sonucuna ulagsmislardir. Bu nedenle
firmada ortaklarin kontrol giigleri; Cok yliksekse 0 puan, Orta seviyede ise 1
puan, Zayif ise 2 puan ile degerlendirilmislerdir.

Girigsimin Faaliyet Durumu; Bu maddede firmalarin Ar-Ge harcamalari,
yapmis olduklar1 yenileme ve genisleme yatirimlari, kapasite durumlar1 ve bunlari
kullanim oranlari, firmanin faaliyet durumunu yansitmaktadir. Sektdrdeki diger
firmalara nazaran firmanimn faaliyet durumu ;Cok diisiikse 0 puan, Orta (normal)
ise 1 puan, Cok yiiksekse 2 puan ile, degerlendirilmistir.
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Girisimin Ihracat Yapma Durumu; ihracatin ekonomik biiyiime ve
kalkinma siirecinin stiriikleyici giicii oldugu, pek ¢ok arastirmaci tarafindan kabul
edilmektedir. Bu durum, etkin kaynak kullanimini da beraberinde getirmektedir.
Uluslararas1 rekabet, firmalart modern teknolojiye uyum saglamaya ve kaliteli
iriin liretmeye zorlayarak bu etkinligi daha da gelistirmektedir (Cetin ve Ecevit,
2008; Tyler, 1981). Thracatin firma igin daha genis pazarlara ulasma, krizlerden
daha az etkilenme, biiyiime odakliligi destekleme gibi O6zellikleri nedeniyle
firmalarin ihracat yapiyor olmasi istenen bir durumdur. Bu nedenle ihracat yapan
firmalar, toplam satislarinin; % 9’u ve altinda ihracat yapiyorlarsa 0 puan, % 10 —
49’u arasinda ihracat yapiyorlarsa 1 puan, % 50’sinden fazlasini ihrag ediyorlarsa
2 puan olarak degerlendirilmistir.

Hammadde Temininde Disa Bagimlilik; Tirkiye gibi ekonomik
dalgalanmalarin yogun yasandig iilkelerde hammadde temininde disa bagimlilik,
kur riskini de beraberinde getirmektedir. Her ne kadar son yillarda nispeten stabil
giden bir ekonomi ve sabit kurlar hayatimiza girmeye baglamis olsalar da, yine de
doviz kurlan i¢gin risk ortadan kalkmis degildir. Diger yandan ithalata dayali bir
hammadde veya ara mal temini gerek tedarik zamanmin uzun olmasi, gerekse
stirekli degisen giimriik politikalar ve tarife dig1 engeller nedeniyle ithalat yapan
firmalar i¢in risk teskil etmektedir. Bu nedenle hammadde temininde disa
bagimlilik orani; %50 ve {izerinde olan firmalar 0 puan, %49 - %20 arasinda olan
firmalar 1 puan, %19 ve altnda olan firmalar ise 2 puan olarak
degerlendirilmislerdir.

Sektordeki Rekabet Durumu; Yogun rekabetin yasandigi sektorlerde kar
marjlar1 daha diisiik, riskler daha yiiksek olacagi i¢in firmalarin faaliyet
gosterdikleri sektdrlerin rekabet durumlariin miimkiin oldugunca diisiik olmasi
istenmektedir. Bu nedenle faaliyet gosterilen sektordeki rekabet durumu; Cok
yiiksek olan firmalar 0 puan, Orta derecede olan firmalar 1 puan, Disiik seviyede
olan firmalar ise 2 puan ile degerlendirilmislerdir.

Girigimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; Firmalarin yiiksek
pazar paylari rekabet avantaji saglayacagi, pazari domine etmelerine ve daha rahat
hareket etmelerine neden olacag: gibi diisiik pazar paylar1 da tam tersine firmalar
icin daha diislik kar paylar, yiiksek pazar payma sahip firmalarin ataklar ve 6lgek
ekonomisinden yararlanamama gibi dezavantajlar getirecektir. Bu nedenlerden
dolay1, firmalarin faaliyet gosterdikleri pazarda yiliksek pazar payma sahip
olmalar1 tercih edilmektedir. Faaliyet gosterdikleri sektordeki pazar paylari;
Diisiik seviyede olan firmalar, 0 puan, Orta seviyede olan firmalar 1 puan, Yiiksek
seviyede olan firmalar da 2 puanla degerlendirilmislerdir.

Sektore Giris Engelleri; Olcek ekonomisi, iiriin ¢esitliligi, gerekli sermaye
miktari, dagitim kanallarina olan ihtiya¢ gibi unsurlar sektore giris engelleri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Belirtilmis olan bu engeller ne derece etken ve yeni
firmalarin pazara girmelerini engelliyorsa, firma i¢in o derecede avantaj var
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle sektore giris engelleri; Diisiikse 0 puan,
Orta derecede ise 1 puan, Yiiksek derecede ise 2 puanla degerlendirilmislerdir.
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Finansal verilerin analizinde ise firmalara ait rasyolar incelenmistir.
Caligmada kullanilan 23 oran sektor kartilleri ile karsilagtirilmis, yapilan
karsilagtirma neticesinde firma oranlarinin sektor kartillerine gore durumlarina
puan verilmistir.

Firmalarin, cari oran, asit test orani, nakit orani stoklar/aktif toplami, 6z
kaynak/aktif toplami, duran varlik/6z kaynaklar, stok devir hizi, alacak devir hizi,
net caligma sermayesi devir hizi, maddi duran varlik devir hizi, aktif devir hizi,
net kar/6z sermaye, net kar/aktif toplami, faaliyet kari/net satislar, briit satis
kari/net satislar, net kar/net satislar, net kar marj1 biiyiime, net satislar biiylime, 6z
kaynak biiyiime, aktifin biiylimesi oranlarinin hesaplanmasinda, rakamlarin
miimkiin oldugunca biiyiikk olmasi isteneceginden, firma rasyolari, sektor
ortalamalarmin en alt % 25’lik ( firma rasyosu < Q1) diliminin altinda kaliyorsa,
ilgili rasyo i¢in 0 puan, Ikinci ve iiciincii % 25°lik dilimler arasinda kalryorsa ( Q1
< firma rasyosu < Q3 ), 1 puan, dordiincii ve en iist % 25°lik dilimde kaliyorsa
(Q3 < firma rasyosu ), 2 puan ile degerlendirilmistir.

Yukarda sayilanlar oranlar haricindeki oranlar olan; Yabanci kaynak
toplami/aktif toplami, kisa vadeli yabanci kaynak/pasif toplami, banka
kredileri/aktif toplami oranlarinin ise miimkiin oldugunca diisiik deger almasi
istenecegi i¢in; Firma rasyolari, sektdr ortalamalarinin en diisiik % 25°lik ( firma
rasyosu < Ql) diliminin altinda kaliyorsa, ilgili rasyo igin 2 puan, ikinci ve
tiictincti % 25°lik dilimler arasinda kaliyorsa ( Q1 < firma rasyosu < Q3 ), 1 puan,
dordiincii ve en iist % 25°lik dilimde kaliyorsa (Q3 < firma rasyosu), 0 puan ile
degerlendirilmistir.

Gergeklestirilecek degerlendirmeler neticesinde bir firma tiim kriterleri
tam olarak sagladiginda 100 puan, hi¢ birini saglayamadiginda 0 puan alacaktir.
Toplamda sekiz firmaya kredi derecelendirme yapilmigtir. Firmalara kredi derece
uygulamast yapilirken, once finansal olmayan verileri skorlanmis, ardindan
finansal veriler skorlanarak 2009, 2010 ve 2011 yillart i¢in elde edilen skorlar
tablolar halinde gosterilmistir. Her bir yil i¢in elde edilen skorlar, bankacilarla
gerceklestirilmis olan anket ¢aligmasindan elde edilen agirliklar olan; 2009 yili
icin (0,1), 2010 yili i¢in (0,3) ve 2011 yili i¢in (0,6) rakamlar ile carpilarak
firmaya ait kredi derece skoruna ulagilmigtir.

Calismada elde edilen kredi derecelendirme yontemi 6ncelikle BIST de
faaliyet gosteren farkli iki sektordeki iki firmaya uygulanmis ve Kkredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarla ¢alismadan elde edilen skorlarin
tutarli oldugu goézlenmistir.

Calismanin gecerliliginin daha iyi test edilebilmesi amaciyla, bir sektorde
faaliyet gosteren tiim firmalara, kredi derece skorlamasi yapilmasinin ¢aligmanin
tutarhiligin1 daha iyi test edecegi diisiiniilmiis, bu amacla BIST’de dayamkli
tilketim mallar1 imalati sektdrii taranmis, sektorde BIST’e kote 9 firma
bulunmustur. Bunlarda 3’tine derecelendirme kuruluslari tarafindan kredi derece
skoru verildigi tespit edilmistir. Sektdrdeki bagimsiz derecelendirme
sirketlerinden kredi derece notuna sahip 3 firmaya derecelendirme g¢aligsmasi
yapilip sahip olduklari notlarla caligmadan elde edilecek skorun karsilastirmasi
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yapilip, ardindan Manisa OSB’de faaliyet gosteren firmalara skorlama yapilmasi
ile ¢aligmada elde edilen derecelendirme yonteminin firmalarin kredi skorlarini
tahmin etmede ne kadar basarili olabileceginin 6l¢iilmesi hedeflenmistir.

I11. Uygulama

Uygulamalar gosterilirken sadece A firmasima gergeklestirilen uygulama
detayli olarak gosterilecek diger firmalara iliskin uygulamalarin ise sonuglari
verilecektir.

A Firmasi Uygulamasi

Derecelendirme uygulamasi yapilacak ilk firma, icecek sektoriinde
faaliyet gosteren, faaliyetleri diinya iizerine yayilmig biiytik bir grup firmasidir.

Tablo 4. A Firmas1 2009 Y1li Kredi Derece Skoru

AGIRLIKLANDI
RILMIS,
KARTIL |KARTIL Duzeltme |Duzeltilmis
KRITERLER DEGERI | DEGERI Katsayisi_|Agirlik Puant
Agwriiklar 2009

1. Cari Oran 0.133] 1 6.638
2. Asit-Test Orant 0.101 2 10.101]
[3_Nakit Orant 0.023] 2 2.304
[4-_Stoklar/Aktif Toplamr 0.099)] 0 0.000
—Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplamr 0.006] 1 0.276
. Oz kayn. / Aktif Toplami 0.004) 1 0.198]
~Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 011 1 0.545
[&. Duran Variikiar / Oz kaynakiar 003 1 0.130
Banka Kredileri / Aktif Toplamt .007| 1 0372
[10. Stok Devir Hiz: .049 2 2.914)
1. Alacak Devir Hiz! .045 1 2.230
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz! .035| 1 1733
Maddi Duran Varliklar Devir Hizi .010| 1 0.487
4_ AKtif Devir Hizi 0.020] 0.70) 0.36) 0.68] 112[ 1 1018
et Kar / Oz Sermaye 0.005] 17.41] -11.04] 2.56] 1368 2 0.549
et Kar / Aktif Toplami 0.006] 778 -6.23 0.18[ 7.§| 2 0.5%6
aliyet kar / Net Satislar 0.005| 0.17 1.97] 2.72 13.12] 1 0.267
[18. Brit Satis Kan / Net Satislar 0.003[ _ 50.00) 8.39| 16.41 2632] 2 0318
19. Net Kar / Net Satislar .005 011 -11.02 0.86 720 1 0.267)
20 Net Kar Marji Blyime 009 36.46 6.10| 69.14 11659 1 0473
21 Net Satiglar Bytime .006| 387 -10.57] -0.42] 662 1 0311
22. Oz kaynak Blyime .004] 1266 2.16| 14.50 2423 1 0.195
23_Aklif Blyimesi 0.010] 598 -6.34) 5.57] 1701 1 0522
24 Girigimin faaliyet srest 0.045| 4YILve ALTI_[5-9vIL 10VILVE UZER| 2 2.469
25 Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Strest 0.044] 4YILve ALT_[5-9VIL 10VILVE UZER| 2 2.410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0.014] 4YILve ALT_[5-9VIL 10VILVE UZER| 2 1444
27.Yoneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ligili Ortalama Calisma Sures 0.024] 4YILve ALT [5-9vIL 10VILVE UZER| 2 2.404
28 Yaneticilerin Girisimdeki Ortalama Galisma Stresi 0.021 4ViLve ALTI |59 ViL 10VILVEUZER| 2 2.098)
29 Firma Yo inde Ortaklarin Kontrol Gticti 0.008 COK YOKSEK _[ORTA COK DUSUK [ 0.000
30.Girisimin Faaliyet Durumu 0.029 COK DUSUK _[ORTA COK iYi 2 2.877|
31.Girigimin Thracat Yapma Durumu 0.012| %9 VE ALTINDA%10- %49 ARA{%50'DEN FAZLA 0 0.000
32.Girisimin disa bagimlilik orant 0.013 %51'DEN FAZLA%21-%50 ARAS|%20 VE ALTIND] 2 1291
33.Sektdrdeki Rekabet Durumu 0.062 |C_OK YUKSEK__|ORTA éla( DUSUK 2 6.200]
|34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Pay! u.ﬁ' [oUsOK ORTA [YOKsEK 2 10.266)
35.Sektore Girig Engelleri 0.026] [CoKDUSUK__|oRTA [COKVUKSEK 1 1290
ToPLAM 1.03' 71.189
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Tablo 5. A Firmasi 2010 Y1li Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme |Duizeltilmis
KRITERLER Oranlan_|KARTILLER DEGERI_|KARTIL DEGERI Katsayisi_|Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklar 2010 Q1 Q2 Q3 2010
1. Cari Oran 0.133[ 122.00] 87.130 137.760 172.700 1 0.133 50 6.638
2. Asit-Test Orani 0.101 87.00 24.435) 61.570) 122.135) 1 0.101 50 5.051
3. Nakit Orani 0.023)  53.00 0.950 5.550 29.385] 2 0.046] 50 2.304
4. Stoklar/Aktif Toplami 0.099 8.00) 5.735 11.070, 26.615) 1 0.099] 50 4.941
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0.006 49.63 78.500 56.600) 41.100] 1 0.006 50 0.276
6.0z kayn. / Aktif Toplami 0.004] 49.51 21.510 43.425] 58.918[ 1 0.004] 50 0.198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplam! 0.011 31.44 50.600) 37.500 23.900 1 0.011 50 0.545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0.003) 122.00 83.618 105.015| 205.795 1 0.003) 50 0.130]
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0.007 11.32] 42.200] 19.700) 3.500 1 0.007} 50 0.372
10. Stok Devir Hizi 0.049 9.43) 1.490] 4.825 9.993 1 0.049] 50 2.457|
11. Alacak Devir Hizi 0.045 6.86) 3.130 5.110 8.675 1 0.045 50 2.230]
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0.035 8.00) 0.010 2.680 5.890 2 0.069) 50 3.465
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 0.010 2.04 0.900 1.555] 2.915 1 0.010] 50 0.487
14. Aktif Devir Hizi 0.020 0.75) 0.335 0.700 1.090] 1 0.020f 50 1.018]
15. Net Kar / Oz Sermaye 0.005 18.20] -11.410 8.100 15.640 2 0.011 50 0.549
16. Net Kar / Aktif Toplami 0.006 9.00) -6.938] 1.855] 6.793 2 0.012 50 0.596
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0.005 17.00} -4.328] 5,345 11.223) 2 0.011 50 0.534]
18. Briit Satis Kari / Net Satiglar 0.003 51.00 10.475) 21.930) 35.310 2 0.006 50 0.318
19. Net Kar / Net Satiglar 0.005 12.00] -2.470] 3.910 7.570 2 0.011 50 0.534]
20. Net Kar Marji Biiyiime 0.009 12.08] 38.310) 3.900 11.794) 2 0.019] 50 0.946
21. Net Satiglar 0.006 9.39 -8.330] 9.390 9.310 2 0.012 50 0.622
22. Oz kaynak 0.004] 14.02] 2.590 9.880 69.890) 1 0.004] 50 0.195
23. Aktif Biyiumesi 0.010 2.92| 0.030 2.200 7.000 1 0.010f 50 0.522
24 Girisimin faaliyet stiresi 0.045 4 YILve ALTI [5-9 YIL 10 YIL VE UZf] 2 0.089 50 4.469
25.Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Siresi 0.044] 4 YIL ve ALTI |5-9 YIL 10YILVEUZE 2 0.088] 50 4.410|
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0.014] 4 YILve ALTI [5-9 YIL 10VILVEUZE 2 uﬁ' 50 1444
27 Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile llgili Ortalama Calisma Siiresi 0.024] 4 YIL ve ALTI |5-9 YIL 10YILVEUZE 2 0. 0@ 50 2.404]
28.Y i isimdeki Ortalama Calisma Siiresi 0.021 4YILve ALTI [5-9 YIL 10YILVEUZE 2 0.042] 50 2.098]
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giict 0.008) COK YUKSEK [ORTA COK DUSUK 0 0.000} 50 0.000}
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0.029 COK DUSUK_|ORTA oK iYi 2 0058 50 2.877]
3 1.Girigimin Thracat Yapma Durumu 0.012 %9 VE ALTIN[%10- %49 AR{%50'DEN FAZ] 0 0.000} 50 0.000}
2.Girigimin Hammadde temininide diga bagimlilik orani 0.013] 9%51'DEN FAZ|%21-%50 ARJ%20 VEALTIN 2 0.026] 50 1.291)
3 3.Sektordeki Rekabet Durumu 0.062 COK YUKSEK [ORTA COK DUSUK 2 0.124] 50 6.200f
4 Girisimin Faaliyet Gésterdidi Sektdrdeki Pazar Pay n.1oﬂ DUSUK ORTA YOKSEK 2 0.205] 50 10.266
3 5.Sektore Girig Engelleri 0.026 COK DUSUK_[ORTA COK YUKSEK 1 0.026 50 1.290]
TOPLAM 1.000) _| PUAN 71.673
Tablo 6. A Firmas1 2011 Y1l Kredi Derece Skoru
Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS | Diizeltme |Diizeltilmis
KRITERLER Oranlari_[KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi_[Agirlik Puani
0 1 2
[Agirliklar 2011] Q1 Q2 Q3 2011 |
1. Cari Oran 0.133] 14300 869 113.6 154, 1 50 6.638]
[2-Asit-Test Orani 94, 224 484 88. 10.101]
[3-Nakit Orant S6. 05 2.7 304
[4_ Stoklar/Aktif Toplam: 290 000)
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 60.9 .276|
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 39.1 .198|
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 39.6 E .545]
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 130. X 112.7 185.5
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 33. 43, 294 .1 1
10. Stok Devir Hiz! . 2.0 4.1 9.6 1
11. Alacak Devir Hizi 6. 29 5. 115 1 El
12 Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 681 (2.0) 4.8 2 5
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 1.89 0.9 29 1 El
[14_AKEif Devir Hizi 07| 03 X 1.0 1 50
let Kar / Oz Sermaye 11.00) (3.1) .7 16.5 1 50
et Kar / Aktif Toplami 600 (5.9) .9 15 2 50
~Faaliyet kari / Net Satiglar 13.00] _ (5.4) 2.9 10.7 2 50
8. Briit Sati Kari / Net Satiglar 28.00] 125 200 38.1 2 50
et Kar / Net Satiglar 750 (93) 1 8.0 1 50
et Kar Marji Buytime 32.26] __(70.0) 730 1133 1 50
~Net Satislar Biyime 421 (0.8 124 212 1 50
22. Oz kaynak Blylime 13.62] (2.0) 6.5 42.4 1 50
1488 (28) 12.6 6.9
YILve ALTI [5-9 VI YILVE 0Z
YILve ALTI [5-9 VI YVILVE 0Z
YiLve ALTI [5-9 VI YVILVE 0z
X6 YiLve ALTI [5-9 V! YVILVE 0z
Y6 YILve ALTI [5-9 VI YILVE 02 4
29.Firma Y Ortaklarin Kontrol Giicli .00 COK YOKSEK [ORTA COK DUSUK 0
irisimin Faaliyet Durumu .02 COK DUSUK_|ORTA COKIivi 5
irigimin |hracat Yapma Durumu .01 %9 VE ALTIN[%10- %49 AR%50'DEN FAZ] 0 0 El
irisimin Hammadde temininide diga bagimlilik orani .01 %51'DEN FAZ|%21-%50 ARA%20 VEALTIN 2 26 s
. Sekt6rdeki Rekabet Durumu .062 COK YUKSEK [ORTA COK DUSUK 2 124 s
34.C irisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi ,llﬂ DUSUK ORTA YUKSEK 2 0.205 50
ektére Giris Engelleri 0.02| COKDUSUK_[ORTA COKYUKsEK[ 1 0026] 50
PLAM 1.@' PUAN

Tablo 4.- 5.ve 6.’da belirtilen kriterler 1s18inda A firmasi i¢in atanan kredi
derece puanlar1 Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. A Firmasi Kredi Derece Puanlar1 Toplami

Firma Yili Puan Agirlik Agirlikli Puan
A 2009 71,19 0,1 7,12
2010 71,67 0,3 21,50
2011 70,46 0,6 42,27
| TOPLAM | 708 |

A firmasmin 2011 yilina iliskin derecelendirme kuruluslarindan aldigi
notlar su seklidedir;
Standard and Poor’s BBB

Moody’s Baa3
Tablo 8. A Firmasi Kredi Derece Notu Sembolleri
Aciklama Moody's Standar&Poor's CALISMA
PUANI NOTU
En yiiksek kredi kalitesi Aaa AAA 96-100 AAA
Aal AA+ 94-95 AA+
Yiksek kredi kalitesi Aa2 AA 92-93 AA
Aa3 AA- 90-91 AA-
Al A+ 87-89 A+
Gigli Odeme Kapasitesi A2 A 84-86 A
A3 A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi Baal BBB+ 77-79 BBB+
Baa2 BBB 74-76 BBB
Yatirim yapilabilir seviye siniri Baa3 BBB- 70-73 BBB- 70.890
Spekiilatif seviye esigi
Spekiilatif seviye Bal BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle Ba2 BB 64-66 BB
Kredi riski blyGyor Ba3 BB- 60-63 BB-
Asiri spekilatif B1 B+ 57-59 B+
sinirl giivenlik marji ile B2 B 54-56 B
kredi riski var B3 B- 50-53 B-
Yiksek temerriit riski Caal CCC+ 48-49 CCC+
Caa2 ccc 46-47 ccc
Caa3 CCC- 43-45 CcCC-
CC 40-42 CcC
Temerriit Ca, C C,D 0-39 D

Tablo 8.’den de anlagilacagi lizere Moody’s kredi derecelendirme sirketi
ve Standard and Poor’s kredi derecelendirme sirketlerinin verdikleri notlar ile
caligsmada verilen not tutarlidir. Firma, yatirim yapilabilir seviyenin {izerindedir.

B Firmasi Uygulamasi

Derecelendirme uygulamasi yapilacak ikinci firma demir ¢elik sektoriinde
faaliyet gosteren bir firmadir.

Tablo 9. B Firmasi Kredi Derece Puanlar1 Toplami

Firma Yili Puani Agirhik Agirlikli Puan
B 2009 64.69 0.1 6.47
2010 58.53 0.3 17.56
2011 60.16 0.6 36.09
TOPLAM 60.12
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B firmasinin 2011 yili ile ilgili olarak derecelendirme kuruluslarindan
aldig1 notlar su sekildedir;
Standard and Poor’s B

Moody’s Bl
Tablo 10. B Firmas: Kredi Derece Notu Sembolleri
Aciklama Moody's Standar&Poor's CALISMA
PUANI NOTU
En yuiksek kredi kalitesi Aaa AAA 96-100 AAA
Aal AA+ 94-95 AA+
Yiiksek kredi kalitesi Aa2 AA 92-93 AA
Aa3 AA- 90-91 AA-
Al A+ 87-89 A+
Giigli Odeme Kapasitesi A2 A 84-86 A
A3 A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi Baal BBB+ 77-79 BBB+
Baa2 BBB 74-76 BBB
Yatirim yapilabilir seviye siniri Baa3 BBB- 70-73 BBB-
Spekiilatif seviye esigi
Spekiilatif seviye Bal BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle Ba2 BB 64-66 BB
Kredi riski biiyliyor Ba3 BB- 60-63 BB- 60.12
Asiri spekilatif Bl B+ 57-59 B+
sinirl giivenlik mariji ile B2 B 54-56 B
kredi riski var B3 B- 50-53 B-
Yiiksek temerriit riski Caal CCC+ 48-49 CCC+
Caa2 Cccc 46-47 Cccc
Caa3 CccCc- 43-45 CCC-
CC 40-42 CC
[Temerrit Ca, C C,D 0-39 D

Inceleme kapsaminda yer alan firma, Moody’s derecelendirme
kurulusundan “B1” alirken ayni dénem i¢in S&P derecelendirme kurulusundan
“B” almistir. Calismada, elde edilmis olan skor “BB-“ olmustur. Firma
derecelendirme kuruluglarindan almis oldugu skorlara gore asir1 spekiilatif
goriinlirken sinirhi giivenlik marji ile kredi riski tagimaktadir. Calismadan almig
oldugu skora gore ise asir1 spekiilatif degil spekiilatif seviyededir

C Firmasi Uygulamasi

Derecelendirme uygulamasi yapilacak tliclincii firma dayanikli tiiketim
mallart sektoriinde faaliyet gosteren, elektrikli ev aletleri iiretimi ile ugrasan bir
firmadir.

Tablo 11. C Firmasi1 Kredi Derece Puanlari Toplami

Firma Yili Puani Agirlik Agirlikli Puan
Cc 2009 68.22 0.1 6.82
2010 66.92 0.3 20.07
2011 65.87 0.6 39.52
TOPLAM 66.42

C firmasmin 2011 yil ile ilgili olarak derecelendirme kuruluslarindan
aldig1 notlar su seklidedir;
JCR Avrasya BB
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Tablo 12. C Firmasi Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama JCR Avrasya Rating CALISMA
PUANI NOTU
En yiksek kredi kalitesi AAA 96-100 AAA
AA+ 94-95 AA+
Yiiksek kredi kalitesi AA 92-93 AA
AA- 90-91 AA-
A+ 87-89 A+
Giiglii Odeme Kapasitesi A 84-86 A
A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi BBB+ 77-79 BBB+
BBB 74-76 BBB
Yatirim yapilabilir seviye siniri BBB- 70-73 BBB-
Spekdlatif seviye esigi
Spekdlatif seviye BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle BB 64-66 BB 66.42
Kredi riski biytiyor BB- 60-63 BB-
Asiri speklatif B+ 57-59 B+
sinirl givenlik marji ile B 54-56 B
kredi riski var B- 50-53 B-
Yiiksek temerriit riski ccc 48-49 CCC+
CC 46-47 ccc
C 43-45 CCC-
DDD 40-42 CcC
Temerrit DD, D 0-39 D

Calisma kapsaminda 3. Firma olan C firmasi JCR Avrasya Reyting
firmas1 tarafindan 2011 yili faaliyetleri i¢in BB notu ile degerlendirilmistir.
Caligmada yapilan analiz neticesinde de 66,42 puan alan firmanin almis oldugu
notun karsiligt BB sembollerine denk gelmektedir. Firmanin bagimsiz kredi
derecelendirme kurulusu JCR Avrasya’dan almig oldugu kredi skoru ile ¢alismada
kullanilan derecelendirme sisteminden ortaya c¢ikan notun paralel olmasi
caligmanin tutarliligin1 desteklemektedir. Firma almis oldugu skora gore,
spekiilatif seviyenin altinda yer alirken, kredi riski biiytimektedir.

D Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Dayanikl tiiketim sektoriinde iiretim, pazarlama ve satig sonrasi destek
hizmetleri ile faaliyet gdsteren firma, sektoriinde Tiirkiye’nin en biiyiik firmasidir.

Tablo 13. D Firmasi Kredi Derece Puanlart Toplami

Firma Yili Puani Agirlik Agirlikli Puan
D 2009 57.90 0.1 5.79
2010 69.77 0.3 20.93
2011 61.50 0.6 36.90
TOPLAM 63.62

D firmasinin 2011 yili ile ilgili olarak derecelendirme kuruluslarindan aldig:

notlar su seklidedir;
Fitch
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Tablo 14. D Firmas: Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama Fitch CALISMA
PUANI NOTU
En yiksek kredi kalitesi AAA 96-100 AAA
AA+ 94-95 AA+
Yiiksek kredi kalitesi AA 92-93 AA
AA- 90-91 AA-
A+ 87-89 A+
Gugli Odeme Kapasitesi A 84-86 A
A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi BBB+ 77-79 BBB+
BBB 74-76 BBB
Yatirim yapilabilir seviye siniri BBB- 70-73 BBB-
Spekiilatif seviye esigi
Spekulatif seviye BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle BB 64-66 BB
Kredi riski buytyor BB- 60-63 BB- 63.62
Asir spekiilatif B+ 57-59 B+
sinirli giivenlik marji ile B 54-56 B
kredi riski var B- 50-53 B-
Yiiksek temerriit riski CCC+ 48-49 ccc+
ccc 46-47 ccc
CccC- 43-45 CccC-
CcC 40-42 CcC
Temerriit C,D 0-39 D

D firmasi 2011 yilinda kredi derecelendirme kurulusu Fitch Reyting
sirketinden BB kredi derece skor bir basamak farklidir, ancak arada c¢ok kii¢iik bir
farklilik vardir. Bu agidan bakildiginda c¢alismada elde edilen skor ile Fitch
Reyting firmasinin vermis oldugu skorun tutarli oldugunu gézlemlenmektedir.

E Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Ev elektronigi sektdriinde faaliyet gosteren firma, TV. vb. ev elektronigi
triinleri imalati yapmaktadir. Firma, TCMB sektor oranlarinda, elektronik
riinlerin imalati sektoriinde goriilmektedir. Bu nedenle sektor kartilleri elektronik
iirlinlerin imalati tablolarina gére alinarak kullanilmastir.

Tablo 15. E Firmasi Kredi Derece Puanlar1 Toplami

Firma Y1 Puam Agirlik JAgirlikli Puan
E 2009 52.01 0.1 5.20
2010 56.42 0.3 16.93
2011 52.32 0.6 31.39

| TorLAM | 53.52 |

E firmasinin 2011 yil ile ilgili olarak derecelendirme kuruluslarimdan
aldig1 notlar su seklidedir;

Fitch Reyting B

S&P B-

Moody’s B3
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Tablo 16. E Firmas: Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama JCR Avrasya Rating Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA
PUANI NOTU
En yiksek kredi kalitesi AAA Aaa AAA AAA 96-100 AAA
AA+ Aal AA+ AA+ 94-95 AA+
Yiiksek kredi kalitesi AA Aa2 AA AA 92-93 AA
AA- Aa3 AA- AA- 90-91 AA-
A+ Al A+ A+ 87-89 A+
Giicli Odeme Kapasitesi A A2 A A 84-86 A
A- A3 A- A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi BBB+ Baal BBB+ BBB+ 77-79 BBB+
BBB Baa2 BBB BBB 74-76 BBB
Yatirnim yapilabilir seviye sinir BBB- Baa3 BBB- BBB- 70-73 BBB-
Spekdilatif seviye esigi
Spekdilatif seviye BB+ Bal BB+ BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle BB Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski biytyor BB- Ba3 BB- BB- 60-63 BB-
Asiri spekdlatif B+ B1 B+ B+ 57-59 B+
sinirh givenlik marji ile B B2 B B 54-56 B
kredi riski var B- B3 B- B- 50-53 B- 53.52
Yiiksek temerriit riski ccc Caal CCC+ CCC+ 48-49 CCC+
cc Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
C Caa3 cce- cce- 43-45 ccc-
DDD CC cc 40-42 [
Temerrit DD, D Ca, C C,D C,D 0-39 D

E firmasi, 2011 yili ig¢in Fitch Reyting’den “B”, S&P’den “B-* ve
Moody’s’den “B3” notu almustir. U¢ bagimsiz derecelendirme kurulusunun
verdigi notlara bakildiginda Moody’s ve S&P’nin ayn1 notu verdigi Fitch’in ise
cok az farkla bir basamak iistte not verdigi goriilmektedir. Calismada kullanilan
yontem ile gerceklestirilen derecelendirme neticesinde E firmasi, 53,52 puanin
sembolii olan “B- “notu ile derecelendirilmistir. Bu sonuglar agisindan her ii¢
derecelendirme firmasinin verdigi not ile ¢alisma neticesinde elde edilen notun
ayni oldugu goriilmektedir. Bundan 6nceki dort 6rnekte oldugu gibi bu besinci
ornekle c¢alismada olusturulmus olan derecelendirme sisteminin gegerliliginin
yiiksek oldugu bagimsiz derecelendirme kuruluglari ile parallel nitelikte notlar
vermesinden de anlagilmaktadir.

Bu asamadan sonra BIST’e kote, Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde
yer alan ve dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde faaliyet gosteren iki firma ile
aliminyum dokiim sektoriinde faaliyet gosteren bir firmaya kredi derecelendirme
yapilacaktir.

F Firmas1 Kredi Derecelendirmesi

Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde, E firmasi ile aym1 gruba bagh
olarak faaliyetlerini stirdiren F firmasi, 312 bin metrekare kapali alan iizerine
kurulu iretim tesisinde buzdolabi, ¢amasir makinesi, pisirici cihazlar, bulagik
makinesi, klima ve termosifon iiretimi yapmaktadir.

Tablo 17. F Firmasi1 Kredi Derece Puanlari Toplami

Firma Y1l Puani Agirlik |Agirlikli Puan
F 2009 74.19 0.1 7.42
2010 64.17 0.3 19.25
2011 60.19 0.6 36.11

| TorLAM 62.78 |
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Tablo 18. F Firmasi Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama JCR Avrasya Rating Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA
PUANI NOTU
En yiiksek kredi kalitesi AAA Aaa AAA AAA 96-100 AAA
AA+ Aal AA+ AAT 94-95 AAT
Yiiksek kredi kalitesi AA Aa2 AA AA 92-93 AA
AA- Aa3 AA- AA- 90-91 AA-
A+ Al A+ A+ 87-89 A+
Giicli Odeme Kapasitesi A A2 A A 84-86 A
A- A3 A- A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi BBB+ Baal BBB+ BBB+ 77-79 BBB+
BBB Baa2 BBB BBB 74-76 BBB
Yatirim yapilabilir seviye siniri BBB- Baa3 BBB- BBB- 70-73 BBB-
Spekiilatif seviye esigi
Spekiilatif seviye BB+ Bal BB+ BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle BB Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski bilytiyor BB- Ba3 BB- BB- 60-63 BB- 62.78
Asin spekiilatif B+ B1 B+ B+ 57-59 B+
sinirl giivenlik marji ile B B2 B B 54-56 B
kredi riski var B- B3 B- B- 50-53 B-
Yiiksek temerriit riski ccc Caal cce+ CCC+ 48-49 ccc+
cc Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
C Caa3 ccc- ccc- 43-45 ccc-
DDD CC CC 40-42 CC
Temerrit DD, D Ca, C cD Cc,D 0-39 D

Tablo 18.°de F firmasmin kredi derece notu goriilmektedir. Yapilan
arastirmalar neticesinde firmanin herhangi bir bagimsiz derecelendirme kurulusu
tarafindan kredi derecelendirilmesine tabi tutulmadigi anlasilmistir. F firmasi,
spekiilatif seviyede biiyiiyen bir kredi riskiyle karsi karsiyadir. Ozellikle kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada sektor ortalamasimin altinda yer almaktadir.
Her ne kadar cari oran1 1’in {izerinde goriilse de, stoklar ¢iktiktan sonra elde kalan
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani 1 diizeyindedir. Nakit oran1
ise 0,01 ile sektor ortalamalarimin son %25°lik diliminin bile altindadir. Bu ac¢idan
da kisa vadeli olarak riskli goriintii sergilemektedir. Girisim hammadde temininde
disa bagimli haldedir. Thracat rakamlar1 géz doldurucu seviyede olsa da, ithalata
bagimli bir ihracati olmasi, olast makro risklerde firmay1 savunmasiz birakabilir.
Firma yonetiminde ortaklarin kontrol giiglerinin ¢ok fazla olmasi1 da tercih
edilecek bir durum degildir. Firma faaliyet gosterdigi sektorde yiiksek bir pazar
payma sahiptir. Ozellikler Ar-Ge harcamalarmin net satiglarina oranmin %1,35
olmas1 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

G Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Inceleme kapsamindaki firma, dayamkl tiiketim mallari ticari sogutma
pazarinda faaliyet gostermektedir, halihazirda diinyanin en biiyiik lireticilerinden
biridir.

Tablo 19. G Firmasi Kredi Derece Puanlart Toplami

Firma Y11 Puani Agirlik JAgirlikli Puan|
G 2009 56.76 0.1 5.68
2010 67.59 0.3 20.28
2011 54.38 0.6 32.63

| TorLAM 58.58 |
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Tablo 20. G Firmasi1 Kredi Derece Notu Sembolleri

Agiklama JCR Avrasya Rating Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA
PUANI NOTU
En yiksek kredi kalitesi AAA Aaa AAA AAA 96-100 AAA
AA+ Aal AA+ AA+ 94-95 AA+
Yiksek kredi kalitesi AA Aa2 AA AA 92-93 AA
AA- Aa3 AA- AA- 90-91 AA-
A+ Al A+ A+ 87-89 A+
Gliglii Odeme Kapasitesi A A2 A A 84-86 A
A- A3 A- A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi BBB+ Baal BBB+ BBB+ 77-79 BBB+
BBB Baa2 BBB BBB 74-76 BBB
Yatinim yapilabilir seviye siniri BBB- Baa3 BBB- BBB- 70-73 BBB-
Spekilatif seviye esigi
Spekiilatif seviye BB+ Bal BB+ BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle BB Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski blytiyor BB- Ba3 BB- BB- 60-63 BB-
Asiri spekiilatif B+ B1 B+ B+ 57-59 B+ 58.58
sinirh giivenlik marji ile B B2 B B 54-56 B
kredi riski var B- B3 B- B- 50-53 B-
Yiksek temerr(it riski ccc Caal CCC+ CCC+ 48-49 ccc+
cc Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
C Caa3 ccc- ccc- 43-45 ccc-
DDD CC CC 40-42 CC
Temerriit DD, D Ca, C C,D C,D 0-39 D

Tablo 20.°de G firmasmin kredi derece notu goriilmektedir. Yapilan
arastirmalar neticesinde firmanin herhangi bir bagimsiz derecelendirme kurulusu
tarafindan kredi derecelendirilmesine tabi tutulmadig1 anlasilmistir. G firmasinin
asir1 spekiilatif sinirli giivenlik marji ile kredi riski vardir. Firma finansal olarak
zayif goriilmektedir. Yabanci kaynaklarin, aktif toplamima orani sektor
ortalamalarimin ¢ok tizerinde seyretmekte olup dahasi banka kredilerinin toplam
aktiflere oran1 % 52 seviyesini gdstermektedir. Bu durum G firmasinin finansal
darbogazda oldugunun isaretidir. Firmanin 6z kaynak/aktif toplami1 oraninin %26
oldugu goz oniinde bulunduruldugunda %52°lik bir bor¢ orani ile 6zkaynaklarini
asan bir bor¢ yiikii altinda oldugunu baska bir deyisle firmanin bankalara 6z
sermayesini asan Ol¢iide borglandigini goriilmektedir. 2011 yilinda, firmanin net
satislar1 % 22 oraninda biiyiirken, net karinin ancak %2,3 biiyiimesi de basaril1 bir
performans sergileyemedigini gostermektedir. Firmanin 6zkaynak karliligi % 10
seviyesinde ve sektor ortalamalarina gore 3. Ceyrek dilimdedir, bunu alacak devir
hizinin ve stok devir hizinin yiiksek olmasi ile destekledigini de gérmekteyiz.
Firmann 2011 yilinda bor¢larmin artmast ve satiglarindaki artisa oranla
karliligindaki artisin diislik kalmasi, kisa vadede asir risk getirmekte dolayisiyla
kredi riski altinda oldugu gozlemlenmektedir.

H Firmas1 Kredi Derecelendirmesi

Inceleme kapsamimizdaki son firma aliiminyum dokiim sektdriinde
faaliyet gostermektedir.

Tablo 21. H Firmasi Kredi Derece Puanlart Toplami

Firma Y1 Puani Agirlik JAgirliklh Puan
H 2009 62.84 0.1 6.28
2010 77.80 0.3 23.34
2011 78.00 0.6 46.80

| TopLAM 76.42 |
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Tablo 22. H Firmasi1 Kredi Derece Notu Sembolleri

Agiklama [ICR Avrasya Rating Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA
PUANI NOTU
En yuksek kredi kalitesi AAA Aaa AAA AAA 96-100 ARA
AA+ Aal AA+ AA+ 94-95 AA+
Viksek kredi kalitesi AA Aa2 AA AA 92.03 AA
AA- Aa3 AA- AA- 90-91 AA-
A+ Al A+ A+ 87-89 A+
Gilgli Odeme Kapasitesi A A2 A A 84-86 A
A- A3 A- A- 80-83 A-
Veterli 6deme kapasitesi BBB- Baal BBB BBB+ 7779 BBB+
BBB Baa2 BBB BBB 74-76 BBB 76,42
Vatinm yapilabilir seviye siniri BBB- Baa3 BBB- BBB- 70-73 BBB-
Spekulatif seviye esigi
Spekiilatif seviye BB+ Bal BB+ BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle B8 Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski bilyiyor BB- Ba3 BB- BB- 60-63 BB-
[Asirt spekulatif B B1 Br B+ 57-59 B+
sinirli gavenlik marji ile B B2 B B 54-56 B
kredi riski var B- B3 B- B- 50-53 B-
Yuksek temerrit riski ccc Caal CCC+ CCC+ 48-49 CCC+
cc Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
c Caa3 ccc- ccc- 43-05 ccc-
DDD [ cc 40-42 cc
[Temerrit DD, D Ca,C c,D C,D 0-39 D

Tablo 22.°de H firmasinin kredi derece notu goriilmektedir. Yapilan
arastirmalar neticesinde firmanin herhangi bir bagimsiz derecelendirme kurulusu
tarafindan kredi derecelendirilmesine tabi tutulmadigi anlasilmistir. H firmast,
yatirnm yapilabilir seviyenin iizerinde yeterli 6deme kapasitesine sahip bir
firmadir.

Firmanin kisa vadeli 6deme giiciinli gdsteren cari orani, asit test orani ve
nakit orani sektdr ortalamalarinin en st %25°lik dilim smirmin oldukga
tizerindedir. Firma %47°lik yabanci kaynak / aktif toplami oranina kars1, %53’ lik
bir 6zkaynak / aktif toplami1 oranina sahiptir, bu durum, firmanin sahip oldugu 6z
kaynaklarin  bor¢larinin  tamamint  6deme kabiliyetine sahip oldugunu
gostermektedir. Diger yandan net satislarindaki % 59’luk biiylimeye karsi, net kar
marjindaki %6’lik biiyiime firmanin karlihigmi satislarma paralel oranda
artiramadigint gostermektedir. Firmaya ait alacak devir hizi %11 ile sektor
ortalamalarmin iizerinde bir peformans gostererek, firmanin alacaklarini tahsil
etmekte bir sikinti yasamadigimi gostermektedir. Bu hali ile firma caligma
boyunca incelenen firmalar arasinda en basarili firma olarak karsimiza
cikmaktadir.

IV. Sonuc¢

Calismanin  bash@ “Reel Sektér Firmalarina Yonelik  Kredi
Derecelendirme Model Onerisi” olarak belirlenirken amaglanan, iilkemizde 2012
yilinda itibaren bankalarin zorunlu olarak uyacaklari Basel II kriterlerinin, reel
sektor {izerindeki etkisinin aragtirilarak, reel sektor firmalarinin kendi kendilerini
degerlendirip, durumlarini tespit edebilecekleri bir kredi derecelendirme modeli
Onermekti.

Calismada, anket sonuglarinin analitik ag siireci ydntemiyle
degerlendirilmesi sonucu elde edilen sablonun gegerliligi test edilmek amaciyla,
oncelikle bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan kredi derece notu almig farkli
sektorlerden firmalar lizerinde denenmis, tutarli sonuglara ulasilinca tek bir
sektorde faaliyet gdsteren ve bagimsiz kredi derecelendirme kurulusglarindan not
almis tiim firmalar iizerinde denenmis, bunda da tutarlilik gézlenince, Manisa
Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyet gdsteren, borsaya kote ve daha Once
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bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarindan kredi derece notu almamis
firmalar, skorlanmustir.

Tablo 23. Kredi Derece Notuna Sahip Firmalar

Atanan JCR

Aldig Kredi |Avrasya Standar | Fitch
Firma Sektor Puan Notu Rating | Moody's | &Poor's |Rating
A Icecek 70.18 BBB- Baa3 BBB-
B Demir-Celik | 60.12 BB- B1 B
C Beya Esgya 66.42 BB BB
D Beyaz Egya 63.62 BB- BB
E Beyaz Egya 53.52 B- B3 B- B

Tablo 23.°de, c¢alisgmanin derecelendirme yoOnteminin tutarlilik
kontroliiniin yapildig1 A, B, C, D ve E firmalan ile ilgili ¢alisma sonucu elde
edilen skorlama y6nteminin son derece tutarli ve basarili oldugunu goriilmektedir.

Tablo 24. Manisa OSB’de Faaliyet Gosteren, Kredi Derece Notuna Sahip Olmayip
Derecelendirilen Firmalar

Firma Sektor Aldigt Puan] Atanan Kredi Notu
F Beya Esya 61.77 BB-

G Beya Esya 58.58 B+

H Aliminyum D&kum 76.42 BBB+

Tablo 24’de yer alan firmalarin almis olduklar1 derece notlar
incelendiginde F firmas1 BB- notu ile derecelendirilmistir. BB- notu spekiilatif
seviyede bulunan ve kredi riski biiyliyen bir firmadir. Firma yillik cirosu
50.000.000 €’un iizerinde oldugu ig¢in kurumsal bir firma olarak
degerlendirilmektedir. Bankalarin F firmasina kullandiracaklari kredi karsiliginda
ayirmak zorunda kalacaklar1 sermaye orani % 100 olacaktir.

G firmasi, B+ notu ile derecelendirilmis, asirt spekiilatif, sinirli giivenlik
marji ile temerriit riski tagiyan bir firmadir. Diger firmalarda oldugu gibi, G
firmasinin kullacagi kredide de bankalar kullandiracaklar1 kredi miktarinin %
100’1 oraninda sermaye ayirmak zorunda kalacaklardir.

H firmas1 ise BBB+ ile derecelendirilen ve inceleme kapsaminda yer alan
en yiiksek skora sahip firmadir. Firma oldukga iyi durumda, temerriit riski
tasimayan ve yeterli 6deme kapasitesine sahip kurumsal bir firmadir. Calisma
kapsamindaki firmalardan en diisiik maliyetlerle kredi kullanacak olan firmadir.

Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyet gosteren ve BIST’e kote
olmus 4 firma Tlzerinde gergeklestirilen calisma sonucunda, firmalardan 3
tanesinin temerriit riski tasidig1 gdze carpmaktadir.

Calisma, BIST’de faaliyet gosteren sekiz firma ile tamamlanmistir.
Caligma neticesinde elde edilen kredi derecelendirme yonteminin, tim firmalar
icin kullanilabilecek diizeyde oldugu, sadece sektdr kartillerini degistirerek kendi
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durumunu degerlendirmek isteyecek firmalara 1s1k tutabilecegi goriilmektedir.
Calisma sonucunda elde edilen skorlarin, bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluslarinda verilen notlarla tutarli olmasit bu diisiinceyi desteklemektedir.
“Firmalarin ¢ok yiiksek meblaglar 6deyerek sahip olabildikleri kredi derece
skorlarinin aslinda ¢ok basit yontemlerle elde edilebilecegi hususunda da ilgililere
ornek olusturabilecegi diisiiniilmektedir.
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