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KOBI’lerin Kredi Degerliliginin Olgiimiinde Ortaya Cikan Sorunlar:
Coziime Yonelik Bir Uygulama Ornegi

Hicabi ERSOY?, Nesrin ORAL?

Ozet

“Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler” olarak bilinen KOBI’lerin genellikle diisiik sermayelerle
kurulmalar1 ve bu sebeple piyasadaki olumsuz hareketlere karsi daha kirilgan olmalari, kredi
veren kuruluslar tarafindan yiiksek riskli olarak degerlendirilmelerine sebep olmaktadir.
Ayrica KOBI’lerin birgogunun muhasebe kayitlarindaki 6zensizlikler ve zaman zaman
tutarsiz mali verileri, kredi veren kuruluslar tarafindan kredi degerliligi 6l¢limiinde saglikli
degerlendirme yapilabilmesine engel olabilmektedir. Kredi ve finansman saglama giicliikleri
KOBI’lerin en biiyilk ve en énemli sorunlarimin baginda gelmektedir. Genellikle finansman
taleplerinde bankalar1 kullanan KOBI’ler, diger finansman araclarini ise goreceli olarak daha
az tercih etmektedirler. Finansman taleplerini bankalardan karsilamak isteyen bu tip
isletmelerin, Oncelikli olarak ilgili kalitatif verilerini diizenli bir hale getirmeleri
beklenmektedir. Belirtilen sorunlarin minimum seviyeye indirilerek KOBI’lerin finansman
kanallarina ulasimlarinin kolaylastirilmasinin iilke ekonomisi {izerinde olumlu etki yaratacagi
ongoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Kredi Derecelendirmesi, Banka Kredisi

The Problems to Measure the Creditworthiness of the SME’s: An
Application Sample to Resolve the Issue

Abstract

As small and average size firms called SMEs are set up by small amounts of capital and
therefore open to negative trends in the market, so credit suppliers consider SMEs as having
high risk. Carelessness in accounting records of SMEs as well as inconsistent financial details
shall result in unsound evaluation by credit suppliers concerning creditability. Credit and
financing are among the most important and greatest problems of SMEs. It is anticipated that
decreasing financing problems of SME into minimum level will have positive impact on
country economy. SMEs using banks generally for financing demands relatively prefer
utilizing other financing instruments. Such type of small firms desiring to satisfy their
financing needs from banks is primarily expected to make their qualitative data regularly.
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Giris

Girisimcilerin agirlikli olarak 6z kaynaklariyla olusturduklari isletmeler olan
KOBI’ler; genellikle kiiciik sermayelerle kurulurlar. KOBI’ler gerek
istihdam yaratmalar1 gerekse katma degerleri ile iilke ekonomisi agisindan
onemli yere sahiptirler. Isletmenin devamliligim siirdiirebilmesi icin de ilave
finansman kaynag gerekir. Finansman ihtiyact KOBI’lerin sorunlari
arasinda biiyliik 6neme sahiptir. Bu sorunun giderilmesinde ise i¢ kaynaklar
yetersiz kalmakta, dolayisiyla dis kaynak ihtiyact kacinilmaz olmaktadir.
KOBi’lere kaynak saglayan kuruluslar arasinda olan bankalar risk
dlciimlemesini yapabilmek i¢in KOBI’lerden bilgi talep etmekte ve bu
bilgiler dogrultusunda risk analizi asamasinda derecelendirme sistemleri
kullanmaktadirlar. Bu sistemler genellikle bankalarin kendi igerisinde
olusturduklar1 bir modelleme veya bir derecelendirme kurulusundan alinan
destekle gerceklesmektedir.

Bankalar KOBI’lere kredi limiti agmadan énce bu isletmelerin kayit dist
bilangolar1 oldugu varsayimi ile hareket ederek kantitatif verilerin yani sira
kalitatif verilere de biliyiik dnem vermektedir. Kalitatif bilgiler isletmenin
mali verilerinin tamamlayicis1 olduklarindan kredi talebinde bulunan
firmanin derecelendirme notu tizerinde biiyiik etkiye sahip bulunmaktadir.
Kredi tahsis kararlar1 ise bankalar ve derecelendirme sirketleri tarafindan
isletmelerin kantitatif ve kalitatif bilgileri tizerinden yapilan derecelendirme
neticesinde olusan nota gore verilmektedir. Bu kararda kullandirilacak
kredinin faiz orani da belirlenmektedir. Isletmenin kredi notuna gére risk
seviyesi belirlenip kredi limiti tahsis edilerek riski yiiksek olan firmaya
yiiksek faiz orani {izerinden kredilendirme yapilmaktadir.

Bu calismanin amaci; iilke ekonomisi iizerinde biiylik Oneme sahip
KOBI’lerin yasadig1 kredi ve finansman taleplerinin degerlendirilmesi
siirecinde; KOBI’lerin kendi yapilarindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle
finansman ihtiyaglarin1 gidermede yasadiklar1 engelleri minimum seviyeye
indirebilmeleri i¢in bilgi sahibi olmalarin1 saglamaktir. Calismanin
uygulama bdliimiinde; ticaret sektoriinde faaliyet gosteren Gida, Tarim ve
Hayvancilik alt sektoriindeki bir isletmenin, derecelendirme kurulusu
tarafindan olusturulan kredi puan1 degerlendirilmistir. isletmeye ait kantitatif
veriler %70, kalitatif veriler ise %30 etki oranina sahiptir. Calismanin ilk
bolimii  giris  boliimiidiir.  Ikinci  bolimde KOBI  kredilerinin
degerlendirilmesi ve kredi derecelendirme sistemi aciklanmistir. Uciincii
b6lim 6rnek uygulama caligmasini igermekte olup iki kisimdan olugmakta,
firmanin ilk kisimdaki puani ile ikinci kisimda kalitatif verilerde yapilan
diizenlemeler sonucunda olusan yeni durum ortaya konulmaktadir. Sonug
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bolimiinde ise olusan yeni duruma gore her iki puanlamanin karsilastirmali
olarak degerlendirilmesi yapilmis ve gelistirilen 6neriler sunulmustur.

KOBI Kredilerinin Degerlendirilmesi ve Kredi Derecelendirme Sistemi

Yukarida belirtildigi gibi iilke ekonomilerinde biiyilk 6neme sahip olan
KOBI’lerin finansman ihtiyactm1 gidermedeki en biiyiik fon kaynaklari
bankalardir. Diger taraftan, KOBI’ler i¢in bankalar ne kadar dnemliyse,
bankalar icin de KOBI’ler o kadar énemlidir. Bu nedenle KOBI’ler ekonomi
icin dogrudan oldugu gibi bankacilik sektorii i¢in de biiyiik dneme sahiptir.

Derecelendirme, firmalarin gerek finansal verileri gerekse finansal olmayan
verilerinin mevcut ve gecmisteki performanslarinin degerlendirilerek,
gelecek performans tahminleri gergevesinde firmaya standart bir puan verme
islemidir. Bagka bir ifade ile aslinda derecelendirme firmanin tagidigi riskin
ya da karst tarafin maruz kalacagr riskin sayisallastiriimasidir.
Derecelendirme, firmalarin  performanslarinin  objektif kriterlere gore
belirlenmesini saglamaktadir. Buradan elde edilen ¢iktt yani firmanin
derecesi ayn1 zamanda firma i¢in bir “finansal not” olusturmaktadir. Bu not,
gerek kredi basvurularinda, gerekse firmalarin diger firmalar, ortaklari,
miisterileri, tedarikgileri ve diger isletme ilgilileri ile iligkilerinde aradaki
“asimetrik bilgi” ve “gizli/saklt bilgi” sorununu ortadan kaldiran
performansin gostergesi olmaktadir. Derecelendirme notu ile firmanin borg
O0deme giicii iyiden kdotiiye dogru, harflerden olusan bir skala kullanilarak
yapilmaktadir. Ge¢misten bugiine kredi derecelendirme caligmalari, oran
analizi, fon akim analizi, nakit akig analizi gibi yontemler kullanilarak
yapilmaktadir. Glniimiizde de bu analiz yontemleri gerek bankalar gerekse
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan hala kullanilmakla beraber daha
objektif yontemlerin uygulanabilirlik ¢calismalar1 5nem kazanmaktadir.®

Turkiye’de kredi derecelendirme, diizenleyici kuruluglar tarafindan tiim
sirketler i¢in zorunlu kilinmadigi i¢in kredi derecelendirme kiiltiirii heniiz
olusmamustir. Bu kiiltiirlin olusabilmesi i¢in derecelendirme sirketlerinin
yani sira diizenleyici kuruluglarin daha aktif rol almasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda Basel uygulamalari, bu kiiltiiriin olugsmasinda katki saglayacaktir.
Basel uygulamalar1 neticesinde sirketlerin sadece kefaletle veya maddi
teminatlarla degil, kendi {irettikleri deger karsiliginda ve kendi kredi
degerleriyle kredi kullanmalarimi kolaylasacaktir. Ancak, Basel dogrudan
kredi derecelendirme ile alakali olmadig i¢in bu kiiltiiriin olugmasinda tek

® Kemalettin Conkar ve N. Serap Yolag Vurur, “Tirkiye’de KOBILER Derecelendirilme Notu Almali
m1?”, Basel II’ye Geqis Oncesi KO]?»I’lerde Genel Durum Degerlendirmesi: Sorun ve Coziim Onerileri
Bildiriler Kitabi, Izmir Ekonomi Universitesi, 2-4 May1s 2008. s. 137.
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bagina yeterli olmayacaktir. Basel 6ziinde bankalarin sermaye yeterliliginden
emin olmak isteyen ve bu dogrultuda bankalarin finansal yapilarinin dogru
olmasini saglayan bir mekanizmadir. Basel’e gore kredi verilirken fon
ihtiyaci olan tarafin kredi derecesi dikkate alinacak, bankalar buna gore
karsilik ayiracaktir. Bu baglamda verilen kredi derecesi iyiyse daha az
karsilik ayrilacak, kredi derecesi kotii ise daha fazla karsilik ayrilacaktir.
Derecelendirme  kuruluslarinca verilecek derece bilgileri, Basel 1I
kapsaminda bankalarca dis derece olarak degerlendirilerek kredi
bor¢lusunun dahil oldugu varlik sinift ig¢in belirlenen risk agirliklarinin
tespitinde kullanilacaktir. Her derecelendirme kurulusu, kamuoyuna
duyurmak zorunda oldugu derecelendirme metodolojisi kapsaminda
kullanacagi verinin tamamini derecelendirilecek firmadan talep edecektir.
Dolayisiyla derecelendirme icin gerekli bilgi/belgeler derecelendirme
kuruluslar1 arasinda farklilik arz edebilecektir. Bununla birlikte, risk 6lgiim
metodolojilerinin uluslararasi kabul gormiis standartlari, derecelendirilen
firmanin mali yapisinin objektif olarak degerlendirilmesini gerektirmektedir.
Bu nedenle, derecelendirilecek firmalardan; giivenilir mali tablolar
hazirlamalari, kurum yoneticileri ile ilgili sektor deneyimi, sirket igcindeki
rolii, yonetim yetenekleri gibi bilgilerin, firmanin derecelendirme donemi ile
ilgili gelir gider projeksiyonlarinin ve ortaklik yapisina iliskin bilgilerin talep
edilmesi beklenebilecektir. Ayrica kredilerin, en az riskliden en ¢ok riskliye
dogru siralanmasi prensibi vardir. Bu durumda firmalarin derecelendirme
notu diistiikge 6deyecekleri faiz maliyeti yiikselmektedir.*

Kredi derecelendirmede olusan kredi notu, bir firmaya kredi tahsis ederken
bankanin o firma i¢in tasidigr riskin matematiksel ifadesidir. Kredi notu ile
sorunlu kredi 6nceden 6ngdriilmiis olmakta ve bu not kredi kararinda biiyiik
etki yapmaktadir. Risk derecelendirme sistemleri; risk profilinin portfoy
bazinda izlenmesine olanak veren kredi miisterilerini yiikiimliliiklerini
yerine getirme giiclerine gore siniflandiran, miisterilerin  kredi
degerliliklerini belirlemeye olanak veren Olcek sistemleridir. Derece notu
bankanin kredi riskini tstlendikleri borglulari, risklilik seviyeleri itibariyle
birbirinden ayirma islevi gérmektedir.”

Derecelendirme sistemi, kredi riskinin degerlendirilmesini i¢sel derecelerin
tahsisi, temerriit ve kayip tahminlerinin sayisallastirilmasii destekleyecek

* Erdal Tanas Karagol ve Ulkii istiklal Mihgiokur, Kredi Derecelendirme Kuruluslar:: Alternatif
Arayislar, STK (Siyaset ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi) Rapor, Eyliil 2012, s.26.

® Hasan Candan ve Alper Oziin, Bankalarda Risk Yénetimi ve Basel II, istanbul: T.C. s Bankasi
Kiiltir Yaynlari, 1. baski, 2006, s. 156.
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her tiirlii yontem, siire¢, kontrol, veri biriktirme faaliyetleri ve bilgi islem
sistemlerini icerir.®

Derece, kredi miisterisinin kredibilitesinin sayisal olarak
degerlendirilmesidir. Derecelendirme, kredi miisterisinin borcunu &deme
kapasitesini ~ belirler.  Derecelendirme  miisterileri  risklerine — goére
siniflandirmak ve siralamak, miisterilerin gelecekte temerriide diisme
olasiliklarimi tahmin etmek i¢in kullanilir. Kredi skoru en basit tanimiyla, bir
misterinin kredi ya da herhangi bir banka iiriiniine bagvururken verdigi
cevaplarin degerlendirilmesidir. Her yanitin bir skor puani vardir. Tim
sorulara verilen cevaplarin yanitlar1 toplandiginda bu toplam; belirlenen esik
degerini gegiyorsa, miigterinin kredi talebi onaylanir, aksi halde reddedilir.
Onaylanan kredilerin fiyati, teminati, limiti toplam skor puanina goére
belirlenir. iki cesit derecelendirme vardir. Dissal Derecelendirme ve igsel
Derecelendirme. Digsal derecelendirme notu; dis degerleme ve denetleme
kuruluslar1  tarafindan firmalara olusturulan derece notudur. Igsel
derecelendirme ise bankalarin kendi miisterileri i¢in olusturmus olduklar1
derecelendirmedir.’

Ornek Uygulama Calismasi

XYZ isletmesinin kredi derecelendirmesinde kantitatif ve kalitatif bilgilerin
analizi, derecelendirme sirketleri tarafindan kullanilan sistem {izerinden
yapilmistir. Kredi degerlilik 6l¢iimii sonrasinda igletmenin kredi geri 6deme
kapasitesi degerlendirilmistir.

Ornek Uygulamanin Kapsam ve Yontemi

Uygulama iki boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde Ticaret sektoriiniing
Gida, Tarim ve Hayvancilik alaninda faaliyet gosteren isletmenin 2010-
2011-2012 yillarma ait mali verileri ve kalitatif bilgileri ile kredi
derecelendirilmesi yapilmustir. ikinci boliimde ise isletmenin mali verileri
yani kantitatif verileri sabit kalmak {izere, kalitatif verilerinde yapilan
diizenlemeler ile firma yeniden derecelendirilmistir ve iki notun
degerlendirmesi yapilmustir.

Derecelendirme sirketleri tarafindan kredi notu olusumunda baz alinan
“Ortaklardan Bagimsizlik Notlar1”, “Desteklenme Notlar1”, “Uzun ve Kisa
Donem Notlar”, “Derecelendirme Notlar1” dikkate alinarak, firmanin olusan
kredi notu {izerinden degerlendirilme yapilmustir.

® Bankacilar Dergisi; Kredi Riski Modelleri, TBB Calisma Grubu, Say1:57, 2006, s. 33.
" Haluk Yalgmn, Alper Onder, Kaan Aksel ve Nazli Ozyiirek, Sirket Derecelendirmesinde Basel I
Perspektifi, PwC Tiirkiye V. Coziim Ortakhig1 Platformu, Aralik 2006, s. 30- 32.
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Tablo 1. Ortaklardan Bagimsizlik Notlari

Kategori

Tanim

A

Cok giiclii bir kurulusu belirtir. Olaganiistii karlilik, bilango biitiinligii
ve imtiyazlari, yonetimi, faaliyet ortami ve beklentileri ifade eder. Dis
destek olmadan yiikiimliiliiklerini en rahat sekilde yerine getirecegi
beklenir.

AB

A ve B notlarimin arasinda kaldigin1 gosterir.

Giligli  bir  kurulusu  Dbelirtir. Giigli  karlilik,  bilango
biitiinliigli/imtiyazlari, yonetimi, faaliyet ortami1 ve beklentileri ifade
eder. Kurulusla ilgili herhangi biiyiik bir endise yoktur. Dis destek
olmadan yiikiimliiliiklerini rahat sekilde yerine getirecegi beklenir.

B ve C notlarinin arasinda kaldigini gosterir.

Orta diizeyde yeterli bir kurulus oldugunu belirtir. Yeterli diizeyde
karlilik, bilango biitiinliigli/imtiyazlari, yonetimi, faaliyet ortamu ve
beklentileri ifade eder. Dis destek olmadan yiikiimliiliikklerini yerine
getirecegi beklenir.

CD

C ve D notlarinin arasinda kaldigini gosterir.

Icten veya distan kaynaklanan bazi zayifliklar1 olan bir kurulusu
belirtir. Karlilik, bilango biitiinliigli ve imtiyazlari, yonetimi, faaliyet
ortami ve beklentileri hakkinda endiseler vardir. Dis destek olmadan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde belirsizlikler s6z konusudur.

Harici destege ihtiyact olan ve ciddi sorunlar1 olan bir kurulusu belirtir.
Dis destek olmadan yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi varsayilir.
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Tablo 2. Desteklenme, Uzun ve Kisa Donem Notlar1

Desteklenme Tanmim
Notlari

1 Dis destek ihtimali yiiksektir. Destegin sahibi en yiiksek kredi
notuna sahiptir ve destekleme egilimi ¢ok yiiksektir. Toplumsal ve
kamusal destek en st diizeydedir.

2 Dis destek ihtimali makul seviyededir. Destegin sahibi yiiksek kredi
notuna sahiptir ve destekleme egilimi yiiksektir. Toplumsal ve
kamusal destek yiiksektir.

3 Dis destek ihtimali yeterli seviyededir. Bazi belirsizliklere ragmen,
destegin sahibinin destekleme egilimi, mali durumu ve kabiliyeti ile
toplumsal ve kamusal destegin yeterli diizeylerde oldugu varsayilir.

4 Dis destek ihtimali kisith seviyededir. Destegin sahibinin
destekleme egilimi ve kabiliyeti konusunda belirsizlikler vardir.
Toplumsal ve kamusal destek konusunda belirsizlikler s6z
konusudur.

5 Dis destek ihtimali var ama belirsizdir. Destegin sahibinin

destekleme egilimi ve kabiliyetinin olmadigini veya zayif oldugunu
belirtir. Toplumsal ve kamusal destek en diisiik diizeydedir.

Uzun ve Kisa Tanmm

Doénem

Notlar1

Yatirim Geri 6deme kapasitesi; ‘en yiiksek’, ‘cok yiiksek’, ‘yiiksek’ ve
Yapilabilir ‘yeterli seviye’ kategorilerinde siniflandirilir.

Seviye

Spekiilatif Geri 6deme kapasitesi; ‘ekonomik kosullara bagli’, ‘diisiik seviye’
Seviye ve ‘temerriit ihtimali’ kategorilerinde siniflandirilir.

Temerrtit Geri 6deme kapasitesi; “yiiksek temerriit riski’, ‘cok yiiksek temerriit
Seviyesi riski’ ve ‘temerriit hali’ kategorilerinde siniflandirilir.
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Tablo 3. Derecelendirme Notlar1

Uzun Kisa Destekleme | Ortaklardan Risk
. | Geri Odeme Kapasitesi Notlar1 | Bagimsizlik Rating
Vadeli | Vadeli
Notlari Notu
AAA En Yiiksek 90-100
o
2 AA+ 87-90
-2 -1+
3 AA| A1 Cok Yiiksek 1 A 84-87
= [ AA 80-84
z A+ 77-80
= A A-l Yiiksek AB 74-77
>E" A- 70-74
= | BBB+| A2 5 69-70
>‘S BBB A3 Alt Orta Simif 2 68-69
BBB- 67-68
BB+ _ BC 65-67
o BB B Ekonomik Kosullavra 3 C 63-65
2 Bagl
& BB- 60-63
= B+ 4 58-60
= CD
% B Diisiik Seviye 57-58
2 B- 5 55-57
CCC Temerriit Thtimali 50-55
cc Yiiksek Temerriit Riski 5 45-50
- C
S Yiiksek Temerriit Riski
% C ve Kurtarilmasi 40-45
Z,) Beklenen, iflasa Yakin
% DDD 36-40
5 DD D Temerriit, iflas e[ 3536
D 0-35
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Kantitatif Verilerin Derecelendirilmesi

Calismada kantitatif verilerin kredi notu olusumundaki etki oran1 %70’dir.

Tablo 4. Isletmenin 2010- 2011- 2012 Ozet Finansal Verileri

31.12.2010 | 31.12.2011|31.12.2012
Toplam Aktifler (000 TL) 6.817 29.991 61.548
Toplam Oz kaynak (000 TL) 4.758 22.476 35.902
Briit Satiglar (000 TL) 1.835 5.297 3.652
Net Kar (000 TL) 67 903 -2.593
Net Kar Marji 3,6% 17,0% -71,0%
Ortalama Aktif Karlilig 0,0% 4,9% -5,7%
Ortalama Oz kaynak Karlilig 0,0% 8,3% -7,9%
Oz kaynak/Toplam Aktifler 69,8% 74,9% 58,3%
Net Calisma Sermayesi/Toplam Aktifler 22,8% 17,1% 0,1%
Kaldirag Orani 30,2% 25,1% 41,7%
VARLIKLARDA BUYUME 0,0% 339,9% 105,2%

Degerlendirilen firmanin mali kriterleri yani kantitatif verileri %41,10
seviyesinde hesaplanmistir. En diisiik oran olarak; Likidite oran1 %9,8 hedef

puan iizerinden %3,8 puana sahiptir.

Tablo 5. Isletmenin Mali Kriterleri

Firma Puani Hedef Puan
Mali Kriterler 41,1% 70,0%
Aktif Kalitesi 7,0% 9,8%
Sermaye Yeterliligi 6,3% 9,8%
Verimlilik 7,.9% 9,8%
Borgluluk 7,2% 9,8%
Likidite 3,8% 9,8%
Karlilik 9,0% 21,0%
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Kalitatif Verilerin Derecelendirilmesi

Kalitatif faktorler; kredi degerliliklerinin Olgiilebilir ve derecelenebilir
olmasinda biiylik etkiye sahiptir. Kalitatif verilerin ¢alismamizdaki
derecelendirme pay1 %30’dur. Bu faktorlerin igerisindeki temel basliklar;
“Faaliyet Degerlendirmesi”, “Kurumsal Yonetim”, “Ulke Calisma Ortanm”
ve “Sektor, Mali Sicil Kayitlar1”dir.

Kalitatif verilerin incelenmesinde; firmamn Faalivet Degerlendirmesi
yapilirken asagida yer alan 5 konu dikkate alinmugstir.

1. Pazar Pay1 ve Stirdiiriilebilirlik: Pazar payi1 ve siirdiiriilebilirlik firmanin
iiretim ve pazarlama alanina yoneliktir. Burada sirketin yerel pazar pay1
iriin ve hizmet hakimiyeti, sirket etkinligini saglayan avantajlar veya bu
etkinligi bozabilen dezavantajlar degerlendirilir. Ayrica sirketin iiriin
cesitliligi, tiriinlere olan talep, sirketin fiyat politikasi, hizmet bina ve
ekipmanlarin durumu, firmanin misteri kalitesi ve profili gibi unsurlar
g0z Ontine alinir.

2. Gelir Istikrart ve Cegitlendirme: Sirket gelirlerinin seviyesi ve bu
seviyedeki istikrar1 degerlendirilir. Uriin ve hizmet cesitliliginin iilke
cografyasindaki durumuna bakalir.

3. Firma Degeri: Sirketin ulusal veya uluslararas1 pazardaki etkinligi ve
bliytikliigl, sektordeki faaliyet siiresi, risk planlama stratejileri, sirket
binasinin, araglarinin, ekipmanlarinin sigorta durumu, risk planlama
diizeyi, 1lriin hizmet ve kalite diizeyinin yeterliligi konularmi
igermektedir.

4. Risk Seviyesi ve Kontrol: Sirketin piyasadaki risk yonetimi etkinligi ve
ortaklar arasindaki risk dagilimi ve i¢ kontrol verimliligidir.
Operasyonel yonetim, gelir-gider yonetimi, likidite yonetimi ve sirket
politikasinin satislar ile uyumu konusundaki detaylarini igermektedir.

5. Is Planlari: Sirketin is planlarinin gerceklesme olasiliklarina bakilir ve
biitcenin sirket vizyonu ile uyumu incelenir.

Kurumsal Yonetim bashg: altinda asagida yer alan 5 konu incelenmigtir.

1. Hissedarlar: Hissedarlarin sektordeki tecriibesi, gerektiginde sirket
ihtiyaglarin1 karsilayabilecek giicii, pay devri durumunda engelleyici
unsurlarin varlig gibi konulara bakilir.
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2. Seffaflik: Sirketin ortaklik yapisinin seffafligi, st diizey yoneticilerin
0zgecmisgleri, mali tablolarin diizenlili§i ve zamaninda agiklanma
durumu, grup sirketleri varsa onlarla olan ticari ve mali iliskileri,
yoneticilerin sirketle olan ticari ve mali iligkilerinin agiklig1 ve kapsamli
bir bilgilendirme politikasinin varligina bakalir.

3. Paydaslar: Menfaat sahiplerinin yOnetime katilmasini saglayan
sistemlerin varligi, etkin insan kaynaklari politikasi, miisterilere satig
sonras1 hizmetler, sosyal sorumluluk politikasi, etik kurallarm kamuya
aciklig, tedarikei ve arz departmanlariin varligi konulart incelenir.

4. Yonetim Kurulu: Organizasyon yapilarinin agikligi, yoneticilerin gorev,
yetki ve sorumluluklarinin belirlilik diizeyi, onemli ydneticilerin
yedekleri, yonetici gelisim programlari, yonetim kurulu politikalari,
yonetimin beklenmedik durumlar i¢in kriz planlarinin varligi durumlari
kontrol edilir.

5. Stratejik Yonetim: Stratejik yonetim departmani, vizyon ve misyonlarin
uygulanma diizeyi, ana stratejilerin varligini kapsar.

Firmann bulundugu Ulke Calisma Ortami ve Sektor arastirmasi yapilirken
asagida yer alan 2 konunun degerlendirmesi yapiimistir.

1. Sektorel Degerlendirme: Sektordeki kayit disi, hiikiimetin sektdre olan
destek durumu, Sektdrde sirketin faaliyetini etkileyecek degisim ve
risklerin varligi, sektordeki rekabet durumu, sektore girig-gikislarin
boyutunu kapsar. Firmanin i¢cinde bulundugu sektoér hakkinda; sanayi
odalari, ticaret odalari, bankalar, sektordeki diger firmalarm yillik
faaliyet raporlarindan yararlanilir.

2. Ulke Calisma Ortami: Ulkenin iklimi ve galigma ortaminin miisaitligi,
operasyonel islemlerdeki giiven diizeyi, cevreye pozitif etkilerinin
kontroliinii igerir.

Firmanin mali sicil kayitlar1 kalitatif verilerin analizinde oldukca biiyiik
Oneme sahiptir. Mali sicil kayitlart firmanin ge¢mis donem ve giiniimiizdeki
bor¢larint 6deme giicii performansinin gostergesi olmasinin yani sira
firmanin  gelecegine  yonelik  tahminlerde  bulunulmasina  imkan
saglamaktadir. Sirketin 6denmemis vergi ve SSK gibi bor¢larmin varligi,
MB kayitlarindaki aktif limitleri, sirketin 6denmemis ¢ek ve senedinin
varligi, finans kurumlarma yapilan O6demelerindeki ana gelir kaynagi,
faktoring firmalari ile iliskisi, uzun vadeli finans islemleri, ka¢ banka ile
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caligtigl, sirket yoneticilerinin pazar vizyonu, sirketin illegal faaliyetlerinin
olup olmadigi, hissedarlarin, is ortaklarmin ve yoneticilerinin olumsuz
kayitlarinin varligi gibi konularda incelemeler yapilir. Firmanin protestolari
ve karsiliksiz ¢ekleri hakkinda TCMB kaynaklarindan bilgi alinir.

Faaliyet Degerlendirmesi %12 agirlifa sahipken bu firmada %8,7 olarak
hesaplanmigtir. Kurumsal Yonetim; %7,5 etki igerisinde %5,9 olarak;
Caligma Ortam1 ve Sektor %6 ilizerinden %3, Mali ve Sicil Kayitlart %4,5
tizerinden %3,8 olarak hesaplanmustir.

Firmanin kalitatif verilerinin %30 icerisindeki payr %21,40 olarak
hesaplanmustir.

Yapilan derecelendirme neticesinde elde edilen kantitatif puan ile kalitatif
puan toplanarak firmanin kredi derecelendirme yapilmaistir.

Tablo 6. isletmenin Kalitatif Degerleri

Alinan Puan Hedef Puan
Faaliyet Degerlendirmesi 8,7% 12,0%
Pazar pay: ve siirdiiriilebilirlik 2,3% 3,0%
Gelir istikrar1 ve ¢esitlendirme 2,6% 3,6%
Firma Degeri 2,4% 3,0%
Risk Seviyesi ve Kontrol 0,7% 1,2%
Is Planlar 0,7% 1,2%
Kurumsal Yonetim 5,9% 7,5%
Hissedarlar 2,1% 2,6%
Seffaflik 1,1% 1,5%
Paydaslar 0,6% 0,8%
Y o6netim Kurulu 1,1% 1,5%
Stratejik Yonetim 1,0% 1,1%
Ulke Calisma Ortami ve Sektor 3,0% 6,0%
Sektorel Degerlendirme 0,6% 2,4%
Ulke Calisma Ortami 2,4% 3,6%
Mali Sicil Kaydi 3,8% 4.5%
Mali Sicil Kaydi 3,8% 45%
Genel Toplam 21,40% 30%
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Tablo 8’de yer alan bilgilere gore, firmanin kredi derecelendirme notu
%62,5 olarak hesaplanmistir. Firma bu oran ile BB- risk grubuna
girmektedir. Bu derecelendirme neticesinde firmanin geri 6deme
kapasitesinin; ekonomik kosullardan kaynakli olarak meydana gelecek
olumsuz durumlardan etkilenecegini ifade etmektedir. Her ne kadar mevcut
finansal yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi mevcut kosullarda bir sorun
icermese de gelecek donemlerde devamliliginin olamayabilecegi sonucunu
vermektedir.

Tablo 7. Derecelendirme Puan Hesaplamasi

Puan
Kantitatif Kriterler Derecelendirme Puan 41,10%
Kalitatif Kriterler Derecelendirme Puani 21,40%
Toplam Derecelendirme Puani 62,50%

Kalitatif Verilerin Degisimi Sonrasinda Alternatif Derecelendirme

Kantitatif veriler sabit kalmak {izere; kalitatif verilerde yapilan
diizenlemelerle ayn1 firmanin kredi notu yeniden olusmus ve bulunan kredi
notu tekrar degerlendirilmistir. Bu ¢alismada, firmanin oncelikle kantitatif
veriler disindaki kalitatif bilgilerden aldig1 puanlar incelenmistir. Daha sonra
firmanin diisikk puan aldig1 kalitatif bilgilerin tek tek kredi notuna etkisi
hesaplanmigtir. Diizenlemede firmanin disik puan aldigi bilgileri
iyilestirmesi durumunda kredi notu iizerinde olusturacagr olumlu etki
hesaplanmustir.

Faaliyet degerlendirmesi konusunda maksimum seviye %12 iken isletme
%11,3 seviyesinde bir puan almistir. Burada isletmenin %0,7°lik puan
kaybimin detayna baktigimzda; 9%0,3’li Pazar pay1 ve Siirdiiriilebilirlik,
%0,2 firma degerinden, %0,2 is planlarindan kaybetmistir.

Gerekli diizenlemelerden sonra ile isletmenin toplam kantitatif degerleri
%26 olarak tespit edilmistir. Bu diizenlemeler, isletmelerin yiiksek
maliyetlere katlanmadan ve 6nemli yapisal degisimlere yonelmeksizin elde
edilebilecek islemlerden olusmaktadir.
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Tablo 8. Isletmenin Kalitatif Degerleri (Ikinci Boliim)

Alinan Puan Hedef Puan
Faaliyet Degerlendirmesi 11,3% 12,0%
Pazar Pay1 ve Siirdiiriilebilirlik 2, 7% 3,0%
Gelir Istikrar1 ve Cesitlendirme 3,6% 3,6%
Firma Degeri 2,8% 3,0%
Risk Seviyesi ve Kontrol 1,0% 1,2%
is Planlari 1,2% 1,2%
Kurumsal Yonetim 6,7% 7,5%
Hissedarlar 2,2% 2,6%
Seffaflik 1,3% 1,5%
Paydaslar 0,7% 0,8%
Yonetim Kurulu 1,4% 1,5%
Stratejik Yonetim 1,1% 1,1%
Ulke Cahisma Ortami ve Sektor 3,8% 6,0%
Sektorel Degerlendirme 1,1% 2,4%
Ulke Calisma Ortami 2,7% 3,6%
Mali Sicil Kaydi 4,2% 45%
Mali Sicil Kaydi 4,2% 45%
Genel Toplam 26% 30%

Yapilan diizenlemeler neticesinde isletmenin kredi
olarak hesaplanmigtir. Bu oran ile isletme BBB-
Dolayisiyla isletmenin geri 6deme kapasitesi “Alt

notu bu defa %67,10
grubuna girmektedir.
Orta Smf” grubuna

yiikselmistir. Bu grupta yer alan isletme mevcut finansal yiikiimliiliikklerini

kargilamada yeterli kapasiteye sahiptir.

Tablo 9. Derecelendirme Puan Hesaplamasi (ikinci Boliim

Puan
Kantitatif Kriterler Derecelendirme Puam 41,10%
Kalitatif Kriterler Derecelendirme Puam 26,00%
Toplam Derecelendirme Puani 67,10%
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Faaliyet degerlendirmesi ana basligi altinda; Sirketin fiyat politikalarinin
verimlilik seviyesinin yliksek olmasi ve buna bagli olarak verimlilik i¢in
avantaj yaratmasi, lrlinlerin talep egrisinin olumlu seyri, isletmenin {ilke
cografyasi igerisindeki miisteri cesitliligi bakimindan dengeli dagilimi,
sirketin ekipman, bina ve tasitlarinin sigortali olmasi, sirketin risk planlama
servisinin bulunmasi, operasyonel yonetim etkinligi, i¢ kontrol, piyasa riski
yonetim etkinligi, kisa vadeli doviz pozisyonu ve likidite yonetimindeki
olumlu degisikliklerin saglanmasi is planlarinin biit¢e ve vizyonla uygunlugu
ve planlarin gergeklesme olasiliklarina yonelik diizenlemeler; isletmenin
faaliyet degerlendirmesi alanindaki ilk analiz puani %8,7 den %11,3
seviyesine yiikseltmistir boylelikle %2,6 puanlik artis olmustur.

Kurumsal Yonetim ana baghigi altinda; Hissedarlarin; gerekirse sirket
ihtiyaclarini karsilayabilecek giice sahip olmalar1 gerekmektedir. Firmanin
hissedarlar1 bu glice sahipse; hissedarlar baslig1 altindaki degerlendirmeden
firma yiiksek puan almaktadirlar. Aksi durumda daha diisiik puan almalarina
neden olmaktadir. Dolayisiyla firmalar ortaklik yapilarimi giiclii hale
getirmelidirler. Ayrica sirketin kapsamli bir bilgilendirme politikasi
olusturmasi ve ortaklik yapisimin seffafligi, etkili insan kaynaklar: politikasi
ve sosyal sorumluluk politikasinin bulunmasi, yoneticilerin yeterliligi,
beklenmedik durumlar i¢in kriz planlarinin olusturulmasi, yonetim kurul
komitelerinin varligt ve ana stratejilerinin bulunmasi halinde kurumsal
yonetim baslig altindaki ilk agsamada alinan %5,9 puan1 %6,7’ye yiikselterek
%0,8 puan artis saglanustir. Ik asamada firma kurumsal yonetim ana baslig
altindaki degerlendirmelerden diisiikk puan almistir. Kurumsal yonetim
anlayisinin bulunmasi firmanin hem gelecegi agisindan hem de finansman
ihtiyacin1 gidermesi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Sektorde sirketin faaliyetlerini etkileyecek olumsuzluklarin yaganmasi
durumuna yonelik Onlemlerin gelistirilmesi, operasyonel islemlerdeki
giivenlik diizeyinin olumlu seviyede olmasi c¢alisma ortami ve sektor puani
%3,0’den %3,8 seviyesine yiikselterek %0,8 artis saglamistir.

Ayrica isletmenin faktoring firmalarindan finans saglama durumundaki
azalma mali sicil kayd: alanindaki puami %3,8’den %4,2 seviyesine
yiikselterek %0,4 artis saglamistir.

Sonuc ve Oneriler

KOBI’lerin kredi degerliliklerinin &lgiimiinde risk seviyelerinin diisiik
cikmasi kullanacaklar1 kredinin maliyeti ve kredi limitleri agisindan biiyiik
oneme sahiptir. Firmanin daha az maliyet ile finansman ihtiyacim
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saglayabilmesi ve kriz anlarinda faaliyetlerinin ve nakit akiginin olumsuz
etkilenmemesi i¢in bazi degisim ve yenilikleri yapmalar1 gerekmektedir.

KOBI’lerin kendi yapilarindan kaynaklanan sorunlarinin giderilmesi
konusunda yetersiz bilgi sahibi olmalar1 kredi ve finansman taleplerinde
sorunlar yasamalarina neden olmaktadir. KOBI’lere finansman saglayan
kuruluslar veya kredi veren kurumlar yaptiklart Sl¢iimlemelerle isletmenin
risk seviyesini belirlemektedirler. Bu 6l¢iimlemede mali veriler disinda, mali
olmayan verilerinin etkisi isletmenin gelecekteki kredi degerliligini
yansitmast acisindan biiylik O6neme sahiptir. Bu c¢alismada kalitatif
faktorlerin isletmenin kredi derecelendirmesi {izerindeki etki oranini
Olciimlemek amaciyla iki bolimden olugsan bir uygulama c¢aligmasi
yapilmustir.

Uygulamanin ilk bdliimiinde, ticaret sektoriinde faaliyet gosteren Gida,
Tarim ve Hayvancilik alt sektoriinde faaliyet gosteren drnek bir isletmenin,
bir kredi derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan kredi raporu
incelenmistir. Bu derecelendirmede mali veriler %70, mali olmayan veriler
ise %30 etki oranina sahiptir. S6z konusu isletme yapilan derecelendirme
neticesinde %62,5 puan ile BB- grubunda yer almistir. BB- isletmenin
ekonomik kosullardan etkilenecegini ve kredi degerliligi bakimindan riskin
bulundugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla kredi veren kuruluslar bu puana
istinaden, isletmeye verecekleri kredi miktarin1 daha sinirli, Gstlenilen risk
nedeniyle faiz oranin1 daha yiiksek tutacaklardir.

Ikinci boliimde ise isletmenin kantitatif verilerini degistirmeden sadece
kalitatif verilerinde gercege uygun diizenlemeler yapilmigtir. Kalitatif
verilerde diizenleme yapmadan Once firmanin diisiik puan aldigi konular tek
tek incelenmistir. Sadece kalitatif basliklarda yer alan konularda firmanin
diizenleme yapmasit halinde kredi puanin ne kadar yiikselebilecegi
hesaplanmistir. Bu diizenlemeler isletmede, yiiksek maliyetlere katlanmadan
ve ciddi yapisal degisiklik gerektirmeden saglanabilmektedir. Bu sekilde
revize edilmis bilgilerin sisteme girilmesi ile igletmenin puan1 %67,10 BBB-
seviyesine ylkselmistir. Bu puan, isletmenin ekonomik kosullardan direkt
etkilenmeyecek alt orta simif grubuna girmesini saglamaktadir. Kredi
notunun ilk bolimdeki BB- den, BBB- durumuna yiikselmesi isletmenin
kredi risk seviyesini diigtirmiistiir. Dolayisiyla igletmenin kredi risk seviyesi
yiiksek olmadigi igin kullanacagi kredinin faiz oraniin diisiik olmasi, daha
diisiik maliyet ile finansman ihtiyacim karsilamasini saglayacaktir. Ayrica
kredi veren kurulus kredi limiti konusunda daha esnek olacaktir.
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Sonug olarak; KOBI’lerin; finansman ihtiyaglarim gidermede yasadiklart
sorunlart minimum seviyeye indirebilmeleri icin mali verilerinin disinda
yonetim sekillerine de 6nem vermeleri gerekmektedir. Kurumsal yonetim
anlayisim benimseyerek ortaklik yapilarim giiclii hale getirmelidirler. Ayrica
pazar faaliyetlerinde ve ilgili is kolunda uzmanlasarak sektoérdeki degisim ve
gelisime uyum saglamalidirlar. Firmalarin 6demelerini ve nakit akigini dogru
yonetmesi ise mali sicil kayitlaria olumlu yonde yansiyacaktir. Dolayisiyla
firma, kredi veren kurumlarin yaptig1 incelemelerde diisiik riskli grubunda
yer alacagindan, finansman ihtiyaclarini daha az maliyet ve daha yiiksek
limitlerle karsilayabilecektir. Bu degisim KOBI’lerin finansman yapisini
giiclendirecek, yabanci finansal kaynak ihtiyacimin uygun kosullarla
karsilanabilme diizeyini yiikseltecek, ekonomik daralma doénemlerinde
zorluklara kars1 daha direngli kalmalarin1 ve mali sorunlarla daha rahat basa
cikabilmelerine katki saglayacaktir.
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