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OZET

Tezin konusunu Basel kriterleri ¢ergevesinde kredi derecelendirme yontemi ve
uygulamasi olusturmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde, Basel uzlasilarinin tarihgesi,
Basel 1, Basel II, Basel III ve Basel IV’den bahsedilmis, ardindan kredi
derecelendirmenin tarihgesi ve yontemleri anlatilmistir. Ugiincii boliimde kredi
derecelendirme yapan bankacilarla yapilan anket sonuclari ile kredi derecelendirmenin
gecerliligi degerlendirilmistir. Calismanin dordiincti boliimiinde ise Analitik Ag Siireci
yaklasim1 ve bir program yardimi ile (Super Decision) kredi derecelendirmede
kullanilacak oranlar ve agirliklar1 belirlenmistir. Oran agirliklarinin belirlenmesinden
sonra degisik sektorlerde bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan kredi derece notuna
sahip firmalara, calismadan elde edilen yontemle skorlama yapilmis ve verilen notlar
karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore onerilen modelin tutarli oldugu tespit
edildikten sonra, oOnerilen kredi derecelendirme modeli Manisa Organize Sanayi

Bolgesi’nde faaliyet gosteren firmalara uygulanmistir.

Anahtar Sozciikler: Basel I, Basel 11, Basel 111, Basel IV, Kredi Derecelendirme Notu,
Analitik Ag Siireci, Stiper Decision Programi, Kredi Derecelendirme Y 6ntemi, Basel’in

Tarihgesi, Kredi Derecelendirmenin Tarihgesi



ABSTRACT

This research focuses on the credit rating methods based on the Basel criteria
and aims at applying these methods to actual cases. Accordingly, in the first chapter of
the thesis, the historical account of the Basel acts has been provided together with the
detailed analysis of the Basel I, the Basel II, the Basel III, and the Basel IV. The second
chapter discusses the history and the methods of the credit rating. The third chapter, on
the other hand, analyses the survey results which were conducted with the banking
sector employees. In this chapter, the validity of the credit rating methods has also been
evaluated. In the fourth chapter of the thesis, the ratios and the weights to be used in the
credit rating are determined based on the Analytical Network Process approach and the
Super Decision model. Determining the ratios and weights to be used, this model has
been applied to the companies working in different sectors and which have already been
rated by the independent rating institutions. Then, these scores based on the modeling
proposed by this research are compared with the scores provided by the independent
rating institutions. As our results are consistent with the scores measured by the
independent rating institutions, the proposed model is also applied to the companies

working in Manisa Organised Industry Zone.

Key Words: Basel I, Basel II, Basel III, Basel IV, Credit Rating Score, Analytic
Network Process, Super Decision Program, Credit Rating Method, History of Basel,
History of Credit Rating
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GIRIS

Tezin konusunu kredi derecelendirme yontemi ve uygulamasi olusturmaktadir.
Derecelendirme (reyting) en genel tanimi ile bir bor¢lunun anapara ve faiz
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getirmeyecegi hakkinda verilen bagimsiz bir
gorustiir. Bankalar kredi derecelendirmesi yaparken; sermaye oranlari, risk oranlarit ve
benzeri bir takim etmenleri géz oniinde bulundurmaktadirlar. Bu konu incelenirken,
Basel uzlasilar1 g6z oniine alinacak ve degerlendirilecektir. Basel Uzlagilari, 19701
yillarin ardindan ortaya ¢ikan finansal diizenleme ve bankacilik denetleme ihtiya¢larinin
bir getirisi olarak; 1988 yilinda dogmustur. Bu tez calismasinda, Basel uzlasilari
incelenip, giiniimiizde gelinen son durum irdelenerek, kredi derecelendirme yontemi ve

uygulamasi gergeklestirilecektir.

Calismada degisik bankalarin kredi derecelendirme, risk yonetimi ve istihbarat
birimlerinde ¢alisan bankacilarla gergeklestirilen anket ¢alismasi neticesinde elde edilen
veriler 1s18inda, bankacilarin kredi derecelendirme hakkindaki goriisleri, kredi
derecelendirme uygulamasinin ne oOlgiide basarili oldugu, riskli goriilen kredilerin
temerriit durumu gibi konular degerlendirilecek ardindan, analitik ag yontemi ile
finansal ve finansal olmayan oran agirliklar1 belirlenecek, son asamada ise once
bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarindan kredi derece skoruna sahip bes firmaya
kredi derece notu verilerek 6nceki notlari ile karsilastirilip ¢alismanin tutarliligi kontrol

edilecek, ardindan da kredi derece skoru olmayan 3 firmaya skorlama yapilacaktir.



BIRINCi BOLUM
1. BASEL UZLASILARI VE UYGULAMALARI
1.1.BASEL 1

Bankacilik denetleme konusunda Basel Komitesi tarafindan konulan bankacilik
dizenlemeleri Basel uzlasilarin1 olusturur. Bu diizenlemeler, kredi riskini en aza
indirmeye calisan finansal kurumlar i¢in minimum sermaye gereksinimlerini diizenler.
(LESLE VE AVRAMOVA, 2012). Basel I, Basel Uzlasilarinin 1988’de imzalanan ilk
adimudir. Ilerleyen yillarda bunu diger Basel uzlasilari izlemistir. ik uzlas1 olan Basel I,
esas olarak uluslararasi piyasada bankalarin kredi riskleri konusuna egilmistir. Basel I’e
gore, uluslararasi calisan bankalarin, risk agirlikli kalemlerin yiizdesine dayali olarak,
minimum %8’lik bir sermaye miktarimi korumalari gerekmektedir (CELIK VE KIZIL,
2008). Basel Uzlasilart hem temel anlamda hem de birbirleriyle iliskilendirilip

karsilastirilarak, ilerleyen boliimlerde detayl bir bigimde ele alinacaktir.

1.1.1. Basel Komitesinin Tarihcesi

Gelismekte olan iilkelerde, bankalar temel finansal kurumlardir. Ekonomideki ve
piyasalardaki gelismelerin sonucu olarak, bankalar ve diger finansal olusumlar,
misterileriyle iligkilerini diizenleyecek ve gelistirecek yeni diizenlemelere ihtiyag
duydular. Bu gelismeler, ‘kiiresellesme’ kavramini ortaya ¢ikardi. 1970 ve 1980’1
yillardaki banka diizenlemeleri, bu gelismelerle de iligkili olan ii¢ etkene cevaben
gelismistir; ilk olarak, makro iktisadi ortam degistiginde meydana gelen faiz oranlarinda
ve doviz kurlarindaki serbestlestirme, ikinci olarak, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
gelismelerle birlikte bankalarin artik eskisi kadar 6zel goriinmemeleri, ticlincii etken ise,
bankaciliktaki kiiresellesmeydi. Bu durum yerel bankalarin yabanci bankalarla rekabete
girismesine sebep oldu; bu da diizenleyici temellerin global anlamda karsilastirilmasina

yol agti (RALPH VD., 2003).

Tiim bu gelismelerin sonucu olarak, uluslararasi para ve bankacilik piyasalarinda
ortaya cikan karisiklik ve tartismalara bir ¢6ziim bulunmasi gerekiyordu. Ayrica,
uluslararas1 arenada boy gostermeye, yatirim yapmaya ve dolayisiyla rekabet etmeye

baslayacak bankacilik sektorii icin yeni diizenlemeler olusturulmasi gerekmekteydi. Bu



ihtiyaglara ¢6ziim olarak, 1974 senesinin sonlarina dogru, on iilkenin merkez bankasi
yoneticilerinin olusturdugu bir grupla, “Committee on Banking Regulations and
Supervisory Practices” (Bankacilik Diizenlemeleri ve Gozetim Uygulamalar1 Komitesi)
olarak, bankacilik denetlemeleri i¢in Basel Komitesi kuruldu (Basel Committee on
Banking Supervision: "History of the Basel Committee and its Membership", 2009).
Basel I Uzlasisi, 1988 yilinda imzaland1 ve bu uzlasida, “yeterli sermaye”nin onemi

vurgulandt (SANTOS, 2001).

Basel Komitesinin olusturulmasindan sonra, iiye tilkeler ulusararasi bankalarin
sermaye yeterlilikleri i¢in olmasi1 gereken standartlar1 belirmek i¢in ¢alismaya
baslamiglardir. 1970 ve 1980’lerde, bazi uluslararast bankalar, ulusal bankacilik
mevzuatlarinin yapisal cografi simirlarini istismar ederek, diizenleyici otoritelerin
uygulamalarindan kagmay1 basarmislardir. Petrodolar patlamasinin bitisi ve 1980’lerin
basinda ortaya ¢ikan bankacilik krizi ile bankalar icin sermaye yeterlilik standartlari

Basel Komitesi tiye iilkelerinin ajandasinda ilk siraya yerlesmisti.

Komitenin, komite iiyesi olmayan iilkelerle diyalogu, stratejisinin 6nemli bir
parcasint olusturur. Buradaki durum, gelisen iilke piyasalarinda saglam denetleme
uygulamalari yiiriitme ihtiyacidir (WELLINK, 2006). Komite, iiye olmayan iilkelerin

bankacilik denetimleri ile de ilgilidir.

1.1.2. Basel’in Amaclar1 ve Temel Yapisi

Basel uzlasisinin amaci, bankalarin risklerinin azaltilarak tiiketicinin korunmasini
saglamak olarak Ozetlenebilmektedir.  Basel [ uzlasisi, uluslararasi bankalarca
uygulanacak riske duyarli sermaye standardi gelistirme hedefiyle devrim niteligindedir
(RYMANOWSKA, 2006). Basel’in amaci, esit derecede sermaye yiikiimliiliikleri
olusturarak, asgari sermaye gerekliligi bulunmayan tilkelerdeki bankalarin avantajlarini
elimine ederek uluslararasi bankacilik ortaminda haksizlig1 6nlemekti. Basel I, sermaye

yuktimliliiklerinin hesaplanmasina bir metodoloji getiren bir standard1 ifade etmektedir.

Basel’in amaci1 (Basel Komitesinin yayimmlamis oldugu dokiimanlarda da

belirtildigi {izere), “....genis diizenlemeler kapsaminda, bankalar {izerinde yeterli



denetimi saglamak ve yabanci bankacilik kurulusunun bu denetimden kagmasini
engellemektir (SECRETERIAT OF THE BASEL COMMITTEE, 2001:7). Bu amaca
ulasabilmek i¢in, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Isvicre, isveg, Ingiltere, Amerika ve
Liiksemburg, Basel’de yilin her ¢eyreginde her bir iilkenin merkez bankasi temsilcisi ile
bankacilik diizenleme otoritelerinin katilacagi toplantilar yapmay: kararlagtirmislardi.
Her bir toplantida, tiim iilkeler komitenin amaglarina ulasabilmesine yardimci olmak
icin uluslararas1 bankacilik sisteminin durumu ve genel standartlarin amaglarim
tartisacak, fakat Basel Komitesinin aldig1 kararlar yasal olarak baglayici olmayacakti
(BALIN, 2008:1). Basel Komitesinden alinan kararlarin herhangi bir baglayiciligi

olmamasi, uygulamalarin {ilkelerin kendi inisiyatiflerine birakilmasini saglamistir.

Bu uzlasilar dizisinin ismi, ilk uzlagmin imzalandig1 yer olan Isvigre’nin Basel
sehrinden gelmektedir. Basel uzlasis1t 1974 yilinda Bel¢ika, Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Isveg, Isvicre, Ispanya, Ingiltere ve ABD’den
olusan tiyeler tarafinda, Uluslararas1 Takas Bankas1 biinyesinde anilan tilkelerin Merkez
Bankalar1 tarafindan kurulmustur. Giintimiizdeki mevcut Basel Komitesi iiyeleri
Arjantin, Avustralya, Belgika, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hong Kong
SAR, Hindistan, Endonezya, Italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Meksika, Hollanda,
Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Giiney Afrika, Ispanya, Tiirkiye, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri’nden gelen merkez bankalarinin temsilcilerinden
olusmaktadir (Basel Committee on Banking Supervision: "History of the Basel
Committee and its Membership", 2009). Komite, bankacilik denetleme unsurlari
iizerinde liye tilkeler arasinda isbirligini saglamay1 hedefleyen bir forum niteligindedir.
[Ik kurulusundaki amaci, yonetim agindaki acikliklari kapatmak igin uluslararasi
modeller aramak olsa da, Basel’in daha kapsamli amaci, diinya ¢apinda bankacilik
denetiminin kalitesini ve islevini artirmaktir. Merkez bankalarinin uluslararasi
platformda, kiiresellesmenin bir sonucu olarak, bilgi aligverislerinin saglanmasiyla bu

amaca ulasilmasi hedeflenmektedir.

Basel’in temel yapisi, yukarida bahsi gegen komite liyesi iilkelerden ve yine
yukarida belirtilen amaglarindan ve hedeflerinden olusmaktadir. Zaman ilerledikge,

1988 yilinda imzalanan Basel [I'in ardindan yeni gelismeler ve kiiresellesme



dogrultusunda Basel II, III ve IV uzlagilar1 yaratilmistir. Teknoloji, para piyasalari,
tilkeler arasi iligkiler ve kiiresellesmenin gelismesi ile birlikte yeni Basel uzlasilarinin

ortaya ¢ikacagi agik bir gercektir.

1.1.2.1. Sermaye Bilesenleri ve SermayeY eterliligi

Sermaye gereksinimi diizenlemeleri, bankalarin risk tutarlarinin, yeterli miktarda
yiiksek kalite sermaye ile glivenceye alinip alinmadigini garantilemeye calisir. Basel
uzlasisi’na gore, bir finansal kurum, risk tutarlarini karsilayabilecek ve devamliligi
saglayabilecek sermayeye sahip olmalidir. Bilangoda iki genel sermaye tiirii vardir;
birincisi, bankanin siirekliligini ve devamini giivence altina alan, kayiplar1 ve riskleri
karsilayacak sermaye; ikincisi, kayiplar ve zararlar halinde bu kayiplar1 karsilayacak
bagl yukimlilikler. Bagli yiikiimlilikler mudiler, polige sahipleri ve muaccel
alacaklilarin, banka ¢alismalar1 dursa bile zararlarinin 6denebilmesini  saglar
(DARWISH VD., 2011). Bu iki sermaye bilesenini kisaca “0denmis sermaye” ve
“aciklanmis rezervler” olarak adlandirmak miimkiindiir. “Komite, iizerinde 6nemle
durulmas1 gereken temel sermaye kalemlerinin 6denmis sermaye ve aciklanmis
rezervler oldugunu degerlendirmektedir. Bu temel sermaye kalemleri, tiim {ilkelerin
bankacilik sistemlerinde ortak olan tek unsur olup, kamuya a¢iklanan mali tablolarda
tamamen yansitilmakta ve piyasada sermaye yeterliligi degerlendirmelerinin ¢ogunun
temelini teskil etmektedir” (BDDK, 2006). Sermaye bilesenleri; sermaye fonlarini1 ve
piyasa riski, bagli kuruluglar ve kredi temerriit takaslari gibi konular i¢in sermaye

bedelini/maliyetini icermektedir.

Sermaye Yeterlilifi = Ozkaynak = %8

Risk Afirhkh Varhklar ve Gayri Nakdi Krediler

Kaynak: (ATIKER, 2005)

Sermaye bilesenlerini kisaca siralayacak olursak; ihra¢ edilmis ve tamamen
O0denmis adi satiglar; genel rezervler; yasal / mesru rezervler; (birikmis zarar) /

dagitilmamis kar, adil deger esitliklerinden kaynakli fark edilmeyen kazanglar ("Basel



II, Pillar III Disclosures", 2012). Sermaye bilesenleri, sermaye yeterliligi kavraminin

olusumunda etkin rol oynar.

Sermaye yeterliligi genel olarak, bir finansal kurumun; isletmenin, olasi risk
durumlarinda olusacak kayiplarini telafi edebilecek ve hatta kurumun veya isletmenin
stirekliligini de saglamasina yardimci olacak gerekli ve yeterli sermaye miktarina sahip
olmas1 olarak tanmimlanabilir. Bagka bir deyisle, yukarida siralanan sermaye
bilesenlerinin mevcut olmasi sermaye yeterliligini saglayacaktir. Sermaye, her bir
niteleyici enstriimanin 6zelliklerine / kalitesine gore katmanlara ayrilir, denetleyici
amaglar icin sermaye iki katmana ayrilmistir (RESERVE BANK OF INDIA, 2012).
Basel Komitesi uzun siire boyunca sermaye yeterliligi konusuna zaman ayirmistir.
1980’lerin baglarinda Komite, baslica uluslararasi bankalarin sermaye oranlarinin,
ozellikle yiiksek miktarda borglari olan iilkelerde, uluslararasi riskleri biiyiidiik¢e kotiiye
gittigini belirlemistir (Basel Committee on Banking Supervision: "History of the Basel
Committee and its Membership", 2009). Risk faktorleri, sermaye yeterliliginde
belirleyici etmen oldugundan, bor¢ miktar: yiiksek tilkelerin risk oranlar1 da sermaye
yeterliliginin belirlenmesinde etkili olmustur. Ancak, sermaye yeterliliginde verilecek
son karar, sadece tekil risk modiillerine bakarak belirlenemez, ¢iinkii sermaye yeterlilik
gereksinimleri sadece farkli modiillerin bir toplami degildir; bu noktada risk gruplarinin

ayristirilmasi ve gruplandirilmasini gerektirmektedir (ZAHRES, 2011).

1.1.2.2. Kredi Risk Agirhiklariy, Varhiklarin Risk Agirhiklar: ve

Gruplan (Cook Rasyosu)

Risk agirligi kalemleri terimsel olarak, bankalarn risk agirligima gore rezerv
gereklilikleridir. Diger bir deyisle, bankalar ve diger finansal kurumlarda ihtiyag
duyulan minimum sermaye miktaridir. Basel I’in temel yapisina baktigimizda, daha
once de belirtildigi gibi, kredi riskleri ve sermaye yeterliligi odak noktasindadir. Basel
I’de banka varlik siniflandirma sistemi getirilerek, kredi riski konusu diizenlenmeye
calisilmistir. Bu smiflandirma sistemi, risk agirliklarina gére banka varliklarini bes risk

kategorisine ayirir:



% 0 — kasadaki nakit ve altin, Merkez Bankasi ve hiikiimet alacaklar: ve her tiir

OECD alacagi,

% 0, % 10, % 20 veya % 50 — Kamu (Devlet) Bankasi alacaklari,

% 20 — Kalkinma Bankas1 alacaklari, OECD banka alacaklari, OECD giivenlik
sirketi alacaklari, OECD iiyesi olmayan devletlerin banka alacagi (1 yildan kisa vade)

ve OECD iiyesi olmayan devletlerin kamu sektorii alacaklart,

% 50 — konut ipotegi,

% 100 — 6zel sektor alacaklari, OECD {iyesi olmayan devletlerin banka alacaklari,
(1 yildan uzun sure/vade), gayri menkul, tesis ve techizat, istirak yatirimlar1 (TOPCU,

2007).

Bankaciliktaki risk gruplari genel anlamda belli basliklar altinda incelenebilir;
kredi riskleri, piyasa riskleri, faiz orani riski, kur riski, operasyonel risk, likidite riskleri,
sistematik risk ve diger riskler. Risk yonetimi yapilirken, riskleri gruplandirmak

gerekmektedir.

Banka varliklar1 bu sekilde siralanirken, Basel I Uzlasisi’nda, bankalarin kredi
risk agirliklarini degerlendirirken, varliklarini géz 6niinde tutmalarina 6zen gostermistir.
Risk agirligi degerlendirmeleri, statik bir sermaye gereksinimi sartin1 esnetebilir.
Ornegin, kredi mektubuyla giivence altina alman alacaklar, kars1 teminatla giivence
altina alinan konut kredilerinden daha riskli olabilir. Basel I Uzlasisi’nda, risk agirliklar
da belli standartlara gore kategorize edilmektedir. Basel I Uzlasisi’nda risklerin
agirliklart belirlenirken, borglu tarafin ozellikleri g6z oOniinde tutularak, iki goriis

sunulmustur;

e OECD’ye iiye olan merkez bankalarindan ve hazinelerinden alacaklarin

kredi risk agirligi %0’ dir.



e OECD’ye tliye iilkelerin banka ve finans kurumlarindan alacaklar ve ¢ok
tarafli banka ve finansal kurumlardan alacaklar, OECD iiyesi olmayanlara

nazaran daha az kredi riskine sahiptir; %20 (ALTINTAS, 2006).

Risk agirliklarint OECD iyeligine gore derecelendirmek, Basel I Uzlasisi’nin en
onemli kisitlamalarindan biridir. Risk gruplariyla ilgili simmiflandirma, diger Basel
Uzlasilarinda ele alinacak hususlardan biridir. Risk agirligi derecelendirme sistem,

Basel I’in eksikliklerinden ve elestirilen yonlerinden en 6nemlisidir.

Baslikta bahsi gegen Cooke Rasyosu, bir bankanin toplam risk agirlikli
kalemlerinin yiizdesine gore sahip olmasi1 gereken sermayeyi baz alip hesaplayan bir
orandir. 1988 Komitesinin basinda bulunan Cooke, bu rasyoya adini vermistir
(ULUSU, 2008). Bu hesaplama, bankalar tarafindan beklenmeyen kayiplara karsi
korunmasi gereken minimum sermaye yeterliligini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.
Basel I’de, minimum gereklilik % 8’e esit veya daha fazlasi olmasi1 gereken Cooke

rasyosudur.

1.1.3. Basel I’in Eksikleri ve Getirilen Elestiriler

Sermaye ve krediler hususunda risk faktoriinii ele alan Basel I Uzlasisi’nda,
‘operasyonel risk’ segmenti g6z ardi edilmistir. Operasyonel risk, “bankacilik
faaliyetleri disinda, personel veya bilgi isletim sistemlerindeki aksamalar ya da dogal
afetler gibi nedenlerle ortaya ¢ikan” risklerdir (KAYA, 2007). Bu ylizden, Basel I
Uzlasist’na getirilen elestirilerden ilki, sermayeyle iliskili risk faktorlerinin gergekei bir
sekilde yansitilmamis olmasidir. Basel I’e yonelik bir diger elestiri ise OECD iilkesi
olma kriteridir; bu kriterin risk faktorii a¢isindan anlam ifade etmemesi elestirilmistir.
Katman sermaye orani (tier capital ratio), oncelikli olarak kredi riskine hitaben
gelistirilmistir ve bu yiizden, operasyonel riskler ve piyasa risk tiirleri Basel I’de goz

ard1 edilmistir. Basel I Uzlasisi’nin elestirilen bu eksigi, Basel II’de diizenlenmistir.

Basel I'e getirilen bir diger elestiri ise, kredi risk agirliklar1 degerlendirilirken

OECD tiyeligi kistasidir. Bu kural, “Kuliip Kural1” olarak taninmaktadir. “OECD tiyesi



olmasi sebebiyle OECD {iyesi olmayan bazi iilkelere gore diisiik riskli hatta risksiz
addolunan Tiirkiye gibi baz iilkelerin durumu tartisma konusu olmustur” (ALTINTAS,
2006).

Sonu¢ olarak; “Diinya ekonomisi, liberal iktisat politikalari ve bilisim/iletisim
teknolojisi alaninda kaydedilen ilerlemelerin etkisiyle ve Basel I’in risk konusundaki
eksiklikleri nedeniyle kisa bir siire sonra bu uzlasiya onemli itirazlar olmustur”
(HORASAN VE HORASAN, 2012;.202). Bu eksiklikler ve elestiriler, Basel II ile

kapatilmaya ve giderilmeye calisilmistir.

1.2.BASEL II’YE GECIS SURECIVE BASEL II’NIN AMACI

2004 yilinin Haziran ayinda, Basel Komitesi Basel II ismiyle yeni bir uzlasi
sundu. Bu uzlas1 da, bir onceki uzlasi gibi, bankacilik konularinda diizenlemeler
yapmak i¢in tasarlanmisti. Ancak, Basel II’de oncekinden farkli olarak, bankalara
secme sansi verildi; bankalar, gereken sermaye miktarini ve ilerleme seviyelerini kendi
ithtiyaclarina gore hesaplamak i¢in analitik metodlar {retip kullanabileceklerdi
(RYMANOWSKA, 2006). Basel I Uzlasis1 piyasa ve kredi risklerini ele alirken, Basel
II Uzlagisi, tamamlayict bir sekilde kredi riski bakisini degistirip ve bankalarin
operasyonel risklerini de kapsamasi i¢in gerekli sermayeye sahip olmasi gerekliligini

getirmistir (BASEL II: A Worldwide Challenge for the Banking Business , 2003).

Basel Komitesi zamanla Basel I standardinin yetersiz kaldigin1 gorerek, 1999
yilinda 1988’de yayimlanmis olan Basel I Uzlasisi’yla yer degistirecek olan yeni bir
sermaye yeterliligi taslagmi sunmus ve 2004 yilinda Basel II standartlarini
yaymlamistir. Basel II temelinde ii¢ blok tizerine insa edilmis bir diizenlemedir. Basel
II’nin ana fikri, Basel I’in mevcut diizenlemelerine kiyasla daha farkli bir yol izleyerek,
bankalarin sermaye gereksinimlerini azaltmak i¢in karsi tarafin kredi degerlerini
incelemektir (BERDIYAROV, 2011). Basel I"den farkli olarak, bu yeni uzlasida
bankalara se¢me 6zgiirliigii taninmistir RYMANOWASKA, 2006).



Birinci Yapisal Blok

Asgari Sermaye Yuikiimliligi

ikinci Yapisal Blok

Denetim Otoritesinin Incelenmesi

|

Uciincii Yapisal Blok

Piyasa Disiplini

Basel II, Basel I’e nazaran daha komplekstir. Basel I, her farklt durum i¢in farkli
bir yaklasim sundugu i¢in tiim bankalarda uygulanabilirdir (ROBERTS, 2004:5). Bu
sekilde bir taraftan finansal istikrar1 saglayip, kaynaklarin bilingli seklide dagitilmasina

imkan verirken, diger taraftan risk yonetimini kurumsal bir prensip haline getirecekti.

Diizenleme sonucu ortaya ¢ikan riske dayali fiyatlama ile kaynaklar daha etkin

kullanilmis olacakti.

Kobiler, Basel II Uzlasisi’nin en etkili olacagi finansal olusumlardir, ¢iinkii bir
tilkenin mali stireclerinde kobilerin yeri ¢ok 6nemlidir ve Basel Il Uzlasisinda kobilere
yeni bir tanmim getirilmistir. Kobilerin tanimi yenilenirken, bu yeni uzlasi ile kredi
derecelendirme kavrami da giindeme gelmistir. “Kredi derecelendirme, bor¢lunun
krediyi belirlenen siirede ve miktarda geri 6deyebilme giictiniin ifadesidir; Basel II ile
birlikte bankalar kredi kullandirirken, borglulara, bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluglar1 veya bankalar tarafindan verilen kredi notlarin1 esas alacaklardir” (Kaya,
2007). Basel II Uzlasisi, ii¢ yapisal bloktan meydana gelmistir: Basel 1 Uzlasisi’nda
konulan standartlagmis kurallar1 gelistirmek ve genisletmeyi hedefleyen minimum
sermaye gerekenleri; bir kurumun sermaye yeterliligi ve i¢ degerlendirme siireclerini
inceleyecek bir denetleme; ve piyasa disiplinini giiglendirmek ve giivenli ve saglam
banka uygulamalarini saglayacak bir kaldirag gorevi gorecek olan kamuyu
aydinlatmalarin etkin kullanim1 (Basel Committee on Banking Supervision: "History of

the Basel Committee and its Membership", 2009).
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Komite, Temmuz 2009°da Basel II Uzlasisini gliglendirecek belgelerin yer adigi
yeni bir paket sundu. Bu paket ayni zamanda risk yonetiminin kilit noktalarini ve
yapisal blok (pillar) 2 ve 3’teki teblig hususunu kapsamaktaydi. Komite, 2007 yilinda
patlak veren piyasa krizi ile ortaya ¢ikan zayifliklar1 giiclendirmek i¢in, uluslararasi
olarak c¢alisan bankalarin diizenlenmesi ve denetimi konusunu gii¢clendirmeye
calismistir. 2008 yilindaki Komite yayimlarinda likitide ve degerlendirme konularinda

bir takim yenilikler yer almistir.

1.2.1. Minimum Sermaye Gereksinimi

Sermaye gereksinimleri, Basel II Uzlasisi’nda katmanlar olarak iki baslikta ele
alimmistir. BIS (Bank for International Settlements) sermaye katmanlarini ikiye

ayirmaktadir;

a) Katman 1 Sermaye (ana sermaye); Adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri

ve bilango tablosunda belirtilen karsiliklardan olusur.

b) Katman 2 Sermaye (tamamlayic1 sermaye); Bilancoda agiklanmayan
karsiliklar, yeniden degerlendirilen karsiliklar, geri donmeyen kredi karsiliklari, bilango
tablosunda gosterilen karma sermaye enstriimanlarindan ve ikinci derecede borglardan

olusmaktadir (ATIK, 2008; COMMONWEALTH BANK, 2011).

1988 Basel Uzlagisindaki % 8’lik asgari sermaye yiikiimluligi orani
korunmustur, ancak kredi riskinin hesaplanmasi hakkinda yeni Oneriler getirilmistir.
Ayrica, Basel I’de eksik olup elestirilere hedef olan operasyonel risk de bu ikinci

uzlasida yer almaktadir.

1.2.2. Birinci Yapisal Blok (Pillar I)

Birinci yapisal blok, asgari sermaye yeterliligi ile ilgilidir. Sermaye yeterlilikleri
hesaplanirken, risk faktorleri goz oniine bulundurulmaktadir. Farkli 6l¢tim metodlart ve
asgari sermaye gerekliligi de bu blok baslig1 altinda incelenir. 1. Yapisal blok basligi

altinda kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk bulunmaktadir.
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Tablo 1.Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Daha Yiiksek
Olabilir

)

Toplam Sermaye

= %8
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Biiyiik Olglide Degisiklik Az Yeni Eklendi
Degisti

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/1322Pillar-1.pdf

1.2.2.1. Kredi Riski

“Basel II'nin getirdigi en 6nemli farkliliklardan biri, isletmeler, bankalar ve
hazinelerin tasidiklar: risk derecesine gore derecelendirmeye tabi tutulacak olmalaridir”
(CELIK VE KIZIL, 2008). Piyasa riskinin 6l¢iilmesinde Basel I’deki standart yaklagim
korunmustur ancak kredi riskinin hesaplanmasi konusunda o6nemli degisiklikler
yapilmistir (KAYA, 2007; ENGELMAN VE RAUHMEIER, 2006). Basel II Uzlasisi,
Basel I Uzlasisi’ndaki uygulamalar1 gelistirmistir ve minimum sermaye gereksinimi
uygulamalarint her bankanin ger¢ek ekonomik kayip riskine daha yakin olacak sekilde
giincellemistir. Bu yeni uzlagida, kredi kayiplari riskine karsi sermayenin hassasiyeti
gelistirilmistir; bunu yaparken de, daha yiiksek kredi riski tagiyan banka miisterilerine

daha yiiksek sermaye diizeyi zorunlulugu getirilmistir.

Basel II’de uygulanmasi gereken kredi riski olciim yontemleri Tablo 2.’de

gosterildigi sekilde temelde ikiye ayrilir.
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Tablo 2. Basel II Kredi Degerlendirme Y 6ntemleri

Basel Il Kredi Degerlendirmesinde Yontemler

— T

Standart Yontemler Gelismis Yontemler
Basitlestirilmi Temel igsel Gelismis icsel
I riima.
astties L s Standart Yontem Derecelendirme Derecelendirme
Standart Yontem

Yaklagimi Yaklagimi

Firmalara digsal derecelendirme firmalari Bankanin firmalar igin belirledigi igsel

tarafindan verilen notlara dayanir derecelendirme notlarina dayanir

Kaynak, (ARAS, 2007).

1.2.2.1.1.  Standart Yaklagim

“Standart yaklasim”, bor¢ ve kredi verirken daha basit 6zelliklere ve daha basit
kontrol yapilarina sahip olan, diizenleyici sermaye araglari ile, miisterilerinin kredi
kalitesini degerlendirmek i¢in dis kredi derecelendirme firmalarindan yararlanilarak

uygulanan yontemdir (Matthews., 2002).

1.2.2.1.2.  I¢sel Derecelendirme

Daha sofistike riskler barindiran ve gelismis risk Olglim sistemlerine sahip
bankalar, denet¢ilerinin de onayini alarak, iki “i¢sel degerlendirme”den birini secebilir.
Bunlardan bir tanesi temel i¢sel derecelendirme yaklasimi digeri ise gelismis igsel
derecelendirme yaklasimidir. Bir igsel derecelendirme yaklasiminda, bankalar sermaye
gereksinimlerini belirlerken kismen kendi kredi risk ol¢timlerine giivenirler. Bunu
yaparken de bir takim verileri ve operasyonel gereksinimleri goz oniinde bulundurmak
zorundadirlar. “Basel II hem yeni bir risk tanimlamasini, standartlar biitiinii igerisine
yerlestirmis, hem de Piyasa Riski ve Kredi Riski tanimlarinda bazi énemli degisiklikleri

beraberinde getirmistir” (CELIK VE KIZIL, 2008).
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Risk 6l¢iim yontemleri degerlendirildiginde, standart yontemlerin uygulanabilirlik
acisindan daha basit diizeyde, igsel yontemlerin ise daha karmasik ve teknik diizeyde
oldugu soylenebilir. Standart yontemlerde risk ol¢iimii dissal verilerin kullanilmasi
esasina dayanirken, igsel veya gelismis yontemler bankalarin kendi igsel risk 6l¢iim

yontemlerini olusturmalar1 esasina dayanmaktadir (KALAYCI VE KAYA, 2009).

Temel igsel derecelendirme yaklasiminda banka kendi i¢sel yontem ve metotlarini

kullarak, kredi bor¢lusunun temerriit ihtimalini hesaplarken, temerriit halindeki riskli
tutar, temerriit halindeki zarar ve kredinin kalan Omrili, ulusal otorite tarafindan

hesaplanir (CENAN, 2008; PRINZ, 2004).

Gelismis i¢sel derecelendirme ise temel igsel derecelendirme yaklagiminda

denetim otoritesi tarafindan hesaplanan temerriit halindeki riskli tutar, temerriit
halindeki zarar ve kredinin kalan 6mrii de bankanin icsel yontemleriyle hesaplanir

(CENAN, 2008; PRINZ, 2004).

1.2.2.2. Piyasa Riski

Basel II Uzlasisi’nda, bir oOnceki uzlasidaki piyasa riskleri neredeyse
degistirilmeden ele alinmistir. Banka piyasalarinda kullanilan iki gosterge (standart
yaklasim ve riske maruz deger yaklasimi) arasindan, riske maruz deger yaklagiminin

bankacilik sektorleri tarafindan tamamen tercih edilecek yaklagim oldugu belirtilmistir.

1.2.2.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk firmanin is siireclerinin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Hatali
icsel siiregler veya yetersiz insan ve sistemlerden kaynaklanan, bir nevi kaybetme riski
olarak da tanimlanabilmektedir (KELLIHER VD.,2011; LOPEZ, 2005; EMBRECHTS
VE HOFERT, 2011; GARP, 2010).

Genel olarak bakildiginda, piyasa riskleri ve kredi riskleri disinda kalan tiim
riskler operasyonel risk olarak ele alinabilir. Piyasadaki, diinyadaki ve teknolojideki

degisimler, bankalarin yaptiklari islemleri yani operasyonlar1 etkilemektedir.
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BDDK taniminda operasyonel risk sOyle tanimlanmaktadir: “Banka igi
kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin gozden kagmasindan, banka
yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket edilmemesinden,
banka yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile
deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplara ya da zarara ugrama

ihtimali” (BDDK, 2005).

1.2.3. ikinci Yapisal Blok (Denetim otoritesi)

Basel II Uzlasist’nin ikinci yapisal blogu, denetim incelemelerini ve otoritesini
kapsamaktadir. Bu blokta, banka yonetimlerinin saglikli kararlar verebilmeleri ve buna
paralel olarak almis olduklar1 risklere uygun sermaye gereksinimi ayarlamalari
yapabilmeleri i¢in, igsel degerlendirmelerinin denetim otoritesi tarafindan etkin bir

sekilde kontrol edilmesi gerekmektedir.

Ikinci bloga gore, bankalar sermaye yeterliliklerini dahili risk yonetimi
metodolijisine gore degerlendirirken; denet¢iler de bir bankanin sermaye yeterlilik
degerlendirmesinin bankanin toplam risk profili ve 1is stratejileri ile Ortiisiip

ortiismedigini analiz eder (DIERICK VD, 2005).

1.2.4. Ugiincii Yapisal Blok (Piyasa disiplini)

Bu blok, bankalarin halka ag¢ik duyurularindaki seffafligin  gerekliligini
vurgulamaktadir. Komitenin goriisiine gore, banka miisterileri ve piyasadaki katilimcilar
bankanin aktiviteleri hakkinda daha acik ve net bilgilere sahip olurlarsa, risk yonetimini
daha iy1 basaran bankalara yonelerek risk denetimi zayif olanlardan uzaklasacaklardir.
“Bu boliimde uygulama kapsamindaki bankalara ve ulusal otoritelere ekstra gorevler
yiiklenmistir. Bu sorumluluklardan en 6nemlisi, bankalarin risk yonetim sistemlerinin,
ulusal otoritelerce denetlenmesi yiikiimliiliigiidiir” (CELIK VE KIZIL, 2008). Bu
blokta, acik¢a anlasildigr lizere, bankalarin risk yonetim kabiliyetlerinin denetlenmesi
ve banka ile halk arasindaki iliskide seffaflig1 ve giivenilirligin yakalanmasi basliklar

tizerinde durulmustur.
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1.2.5. Basel II’nin Eksikleri ve Getirilen Elestiriler

Basel II, farkli kalemlerin kredi riski degerlendirmesinde daha sofistike bir analize
odaklanmistir. Ayrica, Basel II’de, 1988’de yayimlanan Basel I Uzlasisindaki sermaye
bilesenleri konusunda bir degisiklik yapilmamistir ve bu da elestirilen yonlerinden

biridir.

Teknik agidan, bu yeni uzlasinin uygulanmasinin maliyeti yliksekti. Kredi riski
degerlendirmesi bakimindan standart yaklasim da elestirilen bir Basel 11 6zelligidir,
clinkii bu yaklagimda risk farklilasmasi yeterli bulunmamistir ve “ayni derecelendirme
notuna sahip sirket, banka, hiikiimet alacaklarinin, farkli risk agirligina tabi tutulmasi

elestirilmistir (KUCUKOZMEN; MAZIBAS; YUKSEL, 2004).

1.3.BASEL III’E GECIS SURECI VE BASEL ITI’UN AMACI

Ger¢ek ekonomide, gelisen ve 1iyi isleyen bir finansal pazara ihtiyag
duyulmaktadir. 2007°de baslayan ekonomik krizin c¢ok ciddi boyuta gelmesinin
sebeplerinden biri de sistematik olarak onem arz eden kurumlarla iligkilerin nasil
yuriitiilecegiydi (GEORG, 2011). Yasanan ekonomik krizin bu derece ciddiyet
kazanmasinin nedeni, ¢ogu {iilkedeki bankacilik sektoriiniin sahip oldugu yiiksek
seviyelerdeki bilango i¢i ve dist bor¢lanmalardi. Buna ek olarak, sermaye tabaninin
seviye ve kalitesindeki giderek artan erozyon da krizin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmustur (BIS, 2009). Finansal piyasalardaki krizlerin gercek ekonomiye tasmamasi ve
finansal pazarin krizlerin ardindan etkili ve hizli bir bicimde normale donebilmesi igin,
bankalarin ve bankacilik faaliyetlerinin denetimlerinde yeni reformlara ihtiyac
duyulmaktaydi. 2010 yilinda, yeni bir uzlasinin yapilacagi sinyalleri verildi. 16 Aralik
2010 tarihinde ise Basel III Uzlasist son halini aldi. Bu yeni diizenlemede, kriz
ortaminda belirginlesen dalgalanma faktoriinii diizenleyerek bankacilik sistemini daha
giivenli hale getirmek amaglandi. Basel III Uzlagist’nin odak noktasi, sermaye ve
kaynak yaratmak idi. 2010 yilinin Eyliil ayinda sunulan kurallar, énemli degisiklikler

iceriyordu. Alinmis olan kararlarda Basel I1I’tin uygulama takvimi de agiklandi.
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Basel III Uzlasisi’'nda, Basel II standartlarinin tiim yapisal bloklarinda
degisiklikler getirileceginin sinyalleri verildi, ilk blokta minimum sermaye
gerekenlerini; ikinci blok da bankacilik denetleme siireglerini ve {igiincii blok da ise
bankalarin risklerinde seffafligi yakalayarak bir piyasa disiplini yaratmak
amaclanmaktadir. Basel II, 2007 ve 2008 krizleri piyasalart vurdugunda heniiz tam
olarak uygulanamamis olsa da, G20 liderleri tarafindan, sistematik risklerle de bas
edebilmek i¢in yeni reformlara ihtiya¢ duyuldugu belirtildigi i¢in Basel III ¢alismalar
baslatilmistir (HANNOUN, 2010; GEORG, 2011).

Basel II Uzlasisi’ndaki kobi tanimi, cirosu 50.000.000 €’dan daha az olan
isletmeleri kapsamaktaydi, fakat komitenin “kobi” tanimi ile Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerin “kobi” tanimlar1 tam olarak ortiismemekteydi (CELIK VE KIZIL, 2008).
Haliyle, farkli gruplandirmalar ve derecelendirmeler neticesinde, kobilerin alacaklar
krediler ve kredi notlar1 bu tanimlardan etkilenmekteydi. Basel III Uzlasisinda kobilere

daha farkli bir tanimlama getirilmeye ¢alisilmistir.

Kobilere finansman saglayan bankalar, sadece biiyiik sirketlere finansman
saglayan bankalar kadar sermaye birikimi firsatlarina sahip degildiler. Burada biiyiik
olan bankalar Basel III’tin gercek hedef grubu idi. Yillik 50.000.000 €’ya kadar is
hacmine sahip olan kobiler, ©6rnegin Almanya’da sirketlerin yaklasik %99 unu
olusturmaktadir. Kobilere yapilan yatirim ve calisan sermaye miktarlar1 biiyilk énem

teskil etmektedir.

Kobilere verilen krediler ve borg¢lar, 2008-2009 krizinde biiyiikk bir paya sahip
olmamasina ragmen, yasanan ekonomik yavaslama kii¢ciik isletmeleri c¢ok fazla
etkilemistir. Basel III Uzlasisi’'nin yasanan krizlerde bir recete gorevi gormesi
bekleniyor olsa da, yeni kobi tanimlamasi ve verilecek kredilerle ilgili alinan énlemlere
bakildiginda, bunun negatif sonuglar doguracagindan da endise edilmektedir.
Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF), kobilerle ilgili 6ngoriilen sikintilar hakkinda 2010
yilinda soyle bir agiklamada bulunmustur; yeni is alanlarinin %70’ini olusturan
kobilerin bankalara olan bagimlilig1, kilit bir noktadir. Aracisiz ortam yaratmay1 tesvik

eden bir dizi diizenleme degisikligi, kredi akislarinin kobilerden; halka ag¢ik menkul
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kiymet piyasalarina dogrudan erisim imkani bulunan daha biiyiik sirketlere kaymasina
neredeyse kesin olarak sebep olacaktir. Eger banka sermayesi veya uzun vadeli borg
yiiktimlilikleri i¢cin olan arz egrileri kat1 bir hale gelirse, bankacilik sektorii ‘ani bir
durgunluk’la kars1 karsiya kalabilir. Bu durum, bankalarin, ¢alisan sermayeyi biiyiik
ol¢tide destekleyen kisa vadeli kredi verme aktivitelerini kesmek zorunda birakilacagi

icin, ekonomiye biiyiik zararlar getirebilir (ACCA, 2011).

1.3.1. Basel III’iin Getirdikleri

Kiiresel krizle beraber giindeme gelen soru, bu krizin ve sonrasinin nasil kontrol
edilecegi idi. Bunun da etkisiyle, Basel III Uzlasisi’nda, bankalar portfolyolarini ve is
modellerini yeniden gozden gecirmek durumunda kaldilar. Basel III Uzlasisi’nda
yapilan en biiyiik yenilikler, Basel II Uzlasisi’nin birinci yapisal blogu tizerinden
olmustur. Amag ise, bankalarin kayiplar1 karsilayabilme yeteneklerini gili¢lendirerek
banka basarisizliklarini azaltmaktir. Sermaye yeterliliklerindeki gelistirmelerin yan
sira, ilaveten risksiz bazda kaldirag orani ve likidite oran1 da getirilmektedir. Bir gecis
doneminin ardindan, bankalarin %2 yerine %4,5 6zkaynak barindirmast zorunlu hale
getirilecektir. Daha siki 6zkaynak gerekenlerinin ve kurallarinin, bankanin kalitesini
artiracag1 ve bilango i¢i ve dis1 kalemlerdeki risk faktorlerini azaltici etki yapacagi

beklenmektedir.

1.3.1.1.  Ozkaynaklar

Bankalar arasindaki farkliliklar1 azaltmak, karhilik oranlarinda iyilesmeyi
saglayacaktir. Basel III Uzlasis1, 6zkaynaklarin geri doniisii (ROE) oranimi Avrupa’da
ortalama bir banka i¢in %4 olarak belirlerken, ABD i¢in bu miktar1 %3 olarak belirledi.

Sermayeye iliskin oranlar ise “kaldira¢ oran1” ve “likidite oranlar1” olarak belirlendi:

1.3.1.2. Kaldirac oram

Kaldirag orani, Basel II'nin risk bazli yapisini tamamlayict bir 6nlem olarak
sunulmustur. Buradaki amag, kaldiracin yapisini saglamlastirmak ve kaldira¢ oranini
azaltan siireclerin stabil durumu etkilemesinden kagcinmaktir. Meydana gelen krizlerde

sorunlardan biri de kaldira¢ oranlariin yiiksekligiydi, bu yiizden Basel III Uzlasisinda
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bu soruna da bir ¢oziim getirilmeye calisildi. Bu yiizden Komite, risk bazli sermaye
gerekenlerine biitlinleyici bir 6nlem olarak basit, seffaf, risksiz bazda bir kaldira¢ orani
sunma karar1 aldi. Komite, 1 Ocak 2013 ile 1 Ocak 2017 arasinda minimum %3 ’liikk
Katman 1 kaldira¢ oranini test etmeyi planlamistir (WIGNALL ve ATKINSON, 2010;
ELLIOT, 2010).

1.3.1.3. Likidite oranlari

Mali krizin ilk zamanlarindaki pek ¢ok banka “likidite tabaninin diisiik olmasi
nedeniyle”, zorluklar yasadi. Saglam bankacilik denetim standartlari ile giicli bir
likidite taban1 yaratmanin 6nemi kriz sirasinda fark edildi. Basel I1II’e degin, bu alanda
uyumlu uluslararast normlar bulunmamaktaydi. Bu ylizden Basel Komitesi, kiiresel
likitide standartlarin1 uygulamaya sundu. Kiiresel sermaye standartlariyla birlikte,
likidite standartlar1 da minimum likidite ihtiyaglarini karsilayacak olgtide gerekli
tedbirlerin alinmasimi saglayacaktir. Bunun, rekabet tizerindeki etkisi de agiktir

(KERMAN, 2012).

Tiim bunlar géz oniine alinarak, Komite likidite ¢er¢evesini giiclendirdi ve likidite
kaynagi bulmak i¢in iki minimum standart gelistirdi (BIS, 2009). Bunlara bir likidite
bileseni daha eklenerek denetleme faktoriinii gelistirecek gozlemleme matrsleri
genisletildi. Buradaki amag, iki ayr1 ama biitiinleyici standart gelistirmektir. ilk
standard, banka likidite risk profilinin kisa vadeli esnekligini tesvik etmektir. Bunu
yaparken de, bir ay siiren bir akut stres senaryosunu atlatabilecek, yiiksek kalitede
yeterli likit kaynaklar1 oldugunu garantilenmeye c¢alisilacaktir. Komite, bu amaci

gergeklestirmek i¢in Likidite Karsilama Orani gelistirmistir.
Ikinci amag ise, daha uzun siiren bir siirecte esneklik ve dayamkliligi tesvik

etmektir. Bu ama¢ i¢in de, siirekli bir yapida bankanin daha saglam kaynaklarla

faaliyetlerini stirdiirebilmesi i¢in ek tesvik primleri yaratilmistir.
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1.3.2. Basel III’iin Diinyaya Olas1 Etkileri

2007 — 2008 yillarinda hiz kazanan ve kaynaginin Amerika’daki mortgage yani
konut kredileri piyasasindaki dalgalanmalar olduguna inanilan kiiresel krizden ortaya
cikan sonug; bankalarin sermaye ve likidite konusunda yetersiz Onlemler almis
oldugudur. Basel III Uzlasisi, kiiresel bir krizin gerektirdigi ve dogurdugu yeni Basel
Uzlasist’dir denebilir. Bu durumda, bu yeni uzlagidan beklenen, uluslararast bankacilik
piyasalarinda denetleme ve diizenlemeleri iyilestirerek, krizin goriinen ve olasi etkilerini
yumusatmak ve muhtemel krizler i¢cin Onlemler olusturmaktir ELLIOT, 2010).
Getirilen yeni kobi uygulamalarinin negatif etkileri diinya capinda, 6zellikle de Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektorlerinde endiseye sebep olsa da, kaldirag
ve likidite oranlarindaki diizenlemeler umut vericidir. Krizde yeterince ¢6ziim
sunamadig1 goriilen Basel II Uzlagisina bir ¢are olarak getirilen bu yeni uzlasida, bir
onceki uzlagi tamamlanmaya ve eksikler giderilmeye c¢alisilmistir. Krizin en biiyiik
sebeplerinden biri olarak goriilen yiiksek bor¢lanma yani kaldirag oranlari, Basel 11I’te
diizeltilmeye ¢alisilmistir. Ayrica, daha giiglii bir sermaye yapisi ve likidite unsurlart ile,
diinya ekonomisinde bankacilik sektoriiniin, kriz ortamlarinda bile ayakta durmasini
saglayabilecek ve sermaye ve likidite oranlarini koruyabilecek bir hale gelmesinde

katkis1 bulunacaktir.

IFF, Basel III ile alakali kiimiilatif etkenleri kisaca asagidaki sekilde
belirtmektedir:

Diizenleme degisikligi ve baz senaryolar arasindaki farkliliklar

Ortalama oranlar arasindaki fark: 2011-15 2011-20
Reel GSYH biiytime farki

Amerika -.05 -.03
Euro Bolgesi -.09 -.05
Japonya -.04 -.01

G3 (GSYH-agirlikl) -.06 -.03

(BARUA VD., 2010).
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1.3.3. Basel III’e iliskin Endise ve Elestiriler

Basel uzlagilarinin etkin olmasi, uygulayacak {iilkelerin kendi denetimleri ile de
alakalidir. Bu yiizden, iilkelerin uygulama konusunda kendi iilke i¢i durumlarini da g6z
onlinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu durum, uzlasilarin uygulanmasinda bir
aksamaya da sebep olabilir; ki bu sadece Basel III degil biitiin uzlasilar i¢in duyulan bir
endisedir. Basel III’te sunulan uygulamalarin hizli bir sekilde gerceklestirilmesi,
piyasalarda hizli dalgalanma riski dogurabilecektir. Buna 6nlem olarak, komite takvimli

bir ¢alisma plant sunmustur.

Basel III wuzlasis1 hakkinda endise duyulan konularin basinda, risk
agirliklandirmalar: konusu gelmektedir. “Bir¢cok finans uzmani ve bankaci Basel III
kurallarinin ge¢mis krizdeki temel problem olan risk agirliklandirmasindaki hatalara

iliskin herhangi bir yenilik getirmemesini elestirmektedir” (BDDK, 2010).

Basel III’tin uygulanmasina yonelik endiseler ve elestiriler de bulunmaktadir.
Bunlardan bir digeri de, “Denetim Arbitraji” (Regulatory Arbitrage)’dir (BDDK, 2010).
“Daha siki uygulamalar getiren her yeni diizenlemede oldugu gibi, Basel III
standartlarinin uygulanmasi siirecinde de, lilkeler arasinda mevzuattan kaynaklanan
yasal bosluklar bulunarak ‘denetim arbitraji’ imkénindan yararlanmak icin bankalarin
yogun faaliyet gosterecegi beklenen bir gelismedir. Basel II1"{in kiiresel diizeyde basar1

ile uygulanabilmesi i¢in, diinyadaki tiim diizenleyici ve denetleyici otoritelerin ciddi bir

seklide koordinasyon halinde bulunmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde, Basel III"de

diizenlenen hususlarin yogun olarak uygulandig: iilkelerden, daha az denetimin ve

takibin yapildig1 tilkelere dogru bir kayis gerceklesecektir ki bu da daha 6nce ifade

ettigimiz gibi Basel III"ten beklenen kiiresel diizeydeki sonucun alinamamasi anlamina

gelmektedir” (BDDK, 2010).

Uygulama asamasina yonelik bir diger endise ise, getirilen yeniliklerin uyum

stirecleri ve piyasalarca adapte ve kabul durumlaridir. Bu yeniliklerin uygulanmasindan
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dogacak tutarlar1 yani maliyetleri minimuma indirebilmek i¢in, Basel III’te takvim
uygulamasima gidilerek, bu uyum siireci asamali olarak verilmistir. Elbette bu agsamali
ve zamana yayilmis uyum silirecinin de dogurdugu bir takim endiseler vardir ki
bunlardan en Onemlisi, yavas giden bir uyum siirecinin neticesinde, Basel III
Uzlasisi’ndan beklenen verimin alinamamasidir. Bu konu hem bir endise, hem de bir

elestiri olarak diistiniilebilir.

Yeni uzlasinin uygulama asamasindaki bir diger hassas hatta en kritik nokta
olarak da degerlendirilebilecek konu ise; “bankalarin yeni standartlara uyum icin
gelistirecekleri strateji ve kararlarin iilke ve diinya ekonomisine etkilerine iliskindir.
Bankalar tarafindan olusturulacak bu uygulama strateji ve politikalar1 sermayenin
arttirtlmasi, kar paymin dagitilmayarak biinyede birakilmasi, hazine islemleri gibi
sermaye yogun faaliyetlerden daha az sermaye gerektiren bankacilik faaliyetlerine gecis
gibi faaliyet alanlarinin degistirilmesi, kaldirag oraninin azaltilmasi gibi degisik

uygulamalarin igerilmesidir” (BDDK, 2010).

1.4.BASEL IV

2007-2010 mali kriziyle birlikte, Basel Komitesi tarafindan Bankacilik Denetleme
tizerine yapilan kiiresel mali diizenlemeler sorgulanmistir. Basel III Uzlasisi’nin
15181inda, gelecek muhtemel krizleri engellemek i¢in yeni ve potansiyel olarak daha iyi
mali oranlar gelistirilmistir (NOWAK, 2011). Meydana gelen krizlerin sonucunda, risk
faktorlerinin yeterince degerlendirilmeyisinin, krizlerin olusmasinda ne kadar etkili
oldugu acikca goriilmiistiir. Basel III ile bu risk faktorleri ve 6zkaynak faktorleri ele
alimmis ve iyilestirmeler yapilmaya calisilmistir. Ancak, her yeni kriz ve piyasalardaki
dalgalanma, yeni denetimler, 6nlemler ve ¢oziimler aramaya gerek oldugu sonucunu
getirmigtir. Zira, 2010°da sunulan ve hatta 2017’ye kadar belirli bir plan ve takvimi
bulunan Basel III Uzlasisi’nin ardindan, 2011 yilinda diinyay1 bir anda ayaga kaldiran
“Occupy the Wall Street” — “Wall Street’i Isgal Et” olay1, ekonomi piyasalarinda hala
duragan olmayan problemler oldugunu agik¢a gostermistir. Bu olay, belki 2007 — 2008
yillarinda yine ABD’den ¢ikan mortgage kaynakli kriz kadar kiiresel capta bir krize yol
acmasa da, para piyasalarindaki 6nemli krizlerden birinin gostergesi sayilabilir. Sonug

olarak cok aciktir ki, finansal piyasalar ve bankacilik sektorii; gelisen teknoloji, pazarlar
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ve artan niifus / azalan kaynaklar dis etmenlerinin de etkisiyle, stirekli yenilenmeye ve
denetlenmeye ihtiya¢ duymaktadir. Iste bu asamada, Basel IV’iin, hatta V’in ve diger

yeni uzlasilarin ortaya ¢ikmasi neredeyse kaginilmazdir.

Yakin zamanlarda Basel III’e yonelik sermaye ve kobi alaninda elestiriler
stiredursun, yeni bir uzlasi caligmalar1 coktan baslamistir bile. Halk arasindaki
sOylentiler ve tartismalar devam ederken, degisim i¢in parametreler Basel Komitesi
tarafindan hazirlanmistir. Bankacilik Denetleme Basel Komitesi (BCBS), alakali
konular tizerine {i¢ tane paralel is akis1 hazirlamistir ve bunlar1 2013 yilinin ilk yarisinda
piyasaya rapor edilmesi beklenmektedir. Bunlardan ilki, “Karnsikhk ve
Karsilastirlabilirlik Uzerine Isgiicii”’diir (ANDREWS, 2012). ikincisi ise, devam
eden bir “Ticari Portfoyiin Temel Incelemesi”dir. Uciincii paralel is akisi ise, “Risk
Agirhkhh Kalemlerin Getirilerinin Diizenleyici Devamliik Degerlendirmesi”

olacaktir.

Basel IV Uzlasist ile birlikte getirilecek olan kaldira¢ orani diizenlemelerinin,
kalemlerin ¢esitliliginde, 6zellikle de likidite kalemlerinde, kolaylik saglamasi ve Basel
II’tin mevcut istenmeyen sonuglarindan kaginmada yardimci olmasi beklenmektedir.
Basel III’tin sonuglar1 arasinda, bankalarin, diizenleyici sermaye ve kaldirag oranlari
icin belirli standartlara uymasi zorunlulugu getirilmeye ¢aligilirken bu durumun agresif
kaldirag oranlarinin azaltilmaya zorlandigi bir duruma sokulmasi sonucu da
bulunaktadir (OJO, 2011). Bu zorlanma, piyasalarda istenmeyen dalgalara yol agabilir
ve bankacilik sektoriinii olumsuz yonde etkileyebilir. Durum bdyleyken, yeni bir Basel
uzlasisi bir endise yaratabilir ancak, bir 6nceki uzlaginin eksikleri kapatilacagi ve yeni
tyilestirmeler sunulacag i¢in, kiiresel bazda bankacilik denetimleri daha da giiclenebilir.
Boylece, olas1 bir bagka krizin 6niine ge¢ilebilir; bu zor olsa dahi, 6ngoriilebilir ve
gerekli tedbirler alinabilir. Zira degisen diinya piyasalari, pazarlari, niifus ve kaynak
oranlariyla, siirekli olarak yeni is alanlar1 dogurmaktadir. Yeni is alanlari, yeni kobiler,
ve kobi tanimlari; bunlar da yeni bankacilik iliskileri demektir. Bunlarin sonucu da,
kaciilmaz olarak, ihtiya¢c duyulan yeni diizenlemeler demektir ki bu da diinya ¢apinda

bankacilik denetimlerini bir ihtiya¢ haline getirir. Bu yiizden, yeni bir Basel
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uygulamasinin olast negatif etkileri de goéz 6niine alinmali, ancak getirebilecegi yeni

coziimler de goz ardi edilmemeli; sadece elestirel bir bakisla yaklagilmamalidir.

Yeni bir uzlasi piyasaya sunulup takvim belirlenene dek, bir onceki Basel
uygulamalarinin gergeklestirilip gergeklestirilmedigi ucu acik bir sorudur. BCBS’deki
bir¢cok ¢alisma gurubunun arastirmalar1 gosteriyor ki, bir¢ok iilke hali hazirda kendi
iclerinde mevcut Basel uzlasilarinin uygulamalarin1 yapmakla ugrasmaktadir. 1 Ocak
2013 tarihi, tiim {ilkelerde uzlagsma hiikkiimlerinin uygulanmasi i¢in bir son tarih olarak
verildiyse de, Amerika basta olmak tizere Avrupa Birligi ve Japonya Bankalar1 da bu
tarthe uyamayacaklarimi 2012 yili sonlarmma dogru belli etmislerdir. Japonya, bu
uygulamalari hayata gecirebilecek yeni diizenlemeler getirmis ancak, 1 Ocak 2013 tarihi
onlar icin de erken bir tarth olmustur. Bu gecikmenin, Basel III’teki diizenlemelerin
uygulanmasini etkileyecegi asikar olsa da, Basel III’te verilen tarih araliklarinda,
sermaye yeterlilikleri ve risk agirliklar1 hesaplanmasi gibi konularda Komite tarafindan
gecis stirecleri sunulmustur. Ancak, bunlarin tamamen uygulanmasi heniiz asama
halindedir. Stire¢ devam ederken, yeni bir Uzlasinin giindeme gelmesi tartismali bir
konu olmakla beraber, kiiresel mali piyasalar ve uluslararasi bankacilik iliskileri

incelendiginde, kaginilmaz oldugu da bir gercektir.
Basel IV’e gecis siirecinde, bir onceki uzlaginin gerekenlerini uygulamada

meydana gelecek gecikmeler ve aksamalarla ve gerekenlerin ne olduguyla ilgili bir

tablo vermemiz gerekirse;
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Tablo 3.BASEL III Uygulama Plani

Zonmlulukd ar 2013 Tam
Zonmiuluklan wygulama

Ozkaynaklar Katman 1 oram 1635 20015-%43
Katman 1 Sermaye oram Bod 5 20135 - %6.00
Katman 2 Sermaye’ye dahil edilebilecek hisse Do 43 2018 - %0
senetlerindenn  gercelklestinilmemis  kazanclar

wiiz desi

Eamnan 1 wveya 2°de 513 mivar veva iizen M 73 2016 - %0

firmalann ve barkaann sermayeleri haldanda
niteleyicd  olmayan sermaye enstriimarlan

viiz desi

Eatnan 1 weya 2°de 513 milvar veya iizen Lo B0 2022 - %0
firmalann ve bankalann tasarmuf sandikdan ve
ortak paylt sitketlerin sermayelert hakkinda
mniteleyiad  olmayan sermaye  enstriimanlan

wiiz desi

Kaynak; (Morison & Forrster, 2012).

1.5.BASEL’IN REEL SEKTORE ETKILERI

Reel ekonominin, gelismis ve iyi isleyen finansal pazarlara ihtiyact vardir.
Yasanan mali krizler, mali piyasa katilimcilarinin ve bankacilik sektoriiniin yeniden
diizenlenmeye ve denetlenmeye ve yeni kurallara ihtiya¢ duydugunu gostermistir.
Ancak, bunu sadece kiiresel bazda diisiinmemek gerekir. Ulusal reel sektorlerin énemi
sebebiyle, planlanan her yeni diizenlemenin uygulanabilir olup olmadigi hakkinda
gergekei ve giivenilir arastirmalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu asamada bakilmasi
gereken ise; sermaye enstriimanlari, risk agirliklari, bilancolar, kredi riskleri ve

kobilerin durumlar1 gibi tilkelerdeki reel sektor ve bankacilik iliskilerindeki verilerdir.
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Uzlasilar’nin  reel sektérde ekonomiyi tam olarak iyilestiremedigi disilincesini
uyandirmaktadir. Ancak, her piyasa ve sektordeki yeni uygulama ve diizenleme gibi,

Basel Uzlasilar1 da gelisime ihtiya¢ duyan ve uygulamasi hizli ve kolay olmayabilen

diizenlemelerdir.

Basel Uzlasilari, sadece mali sektorleri degil, bu sektorden hizmet alan reel
sektorli de etkilemektedir. Sonug¢ olarak risk yonetimi planlamalar1 ve hesaplamalari
yapilirken, bankalarin miisteri portfoylinii olusturan reel sektdr unsurlar1 goz oOniine
almacaktir. Bu yiizden, reel sektor ve Basel arasinda karsilikli ve yadsinamaz bir

baglanti1 bulundugunu agik¢a séyleyebiliriz.

Basel II Uzlagist ile birlikte firmalar Tablo 4.’de belirtildigi gibi siniflamaya tabi
tutulmuslardir.

Tablo 4. Kredi Risk Siniflamasi

Ciro (EUR) Kullandigi kredi Tanimi

> 50.000.000 Kurumsal Firma
< 50.000.000 >1.000.000 Kurumsal Kobi
< 50.000.000 < 1.000.000 Perakende Kobi

Tablo 4.’de de belirtildigi gibi firmalar cirolar1 ve kullanacaklar1 kredilere gore;
50.000.000 € tizerinde ciroya sahip firmalar kurumsal firma, 50.000.000 € altinda
ciroya sahip olup, kullandig1 kredi 1.000.000 € ve iizerinde olanlar kurumsal Kobi,
1.000.000 € altinda olanlar da perakende kobi olarak degerlendirileceklerdir.

Tablo 5.Firmalarin Risk Agirliklar

Varliklar AAA/AA- A+/A-| BBB+/BBB- B-'nin Alti Derecesi Olmayan
Sirketlere Verilen krediler % 20 % 50 % 100 % 150 % 100
Varliklar Risk Agirliklar
Perakende Krediler % 75
ikamet Amagh Gayrimenkul Kredileri % 35
irli A 0, 0,

Takipteki Alacaklar Belirli kosullara gore % 50, % 100

veya % 150

Kaynak: (ARAS, 2007).

Tablo 5.’de bankalar i¢in sirketlere verilen kredilerde kullanilacak risk agirliklar

belirtilmektedir.
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Basel II standart yaklasimda firmalara verilecek kredilerin degerlemesi de dissal
derecelendirme kuruluslarindan alinan notlara gore yapilmaktadir. Firmalara verilecek
kredilerin risk agirliklar1 da alinan firma derecesine gore %20 ile %150 arasinda

degismektedir (ARAS, 2007).

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, firmanmn 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 agirligt % 100 olarak kabul edilmekte ve

bankanin s6z konusu kredi i¢in % 100 oraninda sermaye ayirmasi gerekmektedir.

Basel II standart yontemde herhangi bir teminatin bulunmadigi durumda,
krediler igin uygulanacak risk agirligi % 100°diir. Ote yandan perakende ve kurumsal
portfoy taniminin disinda ipotek karsiligi kullandirilan kredilerde, eger ipotek konusu
gayrimenkul ikamet amacli kullaniliyorsa bu durumda, kullandirilacak kredi %35 risk
agirhigr ile degerlendirilmektedir. Ticari amacglh kullanilan gayrimenkul ipoteklerinde
risk agirlig ise %100 olarak belirlenmistir. Ancak belli kosullarin saglanmasi halinde
bu oranin %50’ye kadar inebilecegi belirtilmektedir (ARAS, 2007). Diger yandan

Kobiler i¢in 6zel bir diizenlemeye gidilmistir;

Yillik cirosu 50.000.000 €’ nun altinda olan ancak bankalardaki toplam kredi risk
agirhigr 1.000.000 €’un tizerindeki bir firma kredi kullanmak istedigine banka onun i¢in
% 100 oraninda sermaye ayirmak zorunda kalacak ancak risk agirligi toplami 1.000.000
€’yu agsmayan kobilerin kredi kullaniminda % 75 oraninda sermaye ayirmak durumunda
olacaktir. Basel II uzlasis1 Kobi niteligindeki firmalardan risk agirligr 1.000.000 €’un

altinda olanlara boyle bir kolaylik saglamistir.

Yukarda Tablo 5.’de belirtilmis olan finansal risk agirliklarina gore firmalarin

bankalardan temin edecekleri kredilerin maliyetleri de degisecektir. Bankalar kendi risk
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agirliklarini koruyabilmek amaciyla, yiiksek kredi derece notuna sahip firmalara diisiik
maliyetlerle, diisiik kredi derece notuna sahip firmalara yiiksek maliyetler ve

teminatlarla kredi kullandiracaklardir.

Firmalar iyi bir derece notu alabilmek i¢in ¢aba gosterecek ve bunu saglamak
icin hangi yonlerini giiclendireceklerine odaklanacaklardir. Bu durum ayni zamanda,

stireklilik icermesi nedeniyle firmay1 disipline ederek, gelistirici bir etki yaratacaktir

(ARAS, 2007).

Basel II uygulamasinin firmalara yansimasini su sekilde siralamak miimkiindiir

(ARAS, 2007);

e Firmalarin finansal raporlama sistemini etkileyecek,

e Firmalarda kayit disiligin azalmasini tesvik edecek,

e Firmalarin teminat yapisi1 degisecek,

e Firmalarin kredi riskini azaltan faktorleri farklilastiracak,

e Firmalarda risk yonetim kiiltliriiniin yerlesmesini tesvik edecek,

e Kalitatif verilerin 6nemi artacak,

e Kurumsal yonetim uygulamalarinin varligi kredi riskine yansiyacak,

e Firmalar iyi derecede “finansal not” alabilmeyi hedefleyeceklerdir.
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IKINCI BOLUM

2. KREDI DERECELENDIRMENIN KAPSAMI VE
TURLERI

2.1. KREDIi DERECELENDIRMENIN TARIHCESI VE
GELISIiMi

Tahvil ve sermaye piyasalar1 yaklasik ii¢ yliz yildan fazla siiredir stirdiirdiikleri
faaliyetlerini, iki yliz yildir global olcekte gerceklestirmektedirler, buna ragmen,
bagimsiz kredi derecelendirme sirketleri tahvil piyasalarinda faaliyet gosteren sirketleri
sadece 20. Yiuzyilin baslarindan itibaren ciddi anlamda derecelendirmeye

baslamiglardir.

Diinyada derecelendirmeyi ilk gergeklestiren kisi, Louis TAPPAN’dir. Kendisi
kumas ticareti ile ugrasan Tappan, mal sattigi misterilerinin finansal durumlarin
belirlemek amaciyla derecelendirme yapmaya baslamis ardindan derecelendirme isinin
kendisi disindaki ticaret erbabi tarafindan da talep edildigini fark ederek yontemini
kurdugu sirket araciligiyla 1841 yilindan itibaren ticari bir {riin olarak satmaya
baglamigtir. Tappan bir siire sonra kumas ticaretine geri donmek amaciyla
derecelendirme sirketini, Robert DUN’a devretmistir. Robert DUN ise Tappan’dan
devralmis oldugu derecelendirme isini stirdiiriirken bir adim daha ileri gotiirerek 1859
yilinda Diinya’da ilk kez “kredi rehberi” isimli kilavuzu yaymlamistir (ETTINGER ve
GOLIEB, 1962; 119).

Giliniimiizde Diinya’nin en biiyiik {i¢ derecelendirme kurulusunun da ABD’de
dogmus oldugu goriilmektedir. Bunlardan ABD’de, 1909 yilinda tahviller igin
derecelendirme yapma konusunda ilk yetkilendirilen kisi John Moody’dir
(NEAL,2002:7). 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 satim
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gerceklestiriyorlardi (SYLLA, 2001:4). Moody, 1909 yilinda derecelendirme yetkisi
almadan once, ticaret hayatinda tahvil ihra¢ edenler ile tahvil alanlar 6zellikle 18.yy’in
sonlarindan itibaren ihra¢ edilen tahvillerin degerlerini ve sartlarini iceren sozlesmeler
imzalayarak islemlerini yazili olarak teminat altina almaya baslamislardi. Kredi
derecelendirme fikrini ortaya atanlar bu ortamda ortaya ¢ikarak, yatirimcilara tahvilleri
satanlarin durumlar1 ve riskleri hakkinda bilgi verebileceklerini iddia ediyorlardi.
Tahvilleri satan firmalarin; yatirimeilar agisinda 6deme yetenekleri, gegmis ve simdiki
durumlarindan hareketle gelecekteki performanslarini tahmin ederek alinacak risklerin
onceden tahmin edilebilmesi fikri, yatirimcilarin oldukga ilgisini ¢ekmeye baslamisti.
Bunun nedeni ise Onceleri devletler tarafindan ¢ikarilan garantili tahviller yerine
merkantilizm ve ardindan sanayi devriminin getirdigi zenginlesme neticesinde 6zel
sektor sirketlerinin de devlet garantisi olmadan tahvil ¢ikarmaya baslamalar1 ve bu

yatirim araglaria yonelen yatirimeilarin aldiklar riskleri gérme ihtiyact duymalartydi.

1909 yilindan John Moody’nin tahvil derecelendirme isine baslamasindan sonra,
Henry Poor tarafindan 1828 yilinda temelleri atilan Poor Company 1916 yilinda tahvil
derecelendirme isine girmistir. Sirket 1941 yilinda Standart Istatistik firmas1 ile
birleserek bugiinkii adiyla Standart and Poor’s (S&P), adin1 almis, S&P 1960°da

McGraw Hill tarafindan satin alinarak su andaki sahibinin kontroliine ge¢mistir.

ABD’nin ve diinyanin {i¢iincii biiylik derecelendirme kurulusu ise 1913 yilinda
John Fitch tarafindan kurulan Fitch Yayimcilik Sirketidir. Onceleri finansal istatistikleri
yayinlamak amaciyla faaliyet gosteren sirket 1924 yilinda finansal bilgilerin analizini

yapan bagimsiz bir sirket halini almigtir.

Tirkiye ise derecelendirme kavrami ile ilk kez Ekim 1990 yilinda Antalya’da
Sermaye piyasasi kurulu tarafindan diizenlenen “Sermaye Piyasalarinda Kamu Otoritesi
ve Yatirimcinin Korunmasi” konulu toplantida tanisti. Toplantida tartisilan maddelerden

biri de derecelendirme kavrami idi.
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Ardindan 1997 yilinin mart ayinda 6/3/1997 tarihli ve 22925 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 31 sayili "Derecelendirme Faaliyeti ile

Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar” Tebligi yayimlanmustir.

1998 yilinin subat ayinda Tirkiye’de kurulmus olup, SPK tarafindan
yetkilendirilen ilk kurulus, FITC Reyting Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.
faaliyete ge¢mistir.

2003 yilina gelindiginde, 4/12/2003 tarihli ve 25306 sayili Resmi Gazete’de
Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve

Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar” tebligi yayimlanmustir.

2007 yii Temmuz ayina gelindiginde, 2003 yilinda yayimmlanan teblig
yiirlirlikten kaldirilarak,  (Seri: VIII, No: 51) numarali “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar” Tebligi
yayimlandi. Yayimlanan bu teblig ile amaglanan, sermaye piyasasinda derecelendirme
faaliyetine, bu faaliyette bulunmak tizere Kurulca yetkilendirilecek derecelendirme
kuruluslarma, bu kuruluslarin ¢alisanlarina ve Kurulca kabul edilen uluslararasi

derecelendirme kuruluslarina iliskin ilke, usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Tebligde derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar, isletmelerce derecelendirme
yaptirilmast ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan gerekli goriilen durumlarda
derecelendirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilir, derecelendirme kuruluslari, isletmelerin
talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilirler. Derecelendirme kuruluslari, talebe
bagli olmayan derecelendirme c¢alismasi ve sonuglari hakkinda kamuya agiklama
yapmadan oOnce ilgili isletmelere bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme
calismasinda isletmeler hakkinda esas alinan bilgilere iliskin olarak ilgili isletme
tarafindan yapilan degerlendirmeler, derecelendirme kuruluslarinca titizlikle dikkate
alinir, talebe bagh olmayan derecelendirme calismasina bu Tebligde belirlenen ilke,
usul ve esaslara uygun olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi

stiresince devam edilir, verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik donemler itibariyle
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gozden gecirilerek, kamuya agiklanir, talebe bagli olmayan derecelendirmelerde,
misteriden veya diger kisi, kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi
Ongoriillen {icret ve benzeri menfaatlerin, derecelendirme kuruluslari tarafindan
derecelendirme notu ile birlikte kamuya aciklanmasi zorunludur, maddelerini

icermektedir.

Kredi derecelendirmesini ise isletmelerin risk durumlar1 ve 6deyebilirliklerinin
veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yuktimliliklerinin ~ vadelerinde  karsilanabilirliinin  derecelendirme  kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi

faaliyeti, sekilde tanimlanmaistir.

Teblig kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini, Kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca yayimlanan Kurumsal
Yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmas: faaliyetidir ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana
boliimleri itibariyla ayr1 ayr1 olmak {tizere, 1 ile 10 arasinda not verilir. Bu degerler
arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisuratli notlar, tama iblag edilmeksizin kamuya

aciklanir, seklinde tanimlamastir.

Teblig uyarinca, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Teblig'de
kredi derecelendirmesi "ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarin risk durumlari
ve Odeyebilirliklerinin veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasast araglarmin
anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin,
derecelendirme  kuruluslart tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi faaliyeti"; Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi ise, "ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarmin Kurulca

yayimlanan Kurumsal =~ Yonetim  ilkelerine uyumun  derecelendirme  kuruluslar:
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tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi

faaliyeti" olarak tanimlanmaistir.

Bu Tebligin yayimindan 6nce Tiirkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kurulusu (Fitch Reyting Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.) ile
Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin (Standards and Poor's Corp., Moody's Investor Service
Inc. ve Fitch Reyting Ltd.) kredi derecelendirme faaliyetine yonelik yetkileri devam
edecektir. Ancak, Tirkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kurulugunun Tebligin yayimmim takip eden 2 yil icinde faaliyetlerini ve organizasyon

yapisin1 bu Teblige uygun hale getirmesi gerekmektedir.

2010 yili Nisan ayinda ise 15/4/2010 tarihli ve 27553 sayili Resmi Gazete’de
Seri: VIII, No: 68 sayili "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig" yayimlanarak, uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye'de bir
temsilci bulundurma zorunlulugunun kapsami, Tiirkiye'de yerlesik bir gercek veya tiizel

kisi temsilci atamalari, seklinde genisletilmistir.

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu, 28267 say1r ile 17.02.2012
tarihinde “Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik” yayimmlamistir. Bu yonetmeligin amaci,
derecelendirme kuruluslarinin yetkilendirilmesine, yetkilerinin gecici veya siirekli
olarak kaldirilmasina ve faaliyetleri ile derecelendirme faaliyetleri kapsaminda
yapilacak mesleki sorumluluk sigortasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektedir.
Yonetmeligin kapsaminda ise, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve bu Kanuna istinaden
cikarillan diizenlemelerde oOngoriilen derecelendirmeye baglanmis uygulamalarda
kullanilacak derecelendirmeler ile bu derecelendirmeleri yapacak derecelendirme

kuruluslarini kapsar.

Sermaye Piyasast Kurulunca derecelendirme ile ilgili olarak son olarak
13.02.2013 tarihinde yayimlanan “Izahnameye ve ihra¢ belgesine iliskin esaslar tebligi”

taslaginda atifta bulunulmustur. Tebligin amaci; 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili
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Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca hazirlanacak izahname ve ihra¢ belgesinin
diizenlenmesi, onaylanmasi ve kamuya duyurulmas: ile ilan ve reklamlara iliskin
esaslar1 diizenlemektir. Teblig taslaginin Arz programi izahnamesinde; Tirkiye’de
kurulan ve Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme
kuruluslarina iligkin diizenlemelerinde belirtilen derecelendirme faaliyetinde bulunmak
tizere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslart  veya  Tiirkiye’de
derecelendirme  faaliyetinde bulunmasi1 Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarindan notlandirma 6l¢egine gore yatirim yapilabilir diizeydeki
notlarin igerisinde en yiiksek {iclincii ve istii seviyeye denk gelen uzun vadeli talebe
bagli derecelendirme notu almis ihraccilar tarafindan varantlar, senetler ve sertifikalar
da dahil olmak iizere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin stirekli veya
miikerrer bir sekilde ihra¢ edilmesi durumunda arz programi izahnamesi
diizenlenebilecegi, izahnameden sorumlu kisiler kisminda ise, Bagimsiz denetim,
derecelendirme ve degerleme kuruluslari gibi izahnamede yer almak iizere rapor
hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve
eksik bilgilerden bu Teblig ve Kanunun ilgili hiikkiimleri ¢ercevesinde sorumludur,

seklinde ifadelerde bulunulmustur.

2.1.1. Kaynak Taramasi

BEAVER (1966); Derecelendirme konusunda bilimsel anlamda ilk ¢alismalar
1966 yilinda William Beaver tarafindan gerceklestirilmistir. Beaver ampirik bir ¢alisma
yaparak kolaylikla ulasilabilen finansal verileri birbirleri ile oranlayip iflas edecek
firmalar1 Oonceden tespit etmeyi amaglamistir. Bu amagla 30 oran iizerinde calismis

bunlar1 6 ana grupta toplamistir. Bu ana gruplar sunlardir;

Grup I-Nakit akim rasyolar1

Grup II-Net gelir rasyolar1

Grup III-Borglar ve toplam varliklar rasyolar1

Grup IV-Likidite, varliklar ve toplam varliklar rasyolar
Grup V-Likidite, varliklar ve toplam bor¢lar rasyolari

Grup VI-Devir hiz1 rasyolari
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Beaver yukarda sayilan 6 grup i¢inde yer alan 30 rasyodan nakit akisi / toplam
varliklar, net gelir / toplam varliklar, toplam borglar / toplam varliklar ve 6zellikle nakit
akis1 / toplam borglar oranlarinin firmalarin gelecekteki basarisizlik tahmininde yeterli

olduklar1 sonucuna varmistir (BEAVER, 1966:74).

ALTMAN (1968); Beaver ile aym1 donemde Altman’da derecelendirme
calismalar1 yapmaya baglamistir. Altman Beaver’den farkli olarak birden cok boyut
tizerinde durmustur. Altman’in “Jurnal of Finance” dergisinde 1968 yili Eyliil ayinda
yayimlanan makalesinde ¢oklu diskriminant analizi kullanarak 33 iflas etmis ve 33 1yi
durumdaki firmanin 22 rasyosuna bakmis, bu rasyolardan; calisma sermayesi / toplam
varliklar, dagitilmamus karlar / toplam varliklar, faiz ve vergi 6ncesi kazanglar / toplam
varliklar, 6zkaynaklarin piyasa degeri / toplam borclarin kaydi degeri ve satislar /
toplam varliklar rasyolarinin yeterli olacagini ifade etmistir. Calismasinin sonucunda

belirtilen 5 rasyo araciligi ile;

1 yil 6ncesine ait veriler ile 33 firmadan 31’inin dogru tahmin edilebilecegini
(%95 dogruluk oramiyla), 2 yil 6ncesine ait veriler ile 32 firmadan 23’iiniin dogru
tahmin edilebiecegini (%72 dogruluk oraniyla), 3 yil 6ncesine ait veriler ile 29 firmadan
14’{intin dogru tahmin edilebilecegini (%48 dogruluk oraniyla), 4 yil 6ncesine ait veriler
ile 28 firmadan 8’inin dogru tahmin edilebilecegini (%29 dogruluk oraniyla),5 yil
oncesine ait veriler ile 25 firmadan 9’unun dogru tahmin edilebilecegini (%36 dogruluk
oraniyla) ifade etmistir (ALTMAN, 1968:604). Altman calismasinin sonucunda elde
ettigi modeli “Z” Modeli olarak isimlendirmistir (KURTARAN CELIK, 2010:131).

MEYER-FIBER (1970); ABD’de 1948 ile 1965 yillar1 arasinda 39 iflas etmis 39
karli banka tizerinde gergeklestirdikleri incelemelerinde regresyon analizi uygulamislar,
caligmalarinin sonucunda onerdikleri modelin bankalarin iflasina iliskin % 79 oraninda

dogru 6ngoriide bulunulabildigini belirtmislerdir (MEYER-FIBER; 1970:860).
ALTMAN VD. (1977); 58 karli, 53 iflas etmis firma tizerinde gergeklestirilen

calismada, 1962 yilindan 2, 1967 yilindan 1, 1969 yilindan 5, 1970 yilindan 5, 1971
yilinda 5, 1972 yilinda 3, 1973 yilindan 14, 1974 yilindan 9 ve 1975 yilinda 9 iflas
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etmis firma secilmistir. Bu firmalara ait finansal tablolar tizerinde 6ncelikle 28 rasyoya
bakilmig bunlardan net satislar / toplam varliklar, net satiglar / faiz G6demeleri,
dagitilmamis karlar / toplam varliklar, donen varliklar / kisa vadeli yabanci kaynaklar,
O0zsermaye / toplam sermaye rasyolarinin firmalarin gelecekteki durumlarini tespit

etmekte yeterli olacagini belirtmislerdir (ALTMAN VD,1977:31-52).

TAFFLER-TISSAW (1977); 1969 ile 1975 yillar1 arasinda 46 iflas etmis, 46
karl1 imalat firmas1 tizerinde gergeklestirilen ¢alismada, hangi rasyolarin firmanin
gelecekteki durumunu 6ngérmede daha dogru sonuglar verdigini arastirmislar, dogrusal
diskriminant analizi kullanarak inceledikleri rasyolardan vergi oncesi kar / kisa vadeli
yabanci kaynaklar, donen varliklar / toplam bor¢lar, kisa vadeli yabanci kaynaklar /
toplam varliklar oranlarinin firmalarin gelecekleri durumlarini tespitinde % 97 oraninda

dogru tespite imkan verdigi sonucuna ulasmiglardir (TAFFLER-TISSAW, 1977:88).

TAKAHASHI-KUROKAWA-WATASE (1979); 1962 ile 1976 yillar1 arasinda
coklu diskriminant analizini kullanarak 36 iflas etmis 36 da karl1 durumdaki firmaya ait
130 dan fazla oranmi incelemisler, yaptiklar1 ¢alisma sonucunda sekiz orana bakilarak
firmalarin gelecekteki durumlari hakkinda nesnel bir yargiya varilabilecegini ifade
etmislerdir. Bu oranlar, 06z kaynaklar / sabit yatirimlar, donen varliklar / varliklar,
(serbest yedek akgeler + zorunlu yedek akgeler) / toplam varliklar, borg faizleri (faiz)/
satiglar, dagitilmamis karlar, varliklarin net defter degerlerindeki artis / pesin satislar,
normal kar / toplam varliklar, katma deger (satislar — degisken maliyetler). Takahashi
vd. kendi kurduklart modelin Altman’in 1968 yilinda kurdugu modelden ¢ok daha
gecerli oldugunu iddia etmislerdir (TAKAHASHI VD.1979; 237)

ALTMAN-LAVAILLE (1981); 1970 ile 1979 yillar1 arasinda iiretim yapan ve
perakende ticaret ile ugrasanlardan olusan 27 iflas etmis, 27 karli firma tizerinde
gerceklestirdikleri ¢alismada 11 rasyo ile baslayan ¢alismalarinda sadece 5 rasyonun
satiglar / toplam varliklar, toplam borglar / toplam varliklar, donen varliklar / kisa vadeli
borglar, vergi sonrasi net kar / toplam borg¢lar ve 6z kaynaklarin biiyiime hizi /
varliklarin artis hizi rasyolarmin firmalarin gelecegine iliskin dogru bir tahmin

verebilecegini ifade etmislerdir (ALTMAN ve NARAYANAN, 1996:88).
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STEIN-ZIEGLER (1984); 1971 ile 1978 yillar1 arasinda 119 iflas etmis firma ile
327 karl firma tizerinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarini ti¢ ana boliime ayirmislardir.
Bunlar finansal rasyolar yardimi ile bilango analizi, fimalara ait banka hesaplarinin
analizi ve firma yonetiminin davranmigsal Ozelliklerinin analizidir. Finansal rasyolar
yardimi ile bilang¢o analizinde oncelikle 140 rasyo {izerinde ¢alismislar, bunlardan 13
tanesinin firmalarin finansal geleceklerini tahmin etmede yeterli oldugunu ifade
etmislerdir. Gergeklestirilen analizde bir yillik veriler ile iflas etmis firmalarin %95
oraninda dogru tahmin edildigi sonucuna ulasmislardir. Ikinci asamada 45 iflas etmis
ve 37 karli durumdaki firmanin banka hesap Ozellikleri analiz edilmis arastirma
sonucunda iflas etmis firmalarin bir y1l 6nceki verilerine bakilarak %88,9 oraninda
dogru tahmin edilebilecegi sonucuna ulasilmistir. Ugiincii asama olan son asamada ise
firma yoneticilerinin davranissal analizini gergeklestirmisleridir. Bu analizde
yoneticilere ait 6 davranigsal 6zellik incelenmistir. Bunlar, gergeklerle iliski durumu,
yiiksek teknik bilgi fakat zayif ticari kontrol, satis yonetimindeki basari, irade, liiks
yasam ve asir1 risk almadir. Arastirma sonucunda karli firma yoneticilerinin iflas etmis
firma yoneticilerine gore gerceklere karsi yiiksek biling diizeyine sahip olduklar1 ve
daha homojen bir yapida olduklari1 tespit edilmistir (ALTMAN ve NARAYANAN,
1996:94).

BHATTIA (1988); Hindistan’da 1976 ile 1995 yillar1 arasinda faaliyet gostermis
18 kotii durumda ve 18 karli durumdaki firmayr incelemis, ¢alismasinda diskriminant
analizini kullanarak 7 rasyoyu incelemis bunlar, cari oran, mamul stoklar1 / satislar,
vergi sonrasi kar / 6z kaynaklar, nakit akis1 / toplam bor¢lar, calisma sermayesi yonetim
rasyosu ve satiglar / toplam varliklar rasyolaridir. Bu rasyolar yardimiyla %87.1
oraninda dogru tahmin yapilabildigini ifade etmis, elde ettigi bu 7 rasyonun tutarlilik
analizi i¢in tekrar 20 karli durumda 28 tane de kotii finansal durumdaki firmaya
uygulamis ve modelinin genel olarak dogru sonuclar verdigini ve gegerliliginin yiiksek

oldugunu bildirmistir (BHATIA, 1988: 91-103).

SHIRATA (1998); 1986 ile 1996 yillar1 arasinda, 686 iflas etmis ve 300 karh

firma sec¢ilmistir. Calismada degiskenler secilirken karlilik ve likidite rasyolari
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calismaya dahil edilmemistir. Likidite ve karlilik rasyolarmin iflaslar1 6ngérmeye biiytlik
oranda yardimci olduguna dair genis inanisa ragmen bu calismada bu rasyolarin Japon
firmalarinin finansal bozulmalarin1 gostermede yetersiz kaldigi ifade edilmistir. Calisma
neticesinde ortaya konan model iflas etmis firmalar1 %86,14 oraninda dogru tahmin

etmistir (SHIRATA, 1998: 437-445).

BOYACIOGLU (2003); Modelde 1996-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalarin verileri kullanilmistir. Modele dahil edilen 61 bankadan 14 tanesi
Moody’s’den 1996-2000 yillar1 arasinda derece notu almistir. Derecesi olan bankalarin
1996-1998 yil1 verileri (14x3=42 gozlem birimi) modelin gelistirilmesi, 1999-2000 yil1
verileri (14x2=28 gozlem birimi) de modelin gecerliliginin test edilmesi ig¢in
kullanilmistir. Daha sonra gelistirilen modelle derecesi olmayan diger 47 bankanin
1996-2000 yil1 derece tahminleri yapilmistir. Temel bilesenlerin analizinde korelasyon
matrisi kullanilarak toplam varyansin %87.1°1ni1 agiklayan 7 temel bilesen bulunmustur.
Temel bilesenlerin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 diskriminant analizinde
fonksiyonun elde edildigi veri setinde gruplarin dogru tahmin edilme basaris1 %87.5
bulunmustur. Logistik Regresyon analizinde ise modelin elde edildigi verilerin orijinal
gruplarinin  %88.10’u dogru tahmin edilmistir. Kiimeleme analizinde ise kurulan
modelin basar1 oran1 1996-1998 yillar1 i¢in %80.95, 1999-2000 yillar icinse %64.29
olarak belirlenmistir (ACAR BOYACIOGLU, 2003: 252).

YOLDAS VURUR(2009); Kosgeb’den elde edilmis olan 4937 firmanin 2005-
2007 yillarma ait bilango ve gelir tablolari ile firma niteliklerine iliskin bilgiler alinarak
logistik regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada hazir degerler
orani, toplam bor¢ / 6zsermaye orani, kisa vadeli bor¢ / toplam varliklar ve stok devir
hiz1 oranlar1 kullanilmistir. Calismada dort farkli model gelistirilmis ve gelistirilen
modellerle yapilan analizler neticesinde, tim firmalar icin %64,21, ihracat yapan
firmalar i¢in %64,9 ve ihracat yapmayan firmalar i¢in de %63,61 oraninda dogru

tahminde bulunulmustur (YOLDAS VURUR, 2009: 122).
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BINGOL (2009); Kobi niteliginde olan 1497 tekstil firmasma 2004-2005-2006
yillarma ait bilanco ve gelir tablolar1 {izerinden toplamda 27 rasyo analizi yapmis,
girisimlere ait rasyolara giivenilirlik testi, varyanslarinin belirlenmesi, faktor analizi,

kiimeleme analizi ve veri zarflama analizleri ile rasyolarin goreceli Onemlerini

belirlemistir (BINGOL, 2009: 81).

MEYDAN (2009); BiST’de islem goren bir firmanin 2007-2009 yillari
arasindaki ti¢ yillik wverileri {izerinden bir analiz c¢alismast gerceklestirilmistir.
Calismada firmaya ait derecelendirmeye tabi kriterler, kalitatif ve kantitatif kriterler
olmak tizere iki ana bolimde incelenmis, Kalitatif kriterler sektor ve isletme analiz
kriterleri olarak 10 niteliksel kriter, kantitatif kriterlerde ise 19 finansal oran niceliksel
kriter olarak  kullanilmistir.  Derecelendirmede  kullanilacak bu  faktorlerin
derecelendirmedeki agirliklarinin  belirlenmesinde Thomas L. Saaty tarafindan

gelistirilen Analitik Ag Stireci kullanilmistir MEYDAN, 2009: 174).

Meydan (2009), gerceklestirdigi ¢alismada ele aldigir firmanin 3 yillik mali
tablolarina analitik ag siireci yontemi ile elde etmis oldugu 10 orani uygulamis, firmanin
t¢ wyillik verilerinden ilk yil verilerinden orataya c¢ikan puami 0,1 ile ikinci yil
verilerinden elde ettigi puan1 0,2 ile ve son yil puanim1 da 0,7 ile carparak ¢ikan
sonucglart toplamig ve firmaya ait kredi derece notuna ulasmistir. Meydan’in
caligmasinda inceledigi firmanin son yila ait bagimsiz derecelendirme kuruluslarinca
verilen kredi notu olmadigi icin elde ettigi skorun tutarlilik karsilastirmasini

yapmamistir.

2.1.2. Derecelendirmenin Tanimi, Amaci ve Temel Ozellikleri

Kredi derecelendirme; isletmelerin  ge¢mis ve mevcut bilgilerinden
faydalanilarak, 6deme giiciinii, riskliliklerini, bor¢luluk durumlarini, yiikiimliliklerini
yerine getirebilme gii¢ ve derecesini, istatistiksel yontemler ve konu hakkinda deneyim
sahibi uzman goriisleri vasitasiyla, derecelendirme kuruluslari aracigiyla tarafsiz olarak

olgme faaliyetidir (LAHSASNA VD, 2010; PARNITZKE, 2005).
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Turk Kredi Reyting firmasina gore derecelendirme, bir sirkete belirli bir
metodolojiye gore, bilinen bir sembol ile ifade edilen not verme siirecidir. Bu not;
derecelendirme kurulusu tarafindan belirli bir inceleme siireci sonunda tahsis edilir ve
sirketin anapara ve faiz ylkimliliiklerini, tam ve zamaninda 6deme kabiliyetinin
seviyesini ifade eder. Bir bagka ifade ile derecelendirme kurulusunun, bir sirketin
yiikktimliiliklerini yerine getirebilme kapasitesi hakkindaki tarafsiz uzmanlik tespitidir.
Bu tespit, derecelendirme raporunda ne anlama geldigi anlasilir bir sekilde ac¢iklanan
semboller  (AAA, BB+ ,CCC-  gibi) araciligt ile ifade  edilir
(http://turkkredireyting.com/main.php?pageld=S8).

Saha Reyting firmasina gore kredi derecelendirme, kurumlarin veya bu
kurumlarin ihrag ettigi sermaye piyasasi yiikiimliiliiklerinin genel kredibilitesi hakkinda

bir goriistiir (http://www.sahareyting.com/Page.aspx?Pageld=40).

JCR Eurasia Reyting kurulusuna gore derecelendirme, sirketlerin finansal ve
ticari borglart ile ihra¢ ettikleri menkul kiymetlerine iliskin faiz, temettii ve
anaparalarmin 6ngoriilmiis siire icerisinde (kisa ve uzun), sayisal, niteliksel kriterler baz
alinarak, uluslararasi istatistiki analiz ve tekniklerden ve ayrica uzman kadrolarin yillara
sari tecriibe, piyasa bilgisi ve sagduyularindan yararlanilarak geri 6denme olasiliklarinin

belirlenmesidir (http://www.jcravrasyareyting.com/).

Moody’s e gore derecelendirme, derecelendirilecek kurumun genel kredi

giictiniin kalitesi hakkinda Moody’s in goriistidiir.

Standard and Poors’a gore derecelendirme, reyting sirketleri tarafindan
yayimlanan kredi riskidir. Derecelendirme, derecelendirilecek kurulusun tahvilleri,

yuktimliliikleri, bor¢lar1 ve kredi kalitesi gibi konularda ki diistincedir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK), Seri:VIII, No:51 Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligine
gore kredi derecelendirme; Isletmelerin risk durumlari ve 6deyebilirliklerinin veya

bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
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yiktimliliklerinin ~ vadelerinde  karsilanabilirliginin ~ derecelendirme  kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve sistem siniflandiriimasi

faaliyetidir.

Derecelendirmenin temel amaci, yatirim yapacaklar agisinda yapacaklari yatirim
karsisinda iistlendikleri risklerin karsilastirilmast anlamimi tasimakta ve yatirimciya
yapacagl yatinm karsisindaki riskleri onceden gorerek karar verme imkamn
saglamaktadir. Derecelendirme bir menkul kiymetin elde edilmesi veya satilmasi
hususunda bir kanaat olusturmak amaciyla yapilmaktadir (BOYACIOGLU, 2005;
KARAOZ, 1990; YOLDAS VURUR, 2009).

Bagka bir ifade ile derecelendirme notunun amaci, yatirirm yapma, alma veya
satma konusunda bir tavsiye degildir. Derecelendirme notu subjektif bir kavram oldugu
icin salt matematiksel bir siire¢ olarak degerlendirmemek gerekmekte, verilen not, notu

veren kurulusun goriisiinii yansitmaktadir (KARAGOL ve MIHCIOKUR, 2012: 14).

Derecelendirme, yatinmcinin riskler arasinda karar vermesini kolaylastirirken
yatirim ve finansman siirecinde optimizasyon saglar, piyasalardaki etkinlik ve seffaflig:
artirir, bunlar1 gergeklestirirken de derecelendirmenin, tarafsiz, acik, giivenilir, genel
kabul gérmiis ve karsilastirilabilir olmasi gerekmektedir (ACAR BOYACIOGLU,
2003; MEYDAN, 2009).

Kredi derecelendirme basta bankalar olma {izere, ticaret ve {iiretim isleriyle
ugrasan isletmelerin ve finansal kurumlarin finansal ve yapisal giiclinii 6l¢mek, riskini
belirlemek ve borglarin1 6deyebilme kabiliyetinin seviyesini belirleyebilmek amaciyla

gergeklestirilir (YESILYAPRAK, 2011:78).

Gegmis verileri gozden gecirip, gelecekteki nakit akimlari ve bor¢luluk
durumlart incelenerek derecelendirilecek isletmenin durumu ortaya konur, borglarinin
miktar1 ve bor¢larin isletmeye olan yiikiine bakilir, isletmenin gelecekteki nakit
akislarinin stabilitesi ve kazang kapasitesi incelenir, faiz karsilama orani gibi rasyolar ile

sabit faiz zorunluluklarini kag¢ kez karsilayabilecegine bakilir, donen varliklar ile kisa
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vadeli bor¢larmi 6deme giici gézden gegirilerek likidite pozisyonu incelenir, likidite
gibi faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlari incelenerek isletme hakkinda genel

finansal kaniya varilir.

Isletmeye ait iiriinlerin pazar durumlari incelenerek, isletmenin iirettigi iiriinlere
olan talep, rakiplerin pazar paylar1 ve dagitim kanallar1 incelenir. Isletmenin kapasite
kullanim oranin1 ve hammadde temin imkanlar1 gibi durumlar incelenerek operasyonel
verimliligine bakilir. Girisimcinin, yoneticilerin ve ¢alisanlarin, deneyim ve is yapma
kabiliyetleri incelenir. Sayilan tiim faktorler dogru, objektif, karsilastirilabilir ve tarafsiz

seklide degerlendirilerek isletme derecelendirilir.

2.1.3. Derecelendirmenin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

2.1.3.1. Yatirnmcilar Acisindan Avantajlari

Derecelendirmenin gerek derecelendirilen i¢in gerek derecelendirilen firma ile
iliskide bulunan paydaslar1 ve gerekse kamu icin Onemi olduk¢a fazladir.
Derecelendirme yatirimcilar agisindan yatirirm yapmayi diisiindiikleri sirketin finansal
glictini géormelerini bu sayede yatirim kararlarimi saglikli sekilde verebilmelerini ve

sonucunda da risklerini en aza indirmelerini saglar.

Derecelendirme ile yatirim yapilacak firmanin gelecekteki 6deme giicli ve
yeterliligi Ol¢iilmekte, bu sayede firmanin anlagsma siiresinin sonunda taahhiitlerini
yerine getirip getiremeyecegi veya hangi oranda getirebilecegi belirlenebilmekte,

bdylece yatirimer acisindan sermayenin korunmasi saglanmaktadir (WHITE, 2001:4).

Derecelendirme yatirimeinin karar siirecinde digsa olan bagimliligint azaltir.
Derecelendirme notu sayesinde kendi kararlarini bagka kurum veya kuruluslara ihtiyag

duymadan da verebilir.

Yatirimcer agisindan gizlilik saglar. Yatirnmer disa bagimli olmadan yatirim
yapmak istedigi kurum veya sirket hakkinda yayimlanan notlar1 inceleyerek biiyiik bir

gizlilik i¢inde kendi yatirim kararini verebilir .
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Derecelendirme 6zellikle kiigiik yatirnmeinin kolayca ulasamayacagi bilgilere
ulasimin1 kolaylastirir ve yatirim yapacagr menkul kiymet i¢in geri 6dememe riski

karsisinda talep etmesi gereken risk primini gosterir (BAN ve YORUK, 2003:540).

Derecelendirme, yatirimeilara ilgilendikleri menkul kiymetler ile ilgili
profesyoneller tarafindan gerceklestirilen analiz ve degerlendirmeler 1s1¢inda finansal,
operasyonel ve yonetimsel agidan tam ve objektif bir degerlendirme imkani saglayarak

yatirim kararlarini dogru ve en az riskle vermeleri imkani saglar.

Derecelendirme kuruluslar1 derecelendirme islemini devamli olarak yaptiklar
icin takip ettikleri menkul kiymetlerin durumunu, finansal ve yonetimsel
kabiliyetlerindeki gelismeleri ve zayiflamalar1 da yillar itibariyle izleme imkani

saglamaktadirlar.

2.1.3.2. Firmalar Acisindan Avantajlar

Derecelendirme notuna sahip firmalar, 6zellikle yiiksek derecelendirme skoruna
sahiplerse gerek kamusal alanda gerekse 6zel sektorde kredi kaynaklarina daha rahat

ulasabileceklerdir.

Yatirimcilar daima diisiik riskli yatirim araglarint tercih etmektedirler. Bu
acidan derecelendirme notuna sahip firmalar daha diisiik faiz oranlari, daha diisiik
teminatlar ve daha dustik sabit giderler ile borclanabileceklerinden bor¢lanma

maliyetlerini diistiriirler (DEMERJIAN, 2007).

Yiiksek derecelendirme notuna sahip firmalar misterilerinin, hissedarlarinin,
yatirimcilariin ve kreditorlerinin géziinde de iyi bir imaja da sahip olurlar. Miisteriler
kendilerini daha glivende hisseder, hissedarlar yliksek kazan¢ elde edeceklerini bilir,
yatirimeilar ile kreditorler ise yaptiklar1 yatirnmlarin risk diizeyinin diisiik olacagini

bildikleri i¢in daha diisiik getiri beklentisinde olurlar.
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Reyting notu biiylimeyi de hizlandiric1 etki yaratir. Diger yandan taninmamis
firmalarin taninmasini ve giiven duyulmasii saglar. Yiiksek derecelendirme notu
yatirimcilar agisindan taninmayan firmalara yatirim yapip yapmama konusundaki
slipheleri giderici ve onlara yatirim yapmaya tesvik edici bir rol oynar (BLOOMER
VD.,2009:6-9).

Reyting notu, yatirimcilarin alacaklar: risk ile elde edecekleri kazang arasinda

bag kurmalarini saglar (BOTHRA, 2008:2).

Derecelendirmenin Dezavantajlari

Derecelendirme yapilirken derecelendirilen sirketler yatirimcilarin - karar
vermelerini etkileyebilecek bazi ¢ok onemli bilgileri ortaya koymaktan kaginabilirler.
Dolayisiyla derecelendirme notu her zaman derecelendirilen isletme ile ilgili tam,
eksiksiz ve dogru bir yargiya varmayi saglayamayabilir. Bu durumda yatirimcilarin

hatal1 kararlar vermesine ve yatirim kararlar1 sonucunda zarar etmelerine neden olabilir.

Derecelendirme ge¢mis ve simdiki verilerden hareketle anlik yargilara varma
isidir. Ekonomik, politik, ¢evresel pek ¢ok faktor ile devletin politikalar isletmeleri
direkt etkilemektedir. Bu nedenle derecelendirme sirketinin not atamasi yapmasindan
sonra ortaya c¢ikabilecek bir takim degisiklikler reyting notunda c¢ok Onemli
degisikliklere yol agabilecek sonuglar dogurabilecek ancak bu degisiklikler nota
yansimayacaktir. Diger yandan reyting kuruluslarinca verilen reyting notlar1 sadece
isletmenin kapasitesiyle ilgili fikirlerinden ibarettir. Reyting notlar1 isletmelerin {iriin
kaliteleri, yonetim ve ¢alisanlariyla ilgili kesin yargilar1 icermemektedir. Diger deyisle
reyting notu isletmenin tiim faktorlerini g6z 6niinde bulundurarak eksiksiz ve hatasiz

olarak verilmis bir sertifika degildir.

Reytingler onyargili olabilmektedir. Derecelendirme acentesinin ¢aligsanlarinin
derecelendirdikleri sirketler hakkinda onyargilar1 verecekleri notu etkileyebilir. Sirketler
dusiik not aldiklarinda bunu bildirmeyebilirler, bu gibi sebepler nedeniyle yatirimcilar

karsilagacaklari risklerle ilgili dogru bilgiye ulasamayabilirler.
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Reyting notlar1 her zaman isletmeye ait dogru ve tam bir resim ¢ekemezler.
Mesela isletme kotii bir donemden gegiyordur ve bu durum diisiik skor almasia neden
olabilir dolayisiyla yatirimcilar agisindan yanlis anlamalara neden olabilecek sonuglar

dogabilir.

Son olarak ayni bazi unsurlar derecelendirme isini yapan uzmanlarin kisisel
degerlendirmelerinin farkli olmasit nedeniyle iki reyting sirketince farkli seklide
yorumlanabilir. Bu da yatirimeilar igin bir karmasikliga neden olabilir (BHATIA ve
BATRA, 1996:288).

2.2.DERECELENDIRME TURLERI

Derecelendirme isi farkli sekillerde smiflandirilmaktadir. Ornegin, Meydan
(2009), kapsamlar1 agisindan, vadeleri acisindan, hesap birimleri agisindan ve
derecelendirme hizmeti verilen gruplar agisinda dort ana grupta siniflandirmistir. JCR
Avrasya Reyting, vadeleri yoniinden ve tiirleri yoniinden olmak iizere iki ana grupta
siiflandirmistir. Bingdl (2009), ise iilke derecelendirmesi, kurumsal derecelendirme,
thra¢c derecelendirmesi ve proje derecelendirmesi olarak siiflandirmistir. Capital
Intelligence (CI) sirketi ise, devletlerin derecelendirilmesi, banka ve diger finansal
kuruluslarin derecelendirilmesi, kurumsal derecelendirme olmak iizere {i¢c ana baslk
altinda smiflamistir (http://www.cireytings.com/page/credit-reyting-services/types-of-

credit-reytings).

Calismada, incelenen siiflamalar ¢ergevesinde kolay ve anlasilir bir yontem
izlenmeye calisilmis ve asagidaki siniflama kullanilmistir. Ancak yukarida benzerleri

oldugu gibi daha farkli siniflamalar da yapilabilir.

2.2.1. Ulke Derecelendirmesi

Ulke derecelendirmesi, yabanci iilkelere bor¢ verme islemi nedeniyle ortaya
cikmis bir kavramdir. Ulke derecelendirmesi, iilkenin sahip oldugu borglar1 zamaninda

O0deme istek ve kabiliyetini a¢iklamaktadir. Burada analist {ilkenin ge¢misteki finansal
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ve politik istikrarina ve basarisina bakarak gelecekte finansal ve mali agidan ne

durumda olacagini kestirmeye calisir.

Asagidaki tabloda Standart and Poor’s’un iilke derecelendirmesi yaparken

kullandig1 risk faktorleri gosterilmistir.

Tezimizin konusunu olusturan kredi derecelendirme, reel sektér kuruluslarini

kapsadigi i¢in {ilke derecelendirmesi tizerinde fazla durulmamastir.

Tablo 6. Ulke Derecelendirme Semasi

Kaynak: Global Credit Portal, S&P.

2.2.2. ihracat ve Thracatcinin Derecelendirilmesi

Ihracin derecelendirilmesi, ihragciya ait diger bor¢ ve yiikiimliiliikleri dikkate

almadan, yalnizca tekbir borcundan kaynaklanan faiz ve anaparayr 6deme giiclinii

gosterir (BOYACIOGLU, 2005:76).

Ihracatginin derecelendirilmesi ise ihrac1 gergeklestirenin sahip oldugu herhangi

bir finansal enstriimanin derecelendirilmesi seklindedir. Buna, bir petrol sirketinin ihrag

ettigi tahvillerin derecelendirilmesi 6rnek olarak verilebilir.
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2.2.3. Vadelerine Gore Derecelendirme

2.2.3.1. Uzun Siireli Derecelendirme

Ihracat¢min kurumsal kalitesi iizerinde, bulundugu sektérdeki temel ekonomik
ve finansal karakteristiklere dayanilarak bagimsiz derecelendirme sirketi tarafindan
olusturulan uzun dénemli bir kanaattir (Meydan, 2009:22). Derecelendirme sirketi bu
konudaki yorumunu olustururken sektor riskinden itibaren firmayla ilgili tiim riskleri

g6z oniinde bulundurur.

2.2.3.2. Kisa Siireli Derecelendirme

Derecelendirilecek olan isletmenin donen varliklarinin, kisa vadeli borg¢larinin,
bir yildan kisa stireli tiim yiikiimliliklerinin ve bunlar1 karsilayabilme yeteneginin

degerlendirildigi derecelendirme tiirtidiir.

2.2.4. Doviz Cinsinden Derecelendirme

2.2.4.1. Uluslararasi Doviz Cinsinden Derecelendirme

Ihragcinin, yabanci para tiiriinden yiikiimliiliiklerini, doviz yaratarak 6deyebilme
yetenegini degerlendirir. Bu degerlendirmede tiim {ilke riski goz Oniline alinir

(YASLIDAG, 2007: 155).

2.2.4.2. Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Derecelendirilecek kurulusun yerel para cinsinden yiikiimliiliikklerini, yerel para
yaratarak  Odeyebilme kabiliyeti, uluslararasi kriterlere gore degerlendirilir

(YASLIDAG, 2007:156).
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2.2.4.3. Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Derecelendirilecek kurulusun yerel para cinsi yuktumliliiklerini yerel para
yaratarak 6deyebilme kabiliyeti ulusal kriterlere gore degerlendirilir. Ulke riski goz

oniine alinmaz (YASLIDAG, 2007:156).

2.3.KREDI DERECELENDIRME SURECI

Kredi derecelendirme siirecinde en biiyiik ti¢ firmanin uyguladigi yontemler su

sekildedir;

Standard & Poors’un Derecelendirme Siireci

Tablo 7. S&P Analiz Siireci

Derecelendirme ﬁ . . . é Talepte bulunan ile
Igsel degerlendirme

talebinin gelmesi yonetim toplantisi

Tekrar gozden

gegirme

Derecelendirme

Notun bildirilmesi h komitesinin h Analiz v

incelemesi

!

Derecelendirilen ve

Kamuya notun .
ﬁ derecelenenin

duyurulmasi ———
gozetimi

Kaynak: http://www.standardandpoors.com/aboutcreditreytings/ReytingsManual PrintGuide.html

Derecelendirme Talebinin Gelmesi; Derecelendirilmek isteyen firmalar S&P ile

sartlar1 goriisiir ve sdzlesme imzalanir.

Icsel Degerlendirme (On Degerlendirme); S&P analizi gerceklestirecek olan

takimi1 olusturarak talepte bulunan firma i¢in 6n degerlendirme yapar.
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Yonetim Toplantisi; Analizi gergeklestirecek uzmanlar, talepte bulunan firmanin

yoneticileri ile toplanarak 6n degerlendirme sonucu elde ettikleri bilgileri tartigirlar.

Analiz; Analizi gerceklestirecek uzmanlar elde ettikleri bilgiler 1s181nda

degerlendirmelerini tamamlayarak sonuglari derecelendirme komitesine sunarlar.

Derecelendirme komitesi; komite analiz takiminin elde ettigi sonuglari, bas
analistin sunumu ve konu hakkindaki bilgilendirmesinden sonra firmaya verilecek olan
derecelendirme notu i¢in oylama yapar ve oylama sonucunda firmanin kredi notu ortaya

cikar.

Notun bildirilmesi; S&P genellikle not talebinde bulunana, kendisi ile ilgili

aciklayacagl notu 6nceden nedenleriyle birlikte bildirir. S&P ancak derecelendirilen
kurumun farkli derece notu atanmasini gerektirecek yeni ve dnemli bilgiler sunmasi

halinde siireci yeniden gézden gegirir.

Notun yayinlanmasi; S&P derecelendirdigi kuruluslara ait notlar1 tipik olarak

basin biilteni ile yaymlar ve www.standardandpoors.com web adresinden duyurur
(http://www .standardandpoors.com/aboutcreditreytings/ReytingsManual PrintGuide.ht
ml).
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Moody’s’in Derecelendirme Siireci

Tablo 8. Moody’s’in Derecelendirme Siireci

Derecelendirme
talebinin gelmesi

Derecelendirme
komitesinin
degerlendirmesi

—

Talebin kabulu

Bilgilerin toplanmasi

Derecelendirme
metodolojisinin
kullanimi

Kredi analizi

Kredi derecesinin Derecelendirme
yayimlanmasi a sonrasl takip

Kaynak; (CANTOR, 2009:2-4).

Moody’s’in son derece hassas ve dikkatli seklide takip ettigi derecelendirme

stireci asagidaki unsurlardan olusmaktadir.

Derecelendirme talebinin gelmesi; Derecelendirilmek isteyen kurulus, talep de

bulunur.

Derecelendirme talebinin kabulii; Moody’s talebi inceler ve derecelendirme

yapmak kararini vererek talepte bulunan kurulus ile sézlesme imzalar.

Bilgilerin toplanmasi; Analist veya analistler derecelendirilecek kurulus ve

konular hakkinda yetkilendirilirler ve gerekli bilgileri toplayarak bir araya getirmek i¢in
“yetkili analist” ilan edilirler. Veriler ¢ok ¢esitli kaynaklardan toplanir. Toplanan
kaynaklara ilaveten, Moody’s tarafindan olusturulmus olan makro-ekonomik veriler ve

sektor verileri de kullanilir.

Kredi Analizi; Oncelikle bilgiler toplanir, yetkili analist veya analistler

topladiklar1 verileri analiz ederek kendi goriisleri dogrultusunda gozden gegirilmek

50



tizere derecelendirme komitesine sunarlar. Bu islemler yapilirken yetkili analist
derecelendirilen kurulusa Moody’s metodolojisinde yer alan en uygun kalitatif ve
kantitatif analizleri uygular. Yetkili analist, derecelendirme komitesinin bagimsiz
goriislerini olusturabilmeleri i¢in gerekli verileri onlara uygun ve tarafsiz seklide sunar.
Derecelendirme komitesi siireci (ki komite verileri ¢ok daha detayli seklide inceler ve
tartisir), bagimsiz ve dogru sonuca ulasabilmek i¢in yetkili analistin ulagtig1 sonucu test

eder.

Derecelendirme Metodolojisinin _Kullanilmasi; Moody’s’in  derecelendirme

metodolojisi, Moody’s’in endiistri, sektér gibi belirli bagimsiz alanlardaki analitik
yaklasimlarin1 agiklamaktadir. Moody’s’in derecelendirme metodolojisi, web sitesi
moodys.com’dan iicretsiz seklide tiim kamu ile paylasilmaktadir. Tim yeni
metodolojiler veya onemli degisiklikler sonucu yontemde olusacak degisiklikler “kredi

politikas1 komitesi” tarafindan incelenerek onaylanir.

Derecelendirme komitesi; Moody’s’in kredi derece tespiti, tek bir analistin

fikirleri ile degil, derecelendirme komitesi tarafindan komitenin oy ¢oklugu ile
belirlenir. Bu derecelendirme komitesi notun belirlenmesi siirecinden, derecelendirme

stirecindeki tutarlilik ve diirtistliigiin en kritik mekanizmasidir.

Kredi derecesinin yayimlanmasi; Derecelendirme komitesinin not ile ilgili

kararin1 belirlemesinden sonra, derecelendirilen kurulus ile baglantiya gegilerek
belirlenen not kendilerine bildirilmektedir. Belirlenen not yayinlanmadan 6nce baska
hicbir dig kurum veya kurulus ile paylasilmamaktadir. Belirlenmis olan not,
derecelendirilen kurulus tarafindan kabul edilebilir veya edilmeyebilir. Notun
yayimlanmasindan sonra bile olsa, eger derecelenen kurulus mantikli ve gecerli yeni
bilgiler getirmisse bu durum yeniden degerlendirmeye yol agar, yayimlanan notu etkiler

ve degistirerek yeniden derece notu atanarak yayimlanabilir.

Derecelendirme sonrasi takip; Kredi derecesi yaymlandiktan sonra derecelenen

kurulusa ait kredi giicii ile ilgili diger faktorler de devamli surette takip edilmeye devam

edilir. Bu takip siirecinin bir parcasi olarak analist, derecelenen kurulus tarafindan
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kamuya ve kamu disindaki kurum ve kuruluslara, derecelenenin kendi durumu ile
yaptig1 bilgilendirmeleri takip eder. Gerekli olan hallerde yetkili analist derecelendirme
komitesini bir araya getirerek derecelendirme aksiyonu icin gerekli degisiklikler vb.
konularda oylama yapilmasini saglayarak yayinlanacak derecenin durumunu belirler

(CANTOR, 2009:2-4).
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Fitch Reyting’in Derecelendirme Siireci

Tablo 9. FITCH Reyting’in Derecelendirme Siireci

Kaynak: (HUNTER Vd.2006:8).

FITCH’in kredi derecelendirme siireci su asamalardan olusmaktadir;
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Talebin gelmesi; Oncelikle derecelendirme talebinde bulunacak kurulus, FITCH

ile baglantiya gegerek talebini iletir.

Icsel dokiiman ve bilgilerin tedariki; Talebin kabul edilmesinden sonra firmanin

icsel isleyisi ile ilgili dokiimanlar (mali tablolar vb.) firmadan tedarik edilir.

Icsel yonetim toplantisinin gerceklesmesi; FITCH talep de bulunan ile ilgili

olarak topladigi veriler ile diger gruplara ait verileri bir araya getirir.

Geri bildirimlerin alinmasi ve kredi analizin tamamlanmasi; Derecelendirilecek

olan firmaya ait toplanan veriler detayli bir analize tabi tutulur, bu sirada diger
gruplardan da toplanan veriler 1s18inda varsa geri bildirimler de alinarak analiz

tamamlanir.

Kredi komitesi paketinin olusturulmasi; Bir sonraki adimda olusturulacak olan

kredi komitesi i¢in, analiz sonuglar1 ve elde edilen verilerin hangi yollarla elde edildigi

detayl sekilde yazilarak komiteye sunulacak veri paketi hazirlanir.

Kredi komitesinin olusturulmasi; Hazirlanan paket degerlendirilmek {izere

uzmanlardan olusan bir komite olusturulur ve bu komiteye kredi komitesi baskani

atanir.

Kredi komitesinin karar vermesi; Komite, talepde bulunan firma ile ilgili

elindeki tim verileri detayli sekilde inceler gerekli goriirse ek veriler talep eder. Konu
hakkinda raporu hazirlayan uzmanlarin goriislerine basvurur ve ilgili firma ile ilgili

kredi derece notunu belirler.

Derecelendirme kararinin ilgili firma ile tartisilmasi; Komitenin kararini
vermesinin ardindan belirlenen skor ilgili firma ile paylasilir. Firma varsa nota ait
itirazlarini ve itirazlari ile ilgili kanitlarin1 komiteye sunar ve {izerinde tartisilarak nihai

karara varilir.
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Alt (6zet) sonug¢ raporunun yayimlanmak iizere medya grubuna godnderilmesi;

Firma ile ilgili mutabakata varilan derece notu yayimlanmak iizere ilgili medya

kuruluslaria gonderilir.

Raporun derecelendirilen kurulusa gonderilmesi; Raporun yayimlanmasina

miiteakip derecelendirme raporu, derecelendirilen firmaya gonderilir.

Kredinin giincellenmesi/kredi analiz raporunun yvayimlanmasi; Derecelendirilen

kurulusa raporun gonderilmesinin ardindan, bir taraftan onceden sadece Ozet rapor
gonderilmis olan medya kuruluslarin yayimlanmak iizere ana rapor gonderilirken diger

yandan firma ile ilgili tiim dokiimanlar gerektiginde tekrar kullanilmak iizere arsivlenir.

Diinya {izerinde faaliyetleri en c¢ok bilinen ve en kapsamli calismalar
gerceklestiren {i¢ biiyilk derecelendirme firmasma ait kredi derecelendirme siireci

yukarda belirtildigi tizere yaklasik olarak ayni seklide islemektedir.

Ug firmada da derecelendirme siirecinde; derecelendirilen kurulustan talebin
gelmesinin ardindan, once derecelendirmeyi gergeklestirecek olan ekip belirlenmekte,
ardindan firma ile ilgili gerekli veriler toplanmakta, veriler 1s18inda kredi derece skoru
belirlenmekte bu belirlenen skor firmaya bildirilmekte, varsa itirazlar incelenerek karar

baglanmakta ve not yayimlanmaktadir.

Kredi derecelendirme siirecinin ardindan ¢alismanin  bu  bdliimiinde
derecelendirme sirketlerinin derecelendirdikleri firmalara verdikleri notlar ve notlarin

anlamlar1 tizerinde durulacaktir.

2.4. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
KULLANDIKLARI NOTLAR VE ANLAMLARI

Erken doénem derecelendirme uygulamalari; Derecelendirmenin yayginlikla

kullanilmaya basladig1 yillarda kullanmis olduklar1 sembolleri inceledigimizde su anda

kullanilan sembollere ve bu sembollere yiiklenen anlamlara olduk¢a yakin oldugunu
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gormekteyiz. 1920’1 yillarda kredi derecelendirme endiistrisi rekabetin yogun oldugu
pazarlara benziyordu. Erken donem derecelendirme kuruluslari kiiciik ve az karlarla
calistyorlardi. 1929 yilinda derecelendirme sirketlerinin kullandiklar1 not skalasi
birbirleriyle olduk¢a benzer nitelikteydi. Her bir sirket hem ordinal (A,B,C,D) hem de
kardinal (AAA, AA, A) notlar1 kullaniyordu. Her sirket ana kategorilerin altinda ti¢ alt
kategoride degerlendirme yapryordu. 1929 yilinda asagidaki tablodan da goriilebilecegi
gibi firmalarin verdikleri notlarin biiyiik bir kism1 A kategorisindeydi. Cok az tahvil C
veya daha asag1 derecelerde notlaniyorlardi (PARTNOY, 2001; HAROLD, 1938).

Tablo 10. Derecelerine Gore Sirketlerin Sayisal Dagilimi

15 Temmuz 1929
Derece [Fitch Moody [Poor Standard
A+ 147 97 68 78
A 64 63 89 93
A- 80 99 110 104
B+ 40 59 61 40
B 17 25 22 26
B- 4 2 7 16
C+ 3 4
C
C-
D+ 1
Derecesiz 8 18 6 1

Kaynak: (PARTNOY,2001; HAROLD, 1938).
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Giiniimiiz derecelendirme uygulamalari;

Tablo 11. Uzun Donemli ve Kisa Donemli Derecelendirme Sembolleri

Aciklama Moody's Standar&Poor's Fitch
Uzun Uzun Kisa Uzun
Donem Kisa Dénem | Donem Donem Doénem Kisa Dénem
En yiksek kredi kalitesi Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Yiksek kredi kalitesi Aa2 Prime-1 AA Al+ AA F1
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
Giiclii Odeme Kapasitesi A2 Prime-2 A Al A
A3 A- A-
Yeterli ddeme kapasitesi Baal BBB+ A2 BBB+ F2
Baa2 Prime-3 BBB A3 BBB F3
Yatirim yapilabilir seviye siniri Baa3 BBB- BBB-
Spekilatif seviye
Spekdlatif seviye Bal BB+ BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle Ba2 BB B BB B
Kredi riski buytyor Ba3 BB- BB-
Asiri spekilatif B1 Prime degil B+ B+
sinirli glivenlik marjiile B2 B B
kredi riski var B3 B- B-
Yuksek temerrit riski Caal CCc+ c CC+ C
Caa2 CcC ccc
Caa3 CCC- CCC_
CcC CcC
Temerrit Ca, C C,D D C,D D

Kaynak: (ELKHOURY, 2008).

Tablo 11.’de gosterilmis olan sembollerin

seklide 6zetlenebilir;

ifade ettikleri anlamlar su

Aaa, AAA ; Enyiiksek kredi kalitesini gosterir. Cok kiiciik bir risk

tasirlar.

Aal, Aa2,Aa3.AA+, AA, AA-; Yiiksek kredi kalitesini gosterir, Risk az

olmakla birlikte Aaa ve AAA risk kategorisine gore daha risklidir.

Al, A2, A3 A+, A, A-; Giiclii 6deme kapasitesini gosterir. Ancak piyasa

sartlaria duyarlidir. Risk orta seviyededir.

Baal, Baa2, BBB+, BBB, ; Yeterli 6deme kapasitesini gosterir. Orta

seviyedir. Riskler ylikselmeye baslamis demektir.
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Baa3, BBB- ; Yatirim yapilabilir seviye siniridir. Bu noktadan asagida

derecelendirilen kuruluslar yiiksek risk tagimaktadirlar.

Bal, Ba2, Ba3, BB+, BB, BB-; Spekiilatif seviye ekonomik degisiklikler

riski de buyiitmektedir. Belirsizlik yiiksektir.

B1, B2, B3, B+, B, B-; Asir1 spekdilatiftir. Siirli glivenlik marji ile kredi

riskli yiiksektir. Yatirimciya yatirim yapmamasi onerilir.

Cal, Ca2, Ca3, CCC+, CCC, CCC- ; Yiiksek temerriit riski vardir. Kisa

vadeli borg¢larin geri 6denememe riski ytiksektir.

Ca, C,D ; Temerriit durumu, bu nokta gelinebilecek en son noktadir.
Genellikle iflas noktasi olarak da kabul edilir

(http://www.ekodialog.com/Konular/standar moodys.html).

2.5.KREDI DERECELENDIRMEDE KARAR KRITERLERI

“Kredi derecelendirme bir performans oOl¢timii olarak derecelendiren ve
derecelenen acisindan bilyilk 6nem tasimaktadir. Isletmeler varliklarini devam
ettirebilmek, rekabet ortaminda ayakta kalabilmek i¢in kendilerini stirekli gelistirmek ve
bunun i¢in de oncelikle performanslarini 6lgmek durumundadirlar” (KARGIN, 2010;

214).

Kredi derecelendirme modeli finans ve bankacilik sektorleri basta olmak tizere
tim sektorlerde en bagsarili arastirma yontemidir ve sektérde yer alan kredi
derecelendirme analistlerinin sayisi giin gectik¢e artmaktadir. Kredi derecelendirme son
donemde kredi taleplerine olan artis nedeniyle hayatsal 6nem kazanmistir. Dogru
isleyen ve siirekli giincellenen risk degerlendirme sistemleri olmadan kreditorler
verecekleri kredilerin meblagii artirmak istememektedirler (SIDDIGI, 2006; BLUHM
VD., 2003; MAYS, 2001; BAILEY, 2001).
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Bankalar kredi gliglerinin ve performanslarinin devamliligi acisindan iyi
krediler ile kotii kredileri ayirmak icin, derecelendirilen kuruluslar ise daha uygun
sartlarda, daha diisiik maliyetlerle faaliyetlerini siirdiirebilmek ve yliksek performans

elde edebilmek agisinda kredi derecelendirmeye ihtiya¢ duyarlar.

“Kredi taleplerinin degerlendirilmesinde sayisal verinin analizine dayali objektif
degerlendirmenin 2. Diinya Savasi sirasinda basladigi, daha 6nceki donemlerde ise bu
konudaki kararlarin, bankaciligin 6znel degerlendirmelerin ya da kredi talep eden

kuruluslarin prestijine gore verdikleri bilinmektedir’(TATLIDIL ve OZEL, 2005:46).

Derecelendirme calismalarinin = basgladigi  ilk  yillarda derecelendirilecek
kuruluslarin sadece finansal verilerine bakilarak karar verilmeye ¢alisiliyordu. Zaman
gectikce salt finansal verilerin yeterli olmadig1 goriilmeye baslandi. (BRUNNER VD.,
2000)’nin yaptiklar1 calismada subjektif kriterlerinde karar vermede finansal bilgileri
tamamlayici nitelikte oldugu ve objektif ve subjektif kriterler beraberce kullanildiginda
tahmin modellerinde daha dogru sonuglara ulasilabildigi ifade edilmistir (BRUNNER
VD., 2000:1).

Derecelendirmede etken olan finansal kriterlerden, firmanin notunu en fazla
etkileyen gostergeler; firmanin bor¢luluk durumu, karlilik durumu, borg, alacak, stok
devir hizlar1 ve satiglarindaki gelisim olarak siralanabilir. Finansal olmayan kriterler
arasinda ise; i¢inde bulunulan is kolundaki deneyim, hakim ortagin niteligi ile ilgili
bilgiler, iist yonetimin profesyonelligi, pazar pay1, satin alma ve satis kosullari, tirtiniin

kalitesi sayilabilir (ARAS, 2007).

Kredi derecelendirme faaliyeti yiiriiten pek ¢ok firma vardir. Bunlardan en
biiyiik tic tanesinin kredi derecelendirme siireclerini ve kullandiklar1 notasyonlardan
calismanin ikinci bolimiinde bahsedilmisti. Bu boliimde ¢alismanin uygulama kisminda
da kalitatif veriler listesi belirlenirken yararlanilan, Jer Eurasia Reyting kurulusunun
finansal olmayan (kalitatif) analiz i¢in kullandig: sira takip edilecektir. Calismada 6nce

kalitatif verilerden bahsedilecek ardindan kantitatif (finansal) verilere deginilecektir.
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2.5.1. Kalitatif Kriterler

2.5.1.1. Ulke Riski

Ulke riski degerlendirmesi yapilirken ekonomik, politik ve sosyal gostergeler
dikkate almir. Ulkenin iginde bulundugu ekonomik ve politik durum, firmalarin
karliliklarini, yatirimlarinm  degerini  etkileyecektir. Ornegin, déviz kontroli,
devaliiasyon veya biiyiik buhranlar, ayaklanmalar, i¢ karigikliklar, savas riski, gibi
faktorler firmalarin operasyonel risklerini artirict etki yapmaktadir. Ulke riski,

yatirimeilarin, yatirim kararlarinda 6nemli etkenlerden biridir.

Ulke riski, politik gostergeler, sosyal gostergeler ve ekonomik gostergeler olmak

tizere li¢ ana baslik altinda incelenebilir

Politik Gostergeler; “Uluslararast alanda faaliyet gosteren sirketlerin yasal

engeller, yolsuzluk ve riigvet gibi sorunlarin yani sira vermesi gereken miicadelelerden
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biri de yabanci yatirnmlarinin ne kadar giivenli ve emniyetli oldugu ile ilgilidir

(MEYDAN, 2009:52).

Ulkenin politik yapisindaki stabilite, uzun dénemli yatirimlar ve yatirimetlar igin
biiyiik 6neme sahiptir. Yatirimeilar, yatirim yapilacak iilkelerde meydana gelebilecek
politik degisiklikle kars1 yiiksek derecede risk ile karst karsiyadirlar. Politik riskin
ongoriilebilmesi i¢cin  Oncelikle hangi faktorlerden etkilendiginin 1yi bilinmesi

gerekmektedir (http://www .jcrer.com.tr/a-Kategori-78.html).

Bunlar,
e iktidar partisinin iktidarda kalabilme siiresi,
e Siyasi partiler yasasi ve durumu,
e Halkin beklentileri ve bunlarin ger¢eklesme durumu,
e Ideolojik gruplarin durumu,
e Kanun diizeni ve gelecegi,
e Biirokrasi

e Dias iliskiler
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e Ulkenin stratejik konumu
e Dis siyasi gii¢lerin etkisi

o Komsularla iligkilerdir.

Sosyal Gostergeler; Ulkede hali hazirdaki niifus artisi, niifusun bolgelere gore

dagilimi, yogunlugu ve homojenligi, kisi bast diisen gelir, tilkedeki issizlik orani, sosyal

giivenlik sistemleri gibi faktorler tilke riskini etkileyen 6nemli etmenlerdir.

Ekonomik Gostergeler; Ekonomik yapidaki veya biiylime oranlarindaki 6nemli

degisiklikler yatirimlardan beklenen geri doniisleri  disiirecektir. Ekonomi
politikalarinda 6nemli degisikliklerin meydana gelme riskinin artmasi, iilkenin ve
dolayisiyla derecelendirilen sirketin rekabet avantajini olumsuz yonde etkileyecektir
(DUNCAN, 2000:3). Ekonomik risk genellikle politik riskle ayni anda tezahiir eder.
Ekonomik risk tilkenin i¢ ve dis bor¢ yiikii, doviz rezervleri, 6demeler dengesi, para

politikalari, enerji kaynaklari, dogal zenginlikleri gibi faktorlerle dl¢iiliir.

2.5.1.2. Sektor Riski

“Yerel ve uluslararas1 alandaki sektorel rekabet durumu, sermaye yogunlugu,
konjonktiirel dalgalanmalara agik ve duyarlilik derecesi, sektore giris kosul ve
kolayliklar1, sektoriin ekonomideki onemi, sektorel yasal diizenlemeler, teknolojik
seviye, maliyet faktorleri, sektordeki gelismelerin sirkete olan etkileri gibi sirketlerin
faaliyette bulunduklar1 sektor grubuna ait temel veriler, not olusturulmasinda dikkate

alinmaktadir” (http://www .jcrer.com.tr/a-Kategori-78.html).

(GANGUIN ve BILARDELLO, 2005) ise sektor riskini, sektorde meydana
gelen degisiklikler, dalgalanmalar, teknolojik degisimler, pazardaki degisiklikler,
miisterilerin ihtiyaclarinda meydana gelen degisiklikler gibi sebeplerden otiirti firmanin

gelirinde meydana gelen diisme olarak tanimlamustir.
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2.5.1.3. Subjektif Kredi Degerliligi

Kredi Durumu; Faaliyet gosterilen ortamda meydana gelebilecek yasal, sosyal,
demografik ve teknolojik degiskenler incelenerek, bunlarin yaratacag: firsatlar ile riskler

ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilir (http://www.jcrer.com.tr/a-Kategori-78.html).

Sirket faaliyetlerinin cografi anlamda c¢esitliligi, sektorel biiylime egilimi,
rekabet giictinii etkileyebilecek ya da koruyabilecek planlari, birlesme veya satin alma
kararlari, sektor genelindeki kapasitenin kullanim orani, yasanmasi muhtemel fiyat
rekabetinden sirketin etkilenebilirligi, sirket yasam siirecinde geldigi satha, iiriin ve
hizmetleri ile ilgili piyasa doygunluk orani ve gostergeleri, kapasite artirimi ve yeni
yatirimlara olan ihtiyaclar ve bu ihtiyaclari karsilayabilecek o6zkaynak girisi/artist
olasiliklar1 incelenecek ve degerlendirilecek durumlardir (http://www.jcrer.com.tr/a-

Kategori-78.html).

Pazar Durumu; Pazar durumunun analizinde pazarin nasil tanimlandigi, firmanin
pazardaki payi, pazarin biyiikligi, firmanin miisteri portfoyii, rakiplerin pazardaki
durumu, firmanin uyguladig1 pazarlama stratejisi, gecmis veriler 1s18inda goreli pazar
gelisimi, pazarin gelecekteki durumunun tahmini, tedarikgileri, tedarik¢ilerinin durumu
(tek bir tedarik¢i den mi alim yapiyor), satis kosullari, piyasada monopol, oligopol gibi
tam rekabet digt bir durum var mi? tiiriinden analizler ile firmanin pazar durumu

Ol¢iilmeye caligilir.

Ortaklar ve Ust Yonetim; Yonetim analizinde sirket kiiltiirii, finansal

performans, konulmus olan hedefler, 6nceki yillardaki hedefler ve hedefleri tutturma
oranlari, sirkete iliskin swot (gli¢lii yonler, zayif yonler, firsatlar, tehditler) analizi,
yonetimin sirket tizerindeki kontrol derecesi ve etkinligi, ortaklarin finansal giicleri,
organizasyon yapisi, sirkete ait vizyon, vizyonun yonetim ve ¢alisanlarca benimsenme

derecesi, personel politikalar1, mortalite gibi faktorler analiz edilir.

Firmanin Faalivette Bulundugu Yil Savisi ve Ayni Adreste Faaliyet Siiresi:

Derecelendirme analizlerinde firmalarin ayni adreste uzun zamandir faaliyet gosteriyor
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olmasi olumlu bir bakis ag¢is1 kazandirmaktadir. Firmanin ayni adreste uzun siiredir
bulunuyor olmasi, firmaya iliskin belirsizligi ve dolayisiyla riskleri azaltici etki
yapmaktadir. Firmanin faaliyette bulundugu sektordeki faaliyet siiresi de bu boliimde
Oonem arz etmektedir. Firma ayni sektorde uzun zamandir faaliyette bulunuyorsa daha

giivenilir ve duisiik riskli olarak kabul edilmektedir.

Muhasebe Standartlari; Derecelendirilmeye tabi tutulan firmanin bagimsiz

denetimden ge¢mis olmasi, firmanin muhasebe kayitlarinin UFRS (Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari)’na uygun olmasi, bilango ve gelir tablosu
dipnotlariin sirket hedefleriyle uyumlu olarak kayit tutuldugunu hissettirmesi gibi

konular analiz edilir.

2.5.2. Kantitatif Kriterler

Kantitatif yaklasimlar, kolayca Ool¢iilebilen unsurlarin kullanilmas1 sonucu
gelistirilmistir. Kantitatif yaklasimlarin kredilerin kalitesini ve risklerini 6lgmede
kullanilmast yiizyillmizin baslarina kadar dayanmaktadir (CAOUETTE, 2008;76).
Kantitatif yaklasim ile kredi kalitesini 6l¢erken, firmalarin mali bilgilerine dayanan, 6z
kaynaklarin geri doniis stiresi, yatirimlarin geri doniisii siiresi, varliklarinin degeri,
temerriit hadleri gibi oranlar kullanilmaktadir. “Kullanilan bu oranlar ge¢mis ve
giinlimiiz verilerine dayanarak gelecekle ilgili tahminde bulunabilmeyi saglar”
(GEYIKCI, 2007: 29; BERNSTEIN, 1989: 3)). Analistler gelecekle ilgili tahminde
bulunurlarken, ekonometrik yaklagimlarla firmalarin gelecekteki temerriit olasiliklarini

da hesaplamaya calismaktadirlar.

Isletmelerin mali durumunun ve faaliyet sonuglarmin degerlendirilebilmesi,
isletmenin amaglar ile tutarli, rasyonel kararlar alinabilmesi i¢in, finansal analistin

elinde belirli analitik araclar vardir (USTA,1999: 81). Bu araclar;

e Rasyo (Oran) Analizi
e Yatay Analiz
e Dikey Analiz
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e Egilim (Trend) Yiizdeleri analizidir.

Yukarda belirtilen oranlar kredi derecelendirmenin kantitatif kisminda kullanilmakla
birlikte yapilan literatiir taramasinda ve derecelendirme kuruluslarinin yayinlarinda oran

analizi yonteminin en ¢ok kullanilan yontem oldugu goriilmustiir.

Kantitatif analiz sirasinda kullanilan oranlara iliskin en klasik c¢alisma
(BEAVER, 1967) tarafindan gergeklestirilen “rasyo analizi ve iflas siiflamasi” dir
(ALTMAN, 2000;2). Bu smiflamada Beaver, iflas etmis ve etmemis firmalari
incelemis, incelemeleri sonucunda, 14 oranin firmanin iflasini tespit etmede yeterli
olacag belirtilmistir. Ayn1 seklide, (DEAKIN, 1972) yaptig1 ¢alismada ayni 14 orani

kullanarak basarili sonuglar elde ettigini bildirmistir.

Giliniimiizde her ne kadar bazi oranlarin agirliklar1 daha yiiksek olsa da
derecelendirme kuruluslar1 tamamina yakinini test etmektedirler. Asagida JCR Avrasya
Reyting firmasinin internet sitesinde vermis oldugu derecelendirme sirasinda kullanilan

oranlar yer almaktadir (http://www.jcrer.com.tr/a-Kategori-75.html);

e Finansal Durum
o Oz varliklar/Aktif toplam1
o Oz varliklar/Toplam Yabanci Kaynaklar
o Maddi Duran Varliklar (Net)/Ozkaynaklar
o Maddi Duran Varliklar(Net)/Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
o Duran Varliklar/Ozkaynaklar
o Donen Varliklar/ Aktif Toplami
o Net Duran Varliklar/Aktif toplami

e Borcluluk Durumu
o Kaldirag Oran1 =Toplam Yabanci1 Kaynaklar/Aktif Toplami1
o Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplam1
o Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami1
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/(Devamli Sermaye=Uzun
Vadeli Yabanci1 Kaynak+Ozkaynaklar)

Duran Varliklar/Yabanci1 Kaynaklar

Duran Varliklar/Devamli Sermaye

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar
Banka Kredileri (Faizler dahil)/Aktif toplam1

Kisa vadeli Banka Kredileri+Uzun Vadeli kredilerin taksit ve
faizleri/Kisa Vadeli Kaynaklar

Banka Kredileri (Faizler dahil)/Toplam Yabanci1 Kaynaklar

Likidite Durumu

O

(@)

Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa vd. Yabanci Kaynaklar)
Asit-Test Orani (( Donen Var.-(Stoklar+Gelecek Aylara ait
Giderler+Diger Donen Varliklar))/Kisa Vadeli Kaynaklar)

Nakit Oran1 ((Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)/ Kisa Vadeli

Yabanci1 Kaynaklar

Stoklar/Doénen Varlilar

Stoklar/Aktif Toplami

Stok Bagimlilik Orani (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar-(Hazir
Degerler+Menkul Kiymetler))/Stoklar
Kisa Vadeli Alacaklar/Donen Varliklar (Kisa vadeli (ticari ve
diger) alacaklar/Donen Varliklar
Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplami1 (Kisa vadeli (ticari ve
diger) alacaklar/Aktif Toplami

Karhhk

Kar ile sermaye arasindaki iliski

(@)

(@)

(@)

Vergi Sonras1 Net Kar/ Ozkaynak
Vergi Oncesi Kar/ Ozkaynak

Ekonomik Rantabilite (( Finansman Gideri+Vergi Oncesi kar)/

Pasif toplami)
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Net kar/Aktif toplami1 (Vergi Sonrasi Kar/ Aktif)
Faaliyet Kar1/ (Aktif toplami-Mali Duran Varlik
Kiimiilatif Karlilik Orani ( Dagitilmamis Karlar

Top+Yedekler/Aktif toplami

e Kar ile Satislar Arasindaki iliski

(@)

(@)

O

Faaliyet Kari/Net Satiglar

Briit satis Kar1/Net Satislar
Net Kar/Net Satislar

Satiglarin Maliyeti/ Net satislar
Faaliyet Gideri/Net satiglar

Finansman giderleri/Net satislar

e Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler arasindaki iliskiler

O

(@)

Vergi oncesi Kar+Finansman Giderleri/Finansman giderleri

Net Kar+Finansman Giderleri/Finansman giderleri

e Biiyiime

(@)

(@)

(@)

(@)

Net Kar Marj1 Biiyiime
Net Satiglar Biiyiime
Oz varlik Biiyiime
Aktif Bliylimesi

e Faaliyet Durumu

(@)

Stok Devir Hizi ( Satislarin Maliyeti (Cari y1l)/ ((Onceki Y1l
Stok.+Cari Y1l Stok)/2)

Alacak Devir Hiz1 (Net Satiglar/Toplam Ticari Alacaklar
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 ( Net Satislar/Donen Varliklar
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 ( Net satislar/ (Dénen
Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Maddi Duran varliklar Devir hizi (Net Satiglar/Net Maddi Duran
Varliklar)
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o Duran Varliklar Devir Hiz1 (Net Satiglar/Duran Varliklar
o Ozkaynak Devir Hiz1 ( Net Satislar/Ozkaynaklar)
o Aktif Devir Hiz1 ( Net Satiglar / Aktif Toplami)

e Nakit Akisi
o Gelir Nakit Akis1

o Sermaye Yapist

e Dovize Duyarhhk
o Bilango I¢i Pozisyon Orani 1 ( YP Aktif Toplami / YP Pasif
Toplami)
o Bilango Dis1 Pozisyon Orani ( YP Bilanco Dis1 Varliklar Toplami
/' YP Bilango Dis1 Yiikiimliiliikler Toplami)
o Toplam Pozisyon Oran1 ( YP Aktif ve Varliklar Toplami/ YP
Pasif ve Yiikiimliiliikler Toplami)

o Bilango Igi Pozisyon Orani

2.6.KARAR KRITERLERININ ANALIZI

Derecelendirme asimetrik bilginin klasik 6rnegidir. Kredi derecelendirme ig¢in
kullanilan metotlar genellikle istatistik temelli tekniklere dayanmaktadir (VOJTEK ve
KOCENDA, 2006:153). Diger bir deyisle, kredi risklerine uygulanan pek ¢ok istatistiki
modelin arkasinda en son caligmalarla ortaya konmus modern teknikler yer almaktadir

(RENAULT ve SERVINGY, 2004).

Kredi derecelendirmenin ilk kez gelistirilmeye baslandigi yillar olan 1950 ve
1960’11 yillarda, kullanilan tek yontem istatistiksel diskriminant ve smiflama
yontemiydi. Hatta bugiin bile istatistiksel metotlar a¢ik ara en sik kullanilan
yontemlerdir (THOMAS VD., 2002:41). Kredi derecelendirme modelleri, kredileri iki
simnifa aymrr, iyi kredi smifinda olanlar ve koti kredi sinifinda olanlar. Siniflama

bor¢lunun sosyo-ekonomik durumuna, 6nceki borg¢larini geri 6deme performansina ve
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borg tipine baglidir. Son on yilda kredi derecelendirme isinin daha dogru yapilabilmesi

icin literatiirde pek ¢ok kantitatif metot kullanilmaktadir (CROOK VD., 2007).

Bu metotlar parametrik ve non-parametrik (veya veri madenciligi) olmak tizere
iki gruba ayrilirlar. En poptiler parametrik modeller lineer diskriminant analizi ve

logistik regresyon analizi metotlaridir (REICHERT VD.,1983).

Derecelendirme prosediiriinde, karar kriterlerinin analizinde ilk adim temerriit
olasiligint 6ngdérmektir. Kredi derecelendirme problemi aslinda bir simiflama

problemidir (SEZGIN, 2006:8).

Kredi derecelendirmede ana problem, temerriit olasiligi yiiksek ve temerriit
olasilig1 diisiik firmalar tespit edebilecek dogru bir siniflama olusturarak, olusturulacak
olan bu smiflamanin farkli yeni firmalar geldiginde onlar1 da hatasiz seklide ayirt

edebilmesidir, asagida siniflamaya iliskin akis semas1 verilmistir (SEZGIN, 2006:9).

Tablo 12. Siniflama Akis Semast

Ornek Calismasinin

. . Orneklerin Test Edilmesi
Gergeklestirilmesi

4

Algoritma Calismasinin

. . Sinif Tahminlemesi
Gergeklestirilmesi

Model (Siniflayici) Gegerlilik

Kaynak: (SEZGIN, 2009: 9).

Tablo 12°de gosterilmis olan siniflama uygulamasi su adimlardan olugsmaktadir
(SEZGIN, 2009:10);
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o Ornek ¢alismasmin gerceklestirilmesi asamasi, siniflamanin insa edilmesi
asamasini ifade etmektedir. Orneklerin test edilmesi ise smflayicinin
ongoérme giicliniin 6l¢iildiigli asamadir.

o Ornek galigmasi yapilirken siniflayiciya giden X ve Q yollari belirlenir.

o Siniflayicr test 6rnegindeki her bir gozleme ait sinif etiketini belirler.

o Smif etiketleri gegerlilik testleri sonucunda belirlendikten sonra siniflamanin
ayirict giicl belirlenir.

o Yiiksek ayiricilik giicii olan siniflayici yeni gozlemlerin siniflarini belirler.

Siniflayicinin ana amaci sinifi miimkiin oldugunca net ve kesin sekilde

ayirmaktir (SEZGIN, 2006:10).

Iyi ve kotii krediler veya temerriit olasilig1 yiiksek ve temerriit olasilig1 diisiik

krediler birbirinden ayrildiktan sonra istatistiksel tekniklerle model kurulmaya caligilir.

ALTMAN (2000), finansal analiz i¢in kullanilan rasyolarin analizinde (1) hangi
rasyonun, temerriit potansiyelini belirlemede daha 6nemli oldugu, (2) secilen rasyolara
hangi agirliklarin verilmesi gerektigi ve (3) bu agirliklarin objektif olarak nasil
verilebilecegi sorularinin dogru ve tutarli bir analizde en temel noktalar oldugunu

belirtmistir.

Oran (rasyo) analizlerinin istatistiksel analizinde tek boyutlu ve ¢ok boyutlu
olmak tizere iki farkli model kurulabilmektedir. Uygulamada tek boyutlu modeller daha

kolaydir ancak sonuglar1 ¢ok boyutlu modellere gore daha az giivenilirdir.

Tek boyutlu modelde 6nemsiz gibi goriilebilen bir oran ¢ok boyutlu modelde
onemli bulunabilir (ALTMAN, 1983:110). Son dénem ¢aligmalarinda tek boyutlu
modellerin terk edilerek derecelendirme analizlerinde ¢ok boyutlu modeller

kullanilmaktadir.
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“Cok boyutlu modeller farkli istatistiksel yontemleri kullanmaktadir. Bu
yontemlerden yazinda en sik rastlananlar; ¢oklu regresyon modeli, diskriminant analizi

logit model, yapay sinir aglar, analitik hiyerarsi siireci ve analitik ag siirecleridir.

Caligmanin bu boliimiinde ¢cok boyutlu istatistiksel modellerden literatiirde en

sik kullanilanlarina kisaca deginilecektir.

2.6.1. Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, dogrulugu ve gecerliligi ispatlanmig bir istatistiksel
uygulamadir. Diskriminant analizinde olusturulacak modelin uygulamasi ve anlasiimasi

son derece kolaydir (GUMPARTHI ve MANICKAVASAGAM, 2010:2).

Diskriminant analizi, bilinen siirekli bir duruma (Y) bagli olarak, siniflama
degiskeni (X)’ni tahmin edebilecek yollar bulmaya ¢alisir. Diger bir deyisle, gézlemleri
en az hata pay1 ile ait olduklar1 kitlelere ayirmak i¢in yapilan islemlerdir. Diskriminant
analizinin temeli, gozlem kiimesinde yer alan elemanlar1 siniflayabilecek fonksiyonlar

bulmak ve kiime elemanlarini bu fonksiyonlara gore ait olduklar: siniflara ayirmaktir.

Diskriminant analizi iki grupta incelenmektedir. Bunlardan ilki lineer (dogrusal)
diskriminant analizi ikincisi ise kuadratik (karesel) diskriminant analizidir. Lineer
(dogrusal) diskriminant analizi mali basar1 ve basarisizlik tespitinde ilk defa
(ALTMAN, 1968:590) tarafinda kullanilmistir, iilkemizde ise ilk uygulama (GOKTAN,
1981:66) tarafindan gerceklestirilmistir (AKTAS Vd. 2003:6).

Kredi derecelendirmede diskriminant analizi uygulamasi su seklide
orneklenebilir; Misteriler toplam skorlarina gore cesitli kategorilere ayrilirlar. Bu
kategorileri iyi ve koti krediler olmak tizere daha da basitlestirmek i¢in diskriminant
analizi kullanilir. Model kurulurken modeli kuran kisi c¢alisan aktifleri ve ¢alismayan
aktifler arasindaki farki agikga goriir. Diskriminant analizindeki istatistiksel
uygulamanin temel amaci incelemeye konu olan varliklar1 onlarla ilgili eldeki bilgiler
is18inda iki veya daha fazla gruba ayrrmaktir (GUMPARTHI ve
MANICKAVASAGAM, 2010:2).
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Dogrusal diskriminant fonksiyonu

Y=a+k1X1+k2X2.....+knXn

Formiilde

Y-bagimli degisken

a-stirekli

X1, X2, .. Xp-bagimsiz degiskenler

k1, k2-bagimsiz degiskenin katsayisi

bu fonksiyon kurulduktan sonra bagimli ve bagimsiz degiskenleri su seklide
belirleyebiliriz;

Bagimli degisken (Y) = Miisteri Risk Derecesi (MRD)
Bagimsiz degiskenler (X1,X2,X3....) = Belirledigimiz rasyolar
Ornegin;

X1, Cari oran

X2, Asit test orani.

Xn,..orani.

2.6.2. Coklu Regresyon

Regresyon analizi, aralarinda sebep-sonug iligkisi bulunan iki veya daha fazla
degisken arasindaki iligkiyi belirlemek ve bu iliskiyi kullanarak o konu ile ilgili
tahminler (estimation) ya da kestirimler (prediction) yapabilmek amaciyla yapilir

(http://www.fikretgultekin.com/yukseklisans/Regresyon%20Analizi.pdf).

Tekli regresyon ve ¢oklu regresyon olmak tizere iki sekilde yapilir. Analizde tek
bir bagimsiz degisken kullaniliyorsa tek degiskenli regresyon analizi, birden fazla
bagimsiz degisken kullaniliyorsa ¢ok degiskenli regresyon analizi denir.

Derecelendirme siireci birden ¢ok bagimsiz degisken ile gerceklestirildiginden

uygulamada ¢ok degiskenli regresyon analizi kullanilmaktadir.
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Coklu regresyona ait genel yap1 su seklidedir,

yi=PBo + Pixi; + Paxoit.....F Pixiite
Formiilde,
yi - tahmin edilecek degisken,

X1 ... Xki= kyaait tahmin degigkenleridir.

Her bir tahmin degiskeni niimerik olmak zorundadir. Katsayilar B . P,
modeldeki tiim diger tahmincileri dikkate alarak her bir tahmin degiskeninin etkisini
Olcerler. Dolayisiyla, 6l¢lim katsayilari, tahmin degiskenlerinin marjinal sonuglaridir

(HYNDMAN ve ATHANASOPOULOS, 2012:1).

Coklu regresyon analizinde tahminde bulunurken olas1 hatalar (e,....,e,) i¢in su

varsayimlari takip ederiz;

e Hatalar anlamsizdir,
e Hatalar birbirleriyle iliskisizdir

e Hatalar tahminleyici degiskenlerle iliskisizdir ( Xj;.)

Tahmin aralig1 iiretebilmek i¢in hatalarin normal dagildig bir kitle cok daha
kullanish olacaktir fakat bu tahminleme i¢in zorunlu degildir (HYNDMAN Ve
ATHANASOPOULOS, 2012:1).

2.6.3. Logit Modeli

“Logit modeli de mali basarisizligin 6ngoriilmesinde kullanilan diger bir
istatistiksel yontemdir. Coklu regresyon modeli ve diskriminant analizinin parametreleri
hesaplandiktan sonra, bagimli degisken degerinin O - i aralig1 disina tagmasi olasidir. Z
degerinin, bagimsiz degiskenlerin alacagi deger ne olursa olsun O - 1 aralifinda
tutulabilmesi, birikimli bir olasilik fonksiyonunun kullanilmasi ile miimkiindiir. Logit,
bir birikimli olasilik fonksiyonu oldugundan bu sorunu ¢6ézmektedir” (AKTAS Vd.
2003:7 (MADDALA, 1988:16-32)).
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Logit Fonksiyonu (AKTAS, 2003:7)’de su seklide gosterilmistir;

1 1
F(Z)= =
) 1+e74i ~(Bo+ X Bj*xij)
1+e /=1
7.
yada F(Z;) = —2PEi)_ coitinde ifade edilebilir.
1+exp(Z;)
F(Z;)
Dolayisiyla, Log ——— =Z. veya
yisyla, Log 7= &~ =Z; vey
. m
8 %Z(Iz)l) = fy+ EﬁJ * x;; ifadelen elde edilebilir.

j=1
Eger F(Z;) = P; = Prob (Y;) olarak ifade edilecek olursa, logit mode!
igin
ho_ O B ke i .
T—p - By + Z B * x;j esitligine erigilecektir.
i j=1

Log

2.6.4. Yapay Sinir Aglarn

Yapay sinir aglari, insan beyninin ¢aligma prensibi g6z Oniine alinarak
gelistirilmis, aynen insan beyninde oldugu gibi her biri kendi islemlerini yapabilen ve

kendi hafizasina sahip birbiri ile baglar1 olan biiyiik bir ag yapisidir.
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Sekil 1.Yapay Sinir Agimin Yapisi

1
- g ! !
Girdi Katmam | Gizli Katmanlar | Gty Katmam
| '
1

Kaynak: (BUDAK ve ERPOLAT, 2012:26).

Seklide gosterildigi gibi bilgiler giris katmanindan girdikten sonra tiim
katmanlarda islem goriirler ve bir katmandan digerine sinir aglar1 yardimiyla gecerler

sonrada ¢ikis katmanindan ¢ikis yaparlar.

Yapay sinir agindaki her bir ndronun tiretecegi ¢ikti su formiille gosterilebilir.

1—f[ZTn }

Burada wj, x; girdisinin katsayisini belirtmektedir (TOKEL, 2004:82).

Yapay sinir aglarinda 6grenme algoritmasi denen bir algoritma vardir, bu
algoritma aga giren ve ¢ikan degerleri karsilastirarak hata degerini (8) hesaplar. Bu hata
degerinden faydalanarak ag agirliklarmin degerini (wyj) diizeltir. Diizeltme islemi ile
hata degerleri sifirlanarak girdiler ile ¢iktilar arasindaki modeli 6grenmis olur ve modele

uygun sekilde davranabilir (AKTAS Vd.,2003:9).
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2.6.5. Analitik Hiyerarsi Siireci

Analitik hiyerarsi siireci, bu yonteme adini veren Saaty’nin adiyla da anilir.
Yontem askeri analizlerden derecelendirme analizlerine kadar genis bir kulanim alanina

sahiptir (COYLE, 2004; 1).

Analitik hiyerarsi yontemi, kriterlerin ¢ok olmasi durumunda karar vermede

kullanilir. Uygulamasi dort ana temele oturur. Bunlar;
e Ayristirma
e Karsilagtirmali yargilar
e Hiyerarsik kompozisyon

e Karma kompozisyona gore son kararin verilmesi

Saaty tarafindan gelistirilmis olan géreli nem 6lcegi

Tablo 13. Géreli Onem Olgegi

Onem Derecesi Tanim Agiklama
1 Esit 5Snem iki aktivite de amaca esit hizmet etmekte
3 Orta derecede 6nem Bir aktivite digerine gore biraz daha Ustin
5 Glgli 6nem Bir aktivite digerine gore 6nemli derecede Ustiin
7 Cok giicli/miispet 6nem Bir aktivite digerine gore ¢ok dnemli derecede Ustiin

Kanitlar esliginde bir aktivite digerine gére miimkiin olan en Ust

9 Asirt Gnem
? derecede etkili ve 6nemli

Bazen ortalama nlimerik bir ara deger bulmak gerekir gtink

2,4,6,8 Ortal degerl ; .
rtalama degerler tanimlamada kullanilacak uygun bir kelime yoktur.

Kaynak: (SAATY, 1999:499).

“AHP’nin en 6nemli 6zelligi karar vericinin ¢ok kriterli karar verme problemini
gorsel olarak, kriter hiyerarsisi formunda goérebilmesine imkan saglamasidir. Bu sekilde
olusturulmus bir hiyerarsi en az {i¢ seviyeden olusur. En iistte problemin en iist amaci,

ortada alternatifleri tanimlayan kriterler ve en altta da se¢im yapilacak alternatifler yer
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alir. Bir kriter iyi olmak gibi ¢cok soyut yada genis kapsamli oldugunda daha alt kriterler
tiretilerek ¢ok seviyeli hiyerarsiye yerlestirilir (TEZCAN, 2007:59).

Hiyerarsik yap1 olusturulduktan sonra yukaridaki tabloda belirtilmis olan
karsilastirmalar yapilarak her bir alternatifin digerine gore onemini gosteren degerler
belirlenir, degerlerin belirlenmesinden sonra hiyerarsik olarak degerler birbirleri ile
carpilarak sonuclara ulasilir, ulasilan sonuglar 6ncelik siralamasina tabi tutulur. Oncelik

siralamasi sonucunda en 1yi alternatif kabul edilir.

2.6.6. Analitik Ag Siireci

“Karar kriterleri arasindaki iligkileri goz oniine alan ve karar problemine tek bir
yone bagli kalarak modelleme zorunlulugunu ortadan kaldiran yontem olan Analitik Ag
Stireci (AAS), cok-kriterli karar analizinde kullanilan analitik hiyerarsi siirecinin genel
bir bigimidir ve yine Thomas L. Saaty tarafindan gelistirilmistir” (ALPTEKIN, 2010;
20).

Altta drnek bir ag verilmistir.

Sekil 2. Analitik Ag Yapist

ﬂ@

. ﬂ

B ﬂ S

< a8 = B
5

d? 5;\ 4 _

]| B _I_I_I < |

D _I _|_|_|

.

4 A

Yukaridaki agda kiimeler (clusters) ve kiimelerin i¢inde elemanlar (noddles) yer

almaktadir. Bu kiimeler ve elemanlar arasinda yer alan ve hiyerarsiye dayanmayan
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iligkilerin ~ anlamli  hale  getirilebilmesi  analitik ag  siireci  sayesinde

gerceklestirilebilmektedir.

Analitik ag siireci ile belli bir 6lciite veya 6zellige gore elemanlarin etkisinin
baskinlig 6l¢iilmektedir. Analitik ag siirecinde iki tiir baskinlik vardir. Bunlar dogrudan
ve dolayli baskimliklardir (ILTER, 2006: 26). Kiimeler igerisinde yer alan elemanlar bu
iligkiler aginda kendi kiimelerinde yer alan elemanlarla ve diger kiimede yer alan

elemanlarla da 6nem diizeyleri agisindan baskinlik karsilastirmasina tabi tutulurlar.

Iliskiler belirlenirken analitik hiyerarsi siirecinde de kullanilan ve Saaty
tarafindan gelistirilen sayfa 74’de yer alan Analitik Hiyerarsi Siireci kismindaki Tablo

13.’de verilmis olan goreli 6nem 6lcegi kullanilir.

Tabloda yer alan goreli 6nem o6l¢eginde yer alan 6nem derecesi eger 1 ise iki
eleman da birbirine karst esit durumda anlamina gelmektedir. Ornegin; eger A
elemaninin B elemanina gore énem derecesi 3 ise, bu A elamaninin 3 kat daha 6nemli
oldugu anlamina gelir. Rakam 5, 7 veya 9 ise bu, belirtilen rakam misli kadar daha
onemli oldugu anlamina gelmektedir. Bir de ortalama degerler olan 2, 4, 6, 8 rakamlar1
vardir, bunlarin kullanimlar ise karar verilemeyen durumlarda ortaya cikar, Eger A
elemaninin B elemanina gore 6nemi konusunda 5 ile 7 arasinda kararsiz kalinmissa 6

verilebilir.

Elemanlar ve kiimelerin hangi elemanlarla baskinlik iliskisi kuracaklar
belirlendikten sonra her bir eleman icin iliskide oldugu diger elemanlara gére 6nem
derecesini belirlemek i¢in ikili karsilagtirmalar yapilir. Bunlara ikili karsilastirmalar
matrisi denir. Elemanlarin diger elemanlarla direkt baskinlik iligkisi kurmalaria

dogrudan baskinlik denir. Bu durum Tablo 14’de gosterilmistir.
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Tablo 14. Ikili Karsilastirmalar Ornek Tablosu

A 9|8|7|6(|5(4(3|2|1]2]|3|4|5]|6|7]|8|9 B
A 9|8(7|6|5|4|3|2(1|2)|3|4|5]|6|7|8]|9 C
A 9|8(7|6|5|4|3|2(1|2|3|4|5]|6|7|8]|9 D
B 9(8|7|6]|5|4|3|2|1|2(3|4|5]|6[7]|8|9 C
B 9(8|7|6]|5|4|3|2|1|2(3|4|5]|6[7]|8|9 D
C 9|8(7|6|5|4|3|2(1|2|3|4|5]|6|7]|8]|9 D

Elemanlarin dogrudan baskinlik iliskisi i¢inde olduklar1 diger elemanlarla olan
iligkileri Tablo 14.’deki gibi belirlendikten sonra, elemanlarin dogrudan degil baska
elemanlar {izerinden baskinlik iligkisine girdikleri ikili karsilastirmalar matrisi

olusturulur.

Asagida Tablo 15.’de gosterildigi gibi, 6rnegin E elemanmin B iizerinde direk
bir etkisi bulunmamakla birlikte iliskide bulundugu A elemani tizerinden B elemanina

kars1 goreli onemine dolayl1 baskinlik denir.

Tablo 15. Dolayli Baskinlik ikili Karsilastirmalar Matrisi

E Elemanina goére A elemaninin B elemani tizerindeki goreli

onemi

Ag’da yer alan elemanlarin birbirlerine kars1 sahip olduklar1 dogrudan ve dolayl
baskinliklar belirlendikten sonra kiimelerin birbirleri ile olan dogrudan ve dolayh

baskinliklar1 da ayn1 seklide belirlenir.

Tim kiimeler ve elemanlar aras1 baskinliklar belirlendikten sonra satir ve siitun
sayis1t kiimelerde yer alan elemanlarin toplam sayisina denk gelecek bir kare matris

olusturulur.
Stipermatris olarak adlandirilan bu kare matrisin genel yapisi markov zinciri

stirecine benzerdir. Karsilikli etkilesimlerin bulundugu bir sistemde global onceliklerin

hesaplanabilmesi i¢in, elde edilen lokal oncelik vektorleri siipermatrisin kolonlarma
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yerlestirilir (ALPTEKIN, 2010;22). ikili karsilastirma matrislerinin géreli éncelik (6z
vektor) degerlerinden elde edilen bu matrise agirliklandirilmamis stipermatris denir

(MEYDAN, 2009, 119).

“Her bir kolon vektorii blogu siiper matriste bir alt matris olusturur. Bir bloktaki
tim kolon vektorleri, sol tarafta o bloga karsilik gelen kiimenin oncelik degeri ile
carpilarak agirliklandirilir. Bu agirliklandirma islemi alt matrislerin tiimiinii kapsayacak

sekilde uygulanir. Boylelikle tiim kolonlarin toplamlari 1’e esit olur” (ILTER, 2006;28).
Agirliklandirilmis siiper matris elde edildikten sonra, rastgele se¢ilmis herhangi
bir say1 olan k ile agirliklandirilmis stiper matrisin (2k+1)inci kuvveti almarak limit

sliper matris elde edilir.

Elde edilmis olan limit stiper matris elemanlarin 6nem agirliklarin1 vermektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. KREDI DERECELENDIRMENIN BANKA
CALISANLARI ACISINDAN GECERLILIGININ
DEGERLENDIRILMESI

3.1.AMAC

Calismanin temelini kredi derecelendirme uygulamalari olusturmaktadir. Onceki
boliimlerde de bahsedildigi gibi, kredi derecelendirme Basel kriterleri ¢ergevesinde tiim

bankalarin uygulamak zorunda olacaklar1 bir takim yenilikler getirmektedir.

Basel kriterleri 2012 yilindan itibaren Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar i¢in
zorunlu hale gelmis olsa da, cok daha uzun zamandir bankalarca uygulanmaktaydi.
Calismada da bankacilarin deneyimlerine dayanarak finansal ve finansal olmayan hangi
kriterlerin daha onemli olduklar1 6grenilerek hali hazirda kredi derecesi olan ve

olmayan firmalara uygulanmistir.

Bu noktada akla su soru gelmektedir. Tiim diinyada ve iilkemizde uygulan kredi

derecelendirmesi, fiili uygulamada gerceklerle ne oranda ortiismektedir.

Calismaya boyle bir bolimiin eklenmesindeki amag, tiim diinyada ve iilkemizde
uygulanan kredi derecelendirme yontemlerinin riskli kredileri tespit etmede ne derece
basarili oldugunun, risk 6l¢timiinti gerceklestiren bankacilarin uyguladiklar1 yontemlere
ne oranda gilivendiklerinin ve kredi derecelendirme yontemlerinin hangi kararlarin

alinmasinda etken oldugunun belirlenmesidir.
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3.2.YONTEM

Bu amagla uygulanan ve kolayda oOrnekleme yontemi kullanilan ankette,
bankacilara kredi derecelendirme sonuglarinin gegerliligi ile ilgili bir boluimi de
doldurmalar1 istenmistir. Tiim bankacilarin eksiksiz olarak doldurduklar1 anketin bu

boliimiine ait sonuglar asagidaki sekilde agiklanmaya ¢alisilmistir.

3.3. KAPSAM

Ankette 6zel ve kamu bankalar1 ile katilim bankalarindan ulasilabilen konu ile
ilgili kisilerin anketi doldurmalar1 istenmistir. Anket dort boliimden olusmus, ti¢ boliim
kredi derecelendirmede kullanilan finansal ve finansal olmayan faktorlerin agirliklart ve
onem diizeyleri ile ilgiliyken, bir boliim de bankacilarin kredi derecelendirme

yonteminin gegerliligini kendi bakis a¢ilariyla degerlendirmelerinden olugsmustur.

Anketin, bankacilarin  kredi  derecelendirme  skorlarinin  gecerliligini
degerlendirmeleri istendigi bu bolimde, sorular (YILMAZ, 2011)’de yer alan anket

sorularindan yararlanilarak hazirlanmisgtir.

3.4.VERILERIN ANALIZI

Anketin bu boliimiinde bankacilarin 20 soruya cevap vermesi istenmistir.
Sorulardan bazilar1 kontrol amagli olup, ayn1 sonucu verecek sorular farkli bigimlerde

sorularak cevaplarin tutarliliklarinin kontrol edilmesi amag¢lanmustir.

Anket sorularina alman cevaplarin frekans dagilimlar ve frekans dagilimlarinin

yuizde degerleri verildikten sonra, Mod (en yiiksek frekansa sahip deger), belirlenmistir.
Ankete katilan bankacilarin 15’1 kamu bankalarinda, 14’1 6zel bankalarda, 3’1

de katilim bankalarinda ¢aligmaktadir. Bankacilarin anket sorularina verdikleri yanitlar

su seklidedir;
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Soru 1. Bankacilik Sektoriinde Calisma Siireleri

Tablo 16.Bankacilik Sektoriinde Calisma Siireleri

Frekans | Yiizde Mod
a. 15yl 9 28%
. b. 6-10yil 14 44% b. 6-10yil
Godlem 1 5 i 8 25%
d. 16 yildan fazla 1 3%
TOPLAM 32 100%

Ankete katilan toplam 32 bankacidan 9’u, 1-5 yil arasinda, 14’1, 6-10 yil
arasinda, 8’1, 11-15 yil arasinda ve 1’1 de 16 yildan fazla siiredir bankacilik sektoriinde

calismaktadir. Sorunun Mod’u (b) sikki 6-10 yil arasidir.

Birinci soruya verilen yanitlardan, bankalarin daha ¢ok 10 yilin altinda is
deneyimine sahip personeli kredi derecelendirme ile ilgili olarak ¢alistirdiklarini ve
bankalardaki kredi derecelendirme uygulamalarinin son 10 yilda yayginlagsmaya

basladig1 sonucuna varilmaktadir.

Soru 2. Egitim durumulari

Tablo 17. Bankacilarin Egitim Durumlari

Frekans | Yiizde Mod
a. llkogretim 0 0
b. Lise 1 3%
Gozlem |c. Meslek Yiiksek Okulu 2 6%
d. Universite 23 72% d. Universite
e. Lisansiistii 6 19%
TOPLAM 32 100%

Ankete katilan bankacilardan ilkégretim mezunu bulunmazken, 1 kisi, lise
mezunu, 2 kisi, meslek yiiksek okulu mezunu, 23 kisi, tiniversite mezunu, 6 kisi de

lisans tistii egitim mezunudur. Sorunun Mod’u (d) sikki, tiniversite’dir.
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Anket sonug¢larindan bankalarin kredi derecelendirme islemleriyle ilgili olarak,
biiylik oranda {iniversite ve lisans stii egitim almig kisileri tercih ettikleri sonucuna

varilmaktadir.

Soru 3. Mezun Olduklar: Boliimler

Tablo 18. Bankacilarin Mezun Olduklar1 Boliimler

Frekans | Yiizde Mod

Lise Lise 1 3,1%
Isletme 1 3,1%
MYO Ekonomi 1 3,1%

Isletme 9 28,1% Isletme
Iktisat 3 9,4%
Matematik 2 6,3%
[statistik 1 3,1%
Lisans Maliye 3 9,4%
Gozlem Kamu Y 6netimi 1 3,1%
Ziraat Miithendisligi 1 3,1%
Bilgisayar Miihendisligi 1 3,1%
Elektronik Miihendisligi 1 3,1%
Biyoloji 1 3,1%
Muhasebe-Finansman 3 9,4%
) ... |Istatistik 1 3,1%
Lisans Ustii MBA 1 3.1%
Isletme 1 3,1%
TOPLAM 32 100%

Anketin gozlem kiimesinde yer alan bankacilardan lise mezunu bir kisi, hangi
tiir liseden mezun oldugunu belirtmezken, meslek yiiksek okulu mezunu iki kisiden biri
isletme, digeri ekonomi mezunudur. Lisans mezunu 23 kisiden, 9 kisi, isletme mezunu,
3 kisi iktisat mezunu, 2 kisi matematik mezunu, 1 kisi istatistik mezunu, 3 kisi, maliye
mezunu, 1 kisi, kamu yonetimi mezunu, 1 kisi, ziraat mithendisliginden mezun, 1 kisi,
bilgisayar miithendisligi mezunu, 1 kisi, elektronik miihendisligi mezunu ve 1 kisi de
biyoloji bolimii mezunudur. Lisans tistli egitim alanlardan 3 kisi muhasebe-finansman
mezunu,1 kisi istatistik mezunu, 1 kisi isletme mezunu ve 1 kisi de MBA (Master of

Business Administration) mezunudur.

Bu soruya iliskin Mod (isletme) boliimiidiir. Ankete katilan 32 bankacidan 9’u,

isletme bolimiinden mezun olmus bunun yam sira diger 23 bankacidan 15’1, de yine
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idari bilimler ile ilgili 6n lisans, lisans ve yiiksek lisans boliimlerinden mezun
olmusglardir. Anket sonuglarinda en dikkat ¢eken kisim ise ziraat miihendisligi ve
biyoloji gibi boliimlerden mezun kisilerin de kredi derecelendirme isiyle ilgili isttihdam

ediliyor olmasidir.

Soru 4. Bankacilarin Cahstiklar1 Departmanlar

Tablo 19. Bankacilarin Calistiklart Departmanlar

Frekans | Yiizde Mod
a.  Yonetim / Sube Mudiirti /
Miidiir Yardimeisi 0 0%
b. Hazine ve Nakit Yo6netimi 0 0%
c. Kredi Pazarlama 10 31%
d. Istihbarat ve Mali tahlil 12 38% d. Istihbarat ve Mali tahlil
e. Kredi Tahsisi 1 3%
Gozlem |[f  Kredi izleme ve
Raporlama 2 6%
g.  Operasyon 1 3%
h. Bireysel Portfoy Yonetimi 1 3%
1. Ticari/Kurumsal Portfoy
Yonetimi 5 16%
j.  Destek hizmetleri 0 0%
TOPLAM 32 100%

Calisma kapsamindaki 32 bankacidan 10’u, kredi pazarlama, 12’si, istihbarat ve
mali tahlil, 1’1, kredi tahsisi, 2’si, kredi izleme ve raporlama, 1’1, operasyon, 1’1,
bireysel portfoy yonetimi ve 5’1 de ticari/kurumsal portfoy yonetimi departmaninda

caligsmaktadir.

Bu soruya iliskin Mod (d) sikkinda yer alan, istihbarat ve mali tahlil boliimdiir.
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Soru 5. lIsleri ile Tlgili Risk Analiz ve Kredi Derecelendirme Bilgisine
Sahiplik Durumlari / Bu Konuda Egitim Alip Almadiklar

Tablo 20. Risk Analizi ve Kredi Derecelendirme Bilgisi/Egitimi Durumu

Frekans | Yiizde Mod
. a. EBvet 23 72% a. Evet
Gozlem
b. Hayrr 9 28%
TOPLAM 32 100%

Anket kapsamindaki bankacilardan 23’1 risk analizi ve kredi derecelendirme ile
ilgili olarak daha once egitim aldiklarin1 ve bilgi sahibi olduklarini belirtirken, 9’u bu
konuda herhangi bir egitimleri/bilgileri olmadigini ifade etmislerdir. Bu sorunun Mod’u

(a) sikkinda yer alan “evet gerekli egitime/bilgiye sahibim” yanitidir.

Soru 6. Kredi Derecelendirme Konusunda Kendilerini Yeterli Goriiliip

Giinceli Takip Edebilme Durumlar:

Tablo 21. Risk Derecelendirme/Kredi Derecelendirme Konusunda Y eterlilik

Frekans | Yiizde Mod
a. Evet 20 63% a. Evet
Gozlem |b. Kismen 9 28%
c. Hayrr 3 9%
TOPLAM 32 100%

Soru 6.°da yer alan risk derecelendirme/kredi derecelendirme konusunda
kendinizi yeterli goriiyor musunuz ve giinceli takip edebiliyor musunuz sorusuna ankete
katilan bankacilarin 20’si evet cevabimi verirken, 9’u kismen, 3’1 ise hayir yanitlarini
vermisglerdir. Bu soruya iliskin Mod (a) sikkinda yer alan evet cevabidir. Bankacilarin
%63’lik bir kismi kendini bu konuda yeterli gormektedir. Calisma kapsamindaki
bankacilarin sadece %9’luk kismi kendisini yeterli gérmedigini veya konu hakkinda

giinceli takip edemediklerini bildirmistir.
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Soru 7. Bankalarin Kredi Derecelendirme Yapma Durumlar

Tablo 22. Bankalarda Kredi Derecelendirme Yapilip Yapilmadigi

Frekans | Yiizde Mod
. a. Evet 29 91% a. Evet
Gozlem
b. Hayir 3 9%
TOPLAM 32 100%

Ankete katilan 32 bankacidan 29°u, bankalarinda kredi derecelendirme
uygulamas: yapildigint belirtirken 3 tanesi de kredi derecelendirme yapilmadigin

belirtmistir.
Soruya iligkin Mod, (a) evet cevaplaridir. Bankacilarin %91°1 evet cevabin

vererek, bankalarinda kredi derecelendirme uygulamasi yapildigini belirtmistir.

Soru 8. Bankalarin Kredi Derecelendirmede Kullandiklar: Yontemler

Tablo 23. Bankalarda Kredi Derecelendirmede Kullanilan Yontemler

Frekans | Yiizde Mod

a. Istatistik tabanl yontem 2 6%

b.  Yargi tabanli yontem 3 9%

c. Karma(istatistik+yargt) c. Karma(istatistik-+yargt)
Gozlem yontem 25 78% |yOntem

d. Bilgim yok 2 6%

e. Diger (lutfen

belirtiniz)........................

.. 0 0%

TOPLAM 32 100%

Bankalarinda kredi derecelendirme yontemlerinden hangilerinin kullanildigina
iliskin soruya, ¢aligmaya katilan bankacilardan 2’si sadece istatistik tabanli yontemin
kullanildigini, 3’1, yargi tabanli yontemin kullanildigini, 25°1, karma (istatistik + yargi
tabanli) yontemin uygulandigini belirtirken, 2 bankaci da bu konuda herhangi bir

bilgilerinin olmadigini belirtmislerdir.
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Bu soruya iliskin Mod (c) sikkinda yer alan karma (istatistik + yarg1) yontemdir.
Calisma ile ilgili gerceklestirilen literatiir taramalarinda ve bankacilarla yiiz ylize
gerceklestirilen goriismelerde kredi derecelendirme calismalarinda biiyiik oranda

istatistiksel teknikleri ve yargi tabanli sistemlerin birlikte kullanildig: bildirilmistir.

Soru 9. Kredi Derecelendirmede En Onemli Faktorler

Tablo 24. Kredi Derecelendirmede En Onemli Faktor

Frekans | Yiizde Mod

a. Misteri istihbarati ve a. Misteri istihbarati ve

bankanizla caligma siiresi 21 66% |bankamzla ¢aligma siiresi
Gézlem b. Finansal analiz 6 19%

c.  Diger banka ve finans

kuruluglarindaki kredi bilgileri 3 9%

d.  Sektor analizi 2 6%

TOPLAM 32 100%

Caligmaya katilan 32 bankacidan 22’si, kredi derecelendirmede en Onemli
faktoriin misteri istihbarati ve banka ile ¢alisma siiresi oldugunu, 6’s1, en 6nemli
faktorin finansal analiz oldugunu, 3’1, en Onemli faktoriin diger banka ve finans
kuruluslarindaki kredi bilgileri oldugunu, 2’si ise en onemli faktoriin sektor analizi

oldugunu bildirmistir.

Bu sorunun Mod’u, (a) sikkinda yer alan miisteri istihbarat1 ve banka ile calisma

stiresi yanitidir.

Kredi derecelendirme uygulamalari her ne kadar istatistiki ve yargi tabanl
yontemler {izerine kurulmus olsa da soru 9’a verilen yanitlardan da anlasilacag: {izere,

bankacilar tarafindan yargisal yontemin ¢ok daha 6nemli oldugu belirtilmektedir.
Bankalarin risk yonetimi, istihbarat ve mali tahlil boliimii calisanlar ile

gergeklestirilen yiiz ylize goriismelerde, bankalarin standart sablonlar olusturarak,

calisanlarin subjektif degerlendirmelerini minimize etmeye ¢alistiklarini bildirmislerdir.
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Bankacilarin “kredi derecelendirmede sizce en Onemli faktor hangisidir?”
sorusuna verdikleri yanitlarda ise, sadece somut verilere dayanan bir analizin bankacilar

tarafindan yeterli goriilmedigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Soru 10. Bankalarin Kredi Derecelendirme Sonu¢larimi Ayirdiklarnt Risk

Kategorisi Sayilar:

Tablo 25. Kredi Derecelendirme Sonuglarinin Ayrildig1 Risk Kategorileri

Frekans | Yiizde Mod
a. 14 2 6%
Gozlem > 2 6%
c. 8-10 16 50% [c. 8-10
d. 11 veiizeri 12 38%
TOPLAM 32 100%

Anketin 10. Sorusunda sorulmus olan bankaniz kredi derecelendirme sonuglarini
kag risk kategorisine ayirmistir sorusuna, 2 kisi, 1-4 arasinda risk kategorisine, 2 kisi, 5-
7 arasinda risk kategorisine, 16 kisi, 8-10 risk kategorisine ve 12 kisi de 11 ve tizerinde

risk kategorisine ayrildigini belirtmislerdir.

Bu sorunun Mod’u, (¢) sikkinda yer alan kredi derecelendirme sonuglarmin 8-10

risk kategorisine ayrildigini sdyleyen bankacilardir.
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Soru 11. Kredi Derecelendirme Sonuclarimin Bankalarda Etkiledikleri

Kararlar

Tablo 26. Kredi Derecelendirme Sonuglarin Etkiledigi Kararlar

Frekans | Yiizde Mod
a. Kredi faiz orani ve
masraflarini 6 8%
b. Kredi tahsis etme kararini 27 34% |b. Kredi tahsis etme kararini
c. Kredinin devam etmesi veya
Gozlem |tasfiye karart 20 25%
d. Kredi teminat kosullarinin
belirlenmesi 17 22%
e. Kredi politikalarmin
olusturulmasi 9 11%
TOPLAM 79 100%

Ankete katilan bankacilar bu soruyu yanitlarken birden ¢ok sik isaretlemislerdir.
Bu nedenle verilmis olan cevaplarin toplam1 79 olmustur. Bankacilarin vermis olduklari
yanitlardan 6 tanesi kredi derecelendirme sonuglarinin bankalarinda kredi faiz oranlari
ve masraflarini belirlemede kullanildigini, 27°si, bankalarin kredi tahsis etme kararinda
etkili oldugunu, 20’si kredinin devam etmesi veya tasfiye kararinda etkili oldugunu,
17’s1 kredi teminat kosullarinin belirlenmesinde etkili oldugunu, 9’u ise kredi

politikalarinin olusturulmasinda etkili oldugunu belirtmistir.

Bu sorunun Mod’u (b) sikkinda yer alan kredi tahsis etme kararimi etkiledigi

olmustur.

Basel kriterlerine gore kredi derecelendirme yapilmasindaki amag, bankalarin
asgari sermaye yiikiimliliiklerini yerine getirebilmeleri i¢in, miisterilerinin kredi
risklerini 6lgerek, risk orani arttikca daha yiiksek faiz ve daha fazla teminat , risk orani
dustiikce daha diisiik faiz ve daha diisiik teminat olarak belirttigi halde, soru 11.’e
verilen yanitlardan, kredi derecelendirme uygulamasinin tilkemizde kredi tahsis etme
kararlar1 ve kredinin devam etmesi veya tasfiye kararlart i¢in kullanildigi sonucuna

varilmaktadir.
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Soru 12. Kredi Riskinden Korunmak Icin Bankalarin Kullandiklar

Yontemler

Tablo 27. Kredi Riskinden Korunmak I¢in Kullanilan Y6ntemler

Frekans | Yiizde Mod
a. Teminatlandirma 29 57% |a. Teminatlandirma
b. Kredi riski smirlandirmasi 22 43%
Gozlem | Menkul kiymetlestirme 0%
d. Kuredi tiirevleri 0%
e. Diger (liitfen
belirtiniz).................. 0 0%
TOPLAM 51 100%

Ankete katilan bankacilar bu soruyu yanitlarken birden ¢ok sik isaretlemislerdir.

Bu nedenle verilmis olan cevaplarin toplami 51 olmustur Bankalarin kredi riskinden

korunmak i¢in kullandig1 yontemler nelerdir sorusuna 29 bankaci, teminatlandirma, 22

bankaci, kredi riski smirlandirmasi yanitint vermistir. Higbir bankaci, menkul

kiymetlestirme (sekiiritizasyon-likit olmayan varliklarin, sermaye piyasalarinda likit

hale getirilmesi, Ornegin, gayrimenkullerin, tahvil vb. sermaye piyasasi araglarina

cevrilerek satilmasi) ve kredi tlirevleri yanitini isaretlememistir.

Bu sorunun Mod’u, %57’lik katilimla (a) teminatlandirma sikkidir.

Soru 13. Bankalarin Kullandiklar1 Kredi Derecelendirme Yoéntemlerinin,

Kullandirilacak Kredinin Riskini Ne Dogrulukla Olctiigii

Tablo 28 Kredi Derecelendirme Yo6ntemlerinin Riski Dogru Olgebilme Oranlari

Frekans | Yiizde Mod
a. %100 dogrulukla 6l¢gmektedir 1 3%
b. %80 dogrulukla
b. %80 dogrulukla 6lgmektedir 19 59% [olgmektedir
Gozlem |c. %60 dogrulukla 6lgmektedir 12 38%
d. %40 dogrulukla 6lgmektedir 0 0%
e. Dogru 6l¢tim yapamamaktadir. 0 0%
TOPLAM 32 100%
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Bankalarca kullanilan kredi derecelendirme yontemlerinin kullandirilacak
kredinin riskini ne dogrulukla 6l¢tiigiine dair soruya, bankacilarin sadece 1 tanesi % 100
dogrulukla olctigiinii dustindigii yanitim1 vermistir. 19 bankaci, %80 dogrulukla
Oletiiglinii, 12 bankaci, % 60 dogrulukla 6l¢tiiglinii diistinmektedir. %60’dan daha diisiik

bir oranda 6l¢tiigiinii diisiinen bankaci yoktur.

Sorunun Mod’u (b) sikkinda yer alan %80 dogrulukla 6l¢tim yapildigina dair
gorlstiir. Bu soruda dikkat ¢ekici olan ankete katilan bankacilardan % 97 gibi tamamina
yakin bir bolimiiniin, kullanilan kredi derecelendirme yonteminin, kredi riskini tam
olarak 6lgemedigi yoniindeki diisiinceleridir. Bu sonug kredi derecelendirme yontem ve
stireglerinin hentiz gelisimini tamamlayamadigin1 ve konu tizerinde daha ¢ok calisma

yapilmas1 gerektigini gostermektedir.

Soru 14. Kredi Derecelendirme Sonucunda Elde Edilen Skorun, Temerriide

Diisen Kredileri Onceden Tam ve Dogru Olarak Ongoriip Ongoremedigi

Tablo 29. Kredi Derece Skorunun Temerriit Tahmini

Frekans | Yiizde Mod
a. Dogru 6ngérememektedir. 1 3%
b. %20-40 oraninda dogru
ongorebilmektedir. 1 3%
¢. %40-60 oraninda dogru
Gozlem |ongorebilmektedir 9 28%
d. %60-80 oraninda dogru d. %60-80 oraninda dogru
ongorebilmektedir 18 56% ongorebilmektedir
e. %80-100 araliginda
ongorebilmektedir 3 9%
TOPLAM 32 1

Soru 14., soru 13.’iin tutarliliginmi test etmek amaciyla sorulmustur. Ankete
katilan 32 bankacidan 1’1, kredi derecelendirme sonucu elde edilen skorun, temerriide
diisen kredileri 6nceden dogru tahmin edemedigini diistinmekte, 1 bankaci, %20 - 40
arasinda dogru Ongorebildigini disiinmekte, 18 bankaci, %60- 80 arasinda dogru

ongorebildigini diistinmekte 3 bankaci ise % 80-100 arasinda dogru 6ngdrebildigini
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diistinmektedir. 13. ve 14. Sorularin yanitlar1 incelendiginde, verilmis olan yanitlarin

tutarli oldugu gozlemlenmektedir.

Soru 14.’e verilen yanitlarin Mod’u, (d) sikkinda yer alan kredi derecelendirme
skorunun, %60-80 dogrulukla, temerriide diisen kredileri 6nceden tahmin edebildigidir.
Bu soruyu yanitlayan bankacilardan sadece 1’1, kredi derecelendirme sonucu elde edilen

skorun, dogru 6ngoriide bulunulamadigini diisiinmektedir.

Soru 15. Kredi Derecelendirme Notu Yiiksek Cikan Ancak Asinn Riskli
Bulunan Veya Notu Diisiik Cikmasina Ragmen, Temerriide Diismeyecegini

Diisiindiikleri Girisimlerin Olup Olmadig:

Tablo 30. Kredi Derecelendirme Notunun Tutarlili1

% Frekans | Yiizde Mod
5 1 3%
10 7 22%
Evet Oluyor 15 4 13%
Gézlem (yiizde 20 11 34% | % 20 oranda oluyor
olarak orani) 30 2 6%
35 2 6%
40 2 6%
Hayir Olmuyor 3 9%
TOPLAM 32 100%

Bu soru onceki iki sorunun devami niteliginde sorulmustur. Ankete katilan
bankacilardan 1’1, % 5 oraninda kredinin, derece notu yiiksek ¢ikmasina ragmen asiri
riskli olduguna veya notu diisiik ¢ikmasina karsi temerriide diismeyecegine inandigini
bildirmistir. 7 bankaci, toplam kredilerin % 10’luk kismini, 4 bankaci, %15°lik kismini,
11 bankaci, % 20’lik kismini, 2 bankaci, %30’luk kismini, 2 bankaci, % 35’lik kismini
ve 2 bankaci da %40’lik kismini, kredi derecelendirme sonucunda ortaya ¢ikan skorun

tam tersi istikamette tahmin ettigini belirtmistir.
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Soru 15’in Mod’u, %20’dir. Ankete katilan bankacilarin %34’iine denk gelen 11
bankaci, kredi notu yiiksek ¢ikip aslinda asirt riskli buldugu veya kredi derece notu

diisiik ¢ikip temerriide diismeyecegine inandigi kredi oldugunu belirtmistir.

Ankete katilan bankacilardan % 9’luk orana tekabiil eden 3 bankact ise kredi
derecelendirme sonucunda elde edilmis olan yiiksek veya diisiik skorlarin miisterilerin
gercek durumlarini tam olarak yansittiklarini, kredi derecelendirme sonucunda ortaya

cikan skordan farkli diistinmediklerini belirtmislerdir.

Soru 16. Yiiksek Kredi Derecelendirme Notu Almasina Ragmen Temerriide

Diisen Kredilerin En Biiyiik Nedenin Ne Oldugu

Tablo 31. Yiiksek Derece Notuna Ragmen Temerriide Diisme Nedenleri

Frekans | Yiizde Mod
a. Kredi derecelendirme
sistemlerinin kullanimimin yanlis
olusu 3 6%

b. Kredi talebinde bulunanlarin
hatali/yanlis beyanda bulunmasi 8 15%
c. Kredi derecelendirme

sisteminin dogru ngoride

Gézlem bulunma yeteneginin olmayisi 20 38%
d. Kredi derecelendirme d. Kredi derecelendirme
sisteminin finansal veriler sisteminin finansal veriler
digindaki faktorleri goz ardi disindaki faktorleri goz
etmis olmasi 21 40% |ard1 etmis olmasi

e. Diger (liitfen belirtiniz) Dogru
veri alinamamasi, vergi sistemi
nedeniyle kay1t dis1 iglemler
olmasi 1 2%

TOPLAM 53 100%

Soru 16. Kredi derecelendirme isiyle ugrasan bankacilarin, mevcut kredi
derecelendirme yontemlerinin neden %100 dogrulukla kredi riskini tahmin edemedikleri
hususundaki diistincelerini agiklamaktadir. Bu soruda bazi bankacilarin, yiiksek derece
skoru almasina karsin temerriide diisen kredilerin nedenlerini birden fazla sikkin birlikte

aciklayabilecegini diistinmeleri nedeniyle toplam cevap sayis1 53 olmustur.
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Kredi derecelendirme sisteminden yiiksek derece skoru elde etmesine ragmen
temerriide diisen kredilerin en biiylik nedeni olarak; 3 bankaci, kredi derecelendirme
sisteminin yanlis olusunu, 8 bankaci, kredi talebinde bulunanlarin hatali/yanlis beyanda
bulunmusg olmalarmi, 20 bankaci, kredi derecelendirme sisteminin dogru ongoriide
bulunma yeteneginin olmayisini, 21 bankaci, kredi derecelendirme sisteminin finansal
veriler disindaki faktorleri géz ardi etmis olmasini sebep gostermislerdir. Ankete katilan
bankacilardan bir tanesi ise “yiliksek kredi derece notu almasina karsin, temerriide diisen
kredilerin nedeni nedir?” sorusuna, diger secenegini isaretleyerek, “dogru veri

alinamamasu, vergi sistemi nedeniyle kayit digi islemler olmasi” olarak aciklamistir.

Sorunun Mod’u (d) sikkinda yer alan ve ankete katilanlarin %40°lik béliimiiniin
hem fikir oldugu, kredi derecelendirme sisteminin finansal veriler disindaki faktorleri
goz ardi etmis olmasi sikkidir. Bu maddeyi %38’lik oranla takip eden kredi
derecelendirme sisteminin dogru 6ngoériide bulunma yeteneginin olmayis1 maddesi ile
birlikte degerlendirecek olursak, bankalar tarafindan kullanilan kredi derecelendirme
yontemlerinin, heniiz tam ve dogru sonuclar1 vermekte yetersiz kaldigi sonucu

cikarilabilir.

Soru 17. Giiniimiizde Kredi Derecelendirmenin Onemini Artiran En

Onemli Nedenler

Tablo 32. Kredi Derecelendirmenin Onemi Artiran Nedenler

Frekans | Yiizde Mod

a. Kiiresel boyuta taginan

rekabet 10 31%

b.  Firma iflaslar 1 3%

c. Kredi miisteri sayisindaki ¢. Kredi misteri
Gozlem |zl artig 14 44% |sayisindaki hizli artig

d.  Kar marjlarinin daralmasi 7 22%

e. Kredi tiirev tirtinleri 0%

f. Diger (liitfen

belirtiniz)............coocevvveenn. 0%

TOPLAM 32 100%
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“Glintimiizde kredi derecelendirmenin Onemini artiran en Onemli etken sizce
nedir?” sorusuna ankete katilan 32 bankacidan 10’u, kiiresel boyuta tasinan rekabet, 1’1,
firma iflaslar1, 14’4, kredi misteri sayisindaki hizli artis, 7’si, kar marjinin daralmasi
yanitint vermigstir. Kredi tiirev drlinleri sikkini ve diger sikkimi higbir bankaci

isaretlememistir.

Sorunun Mod’u, bankacilarin % 44’lik kisminin hemfikir oldugu (c) sikkinda

yer alan kredi miisteri sayisindaki hizli artis olmustur.
Bankalarin kredi miisteri sayilarindaki hizli artisla birlikte kiiresel boyuta tasinan
rekabet, bankalar1 kullandiracaklar1 krediler konusunda daha titiz davranmaya

zorlamaktadir.

Soru 18. Kredi Derecelendirme Ihtiyactm Ortaya Cikaran En Temel

Etkenler

Tablo 33. Kredi Derecelendirme Ihtiyacni1 Ortaya Cikaran Nedenler

Frekans | Yiizde Mod
a. Banka itibar ve giiveninin
korunmast 2 6%
b.  Yasal diizenlemelere uyum
ihtiyaci 0 0%
c. Strdirtilebilir karlilik ve
biiyiimenin saglanmasi 11 34%

Gozlem d. Firsat ve
d.  Firsat ve tehditlerin daha iyi tehditlerin daha iyi
tespit edilmesi 19 59% [tespit edilmesi
e. Diger (liitfen
belirtiniz)..............coevennnee.

........................ 0 0%
TOPLAM 32 100%

Soru 18.°de kredi derecelendirmeyi ortaya ¢ikaran en biiyiik etken olarak

calismaya katilan bankacilardan 2’si, banka itibar ve giiveninin korunmasi, 11°i
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stirdiiriilebilir karlilik ve biiylimenin saglanmasi, 19’u, firsat ve tehditlerin daha iyi
tespit edilmesi cevabini verirken, hi¢bir bankaci yasal diizenlemelere uyum ihtiyaci
yanitint vermemistir. Bankacilarin yasal diizenlemelere uyum ihtiyact cevabini
vermemis olmalarindan, Basel konusunda yeterli bilgilerinin olmamast sonucu
cikarilabilir, ancak bu cevabi1 vermemeleri diger siklarin daha kuvvetli etken olmasindan

da kaynaklanabilecegi i¢in, bu konuda kesin bir yargiya varilamamaistir.

Soru 18.’in Mod’u, (d) sikkinda bankacilarin %59’luk bolimiiniin {izerinde
mutabakat sagladigi, firsat ve tehditlerin daha 1yi tespit edilmesi sikkidir. Bankacilar
kredi derecelendirme ihtiyacin1 ortaya ¢ikaran etkenlerin neler oldugu sorusunu,
firsatlar1 ve tehditleri daha 1iyi tespit edebilmek olarak yanitlarlarken, bu yaniti
vermelerindeki en 6nemli etkenin, temerriit riski tasiyan kredilerin yaratacag: tehditler
ile distik riskli kredilerden elde edilecek diisiik temerriit riskinin bankaya saglayacagi

avantajl pozisyonu goz 6niinde bulundurarak verdikleri diistiniilmektedir.

Soru 19. Kredi Riskinin Ger¢eklesmesinin En Onemli Nedeni

Tablo 34. Kredi Riskinin Gegeklesme Nedenleri

Frekans | Yiizde Mod
a. Hatali miisteri se¢imi 7 15%
b.  Yetersiz kredi riski 6l¢tim b. Yetersiz kredi
yontemi 19 40%  |riski 6l¢tim yontemi
c. Kullandirilan kredi ile
Gozlem | migter ihtiyacinin uyumsuzlugu 10 21%
d. Kredi takibinin saglikli
yapilmamast 12 25%
e. Diger (liitfen
belirtiniz)................... 0 0%
TOPLAM 48 100%

Soru 19.’u yanitlarlarken bazi bankacilar kredi riskinin ger¢eklesmesinde birden
fazla sikkin birlikte etken oldugunu diistindiikleri i¢in 48 yanit alinmistir. Kredi riskinin
ger¢eklesmesindeki en onemli neden olarak; 7 bankaci, hatali miisteri se¢iminin, 19

bankaci, yetersiz kredi riski 6l¢iim yontemlerinin, 10 bankaci, kullandirilan kredi ile
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misteri ihtiyacinin uyumsuzlugunun, 12 bakact ise kredi takibinin saglikli

yapilmamasinin, neden oldugunu belirtmistir.

Soru 19.’un Mod’u, bankacilarin (b) sikkinda belirttikleri yetersiz kredi 6lgiim
yontemleri olarak ortaya cikmaktadir. Bankacilarin %40’ min {izerinde mutabakat
saglamis olduklar1 yetersiz kredi riski o6l¢lim yontemleri, 6nceki sorularda da ortaya
cikmis olan, kredi derecelendirme yonteminin temerriide diisen kredileri 6lgmedeki
basar1 orani, kredi derece skoru yiiksek ¢iktigi halde temerriide diisen firmalarin olmasi,

maddeleriyle de paralellik gostermektedir.

Soru 20. Kredi Derecelendirme Yontemindeki Yetersizlikler

Tablo 35. Kredi Derecelendirmede Yetersizlikler

Frekans | Yiizde Mod
a.  Teknolojik altyap1 ve
yazilim 7 16%
Gozlem b.  Yetismis insan giicii 13 29%
c.  Yeterli ve saglikh veri 25 56% |c. Yeterli ve saglikli veri
d.  Diger (liitfen
belirtiniz).................... 0 0%
TOPLAM 45 100%

Son soruda, uygulamada olan kredi derecelendirme yonteminde bankacilar
acisinda hangi maddenin yetersiz oldugunu belirtmeleri istenmis, bazi bankacilar
yetersizligi aciklarken, bazi cevap siklarinin beraberce degerlendirilmesi gerektigini
diisiindiikleri i¢in birden fazla sikki isaretlemislerdir. Bu nedenle cevap sayisi 45 olarak

ortaya ¢ikmistir.
Soru 20.’de yer alan kredi derecelendirme yonteminde sizce hangisi yetersiz
sorusuna, 7 bankaci, teknolojik altyapr ve yazilim, 13 bankaci, yetismis insan giicii, 25

bankaci, yeterli ve saglikli veri cevabini isaretlemistir.

Bu sorunun Mod’u, calismaya katilan bankacilarin %56’sinin iizerinde hemfikir

oldugu yeterli ve saglikli veri eksikligi olarak belirtilmistir. Kredi derecelendirme
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stirecinde, dogru sonuca ulasilabilmesinde en 6nemli etken, yeterli ve saglikli veriye
ulasabilmektir. Bu nedenle 6nceki sorularda verilmis olan cevaplarla karsilastirildiginda

da soru 20.’ye verilmis olan cevaplarin dagilim tutarlilik géstermektedir.

3.5.80NUC

Gergeklestirilmis olan c¢alismalarda amag, firmalarin kredi risklerinin dnceden
tahmin edilmesidir. Bu amagla yukarda da belirtildigi gibi pek ¢ok yontem
kullanilabilmektedir. Ancak kullanilan yontemlerin gegekliliklerinin ne oldugu, kredi
risklerini ne derecede dogru Olctiikleri de dnemli bir husustur. Bu amacla, bankalarin
kredi derecelendirme, risk yonetimi ve mali tahlil gibi béliimlerinde calisan 32
bankaciya anket yolu ile bankalarin kullanmis olduklar1 kredi derecelendirme
yontemlerinin ne derece dogru 6l¢iim yaptigina iliskin 20 soru sorulmustur. Sorulmus

olan sorulara alan yanitlara gore;

e Bankalarin biiyiik boliimii kredi derecelendirme yaparken, istatistiksel ve

yargisal metotlar birlikte kullanmaktadirlar.

e Bankacilar i¢in kredi derecelendirmede en o©nemli faktor, miisteri

istihbarati ve banka ile ¢alisma siiresinin uzunlugudur.

e Bankalarin yaris1 kredi derece sonuglarmi 8-10 risk kategorisine

ayirmaktadir.

e Kredi derecelendirme sonuglar1 bankalarda en fazla “kredi tahsis etme

kararlarin1” etkilemektedir.

e Bankalar kredi riskinden korunmak ic¢in en fazla teminatlandirma

yontemini kullanmaktadirlar.
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e Bankalarin kullandiklart kredi riski 6l¢tim yontemlerinin, kredi riskini

% 80 oraninda dogru 6lctiigiinii diistinmektedirler.

e Kredi derecelendirme sonucunda elde edilen kredi derece skorunun,
temerriide dugen kredileri %60-80 araliginda tam ve dogru olarak

oletiigiinti disiinmektedirler.

e Kredi derecelendirme notu yiiksek cikan ancak aslinda asir1 riskli
bulduklar1 veya notu diisiik ¢ikip, temerriide diismeyecegini diistindiikleri

kredilerin orani, %20 civarindadir.

e Yiiksek kredi derecelendirme notu almasina ragmen temerriide diisen
kredilerin en biiyilkk nedeni olarak, kredi derecelendirme sisteminin
finansal veriler disindaki faktorleri g6z ardi  etmis olmasim

gormektedirler.

e Giniimiizde kredi derecelendirmenin Onemini artiran en dnemli neden

olarak, kredi miisteri sayisindaki hizli artis1 gérmektedirler.

e Kredi derecelendirme ihtiyacini ortaya cikaran en énemli etken olarak,

firsat ve tehditlerin daha 1yi tespit edilmesini gormektedirler.

e Kredi riskinin gerceklesmesinin en 6nemli nedenini, yetersiz kredi riski

ol¢tim yontemleri olarak goérmektedirler.

e Kredi derecelendirme yonteminde, yeterli ve saglikli veriye

ulagamamanin sistemi yetersiz kildigini diisiinmektedirler.

Anketten ¢ikan bu sonuglar neticesinde, kredi derecelendirmenin genel olarak
%80 oraninda dogru tespitte bulundugu ve daha dogru ve kesin sonuglara ulagsabilmek

icin daha fazla veriye ulasilabilmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

4. KREDI DERECELENDIRME MODEL ONERISI

4.1. AMAC

Calismada, 1988 yilinda kabul edilen Basel I kriterleri ile baslamis olan, 2004
yilinda Basel II ile devam eden ve 2012 yilindan itibaren, Tiirkiye’de de uygulanmaya
baslayan Basel kriterlerinin bankalara getirmis oldugu asgari sermaye yiikiimliiliigiinii
saglayabilmeleri icin kredi kullandirdiklar1 firmalarin sahip olduklar1 kredi risklerini
Olcmeleri ve firmalarin bu 6l¢iim sonunda elde ettikleri kredi derece skoru ¢ergevesinde
kullandiklar1 kredilere kars1 katlanmak zorunda kalacaklar1 maliyetleri 6nceden tahmin
edebilmeleri i¢in sahip olduklar1 kalitatif ve kantitatif faktorler 1s18inda, kendi

kendilerine kredi derecelerini hesap edebilmeleri amaglanmistir.

4.2.YONTEM

Calismada firmalarin kredi derecelerinin hesap edilebilmesi i¢in hali hazirda
kredi derecelendirme isini yiiriiten yerli ve yabanci firmalar taranmustir. Ozellikle
diinyada s6z sahibi olan ve tilkemizde de son donemlerde popiiler olmus olan Standard
and Poors, Fitch, Moody’s gibi firmalarin yaninda JCR Avrasya Derecelendirme A.S.,
Morningstar, TCR Kurumsal Y&netim ve Kredi Derecelendirme A.S., TURKREYTING
Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme A.S. gibi yerli ve yabanci pek ¢ok derecelendirme

firmas1 da incelenmistir.

Literatiirde kredi derecelendirme iizerine gerceklestirilen calismalar bolim 2’de
kaynak taramasi kisminda agiklanmistir. Gergeklestirilen kaynak taramasinda
calismalarin iflas tahmin modelleri ve derecelendirme notu tahmini konulari {izerinde

yogunlastig1 anlasilmaktadir.
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Tiirkge yazinda son yillarda, (ACAR-BOYACIOGLU, 2003), (YOLDAS
VURUR, 2009), (BINGOL, 2009), (MEYDAN, 2009), (YESILYAPRAK, 2011)

gerceklestirdikleri doktora tezlerinde kredi derecelendirme tizerinde durmuslardir.

Gergeklestirilmis diger ¢alismalardan farkli olarak ¢alismamizi 6zgiin kilan en
onemli ozellik, gergeklestirilen anket ¢alismasidir. Farkli bankalarin istihbarat, risk
yonetimi, mali tahlil ve analiz boliimlerinde ¢alisan uzmanlar ile anket uygulamasi

gergeklestirilmistir.

Uygulanan anket 4 boliimden olusmus, ilk boliimde cevaplayicilarin demografik
bilgileri, bankalarin hangi boliimlerinde calistiklari, kredi derecelendirme konusundaki
bilgi diizeyleri, kredi derecelendirmenin kredi talepleri {izerindeki etkileri, verilen
notlarin gercekei olup olmadigi, kredi derecelendirme puanlarinin temerriide diisen

kredileri ne oranda yansittig1 gibi sorular yoneltilmistir.

Anketin ikinci boliimiinde, finansal yapn ile ilgili faktorler tizerinde durulmus,

finansal yapida yer alan rasyolar, 5 ana boliime ayrilmistir. Bu béliimler,

e Likidite rasyolari,

e Finansal yapi rasyolari,
e Devir hiz1 rasyolari,

e Karlilik rasyolari,

e Biiylime oranlaridir.

Ankette cevaplayicilardan, bu ana boliimleri 6nem diizeylerine gore, toplamlari
100 olacak sekilde puanlamalar1 istenmistir. Ana boliim puanlar1 belirlendikten sonra,
her bir grubun iginde yer alan rasyolar1 da toplamlar1 100’e esit olacak sekilde 6nem

derecelerine gore puanlamalar istenmistir.

Anketin ticlincii boliimiinde firmalarin finansal olmayan verileri ile ilgili olarak

4 ana boliime ayrilmistir, Bu boliimler;
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e Girisimin Ozellikleri
e Yoneticilerin Ozellikleri
e Girisimin Faaliyetleri

e Sektér Durumu

Finansal olmayan veriler de puanlandiktan sonra, analizin gegeklestirilecegi

firmalara ait son {i¢ yillik verilerin hangi agirlikla oranlamasi gerektigi sorulmustur.

Anketin finansal yap1 ve finansal olmayan o&zelliklerle ilgili boliimleri
hazirlanirken, JCR Avrasya, S&P ve Moody’s firmalarimin kredi derecelendirme
sirasinda kullandiklart sorular 6rnek alinarak, BIST’de faaliyet gosteren firmalarin
yayimlanmis olan faaliyet raporlari, finansal tablo dipnotlar1 gibi halka agik verilerinden

ulasilabilecek bilgiler g6z dniinde bulundurulmustur.

Anketin son boliimii 6nceki iki boliimde puanlanmasi istenen kalitatif ve
kantitatif verilerin birbirlerine dogrudan ve dolayli baskinliklarini iceren ikili
karsilastirmalar matrisi tablolarinin doldurulmasi istenmistir. Bu boliim ¢ok kompleks
ve fazla sayida soru ig¢erdiginden sadece 15 bankaci tarafindan dogru,eksiksiz ve tam
seklide doldurulmus , bir araya getirilen veriler bir bankanin st diizey mali tahlilcisi
tarafindan, tekrar kontrol edilmis, ardindan verilerin analizinde kullanilan Siiper
Decision programina girilerek inconsistency (tutarsizlik) oranlart kontrol edilip

(inconsistency oranlarinin 0,09’un altinda tutarak) tutarliliklar1 saglanmastir.

4.3. KAPSAM

Calismanin kapsamini, BIST e kote, igecek sektoriinde, demir ¢elik sektoriinde
ve dayanakl tiikketim mallar1 imalati sektorlerinde faaliyet gosteren ve bagimsiz kredi
derecelendirme kuruluslarindan kredi derece notu almis firmalar ile Manisa Organize

Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren, borsaya kote firmalar olusturmaktadir.

Calismada onerilen kredi derecelendirme yontemi oncelikle icecek sektoriinde,

demir ¢elik sektoriinde ve dayanikli tiiketim mallar1 imalati sektoriinde faaliyet gosteren
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firmalara uygulanmis, firmalarin c¢alismadan almis olduklart skorlarla bagimsiz
derecelendirme kuruluslarindan almis olduklar1 skorlar karsilastirilmis ve ardindan da,

Manisa Organize Sanayi Bolgesinde faaliyetlerini siirdiiren firmalara uygulanmistir.

4.4. VERILERIN ANALIiZi

4.4.1. Modelin Kurulmasi

Calismada verilerin analizinde analitik ag siireci kullanilmistir. Analitik Ag
Stireci (AAS)’nin yontem olarak secilmis olmasinin en biiyiik nedeni, kredi
derecelendirmesi yapilirken istatistiksel tekniklerin veya yargisal yontemlerin tek
baslarina yeterli olmamalari ve AAS’nin, bu tekniklerin ikisini birlikte rahatca

kullanmaya uygun olmasidir.

Analitik Ag Siireci sonlu sayida secenegi olan karar problemlerini, karari
etkileyen faktorleri ve segenekleri hiyerarsik bir diizende ele alarak ¢ozen ve Analitik
Hiyerarsi Siireci olarak bilinen teknigin genellestirilmis halidir. Problemler her zaman
hiyerarsik bir yapiyla ifade edilemezler. Problemde yer alan olciitler ve secenekler
birbirleriyle karsilikli  etkilesim halinde olabilirler. Bu durumda, bilesenlerin
agirliklarin1 (goreli onem vektorlerini) bulmak daha karmagsik bir siirecin analizini

gerektirir. AAS bu tiir problemlerde kullanilabilen bir tekniktir (USTUN VD.,2005).

Verilerin analizinde Thomas, L., Saaty tarafindan gelistirilmis olan “‘Super
Decision ANP Version 2.2.6” bilgisayar programi kullanilmistir. Calismada anket
yontemiyle, bankalarin istihbarat, mali tahlil, risk yonetimi gibi birimlerinde ¢alisan
bankacilardan finansal ve finansal olmayan verileri agirliklandirmalar: istenmistir.

Derlenen verilerden asagida yer alan kiimeler ve elemanlar olusturulmustur;

Ana bolim agirliklarinin tespiti amaciyla 6nce finansal oranlar ile finansal

olmayan verilerin agirliklarini belirtmeleri istenmistir.
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Tablo 36. Ana Bolum Agirliklar

Sizce kredi derecelendirme surecinde not atamasi yapilirken "Finansal Oranlar” ile "Finansal
Olmayan Oranlar"in agirliklari ne olmalidir.

Onem Derecesi
Ana grup Agirhg1 %
Finansal Oranlar

Finansal Olmayan Oranlar
TOPLAM 100%

Finansal yapiy1 tespit edebilmek i¢in bes ana kiime (grup) belirlenmistir;

Tablo 37. Finansal Oranlar Ana Gruplar1

Onem Derecesi
Ana grup Agirhg %

A. Likidite Oranlari

B. Finansal Yapi Oranlari

C. Devir Hizlar

D. Karlilik Oranlari

E.Buytume Oranlari

TOPLAM 100%

Belirlenen bu bes ana kiime altinda 23 rasyo (eleman) belirlenerek, bunlarin da
onem derecesi agirliklarinin belirtilmesi istenmistir. Agirliklandirilmasi istenen finansal

oranlar asagidaki gibidir;
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Tablo 38. Finansal Oranlar

Asagida Belirtilen Rasyolari Onem Derecesine Gére Agirliklandiriniz

A. Likidite Oranlan

Onem Derecesi
Agirhg1 %

1. Cari Oran (Dénen Varliklar/Kisa vd. Yabanci Kaynaklar)

2. Asit-Test Orani (( Donen Var.-(Stoklar+Gelecek Aylara Ait Giderler+Diger
Dénen Varliklar))/Kisa Vadeli Kaynaklar)

Kaynaklar

4. Stoklar/Aktif Toplami

TOPLAM

100%

B. Finansal Yapi Oranlari

1. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami

2. Oz kayn. / Aktif Toplami

3. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami

4. Duran Varliklar / Oz kaynaklar

5. Banka Kredileri / Aktif Toplami

TOPLAM

100%

C. Devir Hizlan

1. Stok Devir Hizi

2. Alacak Devir Hizi

3. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

4. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi

5. Aktif Devir Hizi

TOPLAM

100%

D. Karlilik Oranlari

1. Net Kar / Oz Sermaye

2. Net Kar / Aktif Toplami

3. Faaliyet kari / Net Satiglar

4. Brut Satis Kari / Net Satiglar

5. Net Kar / net Satiglar

TOPLAM

100%

E. Biiylime Oranlari

1. Net Kar Marji Buyime

2. Net Satislar Buyume

3. Oz kaynak Biyiime

4. Aktif Buyimesi

TOPLAM

10000
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Finansal olmayan oranlarin tespitinde asagida yer alan tablodan yararlanilmistir;

Tablo 39. Finansal Olmayan Oranlar

6. GiRiSiIMIN OZELLIKLERI

% Oran Agirhg:

24.

Girigimin faaliyet stresi

25.

Girigimin ayni adreste faaliyet siiresi

26.

Girisimin bina vb. sahiplik durumu

TOPLAM

100%

7. YONETICILERIN OZELLIKLERI

% Oran Agirhg

27.

Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Calisma Siiresi

28.

Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Galisma Siiresi

29.

Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Glcu

TOPLAM

100%

8. GIRISIMIN FAALIYETLERI

% Oran Agirhgi

30

Girisimin Faaliyet Durumu

3

iy

Girisimin ihracat Yapma Durumu

32

Sektériin Hammadde temininide disa bagimlilik orani

TOPLAM

100%

9.SEKTOR DURUMU

% Oran Agirhgi

33.

Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi

34.

Sektoérdeki Rekabet Durumu

35.

Sektore Giris Engelleri

TOPLAM

100%

Yukarda iki ana béliimde belirlenmis olan anketin 2. ve 3. Boliimlerini olusturan

finansal ve finansal olmayan verilerin agirliklari, anketin son boliimiinde yer alan ikili

karsilastirmalar matrisinin tutarliligini kontrol etmek amacina hizmet etmektedir.

Gergeklestirilmis olan anketin 2. Boliimii (Finansal oranlar) ve 3. Bolimii

(finansal olmayan veriler)’e iligkin elde edilen degerler asagidaki gibidir.
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Tablo 40. Finansal Oranlar Ana Grup Tablosu

Derecelendirmede Kullanilacak Oranlarin Tespiti

alawfo|s]o]lo|ln]olofS 2|32 [2|S|2|2[R|R|V|Q|J|R|8[R|R|R[R|8|S

Sizce kredi derecelendirme strecinde not =0 = (=S =0 (=0l =00 =0 =S =T =10 =i =1 B=i V= =i = P = R e e e e e e = e e e e -
atamas! yapilirken "Finansal Oranlar” ile SISl E| 2151218152185l S|l 21215 1518 18 8l218]512181%
"Finansal Olmayan Oranlar"in agirliklari ne a|l2|2|(2|2|2|2]|2|2|e|2|(2|2|2|2|2|2|2|2|e|2|2|2|2|e|2|2|2|2|e|e|l®
olmalidir. slalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalala
S1E181S18[8181S[8|[8|S|8]8|1S81S[E1S81S|8[81818]8|1818]8[81818]81818

Ana grup Gnem Derecesi Agirligi %
Finansal Oranlar 60 | 60 | 50 | 50| 40 | 60| 40 |50 | 40| 60 | 60 | 60 | 50 | 40 | 60 | 60 | 60 | 60 | 50 | 40 | 60 | 60 | 60 | 50 | 40 | 60 | 60 | 50 | 50 | 60 | 60 | 60
Finansal Olmayan Oranlar 40 | 40 [ 50 | 50| 60 | 40 | 60 | 50 | 60 | 40 | 40| 40 | 50 | 60 | 40 | 40 | 40 | 40 | 50 | 60 | 40 | 40 | 40 | 50 | 60 | 40 | 40 | 50 | 50 | 40 [ 40 | 40
[ TOPLAM 100% | 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% [ 100% | 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
JANSAL ORANLAR

N ' “lafo|elo]lo|ln]olaofS 2|22 [E|S|2|2[R|J||Q|IJI|R|E[(R|X|2[8|8|S

Sizce Asagida Belirtilen Rasyo Gruplarinin csleslsls|lslslslslslslsls]ls]slslslslslslsls]|slslslslslslslcs]s]s]s
Kredi Derecelendirmede Dogru Ongériide R EREEREEREE IR R R R R R R R R R R R R R I
o i B I I e o I o g Il o I o O N ol I o O Il o I ol o
Bulunulabilmesi I¢in Toplam Igindeki gl 8|8|8|&|8|8|&|8|&|&|&|8|&|&|&|E|&|&|8|8|8|&8|&|&|&|8|8|&|&|E&|¢®
Agirliklari Ne Olmalidir? slealalalalealalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalalala
S18181818[8181818[818]8[81818[31818]8[81818]31818]8[81818]318138

Ana grup Onem Derecesi Agirligi %

A. Likidite Oranlari 30 | 30| 25| 25| 25|10 20|40 [ 10| 25|30 40 [30]| 23| 25[ 40| 26| 30[30|20]| 20| 20| 25]|25]35[35|20]20]|15]25]|32]20
B. Finansal Yapi Oranlari 20 | 10 | 40| 40| 25|30 10|20 [ 30| 35|30 [ 30| 20| 40| 35[20]|30]30[20|40]|15]25[25]|25]|20[18]|27]|20]|30]35]028]30
C. Devir Hizlan 20 | 10| 10| 10| 10| 15]| 2020 [ 20| 10|15 10| 15| 10|10 15| 20| 10[15|17]| 16|20 10| 5 | 8 [15|20]| 18| 20|10 15] 20
D. Karlilik Oranlart 20 | 40| 15| 15[ 30|20 30| 20|20 | 20| 15[ 10| 20| 12| 20[ 20| 5 |10[15|15]| 30|24 |25]|35|25[10|23]|22]15[20]025]20
E.Bilyiime Oranlari 10 | 10| 10| 10| 10| 25]| 20| 2020 | 10|20 [ 10| 15| 15| 10| 5 |19]|20 20| 8 |19]11[15]|10]|12[22|10]|20|20[10]| 0|10
ToPLAM 100% | 100% | 100% [ 100% | 1009 | 100% [ 100% | 1005 [ 1005 [ 100% [ 100% [ 1009 | 2005 | 100% | 1009 1009 | 200% [ 1005% [ 1009 [ 2005 [ 100% | 1005 [ 1009 | 200% | 100% [ 1009 [ 2005 100%  1005¢ [ 1003 | 200% [ 100%

Tablo 41. Finansal Oranlar Grup Oranlar1 Tablosu

Asagida Belirilen Rasyolari Onem
Derecesine Gore Agirliklandiriniz

Onem Derecesi Agirhg %
T_Canl Oran (Dnen VarlKiar/Kisa vd
Yabanci Kaynaklar) 10 [30]30[30[40|20)20]|30]40[50|30|30)|40]30]|40]|40[20[20)|40]|40[30]40]40[25|40]|20]|30]|20[10[40] 535
2. Asit-Test Orani (( Dénen Var.-
(Stoklar+Gelecek Aylara Ait Giderler+Diger
Dénen Varliklar))/Kisa Vadeli Kaynaklar) 30 [20]30[30|20|30]30]30]20[15]3020|30]20]20]30[30|30]15]|10]30[30[30[30]10]15]|30]25[30]25]50]20
3. Nakit Orani ((Hazir Degerler+Menkul
Kiymetler)/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 40 |30 |20 20| 20|30 20[20)20]15]|20|30[20|30|24]|20]|30]25[20[30]20]15]|10[30][20]40]20]30]30]|25]20][27
4. Stoklar/Aktif Toplami 20 | 2020 20| 20| 20)|30[20[20]20[20|20)|10|20]16)10|20]25]|25|20[20]|15[20[15]|30]|25[20]25]|30][10]25]18
TopLAM 100% | 100% | 1009 [ 100% | 100% | 100% | 100% | 1005 1005 100% [ 2005 | 100% | 1005% [ 1009% | 1009 [ 1005 [ 200% [ 200% | 100% | 100% | 1009 1009 [ 2005 [ 200 | 200% [ 1005% | 100% [ 1005 200% [ 200% | 200% | 100%
B. Finansal Yapi Oranlari Onem Derecesi Agirhig %
1. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 20|25 0o o|15|30f20[4 | 0o|15|20|15| 0 |15|40|15|[15|35] o |15 a15|20|15| 5 | 2015251535 0| 20] 17
2. Oz kayn. / Aktif Toplami 20 [ 15|40 [ 40|20 |30]20]|20[40[25]20|20| 0 |35]|20]30[25[0|50]|35[10[20]25[40|30]15]|25]40[30[40]20]23
3. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 20 | 3010 10| 20| 10|30 [20[20] 1520|3060 20| 10]|20|20]30]|20|20[20]|20|20[20] 0]30[30]10]20]20]15]10
4. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 20 | 10| 30|30 25| 10f15f[10] 20|25 |20 15| 0o | 15| 15| 25|30 10] 20| 20| 20| 30|35]| 5 |40|30|[10|[15]10]10] 20/ 20
5. Banka Kredileri / Aktif Toplami 20 | 2020 20| 20| 20) 15[10[20]20[20| 20| 40| 15|15 10|10]25]|10|10[35]|10| 5 [30]|10|10[10]20]| 5[30]25]30
TopLAM 100% | 100% | 1009% [ 100% | 100% | 100% | 100% 1005 | 1005 100% [ 2005 | 100% | 1005% [ 100% | 1009 [ 1009 [ 100% [ 200% | 100% | 100% | 1005 | 1009 [ 2003 | 2005 | 200% [ 1005% | 100% [ 1005 200% [ 200% | 200% | 100%
C. Devir Hizlari Onem Derecesi Agirligi %
1. Stok Devir Hizi 25 | 20 | 45| 45| 30| 25]| 20 [40 [ 20|20 [ 20|30 |50 35|25 35| 25]35]|20|30[30]15[20[10]|20]|30[30]40]15[30]25]35
2. Alacak Devir Hizi 25 [ 30 20|20 | 20| 15]|20|30[40[30|20|30|50]|35]|25|25[10[25|20]|20]10[40[25[50|25|20]| 0|10[55[30]20]15
3. Net Galisma Sermayesi Devir Hizi 20 30| 5|5 [10|25]|15]|120[20[15]20|15| 0| 10]|20|20| 5 [10]|20]|10[15[15[20| 0 |20]|10]|40]20[15[30]25]20
4. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 10 |10 10| 10[10| 5 |20|10[ 0 |15[20[10]| 0| 5|0 |15|15[15]|20|15[10]|20|20[15]|15|15[10] 0]10[5[10]0
5. Aktif Devir Hizi 20 [10]20[20[30[30]|25]|120[20[20[20|15| 0 |15]|30| 5 [45[15)|20]|25[35]|10[15[25|20|25]|20]|30[ 5| 5]20]30
[TOPLAM 100 | 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 100 | 100
D. Karlilik Oranlar Onem Derecesi Agirligi %
1. Net Kar / Oz Sermaye 10 [ 10| 20| 20| 20| 20]20]35[ 20| 15|30 30| 20]120{35[15|35|40]20]|10[20[35[10]35]20]20[15[1010]20]20]15
2. Net Kar / Aktif Toplami 30 |20 0| o|as|asf20f25] 0 |15|20f[15f[10]|25]|10]| 15[ 5 |[o|25]|25f10f[10[25])10])120]15[10[25]10]15] 15[ 10
3. Faaliyet kari / Net Satislar 20 [ 30| 40|40 |15 |15]|20| 15[ 40 (20|20 |25]|30]| 25| 10|50 [30[30]|25]|25[30|15[25[30|25| 5 |40|15[25[20]|30]25
4. Briit Satis Kari / Net Satiglar 20 |10 5| 5 |15]15]|20[15[20]| 1510|1020 | 0|20 5 |10|15]|15|20[10]|20|10[ 515|120 0 |20]|15[10]20] 10
5. Net Kar / net Satislar 10 | 15| 10| 10] 15| 25] 20| 5 |20 15| 10| 10]|10]20]) 10|15 8 | 10| 5 |30]) 15|10 20]10])10])20]15]|15]10]|20] 5| 15
6. (Faiz+Vergi Oncesi Kar) / Faiz Giderleri 10 |15 | 25| 25]| 20|10 20| 5| 0|20 10|15]|10[20|15| 0]|12| 5 [10[0]|15|10]|10][10[20[30|20|15]|30]15[10][25
[ropLam 100% | 100% | 1009% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 1005 | 1009 100% [ 200 | 100% | 1005% | 100% | 1009 | 1005 [ 200% | 200% | 100% | 100% | 1009 | 1009 [ 2003 [ 200 | 100% | 1005% | 100% [ 1005 200% [ 200% | 200% | 100%
E. Biiyiime Oranlari Onem Derecesi Agirhg %
1. Net Kar Marji Buyume 30 | 35|20 20| 20]|30[20)20[20|20]30[25]25[20|25]2035]|35[20]|30]10[35]10[15]|20f20(10]25[40]|30]35]20
2. Net Satislar Bilyiime 30 [ 102020 | 20|30 30| 40[40[30|30|25|25]|35]|40]|15[25[20)|15]|30] 10| 15[ 20[30|35]|20]|22]55[40]50]15]|20
3. Oz kaynak Biiyiime 20 [ 35|50 [50[30|25]|30]|20[40[20|20|25]|30]|35|25|45[20[25]|50]|20[60[35[4045]|25]|40]|28|15[10[ 5 |40] 40
4. Aktif BiyUmesi 20 [ 20| 10| 10| 30| 15|20 20| 0 |30]| 20| 25| 20| 10| 10| 20| 20| 20| 15| 20]| 20| 15| 30| 10| 20| 20| 40| 5 | 10| 15| 10| 20
[TOPLAM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
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Tablo 42.Finansal Olmayan Veriler Tablosu

R alafmfslo]|e[~n|o|a|Sf2[F]|2]2[2]8|5|2[2|R|I|J[R|I|Q|&[R]|X|R|8[A]|S
FINANSAL OLMAYAN ORANLAR BB B BB B EIEE|EE|E|E|E|E|2|2|2|2|2 5 5|2 2552 55| 5| &
Asagidaki finansal olmayan oranlar yiizdelik agirliklari itibariyle AEEEEEEEEEEEEEEEEEEHERE R EEEEEE
glefels|g|g|e|s|s|s|slefefelefe ||| |s|o|o|olelelele|e|e|e|s
toplamlar: % 100 olacak seklide agiriiklandininiz slelalalalala|a|a|s|alalalelalalalalala|a|s|alalelalala|lalelels
Grup % Oran Agirhg
1|Girisimin faaliyet siiresi 20|10 S| S5|10f(10f/10| 5[20]|10| 8 |10]|10|10f 5]10f/20f[10]|10) 6| 5| 7| 5[10])10(15]10 20| 10| 5|10
2|Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Siresi 615 5 510 8[5[3|5]5[3]2 5 0[10] 5]10[10]| 5 3121719
3|Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile i\g\h Ortalama Calisma Siresi 5)10f10|10)10f( 3| 5|10f[10|10) 8 [15]|15|10f 8|17/ O 5]10) 3 [15)13| 5[ 0]10f15/12]20( 7|10|3 [ 1
4Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektorin ideki Yeri 9 [10] oot 3|5 10[0[7[810]5[10]10]0[10[3[o[10[0|7[8|0[3]5][10]0[7][8][10]5
5[Sektére Giris Engelleri 5 [10]20]20] 3 |10]10[ 5[0 a|8|5|15]10]20]5[10{10[3[5][8[a|a]5[10]5]0]a[s]5][10][10
6[Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Galisma Sresi 5 [10[10]10] 2 3]10[5][0[a8|10]5|10]8|t0][10[3]10[5][0[a|2|6]2]3]10]5 [0[als][15
[ 7|Girisimin bina vb. sahiplik durumu 7| 5|5 |5[t0]15[5][5]o0f10]8]5[10]8]6|10][12[15(10[10[a10[5]|3 ][5 10 1]15[2][5][a[5s
8[Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Guct S|s5|s5|s|w0]3[5]15]ofw0]8[5[0ft0]2]5[1[5]5][10[10]5]15[10]5]0]5]5][10[12[8]5
o|Girisimin Faaliyet Durumu S|s|8|8[s5|o[s|5]as[8|5[w0]o[3]o[1]7][10[20[12]5 15|58 5]0o]s][7]5][12]0
10]Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektbrdeki Pazar Pay: 9 [15] 7 [ 7 [10]15]20]10] 2010 8 [10] 5|3 [10]15] 5 [10]15]17]10] 142020 15[ 5] 10]15[12]10]10]15
11Girisimin Ihracat Yapma Durumu 75|55 ]mw]w]s[s[ofw[s[s5[7[3]6|6ofofala]1a]7[1]o]5[15]5]3[5][4a[3][10
12(Sektoriin Hammadde temininide disa bagimlilik orani g8[s5]|5|s5fs]9fsfwjofs)8j10f{3]|2[7|oj10[10)1|5([8|4[0]7]10{5]|5[]7[5]|]5][7]5
E"sekmrdeki Rekabet Durumu 9[5]15/15[/10) 8 [10[/10|10[10) 4| 5[12) 5[10|10| 9[17) 8| 5 [16])10f15| 5] 7| 2]15[11[14]20[13]10
Tropam 6% | 0] 100]_1o0]_woa] 00| 00| s00[ 00[ s00] 100] 00] 0] o0] 5] 1o0]_woe]_we|_zoe| o] 00[ oo] soo] soo] o] o] 0] 1o0]_woe]_zoe|_zoe|_zec] 100}

Calismada ti¢ yila iligkin derecelendirme islemi gerceklestirildikten sonra, yillar
itibariyle elde edilmis olan derece skorlarinin hangi yiizdelerle agirliklandirilacaklarina
iliskin olarak sorulmus olan soruya bankacilar, asagidaki gibi yanit vermislerdir.
Tabloda yer alan yanitlarin ortalamasi da Tablo 43.’tin son siitununda belirtilerek,
calisma sonucunda elde edilen tablolarin agirliklandirilmasinda, 2009 yili i¢in % 10,

2010 yal1 i¢in % 30, ve 2011 yil1 icin % 60 olacak seklide kullanilmislardir.

Tablo 43. Yillara Gore Derece Agirliklar1 Tablosu

Firmalara ait g yllk verilerin degerlendirilmesi ile elde edilecek kredi derecelendirme skorunda sizce her bir yil hangi oran le agirliklandirimalidir? ORTALAMA

slalalalzlelelslzlalalals

clalol<lofle|n|e|a RIS|R[R|I|R[R|R|&|2]|8|3["

HEEREEEEE § §

Sisie|s(s|s|s|2 HEEIEIE I IR IR sl

Yillar 81818]8|8[8]8]|8 S1818|8[8]|8]8|8[8[8]8]8]8 818
1. |2009 yil 10[ 15| 5| of 10 13| 15| s| 10| 10| 10| | 20[ 15| 10| s| o o s| 10f 25[ 12| 10| 8| | 15| 10| 10| 15[ 10| 15| 15 10
2. [2010yi 20| 25| 15| 40| 30| 17| 25| 30| 40| 30| 25| 35| 20[ 25| 35| 40| 50| 40| 35| 35| 25| 28| 35| 32| 45| 35| 35| 20| 35| 30| 25| 25 30
3. [2011yin 70| 60| 80| 60| 60| 70| 60| 65| 50| 60| 65| 60| 60[ 60| 55| 55| 50| 60| 60| 55| S0f 60| 55| 60| 50| 50| 55| 70| S0f 60| 60| 6O 60|
TOPLAM 100 100| 100| 100| 100f 100 100| 10| 100| 10| 100 100| 10| 100| 100| 100 100| 10| 100| 100| 100 100| 10| 100] 100| 100 100| 100| 100] 100| 100] 100] 100

4.4.2. Kiimeler ve Elemanlar Arasi Ikili Karsilastirmalarin
Gergeklestirilmesi

Onceki caligmalarda ikili karsilastirmalar matrisleri, bir veya birka¢ uzman
tarafindan gerceklestirilen degerlendirmelere dayanmaktadir. Calismada kullanilan ikili
karsilastirmalar matrisleri, kredi derecelendirme konusunda uzman olarak caligmakta
olan 32 bankacidan gelen verilerden, tutarli ve kullanilabilir durumda olan 15 veri
iizerinden hazirlanmistir.  ikili karsilastirmalar matrislerinin ~ doldurulmas:  ve
doldurulurken inconsistency (tutarsizlik) oraninin 0.09’un altinda tutulmasi olduk¢a zor

ve uzun zaman alan bir ¢alisma gerektirmektedir.
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Ikili karsilastirmalar matrislerinin de yer aldig1 anketler, bankacilardan

derlendikten sonra, kullanilan bilgisayar programinda

karsilastirmalari

olusturabilmek icin, oncelikle kiimeleri ve kiimelerin i¢inde yer alan elemanlari

(oranlar1) belirlemek gerekmektedir. Calismada yukarda yer alan her bir grup, bir kiime

olarak belirlenerek “Super Decision” programina asagidaki gibi girilmistir;

Sekil 3. Kiimelerin Olusturulmasi

s ANP version 225 made on Wed, 23 Jan 2013 08:50:03 -0500. VCRevinfo 2574, Installed on Windo

[ File Design Awsesw/Compare Compatations  Mreeworks  Melp
FRSH AN s s [0

| o ms

L |
m]aFnoanEal vam —]o]% & seovine lolx] =]z Girisinin FaALivETLER] 200X
v T
- T T
'
| &) pevir iz am [0 ] n|s.ciRisnaN OZELLIKLERE Z[OI%]

N
i =(ofx]
K = m a]sxarLik = [Ox] BT YONETICTLERPY O7FLLIKLERT (00| %]

Kiimeler olusturulduktan sonra, kiimelerin icinde yer alacak elemanlarin

olusturulmasi gerekmektedir. Her bir kiime yer alan elemanlar Sekil 4. te gosterilmistir.
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Sekil 4. Elemanlarin KumelereY erlestirilmesi

s AMP verzion 2,26 made on Wed, 23

File Design  Assess/Compare Computations  Metwerks  Help
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Kiimelerin i¢ine elemanlar da yerlestirildikten sonra cevaplayicilar tarafinda

anketin 4. Bolimiine verilmis olan cevaplar dogrultusunda kiimeler ve elemanlar

arasindaki baglar olusturulmustur.

Sekil 5. Analitik Ag Modeli
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Kiimeler ve kiime elemanlar1 arasindaki baglar olusturulduktan sonra ikili

karsilastirmalar matrisleri olusturulmaya baslanmaistir.
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Ikili karsilastirmalar matrisi Thomas, L., Saaty tarafindan gelistirilmis olan

goreli onem Olcegine gore doldurulmustur.

Tablo 13’de yer alan goreli onem Olgegine gore; Tablo 44’de verilen ikili

karsilastirmalar matrisleri olusturulmustur.

Tablo 44. Cari Oran’a Gére Likidite Kiimesinin Ikili Karsilastirmalar Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALLsdmod

— e . L | GO ot
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 1.CARI ORAN - 3. Results
Node | Cluster | [ Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct| Normal —s Hybrid —
Cheoose Node -|p-||Comparisons wrt "1.CARI ORAN" node in "1.LIKIDITE ORANLARI" cluster Incansistency: 006239
2 ASIT TEST ORANI is very strongly more important than 3 NAKIT ORANI -
LCARIORAN = —— —— 2 ASIT TE~ 073064
1. 2asimTEsTORA-| »=55 [8|a| 7 &[s|a[a|z2] [2]s|a|s|a]7|a]s] =55 |Hocoms] 3HAKIT ORANI 3.NAKIT O 0.08096
Clustar: 1.LIKIDITE ORAN= [ - o ey crne v [8]ls 7| afs afs]z] [2]s]4]s 8|5 >-95 |Ho camp.| 4 870 4. STOKLAR- |o-18839]
Choose Cluster  alp| > >"amosan ~=os[s|a[7|s[s|a[s]2| |2]> o cam|
1.LIKIDITE ORA~ =

Tablo 44.’de likidite kiimesi icerisinde 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 orami ise nakit oranina gére 3 kat daha
baskindir. Elde ettigimiz basinlik oranlarinin (inconsistency) tutarsizligi, 0,06239’dur,

bu rakam da 0,09’dan kiiciik oldugu i¢in tutarli olarak kabul edilmektedir.

Tablo 45. Cari Oran’a Gore Likidite Kiimesinin Oz Vektorleri

-] 3. Results
Mormal —l| Hybrid —l|

Inconsistency: 0.06239
2 ASIT TE~ 0.73064
3 NAKIT O~ 0.08096
4.5TOKLAR~ 0.18839

Tablo 45.’de cari orana gore likidite kiimesinin 6z vektorleri goriilmektedir,
sekle gore asit-test orani, diger iki elemana gore, toplamda 0,73064’liik bir agirliga

sahipken, nakit oran1 0,08096’lik bir agirliga, stoklar/aktif toplami ise 0,18839’luk bir
agirliga sahiptir.
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Yukarda anlatildigi gibi,

her bir kiimenin alt elemanlar1 kendi iglerinde

birbirlerine karsi baskinlik kurduktan sonra, kendi kiimeleri disinda, ilgili olduklar1

diger kiimelerin elemanlartyla da baskinlik iligkisi kurarlar, Bu baskinlik iliskisi dolayli

baskinlik iliskisidir. Dolayli baskinlik, Tablo 46.’da, su seklide 6rneklendirilebilir;

Tablo 46.Yabanci1 Kaynak Toplami/Aktif Toplami Oranina Gore Girisimin
Faaliyetleri Kiimesi Ikili Karsilastirmalar Matrisi

s Comparisons for Super Decizions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALLsdmod e 0 — = P e
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 5. YAB.KAYN./AKTIF TO~ -] 3. Results
Hode | Cluster Graphical | Verbal | Matre. Questionnaire. Direct Meemal —i Hybnd —1
Choose Node > (Comparisons wit "5 YAB KAYN IAKTIF TOPLAMI® node in "8 GIRISIMIN FAALIVETLERI" cluster Tnconsisiency: 00
e 31, GIRISIMIN IHRACAT DURUMLU 1s strongly more important than 30, G IRI{;IMN FAALIYET DL P
| e s T T AT ATRTSITAT - BEIATE |3 = B sas] 10673
B - s L= 31, -1 0
s et e 5 11 5 & 515 G RIE] - EIRIEIGIEIEIEE 52 GIRISE] o 25828
R g > ot o o [of o] o|a[al o> 2 [a[sa[e[e[o[o o=
SGIREGIMIN FA~ -

Tablo 46’da finansal yap1 oranlar1 kiimesinde yer alan yabanci kaynak

toplami/aktif toplami elemani, kendi bulundugu kiimenin disinda bir kiime ile iligki

bagina sahiptir. Sahip oldugu bagi da, girisimin faaliyetleri kiimesi elemanlarinin,

yabanci kaynak toplami/aktif toplami elemanina goére birbirleri lizerinde baskinlik

durumlar ile gosterilmektedir.

Elde edilen basinlik oranlarmin (inconsistency) tutarsizligi, 0,03703’tiir, bu

rakam da, 0,09’un altinda oldugu i¢in tutarli bir baskinlik iligkisi kurulmus oldugunu

sOylenebilmektedir.

Yabanci kaynak toplami/Aktif toplam1 elemaninin, girisimin faaliyetleri kiimesi

iizerindeki etkisinin 6z vektorleri, Tablo 47.’de gosterilmistir.
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Tablo 47. Yabanci Kaynak Toplami/Aktif Toplami Oranina Gore Girisimin
Faaliyetleri Kiimesinin Oz Vektorleri

-] 3. Results
MNaormal —l| Hyhbrid —l|
Inconsistency: 0.03703
0.10473
0.63699
0.25828

Tablo 47°de yabanci kaynak toplami/aktif toplami orani gore girisimin
faaliyetleri kiimesinin 6z vektorleri goriilmektedir. Girisimin ihracat durumu, diger iki
orana gore toplamda 0,63699’lik bir agirliga sahipken, Girisimin hammadde temininde
disa bagimliligi, 0,25828°1ik ve girisimin faaliyet durumu ise, 0,10473’lik bir agirliga
sahiptir.

Her bir kiime elemaninin dnce kendi kiimesine dahil diger elemanlarla, ardindan
da diger kiimelerde yer alan, iliskide oldugu diger elemanlarla ikili karsilastirma
matrisleri olusturulduktan sonra, kiimelerin birbirleri ile ikili karsilagtirma matrisleri

olusturulur.

Tablo 48. Kiimelerin Ikili Karsilastirma Matrisleri

s oo e D M Webo CLUSTESER TaMAM S Pl T . ot
1. Choose 2. Cluster comparisons with respect to 2. FINANSAL YAPI ORAN~ -| 3. Results

Hode| Chistir Graphical | Verbal | Matrix| Questionnsee Direct Mormal — MHybrid _.|
Choose Clustar 1.LIKIDITE ORANLARI is sirongly more important than 2 FINANSAL YAF1 ORANLARI -

ZFIMANSAL YAP- — = 038187

_—I v susioie o[ = [a]a] <] <[3[2] Lol o] === vas- 500

2 s - I+ 2] 2]a]a]]e]]= - 0.1645.

. 000312

0 03460
012278
0.10924)

AEEEEE|
o7 o2
.

4
a

HEEEREERELE
a

USROS 55 [ = 5 55 e

a|s]e|7)a|8) =55 |Ne comn | 2rnmimm oran-
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Tablo 48.’de finansal yap1 oranlar1 kiimesine gore, kiimelerin birbirleri
tizerindeki dogrudan baskinliklar1 gosterilmistir. Bu tablonun tutarsizlik (inconsistency)
orani 0,02420°dir ve bu rakam da 0,09’dan kiigiik oldugu i¢in gecerli olarak kabul

edilmistir.
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Tablo 48.’de finansal yapi1 oranlar1 kiimesine gore, diger kiimelerin 6z vektorleri
su seklidedir; likidite orani kiimesinin 6z vektori, 0,39197, devir hizi kiimesinin 6z
vektorii, 0,18453, girisimin faaliyetleri kiimesinin 6z vektord, 0,12278, sektor
durumunun 6z vektori, 0,10924, karlilik oranlar1 kiimesinin 6z vektorii 0,09313,
finansal oranlar kiimesinin 6z vektorii, 0,06374 ve biiylime oranlari kiimesinin 6z

vektorii 0,03460 olarak olusmustur.

4.4.3. Matrislerin Olusturulmasi

Yukarda belirtildigi sekilde ikili karsilastirmalar matrislerinin olusturulmasindan
sonra, girilen degerlerin agirliklandirilmamis siipermatrisi olusturulmustur. Ikili
karsilastirma matrislerinin goreli oncelik (6z vektor) degerlerinden elde edilen bu

matrise, agirliklandirilmamis stipermatris denir (MEYDAN, 2009).

Agirliklandirilmamis stipermatrisin her elemaninin siitun toplamina boliinmesiyle
elde edilen matrise ise agirliklandirilmis stipermatris denir. Bu matrisin siitunlar

toplamut bire esittir MEYDAN, 2009).
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Agirliklandirilmis — stipermatris  ayni  zamanda stokastiktir. Ve stokastik

(limW?*)
stipermatrisi oldukca biiyiik kuvvetlere yiikselterek limit siipermatris ~ “~~ elde

edilir. Limit siipermatrisin biitlin siitunlart aynidir ve w agirlik vektoriinii verir.
Vektoriin bilesenleri her bir elemanin (alt kriterin) etki onceligini (agirligini) verir

(ASLAN, 2005).

Limit matrisin siitun degerleri, her bir elemanini agirligin1 vermektedir.
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Elde edilmis limit matris degerlerine gore derecelendirmede kullanilacak

agirliklar su seklidedir.

Tablo 52. Derecelendirmede Kullanilacak Agirliklar

Agirhklar
1. Cari Oran 0,1328
2. Asit-Test Orani 0,1010
3. Nakit Orani 0,0230
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,0988
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,0055
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,0040
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,0109
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,0026
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,0074
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+d6dn sonu stok|  0,0491
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+dbén sq  0,0446
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6én 0,0347
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,0097
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,0204
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,0055
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,0060
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,0053
18. Brut Satig Kari / Net Satiglar 0,0032
19. Net Kar / Net Satiglar 0,0053
20. Net Kar Marji Buyime;((6nceki donem net kar/net§  0,0095
21. Net Satiglar Blylime;(6nceki dén.-cari dén.)/énceki| 0,0062
22. Oz kaynak Buyime 0,0039
23. Aktif Blylmesi 0,0104
24 Girigimin faaliyet suresi 0,0447
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,0441
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,0144
27 .Yoneticilerin Girigimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Cal|  0,0240
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,0210
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol GiicU 0,0075
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,0288
31.Girisimin ihracat Yapma Durumu 0,0123
32.Girigimin Hammadde temininide disa bagimhlk oranf  0,0129
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,0620
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektdrdeki Pazar Payi 0,1027
35.Sektdre Giris Engelleri 0,0258
TOPLAM 1,0000
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4.5.DERECELENDIRME UYGULAMASI

Tablo 51°de yer alan limit matris’den elde edilen oran agirliklari, Tablo 52°de
verilmistir. Analitik ag siireci sonucu elde edilmis oran agirliklari ile 6nceden uzmanlar
tarafindan doldurulan anketlerde belirtilmis olan oran agirliklar1 karsilastirildiginda;
finansal oranlarin %60, finansal olmayan verilerin %40 agirlikta olmasi gerektigi
belirtilmistir. Tablo 30’da yer alan oranlar incelendiginde de finansal oranlar %60,
finansal olmayan oranlar %40 yer alarak ortaya ¢ikmistir. Bu sonug¢ anketi dolduran
uzman bankacilarin gerek anketin ikinci ve {iglincii boliimiinde yer alan agirliklarda
gerekse anketin 4. Boliimiinde yer alan oranlarin birbirlerine gére dogrudan ve dolayl

baskinliklarinda son derece tutarli bir degerlendirmede bulunduklarini gostermektedir.

Calismada once Analitik Ag Siireci sonucunda elde edilmis olan ve Tablo 52.’de
verilmis olan oranlarin gegerliliklerinin kontrol edilebilmesi amaciyla, Borsa Istanbul
A.S. (BIST)’nda faaliyet gosteren ve cesitli kredi derecelendirme sirketlerinden derece
notu almig firmalara skorlama yapilarak, elde edilen sonuglarla bagimsiz
derecelendirme kuruluslarindan aldiklar1 notlar karsilastirilmis, ardindan da Manisa
Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren, borsaya kote olmus ve bagimsiz

derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirilmemis firmalar derecelendirilmistir.

4.5.1. Elde Edilen Oranlarin Tutarhilik Kontrolii

“Avrupa Birligi Bankacilik Otoriteleri Komitesi (CEBS) tarafindan
derecelendirme kuruluglarmin yetkilendirilmesi ve faaliyetlerine iligkin olarak 2006
yilinda yayimlanan, Digsal Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Taninmas1 Hakkinda 7
Nolu Rehber hiikiimleri, yeni kurulmus ve fazla derecelendirme faaliyetinde
bulunamamis kuruluslar i¢in bir kolaylik saglamakta ve 144 {incii paragrafinda; “Yeni
kurulan ve yalmizca smirli sayida temerriit vakasina sahip kredi derecelendirme
kuruluslart i¢in, denetim otoriteleri, son 2 3-yillik Kredi Temerriid Oranlar1 (KTO) ile
uzun donem temerriit oranin1 temsil ettigini diisiindiigii 3-yillik KTO’larin 10 yillik
ortalamalarina iliskin tahminleri ister.” ifadeleriyle 10 yillik ortalamanin “tahmini”
olabilecegi hiikkmiinii getirmektedir. Ancak burada da yeni kurulmus olsa dahi, Kredi

Derecelendirme Kurulusunun 2-3  yilik KTO verisini temin ediyor olmasi
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gerekmektedir. 3 yillik KTO, 3 yillik siire zarfinda her bir derecelendirme notu igin
matematiksel yontemlerle hesaplanir (CANGUREL, 2012).

Asagida Sekil 6.’da  bir kredi derecelendirme modelinin tutarlilik

kontrolii/dogrulama siirecinin nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.

Sekil 6. Tutarlilik Kontrol Akis Semast

Kalratf Dodrulama » Bagwm Reddodie
Bagark ¥
9 '
Bagarisz | Sebepler gizden
A Ayngbema Goc ! gegirie ve yeni
va da daha
Bagank &
\ 4
Basansa
Kalbrasyon — —
Bogard € !
4
L4 Sebepler gtzden
Istik rark bk Bagen aeckir vo model
Basar
Model kaltanf ve
kantitatil olarak
dodrulanmugtir,

Kaynak: (CANGUREL, 2012).

Basel kriterleri c¢ergevesinde o©nceden deneyim sahibi olmayan digsal
derecelendirme firmalar1 agisindan, gecerli bir derecelendirme notu verebilmek igin
geriye doniik, en az ti¢ yillik verinin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
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 firmalar olarak
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isimlendirileceklerdir. Kurumlar vergisi beyannamelerinin verilme tarihleri ¢aligmanin
gerceklestirildigi yil i¢in 26 Nisan 2013 oldugu ve ¢alismanin yapildigi sirada heniiz
2012 yili bilgileri netlesmedigi i¢in firmalarin 2011-2010 ve 2009 yil1 mali tablolar1 ve

finansal olmayan verileri tizerinden degerlendirmede bulunulmustur.

Firmalarin mali bilgileri, www.kap.gov.tr adresinden temin edilmistir. Mali
analizde kullanilan olciiler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ndan
temin edilen “sektor oran kartilleri”dir. TCMB, ¢alismada kullanilan biiyiime oranlarina
iliskin kartilleri yaymlamadigi icin, ilgili kartiller, BIST’de ayni sektorde faaliyet
gosteren tiim firmalarin oranlar tizerinden hesaplanmistir. Firmalarin faaliyet gosterdigi

sektore iliskin sektor ortalama kartillerine gore

Q1 sektordeki ilk %25°1ik diliminde yer alan firmalarin oranlarinm
Q2 sektoriin %25 ile % 75’lik dilimleri arasinda kalan firmalarin oranlarini

Q3 sektoriin %75°lik diliminin tizerinde kalan firmalarin oranlarini vermektedir.

Calismada kullanilan 23 oran sektor kartilleri ile karsilastirilmis, yapilan
karsilastirma neticesinde firma oranlarinin sektor kartillerine gore durumlarina puan

verilmistir.

Firmalarin

e Cari oran, asit test orani, nakit oran1 stoklar/aktif toplami1

o Oz kaynak/aktif toplam1, duran varlik/6z kaynaklar

e Stok devir hizi, alacak devir hizi, net ¢alisma sermayesi devir hizi, maddi duran
varlik devir hizi, aktif devir hiz1

e Net kar/6z sermaye, net kar/aktif toplami, faaliyet kari/net satislar,
briit satis kari/net satiglar, net kar/net satislar

e Net kar marj1 biiylime, net satiglar biiylime, 6z kaynak biiytime, aktifin biiytimesi
oranlarinin hesaplanmasinda, rakamlarin miimkiin oldugunca biiyiik olmasi

isteneceginden,
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Firma rasyolari, sektoér ortalamalarinin en alt % 25’lik ( firma rasyosu < Q1)

diliminin altinda kaliyorsa, ilgili rasyo i¢in O puan,

Ikinci ve tigiincii % 25°1ik dilimler arasinda kaliyorsa ( Q1 < firma rasyosu < Q3 ), 1

uan

Dordiince ve en iist % 25’lik dilimde kaliyorsa (Q3 < firma rasyosu ), 2 puan ile

degerlendirilmistir.
Yukarda sayilanlar oranlar haricindeki oranlar olan;
e Yabanci kaynak toplami/aktif toplami, kisa vadeli yabanci kaynak/pasif toplama,
banka kredileri/aktif toplami oranlarinin ise miimkiin oldugunca diisiik deger

almas istenecegi i¢in;

Firma rasyolari, sektor ortalamalarinin en diisiik % 25°lik ( firma rasyosu < Ql)

diliminin altinda kaliyorsa, ilgili rasyo i¢in 2 puan

Ikinci ve tigiincii % 25°lik dilimler arasinda kaliyorsa ( Q1 < firma rasyosu < Q3 ), 1

uan

Dordiince ve en iist % 25’lik dilimde kaliyorsa (Q3 < firma rasyosu ), 0 puan ile

degerlendirilmistir.

Finansal olmayan oranlarinin degerlendirilmesi;

e Girisimin Faaliyet Siiresi; Firmalar, ne kadar uzun zamandir faaliyet

gosteriyorlarsa o kadar saglikli, basarili ve gilivenilir olduklar diisiiniilmektedir.
(SEIFERT ve FORD, 1989), yaptiklar1 calismada, firma yas1 biiyiidiik¢e, firma

basarisinin da arttigini tespit etmislerdir).
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Bu nedenle, firmalar;
faaliyet siireleri 4 y1l ve altinda ise, 0 puan,
faaliyet siireleri 5-9 yil arasinda ise, 1 puan

faaliyet siireleri 10 yi1l ve tizerinde ise, 2 puan ile degerlendirilmislerdir.

Girisimin Ayn1 Adreste Faaliyet Siiresi; Firmalarin faaliyetlerini ayni adreste

yiirlitmeleri piyasada giiven artirici bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Bu
nedenle bir firma ne kadar uzun zamandir ayn1 adreste faaliyet gosteriyorsa o
derecede giivenilir oldugu diisiiniilmektedir. Tabi ki firmalarin daha genis
faaliyet alanlarina tasinmalar1 vb. durumlar da s6z konusu olabilecektir ancak
calismada istisnai durumlar gz ardi edilmistir. Diger yandan her isletmenin yeni
bir yere tasinmasi beraberinde bir takim yeni maliyetleri ve riskleri de

beraberinde getirecegi icin firmalarin ayn1 adreste;
faaliyet stiresi 0-4 yil ise 0 puan
faaliyet siiresi 5-9 yil ise 1 puan

faaliyet siiresi 10 y1l ve tizerinde ise 2 puan ile degerlendirilmislerdir.

Girisimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Firmalar i¢in degisken maliyetler

faaliyetlerini siirdiirdiikleri siirece olusan maliyet kalemleridir oysa isyeri kirasi,
arazi arsa kiras1 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
bir etki yaratacagi i¢in calismada 6nemsenmistir. Bu nedenle, girisimin bina vb.

sahiplik durumu;
0-4 y1l ayasinda ise 0 puan

5-9 yil arasinda ise 1 puan

10 y1l ve tizerinde ise 2 puanla degerlendirilmislerdir.
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Yéneticilerin Girisim Faaliyetleri ile flgili Ortalama Calisma Siiresi; (YESIL VE
ERSAHAN, 2011) gerceklestirdikleri calismada, “firmadaki yoneticilerin

tecriibe diizeyinin yiiksek oldugu durumlarda, diisiik tecriibe diizeylerine goére
stratejik karar almaya yonelik tutumlarin daha pozitif ve basarili oldugu”
sonucuna ulasmiglardir. Firmalarda yoneticilerin tecriibe ve birikimleri gerek
sektorli gerek pazari gerekse rakip firmalar1 bilmeleri, her duruma uygun
Oonlemler almalarmi ve firmayr idare etmelerini kolaylastirict 6nemli bir
unsurdur. Calismada firma yoneticisi olarak BIST ve KAP’da yaymnlanan mali
tablolarda yer alan yonetici isimleri {izerinden hareket edilmis, listelerde yer alan
yoneticilerin isimleri arama motorlarindan arastirilmis ve yaslar1 ve daha 6nce
calistiklar1 firmalara iliskin ulasilabilen bilgiler 1s181nda, firmanin faaliyetleri ile

ilgili olarak toplam calisma stireleri;
0-4 y1l ayasinda ise 0 puan
5-9 yil arasinda ise 1 puan

10 1l ve lizerinde ise 2 puanla degerlendirilmislerdir.

Yoneticilerin _ Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; (TAMBAY, 2006),

gerceklestirdigi calismada, “Isletmelerin tepe yonetiminde isgiicii devir oranmin
yiksek olmasinin huzursuzluk yaratigmi ve wuzun donemli islerin
sonu¢lanmasinda sikintilara ve isletmede itibar kaybina neden oldugunu
belirtmistir”. Firma yoneticileri firmada ne kadar uzun zaman geg¢irmislerse o
oranda firmaya ait faaliyetlere hakim, firmayi taniyan ve giivenilir kisiler
olduklar1 dustiniilmektedir. Cok sik yonetici degistiren firmalarda istikrarsizlik
ve yonetimsel sorunlarin ¢ok olabilecegi diisiiniildiigii icin firma yoneticilerinin
uzun zamandir ¢alistyor olmasi avantajli bir durum olarak diistintilmiistiir. Bu

nedenle yoneticilerin firmada ¢alisma stireleri;
0-4 y1l ayasinda ise 0 puan

5-9 yil arasinda ise 1 puan

10 y1l ve tizerinde ise 2 puanla degerlendirilmislerdir.
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Firma Yo6netiminde Ortaklarin Kontrol Giicii; Giiniimiizde uluslararasi basariya

ve 1ine sahip tim biiylikk firmalar profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmektedirler. Ortaklarin firma yoOnetiminde kontrol giigleri diistiktiir.
Firma ortaklar1 yoneticilerin kimler olacagina karar verirken yonetimsel kontrolii
onlara birakmaldirlar. (YILGOR ve YUCEL, 2012) yaptiklar1 bir calismada
ortaklarin yonetimdeki kontrol giicliniin “baz1 hissedarlara sahiplik diizeyinden
cok daha fazla yonetim/kontrol hakki sundugunu, bu durumun da isletmedeki
cesitli ¢cikar gruplarin menfaat ¢atismalarina, hissedarlarin yonetime katilma
diizeylerinde bir adaletsizlige, isletmelerin demokratik yonetimden ve kurumsal

yonetim ilkelerinden uzaklagmasina neden oldugu.” sonucuna ulasmislardir.
Bu nedenle firmada ortaklarin kontrol giicleri;

Cok ytiksekse 0 puan,

Orta seviyede ise 1 puan

Zay1f ise 2 puan ile degerlendirilmislerdir.

Girisimin Faaliyet Durumu; Bu maddede firmalarin arge harcamalari, yapmis

olduklar1 yenileme ve genisleme yatirimlari, kapasite durumlari ve bunlar
kullanim oranlari, firmanin faaliyet durumunu yansitmaktadir. Sektordeki diger

firmalara nazaran firmanin faaliyet durumu ;
Cok diisiikse 0 puan
Orta (normal) ise 1 puan

Cok yiiksekse 2 puan ile degerlendirilmistir.

Girisimin fhracat Yapma Durumu; Ihracatin ekonomik bliylime ve kalkinma

stirecinin  stirtikleyici giici oldugu, pek c¢ok arastirmaci tarafindan kabul
edilmektedir. Bu durum, etkin kaynak kullanimin1 da beraberinde getirmektedir.
Uluslararasi rekabet, firmalart modern teknolojiye uyum saglamaya ve kaliteli
{irtin tiretmeye zorlayarak bu etkinligi daha da gelistirmektedir (CETIN ve
ECEVIT, 2008; TYLER, 1981). ihracatin firma icin daha genis pazarlara
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ulasma, krizlerden daha az etkilenme, biiyime odakliligi destekleme gibi
ozellikleri nedeniyle firmalarin ihracat yapiyor olmasi istenen bir durumdur. Bu

nedenle ihracat yapan firmalar, toplam satislarinin;
% 9 ve altinda ihracat yapiyorlarsa 0 puan
% 10 — 49’u arasinda ihracat yapiyorlarsa 1 puan

% 50’sinden fazlasini ihrac ediyorlarsa 2 puan olarak degerlendirilmistir.

Hammadde Temininde Disa Bagimhilik; Tiirkiye 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 baslamis olsalar da, yine de doviz
kurlart i¢in risk ortadan kalkmis degildir. Diger yandan ithalata dayali bir
hammadde veya ara mal temini gerek tedarik zamaninin uzun olmasi gerekse
stirekli degisen giimriik politikalar1 ve gozle goriilmeyen tarife disi engeller
nedeniyle ithalat yapan firmalar i¢in risk teskil etmektedir. Bu nedenle

hammadde temininde disa bagimlilik orani;
%50 ve tizerinde olan firmalar O puan,
%49 - %20 arasinda olan firmalar 1 puan

%19 ve altinda olan firmalar ise 2 puan olarak degerlendirilmislerdir.

Sektordeki Rekabet Durumu; Yogun rekabetin yasandigi sektorlerde kar marjlar

daha distik, riskler daha yiiksek olacagi i¢in firmalarin faaliyet gosterdikleri
sektorlerin  rekabet durumlarinin  mimkiin  oldugunca diisiik olmasi

istenmektedir. Bu nedenle faaliyet gosterilen sektordeki rekabet durumu;
Cok yiiksek olan firmalar 0 puan,

Orta derecede olan firmalar 1 puan

Diisiik seviyede olan firmalar ise 2 puan ile degerlendirilmislerdir.
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e Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; Firmalarin yiiksek pazar

paylar1 rekabet avantaji saglayacagi, pazart domine etmelerine ve daha rahat
hareket etmelerine neden olacag gibi diisiik pazar paylar1 da tam tersine firmalar
icin daha diisiik kar paylari, yiiksek pazar payma sahip firmalarin ataklari ve
Olcek ekonomisinden yararlanamama gibi dezavantajlar getirecektir. Bu
nedenlerden dolayi, firmalarin faaliyet gosterdikleri pazarda yliksek pazar
paymna sahip olmalari 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.

e Sektore Giris Engelleri; Olgek ekonomisi, iiriin g¢esitliligi, gerekli sermaye

miktari, dagitim kanallarmma 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;

Diistikse 0 puan
Orta derecede ise 1 puan

Yiiksek derecede ise 2 puanla degerlendirilmislerdir.

Gergeklestirilecek degerlendirmeler neticesinde bir firma tiim kriterleri tam
olarak sagladiginda 100 puan, hi¢ birini saglayamadiginda 0 puan alacaktir. Diinyaca
unlii kredi derecelendirme kuruluslarinin kullandiklar1 kredi derecelendirme notlari ile
calismada kullanilacak olan kredi derecelendirme notlarina ait sembollerin karsiliklar

Tablo 53.’de verilmistir.
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Tablo 53. Kredi Derecelendirme Notlarima Iliskin Semboller

Aciklama JCR Avrasya Rating Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA
PUANI NOTU
96-100
En yiiksek kredi kalitesi AAA Aaa AAA AAA AAA
AA+ Aa1 AA+ AA+ 94-95 AA+
Yiiksek kredi kalitesi AA Aa2 AA AA 92-93 AA
AA- Aa3 AA- AA- 90-91 AA-
A+ A1 A+ A+ 87-89 A+
Giiglii Odeme Kapasitesi
A A2 A A 84-86 A
A- A3 A- A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi BBB+ Baa1l 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
Speklatif seviye BB+ Ba1l BB+ BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle BB Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski biyuyor BB- Ba3 BB- BB- 60-63 BB-
Asiri spekiilatif 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-
Yiksek temerrit riski ccc Caal cCcC+ CcCC+ 48-49 CCC+
cc Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
C Caa3 CCC- CCC- 43-45 CCC-
DDD CcC CcC 40-42 CcC
Temerrit DD, D Ca, C C,D C,D 0-39 D

Kredi derece skoru belirlenirken 0-39 arasinda puan alan firmalar, temerriit
durumunda kabul edilmistir. 40-49 arasinda puan alan firmalar, yiiksek temerriit
riskinde, 50-59 arasinda puan alan firmalar, asir1 spekiilatif, 60-69 arasinda puan alanlar
spekiilatif, 70-79 puan arasinda alanlar yatirnm yapilabilir seviyede ve yeterli 6deme
kapasitesine sahip, 80-89 arasinda puan alanlar gii¢lii 6deme kapasitesine sahip, 90-95
puan arasinda alanlar yiiksek 6deme kapasitesine sahip ve 96-100 arasinda puan alanlar

da en yliksek 6deme kapasitesine sahip firmalar olarak degerlendirilmislerdir.

Calismada derecelendirilen firmalara verilen kredi derece skorlarinin kredi
derecelendirme sirketlerince verilen karsiliklar da tablo halinde gosterilmistir. Boyle bir
karsilastirma yapilmasinin nedeni, ¢alismada gerceklestirilen kredi derecelendirme

skorlamasinin tutarliligini ve gergegi ne kadar yansittigini 6l¢gmektir.

Basel kriterleri, firmalarin mali yonden derecelendirilebilmesi i¢in geriye dogru
en az 3 yillik verilerinin degerlendirmeye tabi tutulmasi zorunlulugunu getirmis oldugu
icin, firmalara ait 2009 - 2010 ve 2011 yil1 verileri tizerinden gergeklestirilecek kalitatif
ve kantitatif analizler neticesinde, her bir yil i¢in almis olduklar1 kredi derece skoru

belirlenecektir.
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Calismada  kullanilacak  olan oranlarin  agirliklarini  belirlemek  igin
gerceklestirilen anketlerde, bankacilara “3 yillik veriler 1s18inda kredi derecelendirmesi
yapilacak firmalarin her bir yil agirliklarinin ne olacagi sorulmus, alinan yanitlar

neticesinde;

1. y1l skorunun %10,
2. yil skorunun %30 ve

3. y1l skorunun % 60 oraniyla agirliklandirilmasi gerektigi sonucuna varilmigtir.

Bu nedenle firmalarin ti¢ yillik mali tablolar1 belirtilen seklide agirliklandirilarak

kredi derece skorlarina ulasilacaktir.

4.5.2. Firma Uygulamalari

4.5.2.1. A.Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Derecelendirme uygulamasi yapilacak ilk firma, icecek sektoriinde faaliyet
gosteren, faaliyetleri diinya iizerine yayilmig biiylik bir grup firmasidir. Grubun ana
faaliyetleri yurticinde ve yurtdisinda cesitli markalar altinda bira iiretimi, siselenmesi,
dagitimi ve satis1 ile gazli ve gazsiz alkolsiiz igecek iiretimi, siselenmesi, dagitimi ve
satisindan olusmaktadir. Grup, on dort adet bira fabrikasi (besi Tiirkiye’de, diger dokuz
tanesi ¢esitli tilkelerde), yedi adet malt {iretim tesisi (ikisi Tiirkiye’de, besi Rusya’da),
ayrica Tirkiye’de sekiz adet, cesitli tilkelerde oniki adet gazli ve gazsiz alkolsiiz igecek
iretim tesisi isletmektedir. Grup, Tiirkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta Dogu’da Coca-
Cola treticisi, siseleyicisi ve dagiticist olan ........ tizerinde ortak yonetim hakkina

sahiptir.

Bunlara ek olarak, Sirket’in Tiirkiye’de meyve suyu konsantresi ile piiresinin
tretimini ve satisini yapan ... firmast {izerinde ortak yonetim hakki vardir. Grubun
ayrica Sirbistan’da bira fabrikalarina sahip olan bir yatirim sirketinde énemli etkinlige

sahip azilik paylar1 bulunmaktadir.
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Sermaye piyasasi aracinn islem gordiigii pazar ve sirketin dahil oldugu

endeksler;

-Ulusal Pazar / -Bist Tiim / -Bist 50 / -Bist Gida, I¢ecek / -Bist Istanbul / -Bist
Kurumsal Yonetim / -Bist Sinai / -Bist Temettii / -Bist Ulusal / -Bist 100 / -Bist 100-30.

Son durum itibariyle ortaklik sermaye piyasasi araclarinin kote edildigi

borsalar veya islem gordiigii teskilatlanms piyasalar

Mlgili
Piyasanin/Borsanin
Tiirii Ismi

Kote Edilen/Islem Goren

= e — Kote Edildigi/Islem Ilgili Piyasanin/Borsanin

Gormeye Basladigi Tarih ~ [Bulundugu Ulke

Piyasanin/Borsanin
ilgili Pazar1

| Hisse Senedi 28.07.2000 Tiirkiye IMKB Ulusal

24.Girisimin Faaliyet Siiresi; Firma 1969 yilinda faaliyetlerine baglamistir,
toplam faaliyet siiresi 10 yili gectigi i¢in, bu maddeden aldig1 puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

25.Girisimin Ayn1 Adreste Faaliyet Stiresi; Firmanin faaliyet gosterdigi icecek
piyasasinda, 1969 da agmis oldugu iki tesis halihazirda faaliyetine devam etmektedir.
Bunun yaninda diinyanin degisik iilkelerinde faaliyetine devam eden 20’ye yakin

fabrikasi vardir. Bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

26.Girigimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Girisim faaliyetlerini siirdiirdiigii bina
ve fabrikalarin 10 yildan uzun siiredir sahibidir. Bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 2

olarak degerlendirilmistir.

27.Yoneticilerin  Girisim Faaliyetleri Ile Ilgili Ortalama Calisma Siiresi;
Firmanin yénetim kurulu 11 iiye ve 2 damismandan olusmaktadir. Uyelerin tamaminin
hayat hikayesi ilgili firmaya ait internet sitesinin yonetim kurulu kisminda incelenmis
olup ortalama c¢alisma stirelerinin 10 yilin tizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu

maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.
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28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; 11 yonetim kurulu
iyesinin girisimde toplam ¢alisma stiresinin, yonetim kurulu tiye sayisina boliinmesi ile

elde edilen rakam 10 yilin tizerindedir bu nedenle bu maddeden 2 puan verilmistir.

29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii; Firma yonetiminde yer alan 11
yonetim kurulu tyesinden 4’ bagimsiz tyedir. Kalan 7 iiye ise ortaklardan

olusmaktadir. Bu nedenle firmaya bu maddeden 0 puan verilmistir.

30.Girisimin Faaliyet Durumu; Firma Arge calismalarina biiyiikk Onem
vermektedir, 2011 yilinda Tarim Bakanlig: tarafindan, gergeklestirilen Arge faaliyetleri
nedeniyle odillendirilmigler, 2012 yilinda Rio’da diizenlenen Birlesmis Milletler
stirdiiriilebilir kalkinma toplantisinda Tiirkiye’yi temsil etme hakki kazanmiglardir.
Ayrica, Diger yandan firmanin kendi sitesinde yayinlanan grafiklerle de her yil
yaptiklar1 1yilestirmeler ve gelistirmeler sayesinde maliyet avantaji sagladiklarim
belirtmiglerdir. Firmanin enerji tasarrufu konusunda gerceklestirdigi faaliyetlerinin

sonucu asagidaki grafikte net bicimde goriilmektedir;

Grafik 1. Bira Uretiminde Enerji Tiikketimi  Grafik 2. Malt Uretiminde Enerji Tiiketimi

Bira Uretiminde Enerji Tlketim Trendi
Malt Oretiminde Enerji Thketim Trendi
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Yukarda belirtilmis olan nedenlerle firma bu maddeden 2 _puan ile

degerlendirilmistir.

31.Girisimin Ihracat Durumu; Firma toplam satislarinin %3’ kadar bir ihracata

sahiptir bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 0 olarak degerlendirilmistir.
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32.Girisimin Hammadde Temininde Disa Bagimlilik Orani; Firma toplam
satislarinin %16°s1 oraninda ithalat yapmaktadir. Ithalar %20°nin altinda kaldig1 i¢in bu
maddeden aldig1  puan 2 olarak degerlendirilmistir.

33.Sektordeki Rekabet Durumu; Tiirkiye Gida ve Icecek Sanayi Dernekleri
Federasyonu’nun 2011 yilinda yaynladigi Tirk Gida ve Igecek sanayi Rekabet
Raporu’na gore Tiirk Gida ve Igecek Sanayinin yaklasik %99°u orta ve kiiciik (KOBI)
isletmelerden olusmakta ve ¢ok pargali bir yapiya sahiptir. Diger yandan inceleme
kapsamindaki firma sektorde %87°lik bir pay ile neredeyse tiim sektorii tek basina
temsil etmektedir. Bu ag¢idan inceleme kapsamindaki firma agisinda sektorel rekabet
yok denecek kadar azdir Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmektedir.

34.Grisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; Tirkiye’de, 5 bira
fabrikasi, 2 malt fabrikasi ve 1 serbetciotu iiretim tesisiyle toplam 9 marka altinda
tiretim faaliyetlerini silirdiiren firma, dagitim operasyonlarmmi toplam 215 bayi ve
distriblitorden olusan giiclii bir agla gergeklestirmektedir. Tiirkiye’de 2011 yilinda
kendisine ait 9 farkli marka ile %87’lik bir paya sahip olan firmanin bu maddeden aldig:

puan 2 olarak degerlendirilmistir.

35.Sektore giris engelleri; Tiirkiye Gida ve Igecek Sanayici Derneklerince
yayinlanan rekebet raporu’nda da belirtildigi gibi %99°u kobi olan bir sektdr olmasi
nedeniyle girisin kolay goriildigii ancak ilk yatirim maliyetleri, pazar bulma ve dagitim
kanallarinda yasanan sikintilar nedeniyle sektorel olarak ortalama bir diizeyde kabul

edilen igecek sektoriiniin bu maddeden aldig1 puan 1 olarak degerlendirilmistir.

2009 yilina ait mali oranlara iliskin puanlar Tablo 32.’de finansal olmayan

oranlara ait puanlarla birlikte verilmistir.
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Tablo 54. A Firmas1 2009 Y1li1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTRL |admua el (D i
KRITERLER Oranlari |KARTILLER DEGERI  |KARTIL DEGERI Agwhk Puami
2] 1 2
2009 m a2 13 Pl
1. Cari Oran 0,133 138,00 78,35 111,35 11,30 1 0,133] 50 6,638
2. Asi-Test Oram 0101 101,00 .94 52,10 100,51 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Oran 0073 71,00 0,48 223 11,58] 2 0,046/ 50 2,304
4. StoklarAktiT Toplami 0,099 8,00 14,57 725 69,46 ] 0,000 50 0,000
9. ‘{abancl Kay. Topl. / AKHT Toplami 0,006 49,65 68,12 50,64 30,91 1 D,NEJ 50 0,276
6. Oz kayn. / Aklif Toplam! o008 4169 31,88 29,36/ 1 0,004] 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab Kaynak / Pasif Toplami 0,1 27,41 51,04 3751 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003) 123,00 64,92 111,71 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 33,00 3%.30) 18,30 G.!ﬂ 1 0,007 50 0,372/
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Donbagisiok+don sonu stok)/ 008 43,16 132 353 276 2 0,008 50 4,914
11. Alacak Devir Hizi,Net sat./((don bag! alacak+don sol 0085 6,96 239 594/ 978 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz=Net Sat./(((don b 0,035 2,72 195 135 458 1 0,035| 50 1,733
13. Maddi Duran Varkidar Devir Hiz-net sat imdv 0,00 1,92 1,04 2,07 383 1 0,010 50 0,487
14. AKiif Devir Hen=Net sal /akiif toptam 0,020 0,70 0,36 0,68 112 1 0,020 50 1,012
15. Net Kar 7 Oz 0,005 17,41 11,04 256/ 14,68 2 0,011 50 0,549
16. Net Kar / AKiIT Topiamm 0,006 7,78 -6,23 018 7,63 2 0,012 50 0,596
17. Faaliyet kan / Net Sabglar 0,005 0,17 -1,97 472/ 13,12 1 0,005 50 0,267
18. Brit Satrg Kan / Nel Sabglar 0,003 50,00 8,39 1641 26,32 2 0,006 50 0,312
19. Net Kar / Net Sabglar 0,005 0,11 -11,02 0,86/ 7,20 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marj Biyiame (onceki donem net karmet s o009 36,46 6,10 69,14] 116,59 1 0,009 50 0,473
21. Net Sahglar Biyime (onceld don_-can don yoncekid  0,006] 3,87| 10,57 042 6,52 1 0,006] 50 0,311
22 Oz kaynak Biyime o008 1766 2,16] 14,50| 2423 1 0,004 50 0,195
23. AMiiT Buyimesi 0,010 5,98] -6,34] 557 17,01 1 0,010 50 0,522
24.Girigimin faaliyet siresi 0,045 4 YILve ALTI 59 YIL 10 YILVE UZH 2 0,089 50 4,469
25.Girigimin Ayni Adresie Faaliyet Suresi 0,044 4 YILve ALTI 5-9 ¥IL 10 YIL VE UZE| 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve ALTI 5-9 ¥IL 10 YIL VE UZE| 2 0,029 50 1,444
27 Yoneticilerin Girisimin Faaliyeli ile ligili Orialama Calld 0,024 4YILve ALTI 59 YIL 10 YIL VE UZE] 2 0,048 50 2,404
28 Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calism a Siresi 0,021 4YILve ALTI 5-9 ¥IL 10 YIL VE UZE| 2 0,042 50 2,098
29.Firma Y onetiminde Ortaklann Kontrol Gucu 0,008 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 0 0,000 50 0,000
30.Girisimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUSUK ORTA COK ivi 2 0,058 50 2,877
31.Girigimin Ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE ALTINDA |%10- %49 ARASI |%50'DEN FAZ| 0 0,000 50 0,000
32.Girigimin Hammadde temininide disa bagimliik orani 0,013 #51'DEN FAZLA [%21-%650 ARASI |#20 VE ALTI 2 0,026 50 1,291
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 2 0,124 50 6,200
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sekidrdeki Pazar Pay! 0,103 DUSOK ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Girig Engelleri 0,028 COK DUSUK ORTA COK YUKSEK 1 0,026 50 1,290]
[TOPLAM 1,000 PUAN 71,189
Tablo 55. A Firmas1 2010 Y1l Kredi Derece Skoru
Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Duizeltme [Duzeltilmis
KRITERLER Oranlari |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 Toplami 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(SMM/((Dénbasistok+dén sonu stok)/. 0,049 9,43 1,490 4,825 9,993 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((don basi alacak+ddn sol 0,045 6,86 3,130 5,110 8,675 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n b: 0,035 8,00 0,010 2,680 5,890 2 0,069 50 3,465
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 2,04 0,900 1,555 2,915 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hiziu=Net sat./aktif toplami 0,020 0,75 0,335 0,700 1,090 1 0,020 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 Satislar 0,003 51,00 10,475 21,930 35,310 2 0,006 50 0,318
19. Net Kar / Net Satilar 0,005 12,00 -2,470] 3,910 7,570 2 0,011 50 0,534
20. Net Kar Marji Buytime;((6nceki dénem net kar/net sa 0,009 12,08 -38,310 3,900 11,794 2 0,019 50 0,946
21. Net Satislar Buylime;(6nceki don.-cari dén.)/6nceki d| 0,006 9,39 -8,330 9,390 9,310 2 0,012 50 0,622
22. 0z kaynak Biytime 0,004 14,02 2,590 9,880 69,890 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Blytimesi 0,010 2,92 0,030 2,200 7,000 1 0,010 50 0,522
24.Girisimin faaliyet suresi 0,045 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZE| 2 0,089 50 4,469
25.Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Siiresi 0,044 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZE| 2 0,088 50 4,410
26.Girigimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZE| 2 0,029 50 1,444
27.Yoneticilerin Girigimin Faaliyeti ile Iigili Ortalama Calig 0,024 4 YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZE| 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi 0,021 4 YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZE| 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Glict 0,008 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUSUK ORTA COK ivi 2 0,058 50 2,877
31.Girigimin Thracat Yapma Durumu 0,012] %9 VE ALTINDA |%10- %49 ARASI |%50'DEN FAZ| 0 0,000 50 0,000
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani 0,013 %51'DEN FAZLA |%21-%50 ARASI |%20 VE ALTI! 2 0,026 50 1,291
33.Sektérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 2 0,124 50 6,200
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Girig Engelleri 0,026 COK DUSUK ORTA COK YUKSEK 1 0,026 50 1,290
TOPLAM 1,000 PUAN 71,673
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Tablo 56. A Firmas1 2011 Y1ili1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Duzeltme |Duzeltilmis
KRITERLER Oranlari |[KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi |Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklar 2011 Q1 Q2 Q3 2011

1. Cari Oran 0,133| 143,00 86,9 113,6 154,3 1 0,133 50 6,638
2. Asit-Test Orani 0,101 94,00 224 48,4 88,9 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 56,00 0,5 2,7 12,1 2 0,046 50 2,304
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 9,00 15,4 29,0 50,9 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 50,00 83,6 60,9 46,1 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 48,97 16,4 39,1 53,9 1 0,004 50 0,198|
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 25,36 61,5 39,6 20,5 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003| 130,00 86,6 112,7 185,5 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 33,00 43,7 29,4 9,1 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+dén sonu stok 0,049 7,83 2,0 4,1 9,6 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n bas! alacak+dén s 0,045 6,92 2,9 5,5 11,5 1 0 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén 0,035 6,81 (2,0) 2,1 4,8 2 0,069 50 3,465
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 1,89 0,9 1,8 2,9 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizi=Net sat./aktif toplami 0,020 0,74 0,3 0,7 1,0 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 11,00 3,1) 3,7 16,5 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 6,00 (5,9) 0,9 45 2 0,012 50 0,596,
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 13,00 (5,4) 4,9 10,7 2 0,011 50 0,534
18. Briit Satis Kari / Net Satislar 0,003 48,00 12,5 20,0 38,1 2 0,006 50 0,318|
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 7,50 9,3) 1,1 8,0 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Buytime;((6nceki dénem net kar/net § 0,009| -32,26 (70,0) 73,0 113,3 1 0,009 50 0,473
21. Net Satislar Buytume;(6nceki don.-cari don.)/énceki 0,006 14,21 (0,8) 12,4 21,2 1 0,006 50 0,311
22. 0z kaynak Buytime 0,004 13,62 (2,0) 6,5 42,4 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Buytmesi 0,010 14,88 2,8 12,6 26,9 1 0,010, 50 0,522
24.Girisimin faaliyet suresi 0,045 4YILve ALTI 5-9YIL 10 YIL VE UZH 2 0,089 50 4,469
25.Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4YILve ALTI 5-9YIL 10 YIL VE UZH 2 0,088, 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4YILve ALTI 5-9YIL 10 YIL VE Uzg 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ligili Ortalama Call 0,024 4YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE Uzg 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siresi 0,021 4YILve ALTI 5-9YIL 10 YIL VE UZH 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Giicli 0,008 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUSUK ORTA COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girisimin Ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE ALTINDA |%10- %49 ARASI [%50'DEN FAZ 0 0,000 50 0,000
32.Girisimin Hammadde temininide diga bagimlilik oran 0,013 %51'DEN FAZLA |%21-%50 ARASI (%20 VE ALTI 2 0,026 50 1,291
33.Sektérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 2 0,124 50 6,200
34.Girigimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUSUK ORTA COK YUKSEK 1 0,026 50 1,290
TOPLAM 1,000 PUAN 70,457

Tablo 54.- 55.ve 56.’da belirtilen kriterler 1s18inda A firmas1 i¢in atanan kredi

derce puanlar1 Tablo 57°de gosterilmistir.

Tablo 57. A Firmasi1 Kredi Derece Puanlar1 Toplami

A firmasmin 2011 yilina iliskin derecelendirme kuruluslarindan

seklidedir;

Standard and Poor’s

Moody’s

BBB-
Baa3

Firma Yili Puani Agirhik 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 | 7089 |

aldig1 notlar su

135




Tablo 58. A Firmasi1 Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama Moody's Standar&Poor's CALISMA
PUANI NOTU
En ylksek 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+
Giglii 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- 70,89
Spekdlatif seviye esigi
Spekiilatif seviye Bal BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle Ba2 BB 64-66 BB
Kredi riski buyuyor Ba3 BB- 60-63 BB-
Asiri speklatif B1 B+ 57-59 B+
sinirli giivenlik mariji ile B2 B 54-56 B
kredi riski var B3 B- 50-53 B-
Yiksek temerrit riski Caal CCC+ 48-49 ccc+
Caa2 CcC 46-47 CCC
Caa3 CCC- 43-45 CCC-
CcC 40-42 cC
Temerrit Ca, C C,D 0-39 D

Tablo 58.’den de anlasilacag1 iizere Moody’s kredi derecelendirme sirketi ve
Standard and Poor’s kredi derecelendirme sirketlerinin verdikleri notlar ile ¢alismada

verilen not tutarhidir. Firma, yatirim yapilabilir seviyenin tizerindedir.

4.5.2.2. B Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Derecelendirme uygulamast yapilacak ikinci firma demir celik sektoriinde
faaliyet gosteren bir firmadir. Firma demir ¢elik sektoriinde diinyanin 8. biiyiik
firmasidir. Biinyesindeki sekiz sirket ile yassi ¢elik ve uzun ¢elik iiretimi, madencilik,
mithendislik, proje yonetimi ve lojistik hizmetleri alanlarinda faaliyetlerini

yiirtitmektedir.

Tirkiye’nin ilk entegre yassi ¢elik {reticisi olan firma, 1965 yilinda iiretime
baslamis ve bugiin yaklasik 4 milyon ton seviyesinde ham ¢elik ve 5 milyon ton/yilin
tizerinde nihai mamul kapasitesine ulagmistir. Uluslararasi kalite standartlarinda levha,

sicak ve soguk haddelenmis sag ile kalay, krom ve ¢inko kaplamali sa¢ tiretmektedir.
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Sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii pazar ve sirketin dahil oldugu

endeksler

-Ulusal pazar

-Bist Metal Ana / -Bist Sinai / -Bist Tiim / -Bist Ulusal / -Bist 100 / -Bist 30 / -Bist 50

Son durum itibariyle ortaklik sermaye piyasasi araclarinin kote edildigi borsalar

veya islem gordiigii teskilatlanmis piyasalar

- - - s Tlgili Tlgili -
:ute Edlle;_fl;lem:uren S g?te Edlldllaglflli:eyw_r " Piyasanin/Borsanin Diyasanin/Borsanin ;?Ir\lr_all_ssnmeursamn
ermaye Piyasas: Aracmin Tiirii armeye Basladig Taril Bulundugu Glke o= gili Pazan
Hisse Senedi 13.01.19865 Tarkiye e e Uluszl Pazar

Kiymetler Borsas

24.Girisimin Faaliyet Siiresi; Firma 1965 yilinda faaliyetlerine baslamstir,
faaliyet stiresi 10 yilin iizerinde oldugu i¢in bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

25.Girisimin Ayn1 Adreste Faaliyet Siiresi; Firmanin faaliyet gosterdigi demir
celik piyasasinda 1965 de agmis oldugu tesis halihazirda faaliyetine devam etmektedir.
Bunun yaninda Tiirkiye ve Romanya’da faaliyetine devam eden 6 firmasi vardir. Bu

maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

26.Girisimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Girisim faaliyetlerini siirdiirdiigti bina
ve fabrikalarin sahibidir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

27.Yoneticilerin Girisim Faaliyetleri ile Ilgili Ortalama Calisma Siiresi;
Firmanin yénetim kurulu 9 iiye ve 2 denetciden olusmaktadir. Uyelerin tamaminin
hayat hikayesi ilgili firmaya ait internet sitesinin yonetim kurulu kisminda incelenmis
olup, ortalama calisma siirelerinin 10 yilin {izerinde oldugu tespit edilmistir, bu nedenle

bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.
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28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisgma Stresi; 2006 yilinda yapilan
ozellestirme sonucunda, girisime ait hisselerinin biliyik bolumi 6zel bir holdingin
kontroliine ge¢cmistir. 2006 yilindan bu giine kadar ¢alisan yoneticilerin ortalam ¢alisma

stiresine gore, firmanin bu maddeden aldig1 puan 1 olarak degerlendirilmistir.

29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii; Firma yonetiminde yer alan 9
yonetim kurulu tiyesinden 3’ bagimsiz tiiyedir. Kalan 6 iiye ise ortaklardan

olusmaktadir. Bu nedenle firmaya bu maddeden 0 puan verilmistir.

30.Girisimin Faaliyet Durumu; Optimum kaynak kullanimi, etkin maliyet ve
nakit yonetimi, tasarruf bilincinin yaygimlastirilmast ve verimliligin artirilmasi
calismalarin1 daha etkin bir bigimde yiiriitmek amaciyla firma c¢alisanlarinin bir araya
geldigi Sinerji Komiteleri olusturulmustur. Uretim tesislerinde bakim ve onarimlar
yapilmistir. Firmanin 2011 yilinda arge ¢alismalarina ayirdigi pay satislarinin % 0,02’s1
diizeyindedir. Bu diger firmalara nazaran ¢ok diisiik bir orandir, bu tiir yatirnmlarin
firma i¢in yiiksek maliyetler icermesi nedeniyle ve teknolojik yenilik ve arge yatirimlari
gibi verimliligi ve karlilig1 direkt artirict 6nlemler alinmadigi tespit edildigi igin,

firmanin bu maddeden aldig1 puan 0 olarak degerlendirilmistir.

31.Girisimin Ihracat Durumu; Firma toplam satislarmin %17’si kadar bir

ihracata sahiptir bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 1 olarak degerlendirilmistir.
32.Girisimin  Hammadde Temininde Disa Bagimlilik Orani; Firma toplam
satiglarinin %65°1 oraninda ithalat yapmaktadir. Bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 0

olarak degerlendirilmistir.

33.Sektordeki Rekabet Durumu; Tiirkiye demir ¢elik sektorii sekil 7°de

gosterilmistir.
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Sekil 7. Tiirkiye Celik Haritast

Tirkiye Celik Haritas: / Steel Map of Turkey

Kaynak: Sanayi ve Ticaret Bakanligi

Sektorde bugiin itibariyle 29 firma faaliyet gostermektedir. Bunlardan 3'u
Entegre, 3'i Indiiksiyon Ocakli (I0) ve 23'6 Elektrik Ark Ocakli (EAO) olarak
calismaktadirlar. Tiirkiye Demir Celik Ureticileri Dernegi (DCUD) verilerine gore;
Tiirkiye'de 2009 yilinda 265 kg olan kisi basina ham ¢elik tiikketimi 2010 yilinda 340
kg'a yiikselmistir. Tiirkiye'nin ham celik tiretim kapasitesi ise 2010 yilinda 42.7 milyon
ton olarak kayitlara gecmistir (http://www.istekobi.com.tr/sektorler/demir-celik-

s16/sektore-bakis/demir-celik-b16.aspx).

Tiirk demir ¢elik sektorii cok firmali ve parcali sektorel bir yap1 gostermektedir,
bunun yaninda diinya demir ¢elik sektoriinde fazla kapasite bulunmaktadir ancak
mevcut 29 tesisin tretim miktarlar1 karsilastirildiginda tiretimin biiyiik bir kisminin
biiyiik isletmeler tarafindan gerceklestirilmektedir (FINDIK ve OZTURK, 2012). Bu
degerlendirmeler ve incelenen firmanin sektorel agirhigi goz oniinde bulunduruldugunda

bu madde 1 puan ile degerlendirilmistir.

34. Grisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; inceleme kapsamindaki
firma 2011 yilinda %34 Pazar pay1 ile pazar lideri konumundadir. Bu nedenle bu madde

2 puan ile degerlendirilmistir.
35.Sektore giris engelleri; Olgek ekonomisinin ve yiiksek maliyetlerin sektore

girisleri sinirlandirmasi, enerji basta olmak tizere girdi maliyetlerinin yiiksek seviyede

olmasi, hammaddenin 6nemli bir kisminin ithal yoluyla temin edilmesi, hammadde
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maliyetlerinin yiiksek olmasi, yurt i¢inde dagitim kanallarina erisimin kolay olmasi,
cevre sartlarinin hassaslasmasi ve Kyoto Protokolii’'ne uyuma yonelik maliyetlerin
yiiksek olmasi, yatirimlara AB mevzuati disinda devlet yardimi saglanmasinin sona
ermesi (FINDIK ve OZTURK, 2012), gibi nedenlerle sektore giris engelleri maddesi 2
puan ile degerlendirilmistir.

2009 yil1 mali oranlarina iliskin puanlar, Tablo 37.’de finansal olmayan oranlar ait

puanlarla birlikte verilmistir;

Tablo 59. B Firmasi 2009 Y1li1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme Diizeltilmis
Oranlari  [KARTILLER DEGER| |KARTIL DEGERI Katsayisi  |Agirlik Puani
0 1 2
Agirhiklar 2009 Q1 Q2 a3 2009

1. Cari Oran 0,133 230,00 84,0 121,7 161,6 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101 108,00 254 497 888 2 0,202] 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 66,00 18 123 36,1 2 0,046 50 2,304
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 15,00) 31,6 49,6 66,0 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 46,92 79,6 64,8 44,1 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 51,68 204 352 559 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 14,54 64,2 384 24,6 2 0,022 50 1,089
8. Duran Varliklar / Oz 0,003 125,00] s4.1 1042 159.8 1 0,003 50 0,130}
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 37,00 345 14,9 7.0 0 0,000 50 0,000
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Ddnbasistok+ddn sonu stok)/. 0,049 2,74] 32 50 7.7 0 0,000 50 0,000
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((don basi alacak+dén sorj 0,045 7,65 59 129 239 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n b 0,035 2,51 (1.2)] 43 84 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 0,77] 19 38 9,7 0 0,000} 50 0,000
14. Aktif Devir Hizii=Net sat./aktif toplami 0,020 0,47, 0.8 12 1,9 0 0,000 50 0,000
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005/ -2,93 (10,8)| 12 6.3 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 -1,51 7)) 03 15 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 0,01 3.7 07 48 1 0,005 50 0,267]
18. Brut Sati Kari / Net Satiglar 0,003 0,04] ©,1)} 37 9.0 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satislar 0,005/ -0,03 29)| 02 18 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Mariji Bilyiime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 -179,77 (128,.2) 94,7 1052 0 0,000 50 0,000
21. Net Satiglar Bilyiime;(6nceki dén.-cari dén.)/6nceki d 0,006 -22,57, L) (26,6)| 7,5) 1 0,006 50 0,311]
22. Oz kaynak Bilyime 0,004 -2,93 @4) ©.8) 19 0 0,000 50 0,000}
23. Aktif Byimesi 0,010 6,57 59) 1) 04 0 0,000} 50 0,000
24.Girigimin faaliyet stresi 0,045 4 VIL ve ALTI s-9 viL 10 YIL VE UZER} 2 0,089 50 4,469
25.Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Stiresi 0,044/ 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,088 50 4,410
26.Girigimin bina vb. sahiplik durumu 0,014/ 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,029 50 1,444]
27.Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile Iigili Ortalama Calr 0,024 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Gil Ortalama Caligma Siiresi 0,021 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Gicii 0,008 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUSUK ORTA COK ivi 1 0,029 50 1,439]
31.Girisimin ihracat Yapma Durumu 0,012] %9 VE ALTINDA |%10- %49 ARASI |%50'DEN FAZLA 1 0,012 50 0,616
32.Girigimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani 0,013 %51'DEN FAZLA |%21-%50 ARASI _ [%20 VE ALTINDA 0 0,000 50 0,000
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 1 0,062 50 3,100
34.Girigimin Faaliyet Gésterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUSUK ORTA COK YUKSEK 2 0,052 50 2,580

1,000 PUAN 64,687
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Tablo 60. B Firmas1 2010 Y11 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS. Diizeltme Duzeltilmis
Oranlari_|KARTILLER DEGERI _|KARTIL DEGERI Katsayisi | Agirlik Puani
0 1 2
Agirhiklar 2010 Q1 Q2 Qa3 2011
1. Cari Oran 0,133 202,00 92,8 121,3 145,7 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101 74,00 192 510 824 1 0,101 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023 8,00 26 8,0 418 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 18,00 345 54,1 69,2 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 108,30 80,1 66,1 538 0 0,000 50 0,000
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 48,08 19,9 339 46,2 2 0,008 50 0,395
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 27,79 65,1 44,8 33,0 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 108,00 56,8 101,8 140,2 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 43,00 40,0 18,0 2,0 0 0,000 50 0,000
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasgistok+don sonu stok)/: 0,049 2,85 34 58 8,0 0 0,000 50 0,000
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+dén sory 0,045 9,03 52 10,7 252 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén b: 0,035 1,20 14 5.1 11,6 0 0,000 50 0,000
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 0,98 2,6 40 11,6 0 0,000 50 0,000
14. Aktif Devir Hizi=Net sat./aktif toplami 0,020 0,49 0,8 14 18 0 0,000 50 0,000
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 11,76 0.8 4,6 9,1 2 0,011 50 0,549
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006] 5,66 09) 12 33 2 0,012 50 0,596
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 17,03 0.2)] 1,7 47 2 0,011 50 0,534/
18. Briit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 19,82 13 53 9.1 2 0,006 50 0,318
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 0,1 ©,1)] 0,9 2,6 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Biiytime;((6nceki dénem net kar/net saj 0,009 16,62 (“7.7)] 129.2 2094 1 0,009 50 0,473
21. Net Satiglar Buyume;(énceki dén.-cari don.)/énceki d 0,006 25,69 265 298 516 0 0,000 50 0,000
22. Oz kaynak Blyime 0,004 13,00 0,9 3,0 312 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Buyimesi 0,010 21,44] 2,0 9,1 184 2 0,021 50 1,044
24.Girigimin faaliyet stresi 0,045 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Stresi 0,044 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,029 50 1,444]
27 Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ligili Ortalama Calig 0,024 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Stiresi 0,021 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Guict 0,008 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029] COK DUSUK ORTA COK iYi 1 0,029 50 1,439
31.Girigimin Ihracat Yapma Durumu 0,012] %9 VE ALTINDA [%10- %49 ARASI [%50'DEN FAZLA 1 0,012 50 0,616
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani 0,013 %51'DEN FAZLA |%21-%50 ARASI (%20 VE ALTINDA 0 0,000 50 0,000
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gésterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Giris Engelleri 0,026] COK DUSUK ORTA COK YUKSEK 2 0,052 50 2,580
1,000 PUAN 58,528
Tablo 61. B Firmas1 2011 Y1l Kredi Derece Skoru
Rasyo
Oranlar KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Dizeltme  [Diizeltilmis
| KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi Agirlik Puani
1 2
Agirliklar 2011 Q1 Q2 Q3 2011
1. Cari Oran 0,133| 244,00 94,7 1162 1683 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101] 91,00 373 615 1080 1 0,101 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023| 45,00 50 22,1 52,1 1 0,023| 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099| 27,00 308 463 60,7 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006| 46,00 824 674 52,8 2 0,011 50 0,552
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004| 53,00 17,6 32,6 472 2 0,008 50 0,395
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 18,45 67,2 48,7 26,2 2 0,022 50 1,089
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003| 55,00 643 100,3 167,7 0 0,000 50 0,000
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 35,67 483 379 19.6 1 0,007, 50 0,372,
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+dén sonu stok! 0,049 2,85 37 52 7,7 0 0,000 50 0,000
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n bas! alacak+ddn s 0,045 8,78, 5.6 10.2 163 1 0 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén 0,035 2,50 04 45 116 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 1,29] 2,6 5.1 114 0 0,000 50 0,000
14. Aktif Devir Hizu=Net sat./aktif toplami 0,020 0,67, 0.9 13 2,1 0 0,000 50 0,000
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005| 15,00 [8)) 44 112 2 0,011 50 0,549
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 8,00 (1,6) 0.8 4.0 2 0,012 50 0,596
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005| 19,00 12 40 82 2 0,011 50 0,534
18. Briit Satig Kari / Net Satiglar 0,003| 23,00 34 83 116 2 0,006 50 0,318
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 11,6 (0.8) 0.6 24 2 0,011 50 0,534
20. Net Kar Marji Bilyiime;((6nceki donem net kar/net § 0,009| 31,27, 310 2030 7790 1 0,009 50 0,473
21. Net Satiglar Buytime;(énceki don.-cari don.)/6nceki 0,006 34,49 340 55,0 58,0 1 0,006 50 0,311
22. Oz kaynak Biiylime 0,004 8,84 8.8 26,0 486,0 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Bulytimesi 0,010| -1,11 (1.0 26,0 190 1 0,010 50 0,522
24.Girigimin faaliyet stresi 0,045 4 YILve ALTI 5-9YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,089 50 4,469
25.Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,088| 50 4,410|
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,029 50 1,444
27.Yoneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ligili Ortalama Call 0,024 4 YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERi 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Galisma Siresi 0,021 4YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 1 0,021 50 1,049]
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Giici 0,008 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUSUK ORTA COKivi 1 0,029 50 1,439)
31.Girigimin Thracat ‘Yapma Durumu 0,012 %9 VE ALTINDA |%10- %49 ARASI [%50'DEN FAZLA 1 0,012 50 0,616,
32.Girigsimin Hammadde temininide disa bagimlilik oran 0,013 %51'DEN FAZLA |%21-%50 ARASI %20 VE ALTINDA 0 0,000 50 0,000
33.Sektérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Girig Engelleri 0,026] COK DUSUK ORTA COK YUKSEK 2 0,052 50 2,580
1,000 PUAN 61,655

Tablo 59.- 60.ve 61.’de belirtilen kriterler 1s18inda B firmasi i¢in atanan kredi

derce puanlar1 Tablo 62°de gosterilmistir.
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Tablo 62. B Firmasi Kredi Derece Puanlar1 Toplami1

Firma Yili Puani Agirlhik 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

B firmasmin 2011 yili ile ilgili olarak derecelendirme kuruluslarindan aldig:

notlar su seklidedir;
Standard and Poor’s B
Moody’s B1

Tablo 63. B Firmasi Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama Moody's Standar&Poor's CALISMA B Firmasi
PUANI NOTU
En ylksek kredi kalitesi Aaa AAA 96-100 AAA
Aa1 AA+ 94-95 AA+
Yiiksek kredi kalitesi Aa2 AA 92-93 AA
Aa3 AA- 90-91 AA-
A1 A+ 87-89 A+
Giigli Odeme Kapasitesi A2 A 84-86 A
A3 A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi Baa1 BBB+ 77-79 BBB+
Baa2 BBB 74-76 BBB
Yatirim yapilabilir seviye siniri Baa3 BBB- 70-73 BBB-
Spekulatif seviye esigi
Spekilatif seviye Ba1l BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle Ba2 BB 64-66 BB
Kredi riski buytiyor Ba3 BB- 60-63 BB- 60,12
Asiri spekulatif B1 B+ 57-59 B+
sinirl glivenlik marji ile B2 B 54-56 B
kredi riski var B3 B- 50-53 B-
Yiiksek temerriit riski Caafl CCC+ 48-49 CCC+
Caa2 ccC 46-47 ccC
Caa3 CCC- 43-45 CCC-
CcC 40-42 CcC
Temerriit Ca, C C,D 0-39 D

Inceleme kapsaminda yer alan firma, Moody’s derecelendirme kurulusundan B1
alirken ayni donem i¢in S&P derecelendirme kurulusundan B almistir. Calismada, elde

edilmis olan skor BB- olmustur.
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Firma derecelendirme kuruluslarindan almis oldugu skorlara gore asir1 spekiilatif
gortiniirken sinirlt giivenlik marji ile kredi riski tasimaktadir. Calismadan almis oldugu

skora gore ise asir1 spekiilatif degil spekiilatif seviyededir.

4.5.2.3. C Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Caligmada farkli iki sektordeki firmaya kredi derecelendirme uygulamasi
gerceklestirilmis ve kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarla ¢alismadan

elde edilen skorlarin tutarl oldugu gozlenmistir.

Calismanin gecerliliginin daha iy1 test edilebilmesi amaciyla, bir sektorde
faaliyet gosteren tiim firmalara, kredi derece skolamasi yapilmasinin calismanin
tutarliligini daha 1yi test edecegi diistiniilmiistiir Bu amagla Bist’de dayanikli tiiketim
mallar1 imalati1 sektorii taranmis, sektorde Bist’e kote 9 firma bulunmustur. Bunlarda
3’tine derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kredi derece skoru verildigi tespit
edilmistir. Sektordeki bagimsiz derecelendirme sirketlerinden kredi derece notuna sahip
3 firmaya derecelendirme calismasi yapilip sahip olduklar1 notlarla ¢alismadan elde
edilecek skorun karsilastirmasi yapilip, ardindan MOSB’da faaliyet gosteren firmalara
skorlama yapilmasi ile ¢alismada elde edilen derecelendirme yonteminin firmalarin
kredi skorlarin1 tahmin etmede ne kadar basarili olabileceginin Olgiilmesi

hedeflenmistir.

Derecelendirme uygulamasi yapilacak ti¢lincti firma dayanikli tiikketim mallar
sektoriinde faaliyet gosteren, ev aletleri tiretimi ile ugrasan bir firmadir. 1975 yilinda
kurulan 1990°da iiretime baslayan firma, kurulusundan bugiine insan sagligi ve temel
ihtiyaglarini esas alan, ev hayatini kolaylastiran pek ¢ok kiigiik ev aletlerini yaygin ve
etkili bir bigimde tiiketici ile bulusturmustur. Sirket giiclii teknik kadrosu ile Beylikdiizii
Organize Sanayi Bolgesi’nde 21.000 m2’lik kapali alana sahip iki tesiste Temizlik
Robotu Fabrikasi, Sofben ve RO Su Aritma Fabrikasi ve Plastik Enjeksiyon Baski
Tesisleri’nde {iretim faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma Istanbul Sanayi Odasinin
hazirlamis oldugu “2010 Yili ikinci 500 biiyiikk Firma” listesinde 345. sirada yer

almaktadir.
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Sermaye piyasasi aracim islem gordiigii pazar ve sirketin dahil oldugu

endeksler;

-Ulusal Pazar -Bist Istanbul / - Bist Kurumsal Yonetim / - Bist Metal Esya, Makina / -
Bist Sinai / - Bist Ttim / - Bist Ulusal / - Bist 100 / - Bist 100-30.

Son durum itibariyle ortaklik sermaye piyasasi araclarinin kote edildigi
borsalar veya islem gordiigii teskilatlanms piyasalar
ilgili ilgili

Kote Edilen/Islem Garen Kote Edildigif Islem Piyasamin/Borsamn

- L ~ = - Piyasamin/Borsamin Piyasamin/Borsamin 5, "o
Sermaye Piyasasi Aracmn Tirii Gérmeye Basladigi Tarih Bulundugu Ulke Tsmi Ilgili Pazarm
Hizse Senedi 26.09.1996 Tirkiye iMKE Ulusal Pazar

24.Girisimin Faaliyet Siiresi; Firma 1975 yilinda kurulup faaliyetlerine
baslamistir, 1990 yilinda kendi fabrikasini kurarak {iretime baglamistir, firmanin faaliyet
stiresi 10 yilin tizerindedir, bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

25.Girigimin  Ayn1  Adreste Faaliyet Siiresi; Firmanin faaliyet gosterdigi
dayanikli tiikketim mallar1 piyasasinda 1990 da agmis oldugu tesis halihazirda faaliyetine

devam etmektedir. Bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

26.Girigimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Girisim faaliyetlerini siirdiirdiigii bina
ve fabrikalarin sahibidir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

27.Yoneticilerin  Girisim Faaliyetleri Ile Tlgili Ortalama Calisma Siiresi;
Firmanin yénetim kurulu 7 iiyeden olusmaktadir. Uyelerin tamammin hayat hikayesi
ilgili firmaya ait internet sitesinin yonetim kurulu kisminda incelenmis olup,
yoneticilerin girisim faaliyetleri ile ilgili ortalama c¢alisma siiresinin 10 yilin {izerinde
oldugu tespit edilmistir, bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.
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28.Yoneticilerin  Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; Girisim yOnetim
kurulunda ¢alisan yoneticilerin ortalama calisma siireleri sirket internet sitesinde
yayimlanmistir, sirket internet sitesinde yayimlanan bilgiler 1s18inda yoneticilerin
ortalama calisma siiresi 10 yilin tizerindedir, bu nedenle firmanin bu maddeden aldig:

puan 2 olarak degerlendirilmistir..

29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii; Firma yonetiminde yer alan 7
yonetim kurulu iiyesinden 3’1l bagimsiz liyedir. Kalan 4 iiye ise ortaklar tarafindan
atanmis {iye ve ortaklarin bizzat kendisidir. Bu nedenle firmanin bu maddeden aldig:

puan 1 olarak degerlendirilmistir.

30.Girisimin Faaliyet Durumu; Firmanin 2011 yili faaliyet raporu, yaptigi
yatirimlar, hakkinda basinda ¢ikan haberler vb. tarandiktan sonra takip edilen donemde
teknolojik gelisim ve yatirim amaciyla herhangi bir faaliyetine rastlanmamistir, bu

nedenle firmanin bu maddeden aldig1 puan 0 olarak degerlendirilmistir.

31.Girisimin fhracat Durumu; Firma toplam satislarinin %141 kadar bir ihracata

sahiptir bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 1 olarak degerlendirilmistir.

32.Girisimin Hammadde Temininde Disa Bagimlilik Orani; Firma toplam
satislarinin %33’ oraninda ithalat yapmaktadir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 1

olarak degerlendirilmistir.

33.Sektordeki Rekabet Durumu; Dayanikli tiikketim mallart sektorii yillik 25
milyon adet {iriinii asan tiretim kapasitesi ile Avrupa’nin en biiyiik tiretim tsstidiir.
Uriinler yiiksek standartlara sahip ve oldukea kaliteli olup sektdriin aldig1 patent sayis
da oldukc¢a yiiksektir. Sektor AB’ye yaptig1 ihracatin yani sira Rusya ve Cin’de de
yaptig1 yatirimlarla genis pazarlara hitap etmektedir. Dis ticaretteki serbestlesme, i¢
pazarda ithal tirtinlerin serbestce yer almasini sagladigi gibi, Tirk triinlerinin de
yabanci pazarlara tarife ve kota gibi engellerle karsilasmadan girebilmesinin yolunu

agmustir (T.C.BILIM TEKNOLOJI VE SANAYI BAKANLIGI, 2012/1).
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Grafik 3. Dayanikl Tiiketim Sektorii Ana Uriinler Uretim ve I¢ Satis Adedi 2011

2.000 -
1.500 | _f’\"f//\
1.000 -

Y, E— — —

(1
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Kaynak: (T.C.BILIM TEKNOLOJI VE SANAYI BAKANLIGI, 2012/1)

Gerek Bilim Teknoloji ve Sanayi Bakanlig1 raporundan, gerek Tiirkiye Dayanikli
Tiiketim Mallar1 Sanayicileri Dernegi 2011 yili raporundan, gerekse diger kaynaklardan
edinilen bilgiler 1518inda Tiirk dayanikli tiikketim mallar1 sektorii rekabet durumunun
ortalama bir seviyede oldugu sektorde 6 biiylik oyuncu olmasimin yani sira 50’nin
tizerinde orta Olgekli imalat¢1 ile yaklasik 500 aksam ve parga imalat¢ist bulunmasi

nedeniyle bu madde 1 puan ile degerlendirilmistir.

Dayanikli tiikketim mallar1 sektoriinde bundan sonra degerlendirilecek diger

firmalarda da sektordeki rekabet durumu maddesi 1 puan ile degerlendirilecektir.

34. Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; Firmanin iirettigi baslica
tirtinleri arasinda temizlik robotu, reverse osmosis su aritma sistemleri, banyo sotbeni ve
elektronik terazi yer almaktadir. Satiglarinin biiylik bir bolimii dogrudan satis yerine
kapidan satis seklinde gerceklestirildigi ve heniiz bu satislar 6l¢timlendirilmedigi i¢in
sektore ve sektordeki yerine iliskin bagimsiz bir calismaya faaliyet raporunda yer
verilememekle birlikte sirket bu {iriinlerin bir¢ogunda pazar lideri olarak, yurtici talebin
onemli bir kismmi tek basina karsilamaktadir. Bu nedenle bu madde 2 puan ile

degerlendirilmistir.

146



35.Sektore Giris Engelleri; sektordeki rekabet durumu maddesinin agiklamasinda

da belirtildigi gibi dis ticarette kotalarin kalkmis olmasi yerli firmalarin dis pazarlara

kolayca agilabilmesini saglayacagi gibi yabanci firmalarin da i¢ pazarda kolayca faaliyet

gostermelerini  saglayacaktir. Pazara giristeki kolayligin yam

sira ilk yatirim

maliyetlerinin yliksek olusu nedeniyle sektore giris engelleri maddesi 1 puan ile

degerlendirilmis, bundan sonra degerlendirilecek olan dayanikli tiketim mallar1 sektorii

firmalar1 da bu maddeden yine 1 puan ile degerlendirileceklerdir.

2009 yil1 mali oranlarina iliskin puanlar Tablo 64.’de finansal olmayan oranlar ait

puanlarla birlikte verilmistir;

Tablo 64. C Firmasi 2009 Y1li1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme Diizeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklal 2009 Q1 Q2 Q3 2009

1. Cari Oran 0,133 309,00 102,7 136,7 205,8 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101 225,00 59,2 91,7 1294 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 61,00 3.0 93 247 2 0,046 50 2,304
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 10,00 15.7 295 452 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 22,45 74,7 57,6 38,8 2 0,011 50 0,552
6. 0z kayn. / Aktif Toplami 0,004 67,01 253 42,5 61,2 2 0,008 50 0,395
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 19,58 61.4 41,7 27.8 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 51,00 452 75.9 119.8 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 4,00 349 16,7 23 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+ddn sonu stok)/{ 0,049 3,59 23 47 7.6 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+dén son| 0,045 2,39 29 44 6.7 0 0,000 50 0,000
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén bd 0,035 2,90 14 3.0 6.0 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 16,13 2,0 3,9 6.4 2 0,019 50 0,974
14. Aktif Devir Hizii=Net sat./aktif toplami 0,020 0,31 0,7 1,0 1,4 0 0,000 50 0,000
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 1,07 1.8 9.9 20,6 0 0,000 50 0,000
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 0,72 04 33 8.0 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kar1 / Net Satislar 0,005 3,00 34 7,7 12,9 0 0,000 50 0,000
18. Brit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 11,70 11,9 18,7 254 0 0,000 50 0,000
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 0,02 0.7 34 78 0 0,000 50 0,000
20. Net Kar Marji Buiytime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 114,9 43| 1182 281,9 1 0,009 50 0,473
21. Net Satiglar Buytime;(6nceki dén.-cari don.)/énceki d 0,006 174 (14.1)| 27 10,7 2 0,012 50 0,622
22. 0z kaynak Buytime 0,004 107,6 (14,1) 30,8 39,3 2 0,008 50 0,389
23. Aktif Buyimesi 0,010 61,5 (1,1) 3,1 10,5 2 0,021 50 1,044
24.Girigimin faaliyet suresi 0,045 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,089 50 4,469
25.Girigsimin Ayni Adreste Faaliyet Stresi 0,044 4 YIL ve 5-9 YIL |10 YIL VE| 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile llgili Ortalama Cali§ 0,024 4 YILve [5-9 YIL |10 YIL VE| 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Sturesi 0,021 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Glci 0,008 COK YUHORTA  |COK DUS! 1 0,008 50 0,375
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA  |COK iYi 1 0,029 50 1,439
31.Girigimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %4%50'DEN 1 0,012 50 0,616
32.Girigsimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN%21-%5%20 VE Al 1 0,013 50 0,646
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUHJORTA  |COK DUS! 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi 0,103 DUSUK [ORTA [YUKSEK 2 0,205 50 10,266/
35.Sektore Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA |COK YUK 1 0,026 50 1,290

1,000 PUAN 68,218
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Tablo 65. C Firmas1 2010 Y1l Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme  |Diizeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi  |Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklal 2010 Q1 Q2 Q3 2010
1. Cari Oran 0,133 333,00 108,8 139,5 188,0 2 0,2655 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101 239,00 59,1 874 128,0 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 78,00 4.6 14,1 40,1 2 0,046 50 2,304
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 9,00 17,6 30,1 46,9 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 28,26 75,5 60,6 40,6 2 0,011 50 0,552
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 70,81 245 394 594 2 0,008 50 0,395
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 17,77 60.4 439 292 2 0,022 50 1,089
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 51,00 46,4 70,3 115,6 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 4,00 372 236 8.7 2 0,015 50 0,744
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+dén sonu stok)/] 0,049 3,56 25 48 7.9 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((don basi alacak+dén son| 0,045 2,25 2,9 44 74 0 0,000 50 0,000
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén b§ 0,035 1,50 1.7 3.1 6.4 0 0,000 50 0,000
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 20,52 22 3.8 6,5 2 0,019 50 0,974
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 0,35 0,7 1,0 13 0 0,000 50 0,000
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 4,50 24 8.4 18.5 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 3,19 0.6 3,0 6,1 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 3,00 2,7 6,0 104 1 0,005 50 0,267
18. Briit Satig Kari / Net Satiglar 0,003 8,00 11.0 15,9 223 0 0,000 50 0,000
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 0,1 0,9 2,7 6,5 0 0,000 50 0,000
20. Net Kar Marji Biytime;((6nceki ddnem net kar/net sa| 0,009 303,0 8.9 1052 3044 1 0,009 50 0,473
21. Net Satiglar Blytime;(6nceki dén.-cari don.)/6nceki d| 0,006 12,3 (14,2)] 9,2 23,6 1 0,006 50 0,311
22. 0z kaynak Buytime 0,004 58 0,2 39,2 55,1 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Buytimesi 0,010 0,1 (5.0)| 0,1 23,7 1 0,010 50 0,522
24.Girigimin faaliyet suresi 0,045 4 YILve |5-9 YIL {10 YIL 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Siiresi 0,044 4 YIL ve {5-9 YIL [10 YIL 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4YILve |5-9 YIL |10 YIL 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile llgili Ortalama Cali 0,024 4 YILve {5-9 YIL |10 YIL 2 0,048, 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi 0,021 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Gucl 0,008 COK YUJORTA |COK DY 1 0,008 50 0,375
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA |COK iYi 1 0,029 50 1,439
31.Girigimin Ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %4%50' DE] 1 0,012 50 0,616
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN%21-%5%20 VE| 1 0,013 50 0,646
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YOHORTA |COK DU} 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK |ORTA [YUKSE 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA |COK YU 1 0,026 50 1,290
1,000 PUAN 66,916
Tablo 66. C Firmas1 2011 Y1ili Kredi Derece Skoru
Rasyo
Oranlar KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Dizeltme Diizeltilmis
1 |KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi  |Agirlik Puani
0 1 2
Agirhklal  2011| Q1 Q2 Q3 2011
1. Cari Oran 0,133| 219,00 17,1 137,1 181,5 2 0,2655 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101| 145,00 56,5 97,1 128,7 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 10,00 2.6 11,0 354 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 14,00 226 294 430 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 28,81 75,1 60,6 533 2 0,011 50 0,552
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 63,67 249 39,4 46,7 2 0,008 50 0,395
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 26,30 68,8 51,1 35,6 2 0,022 50 1,089
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 42,52 444 52,7 78,4 0 0,000 50 0,000
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 0,00 353 213 10.6 2 0,015 50 0,744
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+don sonu stok| 0,049 2,82, 2.7 5.7 9.9 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+ddn sq 0,045 1,92 2,1 33 44 0 0 50 0,000
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén | 0,035 1,72 16 38 8,0 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010( 22,83 32 73 12,0 2 0,019 50 0,974
14. Aktif Devir Hizi=Net sat./aktif toplami 0,020 0,35 0.8 1,1 17 0 0,000 50 0,000
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 (0,14)] (1,5) 39 19,4 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 (0,09)] (1,6) 12 73 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 (0,08)| 25 45 10,9 0 0,000 50 0,000
18. Bruit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 6,73 9.2 139 215 0 0,000 50 0,000
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 0.3) (2.5)] 14 36 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Buyiime;((6nceki donem net kar/net §  0,009|  383.9) [eX)) 0.4)) 0.2)] 0 0 50 0,000
21. Net Satiglar Bulylime;(6nceki dén.-cari dén.)/6nceki| 0,006 2.4) 52 9.8 46,7 0 0,000 50 0,000
22. 0z kaynak Bilylime 0,004 (11,2)] 3.0 58 16.7 0 0 50 0,000
23. Aktif Buytimesi 0,010 (1,2)] 0,1 47 19.8 0 0,000 50 0,000
24 .Girigimin faaliyet suresi 0,045 4 YILve [5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,089 50 4,469
25.Girigsimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4YILve |5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,088 50 4,410
26.Girigimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve [5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Cal| 0,024 4 YILve |5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YILve |5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Giicu 0,008 COK YUJORTA COK DUSUK 1 0,008 50 0,375
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA COK iYi 1 0,029 50 1,439
31.Girigimin Thracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %49 A|%50'DEN FAZLA 1 0,012 50 0,616
32.Girigimin Hammadde temininide disa bagimlilik orar{ 0,013 %51'DEN%21-%50 Al%20 VE ALTINDA 1 0,013 50 0,646
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUHORTA COK DUSUK 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi | 0,103 DUSUK |ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA COK YUKSEK 1 0,026 50 1,290,
1,000 PUAN 65,867
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Tablo 64.- 65.ve 66.’da belirtilen kriterler 1s1ginda C firmasi i¢in atanan kredi

derce puanlart Tablo 45°de gosterilmistir.

Tablo 67. C firmasi Kredi Derece Puanlar1 Toplami1

Firma Yili Puani Agirhik Agirlikli Puan
C 2009 68,22 0,1 6,82
2010 06,92 0,3 20,07
2011 65,87 0,6 39,52
| TOPLAM | 66,42 |

C firmasmin 2011 yili ile ilgili olarak derecelendirme kuruluslarindan aldigi

notlar su seklidedir;

JCR Avrasya BB

Tablo 68. C Firmasi Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama JCR Avrasya Rating CALISMA C Firmasi
PUANI NOTU
En yiiksek kredi kalitesi AAA 96-100 AAA
AA+ 94-95 AA+
Yuksek kredi kalitesi AA 92-93 AA
AA- 90-91 AA-
A+ 87-89 A+
Guigli 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 66,42
Kredi riski blyuyor BB- 60-63 BB-
Asiri spekulatif B+ 57-59 B+
sinirl givenlik mariji ile B 54-56 B
kredi riski var B- 50-53 B-
Yuksek temerrit riski ccc 48-49 ccc+
cc 46-47 CCC
C 43-45 CCC-
DDD 40-42 CC
Temerrit DD, D 0-39 D

Calisgma kapsaminda 3. Firma olan C firmas1 JCR Avrasya Reyting firmasi
tarafindan 2011 yil1 faaliyetleri i¢in BB notu ile degerlendirilmistir. Calismada yapilan

analiz neticesinde de 66,42 puan alan firmanin almis oldugu notun karsiligt BB
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sembollerine denk gelmektedir. Firmanin bagimsiz kredi derecelendirme kurulusu JCR
Avrasya’dan almis oldugu kredi skoru ile calismada kullanilan derecelendirme
sisteminden ortaya ¢ikan notun paralel olmasi ¢alismanin tutarliligini desteklemektedir.
Firma almis oldugu skora gore, spekiilatif seviyenin altinda yer alirken kredi riski

biliylimektedir.

4.5.2.4. D Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde tiretim, pazarlama ve satis sonrasi destek
hizmetleri ile faaliyet gosteren firma, yaklasik 22.000 calisani, Tiirkiye, Romanya,
Rusya, Cin ve Giiney Afrika'da 14 iiretim tesisi, diinyanin dort bir yanindaki satis ve
pazarlama organizasyonu ve kendisine ait 10 markasiyla 100’den fazla tilkede {iriin ve

hizmet sunmaktadir.

Firma faaliyet gosterdigi sektorde pazar lideri ayn1 zamanda Ingiltere pazarida

da 2. konumdadir. Sektoriinde Tiirkiye’nin en biiyiik firmasidir.

Sermaye piyasasi aracimin islem gordiigii pazar ve sirketin dahil oldugu

endeksler

-ULUSAL PAZAR -Bist Istanbul / - Bist Kurumsal Yonetim / - Bist Metal Esya,
Makina / - Bist Sinai / - Bist Temettii / - Bist Temettii 25 / - Bist Tiim / - Bist Ulusal / -
Bist 100 / - Bist 30 / - Bist 50

Son durum itibariyle ortaklik sermaye piyasasi araclarinin kote edildigi

borsalar veya islem gordiigii teskilatlanmis piyasalar

Kote Edilen/Islem Géren Kote Edildigif Islem Il_g - Il_g||| Piyasamin/Borsamn

Sermaye Piyasasi Aracmn Tiridli Gérmeye Basladig: Tarih Prvasamrf@ursanm e Ilgili Pazar
Bulundugu Ulke Ismi

Hisse Senedi 21 01 1986 Tirkiye Istanbul Menkul Ulusal Pazar

Kiymetler Borsasi

24.Girisimin Faaliyet Siiresi; Firma 1955 yilinda kurulup faaliyetlerine

baslamistir, kuruldugu giinden bu giine kadar faaliyetlerine araliksiz devam eden firma
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hali hazirda 14 dretim tesisiyle faaliyetlerine devam etmektedir, bu nedenle bu

maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

25.Girisimin - Ayn1  Adreste Faaliyet Siiresi; Firmanin faaliyet gosterdigi
dayanikli tiiketim mallart sektoriinde agmis oldugu tesisler halen {iretime devam

etmekte olup bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

26.Girisimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Girisim faaliyetlerini siirdiirdiigii bina
ve fabrikalarin sahibidir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

27.Yoneticilerin  Girisim Faaliyetleri Ile Ilgili Ortalama Calisma Siiresi;
Firmanin yénetim kurulu 12 iiyeden olusmaktadir. Uyelerin tamaminin hayat hikayesi
ilgili firmaya ait internet sitesinin yonetim kurulu kisminda incelenmis olup,
yoneticilerin firma faaliyetleri ile ilgili kisi bas1 ortalama c¢alisma stiresi 10 yili astig1

icin, bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

28.Yoneticilerin  Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; Girisim  yonetim
kurulunda ¢alisan yoneticilerin ortalama calisma siireleri sirket internet sitesinde
yayimlanmistir, sirket internet sitesinde yayimlanan bilgiler 1s18inda yoneticilerin
ortalama caligma siiresi 10 yilin tizerindedir, bu nedenle firmanin bu maddeden aldig1

puan 2 olarak degerlendirilmistir.

29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii; Firma yonetiminde yer alan 12
yonetim kurulu tyesinden 4’t bagimsiz iiyedir. Kalan 8 iiye ise ortaklardan

olusmaktadir. Bu nedenle firmaya bu maddeden 0 puan verilmistir.

30.Girisimin Faaliyet Durumu; Firma 7 ARGE merkezinde siirdiirdigii
caligmalarla, Tiirkiye 'de en fazla ARGE merkezine sahip sirkettir. Sirket 2011 yili
icerisinde; kiri pisirmeyen, sadece tencereyi 1sitan indiiksiyon ocaklar, giines enerjisiyle

aydinlatma saglanan, yagmur sularmi biriktiren ve sulamada kullanilmasini saglayan,
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buzdolabini giines enerjisiyle sogutan sistemlerle donatilan akilli ev sistemleri tizerinde

yogun olarak ¢caligmstir.

Turkishtime dergisinin 2012 yil1 agustos ay1 sayisinda 2011 yilinda en fazla arge
harcamasi yapan firmalar siralamasinda, 143 patent, 849 Arge uzmani, 64.847.000 TL
arge harcamasiyla, 3. sirada yer almistir (OKTAY, 2012). Firmanin bu maddeden almis
oldugu puan 2 olarak degerlendirilmistir.

31.Girisimin fhracat Durumu; Firma toplam satislarinin %39’u kadar bir ihracata

sahiptir bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 1 olarak degerlendirilmistir.

32.Girisimin Hammadde Temininde Disa Bagimlilik Orani; Firma toplam
satislarinin %27°s1 oraninda ithalat yapmaktadir. Bu nedenle bu maddeden aldigi

puan 1 olarak degerlendirilmistir.

33.Sektordeki Rekabet Durumu; Bu madde dayanikli tiikketim mallar1 sektoriinde
yer alan tiim firmalar i¢in ayn1 seklide uygulanacagindan, C firmasinda da uygulandig:

gibi 1 puan olarak uygulanacaktir.

34. Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; inceleme kapsaminda
yer alan firma biinyesinde barindirdigi markalarla birlikte Tiirkiye dayanikli tiiketim
mallar1 sektoriinde lider konumdadir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.
35. Sektore Giris Engelleri, C firmasinda dayanikli tiikketim mallar1 sektorii i¢in
sektore giris engellerini 1 puan ile degerlendirilmisti. Bu nedenle D firmasmin bu

maddeden alacagi puan 1 olarak degerlendirilmistir.

2009 yili mali oranlarina iliskin puanlar Tablo 69.’de finansal olmayan oranlar ait

puanlarla birlikte verilmistir;
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Tablo 69. D Firmas1 2009 Y1li1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme Duizeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERi |KARTIL DEGERI Katsayis| Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklal 2009| Q1 Q2 Qa3 2009
1. Cari Oran 0,133 131,00 102,7 136.7 2058 1 0,133 50 6,638
2. Asit-Test Orani 0,101 99,00 59,2 91,7 1294 1 0,101 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023 28,00 3,0 93 24,7 2 0,046 50 2,304
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 14,00 157 295 452 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 57,31 74,7 57.6 388 1 0,006 50 0,276
6.0z kayn. / Aktif Toplami 0,004 42,01 253 425 61,2 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 49,48 61.4 417 27.8 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 83,00 45,2 75,9 119,8 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 33,00 34,9 167 23 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Ddnbasistok+d6n sonu stok)/] 0,049 6,51 23 47 7.6 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+dén son| 0,045 2,82 2,9 44 6,7 0 0,000 50 0,000
12. Net Caligma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n bg 0,035 5,03 14 30 6,0 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 5,30 2.0 39 64 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 1,03 0,7 1,0 1,4 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 17,89 18 99 20,6 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 7,55 04 33 8.0 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 11,00 34 7.7 12,9 1 0,005 50 0,267
18. Briit Satis Kari / Net Satislar 0,003 33,00 11,9 18,7 254 2 0,006 50 0,318
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 7,00 0,7 34 7.8 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Buytime;((6nceki donem net kar/net sa| 0,009 11198 (543)] 1182 281,9 2 0,019 50 0,946
21. Net Satiglar Buytume;(6nceki don.-cari dén.)/énceki d 0,006 (3,8)| (14,1) 27 10,7 1 0,006 50 0,311
22. 0z kaynak Buytime 0,004 39,3 (14,1) 308 372 2 0,008 50 0,389
23. Aktif Blyumesi 0,010 (6,3)] (1,1)] 31 10,5 0 0,000 50 0,000
24.Girigimin faaliyet stresi 0,045 4 YILve {5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Siiresi 0,044 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL VE| 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Cali§ 0,024 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,048 50 2,404
28.Yéneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Giicl 0,008 COK YUJORTA [COK DUS 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA |COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girisimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A[%10- %4%50'DEN 1 0,012 50 0,616
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN%21-%5%20 VE Al 1 0,013 50 0,646
33.Sektérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUHORTA |COK DUS! 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK |ORTA |YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA  |COK YUK 1 0,026 50 1,290
1,000 PUAN 57,895
Tablo 70. D Firmas1 2010 Y1l Kredi Derece Skoru
Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Duzeltme Dizeltilmig
Oranlari [KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklal 2010 Q1 Q2 Q3 2010
1. Cari Oran 0,133| 203,00 108,8 139,5 188,0 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101| 156,00 59,1 874 128,0 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 56,00 46 14,1 40,1 2 0,046 50 2,304
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 13,00 17.6 30,1 469 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 53,46 60.6 40.6 2 0,011 50 0,552
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004| 45,64 394 59.4 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 31,99 43,9 29,2 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 76,00 46,4 70,3 115,6 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 28,00 372 23,6 8,7 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dnbasistok+dén sonu stok)/] 0,049 7,19 25 438 7,9 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+d6n sonf 0,045 3,01 2,9 44 74 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n bq 0,035 1,41 17 3.1 64 0 0,000 50 0,000
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 5,54 22 38 6,5 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 0,95 0.7 1,0 13 1 0,020 50 1,018|
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 15,40 24 84 18,5 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 7,06 0,6 3,0 6,1 2 0,012 50 0,596
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 9,00 2,7 6,0 104 1 0,005 50 0,267
18. Briit Satis Kari / Net Satislar 0,003 30,00 11,0 15,9 223 2 0,006 50 0,318
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 0,1 0.9 2,7 6,5 0 0,000 50 0,000
20. Net Kar Marji Buyume;((6nceki donem net kar/net sa| 0,009 65 89| 1052 3044 0 0,000 50 0,000
21. Net Satislar Buytime;(6nceki dén.-cari dén.)/énceki d 0,006 52 (14,2) 9,2 23,6 1 0,006 50 0,311
22. 0z kaynak Blytime 0,004 23,8 02 39,2 55,1 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Bllyimesi 0,010 13,9 (5,0) 0,1 23,7 1 0,010 50 0,522
24.Girigimin faaliyet stiresi 0,045 4 YIL ve [5-9 YIL |10 YIL 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4 YIL ve [5-9 YIL |10 YIL 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YIL ve [5-9 YIL |10 YIL 2 0,029 50 1,444,
27.Yoneticilerin Girigsimin Faaliyeti ile llgili Ortalama Calig 0,024 4 YIL ve [5-9 YIL |10 YIL 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi 0,021 4 YIL ve [5-9 YIL |10 YIL 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Guicl 0,008 COK YUJORTA |COK DU 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA |COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girigimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %{%50'DE 1 0,012 50 0,616
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN%21-%9%20 VE 1 0,013 50 0,646
33.Sektérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUHORTA |COK DU 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK |ORTA _[YUKSEK| 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA |COK YU 1 0,026 50 1,290
1,000 PUAN 69,769
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Tablo 71. D Firmas1 2011 Y1ili1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme Duzeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERi _|KARTIL DEGERI Katsayisi  |Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklal 2011 Q1 Q2 Q3 2011

1. Cari Oran 0,133 171,00[ 1171 137,1 181,5 1 0,13275 50 6,638
2. Asit-Test Orani 0,101 123,00 56,5 97,1 128,7 1 0,101 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023 33,00 2.6 11,0 354 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 16,63 226 294 43,0 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 60,30 75,1 60,6 533 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 38,55 249 394 46,7 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 3839 68,8 51,1 356 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 89,00 444 52,7 78,4 2 0,005 50 0,259
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 34,32 353 213 10,6 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+dén sonu stok| 0,049 6,44 2,7 57 99 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+dén sq 0,045 2,92 2,1 33 44 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n §| 0,035 3,37 16 38 8,0 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 5,83 32 73 12,0 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 0,92 08 1,1 1,7 2 0,041 50 2,035
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 15,00 (1,5)] 39 194 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 6,00 (1,6)] 12 73 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 16,44, 25 45 109 2 0,011 50 0,534
18. Brut Satis Kari / Net Satislar 0,003 30,11 9.2 139 215 2 0,006 50 0,318
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 6,00 2.5) 14 3.6 2 0,011 50 0,534
20. Net Kar Marji Biyiime;((6nceki donem net kar/net § 0,009 6,00 @,7) (0,4) 0.,2) 2 0,019 50 0,946
21. Net Satiglar Buylime;(6nceki dén.-cari dén.)/6nceki| 0,006 21,64 52 98 46,7 1 0,006 50 0,311
22. Oz kaynak Biyime 0,004 6,11 30 58 16,7 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Buyimesi 0,010 25,62 0,1 47 198 2 0,021 50 1,044
24.Girisimin faaliyet suresi 0,045 4 YILve [5-9 YIL 10 YIL VE U, 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Siresi 0,044 4 YILve [5-9 YIL 10 YILVE U 2 0,088 50 4,410
26.Girigimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve |5-9 YIL 10 YIL VE U. 2 0,029 50 1,444,
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile Ilgili Ortalama Call 0,024 4 YILve [5-9 YIL 10 YILVE U 2 0,048 50 2,404,
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YILve |5-9 YIL 10 YIL VE U; 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii 0,008 COK YUHORTA COK DUSU 0 0,000 50 0,000
30.Girisimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girisimin ihracat ‘Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %49 A/%50'DEN FA 1 0,012 50 0,616
32.Girigimin Hammadde temininide disa bagimlilik oranl 0,013 %51'DEN%21-%50 A| %20 VE ALT| 1 0,013 50 0,646
33.Sektoérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUHORTA COK DUSU 1 0,062 50 3,100
34.Girigimin Faaliyet Gésterdigi Sektérdeki Pazar Payi [ 0,103 DUSUK [ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Girig Engelleri 0,026 COK DUJORTA COK YUKSE 1 0,026 50 1,290

1,000 PUAN 61,503

Tablo 69.- 70 ve 71.’de belirtilen kriterler 1s18inda D firmasi i¢in atanan kredi

derce puanlar1 Tablo 72’de gosterilmistir.

Tablo 72. D Firmas1 Kredi Derece Puanlar1 Toplam1

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 firmasmin 2011 yili ile ilgili olarak derecelendirme kuruluslarindan aldig:

notlar su seklidedir;

Fitch BB
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Tablo 73. D Firmas1 Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama Fitch CALISMA D Firmasi
PUANI NOTU
En yiiksek kredi kalitesi AAA 96-100 AAA
AA+ 94-95 AA+
Yiksek kredi kalitesi AA 92-93 AA
AA- 90-91 AA-
A+ 87-89 A+
Giigli 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 blyuyor BB- 60-63 BB- 63,62
Asiri spekiilatif B+ 57-59 B+
sinirh glivenlik marji ile B 54-56 B
kredi riski var B- 50-53 B-
Yuksek temerrit riski ccC+ 48-49 ccc+
Cccc 46-47 CcC
CCC- 43-45 CCC-
CcC 40-42 CcC
Temerrit C,D 0-39 D

D firmas1 2011 yilinda kredi derecelendirme kurulusu Fitch Reyting sirketinden
BB kredi derece skor bir basamak farklidir, ancak arada ¢ok kii¢iik bir farklilik vardir.
Bu acidan bakildiginda ¢alismada elde edilen skor ile Fitch Reyting firmasinin vermis

oldugu skorun tutarli oldugunu gézlemlenmektedir.

4.5.2.5. E Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Ev elektronigi sektoriinde faaliyet gosteren firma, TV. vb. ev elektronigi tirtinleri
imalatt yapmaktadir. Firma, TCMB sektor oranlarinda, elektronik iiriinlerin imalati
sektoriinde goriilmektedir. Bu nedenle sektor kartilleri elektronik dirlinlerin imalati

tablolarina gore alinarak kullanilmistir.

E firmasi, Manisa Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren, mevcut
sahipleri tarafindan satin alindigi 1994 yilindan bu yana teknoloji alanindaki degisim ve
yenilikleri yarattig1 tirlinlere yansitmayi misyon edinmis, bugiin tiiketici elektronigi, ve
dijital {riin segmentlerinde diinyanin lider {ireticilerinden biridir. 13’4 yurt disinda

toplam 26 sirketin olusturdugu grup, bugiin Tiirkiye’nin en bilinen ve prestijli 10
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markas1 arasinda yer almaktadir. Firmanin sahip oldugu yiiksek iiretim kapasitesi,
yaygin ve giiclii satis ve dagitim agi ile ¢cok genis bir cografyadaki tiiketicileri ve
yatirimlari, firmayr teknolojideki gelismeleri izleyip uyarlayan degil, bizzat teknoloji

standartlarini belirleyen bir sirket konumuna getirmistir.

Firma, global diizeyde faaliyet gosteren alti Ar-Ge merkezinde istihdam ettigi
800 kisilik miihendis ekibiyle sahip oldugu {istiin iiretim teknolojisi ve tasarim
gelistirme yetkinligini siirekli olarak gelistirmektedir. Bu paralelde 2011 yilinda yapilan

Ar-Ge harcamalarinin toplam satislarina orani %1,3 olmustur.

Sermaye piyasasi aracimin islem gordiigii pazar ve sirketin dahil oldugu

endeksler

-Ulusal Pazar -Bist Kurumsal Yonetim / - Bist Metal Esya, Makina / - Bist Sinai / - Bist
Tiim / - Bist Ulusal / - Bist 100 / - Bist 100-30

Son durum itibariyle ortaklik sermaye piyasas1 araclarimin kote edildigi

borsalar veya islem gordiigii teskilatlanms piyasalar

Kote Edilen/Islem Géren Kote Edildigi/Islem Ilgili Ilgili -
N - = = = Piyasanmin/Borsamin
Sermaye Piyasasi Aracinin Girmeye Basladigi Piyasamn/Borsamn Piyasamn/Borsamin =
i L W = T Ilgili Pazarn
Tiirii Tarih Bulundugu Ulke Ismi
Hisse Senadi 27.06.1590 Tirkiye Lndil) (el Ulusal Pazar

Kiymetler Borsasi

- . London Owver-The-
i ((eleliel) apasii 31.01.2011 Ingiltere Counter ("OTC")
Certificates) 2 &

market

24.Girigimin Faaliyet Siiresi; Firma 1994 yilinda su andaki sahipleri tarafindan
satin alinmigtir. 1994 yilindan bu giine kadar faaliyetlerine araliksiz devam eden firma,
hali hazirda 13’1 yurt disinda 26 sirketiyle faaliyetlerine devam etmektedir, bu nedenle
bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

25.Girigsimin Ayni1 Adreste Faaliyet Siiresi; Firmanin faaliyet gosterdigi sektorde

acmis oldugu tesisler halen tiretime devam etmekte olup bu maddeden aldig1 puan 2

olarak degerlendirilmistir.
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26.Girisimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Girisim faaliyetlerini siirdiirdiigii bina
ve fabrikalarin sahibidir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

27.Yoneticilerin Girisim Faaliyetleri Ile Ilgili Ortalama Calisma Siiresi;
Firmanin yonetim kurulu 6 iiyeden olusmaktadir. Uyelerin tamaminin hayat hikayesi
ilgili firmaya ait internet sitesinin yonetim kurulu kisminda incelenmis olup, yonetim
kurulu tyelerinin girisim faaliyetleri ile ilgili ortalama c¢aligma siiresinin 10 yilin
iizerinde oldugu tespit edilmistir, bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; Girisim yonetim
kurulunda ¢alisan yoneticilerin ortalama calisma siireleri sirket internet sitesinde
yayimlanmistir, sirket internet sitesinde yayimlanan bilgiler 1s18inda yoneticilerin
sirkette ortalama calisma stiresi 10 yilin tizerindedir, bu nedenle firmanin bu maddeden

aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii; Firma yonetiminde yer alan 6
yonetim kurulu {iyesinden 2’si bagimsiz iyedir. Kalan 4 tiye ise ortaklardan

olusmaktadir. Bu nedenle firmaya bu maddeden 0 puan verilmistir.

30.Girisimin Faaliyet Durumu; Firma 6 ARGE merkezinde siirdiirdiigii
caligmalarla, Tiirkiye 'de en fazla ARGE merkezine sahip ikinci sirkettir. Sirket
Turkishtime dergisinin 2012 yili agustos ay1 sayisinda yayimlanan, 2011 yilinda en
fazla arge harcamasi yapan firmalar siralamasinda 90 patent, 800 Arge uzmani,
88.534.000 TL arge harcamasi ve 1,27’lik arge harcamalari/net satislar rakamiyla, 2.
sirada yer almistir (OKTAY, 2012). Firmanin bu maddeden almis oldugu puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

31.Girisimin Ihracat Durumu; Firma toplam satislarinin %76’u kadar bir ihracata

sahiptir, bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.
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32.Girisimin Hammadde Temininde Disa Bagimlilik Orani; Firma toplam
satiglarinin %51°1 oraninda ithalat yapmaktadir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 0

olarak degerlendirilmistir.

33.Sektordeki Rekabet Durumu; Bu madde dayanikl: tiikketim mallar1 sektoriinde
yer alan tim firmalar i¢in ayni seklide uygulanacagindan, C ve D firmalarinda da

uygulandigi gibi 1 puan olarak uygulanacaktir.

34. Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; inceleme kapsaminda
yer alan firma biinyesinde barindirdigi markalarla birlikte sektérde TV segmentinde
%?31°1ik pazar paymna sahiptir, ancak yillar itibariyle hizli bir biiytime de gostermektedir.
Bu nedenle bu maddeden 2 puan ile degerlendirilmistir.

35. Sektore Giris Engelleri, E firmasinda dayanikhi tiiketim mallar1 sektorii i¢in
sektore giris engellerini 1 puan ile degerlendirilmisti. Bu nedenle E firmasinin bu

maddeden alacagi puan 1 olarak degerlendirilmistir.

2009 yili mali oranlara iligkin puanlar Tablo 74.’de finansal olmayan oranlara ait

puanlarla birlikte verilmistir;

158



Tablo 74. E Firmas1 2009 Yili Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Duzeltme Diizeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERi |KARTIL DEGERI Katsayis! Agirlik Puani
0 1 2
Agirlikla 2009 Q1 Q2 Q3 2009

1. Cari Oran 0,133 113,00 133,6 175,0 2354 0 0,000 50 0,000
2. Asit-Test Orani 0,101 72,00 78,5 108,7 144,9 0 0,000 50 0,000
3. Nakit Orani 0,023 14,00 9,2 38,7 83,1 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 22,00 74 20,2 28,8 1 0,099 50 4,941
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 70,43 743 57,1 323 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 29,57 25,7 42,9 67,7 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 58,50 493 33,6 27,7 0 0,000 50 0,000
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 115,00 448 68,2 122,0 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 19,00 448 27,1 24 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+ddn sonu stok)/{ 0,049 5,18 1,6 39 6.8 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n bagi alacak+dén sol 0,045 4,05 28 35 56 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n bd 0,035 4,11 1,0 35 6.4 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 5,33 28 438 16,9 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizu=Net sat./aktif toplami 0,020 1,22 05 1,1 15 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 7,72 3,0 12,1 20,7 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 1,95 03 48 9,1 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 8,00 33 7,1 11,6 1 0,005 50 0,267
18. Brut Satis Kari / Net Satislar 0,003 19,00 13,5 20,8 28,6 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 2,00 1,1 44 73 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Biytume;((6nceki donem net kar/net sa| 0,009 118,2 43 33,7 104,1 2 0,019 50 0,946
21. Net Satislar Biyime;(6nceki dén.-cari dén.)/6nceki d 0,006 (1,0) 43)| 12,3 38,5 1 0,006 50 0,311
22. Oz kaynak Biytime 0,004 30,8 (0,4)] 11,2 29,0 2 0,008 50 0,389
23. Aktif Buytmesi 0,010 (2,0) ©.3)| 1,0 18,4 1 0,010 50 0,522
24.Girisimin faaliyet siresi 0,045 4 YIL ve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Stresi 0,044 4YILve |5-9 YIL |10 YIL VE| 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve |5-9YIL [10 YIL VE 2 0,029 50 1,444
27.Yoneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Cali§ 0,024 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL VE| 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YILve |5-9 YIL [10 YIL VE 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yoénetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii 0,008 COK YUJORTA |COK DUS 0 0,000 50 0,000
30.Girisimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA |COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girigsimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %4%50'DEN 2 0,025 50 1,231
32.Girigimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN%21-%5%20 VE A 0 0,000 50 0,000
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKORTA [coK DUS! 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK [ORTA [YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Girig Engelleri 0,026 COK DU{ORTA |COK YUK 1 0,026 50 1,290

1,000 PUAN 52,014

Tablo 75. E Firmas1 2010 Y1l1 Kredi Derece Skoru
Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Duzeltme Diizeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayis! Agirlik Puani
0 1 2
Agirhklaj 2010) Q1 Q2 Q3 2010

1. Cari Oran 0,133 116,00 1253 160,6 206,0 0 0,000 50 0,000
2. Asit-Test Orani 0,101 77,00 72,5 97,1 155,0 1 0,101 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023 8,00 48 25,9 56,4 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 22,00 9,6 193 234 1 0,099 50 4,941
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 71,44, 69,2 61,1 33,7 0 0,000 50 0,000
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 25,01 30,8 38,9 66,3 0 0,000 50 0,000
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 60,25 50,4 37,9 274 0 0,000 50 0,000
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 106,00 41,5 55,6 100,9 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 18,00 38,8 23,6 7,7 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+ddn sonu stok)/{ 0,049 5,59 1,1 3,7 74 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n bagi alacak+dén sor| 0,045 4,33 2,0 3,7 54 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6én bq 0,035 4,56 1.3 27 59 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 6,72 23 43 9,1 2 0,019 50 0,974
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 1,32 0.4 0,9 13 2 0,041 50 2,035
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 3,84 0,9)| 10,8 20,1 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 0,96 (0,7)] 33 85 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 3,00 3,7 7.2 13,9 0 0,000 50 0,000
18. Brit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 14,00 133 222 28,9 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 0,70 1,1 42 9,9 0 0,000 50 0,000
20. Net Kar Marji Bilyime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 (48,0) 7,0 414 973 0 0,000 50 0,000
21. Net Satiglar Buylime;(6nceki dén.-cari dén.)/6nceki df 0,006 13,9 22 154 424 1 0,006 50 0,311
22. 0z kaynak Biyime 0,004 42 1,9 14,2 338 1 0,004/ 50 0,195
23. Aktif Buytmesi 0,010 53 2,0 14,0 33,7 1 0,010 50 0,522
24.Girigimin faaliyet siiresi 0,045 4 YIL ve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,089 50 4,469
25.Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Stresi 0,044 4 YIL ve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YIL ve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile ligili Ortalama Cali§ 0,024 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL VE| 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YIL ve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yoénetiminde Ortaklarin Kontrol Guicl 0,008 COK YUHORTA |COK DUS 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA |COK IYi 2 0,058, 50 2,877
31.Girisimin Ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %4%50'DEN 2 0,025 50 1,231
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN%21-%5%20 VE A 0 0,000 50 0,000
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUHORTA |COK DUS! 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK [ORTA |YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Girig Engelleri 0,026 COK DUJORTA |COK YUK 1 0,026 50 1,290

1,000 PUAN 56,421

159



Tablo 76. E Firmas1 2011 Yili Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme | Diizeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi  |Agirlik Puani
[ 1 2
Agirliklar 2011 Q1 Q2 a3 2011

1. Cari Oran 0,133 105,77| 122,485 171,66 245,015 0 0f 50 0,000
2. Asit-Test Orani 0,101/ 53,00] 71,725 100,02 156,185 0 0,000 50 0,000
3. Nakit Orani 0,023 13,16) 2,29 14,88 38,34 1 0,023 50 1,152]
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 23,43 21,06 28,23 45,11 1 0,099 50 4,941
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 78,06 67,37 51,3 33,17 0 0,000 50 0,000
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 21,94 32,63 48,7 66,83 0 0,000 50 0,000
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 71,86 46,97 34,34 22,95 0 0,000 50 0,000
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 109,35 41,6225 72,845 102,925 2 0,005 50 0,259
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 15,42 37,33 19,91 1,62 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Ddnbasgistok+ddn sonu stok)/; 0,049 5,92] 1,705 4,32 7,29 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+ddn son 0,045 4,23 1,82 3,69 5,78 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n b: 0,035 32,61 1,31 3,205 5,75 2 0,069 50 3,465
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 9,03 2,6425 4,94 12,54 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizii=Net sat./aktif toplami 0,020 1,35 0,44 1,07 1,45 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 -3,13 -7,4475 5,8 18,0325 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 -0,69 -1,5 2,17 10,99 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 5,83 4,15 7,28 14,38 1 0,005 50 0,267
18. Brt Satis Kari / Net Satiglar 0,003 17,98| 11,985 20,72 29,465 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 0,51 0,9825 3,235 10,4225 0 0,000} 50 0,000
20. Net Kar Marji Bilyiime;((6nceki dénem net kar/net sal 0,009| -169,94] -78,54 -8,53 114,11 0 0f 50 0,000
21. Net Satiglar Biyiime;(6nceki don.+cari dén.)/dnceki 0,006 31,88 523 9,79 46,73 1 0,006} 50 0,311
22. Oz kaynak Biiyiime 0,004} ~0,88] 2,97 5,78 16,67 0 0f 50 0,000
23. Aktif Biyimesi 0,010] 29,03 0,1 4,67 19,83 2 0,021 50 1,044
24.Girigimin faaliyet stresi 0,045 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERi 2 0,089 50 4,469
25.Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Stresi 0,044 4 YIL ve ALTI 5-9YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile Igili Ortalama Calig 0,024 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERi 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Giriil i Ortalama Calisma Siiresi 0,021 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Gici 0,008 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 0 0,000 50 0,000
30.Girisimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUSUK ORTA COK i 2 0,058 50 2,877
31.Girisimin ihracat Yapma Durumu 0,012] %9 VE ALTINDA _ |%10- %49 ARASI |%50'DEN FAZLA 2 0,025 50 1,231
32.Girigimin Hammadde temininide disa bag orani 0,013 %51'DEN FAZLA  |%21-%50 ARASI |%20 VE ALTINDA 0 0,000 50 0,000
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKSEK ORTA COK DUSUK 1 0,062 50 3,100
34.Girigimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103| DUSUK ORTA 'YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUSUK ORTA COK YUKSEK 1 0,026 50 1,290]

1,000 PUAN 52,322

Tablo 74.- 75.ve 76.’da belirtilen kriterler 1s18inda E firmasi i¢in atanan kredi

derce puanlar1 Tablo 77°de gosterilmistir.

Tablo 77. E Firmas1 Kredi Derece Puanlar1 Toplam1

Firma Yili Puani Agirlik

Agirlikli Puan

E 2009 52,01 0,1

5,20

2010 56,42 0,3

16,93

2011 52,32 0,6

31,39

| TOPLAM

| 53,52

E firmasinin 2011 yili ile ilgili olarak derecelendirme kuruluslarindan aldig:

notlar su seklidedir;

Fitch Reyting B
S&P B-
Moody’s B3
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Tablo 78. E Firmasi1 Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA E Firmasi
PUANI NOTU
En yiiksek kredi kalitesi Aaa AAA AAA 96-100 AAA
Aa1l AA+ AA+ 94-95 AA+
Yiiksek kredi kalitesi Aa2 AA AA 92-93 AA
Aa3 AA- AA- 90-91 AA-
A1 A+ A+ 87-89 A+
Giigli Odeme Kapasitesi A2 A A 84-86 A
A3 A- A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi Baa1l BBB+ BBB+ 77-79 BBB+
Baa2 BBB BBB 74-76 BBB
Yatirim yapilabilir seviye siniri Baa3 BBB- BBB- 70-73 BBB-
Speklatif seviye esigi
Spekiilatif seviye Ba1 BB+ BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski biiytyor Ba3 BB- BB- 60-63 BB-
Asiri spekulatif B1 B+ B+ 57-59 B+
sinirli gtivenlik marji ile B2 B B 54-56 B
kredi riski var B3 B- B- 50-53 B- 53,52
Yiiksek temerriit riski Caal ccec+ CCC+ 48-49 ccec+
Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
Caa3 CCC- CCC- 43-45 CCC-
CcC CcC 40-42 CcC
Temerriit Ca, C C,D C,D 0-39 D

E firmasi, 2011 yili i¢in Fitch Reyting’den B, S&P’den B- ve Moody’s’den B3
notu almustir. Ug bagimsiz derecelendirme kurulusunun verdigi notlara bakildiginda
Moody’s ve S&P’nin ayn1 notu verdigi Fitch’in ise ¢cok az farkla bir basamak istte not
verdigi goriilmektedir. Calismada kullanilan yontem ile gergeklestirilen derecelendirme
neticesinde E firmasi, 53,52 puanin sembolii olan B- notu ile derecelendirilmistir. Bu
sonu¢lar agisindan her ii¢ derecelendirme firmasinin verdigi not ile ¢calisma neticesinde
elde edilen notun ayni oldugu goriilmektedir. Bundan onceki dort 6rnekte oldugu gibi
bu besinci ornekle c¢alismada da olusturulmus olan derecelendirme sisteminin
gecerliliginin yiiksek oldugu bagimsiz derecelendirme kuruluglar1 ile ayni 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 aliiminyum dokiim

sektoriinde faaliyet gosteren bir firmaya kredi derecelendirme yapilacaktir.
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4.5.2.6. F Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde yer alan F firmasi, E firmasi ile ayn1 gruba
bagl olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. 312 bin metrekare kapali alan {izerine kurulu
tiretim tesisinde buzdolabi, ¢gamasir makinesi, pisirici cihazlar, bulasik makinesi, klima
ve termosifon iiretimi yapan F firmasi, Ar-Ge alanindaki ¢alismalariyla da, kiiresel
Olcekte sektoriin sayili kuruluslarindan biri durumundadir. Tasarim ve teknoloji
gelistirme giicii, esnek ve tiiketici odakli {iretim anlayisiyla yarattig tirlin gami ile tiim
misteri gruplarina hitap etmektedir. F firmasinin’nin yatirnmlarini son 10 yil iginde
gerceklestirmesi nedeni ile Avrupa’nin en modern ve en giincel teknolojiyi kullanan
tesislerine sahip olmasi, sirket’e Olgek ekonomileri sayesinde verimlilik, etkinlik ve
maliyet avantaji saglamaktadir. Esnek tiretim kabiliyeti ile tiriin farklilastirma yetkinligi,
Uzak Dogu’daki rakiplerine gore Avrupa’ya olan yakinlhigin sagladigi lojistik avantaj,
yine Avrupa’ya oranla diisiik iscilik maliyetleri de F firmasinin 6nemli rekabet
avantajlarindandir. Firma, sektoriiniin gen¢ ve gengliginin avantajin1 iyi kullanan
sirketlerinden biri olarak katma degeri yiiksek, yenilik¢i {iriinleriyle Avrupa’da
dayanikli tiiketim mallar1 pazarinin en biiyiik 10 dreticisinden, Tiirkiye’de ise son 10

yilda ti¢ katina ¢ikan pazar payi ile sektoriin ilk tic oyuncusundan biridir.

Sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii pazar ve sirketin dahil oldugu

endeksler

-Ulusal Pazar / -Bist Metal Esya, Makina / - Bist Sinai / - Bist Ttim / - Bist Ttim-100 / -
Bist Ulusal.

Son durum itibariyle ortaklik sermaye piyasas1 araclarinin kote edildigi

borsalar veya islem gordiigii teskilatlanms piyasalar

Kote Edilen/islem Géren Kote Edildigifislem :,I.g'h B :,I.g'h B Piyasamin/Borsamin

Sermaye Piyasasi Aracnin Tiirii  Gérmeye Basladig: Tarih wasam:nf corsanin s ilgili Pazam
Bulundugu Ulke Ismi

Hisse Senedi 21.04.2006 Tarkiye il T el Ulusal Pazar

Kiymetler Borsasi
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24.Girigimin Faaliyet Siiresi; 1997 yilinda kurulan ve kuruldugu giinden beri
faaliyetlerine araliksiz devam eden firma, hali hazirda mevcut tesisleriyle faaliyetlerine

devam etmektedir, bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

25.Girigsimin Ayn1 Adreste Faaliyet Siiresi; Firmanin faaliyet gosterdigi sektorde
1997 yilinda agmis oldugu tesisler halen iiretime devam etmekte olup bu maddeden

aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

26.Girisimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Girisim faaliyetlerini siirdiirdiigii bina
ve fabrikalarin sahibidir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

27.Yoneticilerin Girisim Faaliyetleri Ile Ilgili Ortalama Calisma Siiresi;
Firmanin yonetim kurulu 6 iiyeden olusmaktadir. Uyelerin tamaminmn hayat hikayesi
ilgili firmaya ait internet sitesinin yonetim kurulu kisminda incelenmis olup, firma
faaliyetleri ile ilgili ortalama g¢aligma siireleri 10 yilin {izerindedir. Bu nedenle bu

maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

28.Yoneticilerin  Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; Girisim  yonetim
kurulunda c¢alisan yoneticilerin ortalama calisma siireleri sirket internet sitesinde
yayimlanmistir, sirket internet sitesinde yayimlanan bilgiler 1s18inda yoneticilerin
ortalama ¢alisma siiresi 10 yilin {izerindedir, bu nedenle firmanin bu maddeden aldig

puan 2 olarak degerlendirilmistir.

29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii; Firma yonetiminde yer alan 6
yonetim kurulu iiyesinden 2’si bagimsiz tiyedir. Kalan 4 iiye ise ortaklarin bizzat

kendisidir. Bu nedenle firmaya bu maddeden 0 puan verilmistir.

30.Girisimin  Faaliyet Durumu; Firma ARGE merkezinde stirdiirdigi
calismalarla, Turkishtime dergisinin 2012 yil1 Agustos ay1 sayisinda yayimlanan, 2011
yilinda en fazla arge harcamasi yapan firmalar siralamasinda, 25.857.000 TL arge

harcamast ve 1,31°lik arge harcamalari/net satislar rakamiyla, 9. sirada yer almistir
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(OKTAY, 2012). Firmanmn bu maddeden almis oldugu puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

31.Girisimin fhracat Durumu; Firma toplam satislarinin %64’ii kadar bir ihracata

sahiptir bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

32.Girisimin Hammadde Temininde Disa Bagimlilik Orani; Firma toplam
satiglarinin %43’1 oraninda ithalat yapmaktadir. Bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 1

olarak degerlendirilmistir.

33.Sektordeki Rekabet Durumu; Bu madde dayanikl: tiiketim mallart sektoriinde
yer alan tiim firmalar i¢in ayni seklide uygulanacagindan, E firmasinda da uygulandig:

gibi 1 puan olarak uygulanacaktir.

34. Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; inceleme kapsaminda
yer alan firma, biinyesinde barindirdigi markalarla birlikte Tirkiye dayanikli tiiketim
mallart sektoriinde, ¢amasir makinesi, bulasik makinesi, klima, pisirici cihazlar, firin
segmentlerinde 3. konumdadir, ayrica yillar itibariyle hizli bir biiyiime gostermektedir.

Bu nedenle bu maddeden 2 puan ile degerlendirilmistir.
35. Sektore Giris Engelleri; dayanikli tiikketim mallar1 sektorii icin sektore giris
engellerini 1 puan ile degerlendirilmisti. Bu nedenle F firmasinin da bu maddeden

alacagi puan 1 olarak degerlendirilmistir.

2009 yil1 mali oranlara iligkin puanlar Tablo 79.’da finansal olmayan oranlara ait

puanlarla birlikte verilmistir;
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Tablo 79. F Firmas1 2009 Y11 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme Dizeltilmig
Oranlari |KARTILLER DEGERI [KARTIL DEGERI Katsayis Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklar 2009| Q1 Q2 Q3 2009
1. Cari Oran 0,133 223,00 102,7 136,7 205,8 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101 175,00 59,2 91,7 1294 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 40,00 3.0 9.3 24,7 2 0,046 50 2,304
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 14,00 15,7 29,5 45,2 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 36,35 74,7 57,6 388 2 0,011 50 0,552
6.0z kayn. / Aktif Toplami 0,004 63,65 253 425 61.2 2 0,008 50 0,395
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 30,12 614 41,7 27.8 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 52,00 452 75,9 119.8 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 12,00 34,9 16,7 23 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbagistok+dén sonu stok)/] 0,049 8,64 23 47 7.6 2 0,098| 50 4,914
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+dén son| 0,045 4,33 29 44 6,7 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n b 0,035 5,81 1.4 3.0 6.0 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 4,52 2,0 39 6,4 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 1,40 0,7 1,0 14 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 19,97 1,8 9,9 20,6 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 12,71 0.4 33 8,0 2 0,012 50 0,596
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 13,00 34 7,7 12,9 2 0,011 50 0,534
18. Briit Satis Kari / Net Satislar 0,003 17,00 119 18,7 254 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 9,00 0,7 34 78 2 0,011 50 0,534
20. Net Kar Marji Buytime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 281,8 (543)] 1182 281,9 1 0,009 50 0,473
21. Net Satiglar Buytime;(6nceki dén.-cari dén.)/6nceki d 0,006 3,0 (14,1)] 2,7 10,7 1 0,006 50 0,311
22. Oz kaynak Bilylime 0,004 234 (14,1) 308 3712 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Blyumesi 0,010 9,5 (1,1)] 3,1 10,5 1 0,010 50 0,522
24.G min faaliyet suresi 0,045 4 YILve {5-9 YIL [10 YIL VE 2 0,089 50 4,469
25.Girigsimin Ayni Adreste Faaliyet Siiresi 0,044 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL VE| 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve {5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Cal: 0,024 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL VE| 2 0,048| 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YILve {5-9 YIL |10 YIL VE 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yoénetiminde Ortaklarin Kontrol Guict 0,008 COK YUJORTA [COK DUS| 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA |COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girisimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %4%50'DEN 2 0,025 50 1,231
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani 0,013 %51'DEN%21-%5%20 VE A 0 0,000 50 0,000
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 coK YOJORTA [cok DU 1 0,062 50 3,100
34.Girigimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK [ORTA |YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA |COK YUK 1 0,026 50 1,290,
1,000 PUAN 74,192
Tablo 80. F Firmas1 2010 Y1li Kredi Derece Skoru
Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Dizeltme Duzeltilmis
Oranlari [KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi Agirlik Puani
0 1 2
Agirhklal 2010 Q1 Q2 Q3 2010
1. Cari Oran 0,133| 179,00 108,8 1395 188,0 1 0,133 50 6,638
2. Asit-Test Orani 0,101 135,00 59,1 87,4 128,0 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 5,00 4,6 14,1 40,1 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 17,00 17,6 30,1 46,9 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006| 47,16 75,5 60,6 40,6 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004| 52,84 24,5 394 594 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 38,46 60,4 439 29,2 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 31,00 46,4 703 115,6 0 0,000 50 0,000
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 15,00 372 23,6 8,7 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+ddn sonu stok)/] 0,049 7,40 25 48 7,9 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((don basi alacak+dén sor| 0,045 3,92 2,9 44 74 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén by 0,035 7,95 17 31 6.4 2 0,069 50 3,465
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 5,22 2,2 38 6,5 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizii=Net sat./aktif toplami 0,020 1,47 0,7 1,0 13 2 0,041 50 2,035
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 5,00 24 84 18,5 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 3,00 0,6 3,0 6,1 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 2,00 2,7 6,0 10,4 0 0,000 50 0,000
18. Briit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 7,00 11,0 159 223 0 0,000 50 0,000
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 2,00 0,9 2,7 6,5 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Buytime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 (78.5) 89| 1052|3044 0 0,000 50 0,000
21. Net Satiglar Buytime;(6nceki dén.-cari don.)/éncekid 0,006 9,8 (14,2)| 92 23,6 1 0,006 50 0,311
22. Oz kaynak Biiyiime 0,004 (13,1)) 0,2 392 55,1 0 0,000 50 0,000
23. Aktif Buytmesi 0,010 47 (5.0)] 0.1 23,7 1 0,010, 50 0,522
24.Girigimin faaliyet suresi 0,045 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL 2 0,089 50 4,469
25.Girigsimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4YILve |5-9 YIL |10 YIL 2 0,029 50 1,444
27.Yoneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Cali§ 0,024 4 YILve [5-9 YIL [10 YIL 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Stresi 0,021 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yoénetiminde Ortaklarin Kontrol Gicl 0,008 COK YUJORTA |COK DU 0 0,000 50 0,000
30.Girisimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA |COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girigimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %{%50'DE| 2 0,025 50 1,231
32.Girigsimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani|{ 0,013 %51'DEN%21-%9%20 VE 0 0,000 50 0,000
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUJORTA |COK DU 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK |ORTA |YUKSEK| 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA |COK YU 1 0,026 50 1,290
1,000 PUAN 64,167
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Tablo &81. F Firmas1 2011 Y1ili Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme  |Diizeltilmis
Oranlari|KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi  |Agirlik Puani
0 1 2
Agirhklal  2011] Q1 Q2 Q3 2011

1. Cari Oran 0,133| 135,00 117,1 137,1 181,5 1 0,133 50 6,638
2. Asit-Test Orani 0,101| 100,00 56,5 97,1 128,7 1 0,101 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023 1,00 2,6 11,0 354 0 0,000 50 0,000
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 19,00 22,6 294 43,0 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 58,18 75,1 60,6 533 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 41,82 249 39,4 46,7 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 54,12 68,8 51,1 35,6 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 64,00 444 52,7 78,4 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007| 18,00 353 213 10,6 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+ddn sonu stok)/] 0,049 7,64 2,7 57 9,9 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+don son 0,045 3,53 21 33 44 1 0 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén b 0,035 8,43 1,6 38 8,0 2 0,069 50 3,465
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 6,78 3.2 73 12,0 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 1,62 0.8 1,1 17 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 0,04 (1,5) 39 19,4 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 0,02 (1,6)| 1,2 73 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 2,94 2,5 45 10,9 1 0,005 50 0,267
18. Briit Satig Kari / Net Satiglar 0,003 9,36 9,2 13,9 21,5 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 1,02 (2.5) 14 3,6 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Buyiime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 -0,20 (2,7) (0.4) (0,24) 1 0,009 50 0,473
21. Net Satislar Buytime;(6nceki don.-cari don.)/énceki df 0,006| 38,54 52 9.8 46,7 1 0,006 50 0,311
22. 0z kaynak Buyiime 0,004 -0,44 3,0 58 16,7 0 0 50 0,000
23. Aktif Buytimesi 0,010 25,81 0,1 4,7 19,8 2 0,021 50 1,044
24 .Girigimin faaliyet suresi 0,045 4 YILve {5-9 YIL 10 YIL VE U, 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Siresi 0,044 4 YIL ve {5-9 YIL 10 YILVE U 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve |5-9 YIL 10 YIL VE O 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile ligili Ortalama Calig 0,024 4 YIL ve {5-9 YIL 10 YIL VE U, 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siresi 0,021 4 YIL ve {5-9 YIL 10 YILVE U 2 0,042 50 2,098
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Giicu 0,008 COK YUJORTA COK DUSU 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girisimin Ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %49 A|%50'DEN FA 2 0,025 50 1,231
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN%21-%50 A§ %20 VE ALT] 1 0,013 50 0,646
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUOHORTA COK DUSUK| 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gésterdigi Sektordeki Pazar Payi 0,103 DUSUK |ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA COK YUKSE 1 0,026 50 1,290

1,000 PUAN 60,192

Tablo 79.- 80.ve 81.’de belirtilen kriterler 1s18inda F firmasi i¢in atanan kredi

derce puanlar1 Tablo 82’de gosterilmistir.

Tablo 82. F Firmasi Kredi Derece Puanlar1 Toplami

Firma Yili Puani Agirlik Agirlikli Puan
F 2009 74,19 0,1 7,42
2010 64,17 0,3 19,25
2011 60,19 0,6 36,12
| TOPLAM 62,78
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Tablo &3. F Firmas1 Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama |JCR Avrasya Rating Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA F Firmasi
PUANI NOTU
96-100
En yiksek kredi kalitesi AAA Aaa AAA AAA 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+
Giglii 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+ Bat BB+ BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisikli r i BB Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski blylyor BB- Ba3 BB- BB- 60-63 BB- 62,78
Asiri spekiilatif B+ B1 B+ B+ 57-59 B+
sinirh giivenlik marji ile B B2 B B 54-56 B
kredi riski var B- B3 B- B- 50-53 B-
Yiksek temerrit riski ccc Caal ccc+ ccc+ 48-49 cce+
cC Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
C Caa3 CccC- CCC- 43-45 CCC-
DDD CcC CcC 40-42 CcC
Temerriit DD, D Ca, C C,D C,D 0-39 D

Tablo 83.’de F firmasinin kredi derece notu goriilmektedir. Yapilan aragtirmalar
neticesinde firmanin herhangi bir bagimsiz derecelendirme kurulusu tarafindan kredi
derecelendirilmesine tabi tutulmadigi anlasilmistir. Tablo 83.’de c¢alisma neticesinde
c¢ikan derece notunun diger bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin notlarina goére
durumu gosterilmektedir. F firmasi, spekiilatif seviyede biiyiliyen bir kredi riskiyle kars1
karsiyadir. Ozellikle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada sektér ortalamasinin
altinda yer almaktadir. Her ne kadar cari oran1 1’in tizerinde goriilse de, stoklar ¢iktiktan
sonra elde kalan donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oran1 1 diizeyindedir.
Nakit orani ise 0,01 ile sektor ortalamalarinin son %25°lik diliminin bile altindadir. Bu
acidan da kisa vadeli olarak riskli goriintii sergilemektedir. Girisim hammadde
temininde disa bagimli haldedir. ihracat rakamlar1 géz doldurucu seviyede olsa da,
ithalata bagimli bir ihracati olmasi, olast makro risklerde firmayr savunmasiz
birakabilir. Firma yonetiminde ortaklarin kontrol gii¢lerinin ¢ok fazla olmasi da tercih
edilecek bir durum degildir. Firma faaliyet gosterdigi sektorde yiiksek bir pazar payma
sahiptir. Ozellikler Arge harcamalarinin net satislarina oranmin %1,35 olmasi onemli

bir avantaj saglamaktadir.
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4.5.2.7. G Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Inceleme kapsamindaki firma, dayanikli tiiketim mallar1 ticari sogutma
pazarinda faaliyet gostermektedir, halihazirda diinyanin en biiyiik {ireticilerinden biridir
ve gliclii genisleme stratejisinin bir sonucu olarak biiyiimeye devam etmektedir, sirket
stratejik lokasyonlarda olan 4 iiretim tesisi ile - Brezilya, Meksika, Tiirkiye ve Rusya -
yilda 1.5 milyon birim {iretim kapasitesini stirdiirmekte ve hemen hemen tiim kitalarda
faaliyet gostermektedir. Bu tesislerde iiretilen teknoloji ekipmanlar1 kiiresel dagitim
sayesinde 80 {ilkeye ulagsmaktadirlar. 50 yili askin bir stiredir siirekli yaptigi
arastirmalarla ve gelistirdigi son teknoloji ¢oziimlerle giivenilirlikte tine sahiptir. Sirket
Latin Amerika’da ¢evre dostu iiretim tesisine sahip olan ilk sirkettir. Sirket, Latin
Amerika pazarinda lider konuda olup, Diinyanin en biiylik ticari sogutucu

ureticilerinden biridir.

Sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii pazar ve sirketin dahil oldugu

endeksler

-Ulusal Pazar / —Bist Metal Esya, Makina / -Bist Sinai / -Bist Tiim / -Bist Tiim-100 / -
Bist Ulusal

Son durum itibariyle ortaklik sermaye piyasas1 araclarinin kote edildigi

borsalar veya islem gordiigii teskilatlanmis piyasalar

L Edllen_flslem e Kote EdildigifIslem Il_g'h Il_glh Piyasamn/Borsamin
Sermaye Piyasas: Aracimin paps Basladig Tarih Piyasamin/Borsanin PiyasaminfBorsamn lqili P:

Tidrii ermeye Basladig 1anh  gulundugu Ulke ismi 2 FEEE

HISSE SENEDI 21.08.1937 TURKIYE [STANBUL MENKUL ULUSAL PAZAR

KI¥METLER BORSASI

24.Girisimin Faaliyet Siresi; Firma 1915 yilinda kurulmustur. Kuruldugu
giinden bu giine kadar faaliyetlerine araliksiz devam eden firma 2008 yilinda el

degistirmistir. Bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 1 olarak degerlendirilmistir.

25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Siiresi; Firmanin faaliyet gosterdigi sektorde
acmis oldugu tesis 2008 yilinda Manisa’ya tasinmistir. Bu nedenle bu maddeden aldigi
puan 1 olarak degerlendirilmistir.
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26.Girigsimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Girisim faaliyetlerini siirdiirdiigii bina
ve fabrikalarin sahibidir. Bu nedenle bu maddeden aldigit puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

27.Yoneticilerin  Girisim Faaliyetleri Ile Ilgili Ortalama Calisma Siiresi;
Firmanin yonetim kurulu 6 tiyeden olusmaktadir. Yonetim kurulu {iyelerinin tamaminin
hayat hikayesi ilgili firmaya ait internet sitesinin yonetim kurulu kisminda incelenmis
olup, girisimin faaliyetleri ile ilgili 10 yilin tizerinde tecriibeye sahip olduklar

anlasilmistir. Bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; Girisim  yonetim
kurulunda calisan yoneticilerin firmadaki ortalama ¢alisma siireleri firma 2008 yilinda
el degistirmis oldugu i¢in 5 yil diizeyindedir, bu nedenle firmanin bu maddeden aldigi

puan 1 olarak degerlendirilmistir.

29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii; Firma yonetiminde yer alan 6
yonetim kurulu iiyesinden 2’si bagimsiz iiyedir. Kalan 4 iiye ise ortaklarin bizzat

kendisidir. Bu nedenle firmaya bu maddeden 0 puan verilmistir.

30.Girisimin  Faaliyet Durumu; Firma ARGE merkezinde stirdiirdiigii
calismalarla, Turkishtime dergisinin 2012 yil1 agustos ay1 sayisinda 2011 yilinda en
fazla arge harcamasi yapan firmalar1 siralamasinda, 2.660.364 TL arge harcamasi ve
1,34’liikk arge harcamalari/net satislar rakamiyla, 35. sirada yer almistir (OKTAY,
2012). Firmanin bu maddeden almis oldugu puan 2 olarak degerlendirilmistir.

31.Girisimin Thracat Durumu; Firma toplam satislarmim %40°1 kadar bir ihracata
sahiptir bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 1 olarak degerlendirilmistir.

32.Girisimin Hammadde Temininde Disa Bagimlilik Orani; Firma toplam
satiglarinin %21°1 oraninda ithalat yapmaktadir. Bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 1

olarak degerlendirilmistir.
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33.Sektordeki Rekabet Durumu; Bu madde dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde
yer alan tiim firmalar i¢in ayn1 seklide uygulanacagindan, F firmasinda da uygulandig:

gibi 1 puan olarak uygulanacaktir.

34. Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; Firmanin iiriin
portfoylinde tek ve cift hava perdeli kapili sogutucular,muhafaza dolaplari, derin
dondurucular yer almaktadir Firma Tiirkiye’de % 50 Pazar payina saiptir. Bu nedenle

bu maddeden 2 puan ile degerlendirilmistir.
35. Sektore Giris Engelleri, G firmasinda dayanikl tiiketim mallar1 sektorii i¢in
sektore giris engellerini 1 puan ile degerlendirilmisti. Bu nedenle G firmasinin bu

maddeden alacagi puan 1 olarak degerlendirilmistir.

2009 yili mali oranlara iligkin puanlar Tablo 84.’de finansal olmayan oranlara ait

puanlarla birlikte verilmistir;
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Tablo 84. G Firmas1 2009 Y11 Kredi Derece Skoru

KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Duzeltme Diizeltilmig
Rasyo Oranlari|KARTILLER DEGERi |KARTIL DEGERI Katsayis Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklal 2009 Q1 Q2 Qa3 2009
1. Cari Oran 0,133 123,00 102,7 136,7 2058 1 0,133 50 6,638
2. Asit-Test Orani 0,101 81,00 59,2 91,7 1294 1 0,101 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023 24,00 3,0 93 24,7 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 14,00 15,7 295 452 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 66,07 74,7 57,6 38,8 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 33,93 253 42,5 61,2 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 45,40 61,4 41,7 278 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 130 45,2 75,9 119,8 2 0,005 50 0,259
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 50 349 16,7 23 0 0,000 50 0,000
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Ddnbasistok+dén sonu stok)/] 0,049 7,67 23 4,7 7,6 2 0,098 50 4,914,
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+dén sor| 0,045 4,03 2,9 44 6,7 1 0,045 50 2,230
12. Net Caligma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n bq 0,035 5,35 14 3.0 6.0 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 2,98 2,0 39 6.4 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 1,02 0,7 1,0 14 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 23,69 1.8 9,9 20,6 2 0,011 50 0,549
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 8,04 0.4 33 8,0 2 0,012 50 0,596
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 13,3 34 7,7 12,9 2 0,011 50 0,534
18. Briit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 23,909 11,9 18,7 254 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 7,8 0.7 34 7.8 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Buiyiime;((6nceki donem net kar/net sa| 0,009 259,6 (543)] 1182 281,9 1 0,009 50 0,473
21. Net Satiglar Biytuime;(6nceki don.-cari dén.)/énceki d 0,006 2,7 (14,1)} 2,7 10,7 1 0,006 50 0,311
22. Oz kaynak Biiyime 0,004 311 (14,1) 308 372 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Blyumesi 0,010 (14,2) (1,1)] 3,1 10,5 2 0,021 50 1,044
24.Girigimin faaliyet stresi 0,045 4 YILve {5-9 YIL |10 YIL VE 1 0,045 50 2,235
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Siiresi 0,044 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL VE| 1 0,044 50 2,205
26.Girigimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4YILve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,029 50 1,444,
27.Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Cali§ 0,024 4YILve |5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YIL ve {5-9 YIL |10 YIL VE| 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Giicl 0,008 COK YUJORTA |COK DUS 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA  [COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girisimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %4%50'DEN 1 0,012 50 0,616
32.Girisimin Hammadde temininide digsa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN%21-%5{%20 VE A 1 0,013 50 0,646
33.Sektérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUOHORTA [¢OK DUS| 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi 0,103 DUSUK |ORTA [YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA  [COK YUK 1 0,026 50 1,290
1,000 PUAN 56,756
Tablo 85. G Firmas1 2010 Y1l Kredi Derece Skoru
Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme Diizeltilmis
Oranlari |[KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi  |Agirlik Puani
0 1 2
Agirhklar 2010 Q1 Q2 Q3 2010
1. Cari Oran 0,133| 657,00 108,8 139.5 188,0 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101| 169,00 59,1 87,4 128,0 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023| 40,00 4,6 14,1 40,1 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 15,00 17,6 30,1 46,9 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006| 72,56 75,5 60,6 40,6 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004| 27,44 24,5 394 594 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011| 29,55 60,4 439 292 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003| 107,00 46,4 703 1156 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007| 59,00 372 23,6 8,7 0 0,000 50 0,000
10. Stok Devir Hizi(SMM/((D6nbasistok+dén sonu stok)/: 0,049 8,32 25 48 7,9 2 0,098 50 4,914,
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((d6n basi alacak+dén sory 0,045 4,32 2,9 44 74 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n b 0,035 1,31 17 3.1 6,4 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 4,70 22 3,8 6,5 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizi=Net sat./aktif toplami 0,020 1,12 0,7 1,0 13 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 20,49 24 8.4 18,5 2 0,011 50 0,549
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 5,62 0.6 3.0 6,1 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 6,00 2,7 6,0 104 1 0,005 50 0,267
18. Brit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 18,00 11,0 159 223 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 5,00 0,9 27 6.5 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Bylime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 0.9 89| 1052| 3044 0 0,000 50 0,000
21. Net Satiglar Bulylime;(6nceki don.-cari dén.)/énceki d 0,006 58,0 (14,2) 9,2 23,6 2 0,012 50 0,622
22. Oz kaynak Biiyiime 0,004 16,7 0.2 392 55,1 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Buylmesi 0,010 443 (5,0) 0,1 23,7 2 0,021 50 1,044
24.Girigimin faaliyet suresi 0,045 4 YIL ve {5-9 YIL {10 YIL 1 0,045 50 2,235
25.Girigsimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4YILve |5-9YIL |10 YIL 1 0,044, 50 2,205
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4YILve |5-9 YIL |10 YIL 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Calig 0,024 4 YILve {5-9 YIL 10 YIL 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YILve |5-9 YIL |10 YIL 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yoénetiminde Ortaklarin Kontrol Gucl 0,008 COK YUHORTA |COK D 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUJORTA |COK ivi 2 0,058 50 2,877
31.Girigimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A|%10- %4%50'DE| 1 0,012 50 0,616
32.Girigsimin Hammadde temininide disa bagimhilik orani 0,013 %51'DEN%21-%4%20 VE 1 0,013 50 0,646
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUOHORTA |COK D 1 0,062 50 3,100
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektdrdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK [ORTA |YUKSE! 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Giris Engelleri 0,026 COK DUJORTA |COK YU 1 0,026 50 1,290
1,000 PUAN 67,587
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Tablo 86. G Firmas1 2011 Y1ili1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme  |Diizeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi  [Agirlik Puani
0 1 2
Agirhiklar 2011 Q1 Q2 Q3 2011

1. Cari Oran 0,133] 132,00] 122,485 171,66 245,015 1 0,133] 50 6,638]
2. Asit-Test Orani 0,101] 105,00] 71,725 100,02 156,185 1 0,101] 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023 33,00 2,29 14,88 38,34 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 8,78 21,06 28,23 45,11 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 73,53] 67,37 51,3 33,17 0 0,000 50 0,000
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004]  26,47| 32,63 48,7 66,83 0 0,000] 50 0,000}
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 52,99 46,97 34,34 22,95 0 0,000 50 0,000
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 114,00 41,6225 72,845 102,925 2 0,005, 50 0,259
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007| 57,79 1,62 19,91 37,33 0 0,000 50 0,000
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasgistok+dén sonu stok)/; 0,049 8,78 1,705 4,32 7,29 2 0,098 50 4,914
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((dén basi alacak+dén son| 0,045 4,29 1,82 3,69 5,78 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n b: 0,035 4,55 1,31 3,205 5,75 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 4,75 2,6425 4,94 12,54 1 0,010, 50 0,487|
14. Aktif Devir Hizn=Net sat./aktif toplami 0,020 1,19| 0,44 1,07 1,45 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 10,30} -7,4475 5,8 18,0325 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006] 2,73] 1,5 2,17 10,99 1 0,006] 50 0,298]
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 6,57 4,15 7,28 14,38 1 0,005 50 0,267
18. Briit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 18,61 11,985 20,72 29,465 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 2,30 0,9825 3,235 10,4225 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Bilyiime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 2,30 -78,54 -8,53 114,11 1 0,009 50 0,473
21. Net Satiglar Bilytime;(6nceki dén.+cari dén.)/énceki 0,006 22,65 5,23 9,79 46,73 1 0,006 50 0,311
22. Oz kaynak Biyime 0,004] 11,48] 2,97 5,78 16,67 1 0,004] 50 0,195
23. Aktif Blyumesi 0,010 8,99 0,1 4,67 19,83 1 0,010 50 0,522
24.Girisimin faaliyet stresi 0,045 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 1 0,045, 50 2,235
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4 YIL ve ALTI S-9YIL 10 YIL VE UZERI 1 0,044 50 2,205
26.Girigimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YIL ve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERI 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile llgili Ortalama Calt 0,024 4 YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERi 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siresi 0,021 4 YILve ALTI 5-9 YIL 10 YIL VE UZERi 1 0,021 50 1,049
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 COK Vi 2 0,058, 50 2,877
31.Girigimin Ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE ALTINDA _ |%10- %49 ARASI [%50'DEN FAZLA 1 0,012 50 0,616
32.Girigimin Hammadde temininide disa bagimlilik orant 0,013 %51'DEN FAZLA  |%21-%50 ARASI |%20 VE ALTINDA 1 0,013| 50 0,646
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062] COK YOKSEK ORTA COK DUSUK 1 0,062] 50 3,100]
34.Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi 0,103 DUSUK ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Girig Engelleri 0,026 COK DUSUK ORTA COK YUKSEK 1 0,026 50 1,290]

1,000 PUAN 54,376

Tablo 84.- 85.ve 86.’da belirtilen kriterler 1s18inda G firmasi i¢in atanan kredi

derce puanlar1 Tablo 87°de gosterilmistir.

Tablo 87. G Firmas1 Kredi Derece Puanlart Toplami

Firma Yili

Puanm

Agirlik

Agirlikli Puan

G 2009

56,76

0,1

5,68

2010

67,59

0,3

20,28

2011

54,38

0,6

32,63

| TOPLAM

58,58

Tablo 88. G Firmas1 Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama [ICR Avrasya Rating Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA G Firmas!
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+ A1 A+ A+ 87-89 A+
Giiclii Odeme Kapasitesi A A2 A A 84-86 A
A- A3 A- A- 80-83 A-
Yeterli 6deme kapasitesi BBB+ Baa1l 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
Spekdilatif seviye BB+ Ba1 BB+ BB+ 67-69 BB+
i gisikli r i BB Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski blytiyor BB- Ba3 BB- BB- 60-63 BB-
Asiri spekilatif B+ B1 B+ B+ 57-59 B+ 58,58
sinirh givenlik marji ile B B2 B B 54-56 B
kredi riski var B- B3 B- B- 50-53 B-
Yiksek temerriit riski ccc Caal CCC+ CCC+ 48-49 ccc+
cc Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
C Caa3 ccc- ccc- 43-45 ccc-
DDD CcC CcC 40-42 CcC
Temerriit DD, D Ca, C C,D C,D 0-39 D
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Tablo 88.’de G firmasinin kredi derece notu goriilmektedir. Yapilan aragtirmalar
neticesinde firmanin herhangi bir bagimsiz derecelendirme kurulusu tarafindan kredi
derecelendirilmesine tabi tutulmadigi anlasilmistir. Tablo 88.’de calisma neticesinde
cikan derece notunun diger bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin notlarina gore
durumu gosterilmektedir. G firmasi, asirt spekiilatif sinirli givenlik marj1 ile kredi riski
var olarak yorumlanabilir. Firma finansal olarak zayif goriilmektedir. Yabanci
kaynaklarin aktif toplamina gére oran1 sektor ortalamalarinin ¢ok iizerinde seyretmekte
olup dahasi banka kredilerinin toplam aktiflere oran1 % 52 seviyesini gostermektedir.
Bu durum G firmasmin finansal darbogazda oldugunun isaretidir. Firmanin 6z
kaynak/aktif toplam1 oraninin %26 oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda %52’lik bir
bor¢ orami ile 6zkaynaklarini asan bir borg yiikii altinda oldugunu baska bir deyisle
firmanin bankalara 6z sermayesini asan Ol¢tide borglandigint goriilmektedir. 2011
yilinda, firmanin net satislari % 22 oraninda biiyiirken, net karinin ancak %2,3
bliylimesi de basarili bir performans sergileyemedigini gostermektedir. Firmanin
0zkaynak karlilig1 % 10 seviyesinde ve sektor ortalamalarina gore 3. Ceyrek dilimdedir,
bunu alacak devir hizinin ve stok devir hizinin yiiksek olmasi ile destekledigini de
gormekteyiz. Firmanin 2011 yilinda borg¢larinin artmasi ve satislarindaki artisa oranla
karliligindaki artisin diisiik kalmasi, kisa vadede asir1 risk getirmekte dolayisiyla kredi

riski altinda oldugu gozlemlenmektedir.

4.5.2.8. H Firmasi Kredi Derecelendirmesi

Inceleme kapsamimizdaki son firma aliiminyum dokiim sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Firma faaliyetlerini Manisa Organize Sanayi Bolgesinde siirdiirmekte
olan Bist’e kote yabanci ortakli bir firmadir. H firmas1 1973 yilinda Orhangazi-Bursa’da
kurulmug ve 1977 yilinda demir dokiim iiretimine baslamistir. Manisa Aliiminyum
doktimhanesi 1999 yilinda firmaya katilmistir. 2006 yili aralik ayindan beri Orhangazi
ve Manisa tesisleri yabanci ortakli baska bir grubun pargasi olmus ve grubun bir is

birimini olusturmuslardir.

Firmanin miisteri hizmetleri ve satis ofisleri Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya,

Hollanda, Isveg, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD’de konumlandirilmis olup bilesenlerin
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dokiim, dovme ve isleme faaliyetleri Tiirkiye, Finlandiya ve Hollanda’da ki tesislerde
yuriitiilmektedir. 2011 yilinda Grup’un net satislar1 576 milyon €’ya ulasmis ve Grup
yaklasik 4,700 kisiye istthdam olanagi saglamistir. Firmanin hisseleri Helsinki’de ki
NASDAQ OMX borsasinda islem gormektedir. Grubun bagh sirketi olan H firmasinin

hisseleri ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gérmektedir.

Firma, 2011 yilinda gerek artan is hacimleri gerekse de kriz doneminde atilan
yalinlasma adimlari ile beraber % 36 oraninda biiylimiistiir. 2010 yilinda 206.96 M.€
olarak gerceklesen konsolide net satiglar1 2011 yilinda 281.82 M.€ ¢ ya yiikselmistir. Is
hacmindeki bu artis, 6zellikle Is Makinalar1 ve Agir Vasita sektoriindeki faaliyetlerin
goreceli olarak artmasi sebebiyle, Orhangazi Is birimleri ve Manisa Jant is birimi

kaynakli olmustur.

Sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii pazar ve sirketin dahil oldugu

endeksler

-Ulusal Pazar / -Bist Bursa / - Bist Metal Ana / - Bist Sinai / - Bist Tim / - Bist Tim-
100 / - Bist Ulusal

Son durum itibariyle ortaklik sermaye piyasasi araclarinin kote edildigi

borsalar veya islem gordiigii teskilatlanms piyasalar

LiTis Edilen_flslem e Kote Edildigi/Islem Il_g = Il_gili Piyasamn{Borsamin
Sermaye Piyasasi Aracimin .. o ., Piyasanmin/Borsamin Piyasamin/Borsanin P

i Gérmeye Basladig: Tarih ol = = Ilgili Pazan
Tidrii Bulundugu Ulke Ismi

HISSE SENEDI 06.01.1986 TORKIYE [STANBUL MENKUL ULUSAL PAZAR

KIYMETLER BORSASI

24.Girisimin Faaliyet Siiresi; 1973 yilinda Orhangazi-Bursa'a kurulmus ve 1977
yilinda demir dokiim iiretimine baslamistir. Manisa Altiminyum doékiimhanesi 1999
yilinda firmaya katilmistir. 2006 yili aralik ayindan beri Orhangazi ve Manisa tesisleri
yabanci ortakli grubun pargasi olmus ve grubun bir is birimini olusturmuslardir. Firma
her ne kadar 1973 yilinda kurulmus olsa da 2006’da el degistirmistir. Bu nedenle bu
maddeden aldig1 puan 1 olarak degerlendirilmistir.
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25.Girisimin Ayni1 Adreste Faaliyet Siiresi; Firmanin faaliyet gosterdigi sektorde
acmis oldugu tesisler acildig1 giinden beri ayn1 yerlerde faaliyet gostermektedirler. Bu
nedenle bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

26.Girigsimin Bina vb. Sahiplik Durumu; Girisim faaliyetlerini siirdiirdiigii bina
ve fabrikalarin sahibidir. Bu nedenle bu maddeden aldigi puan 2 olarak

degerlendirilmistir.

27.Yoneticilerin Girisim Faaliyetleri Ile Ilgili Ortalama Calisma Siiresi;
Firmanin yonetim kurulu 5 iiyeden olusmaktadir. Uyelerin tamaminin hayat hikayesi
ilgili firmaya ait internet sitesinin yonetim kurulu kisminda incelenmis olup, girisim
faaliyetleri ile ilgili olarak ortalama ¢aligma stireleri 10 yilin tizerindedir. Bu nedenle bu

maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Siiresi; Girisim yonetim
kurulunda c¢alisan yoneticilerin ortalama ¢alisma stireleri firma 2006 yilinda el
degistirmis oldugu i¢in 7 yil diizeyindedir, bu nedenle firmanin bu maddeden aldigi

puan 1 olarak degerlendirilmistir.

29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicli; Firma yonetiminde yer alan 5
yonetim kurulu iiyesinden 2’si bagimsiz iiyedir. Kalan 3 iiye ise ortaklar tarafindan
atanmis iiye ve ortaklarin bizzat kendisidir. Bu nedenle firmaya bu maddeden 1 puan

verilmistir.

30.Girisimin Faaliyet Durumu; Firma ARGE ¢aligmalarinda 2011 yili atilim yili
olmus ve arge c¢alismalarini oOnceki yila gore %74 oraninda artirmistir. Firma,
Turkishtime dergisinin 2012 yili agustos ay1 sayisinda, 2011 yilinda en fazla arge
harcamasi yapan firmalar siralamasinda, 1.462.266 TL arge harcamasi ve % 2,2’lik arge
harcamalari/net satiglar rakamiyla, 46. sirada yer almistir (OKTAY, 2012). Firmanin bu
maddeden almis oldugu puan 2 olarak degerlendirilmistir.
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31.Girisimin fhracat Durumu; Firma toplam satislarinin %69 u kadar bir ihracata

sahiptir bu nedenle bu maddeden aldig1 puan 2 olarak degerlendirilmistir.

32.Girisimin Hammadde Temininde Disa Bagimlilik Orani; Firma toplam
satislarinin %22,5°1 oraninda ithalat yapmaktadir. Bu nedenle bu maddeden aldigi

puan 1 olarak degerlendirilmistir.

33.Sektordeki Rekabet Durumu; Aliiminyum dokiimde faaliyet gosteren 176
firma bulunmaktadir. Bunlardan 42 tanesi KOBI olup biinyelerinde 30 ile 100 kisi
arasinda is¢i calistirmaktadir. Bu isletmelerin yanmi sira, 100’4 askin kiiciik atolye

seklinde aile igletmesi mevcuttur.

Yurtici ve yurtdisi talebin 6nemli sekilde gelismesi nedeniyle aliminyum dokiim
dretimi 6zellikle 2005 yilindan itibaren 6nemli artis gostermistir. Tiirkiye’nin 2010 yili
aliminyum dokiim tretimi 128.000 tondur. Tiirkiye 2010 yilinda gergeklestirdigi
123.500 ton iiretim ile Avrupa Dokiim Dernegi (AFS) verilerine goére Avrupa’nin 5.
biiyiik aliminyum dokiim {ireticisidir. Yeni gelismekte olan aliiminyum doékiimde
ozellikle yerli otomotiv sanayinin gelismesi ve dokiim ihracatinda talep artis1 nedeniyle
oniimiizdeki yillarda daha hizli biiyiime beklenmektedir (TURKIYE DOKUM
SANAYICILERI DERNEGI, 2012).

Grafik 4. Aliiminyum D&kiim Uretiminin Yillara Gore Geligimi
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Katma degeri ¢ok yiiksek olan bu sektorde en onemli girdiler yerli hammadde,
enerji ve isciliktir. Dolayisiyla, enerji ve iscilik fiyatlarinda yapilacak tasarruflar rekabet
giictinli olumlu yonde etkileyecektir. Sektorde enerji, iscilik ve nakliye konulari
ozellikle rekabeti de onemli oOlglide etkileyen etmenlerdir. Dokiim irtinleri
agirlik/kiymet orani diisiik tirlinler oldugundan navlun, dis ticarette 6nemli bir maliyet
kalemi olmaktadir. Ihracatta, iiriin degeri yiiksek olmayan dokiim iiriinlerinin {izerine
nakliye bedelleri % 15-20 arasinda ek maliyet getirmektedir. Hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar, enerji fiyatlarinin yiiksekligi ve Cin, Hindistan ve Dogu Avrupa
ilkelerinden gelecek rekabet sektordeki biiylimeyi etkileyebilecek faktorlerdir
(TURKIYE DOKUM SANAYICILERI DERNEGI, 2012).

Bu nedenlerden dolay: sektordeki rekabetin yogun iscilik ve ylikte hafif pahada

agir iirlinlerin tiretiminden dolay1 bu madde 1 puan ile degerlendirilmistir.

34. Girisimin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Pazar Payi; H firmasi Istanbul
Sanayi Odasi’nin yayinlamis oldugu en biiyiik 500 sanayi kurulusu listesinden dokiim
sektoriindeki firmalar arasinda iretimden satislar rakami ile en yiiksek siradadir.
Firmanin 1,5 milyon adet yillik aliiminyum jant iiretim kapasitesi ve % 80 kapasite
kullanim oran1 vardir(TURKIYE DOKUM SANAYICILERI DERNEGI, 2012). Uretim
kapasitesinden Tiirkiye’nin en biiyiik 2. firmasidir. Bu nedenle firma bu maddeden 2

puan ile degerlendirilmistir.

35. Sektore Giris Engelleri; Aliiminyum dokiim sektorii otomobil tiretimin artmast
ve otomobillerde aliiminyumun payinin artmasi ile ¢cok hizli gelisme gostermektedir.
Tiirkiye’de sadece Seydisehir de iiretilen birincil aliiminyum sektor ihtiyacinin sadece
% 6-7 sini karsilamaktadir. Ozellestirmenin kosulu olan kapasite artirimi hala
gerceklesmemistir. Sektoriin ihtiyact hammaddeler ithal gelmektedir (TURKIYE
DOKUM SANAYICILERI DERNEGI, 2012). Diger yandan dokiim sektoriiniin ilk
yatirim maliyetleri oldukga yiiksektir ve olumsuz ¢evre etkisi nedeniyle organize sanayi
bolgeleri haricindeki bolgelerde belediyeler ruhsat vermekte biiyiik problemler
cikarmaktadirg: icin sektore giris olduk¢a zordur. Bu nedenle bu madde 2 puan ile

degerlendirilmistir.

177



2009 yilina ait mali oranlara iligkin puanlar Tablo 89.’da finansal olmayan

oranlara ait puanlarla birlikte verilmistir;

Tablo 89 H. Firmas1 2009 Y1l1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme Duizeltilmig
Oranlari__ |KARTILLER DEGERI_[KARTIL DEGERI Katsayisi | Agirlik Puani
0 1 2
Agirhklaj 2009 Q1 Q2 Qa3 2009
1. Cari Oran 0,133 128,00 88,5 112,1 157,2 1 0,133 50 6,638
2. Asit-Test Orani 0,101 87,00 48,0 77,0 99,8 1 0,101 50 5,051
3. Nakit Orani 0,023 12,00 2,9 9,7 26,6 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 12,00 8,2 18,9 23,6 1 0,099 50 4,941
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 42,02 68,4 50,6 31,8 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 57,98 31,6 49,4 68,2 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 37,21 47,2 36,0 22,8 1 0,011 50 0,545
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 90,00 59,9 99,5 132,3 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007| 25,00 64,3 52,3 20,2 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+don sonu stok)/] 0,049 5,41 32 39 7.8 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((don bagi alacak+dén sol 0,045 6,73 38 57 7,7 1 0,045 50 2,230
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n bq 0,035 2,03 3.9)] 33 7,1 1 0,035, 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 1,74 1,6 2,8 4,0 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizi=Net sat./aktif toplami 0,020 0,86 0,7 1,0 1,3 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 -3,85 0,1 6,3 14,2 0 0,000 50 0,000
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 -2,23] 0,0 23 7,1 0 0,000 50 0,000
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 0,100 1,4 7,5 11,6 0 0,000 50 0,000
18. Briit Satig Kari / Net Satiglar 0,003 16,00 13,7 18,9 22,3 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 -0,03] (2,4) 33 7,3 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Bilyiime;((6nceki ddnem net kar/net sa| 0,009 -137,52| (94,7) 18,1 105,2 0 0,000 50 0,000
21. Net Satislar Buyume;(6nceki don.-cari dén.)/énceki d 0,006 -45,33 (26,6) (12,9) 48 0 0,000 50 0,000
22. Oz kaynak Buytime 0,004 -2,96 (4,4) 2,7 25,0 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Buyumesi 0,010 0,50 (8,5) (5,1)) 11,2 1 0,010 50 0,522
24.Girigimin faaliyet suresi 0,045 4 YIL ve AI5-9 YIL |10 YIL VE 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4 YILve A[5-9 YIL _ [10 YIL VE { 2 0,088, 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YIL ve Al5-9 YIL 10 YIL VE { 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girigimin Faaliyeti ile iigili Ortalama Cali§ 0,024 4 YILve A5-9 YIL _ [10 YIL VE { 2 0,048 50 2,404,
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Caligma Stresi 0,021 4YILve A5-9 YIL |10 YIL VE | 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yo6netiminde Ortaklarin Kontrol Gucti 0,008 COK YUKS[ORTA COK DUSUY 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUSUORTA COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girigimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE ALT%10- %49|%50'DEN 2 0,025 50 1,231
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN 1%21-%50 (%20 VE Al 1 0,013 50 0,646
33.Sektordeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKS[ORTA COK DUSY 1 0,062 50 3,100,
34.Girigimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK  |ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektore Girig Engelleri 0,026 COK DUSORTA COK YUKS| 2 0,052 50 2,580
1,000 PUAN 62,842
Tablo 90. H. Firmas1 2010 Y1l1 Kredi Derece Skoru
Rasyo KARTIL [AGIRLIKLANDIRILMIS Dizeltme  |Diizeltilmis
Oranlari  |KARTILLER DEGERI [KARTIL DEGERI Katsayisi  |Agirlik Puani
0 1 2
Agirliklal 2010| Q1 Q2 Q3 2010
1. Cari Oran 0,133 311,00 96,1 | 160,3 2543 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101 219,00 57,9 99,6 201,5 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 29,00 4,4 12,6 47,8 1 0,023 50 1,152
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 14,00 8,2 13,3 21,3 1 0,099 50 4,941
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 44,07 66,7 46,4 30,8 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 5593| 333 536 69,2 1 0,004 50 0,198
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 17,17 54,0 33,8 18,8 2 0,022 50 1,089
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 83,00 61,6 88,8 132,0 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 20,00 33,5 21,1 33 1 0,007 50 0,372
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dnbasistok+don sonu stok)/] 0,049 8,74 4,1 5,1 10,0 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((dén basi alacak+don sony 0,045 12,15 3,9 44 72 2 0,089 50 4,459
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((d6n b§ 0,035 1,32 14 3,1 4,9 0 0,000 50 0,000
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 2,77 2,0 35 4,6 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizi=Net sat./aktif toplami 0,020 1,21 0.8 0,9 14 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 7,60 2,7 7.8 17,2 1 0,005 50 0,275
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 4,30 1,0 3,6 9,6 1 0,006 50 0,298
17. Faaliyet kari / Net Satislar 0,005 7,00 2,7 59 11,1 1 0,005 50 0,267
18. Briit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 20,00 114 175 232 1 0,003 50 0,159
19. Net Kar / Net Satislar 0,005 4,00 0,9 4,0 10,6 1 0,005 50 0,267
20. Net Kar Marji Biiyiime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 316,81 (52,5)| 1292 2094 2 0,019 50 0,946
21. Net Satiglar Biytime;(6nceki dén.-cari dén.)/énceki d 0,006 58,43 26,0 29,8 51,6 2 0,012 50 0,622
22. Oz kaynak Bilylime 0,004 8,35 (1,4)] 3,0 31,2 1 0,004 50 0,195
23. Aktif Buytmesi 0,010 12,34 5,9 15,1 21,4 1 0,010 50 0,522
24.Girigimin faaliyet stresi 0,045 4 YILve|5-9 YIL |10 YIL VI 2 0,089 50 4,469
25.Girisimin Ayni Adreste Faaliyet Stresi 0,044 4 YIL ve|5-9 YIL |10 YIL VI 2 0,088 50 4,410
26.Girigimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4 YILve|5-9 YIL |10 YIL Vi 2 0,029 50 1,444
27.Yéneticilerin Girisimin Faaliyeti ile ilgili Ortalama Cali§ 0,024 4 YIL ve|5-9 YIL |10 YIL VI 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Suresi 0,021 4 YILve|5-9 YIL [10 YIL VI 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yénetiminde Ortaklarin Kontrol Giicl 0,008 COK YU[ORTA |COK DU! 0 0,000 50 0,000
30.Girisimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DU|ORTA _|COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girigimin ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE A%10- %{%50'DE 2 0,025 50 1,231
32.Girigsimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DE|%21-%4%20 VE 1 0,013 50 0,646
33.Sektérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YU[ORTA |COK DU 1 0,062] 50 3,100
34.Girigimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK [ORTA [YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Girig Engelleri 0,026 COK DU|ORTA |COK YU 2 0,052 50 2,580
1,000 PUAN 77,979
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Tablo 91. H. Firmas1 2011 Yili1 Kredi Derece Skoru

Rasyo KARTIL |AGIRLIKLANDIRILMIS Diizeltme Duizeltilmis
Oranlari |KARTILLER DEGERI |KARTIL DEGERI Katsayisi Agirlik Puani
0 1 2
Agirhklal 2011 Q1 Q2 Qa3 2011

1. Cari Oran 0,133 243,00 114,4 124,0 180,6 2 0,266 50 13,275
2. Asit-Test Orani 0,101 173,00 69,3 91,1 1333 2 0,202 50 10,101
3. Nakit Orani 0,023 58,00 45 13,6 52,8 2 0,046 50 2,304,
4. Stoklar/Aktif Toplami 0,099 14,50 154 259 40,8 0 0,000 50 0,000
5. Yabanci Kay.Topl. / Aktif Toplami 0,006 47,60 79,3 67,5 53,7 1 0,006 50 0,276
6. Oz kayn. / Aktif Toplami 0,004 52,45 20,7 32,5 46,3 2 0,008 50 0,395
7. Kisa Vadeli Yab.Kaynak / Pasif Toplami 0,011 25,25 67,7 50,8 31,1 2 0,022 50 1,089
8. Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,003 73,65 24,1 53,8 77,1 1 0,003 50 0,130
9. Banka Kredileri / Aktif Toplami 0,007 18,84 59,2 24 22,1 2 0,015 50 0,744,
10. Stok Devir Hizi(SMM/((Dénbasistok+ddn sonu stok)/] 0,049 9,90 3,7 6,5 143 1 0,049 50 2,457
11. Alacak Devir Hizi;Net sat./((dén basi alacak+ddn son| 0,045 11,41 2,6 4,7 75 2 0,089 50 4,459
12. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=Net Sat./(((dén bq 0,035 4,07 24 49 11,0 1 0,035 50 1,733
13. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi=net sat./mdv 0,010 3,96 3,0 7,1 15,9 1 0,010 50 0,487
14. Aktif Devir Hizi=Net sat./aktif toplami 0,020 1,47 1,0 1.3 1,9 1 0,020 50 1,018
15. Net Kar / Oz Sermaye 0,005 18,00 (19,6) 32 9.8 2 0,011 50 0,549
16. Net Kar / Aktif Toplami 0,006 9,00 (34) 1,3 39 2 0,012 50 0,596
17. Faaliyet kari / Net Satiglar 0,005 23,00 30 54 8,1 2 0,011 50 0,534
18. Briit Satis Kari / Net Satiglar 0,003 23,49 6,6 10,3 18,6 2 0,006 50 0,318
19. Net Kar / Net Satiglar 0,005 6,00 3.5)] 0,8 32 2 0,011 50 0,534
20. Net Kar Marji Buyime;((6nceki dénem net kar/net sa| 0,009 6,42 (69,8) (30,1) 29,8 1 0,009 50 0,473
21. Net Satiglar Buyime;(6nceki dén.-cari don.)/dnceki d 0,006 59,01 (8.8) 32 13 2 0,012 50 0,622
22. Oz kaynak Biiylime 0,004 23,17 (5.9) 1,7 15,0 2 0,008 50 0,389
23. Aktif Buyumesi 0,010 31,34 (4,1)| 8,7 29,3 2 0,021 50 1,044
24 Giriimin faaliyet suresi 0,045 4YILve A5-9 YIL |10 YIL VE UZERI 2 0,089 50 4,469
25.Girigimin Ayni Adreste Faaliyet Suresi 0,044 4YILve Al5-9 YIL |10 YIL VE UZERI 2 0,088 50 4,410
26.Girisimin bina vb. sahiplik durumu 0,014 4YILve Al5-9 YIL |10 YIL VE UZERI 2 0,029 50 1,444
27.Yoneticilerin Girigimin Faaliyeti ile llgili Ortalama Calig 0,024 4 YILve A[5-9 YIL |10 YIL VE UZERI 2 0,048 50 2,404
28.Yoneticilerin Girisimdeki Ortalama Calisma Stresi 0,021 4YILve A{5-9 YIL |10 YIL VE UZERI 1 0,021 50 1,049
29.Firma Yonetiminde Ortaklarin Kontrol Giicii 0,008 COK YUKS|ORTA COK DUSUK 0 0,000 50 0,000
30.Girigimin Faaliyet Durumu 0,029 COK DUSUORTA COK iYi 2 0,058 50 2,877
31.Girigimin Ihracat Yapma Durumu 0,012 %9 VE ALT%10- %49|%50'DEN FAZLA 2 0,025 50 1,231
32.Girisimin Hammadde temininide disa bagimlilik orani| 0,013 %51'DEN %21-%50 [%20 VE ALTINDA 1 0,013 50 0,646
33.Sektérdeki Rekabet Durumu 0,062 COK YUKS|ORTA COK DUSUK 1 0,062 50 3,100,
34.Girigimin Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Pazar Payi 0,103 DUSUK  |ORTA YUKSEK 2 0,205 50 10,266
35.Sektére Girig Engelleri 0,026 COK DUS{ORTA COK YUKSEK 2 0,052 50 2,580

1,000 PUAN 78,001

Tablo 89.- 90.ve 91.’de belirtilen kriterler 1s18inda H firmasi i¢in atanan kredi

derce puanlar1 Tablo 92°de gosterilmistir.

Tablo 92. H Firmasi Kredi Derece Puanlari Toplani

Firma Yih

Puani

Agirlik

Agirlikli 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 93. H Firmas1 Kredi Derece Notu Sembolleri

Aciklama JCR Avrasya Rating Moody's Standar&Poor's Fitch CALISMA H Firmasi
PUANI NOTU
En yiksek kredi kalitesi AAA Aaa AAA AAA 96-100 AAA
AA+ Aa1l AA+ AA+ 94-95 AA+
Yiksek kredi kalitesi AA Aa2 AA AA 92-93 AA
AA- Aa3 AA- AA- 90-91 AA-
A+ A1 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+ Baa1l BBB+ BBB+ 77-79 BBB+
BBB Baa2 BBB BBB 74-76 BBB 76,42
Yatirim yapilabilir seviye siniri BBB- Baa3 BBB- BBB- 70-73 BBB-
Spekiilatif seviye esigi
Spekiilatif seviye BB+ Bat BB+ BB+ 67-69 BB+
Ekonomik degisiklikler nedeniyle BB Ba2 BB BB 64-66 BB
Kredi riski blytyor BB- Ba3 BB- BB- 60-63 BB-
Asiri spekilatif B+ B1 B+ B+ 57-59 B+
sinirli glivenlik marji ile B B2 B B 54-56 B
kredi riski var B- B3 B- B- 50-53 B-
Yiiksek temerriit riski ccc Caal CCC+ CCC+ 48-49 CCC+
cc Caa2 ccc ccc 46-47 ccc
C Caa3 CCC- CCC- 43-45 CCC-
DDD CcC CcC 40-42 cC
Temerrit DD, D Ca, C C,D C,D 0-39 D

Tablo 93.’de H firmasinin kredi derece notu goriilmektedir. Yapilan arastirmalar
neticesinde firmanin herhangi bir bagimsiz derecelendirme kurulusu tarafindan kredi
derecelendirilmesine tabi tutulmadigi anlasilmistir. Tablo 93.’de c¢alisma neticesinde
cikan derece notunun diger bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin notlarma gore
durumu gosterilmektedir. H firmasi, yatirim yapilabilir seviyenin {izerinde yeterli

0deme kapasitesine sahip bir firmadir.

Firmanin kisa vadeli 6deme giiciinii gosteren cari orani, asit test orant ve nakit
orani sektor ortalamalarinin en tist %25’°lik dilim siniriin oldukga tizerindedir. Firma
%47°lik yabanci kaynak / aktif toplami oranina karsi, %53’liik bir 6zkaynak / aktif
toplam1 oranina sahiptir, bu durum, firmanin sahip oldugu 6z kaynaklarin bor¢larinin
tamamin1 6deme kabiliyetine sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan net
satiglarindaki % 59’luk biiylimeye karsi, net kar marjindaki %6’lik biiylime firmanin
karliligini satislarina paralel oranda artiramadigini gostermektedir. Firmaya ait alacak
devir hiz1 %11 ile sektor ortalamalarinin tizerinde bir peformans gostererek, firmanin

alacaklarini tahsil etmekte bir sikint1 yasamadigin1 gostermektedir.

Bu hali ile firma ¢alisma boyunca incelenen firmalar arasinda en basarili firma

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

180



SONUC VE ONERILER

Caligmanin basghgi “Basel Kriterleri Cercevesinde Kredi Derecelendirme Model
Onerisi” olarak belirlenirken amaglanan, iilkemizde 2012 yilinda itibaren bankalarmn
zorunlu olarak uyacaklar1 Basel II kriterlerinin, reel sektor tizerindeki etkisinin
arastirilarak, reel sektor firmalarinin kendi kendilerini degerlendirip, durumlarini tespit

edebilecekleri bir kredi derecelendirme modeli 6nermektir.

Basel’in bankalara asgari sermaye yeterliligi getirmekteki amaci, yatirimcilari
bankalarin temerriite diismeleri ihtimaline karsi korumaktir. Bankalar portfoylerinde
bulunan kredileri risklerine goére ayirarak, uygulayacaklar1 faiz oranlarini

belirleyeceklerdir.

Reel sektor firmalar1 Basel’den bu nedenle, dolayli yoldan etkileneceklerdir.
Calismada amaglanan, bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin uygulamis olduklari
kredi derecelendirme uygulamalarin1 inceleyerek her firmanin kendi durumunu
belirleyebilecegi, genel bir sablon olusturmakti. Bu baglamda, bankalarin risk yonetimi,
mali tahlil ve kredi derecelendirme boliimlerinde c¢alisan bankacilarla, kredi
derecelendirme uygulamalarinda kullanilan oranlar ve kredi derecelendirmeyi etkileyen

faktorleri belirleyerek genel gecerli bir sablon olusturulmaya calisiimistir.

Sablon olusturulurken, anket yontemi ile bankacilarla goriistilmiis, finansal ve
finansal olmayan etmenler belirlenmis, belirlenen etmenlerin agirliklar1 ile diger
etmenlerle olan etkilesimleri analitik ag siireci yontemi ve “Siiper Decision” programi

yardimiyla belirlenmistir.
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Analitik ag siireci yargisal ve istatistiksel tekniklerin birlikte kullanildigi bir
yontemdir. Bir taraftan uzman goriisleri ile derecelendirmede kullanilacak oranlar ile
faktorler belirlenirken diger yandan istatistiksel olarak bunlarin agirliklar

belirlenmektedir.

Calismada, anket sonuglarinin analitik ag siireci yontemiyle degerlendirilmesi
sonucu elde edilen sablonun gegerliligi test edilmek amaciyla, oncelikle bagimsiz
derecelendirme kuruluslarindan kredi derece notu almis degisik sektorlerden firmalar
tizerinde denenmis, tutarli sonuglara ulasilinca tek bir sektoérde faaliyet gosteren ve
bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarindan not almis tiim firmalar tizerinde
denenmis, bunda da tutarlilik gézlenince, Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyet
gosteren,borsaya kote ve daha once bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarindan

kredi derece notu almamis firmalar, skorlanmistir.

Uygulama asamasinda “Avrupa Birligi Bankacilik Otoriteleri Komitesi (CEBS)
tarafindan derecelendirme kuruluslarinin yetkilendirilmesi ve faaliyetlerine iliskin
olarak 2006 yilinda yayimlanan “Dissal Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin
Taninmas1 Hakkinda 7 Nolu Rehber” hiikiimleri, yeni kurulmus ve fazla derecelendirme
faaliyetinde bulunamamis kuruluslar icin bir kolaylik saglamakta ve 144 {inci
paragrafinda; “Yeni kurulan ve yalnizca sinirli sayida temerriit vakasina sahip kredi
derecelendirme kuruluslar i¢in, denetim otoriteleri, son 2-3 yillik Kredi Temerriid
Oranlar1 (KTO) ile uzun doénem temerriit oranini temsil ettigini diislindiigi 3-yillik
KTO’larin 10 yillik ortalamalarina iliskin tahminleri ister.” ifadeleriyle 10 yillik
ortalamanin “tahmini” olabilecegi hiikkmiinii getirmektedir. Ancak burada da yeni
kurulmus olsa dahi, Kredi Derecelendirme Kurulusunun 2-3 yillik KTO verisini temin
ediyor olmas1 gerekmektedir. 3 yillik KTO, 3 yillik siire zarfinda her bir derecelendirme
notu i¢in matematiksel yontemlerle hesaplanir (CANGUREL, 2012). Bu agiklamada da
belirtildigi seklide 3 yillik veriler tizerinden bir ¢aligma gergeklestirilmistir.

Gegmise doniik ti¢ yillik verilerin ne seklide oranlanmasi ve birlestirilmesi

gerektigi hususu, hazirlanan ankette bankacilara sorulmus, gelen cevaplardan ilk yil

verilerinin %10, ikinci yil verilerinin %30 ve son yil verilerinin %60 oranlar ile
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agirliklandirilmasinin saglikli sonuglar almak i¢in en uygun yontem oldugu sonucuna
ulastlmistir. Bu nedenle her bir firma i¢in 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait bilgilerine
dayanilarak derece notlar1 atanmis, ardindan da belirtilen agirliklarla ¢arpilip ¢ikan

rakamlar toplanarak, kredi derece notlar1 belirlenmistir.
Tablo 94°de Bist’de faaliyet gosteren, kredi derecesine sahip, se¢ilmis firmalara

verilen notlar ile bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarindan aldiklar1 notlarin

karsilastirmalari toplu halde goriilmektedir.

Tablo 94. Kredi Derecesine Sahip Firmalar

Aldig JCR Avrasya Standar&
Firma Sektor Puan Atanan Kredi Notu Rating Moody's Poor's | Fitch Rating
A Icecek 70,89 BBB- Baa3 BBB-
B Demir-Celik 61,02 BB- B1 B
C Beya Esya 66,42 BB BB
D Beyaz Esya 63,62 BB- BB
E Beyaz Esya 53,52 B- B3 B- B

Tabloda 94’de goriilen firmalarin ilki igcecek sektoriinde faaliyet gosteren
firmadir. Firmanin calismadan aldif1 puana denk gelen BBB- notu ile Moody’s’den
aldig1 Baa3 ve S&P den aldigi BBB- notu bire bir tutarlilik saglamaktadir. A firmasi
yullik cirosu 50.000.000 EUR’un {izerinde oldugu i¢cin kurumsal firma olarak
tanimlanmaktadir. Firma herhangi bir bankadan kredi kullandiginda banka Tablo 3’de
belirtilmis olan risk agirliklarina goére A firmasi i¢in % 100 sermaye ayirmak zorunda
kalacaktir, bu durumda da yiiksek oranda sermaye ayirmanin maliyeti, masraf olarak A

firmasinin kredi maliyetlerine yansiyacaktir.

Ikinci firma demir-celik sektoriinde faaliyet gostermekte olan bir firmadir.
Firmanin ¢alismadan aldigi puan BB-‘ye denk gelmekteyken, Moody’s B1, S&P ise B
vermistir. Firmaya verilen puan, bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin puanlariyla
karsilastirildiginda biiyiik paralellik gostermektedir, aradaki bir basamaklik fark

degerlendirici yorum farki olarak degerlendirilmektedir. Ayrica B firmasina derece notu
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veren firmalar arasinda da benzer bir fark bulunmaktadir. B firmasi yillik satislar
50.000.000 €’u gegtigi icin kurumsal bir firmadir. B firmasi kredi i¢in bankaya
basvurdugunda derecelendirme sirketlerinin vermis olduklar1 notlar B- ve tizeri bir
skora denk geldigi icin ilgili banka % 100 oraninda sermaye ayirmak zorunda
kalacaktir, ancak firmanin asir1 spekiilatif olmasi ve kredi riski tasimasi nedeniyle, BBB

almig bir firmadan ¢ok daha yiiksek maliyetlerle kredi kullanmak zorunda kalacaktir.

Uglincti firmadan itibaren dayamkli tiiketim mallar1 sektoriindeki firmalar
derecelendirilmistir. Bist’de faaliyet gosteren dayanikli tiikketim mallar1 sektoriinde
faaliyet gosteren tiim firmalar taranmis, toplamda 3 firmanin bagimsiz kredi
derecelendirme kuruluslarinca kredi derecelendirmesinin yapildig1 anlasilmistir. Bu {i¢
firmadan sonuncusu olan E firmasi ayn1 zamanda Manisa Organize Sanayi Bolgesinde

faaliyet gostermekte olan bir firmadir.

Derecelendirme uygulamasi yapilan tgiincii firma olan C firmasi ¢alismadan
aldig1 puan BB’ye denk gelmektedir. C firmas1 JCR Avrasya Reyting firmasindan da
ayni puan almis ve calismadan aldig1 puanla birebir tutarlilik saglamistir. C firmasi
cirosu itibariyle kurumsal bir firmadir. Firma bankaya kredi basvurusunda
bulundugunda, banka firma icin % 100 sermaye ayirmak zorunda kalacaktir. Ancak
firmanin katlanacagi maliyetler BBB almis firmalara gére daha yiiksek, B almis

firmalara gore daha diisiik olacaktir.

Doérdiincii firma olan D firmasi ¢alismadan BB- puani alirken, Fitch Reyting
firmasindan BB puami almistir. Bu firma i¢in de calismanin verdigi puan ile
derecelendirme kurulusunun verdigi puan tutarlidir. Firma kurumsal bir firmadir ve
dolayisiyla bu skorla bankalardan kredi kullandigi taktirde bankalar kullandirdiklari

kredinin % 100’ oraninda sermaye ayirmak zorunda kalacaklardir.

Tablo 94.’de kredi derece puani verilen son firma Manisa Organize Sanayi
Bolgesi’nde faaliyet gostermekte olan E firmasidir. Firma, {i¢ farkli bagimsiz
derecelendirme kurulusu tarafindan derecelendirilmektedir. E firmasinin c¢alismadan

aldigi puan B- ‘dir. E firmasmin Moody’s ve S&P’den almis oldugu puanlar,
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calismadan aldig1 puanla birebir tutarlilik saglamaktadir. Fitch Reyting derecelendirme
firmasi ise firmayi bir basamak tstte derecelendirerek B derecesi vermistir. E firmasi da
kurumsal bir firma oldugu i¢in, E firmasinin kredi kullandiracak olan bankalar
kullandirdiklar1 kredinin % 100’1 oraninda sermaye ayirmak zorunda kalacaklardir. Bu

da firmanin yiiksek maliyetlerle kredi kullanmasina neden olacaktir.

Calisgmanin derecelendirme yonteminin tutarlilik kontroliintin yapildig1 ve Tablo
94°de goriilen notlar, ¢alisma sonucu elde edilen skorlama yonteminin son derece tutarl

ve basarili oldugunu gostermektedir.

Calisma Bist’e kote firmalarin halka acik verilerinden yararlanilarak
gerceklestirilmektedir. Calisma esnasinda firmalara iligskin tiim veriler basta Kamuoyu
Aydinlatma Platformu olmak iizere, firmalarin faaliyet raporlari, kendi web siteleri,
borsa analiz siteleri gibi yerlerden temin edilmistir. Calisma kapsamindaki firmalar
hakkinda daha detayli bilgilere sahip olunarak yapilacak bir ¢alisma muhakkak daha
hassas bir 6lctim saglayabilecektir. Ancak yine de eldeki veriler 15181nda, gegerli bir

yontem ortaya kondugu diisiiniilmektedir.

Bundan sonraki asamada, Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyet gosteren
ve Bist’e kote 3 firmanin daha ¢aligma kapsaminda elde ettikleri derecelendirme notlari
incelenecektir. Firmalardan iki tanesi dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde faaliyet

gosterirken bir firma da aliiminyum dokiim sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Tablo 95. Derecelendirilen Firmalar

Firma Sektor Ald1g1 Puan| Atanan Kredi Notu
F Beyaz Esya 61,77 BB-

G Beyaz Esya 58,58 B+

H Aliiminyum Dokiim 76,42 BBB+

Tablo 95’de yer alan firmalarin almis olduklar1 derece notlar1 incelendiginde F
firmas1 BB- notu ile derecelendirilmistir. BB- notu spekiilatif seviyede bulunan ve kredi
riski biiytiyen bir firmadir. Firma yillik cirosu 50.000.000 €’un iizerinde oldugu i¢in

kurumsal bir firma olarak degerlendirilmektedir. Bankalarn F  firmasina
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kullandiracaklart kredi karsiliginda ayirmak zorunda kalacaklar1 sermaye orant % 100

olacaktir.

G firmasi, B+ notu ile derecelendirilmis, asir1 spekiilatif, sinirli giivenlik marj1 ile
temerrtit riski tastyan bir firmadir. Diger firmalarda oldugu gibi, G firmasinin kullacag:
kredide de bankalar kullandiracaklart kredi miktarinin % 100’ oraninda sermaye

ayirmak zorunda kalacaklardir.

H firmasi1 ise BBB+ ile derecelendirilen ve inceleme kapsaminda yer alan en
yiiksek skora sahip firmadir. Firma olduk¢a iyi durumda, temerriit riski tasimayan ve
yeterli O6deme 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 iizerinde gergeklestirilen calisma sonucunda, firmalardan 3 tanesinin temerriit

riski tasidig1 goze carpmaktadir.

(SANDAL, 2012, (MUKHOPADHYAY, 2004)), yaptiklar1 calismalarda
“Isletmeler ilgili dénem faaliyetlerini gerceklestirebilmek icin ¢alisma sermayesine
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu faaliyetlerin siirdiiriilmesinde, likiditenin saglanmasinda,
bor¢larin zamaninda 6denebilmesinde ve sirketin iflas durumlarma diistilmemesinde
calisma sermayesi yonetimi biiylik 6nem arz etmektedir” demektedirler. Diger yandan
(Richards and Laughlin, 1980; Melnyk and Birati 1974; Scherr 1989) ise sirketlerin
likiditeleri ile iflaslar1 arasindaki baglantiyr 6lcen pek c¢ok calisma yapilmistir ancak
gerceklestirilen calismalarin sonuglarina gore likidite oranlarinin asir1 6lgiilere gelmesi
firma iflaslariin en temel habercisi oldugunu belirtmislerdir. Bu agiklamalar 1s181nda,
inceleme kapsamindaki firmalarin tamami sektorlerinde 6nde gelen firmalardir, buna
ragmen biiylik cogunlugunun likidite oranlari diisiiktiir ve likidite oranlarinin diigiik
olmasi karsilagilabilecek kriz ve olaganiistii durumlarda firmalar agisindan yiiksek riske
neden olmaktadir, bu nedenle firmalarin bu yonlerini gelistirici 6nlemler almalari

gerektigi distiniilmektedir.
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Finansal yap1 oranlari agisindan sadece H firmasinin 6z kaynaklar/aktif toplami
orant %50’nin tizerindedir. Dayanikli tiikketim mallar1 sektoriinde faaliyet gosteren diger
tic firmanin da yabanci kaynak toplami/aktif toplami orant %350’nin {izerinde,
0zkaynak/aktif toplami1 oran1 %50°nin altindadir. Bu durum firmalarin 6z kaynaklarinin,
mevcut borglarmi karsilamaya yetmedigi anlamina gelmektedir. Degerlendirmelerde

firmalarin 6z kaynaklarinin, yabanci kaynak toplamindan fazla olmasi istenir.

Devir hiz1 oranlart agisindan dort firma da sektor ortalamalarinda bir skora
sahiptir. Devir hizi oranlar1 firmanin stoklarini, alacaklarini, aktiflerini, duran
varliklarin1 ne 6l¢tide verimli kullandigini, alacaklarimin vadelerini, stoklarim1 ka¢ kez
devrettigini inceler, bu oranlarin miimkiin oldugunca yiiksek olmasi istenir. Bu agidan

bakildiginda firmalar ortalama bir performans sergilemislerdir.

Karlilik oranlar1 agisindan H firmas1 6z sermaye karliligi, aktiflerin karliligi, net
satislarin karliligi, faaliyet kari/net satiglar ve briit satis kari/net satiglar oranlarinin
tamaminda sektor ortalamalarmin en st %25’lik diliminde yer alarak onemli bir
performans gostermis, diger ii¢ firma ise sektor ortalamalari ile paralel bir performans

gostermislerdir.

Biiyiime oranlar1 agisindan her dort firma da net satislarindaki biiylimeyi net
karlarima yansitamamistir. Firmalarin net satislar1 artarken, net karlarindaki artisin
yetersiz kalmasi dikkat ¢eken bir konudur. Firmalarin diger oranlar1 incelendiginde her
dort firmada da duran varlik/6z kaynak oraninda artis meydana geldigi goriilmekte,
satiglardaki artigin, kardaki artisa yansimamasinin, duran varliklara yapilan yatirimdan

kaynaklandig1 sonucuna ulagilmaktadir.
Finansal olmayan oranlar agisindan her dort firma da kendi tesislerinde uzun
zamandir faaliyet gosteren, yoneticileri sektérde girisimin faaliyetleri ile ilgili uzun

zamandir ¢alisan firmalardir.

Tim firmalarda yonetimde ortaklarin giicii yogun sekilde hissedilmektedir.

Firmalarin ARGE yatirnmlarinin, yenilik ve teknolojik gelisimlerinin incelendigi
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faaliyet durumu maddesinde, firmalarin ¢ogunun Tiirkiye’de 2011 yilinda ARGE
yatirimi yapan ilk 100 firma arasinda yer aldig1 gézlemlenmistir. Bu durum firmalarin
gelecekte daha iyi durumda olmak i¢in calistiklarini, verimliliklerinin artabilecegini,
daha karli hale gelebileceklerini gostermektedir. Bu firmalar acgisinda oldukc¢a olumlu

bir durumdur.

MOSB’da faaliyet gosteren firmalardan {i¢ii thracata dayali bir satig stratejisi
izlemektedirler. Bu durum tilkede meydana gelebilecek dalgalanmalar ile ekonomik ve
politik riskler karsisinda firmalar1 dayanikli kilan bir durumdur. Diger yandan her dort
firmada da hammadde temininde disa bagimlilik yiiksektir. Yiiksek dis bagimlilik, olasi
makro krizlerde doviz kurlarimi yiikseltici etkisi nedeniyle, firmalarin hammadde

tedariklerini sikintiya sokup, maliyetlerinde artisa yol agabilir.

Firmalarin tamami sektoriinde lider konumdadir. Sektorde yiliksek pazar payi
rekabet ve olcek ekonomisi avantaji saglayacagi icin maliyetler {izerinde distirticli bir

etki yapmaktadir.

Calisma, Bist’de faaliyet gosteren sekiz firma ile tamamlanmistir. Calismay1
literatiirdeki diger calismalardan ayiran birkag 6nemli 6zellik vardir, bunlan soyle

siralayabiliriz;

e Literatiirde yer alan 6nceki calismalarda, finansal ve finansal olmayan oranlarin
agirliklar genellikle tek bir uzmanin goriisii alinarak belirlenirken, bu ¢alismada
direkt kredi derecelendirme isi ile ugrasan 32 uzman ile anket calismasi
gerceklestirilmis, 15 uzmandan tam ve eksiksiz veri alindigi i¢cin 15 uzmana ait

degerlendirmeler dikkate alinmistir.

o Literatiirde kredi derece skorlamasi c¢aligmalarinda reel sektore iliskin
firmalardan, bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan derece notu almis
firmalar ile gergeklestirilen calismanin karsilastirmalart ve sonucunda bu

calismada oldugu kadar yiiksek korelasyona sahip kredi derece skorlarinin
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ciktigr ve dolayisiyla gecerliligi bu derecede yiiksek baska bir calismaya

rastlanmamustir.

Literatiirde, Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde yer alan firmalar i¢cin daha

once kredi derecelendirme ¢alismas1 gerceklestirilmemistir.

Calismanin orijinalligini saglayan en 6nemli 6zelliklerden biri de, bankalarin
kredi derecelendirme uygulamalarinin gercekle ne oranda Ortiistiigiiniin
sorgulandig1 ve ti¢iincii boliimiin konusunu olusturan “Kredi Derecelendirmenin

Banka Calisanlar1 A¢isindan Gegerliliginin Degerlendirilmesi” kismidir.

Calisma neticesinde elde edilen kredi derecelendirme yonteminin, tiim firmalar
icin kullanilabilecek diizeyde oldugu, sadece sektor kartillerini degistirerek
kendi durumunu degerlendirmek isteyecek firmalara 1s1ik tutabilecegi
diistiniilmektedir. Calisma sonucunda elde edilen skorlarin, bagimsiz kredi
derecelendirme kuruluslarinda verilen notlarla tutarli olmasi bu diisiincemizi

desteklemektedir.

Firmalar ¢ok yiiksek meblaglar 6deyerek sahip olabildikleri kredi derece
skorlarinin aslinda ¢ok basit yontemlerle elde edilebilecegi hususunda da

ilgililere 6rnek olusturabilecegi diisiiniilmektedir.
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y: 002734

Hybrid —
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0.09057|

0.46210)

0.04846]

0.22462)

Tablo 111. Yab.Kayn.Topl./Aktif Topl. Oranina Goére Finansal Yap1 Oranlari
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super
1. Choose
Node | Cluster

2. Node comparisons with respect to 5. YAB . KAYN_/AKTIF TO~ -| 3. Results

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

Choose Node
S5.YAB.KAYN/AK~

Comparisons wrt "5.YAB.KAYN /AKTIF TOPLAMI" node in "2. FINANSAL YAPI ORANLARI" clust
er

4
Cluster: 2.FINANSAL YAPI~ .

OECOODE e

~

Choose Cluster
2.FINANSAL YAP-

e

=

| a

EEIEE EE R e

6. OZKAYNIAKTIF ~

B e e

~

5

T KVYKIPASAIF T~

3

T KVYKIPASAIF T~

|5

hEEEE e

5.DURAN VARLIKS

,.|5|E|,|5|5|mpnmhwmmm

3
o e[

TS R ) 5

__T___

B OO E 0 e | e

Inconsistency: 0.07418

Hybrid —!

054949

024761

0.07364]

012926

209



Tablo 112. Oz Kaynak/Aktif Topl. Oranina Gére Finansal Yapi Oranlar1 Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 6.0ZKAYN/AKTIF TOPLA~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct Normal —t Hybrid —i
Choose Node <[> | [Comparisons wrt "6.0ZKAYN/AKTIF TOPLAMI" node in "2.FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster e e ot
— - 5 YAB KAYN /AKTIF TOPLAMI is moderately more important than 7 KVYK/IPASAIF TOPLAMI
6.0ZKAYN/AKTIF~ — | 0.52630)
i e e ARG - AR s BEIT
Cluster: 2.FINANSAL YAPI~ 3
2 svanwavimcr- >-05|s|s| 7] 6]s a]3]z| [2]2]«]s]6]7]s]s] >=5.5 |so come] e ouran vantm- 0.09597|
AR e 015604

2

2 FINANSAL YAP~ — |

7|85

2 svaaxavmmc~ >=os[s|s|7]s[s|as 2| |2]=
Choose Cluster L

4. TKVYKIPASAIF T~ ><95|5|8|7|6|5|4 | |

5. 7avviceasaie - ><05 || s 7] 6] 5| |2] 2] 2] 5] ] 7] ] 8] >=5.5 | o comp| s Ban krOAKTI~

:l.l 4| 5| sl 7| al sl >=8.5 |«nom.| 8.DURAN VARLIKI~
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5
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e = EEE L EEEl] - BECEE R e et

Tablo 113. Kis.Vad.Yab.Kayn./Aktif Topl. Oranina Gére Finansal Yapi Oranlar1
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super De

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 7.KVYK/PASAIF TOPLAM~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —!
Choose Node al»| [Comparisons wit "7 KVYK/PASAIF TOPLAMI" node in "2 FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster Inconsistency: 007017

5.YAB KAYN./AKTIF TOPLAMI is moderately more impaortant than 6 OZKAYN/AKTIF TOPLAMI

TKVYK/PASATF ~ =1 | 0.29157

- 1. 5.YABKAYNJMT‘|>=95|B|B|7|S|5|4 3 2| |2|3|4|5|€|7|S|E|>:9.5|Nnm|G.OMYNfAKTiF‘ 011081
s P = 1 |- 151 B B e e Tua521
7|6|5(4)|3 2| | 6|7|8 5|>:ﬂﬁ|ﬂnm|§BANKKRD/AKH‘ 0.51241

Choose Cluster (] * "vesammer- —2s|s|s
4. 6.0ZKAYNIAKTIF ~ >s$5|3

al >=8.5 |«nom.| 8.DURAN VARLIKI~

5

2.FINANSAL YAP-~ — |

B
5 F =l 152 ]55 5] [ o aewmcsenir
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=
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6. .DURAN VARLIKi~ ><s5|9 8 HEE >4.5|«nm.|9mw«nwmﬁ‘

Tablo 114. Banka Krd./Aktif Topl. Oranina Gore Finansal Yapi Oranlar1 Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 9 BANK KRD/AKTIF TOP~ -| 3. Results
[ Node | Cluster] Graphicol| Verbal | Matri Quenionnawrem ] Normal — Hybrid —
Choose Node _«|»| [Comparisons wrt "9 BANK KRDIAKTIF TOPLAMI" node in "2 FINANSAL YAPI ORANLARI" cluste e
e b S DO O e e 0.c1128
Cluster: 2. FINANSAL YAPI~ 3 RS KAV AT~ "“l | | |5|‘ B zlzlﬂ slel 72| >eg5|,“,,,,,,,F,|,,u,,,,,m,,mw”‘ T-KvyK[pA._ oizsem
Choose Cluster ] > =ewmme =5 o[ sl e[ als[z[ [2[s[«[s[s[r[s[o] - [uocome] souman vaire- [BDURAN V- 0.06224

4. G.OTKAYNIAKTIF ~ >=5.5
2.FINANSAL YAP~ — |

e et = 5

6. TKVYKIPASAIF T~ >=9.5
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Tablo 115. Alacak Devir Hizi Oranina Goére Finansal Yapi Oranlar1 Kiimesinin Ikili

Karsilagtirma

s Comparisons for Super

1. Choose

Matrisi

2. Node comparisons with respect to 11 ALACAK DEVIR HIZI -|

3. Results

Node | Cluster

| Graphical | verbai | Matrix| Questionnaire |Direct

Choose Node
11 ALACAK DEVI- —

ﬂ;‘

Cluster: 3.DEVIR HiZI OR~

Comparisons wit "11 ALACAK DEVIR HIZI" node in "2 FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster
5.YAB_KAYNJAKTIF TOPLAMI is moderately more important than 6. OZKAYN/AKTIF TOPLA

Inconsistency: 0.04614

014485

2. BYAB.KAYNJAKT~ >=s.5| |

Choose Cluster
2. FINANSAL YAP~ —

L

e =i

[+

| 4. BYABKAYNJAKT~ >=9.5

5 60 ~ =85

8. 7KVYKIPASAIF T~ >=9.5

9. THVYKIPASAIF T~ >=8.5

o e E

10. 2.DURAH VARLIK~ >=8.5

]
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ols||

[« =[]
2r2|3|4|5|ﬁ|7|8
[« =[]

<[zl ]|
ols[|

=l

e e LR ER “| EEEEERE e
2flz 4|5)6|7 3|9|>:9.§|Nnm.|TKWKJPA5AIFT‘
R s
T e e b

.F.; 5[ rae

6. 6.0ZKAYN/AKTIF~ >=8.5|89 543 9|>:9.§|Nnm.|8DUW VARLIK/~
EhE 5(5(=[ - ElE[E

T e o

G e ot
5 G| e it

z|:|4 5 6|78 s|>4.5|n=m.lssmxmwmﬂ‘

0.06081

0.28351

0.06081

0.45003]

Tablo 116. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Oranina Gore Finansal Yap1 Oranlari
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions

Main Wind

1. Choose

Z Node comparisons W|th respect to 12.NET CALISMA SERMA~ -|

+

3. Results

Node | Cluster

| Graphical | verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

MNormal -

Hybrid —!

2.FINANSAL YAP~ — |

N =5

. TKVYKIPASAIFT~ >=8.5 |88

[=]s

10. 2.DURAN VARLIKI~

5 o e R R R ,_35|",m|,xwwpm.m
6. 6.0ZKAYNIAKTIF ~ >¢95|9 2 5 |3|4 5
2 e s e ENEE
I |; S EEEREEREEEE
[
L]

Choose Node x| |Comparisons wit"12.NET CALISMA SERMAYES| DEVIR HIZI node in "2 FINANSAL YAPI ORAN oo 20
pNeTcasvA- Lchiier 5YABKAY~ 0.12497]
, PR L ECCE I e e g1z
Cluster: SDEVIRHIZIOR~| i o (ol oo o] o o] s o
Choose C|u5te|’ !IL' 3. 5.YAB.KAYN.JAKT~ ><95|9 a7 EF ‘|3|2 Zl |4 5 E|T|8 8 >‘95|NDW|EDURMVARLH’U‘ 3'23523
—_— . = lalE a2 T Ll e i :
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Tablo 117. Mad.Dur.Varlik Devir Hiz1 Oranina Gore Finansal Yap1 Oranlar1 Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Compisons orSuper Decions Vi Windens CLISTERLER TAVEAN SON HAUT v ™ o )
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 13.MDV DEVIR HIZI -] 3. Results

Node | Cluster

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

Normal — |

Choose Node ~ «l»|

13.MDV DEVIR H~ — |

Comparisons wit "13.MDV DEVIR HIZI" node in "2 FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster

6. OZKAYN/AKTIF TOPLAMI is moderately more important than 5. YAB. KAYN /AKTIF TOPLA

Inconsistency: 0.06388

Hybrid —

Cluster: 3.DEVIR HIZI OR~

Choose Cluster  =|»|

2FINANSAL YAP~ — |

5YAB.KAY~ 0.10897]

ey DB BREELE D E O an e e | e

2. BYABKAYN JAKT~ >=‘J5|5| |7|s|5|4F 2| |2|3|4|5|s|rlslal>=95|Num|1xwwpnsmr1« 0.05530

et e o ) 2 - [ e e 058463

2 0.05023]
ettt B 11 U, [ | 2 e s ettt
5 6.0 = ><9.6|9|8|7|B|5|4F zl |Z|3|4|5|G|J’|8|!|>:9.5|Nuowm.|7KVYKJPA5AiFT‘
e = 51 (121 i 21 | 2 ] 1 s e e
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s e 5 5[5 R A E L] e e
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e == 5 5[ B 22 el A R B e
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Tablo 118. Aktif Devir Hiz1 Oranina Goére Finansal Yapi Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM =

1. Choose

2. Node comparisons with respect to 14 AKTIF DEVIR HIZI -]

+

3. Results

Node | Cluster

| Graphical| verbal | Matrix| Questionnaire |irect

Normal —

14.AKTIF DEVIR~ —

Choose Node - b‘

Cluster: 3.DEVIR HIZI OR~

Choose Cluster  «l»

2.FINANSAL YAP~ — |

Comparisons wrt "14 AKTIF DEVIR HIZI" node in "2 FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster
5. YAB KAYN /AKTIF TOPLAMI is equally as imporiant as 6 OZKAYN/AKTIF TOPLAMI

Inconsistency: 0.00000

Hybrid —!

5YAB.KAY~ 0.14286]
e e B 5 2« 2 e e e
N e e a1 e R B T e e e e 514286
e ) e 2 1 e e 042657
s 0.14286]
e e o T 2 e e e R
5 6.0 ~ ><9.5|9|x|7|s|5|4|3|zr 2|3|4|5|G|J'|8|!|>:9.5|Num.|7KWKJPA5AiFT‘
e = 51 (a5 i 2B ] 2 1 s e e
7. 6.OZKAYNIAKTIF ~ ><9.5|9|x|7|s|5|4|3|zr zlzlalﬁlalr|s|!|>a3.5|rium.|smxmmﬁ‘
o st e DG BaE D s o
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e oA w3 2 - i e e
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Tablo 119. Net Satiglardaki Biiytime Oranina Gore Finansal Yapi Oranlar1 Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM (=t

1. Choose

2. Node comparisons with respect to 21.NET SATISLAR BUYU~ |

i

3. Results

Node |Cluster

| Graphical | verbal | Matrix| Questionnaire |pirect

Normal —I

5. 6 OZKAYN/AKTIF ~ >=85

6. 6.OZKAYNAKTIF~ >=8.5

e e B

S EREE i e

e e e

||
e AR e
o st e R A e o
e e - 2 2 s s e
et voe e = 1 1 2 T B e s

Hybrid —I

Choose Node - .‘ Comparisons wit "21 NET SATISLAR BUYUME" node in "2 FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster Inconsistency: 0.04402
5.YAB KAYN./AKTIF TOPLAMI is moderately more important than 6. OZKAYN/AKTIF TOPLAMI
2LNET SATISLA~ = - 5 YAB KAY~ 0.14672)
et + svaannomer-[=os [sa] ]| ] )= 2] [2] 3] ] o] e 7] o] o] e [ocome] s cormensnscic~ 0550
SR INERR G| e e R EEEEENE A e e 0.46834
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= |+ svasne w05 [a[o]o[o[ o al 2] [2[ a[o[e[x]o[2]-a comp| s s 0.26017
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Tablo 120. Oz Kaynak Biiyiime Oranina Gore Finansal Yap1 Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main

1. Choose

findow: CLUSTERLER TAMAM

2. Node comparisons with respect to 22.0Z KAYNAKLAR BUYU~ -]

3. Results

Node | Cluster

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

Nermal — |

Choose Node >

22.07 KAYNAKLA~ — |

Cluster: 5.BUYUME ORANLA~

Choose Cluster
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|

=

e e R e B e e e
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S e e e e

2. 5YABKAYHJAKT- >=95|9 8|7|8|s 5
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| >=8.5 |Nnemw | 8. BANK KRD/AKTI~
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7|85

e e

8. 7xvvpasairT >=95 [o]a

10. BDURAN VARLIK~ >=85 [9|8|7|6|5

T e e

Comparisons wrt "22 OZ KAYNAKLAR BUYUME" node in "2 FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster
6.0ZKAYN/AKTIF TOPLAMI is moderately more important than 5.YAB.KAYN JAKTIF TOPLAMI

Inconsistency: 0.00000

Hybrid —i
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Tablo 121. Aktif Biiyiimesi Oranina Gére Finansal Yapi Oranlar1 Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

R i forSuperDeqsmstamW‘mduw(lUSFERLER?AMAM ] od
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 23 AKTIF BUYUMESI -] 3. Resulis
Node | Cluster | Graphical | verbal [ Matrix| Questionnaire [pirect Normal _‘l Hybrid —!
Choose Node jz‘ Comparisons wrt "23 AKTIF BUYUMESI" node in "2.FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster Inconsistency: 0.00937
T e | 5.YAB KAYN JAKTIF TOPLAMI is equally as important as 6 OZKAYN/AKTIF TOPLAM e — 35750
e +. svaawarnmer-[ 5[] 7] s[a[a[3[2] =[] 2[s[ ][] 2] =55 [o come ] s cmavmmstic - | reAvNS 036758
GESCRASIMIIERRINES o AR BRI e e || ehes 010105
Choose Cluster L |t ~os[s|s|7]6fs [s]2] |2|3|‘|5|E|7|B|9|>=ﬂ5|ﬂnm|ﬂmmvmux.n ‘332542?(;: ggglgg
2 FINANSAL YAP~ _‘l 4. 5YABKAYMNJAKT~ >‘35|3|B|7|6F4| |2| |2|3|4|5|G|7|E|3|>#J5|Nnm|S.BMKKRDJ‘AKT\*
s sonavmmrir~ >-05|s]a|7]s]s|afs 2| |2]3]2]s]e]7]2]s] >5 |0 comp| ricrrmasai 1~
6. 6.OZKAYN/AKTIF ~ ><96|9|8|7|6F4|3|2| |2|3|4|§|€|7|8|E|>:9§|Nnm|S.DURANVARL\W‘
7. comanvanie~ »=ss|s|a] 7|6+ a|3]2] [2]3]e]5]s]7]s]s] =0 |ocoms o pan krevari~
8. TKVYKPASAIF T~ >=95|9|8|7|6|5|4|3|2r 2|3|4|5|E|7|E|9|>:95|Nnm|8.DURANVARL\W‘
o ravvorasaiet- »=05 |s|a] 7] 6]s| a3 2] 2 3]a] 5[s] 7] ] 3| 205 [o coms | s A kresascri-
10, souranvarui- 55 || 8| 7] 8|5 a| 3|2 23] 45| 8] 7] 8] 5] =55 | o coms. s Bmni kmormkri-

Tablo 122. Cari Orana Gore Devir Hiz1 Oranlari Kiimesinin ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparizons for Super Decidons i Windaw: CLUSTERLER Tt SN P ™ - -
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 1.CARI ORAN 3. Results

Nodle |Cluster [ Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |irect Normal —! Hybrid —
Choose Node || |Comparisons wrt "1.CARI ORAN" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" cluster
10.STOK DEVIR HIZl is equally as important as 11 ALACAK DEVIR HIZI

]

Inconsistency: 0.06345

1.CARI ORAN —| 0.35708
— 1 1D.5TOKDEViRH~|><95|9|3|7|S|5|l|3| rE alslelr|e E|>f35|NDmD.I11ALﬂCAKDEViR‘ 036863
Cluster: 1.LIKIDITE ORAN~ -
2 osoxoevien >=os [ss]7]s|s| s[5 2| [2]a]e]s|s]7]e]s] =05 |noome 12ner carisma~ 015241
Choose Cluster ﬂLI 3. 10.STOK DEVIiR H~ ><95|9 g7 Sl |l|3|2 2lzalslefi|e ¥|>:E§|Nam‘lmv.| 12.MDV DEVIR HI~ 0.04726
T soemimo. |+ oroxoewi s [ofa|efefs afs[z] [2[s] ][] ][] o5 rome] mereocm- 0.07453
5. 11.ALACAKDEVIR~ >=9.5[9|s8|7 SF 5|3|2 HE R E R ﬁ|>45|NDmD.| 12.NET CALISMA ~
6. 11ALACAKDEVIR~ >=95|9|8|7 BF l|3|

s|e|7]e ﬁl>45|~amv.| 14 AKTIF DEVIR ~

BEE TE G el e e e
et o B 5 I E B | - E(N |2 B BIE[B[EIE]

8. 12ZHMETGALISMA-~ >=95 [o[s|7 e.F l|3|2 HEBEEHE Sl}ﬁianmpl‘\JMDVDEV\RH\*
e e 5| 2[R E 2 - B[N ZEE BB E B e
10. 13.MDVDEVIRHI- >-55 |s|s[7 slalnlalz HEBEERE 5|>:SEINur,nrnp 14 AKTIF DEVIR ~

Tablo 123. Asit-test Oranina Gére Devir Hiz1 Oranlari Kiimesinin ikili Karsilastirma
Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM [E=aras )

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 2. ASIT TEST ORANI - 3. Results
[ Node [cluster] [ Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct| ol Fybrd
Choose Node «p|[Comparisons wrt "2 ASIT TEST ORANI" node in "3 DEVIR HIZI ORANLARI" cluster —I Inconsistency: 007463 —I
s —‘l 10.STOK DEVIR HIZl is equally as important as 11 ALACAK DEVIR HIZI 035577
S OFS 1 sosroxoevim- [z [ L[]l ol lo]2] 2[e[<]=]e]7]c]s] - [ocome] 1 Acaca oevi- .
Cluster: 1.LIKIDITE ORAN~ D:36497
T 2. 10.STOK DEVIR H~ >:95|9|3|7|s|5|4 ) 2| |2|3|4|5|s|1|a|9|>:95|uuumv.| 12.NET GALISMA ~ 0.15186
Choose Cluster -p 3. 10.5TOK DEVIR H~ ><95|9|3 T S|5|4|3|2| |1|3|4|5|E|7|E|!|>:95|Nom.| 13.MDV DEVIR HI~ 0.04213)
2 4. 10.STOKDEVIRH~ >=95|s|a|7|s|s 4|32 2|a]a|s|e]|7|e] 2| =25 |Nocomp| 14 akTiF DEVIR ~ —
R _ 0.08532)
5. vawacaxoevie- >=o5 |ss| 7] s[5 a|s|2]| |2]2]«]s]e]7]s]s|>=05 |no comp| r2ner cavisma -
& 1iauacaxoevie- >=o5 |a]a| 7] efs a]s]2] |2]s]«]s]e]7]a]s] =05 |no comp| 13.mov evin -
7. 1awacaxoevie- >=o5 |s] | 7] 8] s|afs 2| |2]s]«]s]e]7] 8] 5] >=05 |no comp 1axric oevin~
a5 tznergaugma~ >-o5 |o]a| 7| e[s o]s]2] |2|s]<]s]e]7] 8] 5] >-95 o comp| 12.mov oEvin -
o tznergaugma~ >=95 |o]a|7]s]s]efs 2| |2]2]<]5]e] 7] 8] s >=05 |no comp 1 xrir oevin~
10, samovoevien >=o5 |o]a| 7| 6| 5] e|a]2] |2[= <] s]e]7]e] 5] =55 |no comp. 1asrir oevin~
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Tablo 124. Stoklar/Aktif Topl. Oranina Gore Devir Hiz1 Oranlari Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comperisons for Super Deciions e Winden: CLISTERLER TAMAM SO PRI T - (5
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 4. STOKLAR/AKTIF TOPL~ | 3. Results

Mode | Cluster | Graphicsl | verbal | Matrix| Questionnaire |irect Normal —i Hybrid —!
Choose Node «1|p| [Comparisons wrt "4 STOKLAR/AKTIF TOPLAMI" node in "3 DEVIR HIZI ORANLARI" cluster Tnconsistency: 0.04614
10.STOK DEVIR HIZl s strongly more impaortant than 11 ALACAK DEVIR HIZI 10STOK D= 045931

o

4.5TOKLAR/AKTI~ —
YRR e e L R R
S e e B R 5 EE B R R 0.19281
Choose Cluster  als| & smoxoevinie 5 [o|o[z[sf a2 ” EEE e e e

4 10.STOKDEViRH~ >=05 5| 5] 7] o] 5] =55 |no comp| 4 Axir oEviR ~

3.DEVIR HIZI O~ - |

5. 11.ALACAK DEVIR~ >=9.5 sle|7]e El)ﬁﬁlNom.l 12.NET CALISMA ~

2fofefo]e] o]

A N | e
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;
e T e b s

5, s R s e

i el

0. 13MDVOEVIRHI =95 5| 5] 7] o] 5] >=9.5 |no comp.| 4 A oEviR ~

Tablo 125. Yab.Kaynak/Aktif Topl. Oranina Gére Devir Hizi Oranlari Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

1 Comparicons for Super Decifons Main Windans CLUSTERLER TAMAM SON FALTdrvoc ™ oS
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 5. YAB.KAYN./AKTIF TO~ -| 3. Results

Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal — | Hybrid —

Choose Node _d|p| |Comparisons wrt "5.YAB. KAYN JAKTIF TOPLAMI" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" cluster Inconsistency: 0.07799
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Tablo 126. Kiv.Vad.Yab.Kayn/Pasif Topl. Oranina Goére Devir Hizi Oranlari
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons o Super Becions i Windews CLUSTERLER TAVAN SN FAILZ2rc ™ - 5
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 7.KVYK/PASAIF TOPLAM~ -| 3. Results

Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |pirect Normal —i Hybrid —

Choose Node | [Comparisons wrt "7 KVYK/PASAIF TOPLAMI" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" cluster

-

Incensistency: 0.06178
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Tablo 127. Duran Varl./Oz Kaynak Oranina Gore Devir Hiz1 Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparons for uper Dectons Mo Window: CLUSTERLER A SON e ™ N - -
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 8. DURAN VARLIK/OZ KA~/ -| 3. Results
Node | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct ) )
Choose Node | Co?\'lparllsonslwn”ﬁ‘,DURAN wxmoz KAYNAK" node in "3 DEVIR HIZI ORANLARI" cluster [~ T OO [~
10.STOK DEVIR HIZ1 js equally as important as 11 ALACAK DEVIR HIZI
SDURANVARLK- | = 10.STOK D~ 0.08267]
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Tablo 128. Stok Devir Hizi Oranina Gore Devir Hiz1 Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi
s Compatisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALLsdmod I e - |

1. Choose

2. Node comparisons with respect to 10.STOK DEVIR HIZI

-] 3. Results

Node | Cluster

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnsire |Direct
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Tablo 129. Alacak Devir Hizi Oranina Gore Devir Hizi Oranlari Kiimesinin Tkili

)

13.MDV DEVIR HI~ >=9.5

Choose Node _a|»||Comparisons wrt "10.STOK DEVIR HIZI" node in "3 DEVIR HIZl ORANLARI" cluster
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Cluster: 3.DEVIR HIZI OR~
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Karsilastirma Matrisi

" C

1. Choose
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2. Node comparisons W|th respect to 11 ALACAK DEVIR HIZ|

Normal —!

Inconsistency: 0.02271

Hybrid —!
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| -] 3. Results
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Choose Node || |Comparisons wrt "11 ALACAK DEVIR HIZI" node in "3 DEVIR HIZI ORANLAR!" cluster
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Tablo 130. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Oranina Gore Devir Hizi Oranlari
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLU

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 12.NET CALISMA SERMA~

3. Results
Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Mormal —i Hybrid —i

El

Choose Node | Comparisons wrt "12.NET CALISMA SERMAYESI DEVIR HIZI" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" Inconsistency: D.07418
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Tablo 131. Mad.Dur.Varlik Devir Hizt Oranina Goére Devir Hizi Oranlart Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 13.MDV DEVIR HIZI -] 3. Results
Node | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnsire |Direct Normal —i Hybrid —!
Choose Node «p| | Comparisons wit "13.MDV DEVIR HIZI" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" cluster Inconsistency: 0.00000
- 10.STOK DEVIR HIZl is equally as important as 11.ALACAK DEVIR HIZI
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Tablo 132. Aktif Devir Hiz1 Oranina Goére Devir Hizi Oranlari Kiimesinin ikili
Karsilastirma Matrisi

3.DEVIR HIZI O~ =

R e e

6. 12METGALISMA~ >=9.5

1. Choose 2. Node comparisons W|th respect to 14 AKTIF DEVIR HIZI |-| 3. Results
Mode | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnsire |Direct Normal —i Hybrid —I
Choose Node a|»||Comparisons wrt "14 AKTIF DEVIR HIZI" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" cluster —I Inconsistency: 0.05787 —I
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Tablo 133. Net Kar/Net Satislar Orania Gore Devir Hizi Oranlari Kiimesinin ikili

Karsilagtirma Matrisi

G

1. Choose

2. Node comparisons W|th respect to 19.NET KAR/NET SATIS~ -|

+

3. Results

Node |Cluster

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire [Direct

Normal —

Choose Node
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Cluster: 4 KARLILIK ORAN~ 5

1

Choose Cluster
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<p] *

=

IS

o

@

~

©

@

Comparisons wrt "19.NET KAR/NET SATISLAR" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" cluster
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Tablo 134. Net Kar Marj1 Biiyiime Oranma Gére Devir Hizi Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM i o0

1. Choose

2. Node comparisons with respect to 20.NET KAR MARJI BUY~

3. Results

Node | Cluster

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct

Choose Node

|

Comparisons wrt "20.NET KAR MARJI BUYUME" node in "3.DEVIR HIZI ORANLAR!" cluster

Inconsistency: 0.07109
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Tablo 135. Net Satiglar Biiyiime Oranma Gore Devir Hizi Oranlari Kiimesinin Ikili

Karsilastirma Matrisi

s Compsrisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

1. Choose

2. Node comparisons W|th respect to 21.NET SATISLAR BUYU~ -|

3. Results

Node |Cluster

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | pirect

MNormal —

Choose Node

Comparisons wrt "21.NET SATISLAR BUYUME" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" cluster
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Tablo 136. Aktif Biiyiime Oranina Gore Devir Hiz1 Oranlar1 Kiimesinin Ikili

Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM S

+

3. Results

|

1. Choose 2. Node comparisons W|th respect to 23.AKTIF BUYUMESI
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |irect
Choose Node || [Comparisons wrt "23 AKTIF BUYUMESI" node in "3.DEVIR HIZI ORANLARI" cluster
= . 11 ALACAK DEVIR HIZ is moderately more important than 10.STOK DEVIR HIZI
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Tablo 137. Topl.Yab.Kayn/Aktif Topl. Oranmna Gére Karlilik Oranlar1 Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Main Window: CLUSTERLER TAMAM S

1. Choose

Node | Cluster

Choose Node
5.¥AB.KAYN./AK~

Cluster: 2.FINANSAL YAPI~

Choose Cluster

4.KARLILIK ORA~

2. Node comparisons with respect to 5.YAB.KAYN./AKTIF TO~ -| 3. Results
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= | 15.NET KAR/OZ SERMAVYE is moderately more important than 16 NET KARIAKTIF TOPL. 042857
1. 15NHMW625—|>=35|9|3|7|6|5|5Fz| | | | | |s|1|a|a|>45|Nom.|1ﬁuamwmﬁ— 0.14286)
e B = A e o e e 012286
ﬂ!l 3. 15.NET KAR/GZ §~ >=95|9|a|7|s|5|4F z| |7|3|ﬂ|5|€|?|8|9|>f95|Nom.|1EBRI3T5AT\EK‘ 014286
[« ooz s [olaf colefs 2] [e[slfo]e] o] s rcrme] - S
5. 16.NET KAR/AKTI~ >45|9|3|7|S|5|4|3|2r 1|3|4|5|E|7|E|!| >:95|Nom.| 17.FAAL KARINE~
e = [ 1= i " o e O S
7. 16.HET KARUAKTI~ >45|9|3|7|S|5|4|3|2r 1|3|4|5|E|7|E|!| >:95|Nom.| 19.NET KAR/NET ~
I 5 Sy Y e (e
e R E R e e
10. 18.BRUT SATIS K~ >-‘.’p.’l|9| B|7|B| 5|5|3|2r ?|3|ﬂ| 5|E|7| Elﬁl >=9.5 |Nvonlrw.| 19.NET KAR/NET ~

Tablo 138. Kis.Vad.Yab.Kayn./Pasif Topl. Oranina Gére Karlilik Oranlar1 Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON FALLsdmod e o 5
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 7. KVYK/PASAIF TOPLAM~ -| 3. Results
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Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct
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7.KVYK/PASAIF ~ — |

Comparisons wrt "7 KVYK/PASAIF TOPLAMI" node in "4 KARLILIK ORANLARI" cluster
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Tablo 139. Net Kar/Oz Serm. Oranina Goére Karlilik Oranlar1 Kiimesinin kili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decidons i Window: LUSTERLER A SON Pz ™ - i
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 15.NET KAR/OZ SERMAY~ -| 3. Results

Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —t Hybrid —i
Choose Node || [Comparisons wrt "15.NET KAR/OZ SERMAYE" node in "4.KARLILIK ORANLARI" cluster oot
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Tablo 140. Net Kar/Aktif Topl. Oranina Gére Karlilik Oranlari Kiimesinin ikili
Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 16.NET KAR/AKTIF TOP~ |- | 3. Results
Mode | Cluster Graphical | Verbal | Matrx] Questionnire [Direct Normal —i Hybrid —!
Choose Node a|»[Comparisons wrt "16.:NET KARIAKTIF TOPL." node in "4 KARLILIK ORANLARI" cluster S Inconsistency: 07418 toid ]
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16.NET KAR/AKT - = 0 06447
e G EEEEENEEE R orTEs
e o o = 2 = [ o B B e e e 0.14308
Chooss Cluster (s * 10z s- 05 |o|o| o[ o[ s| | |2 |2 s[> s||a[s| o5 |woame] s neruanmer - 050483
T oo | mresvwnes o (ol af el ofofs 2| [2[se[o[e][s] ] oo s ssne
T R E N a e e e e
Lo eaHE D DD BEE0E BI DO Do e e
Tablo 141. Faal Kar1/Net Satis. Oranina Gore Karlilik Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi
s Comporisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HAIT =dmod ™ - T ]
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 17.FAAL . KARI/NET SAT~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —-| Hybrid —i
Choose Node <1 | |Comparisons wrt "17.FAAL KARINET SATISLAR" node in "4.KARLILIK ORANLARI" cluster Inconsistency: 0.00000
16.NET KAR/AKTIF TOPL. is egualm to moderately more important than 15.NET KAR/OZ SERM -
TR o e e T SRS BTG e - e
Cluster: 4 KARLILIK ORAN~ -
2. 18NETKARIOZ 5~ >=95| v|s|s|a|a| 2] 2|2]s]s]s]7]e] o] =5 |nocomn] e.cmir sans - 0.20000
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Tablo 142. Briit Satis Kar1/Net Satislar Oranina Gore Karlilik Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM s T
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 18 BRUT SATIS KARI/N~ - | 3. Results
Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire [Direct Normal — Hybrid —i
Choose Node »{|Comparisons wrt "18. BRUT SATIS KARINET SATISLAR" node in "4 KARLILIK ORANLARI" clu [ e |
I —— ster .
18.BRUT SATIS - = 15 NET KA 0.05791
1. ssnerkaroz s-| o [o[ e[ e[ s[a[a] o[ 2] [2]= s[a]s] ] e[ o] .5 [o coma] e mer mammcri- 16 NET KA~ 011657
Chsbe LR ORI 2. 15.NET KARIOZ 5~ |9|a|7|s|5|4|3|2| |z|z|4F El"lglsl’:‘”l""“""""l 17.FAALKARIMNE~ 17 FAAL K~ 0.53695
Choose Clister pf > toneTawSE - s=o5 || e| 7| 6| s|a|s|2| |2]2]a]5]s[7 o] o] =55 |nocome] 1snericanmer - 19 NET KA~ 0.28857]
A KARLILI ORA. | =95 || s| 7| s|s]a|a]2| |2]z] <[5 s]7]s]s] =5 |no comp| 17 Fanriamme-
5. senerkamanii~ >0 | o] o] 7| || 4] 2| 2| |2]= s]s]s|7|e]o] o5 [nocome] romermanmer
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Tablo 143. Net Kar/Net Satislar Oranima Gore Karlilik Oranlar1 Kiimesinin ikili
Karsilastirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HAIL=dmod I e |
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 19.NET KAR/NET SATIS~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix] Questionnaire [pirect Normal —i Hybrid —
Choose Node | {|Comparisons wrt "19 NET KARINET SATISLAR" node in "4 KARLILIK ORANLARI" cluster ot | PR L =]
—_— 16.NET KARJAKTIF TOPL. is moderately more important than 15.NET KARIOZ SERMAYE =
10.NET KAR/NET~ —| 0.06993
— e EEEEEEENE- EEEEE e RIS
Cluster: 4 KARLILIKORANN| , - wervanoz s- =05 |3 | 7] s| 5| |3 [2] |2 3] ] ] 7[s]3 | =25 [neeome] 17 rant karme- 060123
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Tablo 144. Net Kar Marj1 Biiyiime Oranina Gore Karlilik Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi

e, C
1. Choose 2. Node comparisons W|th respect to 20.NET KAR MARJI BUY~ -| 3. Results
| Node |Cluster] Graphical | Verbal | Matri| Questionnaire |Direct| ] T
Choose Node _«|»| [Comparisons wrt "20.NET KAR MARJI BUYUME" node in "4 KARLILIK ORANLARI" cluster ] o ]
= 16.NET KAR/AKTIF TOPL. is moderately more important than 15.NET KAR/OZ SERMAYE —
20.NET KAR MAR~ — | ) . 022794
2t =+ wverianor- [ oo e[ s[a[] [T 2[e[s[-[s[s] =[] crerssomcr e
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Tablo 145. Net Satiglar Biiyiime Oranma Gére Karlilik Oranlari Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Compatizons for Super Decsions Main Window: CLUSTERLER TAMAW SON HALLsdmod I N o o
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 21.NET SATISLAR BUYU~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct D] =) [ =)
Choose Node _a|p| [Comparisons wrt "21.NET SATISLAR BUYUME" node in "4 KARLILIK ORANLARI" cluster S | o S
m%m —'| 16.NET KARJAKTIF TOPL. is moderately to strongly more important than 15.NET KAR/OZ SERMA 15 NET KA 003197
R e BB EIEEIEEEREE- B e
=[] e[o]<[=[=[ [=[o]« of<[e[e] <[ == [nocams] 16.NET KA 007496
Gtestizr QEINULIE CRANLA 2. 15.METKARIGZ §~ >=95|9|3|7|s|5|4|3|2| |2|3|4|5|5Fa| |>:95|Numv|17FAALKARVNE‘ 17 FAAL K~| 0.26824
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Tablo 146. Oz Kayn. Biiyiime Oranina Goére Karlilik Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi
s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALLsdrod N o | - )
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 22.0Z KAYNAKLAR BUYU~ |- | 3. Results
Mode | Cluster | Graphical | verbal | Matrix| Questionnaire |pirect| Normal —n| Hybrid —!
Choose Node _«l»| [Comparisons wrt "22.0Z KAYNAKLAR BUYOME" node in "4 KARLILIK ORANLARI" cluster Inconsistency: 004617
—_———— _.|!15,NETKAFUOZSERMAVEESVE strongly more important than 16.NET KAR/AKTIF TOPL. - 051534
e |+ ssweriamoz s-[ooa[s]e] 7 s]=] ][] 2] [2]2]2]a]e]7]e] ]~ o comp] se eriammen- 06560
e e e B R EEE - R E R e e 026354
I oy > ez s |o]a[e[ofs a[[z] [2[5[e[=[s[[o]s o5 |necomn] ceancr suns - [
— Ry Y Y Y e R
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7. tenerkamnri- >-05 |o]a|7]s|s| 4] 2| |2]s||s]s]7]e]s] 05 [no com | 1omerarmer~
8. wenakarme >-05 o]s|7]s|s| 4] 2| |2]a]|s]s]7]e]s] o5 [no comp | 1emmir sang x-
9. wwennkarmes >=05 o]a7 s|s|a]a]2| |2]a]<|s]s]7]e]s] 255 [no comn | 1amerarmer~
10 1asriTsans k- >=os |o|s|v]s]s|2]s 2| |2]s|]s]s|7]s]s] =5 |nocoms] e merarmer-
Tablo 147. Aktif Bliytimesi Oranina Gore Karlilik Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi
s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM ol
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17 FAAL KARUNE~

10. 12.BRUT SATIS K~

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 23 AKTIF BUYUMESI  -| 3. Results
Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | pirect Normal _4| Hybrid —
Choose Node | |Comparisons wrt "23 AKTIF BUYUMESI" node in "4.KARLILIK ORANLARI" cluster Inconsistency: 0.21808
D — 16.NET KAR/AKTIF TOPL. is extremely more important than 15.NET KAR/OZ SERMAYE
23.AKTIF BOVOM-~ —| 15.NET KA 003836
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Tablo 148. Girisimin Sekt.Pazar Pay1 Oranma Gére Karlilik Oranlari Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

R i for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM i
1. Choose 2. Node comparisons W|th respect to 34 GIRISIMIN SEKTORD~ - | 3. Results
[ Mode [Cluster] Graphical | Verbal| Matrix| Questionnaire [Direct| (e = (S
Choose Node alp I(L:I:g[pansonswrt"aaf.emisfmm SEKTORDEKI PAZAR PAYI" node in "4.KARLILIK ORANLARI" ¢ o Inconsistency: 007357 L~
IRISIVIN 5 0.56020
S =|, sserinuoz s-[ —ss 3] a] 7 & 5] a]3]2] [2]2] 48[ s] ]3] 5] v [wecome] tenermasinsii- 54773
e e v == = i i E R B R R e e 007706
Choose Cluster jlﬂ 3. 15NH@ZS‘ >=95| |8|7|6|5|4 3 2| |2|3|4|5|€|7|8|5|>:§5|Nnemw|1&.£ﬁ\]TEAﬂ5K‘ g]gg;g
T omumom |+ overmswors omos o alr[elsfals[al [a[a[f o] e[|l o nconp] s
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e e e E R R EAE] B e e
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8. 17.FAALKARINE- >ﬁ35|3|5|7|6|5|4|3|2| |2F 4|ﬁ|ﬁ|7|8|3|>ﬂ5|ﬂnm|1HER\JT5Aﬂ5K*
9. 17 FAAL KARUNE~ >=35|9|8|7|5|5|‘|3|2| 2 3|‘|5|E|7|B|9|>-‘J5|Nnmp|1ﬂNETKAH.’NFT*
10. 18.BRUT SATI§ K~ >‘35|3|B|7|6|5|4|3 2 |2|3|4|ﬁ|ﬁ|7|8|3|>ﬂ5|ﬂnm|1ﬂNETKARJNEf*
Tablo 149. Stoklar/Aktif Toplam1 Oranina Goére Biiytime Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi
s Comparicons for Super Deisions Main Window CLUSTERLER TAMAN SON FALLz2rvcc ™ e (e

+

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 4 STOKLAR/AKTIF TOPL~ -| 3. Results
[ Mode [Cluster] [ Graphical | Verbal | Matri| Questionnaire |Direct] Nermal —! Hybrid —

Choose Node «|»||Comparisons wrt "4 STOKLAR/AKTIF TOPLAMI" node in "5.BUYUME ORANLARI" cluster
E E— 21.NET SATISLAR BUYUME is moderately more important than 20.NET KAR MARJI BUYUME

Inconsistency: 0.06591
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e I I e =) S 009939
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Cluster: 1.LIKIDITE ORAN~| o s roan o[ a] o[ e[| afs 2| |2| [e2]e]z[]o] rmon [rmrmme] 220z ammass  |[22 07 RAY= Q15T
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Tablo 150. Topl.Yab.Kayn./Aktif Toplami Oranina Gore Biiytime Oranlar1 Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM ol
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 5.YAB.KAYN./AKTIF TO~ 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal _4| Hybrid —

Choose Node || |(Comparisons wrt "5.YAB.KAYN.JAKTIF TOPLAMI" node in "5.BUYUME ORANLARI" cluster

[

Inconsistency: 0.04381
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Tablo 151. Oz Kaynak/Aktif Toplami Oranina Gére Biiyiime Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Main Window: CLUSTERLER TAMAM §

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 6.0ZKAYN/AKTIF TOPLA~ -| 3. Results
| Node [cluster] Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct | ol Fybrd
Choose Node _al»||Comparisons wrt "6.0ZKAYN/AKTIF TOPLAMI" node in “5.BUYUME ORANLARI” cluster S| contmency Bi3E ]
T‘(NMWF | 21.NET SATISLAR BUYUME is moderately more important than 20.NET KAR MARJI BUYUME 20.NET KA- = 0.05529]
T j ;
= - 1. ZD.NE\'KARMARJ">:B.5|9|B|7|S|5|4|3|2| |1 3 4|5|E|T|3|!|>:95|NDWW.IZ|NET5AT|5LAR‘ [21 NET SA-| 0.11750
e e | 2 B | 5 B E B SR I B[ - BB e e e 056501
Choose Cluster ] ® 2overoswusns= = [ o] sl e[s[o]as[z| [o]s[ < o] r[s]o] s [uo ] s e s 026220
5.B0VOME ORANL~ = | 4. Z1.MET SATILAR~ >=89.5 | 9| Bl 7| Sl 5| 4| .’.l 2| |1| Zl 4F El T| El sl >=8.5 |Nv|mmp.| 22.0Z KAYNAKLAR~
5. 21.MET SATISLAR~ rs.ﬁlalal?lslﬁlnl?.lzl |2F 5|5|G|?|3|E| >=85 |Nuuumn.| 23.AKTIF BUYUME~
s [l HEEE WAL BB D el it s
Tablo 152. Kisa Vad.Yab.Kayn/Aktif Toplam1 Oranina Gére Biiyiime Oranlari
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi
1 Compvisons for Super Decisons Vi Window: CLUSTERLER TAMAM SON HAIL oo I o o S
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 7.KVYK/PASAIF TOPLAM~|-| 3. Results
Modle |Cluster Graphical | Verbal | Mstrin| Questionnaire |Direct Neormal — Hybrid —
Choose Node _«|p| [Comparisons wit "7.KVYK/PASAIF TOPLAMI" node in "5.BUYUME ORANLARI” cluster 4 Inconsistency: 0.04361 —I
— | 21 NET SATISLAR BUYUME is moderately more important than 20 NET KAR MARJI BUYUME 20 NET KA — 005529
TIOPANE- ||, sonerioanwnss-[ =[] e[ 7 sl sl a]o[2] [2]= e[ a[=] 7] ]c] = [wowome] ztier samsvan- —— R
ek Y e v | B[ E|E[E R B E[E B BT BB e 2267 KAV 056501
Choose Cluster <] ® 2overoswssnss = [o]a[ e[s|o]as[z| [o]s[ s o|r[s]o] s |uoam] ze e sovoe- 23 AKTIF ~ 026220
" oo | ¢ oersnowe s [ofal]e[sefa[z] [o]o]<f a[z]o]o[ s [mcome] 2 commmmase
5. Z1.MET SATISLAR~ >=9.5 | 9| 3| 7| Sl 5| 4| .’.l 2| |1F 4| 5| El 7| El 9| >=8.5 |Numv.| 22.AKTIF BUYUME~
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Tablo 153. Net Calisma Serm.Devir Hiz1 Toplami Oranina Gore Biiylime Oranlari
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi
s Comparisonsfor Super Decisons Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALLsdimod I o 3 o

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 12.NET CALISMA SERMA~ -| 3. Results
[ Modte [ciuster] Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct] Normal —! Hybrid —

Choose Node | uC;g:pariSOnS wit"12.NET CALISMA SERMAYESI DEVIR HIZI" node in "5.BUYUME ORANLARI" cl Inconsistency: 0.04381
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Tablo 154. Aktif Devir Hiz1 Toplami Oranina Gore Finansal Yap1 Oranlar1 Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HAl1=amod I
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 14 AKTIF DEVIR HIZI -] 3. Results
Nede |Cluster | Graphical| Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —t Hybrid —
Choose Node E p‘ Comparisons wit "14 AKTIF DEVIR HIZI" node in "2 FINANSAL YAPI ORANLARI" cluster M Inconsistency: 0.00000 L‘
D — 5.YAB.KAYN./AKTIF TOPLAMI is equally as important as 6.0ZKAYN/AKTIF TOPLAMI —
14.AKTIF DEVIR~ — 0.14286|
- 1. 5.YAE.KAYN/AKF~|>¢9.5| | | | | | | |2r2| | | | | | | |>:9.5|NDDMDIGOZKAYNJ‘AKHF‘ 0.14286)|
G SRR CLS 2. S.YABKAYNJAKT~ >=9.5 | sl sl 7| sl 5| 4| :l zr zl |4| 5| sl 7| sl sl >=8.5 |Numn|7KWKJPAsA|FT~ 0.14286)
ChOOSe Cluster 1|L| 3. 5.YAB.KAYN.JAKT~ >¢9.5|9|8|7|6|5|4|3| | | F4|5|G|7|8|9|>:9.5|Nnmn|£DURANVARLIKI‘ 0.42857|
" soomeone, | 2w s sl ofs[ao[=f" =[] o[ [ ][] oo tocor ssunesacmer- 0.14288
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Tablo 155. Net Kar/Oz Sermaye Oranina Gore Bilytime Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi
s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAN SO HAITsdmod e v
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 15.NET KAR/OZ SERMAY~ -| 3. Results
[ Node [cluster] Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct] A [
Choose Node «|»|Comparisons wrt "15.NET KAR/OZ SERMAYE" node in "5.BUYUME ORANLARI" cluster | e L2
— 20.NET KAR MARJI BUYUME is moderately more important than 21.NET SATISLAR BUYUME - Par——
— fﬁ:HKZZEZKORA;J e e R AR e e — —
uster: 4. et v | | - 5] 51 B B B Rl B B e e et [22.07 KAY~ 021893
Choose Cluster 4l v 0o [o[of e[o[a[s[o] [=[[[o[s[x[o[s[ -2 [sncomp| e sovome- 23 AKTF - 005441
5.B0YUME ORANL- _‘l 4.  21.NET SATISLAR~ ><95|5|8|7|6|5|4|3|2| |2F 4|5|E|7|E|9|>:9.5|«nm.|22.0ZKA¥NAKU\R‘
| | T B B R B R [ R B e e e e
e e enenuctars| o 2] o o ] = ] [ 1 [ B e e e
Tablo 156. Net Kar/Aktif Toplami Oranina Gore Biiylime Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi
s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALLsdmod e v

1. Choose

2. Node comparisons with respect to 16.NET KAR/AKTIF TOP~|:| 3. Results

Node | Cluster

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

Choose Node

16.NET KAR/AKT~

bl

=

Comparisons wrt "16.NET KARIAKTIF TOPL." node in "5.BUYUME ORANLARI" cluster
20.NET KAR MARJI BUYUME is strongly more important than 21.NET SATISLAR BUYUME

Cluster: 4 KARLILIK ORAN~

1. 20METKAR MARJ—l >=55|3| al 7| EF 4| :l zl |2| 3| 4| 5| al 7| al :1| >=3.5 |Nnoﬂn’m—|21.NEF SATISLAR~

b sy [ B OHEE

e e e

Choose Cluster

5.B0YUME ORANL~

bl

—|

TBC

e R 5| 555 o | e

5. 21.NET SATISLAR- >=55|3 8 5

:1| >=9.5 |Nnoﬂn’m—| 23.AKTIF BUYIME~

4.  21.NET SATISLAR~ ><95|5|8|7|6|5|4|3|2|
[e[z[e[s[4f 2|
g oo e E BofEl]

|2F 4| 5| sl 7| el sl >=8.5 |«nm.| 22.0Z KAYHAKLAR~

8] 329.5 | o comp.| 22.arcrir mviimE-

Inconsistency: 04381

Normal —t Hybrid —

0.56501

0.11750]

0.26220)

0.05529
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Tablo 157. Faal.Kar1/Net Satiglar Oranma Gére Biiyiime Oranlar1 Kiimesinin ikili

Karsilagtirma Matrisi

1 Comparins for Super Decisions Main Window: CLUSTER|ER TAMA SO HAI=cmedl 0 e |
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 17.FAAL.KARI/NET SAT~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —-| Hybrid —i
Choose Node ||| Comparisons wrt "17.FAAL.KARINET SATISLAR" node in "5.BUYUME ORANLARI" cluster Inconsistency: 0.04381
— 20.NET KAR MARJI BUYUME is moderately more important than 21 NET SATISLAR BUYUME -
T e T AR e e S
S i | b [ & 121.NET SA~| 0.26220
T e (B[ (Rl G El R EE E R A e e e | o 011750
Choose Cluster _ apf|* eranswns- ~=va o[ o7 ol fa[s[z] |[] ] o] ][ o[ o] no o comp| s mercuvome- 23.AKTIF ~ 0.05529
5 BOVOME ORANL- = | 4.  21.NET SATISLAR~ ><95| Sl Bl 7| Sl 5| 43 2| | 2| Zl 4| 5| El 7| El 9| >=8.6 |«nm.l 22.0Z KAYNAKLAR~
5. 21.NET SATISLAR~ >=95|3|a|7|sF 4|3|2| |2|3|4|5|G|7|S|5|>:9.5|Nnm|23.AKﬁFEiJYﬁME‘
o mozunvunase- »-as|s|o|7]s]s[afz 2| |[2]3]4] 5] ] 2] ]| =55 [woseme ] 22 i civime-
Tablo 158. Net Kar/Net Satislar Oranina Gore Biiylime Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi
1 Comparians for Super Decsions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HAIL=drmca N o |
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 19.NET KAR/NET SATIS~ -| 3. Results
Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire [Direct Normal —t Hybrid —i
Choose Node 4[| [Comparisons wrt "19.NET KARINET SATISLAR" node in "4 KARLILIK ORANLARI" cluster S
e — 16.NET KAR/AKTIF TOPL. is moderately more important than 15.NET KAR/OZ SERMAYE —
19.NET KAR/NET~ — | 0.06393
1 15NEFKARIOZS~| >=B.5 | 9| 3| 7| Sl 5| 4| .’.l 2| |1 3 4| 5| El 7| El 9| >=8.5 |NDBDmD.I1G NET KAR/AKTI~ 0.10668
GUSEFIRURORAA e T FIEOEEEEEEE B e = 060123
Choose Cluster  alp] * >nerwszs- -5 |s]a] s s]s]a|s[2[ 2] a[s[s[r[s[s] --s5 |uocomn] sssir sansic 022216
T = e Y S P S Y ey e PR
5. 16.MET KAR/AKTI~ >=8.5 | 9| 3| 7| Sl 5| 4| .’.l 2| |1F 4| 5| El 7| El 9| >=8.5 |Numv.| 18.BRUT SATI§ K~
o srransamune- o5 | o] a7 | sl [z 2| |2 a] 3] e| ]3]0 o ceme] 152001 sams -
Tablo 159. Net Kar Marj1 Biiyiime Oranina Gore Biiytime Oranlar1 Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi
s Compatisons for Super Decsions Main Window: CLUSTERLER TAMAW SON HAILdmod 1 e o 0
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 20.NET KAR MARJI BUY~ -| 3. Results
Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct e = Pbra
Choose Node || [Comparisons wrt "20 NET KAR MARJI BOYOME" node in "5 BUYUME ORANLARI" cluster -] Inconsistency: 003703 L
[—— 21.NET SATISLAR BUYUME is strongly more important than 22 07 KAYNAKLAR BUYUME —
ST | e T R PR T T s i el e
—— S B -l = bibiisonn = [22. OZ KAY~ 0.10473
ClEr SBRUESRA S o T AR BEEER 23 AKTIE = 0.25829)

Choose Cluster
5.BUYUME ORANL~

Al

|

(53[5 5B e e

e B R R EEE e e e
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Tablo 160. Net Satiglar Biiyiime Oranina Gore Biiyiime Oranlari Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAN i oo )
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 21.NET SATISLAR BUYU~ -| 3. Results

Node | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —
Choose Nods <[> ||Comparisons wit "21 NET SATISLAR BUYUME" node in "5 BUYUME ORANLARI" cluster = e B
—_—— 20.NET KAR MARJI BUYUME is strongly more important than 22 0Z KAYNAKLAR BUYUME .

21NET SATISLA- —| [20.NET KA] 0.63699)

o o BB PR e b F T

EEEEE RO e e FAREEE B P E DR e e i 23 AKTIF - 025829
I o || mexavisasie: s=o | a[a| [ o] a[ o 2] [ o[=]s[r[a[]omn | come = e v

5.8BUYUME ORANL~ P |

Tablo 161. Oz Kaynaklar Biiyiime Oranina Gére Biiyiime Oranlar1 Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comprisons for Super Decisions Main Window: C RLER TAMAN [E=arai
1. Choose 2 Node comparisons with respect to 22 OZ KAYNAKLAR BUYU~ -| 3. Results

Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | pirect Normal —i Hybrid —

Choose Node || |Comparisons wrt "22.0Z KAYNAKLAR BUYUME" node in "5.BUYUME ORANLARI" cluster

20 NET KAR MARJI BUYUME is moderately more important than 21 NET SATISLAR BUYUME LI

B | | s e T Tl - TR A B 2 5 ol (e e ZONETRA 083699
VT T ¥ 2 e = 21.NET SA~ 0.25828
| POt oo 5 - ) B 2 o e e e 25 AKTIE - 010473
Choose Cluster el * =nersensusn: 205 a{s[ e[ o[f 2| {=[{s[=[[7[a[[ o0 e com s mcrecovme-
5.BUYUME ORANL~ — |

Tablo 162. Aktif Biiyiime Oranina Gore Biiyiime Oranlari Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: C

ERTAMA ) (=Tl
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 23 AKTIF BUYUMESI -] 3. Results
Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Nt _4| e
Choose Node «|»| [Comparisons wrt "23 AKTIF BUYUMESI" node in "5.BUYUME ORANLARI" cluster - Inconsistency; 003703
—_ 20.NET KAR MARJI BUYUME is moderately more important than 21.NET SATISLAR BUYUM
SAGINR S| e s S[S[e[Al- =BR[] e et | neee S
OSSR ENEOME o AL BOE B E R CEE e EE e || e 010473
IS o || 2enersomsuan v (o] [ o[ e[ [z 2] (=[] n] o] 7] ] s oo [wm ] 2 i
5.80YUME ORANL~ —_ |

Tablo 163. Faaliyet Siiresi Oranina Gore Girisimin Ozellikleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window; (

FvRnT } sl
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 24. FAALIYET SURESI -] 3. Results
Node | Cluster | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct| Normal — Hybrid —

Choose Node ||| Comparisons wrt "24 FAALIYET SURESI" node in "6.GIRISIMIN OZEL LIKLERI" cluster

¥

4 I i = - : = i 5 Inconsistency: 0.00000
125.5U ANDA FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORDEKI FAALIYET SURESI is equally D
| jwmmq =R |.H,...,E|Suama;lm : ia’m _-“ 20000
Cluster- 6 GIRISIMIN OZE~ - -

Choose Cluster «|p]
6.GIRISIMIN OZ- =i
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Tablo 164. Faaliyet Siiresi Oranina Gore Girisimin Ozellikleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM s 5T S

1. Choose

2. Node comparisons with respect to 25.SU ANDA FAALIYET ~| - |

v

3. Results

[ Mode [Cluster Graphical | Verbal | Matiix] Questionnaire [Direct| ] _ _ _ i ] ] i =
Choose Node |»{[Comparisons wrt "25 §U ANDA FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORDEK] FAALIYET SUREST no
S [ T R R —
Cluster 6 GIRISIMIN OZE~| E L L DL DR kil
Choose Cluster _«[»|
6.GIRISIMIN OZ~ re| |

Incensistency: 0.00000

Hybrid —

| o75000]

0.25000

Tablo 165. Bina Vb. Sahiplik Durumuna Gére Girisimin Ozellikleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALL<drod 1 oo )

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 26.BINA VB. SAHIPLIK~ - | 3. Results
Mode | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —!
Choose Node _a|»{|Comparisons wrt "26 BINA VB. SAHIPLIK DURUMU" node in "6.GIRISIMIN OZELLIKLERI" clu e et e (T L=

ster —

B || e T T T ST e Ea e el e e[ 20 AR R 075600
Cluster: 6 GIRISIMIN OZE~ 25 LN 0:25000
Choose Cluster  _«[»|

6.GIRISIVIN OZ- =

Tablo 166. Yoneticilerin Faal.ile Ilgili Topl. Calisma Siiresine Gore Girisimin
Ozellikleri Kiimesinin Ikili Karsilagtirma Matrisi
s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM [E=aras
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 27. YONETICILERIN FAA~ -] 3. Results
Node |Cluster | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct Normal —t Hybrid —i
Choose Node <[ [Comparisons wrt "27 YONETICILERIN FAALYETLE ILGILI TOPLAM CALISMA SURESI" node in B i R L
F— "6.GIRISIMIN OZELLIKLERI" cluster = -
27.YONETICILER~ — 24 FAALIY~ 0.18839)
TR e e e i o B |5 2B B A - B R B G T e e e = R
SRS CIRIRERE o A FEEE BB EEEEEE R e e e 26BNAV- 0.08098
Chooss Cluster (] * @3 moneass- 5 || o[ o[ s|a[af=| [=[3[ ][] [[s] oo [vocomn] zsimave. sas-
6.GIRISIMIN OZ- =
Tablo 167. Yoneticilerin Girisimdeki Calisma Siiresine Gore Girisimin Ozellikleri
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi
s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM ol
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 28.YONETICILERIN GIR~|-| 3. Results
Mode |Cluster | Graphical | verbal | Matrix| Questionnaire | pirect Normal —i [ =)
Choose Node || [Comparisons wrt "28 YONETICILERIN GIRISIMDEKI CALISMA SURESI" node in "6 GIRISIMIN O ot | e T L=
e E— ZELLIKLERI" cluster = -
28 VONETICILER- | 24 FAALIY~ 063699)
L r—— e B E EE EIE]- ERE EEEEEE e e = SUAND- oo
GUEEE IEUENERERE . - oo == 000G BEEELEEDEE Dl e s e e 26 BINAV~ 010473
Choose C|u5te|’ op 3. 25.5U ANDA FAAL~ >=8.5 | 9| 8| 7| Sl 5| 4F 2| |2| 3| 4| 5| Gl 7| 8| 9| >=8.5 |Numn|ZE.B\NAVE SAH~
6.GIRISIMIN OZ~ |
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Tablo 168. Yénetimde Ortaklarin Kontrol Giiciine Gére Girisimin Ozellikleri
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

1. Choose

2. Node comparisons with respect to 29.YONETIMDE ORTAKLA~

=]

el

3. Results

Node | Cluster

| Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct

Normal —i

Hybrid —!

Choose Cluster
6.GIRISIMIN OZ-

3. 25.5U AHDA FAAL~ >=9.5|9 8|7 S|5|4F2
b4

=

2|z|a|5]|e|7]2 9|>:9.5|Nnmp|2€.B\NAVE SAH~

Choose Node jq Eé)a}ﬁxallis;ns wrt "29 YONETIMDE ORTAKLARIN KONTROL GUCU" node in "6.GIRISIMIN OZELLIK Inconsistency: 0.03703
26 YONETIMDE 0~ = clster 24 FAALIY~ 063699
DSOS | Py— e W BB E|E] - E R E B R E e 0 oman
i i Y e 1 1o 1 2 5 S R S e e e 26 BINA V= 0.10473
[=]7] REREEEEE

Tablo 169. Girisimin Faaliyet Durumuna Gore Girisimin Ozellikleri Kiimesinin ikili
Karsilastirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

(=l
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 30. GIRISIMIN FAALIY~|-| 3. Results
Mode |Cluster | Graphical [ verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —
Choose Node < .* Comparisons wrt "30. GIRISIMIN FAALIYET DURUMU" node in "6 GIRISIMIN OZELLIKLERI" ¢ N e [
o luster ] oy
30, GIRISIMIN ~ = | 24 FAALIY~ 063699
M= e i 5 I 2 2 5 ey ooy | e i
e et o 1 < o e O o 010473
Choose Cluster «lp 3. 25.5U ANDA FAAL~ >=S.5|9|l|7|6|5|4F 2| |2|3|4|5|E|7|8|9|>:§.5|NDm.|2€E'\NAVB SAH~
6.GIRISIMIN OZ- E=|

Tablo 170. Girisimin Ihracat Durumuna Gére Girisimin Ozellikleri Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SO

ey oo
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 31. GIRISIMIN IHRACA~ -| 3. Results
Mode | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —
Choose Node _<|»||Comparisons wrt "31. GIRISIMIN IHRACAT DURUMU" node in "8.GIRISIMIN OZELLIKLERI" clu A St [
31. GIRISIMIN - =) e 24 FAALIY~ 063699
—— 1. Zl.FMI.WETSﬂR'-l>=§.5|!|8|7|6|5|4F Zl |2|3|4|5|G|7|8|9|>:9.5|NDm.I26WM|DAFML‘ ZSSUAND" 025828
CESSEEERENNERS e TR O B EEDEECECEE e e |[ETes 010473
Choose Cluster _<lp] * a2 ofalr[sl s[> 2| [o]3[a[s[s] s[5 smome] s save su
6.GIRISIMIN OZ- =

Tablo 171. Sektordeki Rekabet Durumuna Gére Girisimin Ozellikleri Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

o 5 )

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 33.SEKTORDEKI REKABE~ -| 3. Results
Node |Cluster | Graphical | verbai | Matrix| Questionnaire |pirect Normal —i Hybrid —I
Choose Node < .1 Comparisons wit "33 SEKTORDEKI REKABET DURUMU" node in "6 GIRISIMIN OZELLIKLERF" clus L =] R ]
35 SECTORDEK - = e ETEENEEEEERE I EEnEnED i 24 FAALTY- 025628
= 1. ausanciver sin-[ s | o] s 7] o[ o] e[s[2] [2]= <[] ]s]s] =5 [ comp ] 2s.su arva rans- 55 5U AND b6 3600
SECESSESIEIIRIEA o i e P EEEE DR EEEEEEEE e o 26 BINA V-~ 010473
[ | [=L=[e[=]e] ]|

Choose Cluster

6.GIRISIMIN GZ~

e slalsiel. Ba|2
b || 4

=]
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Tablo 172. Girisimin Pazar Payma Gore Girisimin Ozellikleri Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

2% Node comparisons with respect to 34 GIRISIMIN SEKTORD~ -

|

3. Results

1.Choose |
Node | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |irect

Choose Node

34,GIRISIMIN 5 -
Cluster- 9. SEKTOR DURUMU!
Choose Cluster b L4
6.GIRIIMIN OZ~ —_ |

Comparisons wrt "34.GIRISIMIN SEKTORDEKI PAZAR PAYI" node in "6.GIRISIMIN OZELLIKLER

Normal —

Inconsistency: 003702

Hybrid —!

I" cluster

24 FAALIY~
e e R R EEE ] EEE R e e S SUAD
e = 151 2 2 - EIR|E B 2|5 B Bl B e 26 GINA V-
e R el . B R NG E R e R A e e

0.25828

0.63699

0.10473]

Tablo 173. Sektére Giris Engellerine Gére Girisimin Ozellikleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLU

2. Node comparisons W|th respect to 35.SEKTORE GIRIS ENG~

1. Choose -] 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —!
Choose Node _a|»-{[Comparisons wit "35 SEKTORE GIRIS ENGELLERI" node in "6.GIRISIMIN OZELLIKLERI" cluster o s
— 25 SU ANDA FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORDEKI FAALIYET SURESI is strongly more importa =

S | e e TR R TR - s e o e
e e o [ e B [ I G e B B i | e 26 BINA V- 008096
ChOOSe Cluster jlﬂ 3. 25.5U ANDA FAAL~ >=95|9|8F €|5|4|3|2| |7|3|4|6|€|7|8|9| >=8.5 |Naml 26.BilA VB. SAH~

=

6.GIRISIMIN GZ~

Tablo 174. Net Kar/Oz Sermayeye Gore Yoneticilerin Ozellikleri Kiimesinin Ikili

Karsilastirma Matrisi

2. Node comparisons W|th respect to 15.NET KAR/OZ SERMAY~

1. Choose -] 3. Results

Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —t Hybrid —i
Choose Node a|»{[Comparisons wrt "15.NET KARIOZ SERMAYE" node in "7.YONETICILERIN OZELLIKLERI" cluster S| e [
FE———— 28 YONETICILERIN GIRISIMDEKI CALISMA SURESI is moderately more important than 27 YONETI =

i | e T T LR T AR el i — P
e | B [ - B B e o o e e 29 YONETE 008795
Choose C|u5ter 1‘!‘ 3. 28.YONETICILERI~ >=9.5 | 9| al7 El 5| 4| 3| 2| | 1| 3| ﬂl 5| El 7| El 9| >=8.5 |lio|wmﬂ.| 29.YOMETIMDE OR~

vonETICieRl |

Tablo 175. Faaliyet Siiresine Gore Y éneticilerin Ozellikleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUST

2. Node comparisons W|th respect to 24 FAALIYET SURESI

1. Choose -] 3. Results
Node | Cluster Graphical | Verbal | Matix] Questionnaire [Direct Normal —i Hybrid —I
Choose Node | p||Comparisons wrt "24. FAALIYET SURESI" node in "7 YONETICILERIN OZELLIKLERI" cluster I
= 28 YONETICILERIN GIRISIMDEKI CALISMA SURESI is moderately more important than 27.Y = - =2
24 FAALIVET S0~ = 27 YONETI~ 0.25828
—— 1. zrvonericiieni-| >=as [ o[ e[ 7] [ s[a] e[ 2] [=]= [ =[s] ][] =0 [o comn]zs.vomenciLeni- 58 YONETIH 063590
e e 5 [ = o e s o L e | b E 010473
Choose Cluster  «lp|| > 2e-¥onenciteri~ o5 |s|s|7|s]s a|a|2| |2]=]e|5]s]7]a] ] =55 |no comp zs.vonerimoe on-
7.¥ONETICILERI~ =
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Tablo 176. Su Anda Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Faaliyet Siirelerine Gore
Yéneticilerin Ozellikleri Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparizons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM =

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 25.SU ANDA FAALIYET ~ -| 3. Results
Node | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire [Direct| Normal —! Hybrid —!
Choose Node _«|»{|Comparisons wrt "25.5U ANDA FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORDEKI FAALIYET SURESI" no Inconsistency: 003703
R —— de in "7 .YONETICILERIN OZELLIKLERI" cluster = = =
25.5U ANDA FAA~ = | 27 .YONETI~ 0.63699
— 1.zrvé«sncil.skl‘lxs.5|9|a|7|s|5|4 2 2| |1|3|4|5|E|1|3|9|>:95|ﬁom.|28¥6NEﬁC'\LERi‘ 28 YONETIH 0.25828]
SESSFREREIIESL v AR IR e e s 29 YONETS 010473
Choose Cluster SILI 3. 28.YONETICILERI~ xs.5|9|a|7|s|5|4 2 2| |1|3|4|5|E|7|3|9|>:95|liouump.| 29.YONETIMDE OR~
TYONETICLER- |

Tablo 177. Yoneticilerin Faaliyetlerle fgili Toplam Caligma Siiresine Gére
Yoneticilerin Ozellikleri Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

i Comparisans for Super DeceenE Nam Windew, CLUSTERLER TAMAM i oo S|
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 27.YONETICILERIN FAA~ -] 3. Results
Nede |Cluster | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —
e «[»|[Comparisons wrt "27 YONETICILERIN FAALIVETLE ILGILI TOPLAM CALISMA SURESI" node in O s
"7 YONETICILERIN OZELLIKLERI" cluster =

27.YONETICILER - —|

Cluster: 7.YONETICILERIN~

& 2n.vdwEricu.Em~| >=‘35|‘3|3|7|6F 4|5|2| |2|3|4|a|e|7|a|3| =95 |Namm|zsv0«EﬁMDEUR— 20 YONETH]

Choose Cluster >

7 YONETICILERI-- =

Tablo 178. Yéneticilerin Girisimdeki Calisma Siiresine Gore Y éneticilerin Ozellikleri
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

imod _

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 28. YONETICILERIN GIR~|-| 3. Results
Mode | Cluster | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct Normal — Hybrid —
Choose Node ﬂq |Comparisons wrt "28 YONETICILERIN GIRISIMDEKI CALISMA SURESI" node in "7 YONETICIL —I o —I
T |ERIN OZELLIKLERI" cluster — - =
2 VONETICILER = & ZT.VGNEI'iCLLETkl >=‘35|‘3|3|7|6F 4|5|2| |2|3|4|a|e|7|a|3| =95 |Namm|zsv0«EﬁMDEUR— ZYVY(?NEH-» 083333
Cluster- 7. YONETICILERIN~ 280N 0.16667
Choose Cluster |
7 YONETICILERI-- =
Tablo 179. Yonetimde Ortaklarin Kontrol Giiciine G6re Yoneticilerin Ozellikleri
Kiimesinin Ikili Karsilagtirma Matrisi
s Comparisans for Super Deciions Main Windaw: CLUSTERLER TAMAM SON HALL=dmod (R e ]
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 29.YONETIMDE ORTAKLA~ -] 3. Results
Mode | Cluster [Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct Nermal —i Hybrid —
Choose Node jz* |Comparisons wrt "2 YONETIMDE ORTAKLARIN KONTROL GUCU" node in "7 YONETICILERIN OZ =] s T L =]
g e |ELLIKLERF cluster —
EEETT e e LR EEEE BRI e
Cluster: 7.YONETICILERIN~ -

Choose Cluster “»

7YONETICILERI- =
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Tablo 180. Girisimin Sektordeki Pazar Payma Gore Y 6neticilerin Ozellikleri Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparians for Super Decsions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HA=armed ™ e | o
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 34 GIRISIMIN SEKTORD~ - | 3. Results

Choose Cluster l»
7.YONETICILERI- =

3. 28.YONETICILERI~ >=s.5|9 8|7 5|5|4F 3 2|z2|4|5]|8|7|2 s|>:9.5|Nuomm.|29.YO'NEHMOEOﬁ‘

Node |Cluster | Graphical| Verbal | Matrix Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —
Choose Node ﬂz‘ Comparisons wrt "34.GIRISIMIN SEKTORDEKI PAZAR PAY!" node in "7 YONETICILERIN OZELL Inconsistency: 003703
34.GIRISTVIN 5~ o LS SR et 0.63699)
: e o e BB - E R e e 025090
Cluster: 9.SERTOR DURUMU| , . vewerciient- = o] s[ 2] e[z a|2[2] |2[2][s]e] 7] ]2 [wo com 2o vonermoe on- 010473
[=[+] 0 1

Tablo 181. Topl.Yab.Kayn./Aktif Topl. Gére Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin ikili
Karsilagtirma Matrisi

6|5 E

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER A ¥
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 5. YAB.KAYN /AKTIF TO~ 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Hybrid —I
Choose Node | |Comparisons wrt "5.YAB KAYN./AKTIF TOPLAMI" node in "8 GIRISIMIN FAALIYETLERI" cluster e
e 31. GIRISIMIN IHRACAT DURUMU s sirongly more imporiant than 30. GIRISIMIN FAALIYET DU
5.YABKAYN./AK~ — | 0.10473
- +. 20 cisiuin e[ o5 | o] s 7] e[ 5[ a[ 5[ 2] [2[=] = s]7]2] 3] =55 [0 comp] =t cirisiurini- 0.63600
Cluster: 2.FINANSAL YAPI~ i -
2 so.cinigimine- »=95 [ o] a] 7] e[ 5] 4] 0.25828

Choose Cluster
8.GIRISIMIN FA~

3. a1 ciigimin i~ >=95 [ 9] a]7
bl

=

(1 5 = T e s e i
EEE-EREE R e

Tablo 182. Kisa Vad.Yab.Kayn./Pasif Topl. Gére Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin ikili
Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALLsdmod 0 ™ o
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 7. KVYK/PASAIF TOPLAM~ -| 3. Results

Node |Cluster

Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

Normal —i

Choose Node
T.KVVK/PASATF ~

|

«|p| |Comparisons wrt "7.KVYK/PASAIF TOPLAMI" node in "8.GIRISIMIN FAALIYETLERI" cluster

30. GIRISIMIN FAALIYET DURUMU is moderately more impartant than 31. GIRISIMIN IHRACAT DU

Cluster: 2.FINANSAL YAPI~

Inconsistency: 0.00675

Hybrid —I

Choose Cluster

8.GIRISIMIN FA~ [==i] |

o e 5 5 B E B BN
b ld

2|4 5| 5] 7] 2] 5] =55 o come] 22 cirisinai -

0.66942
e =R ECENEECEEEE R e S
a5 B AR R R R 008795

Tablo 183. Faaliyet Siiresine Gore Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin Ikili Karsilastirma

Matrisi
s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALL=dmod 1 v T o o
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 24 FAALIYET SURESI - 3. Results
Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire [pirect Normal — Hybrid —
Choose Node | [Comparisons wrt "24.FAALIYET SURESI" node in "8.GIRISIMIN FAALIYETLERI" cluster Q Inconsistency: 003703 —I
S —— 30. GIRISIMIN FAALIYET DURUMU is moderately more important than 31. GIRISIMIN IHRAC — —
aniversh- | T Tl el o] Tela el ol e[s] s [weeome] . cusoun - s oo
Cluster 6 GIRISIMIN OZE~| ., ceaswine~ >-5 | a|a| 7| s 23] 2| :|2|a|a]s]7|5]5] =55 |ocome] szcisminna- |[32.GIRISE 010473
Ghoose Gluster  alp] * * owiswnt- o5 |s[a| 7| o[ s{af 2| |#[s] o[ s[o| 7| o] = | come e i -
GIRISIMIN FA~ = |
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Tablo 184. Su Anda Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Faaliyet Siiresine Gore Girigimin
Faaliyetleri Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

o D )
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 25.SU ANDA FAALIYET ~ - | 3. Results
Mode | Cluster Graphical | Verbal | Matrx] Questionnaire [Direct Nermal —i Hybrid —!
Choose Node || Comparisons wrt "25 SU ANDA FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORDEKI FAALIYET SURESI" no| Inconsistency: 0.03703
de in "8 GIRISIMIN FAALIYETLERI" cluster — S
R || e R T B R e e e
Cluster: 6 GIRISIMIN OZE~| o crisuinr- o5 |a|a|7|a[= 4| 3]2] |2]3]2]5] o] ]]2| = [sormme] =2 cinisiuim ua- 32 GIRISE 0.10473
Choose Cluster (s ® * cmsmn - =o5 |o[a| 7| s s[a|= 2| [2[s]e[s[s[ ][] =0 |socmp| = cimsmnus-
8.GIRISIMIN FA~ =

Tablo 185. Bina Sahiplik Durumuna Gére Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

[

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 26 BINA VB. SAHIPLIK~ -| 3. Results
Node | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |pirect Normal —i Hybrid —
Choose Node 4| »||Comparisons wrt "26 BINA VB. SAHIPLIK DURUMU" node in "8.GIRISIMIN FAALIYETLERI" ¢l Inconsistency: 0.00000

Ste
26.BINA VB. SA~ _4| gt 0.60000
osts =l crsine-[osa [a]e[e]e]a[ ] = 050000

Cluster 8 GIRISIMIN OZES o ckaswmine~ oo || 2| s |- 2 020000
Choose Cluster  ala] ® st o |s[a| | o[ o[ o] o[

8 GIRISIMIN FA~ = |

Tablo 186. Yéneticilerin Faaliyetleri le Ilgili Toplam Caligma Siiresine Gére Girisimin
Faaliyetleri Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

1 CompsonsforSuper Decon WainWindon CTERER T SN PR ™ N - 5
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 27. YONETICILERIN FAA~ -| 3. Results
Mode |Cluster | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct Normal —t Hybrid —i
Choose Node | |Comparisons wrt "27 YONETICILERIN FAALIYETLE ILGILI TOPLAM GALISMA SURESI" node in s
S —— "8.GIRISIMIN FAALIYETLERI" cluster =
27 YONETICILER~ — 0.63699
MCUeR- )l oo oriswame=[s=o5]s]a[e[s[ 5] = E]L[2[5[e]s]e]7]e]s]ros [nosoms] o aivisimi- oo
Gl ENEREA . . IR EEEEEE R et = e 0.10473
Choose Cluster e ® = emsn i o3 |s| ||| s[a]= 2| [[5[«] [ 7[o]=] -2 [ocome] sz rusimnsa-
8.GIRISIMIN FA~ — |
Tablo 187. Yoneticilerin Girisimdeki Calisma Siiresine Gore Girisimin Faaliyetleri
Kiimesinin Ikili Karsilagtirma Matrisi
s isans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM f=dmod | T
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 28. YONETICILERIN GIR~ - | 3. Results
Node |Cluster [Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal — Hybrid —
Choose Node al»|[Comparisons wrt "28 YONETICILERIN GIRISIMDEKI CALISMA SURESI" node in "8 GIRISIMIN F ] e =]
T AALIYETLERI" cluster _ ;
ot o | e [es s [a a2 B[] - BN E R B e R B e i o EETm
RPN e e N R EECE R e e 32 GIRISF 0.10473
Choose Clustor e = swiswmni o [s| | r[e|of«]s 2| [=]]«]=[s[r[s]s| - [nocme] sscsmsiminse-
&.GIRISIMIN FA~ — |
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Tablo 188. Girisimin Faaliyet Durumuna Gére Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: C A sdmod |

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 30. GIRISIMIN FAALIY~ -| 3. Results
[ Node [cluster] Graphical | Verbal | Matrix Que?tlonja\rfm ] _ i | Normal —i Hybrid —
Choose Node _«|»[|Comparisons wrt "30. GIRISIMIN FAALIYET DURUMU" node in "8 GIRISIMIN FAALIYETLERI" o

momen- | o I B A o [ 75000
ks e e A Tl R ] - R A e ] s T2 RS TEET

Choose Cluster  «l»|
8.GIRISIMIN FA~ [=i] |

Tablo 189. Girisimin Thracat Durumuna Gére Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLEF A sdmad
1. Choose 2. Node comparisons W|th respect to 31. GIRISIMIN IHRACA~ - | 3. Results
| Node [cluster| Graphical | Verbal | Matrix| Que?tmnr!a\@m _ i e Hybrid —i
Choose Node _<»||Comparisons wrt "31. GIRISIMIN IHRACAT DURUMU" node in "8.GIRISIMIN FAALIYETLERF" cl R
e N e s
| =5UCHO00EENEMOCECOER S e o 75000

Choose Cluster |
8GIRISIMIN FA~ =

Tablo 190. Girisimin Hammadde Temininde Digsa Bagimliligina Gore Girisimin
Faaliyetleri Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

i Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HAIT=crrod e )
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 32.GIRISIMIN HAMMEDD~ -| 3. Results
Mode |Cluster [Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire [Direct| T Hybrid —1

Choose Node - ;‘ Comparisons wrt "32.GIRISIMIN HAMMEDDE TEMININDE DISA BAGIMLILIGI" node in "8.GIRISIM
F——— IN FAALIYETLERI" cluster

32, GIRISIMIN H-~ =
e e BB BB

Cluster: 8.GIRISIMIN FAA~

Choose Cluster  _«[»|
8.GIRISIMIN FA~ =

Tablo 191. Sektérdeki Rekabet Durumuna Gére Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: C

1. Choose 2. Node comparisons W|th respect to 33.SEKTORDEKI REKABE~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct Normal —i Hybrid —
Choose Node «|»||Comparisons wrt "33 SEKTORDEKI REKABET DURUMU" node in "8_GIRISIMIN FAALIYETLERI" clu =] ey e
33.SECTORDEKT ~ = el = 063699
: T e bR B [RE RIE Al - ENE B A B B R e | it Tomao
Ciabes e e 2. 30. GIRIGIMIN F~ >=8.5 | sl sl 7| 65 4| :|| 2| |z| :l 4| 5| sl J’l sl sl >=8.5 |Nummp.| 32.GiRi §iMiN HA~ 0.10473
[s]-] 1 T A

Chooss Clistar || 2 csmn »=os | o] a| 7| 6] 5| ]+ 2| [2]2]«|5] 6] ]| 5] =o5 o come. 2 cinisimin ua-
8. GIRISIMIN FA~ _.|
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Tablo 192. Girisimin Sektdrdeki Pazar Payina Gore Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin
Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: LU TAMAM i T e S|
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 34 GIRISIMIN SEKTORD~ - | 3. Results
MNode |Cluster | Graphical | verbal | Matrix Questionnaire |Direct T B
o N P .1 Comparisons wrt "34. GIRISIMIN SEKTORDEKI PAZAR PAYI" node in "8.GIRISIMIN FAALIYETLE il
S o o T S A e e —t R
- 1. 20.GIRIGIMIN F~| >=8.5 | 9| 8| 7|65 4|32 2|z2|4|5|6|7|2| 9] >=9.5 |Nocomp.] 21. GIRI§IMIN I~ 31G§R§S” 010473
e e = 5 5 B B B[ Bl B E B e e e e 32 GRIS- 025629
Choose Cluster Slﬂ 3. 241.GIRigIMIN i~ >=8.5 | 9| al 7| sl 5| 4| :|| 2| |2F 4| 5| al J'| sl sl >=9.5 |Nuomu.| 32.GiRI §imin HA~
8.GIRISIMIN FA~ _.|

Tablo 193. Sektére Giris Engellerine Gore Girisimin Faaliyetleri Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER M ]

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 35.SEKTORE GIRIS ENG~| - | 3. Results
Mode |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Mormal —i Hybrid —i
Choose Node || [Comparisons wrt "35 SEKTORE GIRIS ENGELLERI" node in "8 GIRISIMIN FAALIVETLERI" cluster

31. GIRISIMIN IHRAGAT DURUMU is moderately more important than 30. GIRISIMIN FAALIYET DU Ity il

35.SEKTORE GIR~ _-| — o 0.10473]
— 1. M.GIR[S[IMNF"><9.6|9|8|7|B|5|4|3|2| |Z a 4|5|G|J'|8|!l>:9.5|Num|31.GIRIS\MINI‘ 025325
e e | 55 5 [ B E LR B B - R B B o e et 063699
Choose Cluster lp|> **-cmsman~ oo o[l [a[s[alsle[ o] ofs[r[s]o] o5 [1ocomp| s s s
8 GIRISIMIN FA~ _.|

Tablo 194. Oz Kaynak/Aktif Toplami Oranina Gére Sektor Durumu Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi

& Compaons i S T TAMAM s 0o S|
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 6.0ZKAYN/AKTIF TOPLA~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |irect Normal —t Hybrid —I
Ehoose Nogs <[> |Comparisons wrt "6 GZKAYN/AKTIF TOPLAMI" node in "9 SEKTOR DURUMU" cluster e
i 34 CIRISIMIN SEKTORDEKI PAZAR PAYI is strongly more important than 33 SEKTORDEKI REKA =
SR | o TR s e B SPRTOR: LRIt
Cluster- 2 FINANSAL YAPI~ = = SHERIE 075140
2. 33.5EKTORDEKI R~ >=9.5|9|8|7|6|5|4F2| |2|3 4

| |5| e|7|a| 9| -85 |«nm|35.55«ToREG'\Ri‘ 35 SEKTOR~| 0.07042)
T 5 7 0 o e i

Choose Cluster ap| > ecmisminse oo s of7|e[s]a]s]2] [2]5

9.SEKTOR DURUMU —_ |

Tablo 195. Faaliyet Siiresine Gore Sektor Durumu Kiimesinin Ikili Karsilastirma
Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUS]

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 24 FAALIYET SURESI -] 3. Results
Node |Cluster| Graphical | Verbal | Matrix] Questionnaire |Direct| Normal —i Hybrid —

Choose Node «p||Comparisons wrt "24 FAALIYET SURESI" node in "9.SEKTOR DURUMU" cluster

: 34.GIRISIMIN SEKTORDEKI PAZAR PAY! is moderately more important than 33.SEKTORDE Rsevesienos 0 TS
2 FAALIVET 0~ =y saoewi e[ =08 [ o] ] [ e[ s] [ o] 2] o[ <[] e]s]s[s] > ]n 34 iR gimin SE- 0.25828
— : >705 o comp, - 34 GIRIS~ 063699
AR S 2. 33.5EKTORDEKIR~ >=85|s|2|7|&|5|4fa 2| |2 ala 5|&|7| 2| 2] >=9.5 |No comp.| 25.5EKTGRE GiRi~ 35.SEKTOR~ 0.10473

Choose Cluster ] > >+ e = [o[r[efs als[z| [z|s[=[e[[r[o[s[=[nmcom] s scrone

9.SEKTGR DURUMU — |
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Tablo 196. Su Anda Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Faaliyet Siiresine Gore Sektor
Durumu Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Windav: CLUSTERLER TAMA SON FALLscmod 1 oo )
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 25.SU ANDA FAALIYET ~ -| 3. Results
m‘m Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |m| Nermal —i Hybrid —!
Choose Node || [Comparisons wrt "25 SU ANDA FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORDEKI FAALIYET SURESI" no e
de in "9.SEKTOR DURUMU" cluster -
25.5U ANDA FAA~ — | 0.18839
AR = EEEEEEEEREEE . i EE e e R
e e e e e s EE ] B B R R e e e 0.08096
Choose Cluster «|»] 3. 34.GIRISIMIN SE~ >=95|9|3F S|5|4|3|2| | | | |5|E|7|E|!|>45|Nom.l355£ﬂOﬁEG\m‘
9SEKTORDURUIMU  — |
Tablo 197. Yoneticilerin Faaliyetle Ilgili Toplam Calisma Siiresine Gore Sektor
Durumu Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi
s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HAILsimod I e 1 |
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 27 YONETICILERIN FAA~ -| 3. Results
Mode |Cluster | Graphical | verbal | Matrix| Questionnaire | Direct Normal —s Hybrid —i
Choose Node || [Comparisons wrt "27 YONETICILERIN FAALIYETLE ILGIL TOPLAM GALISMA SURESI" node in S | T L~
— "9.SEKTOR DURUMU" cluster
27.VONETICILER- —| - 024264
el PSS = [ [s[a] e[| a[ [z ]z] = W]=[7]a]] =5 [wacama] s cinishuin se- s
e e b B B EEEE[: ER EEEE B e 006795
Choose Cluster  alp| * s se o5 [s|of7 o|s|+[ s[2] [2[s]a]s[s|7]e|s] o5 |soucmp] 2s sxrose -
9.SEKTGR DURUMU =1 |

Tablo 198. Girisimin Faaliyet Durumuna Gore Sektor Durumu Kiimesinin Ikili
Karsilagtirma Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM imod
1. Choose 2. Node comparisons W|th respect to 30. GIRISIMIN FAALIY~ -] 3. Results
| Node [cluster] Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct | D= Hybrid —

Choose Node «»| [Comparisons wrt "30. GIRISIMIN FAALIYET DURUMU" node in "9.SEKTOR DURUMU" cluste
r

5

Inconsistency: 0.02795
2| soomen s [T ST T T[] o Ex o R
— 453 R-|>=s5|s|2|7|6|5|a|3|2| |2]|2|4]5 ¢]|7|2]s]>=25|nocomp|sscirisimin se- 34 GIRISI~ 075140
Sl dCRb A 2. 33.SEKTORDEKI R~ >=95| |a|7|s|5|4 3 2| |2|3|4|5|E|7|8|9|>:95|Nnmw|35.5EKTOREG'\Ri‘ 35. SEKTOR~| 0.07042)
Choose Cluster  «lp[ > cRisminss- —s5 o a|1|s| 5|4|3|2| |z|3|4|5|e|7|a|9|>45|mems|zs.saﬂonse'\ai~

9.5EKTOR DURUMU — |
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Tablo 199. Girisimin Ihracat Durumuna Gére Sektér Durumu Kiimesinin ikili

Karsilagtirma

Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM

[

1. Choose 2. Node comparisons with respect to 31. GIRISIMIN IHRACA~ - | 3. Results
MNode | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Normal —i Hybrid —i
Choose Node | |Comparisons wrt "31 GIRISIMIN IHRACAT DURUMU" node in "9.SEKTOR DURUMU" cluster ot | —— L~
D —— 34 GIRISIMIN SEKTORDEKI PAZAR PAYI is moderately more important than 33 SEKTORDE = e

e | | PSS v & Y PP T B BB DR T = Py | = SIS 024704

Tl g _ — —t ‘ 34.CIRISI~ 0.66942
e N e o B E R E A - E R R E R EE B ] ceeancrcn | s SERTOR 006795
Choose Cluster || ® =emsmse > |o| o[+ o[ s|a|a[s| [2[3]]s]s]7[ ][> |uncomp) s scrone -
9.SEKTOR DURUMU — |

Tablo 200. Girisimin Hammadde Temininde Disa Bagimliligina Gére Sektor Durumu
Kiimesinin Ikili Karsilastirma Matrisi

2. Node comparisons with respect to 32 GIRISIMIN HAMMEDD~

El

3. Results

1. Choose
Node | Cluster | Graphical [ verbat | Matrix| Questionnaire |pirect

Choose Node

Comparisons wrt "32.GIRISIMIN HAMMEDDE TEMININDE DISA BAGIMLILIGI" node in "9.SEKTO
R DURUMU" cluster

Normal —

Inconsistency: 0.03703

Hybrid —!

32.GIRISIVIN H~ = | i 33.5EKTOR 0.25828
—— 1. 33. ) iR-|>-05(9|8|7|6[5|4|[2]|2 2|3 4|5|6|7|8|9]|>=05|Nocomp.] 24 GIRISIMIN SE~ MG!R?SE” 063699
B ESRI R 2. 33.SEKTORDEKI R~ >=8.5 (9|8(7|6[5|4f3 2 2 3|4 5|8|7|8|9]|>=8.5|MHo comp.| 25. SEKTORE GiRI~ 35 SEKTOR~ 0.10473
Choose Cluster  ale] » s<csissinse- =25 s[s[[ofs <] ofa[ [a[s[«[s[e[7[s] s[> [swerme] s s o
9.SEKTOR DURUMU — |
Tablo 201. Sektordeki Rekabet Durumuna Gore Sektor Durumu Kiimesinin Ikili
Karsilastirma Matrisi
T T TAMAM s S|
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 33.SEKTORDEKI REKABE~ -| 3. Results
Node |Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire [Direct Normal —! Hybrid —
Ehoo=alicas «l»| |Comparisons wit "33 SEKTORDEKI REKABET DURUMU" node in "9 SEKTOR DURUMU" cluster [ - s |
T e =
. aa [ A : -
Cluster- 9. SEKTOR DURUMU. d5SEREOR: D:12500
Choose Cluster -
9.SEKTOR DURUMU — |

Tablo 202. Girisimin Sektordeki Pazar Payma Gore Sektér Durumu Kiimesinin Ikili
Kargilagtirma Matrisi

s Comparisans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER d’ i oo S|
1. Choose 2. Node comparisons with respect to 34.GIRISIMIN SEKTORD~ -| 3. Results
[ Mode | Cluster] Graphical | Verbal | Matrix| ngstwanf\aijam ] _ Normal —! Hybrid —!
Choose Node _a|»-{[Comparisons wrt "34 GIRISIMIN SEKTORDEKI PAZAR PAYI" node in "9 SEKTOR DURUMU" clu et
T e e s =
Pt R 5 BB EE e e e S SEITORS D 5000
Choose Cluster =l»|
9.SEKTOR DURUMU — |
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Tablo 203. Sektére Giris Engellerine Gore Sektor Durumu Kiimesinin ikili
Kargilagtirma Matrisi

l. Choose 25 Node comparisons with respect to 35.SEKTORE GIRIS ENG~ -] 3. Results
Mode | Cluster Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct Nermal —i Hybrid —
Choose Node «»-||Comparisons wit "35.SEKTORE GIRI$ ENGELLERI" node in "9.SEKTOR DURUMU" cluster Inconsistency: 0.00000
— 34 GIRISIMIN SEKTORDEKI PAZAR PAYI is very strongly more important than 33.SEKTORDEKI R =
S T = EEOCECEENEFEEE R s e fl
Cluster: 8.SEKTOR DURUMU! SRS D-82500
Choose Cluster b4
9.SEKTOR DURUMU — |
Tablo 204. Likidite Oranlar1 Kiimesine Gore Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin Ikili
Karsilagtirmalar Matrisi
s Comparizans for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HAITsdmed TR ™ T e )
1. Choose 2. Cluster comparisons with respect to 1.LIKIDITE ORANLARI -| 3. Results
Cluster | | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |irect o T
Choose Cluster 1. LIKIDITE ORANLARI is very strongly more important than 2. FINANSAL YAPI ORANLARI Inconsistency: 004381
1.LIKIDITE ORA~ =1 o 0.56501
1. LI.IKIDVTEORAN" >=8.5 005529
2. 1.LIKIDITE ORAN~ 0.26220)
3. 1.LIKIDITE ORAN~ >=8.5 0.11750

4. 2FiNANSAL YAP~

5. 2 FINANSAL YAFI~

6. 3DEVIR HIZI OR~

Tablo 205. Finansal Yap1 Oranlar1 Kiimesine Gore Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin
Ikili Karsilastirmalar Matrisi

iar Comparisons for Super Decisions Main Window: € TAMAM SON HALLsdmod

1. Choose 2. Cluster comparisons with respect to 2. FINANSAL YAP| ORAN~ -] 3. Results
Cluster | | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct = B
Choose Cluster 1 LIKIDITE ORANLARI is strongly more important than 2 FINANSAL YAPI ORANLARI B
2 FINANSAL VAP~ —i L (L 1.LIKIDIT~ 0.39197]
A ‘LIJKiD'ﬂ’EOMN‘l >=95(9 a|7|sF 4|3|2 | 4|5|8|7|8|8| -85 |Nnm.l1.F7NAN5ALYAPI‘ |2 FINANSA~ 0.06374|
2 auiioieoran- »=05 [ s| 8| 7] e[ 5[ 2| [2] 2] 2] 5]s]7]e]s] +=5 |nocomp] spevie ua or- 3 DEVIR H~ 0.18453
3 1.LIKIDITE ORAN~ >=85 | 9 B|7|B|5 4 3|2 | 4|5|6|7|8|8 —ﬂﬁlﬂnm,llmUUKOﬂM = 4K_‘QRL[U“ 009313
4 1.LIKIDITE ORAN~ >=9.5 | 9| 8|7 s|5|4|3|2 | 4|5|6|7(2|8 5|!| |5Bijvum£omnm SEUTHIMES 003160
1 i~ 0 comp.| 5. - —=
8.GIRISIM~ 0.12278]
e RGO | 5 B i e O . Sioa7d

7. 2FINANSALYAP >=9.5

8 2FINANSAL YAPI >=5.5

9. 2FINANSALYAPl =55

o oS e
10, 2FiNANSAL YAPH >=95| |
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Tablo 206. Devir Hiz1 Oranlar1 Kiimesine Gore Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin ikili

Karsilastirmalar Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM S [ T S|

1. Choose
Mode| Cluster

[ Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |irect

2. Cluster comparisons with respect to 3.DEVIR HIZI ORANLAR~

E

3. Results

Choose Cluster

1 LIKIDITE ORANLARI is strongly more important than 2 FINANSAL YAPI ORANLARI

3.DEVIRHIZI O~ —

HE LI.iK'ID'ﬂ’EOW‘l):S.E 8(a|7|6fls 4 :lz

W
w
-

5|6|7|8|8|==5.5 |No comp.] 2 FiNANSAL YAPI~

2. 1LIKIDITEORAN~ >=9.5 |9/ 8| 7|6 5|4 32

2|aj4a|s|6|7]8|a|==9.5 |Nocomp.| 3.0EVIR HIZI OR~

+ e oo 55 33 sl 52

[olsl el ol s[=[ [=[ol=[=[s[ o]
4. 2FINANSAL YAP~ >:S§|9|ﬂ|7|6|5|‘|3|2| |2 3 ‘l5|E|7|H|9|>:95|HDB17H)|3DEVWRHIZIOR‘
5. 2FINANSAL YAPI~ >=9.5|9|8|7|S|5|4|3|2| F3|4|5|E|7|E|9|>:9.§|NDIWIYU.|53\'JV\']MEORMIJ\‘
o B lE Al R EE R R e

Inconsistency: 0.04030

Hybrid —!

0.53827]

0.08200

0.25617|

0.12355]

Tablo 207. Karlilik Oranlar1 Kiimesine Gore Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin ikili

Karsilagtirmalar Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SON HALLsdmod I o ™ T ot

1. Choose

Node| Cluster | [ Graphicel | Verbal | Matrix| Questionnaire | Direct

2. Cluster comparisons with respect to 4. KARLILIK ORANLARI

-

3. Results

Normal —i

Choose Cluster 1.LIKIDITE ORANLARI is moderately more

important than 3.DEVIR HIZI ORANLARI

4.KARLILIK ORA~ —1
1

e

2. 1.LKIDITE ORAN~ >=8.5

3. 1.LKIDITEORAN~ >=8.5

4 4 LiKIDITE ORAN~ >=9.5

|
e o =3 B B 5 B R
s e R
7. 3.DEVIRHIZIOR~ >=9.5|9 B|7|S|5|4|3|2
= e
e et Ep B | R
EEE

10. 5 BUYUME ORANLA~ >=9.5

Inconsistency: 0.02832

Hybrid —!

1.LIKIDIT~ 0.46910]
3.DEVIR H~ 0.20099)
4 KARLILI- 0.08623]

15.BUYUME ~ 0.04268]
7.YONETIC~ 0.20099|

Tablo 208. Biiyiime Oranlar1 Kiimesine Gore Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin Ikili

Karsilastirmalar Matrisi

s Comparisons for Super Decisions Main Window: CLUSTERLER TAMAM S s 5 )

1. Choose

Node] Cluster |

2. Cluster comparisons with
[ Graphical |Verbal | Matrix| Questionnaire |pirect

respect to 5.BUYUME ORANLARI

3. Results

Choose Cluster

1 LIKIDITE ORANLARI is strongly more important than 2 FINANSAL YAPI ORANLARI

5BUVOME ORANL~ — o
1. 1.LIKIDITE Om‘l >=8.5

2. 1.LIKIDITE ORAN~ >=35

Normal —

Inconsistency: 0.02827

Hybrid —!

0.49257|

0.09312)

3. 1.LIKIDITE ORAN~ >=8.5

0.23056)

0.13694]

4. 1.LiKIDITE ORAN~ >=35

0.04681

5. ZFiNANSAL YAP~ >=9.5

6. ZFINANSAL YAP- >=8.5

7. 2FiNANSAL YAPI~ =95

8. 3DEVIRHIZIOR- >=8.5

e = B(z[5[E]- &

. =B EER(EEE
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Tablo 209. Girisimin Ozellikleri Kiimesine Gére Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin ikili

Karsilastirmalar Matrisi

1 Compatsons or Supr Dediors Vi i CLUSTER L TAviAM SoN FALTrc ™ | 5 S

1. Choose 2. Cluster comparisons with respect to 6. GIRISIMIN OZELLIKL~

Cluster | [ Graphical | verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

*

-

Choose Cluster 6.GIRISIMIN OZELLIKLERI is strongly more important than 7.YONETICILERIN OZELLIKLERI

_somgn oz | P e 5 2] - KB

2. GGiRisimMin OZE~ >=a5

3. G.GiRisimMin OZE~ >=95

5. T.YONETICILERIN~ >=9.5

=T &[T

6. 5.GIRISIMIN FAA~ >=8.5

Normal —i

Hybrid —i

6.GIRISIM~ 020270
7.YONETIC~ 0.04573
8.GIRISIM~ 0.09419

065739

Tablo 210. Yéneticilerin Ozellikleri Kiimesine Gére Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin

Ikili Karsilastirmalar Matrisi

s Compasons or Supr Deidons Vi Wi CLUSTERLER TAVIAM SN FAL2r T | 5 S

1. Choose 2. Cluster comparisons with respect to 7.YONETICILERIN OZEL~

-

+

Cluster | | Graphical | verbal | Matrix| Questionnaire | Direct
Choose Cluster 7 YONETICILERIN OZELLIKLERI is strongly more important than 6 GIRISIMIN OZELLIKLERI

7.YONETICILERI- —t _
rvonercu- | 1 emsum oze-[os

2. GGIRISMIN6ZE~ >-35

3. G.GIRISIMIN6ZE~ >=95

5. 7.YONETICILERIN~ >=9.5

e B 5 5| B B -

& aer—e o HH B EE

Hybrid —i

012191

0.54390

0.06364

0.27055]

Tablo 211. Girisimin Ozellikleri Kiimesine Gore Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin Ikili

Karsilastirmalar Matrisi

s Comparisons for Super Declsions Main Window: CLUSTERLER TAMAM SO HALLscmeel I S o= 2|

1. Choose 2_ Cluster comparisons with respect to 8. GIRISIMIN FAALIYET~ -|

MNormal —

Cluster | | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

Hybrid —!

Choose Cluster 6. GIRISIMIN OZELLIKLERI is strongly more important than 8 GIRISIMIN FAALIYETLERI
ot = samsmore- [z ST 2 e
2. 6.GIRISIMIN OZE~ >:95|5|a|7|s|5|1 32 0.25829
3. 8.GIRISIMIN FAA~ >=9.5 | Bl 3| Tl Sl 5| ll 3| 2
Tablo 212. Sektdr Durumu Kiimesine Gore Iliskide Oldugu Diger Kiimelerin Ikili
Kargilagtirmalar Matrisi
i Compataons o Super Dciions Wl Wondos ELTELER AN SN RIS ™ -5

1. Choose 2. Cluster comparisons with respect to 9.SEKTOR DURUMU |- |

Normal —i

Cluster | Graphical | Verbal | Matrix| Questionnaire |Direct

v

Choose Cluster 4. KARLILIK ORANLARI is equally to moderately more important than 5.BUYUME ORANLARI

9.SEKTOR DURUMU  —!

2. AKARLILK ORAN~ >=B.5

o«

3. AKARLILIK ORAN~ >=8.5

4. AKARLILIK ORAN~ =95

5. AKARLILIK ORAN~ >=85

o

~

5.8UYUME ORANLA~ >=9.5

e |

o

5.BUYUME ORANLA~ >=8.5

2 | s| >=8.5 |Nnmv | £.GIRISIMIN FAA~

@

5 BUYUME ORANLA~ >=8.5

Bl B e

e = o o E [ E e 2

10 G.CRigiMIN6ZE~ >=8.5

8] 3] =95 | o comp| 7 vonericiierin _

Hybrid —!

4 KARLIL 003423
5 BOYOME 002743
6 GIRISIM~ 020892
0.06085
013827
053031

239



	1
	SCAN-42
	3a
	4

