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OZET

Kredilendirme siirecleri bankalar i¢in en 6énem arz eden is siirecidir. Tirkiye’de
faaliyet gosteren bankalarin bilangolarindaki aktif biiyiikliikleri incelendiginde
faaliyetlerinin biiyiik boliimiiniin kredi vermek tizerine kurulu oldugu goriilmektedir.
Kurumsal, ticari, KOBI, tarim ve bireysel segmentteki miisterilerin finansman ihtiyaci

durumlarinda bagvurduklari ilk yabanci kaynak banka kredileridir.

Banka bilangolarinin yonetilebilirligi; mudilerden toplanan mevduatin dogru ve
kredibilitesi yliksek miisterilere aktarilmasi, tespit edilen kredilerin seyri, geri

O0denmesi ve ayni zamanda karlilig1 ile dogrudan iligkilidir.

Bankalar, kredilendirme siireglerinde sistematik hale getirdikleri kredi derecelendirme
ve degerlendirme yontemlerini kullanmaktadir. Kredi riski degerlendirilirken standart
yaklasgim yoOntemlerinin yant sira gelismis derecelendirme yontemleri de

kullanilabilmektedir.

Bu calismada, oncelikle Tirkiye’de tarim sektoriiniin gelisim trendi ve GSYH’dan
aldig1 pay incelenmistir. Tarim sektoriinde faaliyet gosteren iireticilerin finansman
kaynaklarma erisim olanaklarina deginilmis ve bankacilik sektoriinde tarimin

finansmanina yonelik gelistirilen liriinlere yer verilmistir.

Bankacilik sektoriinde tarim kredilerinin gelisimi incelenerek, kredi derecelendirme
modellerinden biri olan Altman Z-Skor modelinin tarimsal ireticiler iizerindeki

uygulanmasi ¢alisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Tarim Sektorii, Tarimsal Krediler,
Altman Z-Skor



ABSTRACT

Credit lending is the most important business process for banks. Assets in the balance
sheets of banks operating in Turkey seem to be based on the credit of the majority of
activities are examined. In case of lack of equity; corporate, commercial, SME,
agriculture and individual segment customers, prefer bank credit recources as foreign

recources.

Manageability of the bank’s balance sheets directly related with transferring the
customer deposits towards high credibility loan customers, repayment of the

determined loans and the profitability of loans.

Banks use systematic credit rating and evaluation methods on lending process. In
addition to standardized approach for assessing the credit risk, advanced methods can

also be used.

In this study, development of the agricultaral sector in Turkey and 1ts share of the GDP
is primarily examined. Then, sources of founding for manufacturers in the agricultaral
sector and products developed for agriculture financing in the banking sector are

explained.

After examining the development of agricultural credit in the banking sector, Altman
Z-Score model is one of the credit rating model was applied to the agricultural

customers.

Key Words: Credit Rating, Agriculture Sector, Agricultural Credits, Altman’s
Z-Score.
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GIRIS

Bankalarin kredi tespiti asamasinda kullandiklar1 kredi derecelendirme ve miisterilere
yonelik degerlendirme prosediirlerinde, gelisen ekonomik sistem ve regiilasyonlarin

etkisiyle gelistirmeler yapilmaktadir.

Miisteri lehine tespit edilecek kredinin miktar, vade, ddeme periyodu, fiyatinin
tespitinde ¢esitli kredilendirme kriterleri kullanilmaktadir. Miisteriye yonelik, bilango
analizi, faaliyet gosterdigi sektoriin analizi, moralitesi, finans sistemi igerisindeki
kayith istihbarat bilgileri, piyasa istihbarati, kredi miktarinin kullanim alani detayli
olarak incelenmektedir. Bankalar, kredilendirme 6ncesinde miisterinin 6demelerinde
aksama yasamasit ve takibe gitme olasiligini tespit etmeye yonelik yontemler
gelistirerek kredi riskini olgmektedir. Bu nedenle, borglunun kredi riskini geri
Odeyebilme giiciinii gosteren kredi derecelendirme islemi kredilendirme siireglerinin

onemli bir adimadir.

Bu calismada, tarim sektdriiniin ve bu sektore verilen kredilerin gelisimi incelenerek,
kredi derecelendirme modellerinden biri olan Altman Z-Skor modeli tarimsal

reticilere uygulanmstir.

Birinci boliimde, Tiirkiye’de tarim sektoriiniin gelisimi, bankacilik sektoriinde tarim
kredilerinin gelisimi, tarimsal iireticilerin finansmana erisim olanaklar1 incelenmistir.
Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi tarafindan saglanan finansman olanaklar
altinda Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli Kredi Kullandirilmas: (Siibvansiyonlu
Tarim Kredileri), Tarimsal Desteklemeler, Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme
Kurumu tarafindan yiiriitilen IPARD Programi agiklanmistir. Ayrica, bankalar

tarafindan sunulan tarim sektoriine yonelik finansal iiriinlere yer verilmistir.

Ikinci boliimde; derecelendirme kavrami ve derecelendirmeye duyulan ihtiyag
tizerinde durulmus, derecelendirmenin kullanim amagclar1 agiklanmistir. S&P,
Moody’s ve Fitch tarafindan kullanilan derecelendirme sembol ve ifadelerine
deginilmistir. Sonrasinda, bankacilikta kullanilan finansal analiz yontemleri ve oran

analizi yontemleri agiklanarak kredi skorlama modellerine yonelik ¢aligmalara yer



verilmistir. Finansal analiz yontemlerinden olan oran analizinin, tek degiskenli ve ¢ok
degiskenli kredi skorlama modellerinde gelistirilerek kullanilmis olmasi agiklanmis ve
cok degiskenli kredi skorlama modellerinden biri olan ve Edward Altman tarafindan
1968 vyilinda gelistirilen Altman Z-Skor Modeli anlatilmistir. Altman Z-Skor
Modelindeki diskriminant denkleminde kullanilan oranlara deginilmis ve modelin

farkli versiyonlarina yer verilmistir.

Ucgiincii boliim olan uygulama béliimiinde ise tarimmsal iiretimin cesitli kollarinda
faaliyet gosteren tarimsal {iretici firmalarin 3 yillik bilango ve gelir tablosu verileri
Altman Z-Skor modelinde analiz edilmis ve rating notu iiretilmistir. Incelen firmalar,
biiylikbag besi hayvanciligi, biiyiikbag siit hayvancilig, etlik tavukeuluk ve yumurta
tavukculugu, bitkisel liretimin alt faaliyet alanlar1 olan seracilik ve meyve yetistiriciligi
alanlarinda istigal etmektedir. Uygulama 27 firma iizerinde yapilmis olup, gercek mali
veriler kullanilmigtir. Firma isimleri gizlilik ilkesi geregince aciklanmamus, isimler

Firma 1,..., Firma 27 seklinde ifade edilmistir.



1.TURKIYEDE TARIM SEKTORU VE TARIMSAL KREDILER

1.1 Tarmm Sektorii Gelisimi

Tarim sektorii, stratejik olarak oneme sahip olan, her iilkenin kendi planlamalari
kapsaminda tasarlanmis tarim politikalariyla desteklenen bir sektordiir. Tarim sektorti,
gida gereksiniminin giivenilir sekilde karsilamasi, tarima dayal: sanayiye hammadde
kaynagi olusturmasi, istihdam yaratmasi ve disa bagimliligin azaltilmasi, cari dengeye
pozitif yonde katki saglamas1 gibi nedenlerle ekonomi tizerinde biiyiik 5neme sahiptir.

Giivenilir ve siirdiiriilebilir gida ve hammadde arzinin biiyiik 6nem tasidig tarimsal
{iretim siirecini etkileyen pek ¢ok faktér bulunmaktadir. Uretimin verimliligi; topragin
islenmesi, iklim kosullari, iiriiniin gesitli hastaliklara karsi korunmasi, tiretimin saglik
ve tiikketim agisindan yeterli Kriterleri saglamasiyla dogrudan iliskilidir. Gergeklesen
tarimsal tretimin tlirline gére son triiniin, tiiketiciye ulasana kadar uygun siire¢ ve

saklama kosullarinda muhafazasi ise dikkat gerektiren bir konudur.

Tarim sektorli, tarimsal isletmelerin bir araya gelerek olusturdugu ekonomik
toplulugun biitiiniidiir. Tarimsal Isletme ise yasal durumu ne olursa olsun, sahip
oldugu, ortak¢ilik, yaricilik ya da kiralama seklinde isledigi arazinin biiytikliigiine
bakilmaksizin kendi adina bitkisel iiretim yapan ya da kiigiikbas veya biiyiikbas
hayvan besleyen veya hem bitkisel iiretim hem hayvancilik yapan tek yonetim

altindaki ekonomik birimdir. *

Ulke ve diinya pazarlarinin ihtiyaci olan giivenilir gida ve Kaliteli tarim iiriinlerine
erigebilirligi gergeklestirmek, kirsal alanda yasam standardimi yiikselterek gida ve
tarim alaninda Tretici ve tiikketici memnuniyetini saglamak, Gida, Tarim ve

Hayvancilik Bakanligi’nin éncelikli hedefleri arasinda yer almaktadar.?

L http://www.tuik.gov.tr/arastirmaveprojeler/tikas/tikas.html (Erisim Tarihi: 03.05.2016)
2 http://www.tarim.gov.tr/ 2015 Y1l Faaliyet Raporu (Erisim Tarihi: 03.05.2016)
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Gelisen bir ekonominin en 6nemli sektorlerden biri tarim sektoriidiir.

Ekonomik kalkinma siirecinde, tarim kesiminin ekonomi igindeki goreceli oneminin
giderek azaldigi, diinyanm her yaninda gegerli olan genel bir ekonomik olgudur.®
Tarimin zamanla ekonomi igerisindeki goreceli Oneminin azalmasi, tarim disi
sektorlerin  tarim  sektoriinden ¢ok daha hizli biiyiime gdstermesinden

kaynaklanmaktadir.

Tirkiye’de tarim sektoriiniin - GSYH’dan aldigi paymn yillar igindeki seyri
incelendiginde iilkenin gelisme hizina paralel bir seyir gosterdigi goriilmektedir. 2015
yilinda tarim sektoriiniin GYSH’ya katkist 148 milyar TL’ye ylikselmistir.

® Sinem Yapar, “Tiirkiye'de Tarimsal Ekonomi ve “Desteklememe” Politikasinin Bir Arac1 Olarak
Dogrudan Gelir Destegi Sistemi”, Selguk Universitesi Karaman Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Say1:2 Cilt:5 / Aralik 2005.



Tablo 1: Cari Fiyatlarla Tarimsal GSYH ve Tarimin Pay1

Yillar (’;?;l.?z) I(_I;lezllls(l‘;; (rgll;k.ll_ﬁ I(-I;lells(l‘;g Tarimin Payi (%)
2002 36.055.787| 69,8 350.476.089| 459 10,3
2003 45.134.860| 25,2 454.780.659| 29,8 9,9
2004 52.994.026| 17,4 559.033.026| 22,9 9,5
2005 60.709.608 | 14,6 648.931.712| 16,1 9,4
2006 62.658.502 3,2 758.390.785| 16,9 8,3
2007 64.327.333 2,7 843.178.421| 11,2 7,6
2008 72.269.626 | 12,3 950.534.251| 12,7 7,6
2009 78.770.465 9,0 952.558.579 0,2 8,3
2010 92.732.631| 17,7 1.098.799.348| 15,4 8,4
2011 103.628.154| 11,7 1.297.713.210| 18,1 8,0
2012 111.682.488 7,8 1.416.798.490 9,2 79
2013 115.658.178 3,6 1.567.289.238| 10,5 7,4
2014 124.586.099 7,7 1.748.167.817| 11,5 7,1
2015 148.287.777| 19,0 1.953.561.332| 11,7 7,6

Kaynak: www.tarim.gov.tr (Erisim Tarihi: 03.05.2016)

Tablo 1’1 incelediginde tarimin biiyiime hizinda dalgalanmalar oldugu goriilmekle
birlikte sektordeki gelisim pozitif yonde gerceklesmistir. Tarim sektoriiniin gelisme
hiz1 2002 yilinda %69,8 ile, %45,9 olan toplam GSYH’nin gelisme hizinin tizerinde
bir seyir izlemistir. 2003 ve 2008 yillar1 arasinda sektoriin biiylime egilimi devam

etmig ancak toplam GSYH gelisiminin altinda kalmistir. GSYH’dan pay alan tarim


http://www.tarim.gov.tr/

dis1 sektorlerin gelisiminin oransal etkisinin daha yiiksek olmasi nedeniyle bu biiylime

tablosu ortaya ¢ikmustir.

Tarimsal tretim miktari, ekonominin de gelismesiyle birlikte artis géstermis ve
tarimsal gelir de buna paralel olarak artmistir. Bununla birlikte, tarimsal gelirin ulusal
gelir igerisindeki pay1 azalmistir. Bu sonuca yol agan en temel etken tarimsal tiriinlerin,
talebinin gelir esnekliginin diisiik olmasidir. Ozellikle besin mallarinin talebinin gelir
esnekliginin birden kiigiik, buna karsilik tarim dis1 mallarin birden biiyiik olmasi, tarim
dis1 sektorlerin biiyiime hizinin tarim sektoriintin biiyiime hizindan daha biiyiik olmasi

sonucunu vermektedir.*

2015 yili itibariyla sektoriin GSYH’ye katkis1 148 milyar TL’ye yiikselmis ve ayni yil
%19 olan tarim sektorii gelisimi %11 dolaylarinda olan GSYH gelisiminin {izerinde
seyretmistir. Tarim sektoriinin GSYH’ya etkisi 36 milyar TL’den 148 milyar TL’ye
yiikselmistir.

Tiirkiye ekonomisinin en temel iktisadi faaliyet kollarindan birisi olan tarim sektorti,
78 milyonu asan ilke niifusu, 40 milyon civarinda turist ile 2,5 milyon civarinda

miiltecinin yeterli, kaliteli ve giivenilir gida ihtiyacini karsilamaktadir.®

Tarim sektoriinde, halkin ihtiyaglar karsilandiktan sonra, ihtiyag fazlas: tarim tirtinleri
tirtinleri ihrag edilerek, doviz geliri elde edilmektedir. Elde edilen bu gelir, ekonomik
kalkinma agisindan onemlidir. Tarim sektoriinde, ithalat kalemleri incelendiginde
agirlikli olarak hayvancilik, balikgilik ve tahil iiriinlerinin ithal edildigi goriilmektedir.
Das ticaret verileri incelendiginde, tarim iiriinleri ithalatinin, 2014 yilinda yiizde 11,3,
ihracatin ise ayni yilda yiizde 7,9 arttign gozlenmektedir. 2015 yilinin 11 aylik
boliimiiyle bir 6nceki yilin ayn1 dénemi karsilastirildiginda, ihracat ve ithalatta diisiis
yasandig1 ancak ithalatta bu diisiisiin daha yiiksek oranli oldugu goriilmektedir. Ote
yandan, ayni donemde, ihracatta balik¢ilik alt sektoriinde, ithalatta ise hayvancilik ve

balik¢ilik alt sektorlerinde artis olmustur.

4 Esin Aksu, “2003-2011 Yillar1 Arasinda Tarimsal Krediler ile Tarim Sektorii Arasindaki
Nedensellik Iliskileri”, Eskisehir, 2012, sf. 16.

5Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi, 2015 Y1l Faaliyet Raporu, http://www.tarim.gov.tr/ (Erigim
Tarihi: 02.05. 2016)
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2015 yilmin 11 aylik boliimiinde bir onceki yilin ayni donemine gore, tarim
tirtinlerinde tilkemizden sadece Ortadogu bolgesine, gida trtinlerinde ise, Afrika ve
Avrupa’ya yonelik ihracat artisi gézlenmistir. Diger yandan, Rusya pazarina siit
tirtinleri ile kanath triinlerinde ihracat artis1 beklenen seviyede gergeklesmemistir.
Ancak, Suriye ve Irak’taki istikrarsiz piyasa ortami, Ukrayna’da goriilen siyasi
belirsizlikler ve Rusya ile yasanan siyasi sorunlar nedeniyle tarim ve gida iirtinlerinin
ihracat artis hizinda yavaslama egiliminin siirmesi beklenmektedir. ithalatta ise, mal
aliminin arttig1 en 6nemli bolge Avrupa olup bu artista tahil iiriinleri en biiyiikk paya

sahiptir.®

Tablo 2: Tarim Sektériinde Biiyiime ve Dis Ticaret Gostergeleri

Yillar Yiizde Degisim (%)
2012 | 2013 | 2014 | 2014 (1) | 2015 (1) | 2013 | 2014 zﬁé‘:h
Katma De§er (1998 Fiyatlanyla, Milyon TL)
Tanm Toplami(2) |10s3s| 11315/ 11083| @8326] o90es| 35| -21 8,9
fthalat (Milyon ABD Dolan)
Bitkisel Uretim 6334| 7143| 8206 7 392 6094 128 149 -17,6
Hayvanailik 912| 414| 228 211 330 | -54,6 | 45,1 56,0
Ormanalik 01| 161] 158 142 129] -18,9] -38 -9,0
Balikeilik 56 58 69 65 g2| 32| 196 26,0
Toplam 7503 7776| Bess 7811 6635 36| 11,3 -15,1
thracat (Milyon ABD Dolan)
Bitkisel Uretim 4797| 5184 5553 4 B48 4746 81| 71 -2,1
Hayvanailik 370 442| 455 410 31| 194| 29 -24,2
Ormanalik 22 27 22 21 19| 240| -174 -8,5
Bahkgilik 190 2s8| 347 307 333| 356/ 342 8,8
Toplam £379| 5911 6377 5 585 s409| 99| 79 -3,2
kaynak: Kalkinma Bakanligi, TUIK
(1} Ocak-Kazm donemi

(2) Katma deder verileri 2015 wil icin Ocal-Eylil donemine iliskin olup 2014 yih karsilastrmas= da
ayri bazda yapilrmistir.
Mat: Dis ticaret verilerinde 1SIC Rev.3 esas alinmistr,

1.2 Bankacilik Sektoriinde Tarmm Kredilerinin Gelisimi

Diinya pazarinda rekabet edebilecek kalite ve fiyatta iiriin arzin1 hedefleyen sektorde

modernizasyon projeleri, yeni yatirimlar, mevcut iiretim isleyisinin iyilestirilmesi,

®Kalkinma Bakanligi, Onuncu Kalkinma Plan1 2014-2018, 2016 Y1li Programu,
http://www.kalkinma.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 02.05. 2016).
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isletme ihtiyaglarmin saglanmasi konularinda finansman ihtiyaci biiyilk 6nem

arzetmektedir.

Isletmeler faaliyetlerinin finansmani ve yatirrm finansmani amaciyla gelirlerinin
tasarruf ettikleri kismini kullanmakta, bunun yani sira yabanci finansman kaynaklarina

basvurmaktadir.

Tiirkiye’de yabanci kaynak ihtiyaci banka ve finansal kurumlardan kredi seklinde

saglanmaktadir.

“Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval,
ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri
sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette
verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi gegmis nakdi krediler,
tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan
bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile benzeri
diger sozlesmeler nedeniyle istlenilen riskler, ortaklik paylar1 ve Kurulca kredi olarak kabul
edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu 5411 sayili Kanun uygulamasinda kredi

sayilir.”’

Tarim sektoriine verilen krediler incelendiginde, kredi plasmaninin artis egilimi i¢inde
oldugu goriilmektedir. BDDK verilerine gore, 2010 yilsonunda 22,8 milyar TL olan
tarimsal kredi hacmi, 2015 yilsonunda 61,3 milyar TL olmustur. Tarim Kredilerinin
takibe doniisiim oranlari incelendiginde; 2010 yilsonunda 4,34%, 2011 yilinda 2,91%,
2012 yilinda 3,13%, 2013 yilinda 3,56% olarak gergeklesmis, 2014 yilinda 2,86% ve

2015 yilinda ise 2,28% seviyelerine gerilemistir.

Tarim Kredilerinin hacmi rakamsal bazda artis gostermekle birlikte toplam krediler
icindeki pay1 incelendiginde 2010 yilinda 4,34% olan payimn, 2013 yilinda 3,49%, 2015

yilinda ise 3,96% seviyelerine geriledigi goriilmektedir.

75411 Sayih Bankacilik Kanunu, Madde 48.



Tablo 3: Tarim Kredilerinin Toplam Krediler igindeki Pay1

Sektor Kredi Tarimm Kredileri | Tarim Kredileri Tarim Kredileri
Dagilim Hacmi Toplam Krediler Takibe
(Milyar TL) (Milyar TL) I¢cindeki Oram Doniisiim Orani
2010 525 22,8 4,34% 4,34%
2011|683 30,9 4,52% 2,91%
2012 | 795 32,6 4,10% 3,13%
2013 | 1047 36,5 3,49% 3,56%
2014 | 1241 45,8 3,52% 2,86%
2015 1485 61,3 3,96% 2,28%

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/finturk# (Erigim tarihi: 04.05.2016)

Tablo 4: Nakdi-Gayrinakdi Tarim Kredisi Tutarlart

Toplam Nakdi Toplam GayriNakdi Takip Tutari

(BinTL) (BinTL) (BinTL)
2010 22.831.051 |1.557.033 999.750
2011 30.969.608 | 1.976.388 917.359
2012 32.686.804 |2.039.374 1.018.789
2013 36.469.042 | 2.631.961 1.320.938
2014 45.865.327 |2.731.086 1.351.116
2015 61.327.310 | 2.460.414 1.434.948

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/finturk# (Erigim tarihi: 04.05.2016)

1.3 Tarimsal Ureticilerin Finansmana Erisim Olanaklar

Tarimsal Ureticilerin yurtici pazarda ve diinya pazarmda rekabet giiciinii
koruyabilmesi ve diretimin siirdiiriilebilirliginin korunmasi i¢in yabanci kaynak
kullanima ihtiya¢ duymaktadir. Ulkemizde tarimsal isletmelerin cogu aile isletmesi

bi¢iminde orgilitlenmis olan kiigiik 6l¢ekli isletmelerdir.

Tarim igletmelerinde; dogal afetler, cesitli hastalik, hasere ve hayvanlarin verdigi
zararlar, isletmelerin kiiciik olgekli olmasi, ekonomik biitiinliigiin saglanamamis
olmasi nedeniyle tarimsal iiretim giderlerinin yiiksek olmasi, iiretimin ve Kkalitenin

artirtlmasina yonelik yatirimlar, gesitli Sosyo-ekonomik faktorler kredi ihtiyaci yaratan


http://ebulten.bddk.org.tr/finturk
http://ebulten.bddk.org.tr/finturk

etkenlerin basinda gelmektedir® Tarimsal krediler; isletmenin iiretim siirecinde
finansal agidan kaynaga ihtiyag duydugu ve likidite dongiisiiniin zayifladigi veya
yatirim faaliyetlerinin arttigi zamanlarda destek olmakta, isletmenin devamliliginin

saglanmasina Ve yeni yatirimlarin gergeklestirilmesine yardimci olmaktadir.

Tarmmsal Ureticilere yonelik olarak organize olmus kredi ve finansman kaynaklarmi;
- (Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi,
- Tarmm Kredi Kooperatifleri,
- Ziraat Bankas1 A.S, T. Vakiflar Bankas: T.A.O., T.Halk Bankas1 ve 6zel

bankalar olarak belirtmek mumkindur.

Ziraat Bankas1 A.S, T. Vakiflar Bankas: T.A.O., T.Halk Bankas:1 ve 6zel bankalar
tarafindan tarimsal yatirim ve proje finansmanina, modernizasyon, makine-ekipman
yatirimina, Kapasite artirimina, isletmenin mevcut ihtiyaglarmin finansmanina vb.

yonelik ¢esitli kredi tirtinleri sunulmaktadir.

Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi tarafindan saglanan tarimsal desteklemeler,
cesitli hibe destegi programlari, siibvansiyonlu Kkredi olanaklari (Ziraat Bankast
aracithgiyla  kullandirilmaktadir.) ile tarimsal freticiler finansal anlamda

desteklenmektedir.

Tarim Kredi Kooperatifleri ise ortaklarinin tarimsal tiretimlerini gelistirmek, ayni-
nakdi ihtiyaglarini temin etmek, degerlendirme faaliyetlerinde bulunmak, ortaklarinin
ekonomik ve sosyal yonden gelismelerine yardimci olmak, ekonomik giiclinii
arttirmak, ortaklarina ucuz, yeterli ve maliyet fiyatina kredi saglamak amaciyla
kurulmustur. Bu kapsamda tiyelerine asagida belirtilen tiirlerde kredi kullandirimi
saglamaktadir.’
Kisa Vadeli Isletme Kredileri

= Genel ihtiya¢ Kredileri

» Tohumluk Kredileri

8Reyhan Tagkiran, Dr. Hagim Oziidogru, “Tiirkiye’de Tarimsal Kredi Uygulamalar1” Ticaret ve
Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, Y1l: 2010, Say1: 1.

® Tarim Kredi Kooperatiflerinden Tarimsal Uretime Y&nelik Krediler, http://www.tarimkredi.org.tr/
(Erigim tarihi: 04.05.2016)
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»  Kimyevi Giibre Kredileri
» Hayvancilik Isletme Kredileri
» Tarimsal ila¢ Kredileri
» Akaryakit Kredisi
Orta Vadeli Yatirim Kredileri
» Tarimsal Arag-Gereg Kredileri
» Hayvancilik Donatma Kredileri

=  Tarimsal Sulama Kredileri

1.3.1 Gida, Tarim Ve Hayvancihk Bakanhg Tarafindan Saglanan Finansman
Olanaklar

1.3.1.1 Tarmmsal Uretime Dair Diisiik Faizli Kredi Kullandirilmas
(Siibvansiyonlu Tarim Kredileri)

15.11.2000 tarih 4603 sayili “Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, Tiirkiye Halk
Bankas1 Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak Bankasi Anonim Sirketi Hakkinda Kanun
” ve 27.12.2006 tarih 5570 sayil1 “Kamu Sermayeli Bankalar Tarafindan Yiiriitiilen
Faiz Destekli kredi Kullandirilmasina Dair Kanun” uyarinca Ziraat Bankas1 ve Tarim
Kredi Kooperatifleri tarafindan zirai lireticilere yonelik faiz destekli kredi kullandirimi

yapilabilmektedir.

Her y1l ilgili kanunlara istinaden Bakanlar Kurulu tarafindan “T.C. Ziraat Bankas1 A.S.
ve Tarmm Kredi Kooperatiflerince Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli Yatirrm ve
Isletme Kredisi Kullandirilmasima iliskin Karar ” alinmaktadir. Bu bakanlar kurulu
karari, i¢inde bulunulan yilsonuna kadar uygulanmakta ve bir sonraki y1l i¢in yeniden

Bakanlar Kurulu karar1 ¢ikarilmaktadir.

Stibvansiyonlu kredilerin kullandirilmasina iliskin Bakanlar Kurulu kararina ilave
olarak Tarim Bakanlhig: tarafindan “Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli Yatirim ve
Isletme Kredisi Kullandirilmasina Iliskin Uygulama Esaslar1 Tebligi ” yayimlanmakta,

stibvansiyonlu kredi kullandiriminin detaylar1 bu tebligde belirtilmektedir.

Stibvansiyon uygulamasinda Ziraat Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatiflerince
kullandirilan kredilerde kararnamede belirtilen oranlar dahilinde faiz indirimi

yapilmaktadir. 2010 yili itibariyla farkli tarimsal faaliyet alanlarinda %100 faiz
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indirimi uygulamasima gecilmistir. {lgili y1l bazinda kararnamede belirtilen faaliyet

alanlarma kullandirilan kredilerde %100 oraninda faiz indirimi yapilabilmektedir.

Siibvansiyon Uygulamasimin Temel Kullandirim Ozellikleri Asagidaki gibidir:

= Siibvansiyon kararnamesinde belirlenen faaliyet kollar1 i¢in yatirim ve isletme

donemlerinde uygulanacak indirim oranlar1 farklilik arzetmektedir.

Miisterinin yatirimi varsa ve bu yatirima yonelik kredi kullandiriliyorsa yatirim
doneminde uygulanacak faiz orani indiriminden yararlanilir. Her bir yatirim
tiirii bazinda yatirim dénemlerinin siiresi “Tarmmsal Uretime Dair Diisiik Faizli
Yatirim ve Isletme Kredisi Kullandirilmasma iliskin Uygulama Esaslar
Tebligi” nde belirtilmektedir. Yatirnm donemini asan kredilerde ayn1 faaliyet

tiirii bazinda belirlenen Isletme dénemi faiz oranlari uygulanmaya devam eder.

» Siibvansiyon kapsamina alinan tarimsal faaliyet tiirlerinden; “Damizlik siit
sigir yetistiriciligi, yaygm hayvansal iiretim, Kontrollii Ortii Alt1 tarim,
yaygin bitkisel iiretim” de kademeli kredi uygulamasi bulunmaktadir. Ornegin;
siit hayvanciliginda kullandirilacak kredi tutar1 750.000 TL alt1 ise yatirim

doneminde %100, isletme doneminde %50 indirim saglanacaktir.
= Siibvansiyon uygulamasinda bir diger husus ise her tarimsal faaliyet tiirii

bazinda kredi st limiti uygulamasi bulunmasidir. Damizlik siit sigir

yetistiriciliginde tist stnir 12.500.000 TL dir.
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Tablo 5: Siibvansiyon limit ve indirim oranlari

Varm | jme | <REDIUST
KREDI KONULARI Donemi D6ner$11i /Kredisi LIMITI (TL)
HAYVANSAL URETIM KONULARI
Damizlik siit s1g1in yetistiriciligi 12.500.000
750.000 TL’ye kadar 100 50
750.001-5.000.000 TL 75 50
5.000.001 -12.500.000 TL 50 25
Yaygin hayvansal iiretim 75 50 200.000
Damuzlik et¢i sigir yetistiriciligi 100 75 7.500.000
Damuzlik diive yetistiriciligi 100 75 7.500.000
Biiyiikbag hayvan yetistiriciligi 50 25 3.000.000
Biiyiikbas hayvan besiciligi 50 50 5.000.000
Kiiciikbas hayvan yetistiriciligi 100 75 5.000.000
Kiiciikbas hayvan besiciligi 100 50 1.500.000
Aricilik 50 50 1.500.000
Kanatli sektorii 50 25 3.000.000
Kanatli sektorii damizlik yetistiriciligi 100 100 7.500.000
Su {irlinleri yetistiriciligi 100 50 5.000.000
Su iirlinleri aveilig 50 50 2.000.000
Hindi Besiciligi 50 75 1.000.000
BITKISEL URETIM KONULARI
Kontrolli ortiialt: tarim 10.000.000
750.000 TL’ye kadar 75 50
750.001 -5.000.000 TL| 50 25
5.000.001- 10.000.000 TL 25 25
Yaygin bitkisel iiretim 500.000
50.000 TL’ye kadar| 50 50
50.001 -250.000 TL| 25 25
Cok yillik yem bitkisi iiretimi 100 75 2.500.000
Yurt i¢i sertifikali tohum, fide, fidan {iretimi 100 100 10.000.000
Yurt i¢i sertifikali tohum, fide kullanimi1 50 50 1.000.000
Yurt i¢i sertifikali fidan kullanimi 50 50 5.000.000
Siis bitkisi liretimi 50 50 2.500.000
Cok yillik yem bitkisi iiretimi 100 75 2.500.000
Stratejik bitkisel iiretim 50 50 2.000.000
Sera Modernizasyonu 100 50 100.000

Kaynak: 2016 yili T.C. Ziraat Bankasi A.S. ve Tarim Kredi Kooperatiflerince Tarimsal

Uretime Dair Diisiik Faizli Yatirim ve Isletme Kredisi Kullandirilmasina iliskin Karar
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Siibvansiyonlu kredilerin kullandirimina iligkin ilk Bakanlar Kurulu karar1 25.02.2004
tarihinde 2004/6840 karar no ile ¢ikarilmistir.

2004 siibvansivon kararnamesinde;

»  Damizlik Siit sig1r yetistiriciligi isletme ve yatirim,
= Sertifikali tohum tiretimi,

*  Suiiriinleri yetistiriciligi,

» Organik tarim,

»  Kontrollii ortii alt1 tarima,

= Arge,

Alanlarina siibvansiyonlu kredi kullandirilmasi diizenlenmistir.

2016 siibvansivon kararnamesinde;

»  Damizlik siit sigin yetistiriciligi

* Yaygin hayvansal liretim

»  Damizlik etci sigir yetistiriciligi

»  Damizlik diive yetistiriciligi

= Biiyiikbas hayvan yetistiriciligi

= Biiyiikbas hayvan besiciligi

» Kiiciikbas hayvan yetistiriciligi

= Kiiciikbas hayvan besiciligi

*  Arcilik

= Kanath sektorii

» Kanath sektorii damizlik yetistiriciligi
* Suiirlinleri yetistiriciligi

*  Suirlinleri aveiligi

= Kontrollii ortiialt tarimi

* Yaygn bitkisel iiretim

*  (Cok yillik yem bitkisi liretimi

= Yurt ici sertifikali tohum, fide, fidan tiretimi
= Yurt ici sertifikali tohum, fide kullanimi
= Yurt ici sertifikal1 fidan kullanimi1

= Siis bitkisi iiretimi

= lyi tarim / Organik tarim uygulamalari
* Tarimsal mekanizasyon

=  Modem basingli sulama

= Arazi alimi

Alanlarina siibvansiyonlu kredi kullandirilmasi diizenlenmigstir. Siibvansiyonun
kapsami1 genisletilmistir.
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1.3.1.2 Tarimsal Desteklemeler

Bakanlik, tarimsal iireticilerin {iretim faaliyetleri kendi biinyesinde gelistirdigi kayit
sistemleri araciligiyla takip etmektedir. Bu kayit islemi neticesinde tarimsal isletmeler
CKS (ciftci kayit sistemi) Belgesi, OKS (Ortii Alti Kayit Sistemi) Belgesi, Isletmedeki
Hayvanlar Belgesi (Biiyiikbas), Isletmedeki Koyun Keci Tiirii Hayvanlar Belgesi, AKS
(Aricilik Kayit Sistemi) Belgesi, Isletme Tescil Belgesinden faaliyetleriyle uyumlu olani temin
etmektedir. Faaliyet tiirleri ve faaliyetlerine iliskin detaylar Gida, Tarim ve Hayvancilik
Bakanlig1 sistemlerinde kayit altina alinmaktadir.

Ureticilerin gerceklestirdigi tarimsal {iretimin kapasitesine gore destekleme ddemesi almaya
hak kazanmaktadir.

2015 yilinda Yapilacak Tarimsal Desteklemelere Iliskin Karar ile gergeklestirilecek

destekleme tiirleri su sekildedir;

Mazot, giibre ve toprak analizi destegi,

Tarim havzalari tiretim ve destekleme modeline gore fark 6demesi destegi,
Hayvancilik Desteklemeleri,

Yurt i¢i sertifikali tohum ile sertifikali fidan/¢ilek fidesi ve standart fidan kullaniminin
ve yurt i¢i sertifikali tohumluk iiretimlerinin desteklenmesi,

Ciftlik muhasebe veri ag1 sistemi katilim destegi,

Organik tarim ve iyi tarim destegi,

Tarimsal yayim ve danigmanlik hizmetlerinin desteklenmesi,

Biyolojik ve biyoteknik miicadele destegi,

Aragtirma ve gelistirme projeleri destegi.

1.3.1.3 Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu IPARD Program

05.07.2007 tarih, 5648 nolu Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu Kurulus
ve Gorevleri Hakkinda Kanun kapsaminda TKDK faaliyetlerine baglamistir.
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TKDK, ilgili kanunla gdrev yetkileri tanimlanan kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve
mali 6zerklige sahip, 6zel biitceli, ilgili kanunda hiikiim bulunmayan hallerde 6zel
hukuk hiikiimlerine tabi ve Bakanlhigin ilgili kurulusu olmak iizere kurulmustur.*®

TKDK tarafindan IPARD ve IPARD II projeleri ile Avrupa Birligi kaynaklar
kalkinma plan ve programlari ile ulusal stratejiler dogrultusunda, diger i¢c ve dis
kaynakli kirsal kalkinma program, faaliyet ve destekleri ile Avrupa Birligi tarafindan
saglanan diger kaynaklarla tutarli ve uyumlu bir sekilde ve ilgili kurumlarla igbirligi

icinde programlanmaktadir.

IPARD Desteginin 2014-2020 yillarini igeren ikinci uygulama dénemi olan IPARD II
tarim sektoriiniin ve kirsal alanlarin = siirdiiriilebilir kalkinmasi i¢in devam

ettirilmektedir.
IPARD II programi kapsaminda;

» Tarimsal isletmelerin fiziki varliklaria yonelik yatirimlar,

» Tarim ve Balik¢ilik {irlinlerinin islenmesi ve pazarlanmasi ile ilgili fiziki
varliklara yonelik yatirimlar,

» (Ciftlik faaliyetlerinin g¢esitlendirilmesi ve is gelistirme sektorleri

desteklenmektedir.

Destek oranlar1 yatirim yapilacak proje bedelinin %50 ile %70’1 arasinda

degismektedir.

Kadin yatirimcilara projelerinin  siralamasinda  oOncelik  taninmaktadir. Geng

yatirimceilara ise yiliksek oranda hibe saglanmaktadir.
IPARD programinda 42 il destek kapsamindadir.

Bagvurular, TKDK tarafindan ¢agri ilaninda belirtilen tarihler arasinda yatirimin
uygulanacag: ilde bulunan Tarim ve Kirsal Kalkinmayr Destekleme Kurumu Il

Koordinatorliigiine elden yapilmaktadir.

IPARD desteklerinden faydalanabilmek ic¢in 65 yas siir1 bulunmaktadir. Bagvuru
sahipleri vergi sistemine kayitli olmasi ve O6denmemis vergi ve SGK borcu

bulunmamas1 gerekmektedir.

10.05.07.2007 tarih, 5648 nolu Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu Kurulus ve Gérevleri
Hakkinda Kanun
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Yatirim kapsaminda destek tutarinin belirlenmesine esas olacak uygun harcamalar;

» Makine ekipman alimi,

* Yapim isleri,

* Hizmet alimi (genel harcamalar) (Mimarlik, miihendislik ve diger danigsmanlik
ticretleri ile fizibilite ¢aligmalari, lisans ve patent haklarinin devralinmasina yonelik
genel masraflar ve Ipard is plan1 hazirlama masraflari),

* Gortiniirlik harcamalaridir.

Gergeklestirilecek yatirimlarin uygulama siiresi 24 ay1 gecemez.

Bagvuru sahipleri yatirimlarini, yatirimin bittigi tarihten itibaren 5 yil siiresince devam
ettirmelidir.

Her basvuru i¢in ayni1 ¢agr1 doneminde bir basvuru alinir ve program siiresince en fazla

4 projesi desteklenmektedir.

Tablo 6: IPARD Programinda Kapsanan iller

v -

Yot 3 -;_3—. “'j.-
g o ) ) | ._."..: .
SN e
":) B -~ W
o "o
1 - v q \ V).&

B |

Afyonkarahisar 8 Balikesir 15. Diyarbakir 22. Kahramanmarag 29. Manisa 36. Sivas

1

2 Agn 9 Burdur 16. Elazi§ 23. Karaman 30. Mardin 37. $Sanlurfa
3 Aksaray 10. Bursa 17. Erzincan 24. Kars 3 Mersin 38. Tokat

4 Amasya 1" Canakkale 18. Erzurum 25. Kastamonu 32. Musg 39 Trabzon
5 Ankara 12. Cankin 19. Giresun 26. Konya 33. Nevgehir 40. Usak

6 Ardahan 13. Corum 20. Hatay 27. Kitahya 34, Ordu 41. Van

7 Aydin 14 Denizli 21 Isparta 28 Malatya 35 Samsun 42 Yozgat

Kaynak: TKDK, IPARD II Sektorleri Bilgi Kitapgig
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Tarimsal isletmelerin fiziki varliklarina yonelik yatirimlar;

Bu tedbirin genel amaci birincil tarim iirlinlerinin {iretiminde tarim isletmelerinin
genel performansini iyilestirmek ve isletmelerin pazarlama yeterlilikleri dahil olmak
lizere rekabet giiclerini artirmak ve ¢evrenin korunmasi ve hayvan refahi konularinda

ilgili AB standartlari ile uyum saglamaktir.

Bu tedbir ile;

« Siit sektori,

* Et sektorii (Kirmizi et ve kanath eti),

* Yumurta tavukgulugu sektorii desteklenecektir.

Destek orani, toplam uygun yatirim miktarmin %60’1dur.

* Hibe destegi karar1 alindig1 tarihte bagvuru sahibinin (sadece gercek kisilerde) 40
yasin altinda olmasi1 durumunda bu oran %65,

* Yatinnm [IPARD programinda tanimlanan sekilde daglik bir alanda yapiliyor olmasi
durumunda bu oran %65,

* Hibe destegi karar1 alindig1 tarihte bagvuru sahibi (sadece gercgek kisilerde) hem 40
yasin altinda hem de yatirnrmin [PARD programinda tanimlanan sekilde daglik bir
alanda gergeklestiriliyor olmas1 durumunda bu oran %70 olacaktir.

Atik madde depolama ve atik yonetimi konularinda yapilan yatirimlar i¢in sadece ilgili

harcamalara ilave bir %10 destek oran1 verilebilecektir.

Her bir yatirim i¢in uygun harcamalarin toplam degeri;

« Siit, et ve yumurta sektorleri i¢in en az 20.000 euro en fazla 1.000.000 euro,

* Broyler ve hindi sektorleri i¢in en az 20.000 euro en fazla 500.000 euro,

* Kaz sektorii i¢in en az 20.000 euro en fazla 250.000 euro

olarak siirlandirilmigtir. Bagvuru sahibine 6demeler uygun harcama tutaria gore tek

seferde ya da taksitlendirilerek yapilir.!!

11 TKDK, IPARD II Sektorleri Bilgi Kitapgigy,
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1.3.1.4 Kirsal Kalkinma Yatirnmlarinin Desteklenmesi Programi

Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanlig1 tarafindan 2015/16 sayili “Kirsal Kalkinma
Yatirnmlarinin Desteklenmesi Programi Kapsaminda Tarima Dayali Ekonomik

Yatirimlarin Desteklemesi Hakkinda Teblig ” yaymlanmustir.

Ekonomik yatirimlar destekleme programi kapsaminda'?;

a) Tarimsal {riinlerin islenmesi, depolanmasi ve paketlenmesine yonelik yeni tesislerin
yapimi,

b) Tarimsal {riinlerin islenmesi, depolanmasi ve paketlenmesine yonelik mevcut faal
olan veya olmayan tesislerin kapasite artirimi ve teknoloji yenilenmesi,

¢) Tarimsal iirlinlerin iglenmesi, depolanmasi ve paketlenmesine yonelik kismen
yapilmig yatirimlarin tamamlanmasi,

¢) Alternatif enerji kaynaklar1 kullanan yeni seralarin yapimu,

d) Teblig kapsaminda bulunan konularla ilgili tarimsal faaliyetlere yonelik yapilmis
veya yapilacak tesislerde kullanilmak iizere; alternatif enerji kaynaklarmmdan jeotermal ve
biyogazdan 1s1 veya elektrik iireten tesisler ile giines veriizgar enerjisinden elektrik {ireten
tesislerin yapimu,

e) Tarimsal iiretime yonelik modern sabit yatirimlar,

f) Hayvansal orjinli giibre islenmesi, paketlenmesi ve depolanmasi,

hibe destegi kapsaminda degerlendirilir.

Hibeye esas proje tutarinin %50’sine hibe yoluyla destek verilir. Diger %50’si

oranindaki tutar1 bagvuru sahipleri kendi kaynaklarindan temin etmekle yilikiimluidiir.

122015/16 sayil1 “Kirsal Kalkinma Yatirimlarinim Desteklenmesi Programi Kapsaminda Tarima
Dayali Ekonomik Yatirimlarin Desteklemesi Hakkinda Teblig ”, madde 8, 1.
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Tablo 7;: KKYDP Yatirim Turiine Gore Hibe

Tutarlar1

Bitkisel iriin islenmesi, paketlenmesi ve | 3.000.000 TL
depolanmasina yonelik yatirimlar

Hayvansal iiriin islenmesi, paketlenmesi ve | 3.000.000 TL
depolanmasina yonelik yatirimlar

Su iriinleri islenmesi, paketlenmesi ve | 3.000.000 TL
depolanmasina yonelik yatirimlar

Hayvansal  orjinli  giibre  islenmesi, | 1.000.000 TL
paketlenmesi ve depolanmasina yonelik

yatirimlar

Alternatif enerji kaynaklari kullanan yeni | 1.000.000 TL
seralarin yapimina yonelik yatirimlar

Soguk hava deposu yapimina yonelik yeni | 1.000.000 TL
yatirimlar

Celik silo yapimina yonelik yeni yatirrmlar | 1.000.000 TL

Kaynak: Kirsal Kalkinma Yatirimlarinin Desteklenmesi Programi Kapsaminda Tarima Dayali

Ekonomik Yatirimlarin Desteklemesi Hakkinda Teblig

1.3.2 Bankalar Tarafindan Saglanan Finansman Olanaklar:

Bankacilik sektoriinde, tarimsal {ireticinin

kredinin vadesine gore farkl: tiirde kredi Giriinleri bulunmaktadir.
Ureticinin iiriin hasat dénemlerine gore gelir dongiisiiniin degismekte, kredinin geri

O0deme planindaki taksit tarihleri ve tutarlarinin iireticinin tahsilat yaptigr dénemlere

uygun olacak sekilde diizenlenmesi gerek

Kredi tiirleri amaclarina gére Tarimsal Yatirim Kredileri ve Tarimsal Isletme Kredileri

olarak siniflandirilabilir.

faaliyet alanina, kredinin kullanim amacina,

mektedir.
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Tarimsal isletme Kredileri:

Bitkisel Uretim Kredileri / Ortii Alt1 Tarima Yonelik Krediler,

Toprak isleme, ekim, giibreleme, ilaglama, hasat islemleri, tohum, sulama, is¢ilik,
sigorta, elektrik/yakat tiikketimi gibi tiim giderler isletme sermayesi ihtiyact kapsaminda
degerlendirilmektedir.

Sut Hayvancilig: Kredileri,

Siit hayvanciliginda; yem, asi, ilag-vitamin, 1sitma-aydinlatma, is¢ilik, elektrik, yakit,
su, sigorta, suni tohumlama vb. tiim giderler igletme sermayesi ihtiyac1 kapsaminda
degerlendirilmektedir.

Besi Hayvancilig1 Kredileri,

Besicilikte; yem, asi, ilag-vitamin, isitma-aydinlatma, iscilik, elektrik, yakit, su,
sigorta, hayvan alimlar1 gibi tiim giderler isletme sermayesi ihtiyaci kapsaminda
degerlendirilmektedir.

Kanathi Hayvancilik Kredileri,

Isitma gideri, personel gideri, dezenfektan gideri, su, elektrik, altlik gibi giderler
sermayesi ihtiyaci kapsaminda degerlendirilmektedir.
Su Uriinleri Kredileri,

Yem, balik alim gideri, su, elektrik gideri gibi giderler sermayesi ihtiyaci kapsaminda

degerlendirilmektedir.

Tarimsal Yatirim Kredileri:

Traktor Alim Kredileri, Tarimsal Arazi Alim Kredileri, Ekipman Kredileri, Siit

Hayvancilig1 Tesis Yatirim Kredileri, Besi Hayvanciligi Tesis Yatirim Kredileri, Sera
Yatirrm Kredileri, Kiimes Yatirim Kredileri, Sertifikali Tohum Uretimi Yatirim
Kredileri, Sulama Sistemlerine Yonelik Krediler, Modernizasyon Kredileri ve

Kapasite Artisina Yonelik yatirim kredileri olarak ¢esitlenmektedir.

Karth Odeme Sistemi Uriinleri:

Tarimsal Ureticiye Yonelik Kartlar;
Bankalar tarafindan tarimsal ireticilerin her tiirli tarimsal girdi alimlarinda
kullanilmak {iizere tasarlanmis, POS islemlerinde ve nakit ¢ekim islemlerinde

kullanilabilen, {ireticinin nakit dongiisiine gore islemlerini vadelendirme imkani veren,
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ekstrelesme isleminin yilda bir defa {ireticinin hasat zamanina gore belirleyebildigi
kartl1 sistem iiriinleridir. Ornek : VakifBank TarimKart, Ziraat Bankasi Basak Kart,
DenizBank Uretici Kart.

TMO Kart: Uriiniinii Toprak Mahsulleri Ofisine (TMO) teslim eden tarimsal
tireticinin, {irtin bedelini TMO Kart hesabi actirarak alisveriste ve nakit ¢ekiminde
kullandig1 banka kartidir.

1.3.3 Tarimsal Kredilendirme Siirecinde Istenen Belgeler

Tarimsal Kredi talebinde bulunan miisterilerden faaliyet tiirline gore tarimsal
faaliyetini tevsik edici belgeler talep edilmektedir.

Zirai faaliyeti bulunan bir gergek kisinin gergeklestirdigi zirai faaliyet Gelir Vergisi
Kanunu’nda belirtilen sinirlart asmasi (GVK madde 52-54) halinde; s6z konusu gergek
kisinin zirai kazanc1 gercek usulde vergiye tabi olacaktir.® S6z konusu gercek Kisi,
zirai isletme hesabi veya bilanco esasina gore mali verilerini tutmakla yiikiimli
olacaktir.

Gelir Vergisi Kanunu Madde 54 kapsaminda belirtilen isletme biiyiikliiglinii asmayan
zirai isletmelerin bilango esasina gére mali veri tutma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Bu oOlgekteki tarimsal iireticilerin kredi bagvurularinda, faaliyetin biiylikligi, geliri,
gelir dongiisiiniin tespiti acisindan tarimsal faaliyeti tevsik edici belgelerin ibrazi dnem
arz etmektedir.

Tarimsal Faaliyetini Tevsik Edici Belgeler;

Ciftei belgesi,

Ciftci Kayit Sistemi belgesi,

Ortii Alt1 Kayit Sistemi belgesi,

Tiirkvet Kaydi Belgesi,

Isletme Hayvan Varlig1 Belgesi,

Hayvan Pasaportu,

Isletme Tescil Belgesi,

Aricilik Kayit Sistemi Belgesi,

Kanatli Hayvancilik Kapasite Raporu seklindedir.

13 Gelir Vergisi Kanunu, 31.12.1960, 193.

22



2. KREDILERIN DERECELENDIRMESI VE KREDi SKORLAMA
MODELLERI

2.1 Derecelendirme Kavrami ve Derecelendirmeye Duyulan Thtiya¢

Derecelendirme, sozliikk anlamiyla bir seyin veya bir kimsenin sahip oldugu degerlerin
kalite diizeylerinin ortaya konulmasi islemidir. Derecelendirme, bir ekonomik birimin,
bir kurulusun (firma, kamu kurulusu, yerel yonetimler) ve / veya bir iilkenin kredi
geemisi ve kullandigi kredileri geri 6deme kapasitesinin saptanmasina yonelik yapilan

dlgme islemidir.t4

Kredi derecelendirmesi (credit rating) en basit tanimiyla bor¢lunun kredi riski
hakkinda kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan olusturulmus gorislerdir,
Standard & Poor’s yayinladigi dereceleri “kurulusun bor¢lunun finansal
yiikiimliiliigliniin tamamini1 zamaninda geri 6deme kapasitesi ve istekliligi hakkindaki

gOriisii” olarak tanimlamaktadir.

Firmalar, finansal kuruluslar, devletler, ihra¢ edilen finansal varliklar
derecelendirmeye konu olabilir. A¢iklanan derecelendirme notunun bagimsiz goriis
ifade etmesi beklenir. Yayinlanan dereceler derecelendirilen tarafin kredi degerliligi
hakkinda nisbi (relatif) bir goriisii ifade eder. Kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilerin dereceler, bor¢lularin diger borglulara gore durumlarinin bir
ifadesidir. Verilen dereceler, kantitatif analizler ve uzman gorlis neticesinde

olusturulmaktadir.®®

BDDK tarafindan 1 Kasim 2006 tarihinde yayimlanan, sonrasinda 04.17.2012 ve

20.01.2016 tarihlerinde degistirilen Derecelendirme Kuruluslarinin

14 Asli Ciimen, ““Basel I1 Siirecinde Kredi Derecelendirme ve Kobi’lere Etkileri ve Denizli’de Faaliyet
Gosteren Bir Kobi’de Uygulamasi”, Manisa, 2010, sf 72.
15 Belkis Seval, SPL Kredi Derecelendirmesi, 2014, sf. 10.
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Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y énetmelige gore kredi
degerliliginin derecelendirilmesi,
Miisterinin;

a) Kullanacag krediyi geri 6deyebilme giiciiniin veya

b) Borglulugunu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri

yiikiimliiliiklerini vadelerinde yerine getirememe riskinin,

yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi, smiflandirilmasi ve uygun derecelendirme notunun verilmesi
faaliyetidir. Miisterinin ana ortaklik niteliginde olmas1 durumunda bu faaliyet; kredi
degerliliginin belirlenmesi i¢in goriis olusturmak amaci ile siirli olmak tizere
konsolidasyon kapsamindaki ortakliklarin da kredi degerliliklerinin incelenmesi ve

analiz edilmesi faaliyetini kapsar.

1970’11 yillardan itibaren uluslararasi finans piyasalarinda farkli finansal iiriinler
gelistirilmistir. Enflasyon siirecinde yasanan ani yiikselmeler, faiz oranlarindaki ve
doviz kurlarindaki degisimler gibi birtakim makro ekonomik sebepler bu gelismeyi

tetiklemistir.t’

1980°den sonra degisen liberal politikalar, teknolojik gelismelerin hizlanmasi, finansal
iriine erigmede bilgisayar kullaniminin artmasi, sermaye piyasalarinin hizla

gelismesine neden olmustur.

1980’11 yillarda geligsmekte olan tilkelerin yeni nesil finansal tiriinlerden yeterli dlciide
faydalanamadig ve kredibilitelerinin hizla diistiigli gézlenmistir. Yeni finansal {irtinler
arasinda uluslararast kuruluslar, uluslararas1 banka kredileri, ve sermaye piyasasi
triinleri yer almaktadir. 1980’li yillardan itibaren agirlik kazanan liberalizm igerikli
politikalarin sonucunda serbest piyasa ekonomisi araglar1 6nem kazanmis ve bu durum
uluslararas1 finansman olanaklarini da etkilemistir. Uluslararas1 piyasalardan

borg¢lanarak finansman saglama yontemi finans sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslar

16 BDDK, “Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik”, http://www.alomaliye.com (Erisim tarihi: 05.05.2016)

17 Babuscu S., Hazar A. (2007), “Kredi Derecelendirme ve Finans”, Akademi Danigmanlik, 2.Baski,
Ankara, ss. 5-6-7.
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tarafindan tercih edilmektedir. Sirketler banka kredisi ile finansman saglamanin
yanisira sermaye piyasalarindan bor¢lanarak yabanci kaynak kullanimindaki gesitliligi
artirmaya ve kaynak maliyetini diisiirmeye c¢alismaktadir. Bu nedenle finans
piyasalarindan gerek menkul kiymet ihraci ve diger yontemlerle borglanan firma ve
girigsimcilerin sayisinin artig gostermistir. Bu durum, bor¢lananlarin kredi degerliligine
yonelik kolay anlasilir bir bilgi ihtiyaci ortaya g¢ikarmistir. Finansman ihtiyacinin
uluslararas1 piyasalardan saglanmasi derecelendirmeye duyulan ihtiyacin giderek
Onem kazanmasini saglayacaktir.

Piyasalarda menkul kiymet arz edenlerin sayisinin artmasi, sermaye piyasasi
araglarinin daha fazla yatirimci tarafindan tercih edilmeye baslamasi, piyasalarda
kiigiik firmalarin da islem yapmaya baglamasi yatirim yapilan iiriinler konusunda hizls,
kiiresel boyutta anlam ifade eden, genis kapsamli gostergelere duyulan ihtiyaci
artirmigtir. Sirketin degerlendirilmesinin aninda aktarilabilmesi i¢in hizli ve genis
kapsamli gostergelere ihtiya¢ duyulmasi, derecelendirme isleminin éneminin giderek

artmasina neden olmustur.'8

Tahvil ve sermaye piyasalari yaklasik iic yliz yildan fazla siiredir siirdiirdiikleri
faaliyetlerini, iki yiiz yildir global dl¢ekte gerceklestirmektedirler. Tahvil piyasasinda
faaliyet gosteren firmalar 20. Yiizyilin baslarindan itibaren kredi derecelendirme

kuruluslari tarafindan derecelendirilmeye baslamuslardir.®

2.2 Derecelendirmenin Amaclari ve Kullanim Alanlari
Derecelendirme igleminin uygulama amaglart;

* Firmalarin risk derecelerini 6lglimleyebilmek suretiyle, banka portfoytindeki
risk dagilimini yonetim kurulunun kararlar1 dogrultusunda optimum diizeyde
tutmak ve portfoydeki sorunlu kredileri en aza indirmek,

= Portfoydeki firmalarin risk derecelerinin degisimini gézlemek,

* Firmalar risk derecelerine gore birbirleriyle karsilastirmak,

18 Babuscu S., Hazar A. a.g.e.
19 U.Burak Geyikei, Mahmut Kargin, “Reel Sektor Firmalarina Yonelik Kredi Derecelendirme Model
Onerisi”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 2014, cilt:21, Say::1.
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Degerlendirmede objektif kriterleri 6n plana ¢ikarmak, boylelikle kisisel
yorumlar1 en aza indirgemek,

Kredibilitesinde bozulma olabilecek firmalar1 daha hizli inceleyebilmek,
Risk / getiri perspektifiyle fiyatlama kararlarina dahil etmek ve yiiksek risk
derecelerindeki miisterilerin fiyatlamasina risk primi ilave etmek,

Ust yonetim acisindan detaylar1 somut ve anlasilir tek bir kritere indirgemek,
Kredilendirme siireglerini standardize etmek,

Kredi riski yonetim fonksiyonu i¢in bir temel teskil etmek ve ileriki

asamalarda gerekli tarihsel veri setini olusturmaktir.

Derecelendirme; yatirimeilar, aract kurumlar, borg ihrag edenler, isletmeler ve finansal

kurumlar ve bankalar tarafindan kullanilabilir.

Derecelendirmenin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir;?°

Derecelendirme iglemi genellikle ulusal ve uluslararasi piyasalarda islem goren
menkul kiymetler, ticari firmalar, finans kurumlar1 ve bankalarin menkul
kiymet ihracindan veya diger bir takim borclanmalarindan dogan
yiikiimliiliiklerini degerlendirmek amaciyla yapilmaktadir.

Derecelendirme firmalar1 analizlerinde elde ettikleri bilgileri, bor¢lanmadan
dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi giiciinii ¢esitli semboller araciligi ile
kamuoyuna duyurmaktadir.

Bu semboller, uluslararast kabul gérmiis ve kolay anlasilir sembollerdir.
Kurumlarin, sirketlerin veya tlkelerin kredi derecelendirmesi almadan da
tahvil ¢ikarmalart miimkiindiir. Ancak bir bor¢lu olarak giivenilirligi saglamak
icin derece almayi tercih etmektedirler.

Derecelendirme; sirket, devlet, yerel yonetim ve diger devlet kuruluslarinin,
sermaye artirimlarinda ve kredilere 6demek zorunda olduklar1 faiz oranlarinm
belirlemede biiyiik 6nem tasimaktadir.

Derecelendirme sonucu elde edilen teknik ve mali bilgiler yatirimcilara karar
alma stireglerinde kullanilmak iizere aktarilmakta ve derecelendirme bilgiye

kisa siirede erisme avantaji saglamaktadir.

20 Babuscu S., Hazar A. a.g.e.
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= Derece notu verildikten sonra belli zaman araliklarinda ekonomik ve diger
geligsmelere gore dogrulanmakta ya da revize edilmektedir.

» Derecelendirme kuruluslari, firma ve borglanma araglar1 hakkinda risk analizi
konusunda edinmis olduklar1 bilgi birikimi ile herhangi bir yatirimcinin kendi
imkanlar1 ile yapamayacagi arastirmalar1 daha diisik maliyet ile
yapabilmektedirler.

= Piyasa katilimcilarinin 6nemli bir kisminin rating degisikligine itibar etmesi,
diger katilimcilarin da bu yonde davranmasina neden olmakta, diger bir
ifadeyle, kredi derecesi piyasalarda diizenleyici bir rol iistlenmekte, piyasada

disiplin ve glivenin devamliligina 6énemli bir katkida bulunmaktadir.

2.3 Derecelendirme Sembolleri

Diinya piyasalarindaki kredi dereceleri biiyiik ¢ogunlukla Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s Investor Services (Moody’s) ve Fitch IBCA (Fitch) adli kredi kuruluslar
tarafindan gergeklestirilmektedir. S6z konusu kurumlar notlamada farkli 6l¢iim
skalalar1 kullanmaktadir. Ancak, not skalalar1 arasinda bir eslestirme yapabilmek
miimkiindiir. Ornegin Moody’s’in Baal notu S&P’nin BBB+ ve Fitch’in BBB+
notuna denktir.

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan kisa vadeli (<365 giin) ve uzun vadeli (+1
yil) yikiimlilikler i¢in ayr1 not sistemleri olusturmustur. Kisa vadeli dereceler
finansman bonosu piyasasinda kullanilmaktadir. Uzun vadeli notlar daha 6nemlidir
Yatirimcilar, kreditorler ve diger piyasa katilimcilart kredi degerliligi kararlart igin
genellikle uzun vadeli notlar1 tercih etmektedir. Bu nedenle uzun vadeli derece notlari
daha Onemlidir. Notlar “yatirnm yapilabilir” (investment grade) ve ‘“yatirim
yapilamaz” (non-investment grade) olarak iki genis kategoriye ayrilir. Yatirim
yapilamaz (non-investment grade) (spekiilatif, junk, yliksek getirili) notlar S&P i¢in
BB+, Moody’s i¢in Bal ve Fitch i¢in BB+ notlar1 ve bu notlarin altindaki

derecelerdir.
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Tablo 8: Moody’s Not Skalas1

Uzun Vadeli | Kisa Vadeli

Aaa Primel En yiiksek kaliteli, minimum kredi riski olan taahhiitler
Aal Primel

Aa2 Primel

Aa3 Primel Yiiksek kaliteli ve ¢cok diisiik kredi riski olan taahhiitler.
Al Prime2

A2 Prime2 Yiiksek-orta bir not olup, A notuyla derecelendirilmis

A3 Prime2 taahhiitler diisiik kredi riskine maruzdur.

Baal Pr!meZ Baa notlu taahhiitler orta diizeyde kredi riskine maruzdur.
Baa2 Prime3 Orta diizeyde bir nottur ve bazi spekiilatif dzelliklere sahip
Baa3 Prime3 olabilir.

Bal Pr%me Deg?l Ba notlu taahhiitler in spekiilatif unsurlara sahip olduguna
Ba2 Prime Degil | karar verilmistir ve dikkate deger olciide kredi riskine
Ba3 Prime Degil | maruzdur.
Bl Prime Degil
B2 Prime Degil | B notlu taahhiitler spekiilatif ve yiiksek kredi riskine maruz
B3 Prime Degil | olarak kabul edilmektedir.
Caa notlu taahhiitler zayif bir konuma sahip olup ¢ok yiiksek
Caa Prime Degil | kredi riskine maruz olarak kabul edilmektedir
Ca notlu taahhiitler ¢ok yiiksek derecede spekiilatif olup geri
6dememe durumuna yakin ancak anapara ve faiz 6deme
Ca Prime Degil | olasiligi mevcut olan taahhiitlerdir.
C notlu taahhiitler en diisiik notlu tahvillerdir. Iflas
durumundadirlar ve anapara ve faiz 6denme olasilig1 ¢ok
C Prime Degil | diisiiktiir.




Tablo 9: S&P’s Not Skalasi

Uzun Kisa
Vadeli Vadeli
En yiiksek nottur. Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmede ¢cok
cok yiiksek
AAA A-1+ kapasiteye isaret eder.
AA+ A-1+
AA A-1+ Finansal ytikiimliiliikleri yerine getirmede ¢ok yiiksek
AA- A-1+ kapasitenin varligini belirtir
At Al Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmede yiiksek kapasite
A A-1 vardir ancak olumsuz ekonomik kosullara ve degisen sartlara bir
A-— A-2 Olciide duyarlidir.
Finansal ylikiimliiliikleri yerine getirmede yeterli kapasite vardir
BBB+ A-2 ancak olumsuz
BBB A-3 ekonomik kosullara daha fazla maruz kalabilir.
Piyasa katilimeilan tarafindan yatirim yapilabilir notlar
BBB- A-3 kategorisinin en diisiigii olarak kabul edilir.
Piyasa katilimcilari tarafindan spekiilatif notlar kategorisinin en
BB+ B yiiksegi olarak kabul edilir
BB B Yakin vadede sorun yaratma olasilig1 az ancak olumsuz is,
finansal ve ekonomik kosullar altinda belirsizliklerin fazla
BB- B olduguna isaret eder
B+ C Yakin vadede sorun yaratma olasilig1 az ancak olumsuz is,
B C finansal ve ekonomik kosullar altinda belirsizliklerin fazla
B- C olduguna isaret eder
Halihazirda tehditlere agik ve finansal yiikiimliliiklerini yerine
getirmesi olumlu is, finansal ve ekonomik kosullara bagl
CCC C firmalari isaret eder.
CcC C Halihazirda tehditlere ¢ok agik olundugunu goésteren nottur
Iflas veya benzeri hukuki islem yapilmis ancak finansal
C C yiikiimliiliikklere iligkin 6demeler devam ediyor.
Finansal ytikiimliiliikler yerine getirilemiyor yani 6deme
D D yapilamiyor.
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Tablo 10: Fitch Not Skalas1

Uzun Vadeli | Kisa Vadeli

En yiiksek kredi kalitesi. Istisnai derecede yiiksek ve
Ongoriilebildigi kadariyla olumsuz bir etkiye uzak finansal

AAA F1+ yiikiimliiliiklere uyma kapasitesi

ARt FL¥ Cok yitksek kredi kalitesi. Cok giiglii ve dngoriildiigii

AA F1+ kadariyla olumsuz bir etkiye uzak finansal yiikiimliiliiklere
AA- Fl+ uyma kapasitesi

A+ F1

A F1 Yiiksek kredi kalitesi. Giiglii ancak ekonomideki degisimlere
A F2 duyarl olan finansal yiikiimliiliiklere uyma kapasitesi.
REB+ F2 iyi keedifialitesiElveristi angakekononiiliKosullardaki
BBB F3 degisimlerin etkisine nispeten agik finansal yiikiimliiliiklere
BBB- F3 uyma kapasitesi.

Spekiilatif. Ozellikle ekonomik kosullarda zamanla

BB+ & olusabilecek olumsuz degisimlere bagh kredi riski olasiligi,
BB B Alternatif imkanlar

BB- B yiikiimliiliklere uymay1 saglayabilir

B+ C Yiiksek derecede spekiilatif. Sinirli giivenlik marjina sahip

belirgin kredi riski, finansal ylikiimliiliige halen uyulmakla
B C birlikte 6demelerin yapilabilmesi istikrari stirdiiriilebilir

B- C ekonomik ortama bagh
Yiiksek temerrtit riski. Temerriit ciddi bir olasiliktir.
Finansal ytikiimliiliiklere uyma kapasitesi istikrar1
stirdiiriilebilir ve elverisli bir faaliyet ve makroekonomik
CCC C ortama bagli.
CC C Olas1 temerriit. Bir sekilde temerriide diisiilmesi olasidir
C C Temerriit yakin. Temerriit agik ve yakindir.
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2.4 Kredi Skorlama

2.4.1 Bankacilikta Kredi Derecelendirme ve Finansal Analiz Yontemleri

Kredi analizi, kredi talebinde bulunan bir kisi veya kurulusun kredi degerliligini
6lcmek adina, ilgili kisi veya kurulusa ait gesitli bilgi ve etkenlerin degerlendirilmesi
ve talebin hangi sartlar ve tutarda kredilendirilecegine, iliskin yapilan c¢alismanin
biitlintidiir. Kredinin geri donmeme olasiligi bankalarin faaliyetlerinin devamliligi
acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu nedenle kredinin geri donme kabiliyeti firmanin mali

verilerin {izerinden detayli analizler yapilarak tespit edilmeye ¢aligiimaktadir.?:

Derecelendirme islemi bankalarin, kredi talebinde bulunan miisteriler icin krebiliteyi
sayisal olarak 6lgmeye imkan saglayan ve kredi sartlarinin (faiz orani, vade, tutar)
belirlenmesine yardimci olan bir islemdir. Derecelendirme islemi ile kredi talebinde
bulunan miisterinin borcunu 6deme kapasitesi belirlenir, miisterinin temerriide diisme
olasilig1 tahmin edilir. Derecelendirme isleminde ge¢cmis verilerden yararlanildigi gibi

ileriye yonelik projeksiyonlarla gelecekteki risklilik durumu saptanmaya ¢aligilir.

Kredi talebi degerlendirilirken 6nce firmanin mali verileri iizerinden genel kabul
gormiis analiz yontemleriyle finansal analiz yapilir. S6z konusu analiz neticesinde
uzman gorlis ve daha Onceden belirlenmis degerlendirme kriterleri géz oniinde
bulundurularak firmanin riskliligi tespit edilir. Elde edilen sonuglar belli sembolik

degerlerle ifade edilir ve kullanilan semboller herkes igin ortak bir anlam ifade eder.

Ideal bir risk 6lgme sisteminin kisiler ve kosullara gore degismeyen kriterlere gore
objektif sonuclar liretmesi beklenir. Bu sekilde, degisik zaman dilimleri igerisinde ve

degisik kisiler i¢in yapilan 6l¢iimler karsilastirilabilir nitelik kazanirlar.

Bankalarin kredi talebinde bulunan firmalar iizerinde incelemeler yaparken kullandig1
temel finansal analiz teknikleri kredi derecelendirme islemlerinin temelini

olusturmaktadir.

1 Caglayan Bodur, Suat Tekel, “Ticari firmalarin kredi derecelendirmesi: IMKB firmalarina
uygulanmas1”, ITU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say1:1, 25-36, Aralik 2005
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2.4.2 Finansal Analizde Oran Analizi

Finansal analizde Oran Analizi, Nakit Akim Analizi ve Nakit Akim Oranlar1 temel
analiz araglar1 olarak kullanilmaktadir. Oran analizi yonteminde, hesap veya hesap
gruplar1 arasinda, matematiksel iligkiler kurularak, isletmenin ekonomik ve mali yapisi

ile karlilik ve faaliyetleri hakkinda bir sonuca ulasilmaya ¢alisilir.??

Oran analizinin baslica amaci, biiyiik sayidaki finansal tablo kalemlerini, az sayidaki
rasyo gruplarina doniistiirmek ve s6z konusu finansal tablolarin yorumlanmasin
kolaylastirmaktir.?®

Oran Analizi

- Likidite Oranlar1

- Finansal Yap1 (Kaldirag) Oranlar

- Devir Hizlart

- Karlilik Oranlari

- Biiylime Oranlari olarak ele alinmaktadir.

2.4.2.1 Likidite Oranlari

Bir isletmenin ¢aligma sermayesi yeterliligi ile kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii
belirlemek igin likit rezervler ile siiresi dolacak borg¢lar1 arasinda iliski kurularak

Olgiilen oranlardir.

Cari oran; donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmas ile elde
edilir. Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynak 6deme giiciinii gdsterir.?* Cari oranin 2
olmasi yeterli goriilmektedir. Kisa vadeli kaynaklarin ¢oklukla kullanildig1 yerlerde

1,5 olmasi da kabul goren bir durumdur.

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borclar

22 Caglayan Bodur, Suat Tekel, a.g.e.

2 Ulkii Ergun, Finansal Tablolar Diizenlenmesi ve Analizi, 2. Baski, izmir, 1996.

24 Dogan Argun, Cemal Ibis, Volkan Demir, Mali Tablolar Analizi Uygulamalari, 5. Baski, Yayimn
No:62.
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Asit test orami; isletmenin stoklar1 disindaki likit donen varliklarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranlanmasiyla bulunur. Daha tutucu bir 6l¢iim olarak donen
varliklardan stoklarin diisiilmesinden sonra kalan varliklarla kisa vadeli borglari

karsilastirir.

Asit Test Oranm1 = (Donen Varhklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

2.4.2.2 Finansal Yapi (Kaldirac) Oranlari

Finansal yapi, isletmelerde 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasindaki dagilimin
oransal baglantisini ifade eder. Borcun maliyeti aktif karliliginin altinda oldugu zaman
borcun kaldirag etkisi bulunmaktadir. Finansal yap1 ile ilgili oranlar, isletmenin
faaliyetlerini zararla kapatmasi, varliklarinin degerinin diismesi durumunda,
isletmenin yabanci kaynaklarini zamaninda o6deyebilme giicii hakkinda bilgiler

sunar.?®

Toplam Bor¢/Ozsermaye

Borg¢lanma katsayist orani olarak da bilinen bu oran, yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara
oramdir. Ozkaynaklarm kag kat1 oraninda borglanildigii gosterir. Bu oran ne kadar
yiiksekse firmanin iflas riski o kadar yiiksektir. Oranin yiiksek olmasi olumsuz

degerlendirilmektedir.

Toplam Bor¢/Aktif Toplanm
Kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ toplaminin toplam aktife oranidir. Bu oran igletmenin
varliklarmin hangi oranda yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdsterir. Bu oranin

yiiksek olmasi finansal riskin yiiksek olduguna isaret eder.

Ozsermaye /Aktif Toplanu
Ozsermayenin toplam aktife oranidir. isletme varliklarinin hangi oranda 6zkaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Oran isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya

koyar. Oranin yiiksek olmas1 olumlu degerlendirilir.

25 Emin Arat, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar, [lkeler& Yorumlar, Istanbul, 2005.
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Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg¢

Kisa vadeli borcun toplam borgtan aldig1 payin artmasi olumsuz degerlendirilen bir
durumdur. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin artisi, kisa vadede 6deme yiikiimliiligi
gerektireceginden riskli bir bor¢lanma stratejisi olusturacaktir. Bu nedenle toplam

borcun i¢inde kisa vadeli borcun artmasi olumsuz bir gelismedir.

Toplam Finansal Bor¢/Toplam Borg¢
Yiiksek maliyetli bir bor¢ olmasi sebebiyle finansal bor¢ riskli bir bor¢ olarak
degerlendirilmektedir. Diger bor¢lanma araglari finansal borglara maliyetsiz veya daha

az maliyetlidir.

Borg/aktif oran1 ayni olan iki firma karsilastirildiginda finansal borg orani fazla olan
firma digerine gore daha risklidir. Bu nedenle toplam borcun i¢inde finansal borcun

payinin artmasi olumsuz bir gelismedir.

Kisa Vadeli Finansal Bor¢/Satislar
Firmanin satislarinin finansal borgla finanse edilme oranini gosterir. Riskli bir
bor¢lanma tiirli olan finansal borcun daha fazla oranda satis1 finanse etmesi olumsuz

bir gelismedir.

2.4.2.3 Devir Hizlar

Alacak Devir Hiz1 = (Net Satislar / Ticari Alacaklar)

Ticari alacaklarin kalitesi ve likiditesine iliskin bir sonu¢ elde etmek amaciyla
kullanilan bu oran, alacaklarin tahsil ve tedaviil yetenegini gosterir. Satislarin ticari
alacaklara boliinmesi ile bulunur. Bu oranin artig gostermesi, alacaklarin zamaninda
tahsil edildigini ve isletme sermayesinin alacaklara daha az baglandigim gdsterir.?®

365 giinii Alacak Devir Hizina bdliince firmanin alacaklarinin tahsilat siiresi giin

olarak bulunur. Siirenin kisa olmasi olumlu bir sonugtur.

% {Jlkii Ergun,a.g.e.
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Stok Devir Hiz1 = (SMM / Stoklar)

Satilan malin maliyetinin (SMM) stoklara oranlanmasi ile elde edilir. Isletmedeki
stoklarin bir y1l i¢cinde kag defa devir oldugunu gdosterir. Devir hizi ne kadar yiiksekse
stoklarin hizla satis hasilatina doniistiigi anlasilir. Stok devir hizinin yilikselmesi,
isletme sermaye ihtiyacinin azalmasina neden olabilir. 27 365 giinii Stok Devir Hizina
orani stok elde tutma siiresini verir. Siirenin uzamasi firma i¢in olumsuz bir gelisme

olarak degerlendirilir.

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = (SMM / Ticari Borg¢lar)

SMM’nin ticari borglara boliinmesiyle bulunur. Firmanin satin aldigi mallara iliskin
borg¢larini y1l igerisinde kag kez 6dedigini gosterir. Bor¢ devir hizinin yavaglamasi aktif
kalemlerindeki yavaslamanin tersine olumlu degerlendirilir, ¢linkii maliyetsiz veya

diisiik maliyetli bir kaynagi yani ticari borcu daha uzun siirelerde kullandigini gosterir.

Sabit Varhik Devir Hiz1 = (Net Satislar/Net Sabit Varlklar)
Isletmenin hesap dénemi iginde gerceklestirdigi net satislarin duran varlik toplamina
oranlanmastyla hesaplanir. Bu oran, bir birimlik maddi duran varlik yatiriminin

yarattig1 satis hacmi ile ilgili bilgi verir.?8

Toplam Aktif Devir Hiz1 = (Net Satislar/Toplam Aktifler)

Isletmenin hesap dénemi icinde gerceklestirdigi net satislarin aktif toplamma
boliinmesi ile hesaplanir. Bu oran, isletme varliklarmmin satis tutarimi
gerceklestirebilmesi i¢in bir yil i¢inde ka¢ defa devrettigini ifade eder. Bu oran,
isletmenin gelir elde etmede varliklarin etkin ve verimli kullandiginin gostergesidir.

Oranin artmas1 olumlu olarak degerlendirilir. Bu durumu saglayacak olan ya ayni aktif
diizeyinde daha ¢ok satis yapmaktir, ya da ayni satis diizeyi i¢in daha az aktif yatirimi

gerceklestirmektir.

2 Emin Arat, a.g.e.
28 Emin Arat, a.g.e.
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2.4.2.4 Karhhik Oranlarn

Satis Karhlik Oranlar:

Briit Kar Marji, briit satis karinin net satislara boliinmesiyle elde edilir. Isletmenin
briit satig karinin, toplam satis tutari i¢cindeki payini gosterir.

Briit Kar Marji = Briit Kar / Net Satislar

Faaliyet Kar Marji, isletmenin ana faaliyet konusu ile ilgili elde ettigi karin net
satiglara boliinmesi ile elde edilir. Isletmenin ana faaliyetlerinden ne 6lgiide kar elde
ettiginin ifadesidir.

Faaliyet Kar Marji1 = Faaliyet Kar1/ Net Satislar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji, faiz ve vergi dncesi karm (FVOK) satis tutarina
oranlanmastyla bulunur.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji1 = FVOK / Net Satislar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marjinin faaliyet kar marjma yakm bir oran olmasi
beklenmektedir. Bu oran faaliyet karindan yiiksekse firmanin ana faaliyeti disinda bir

alanda gelir yaratt1g1 anlasiimaktadir. incelemelerde bu hususa dikkat edilmelidir.
Vergi Oncesi Kar Marji, vergi oncesi karm (VOK) satis tutarina béliinmesiyle
bulunur. Finansman giderlerinin satiglar i¢indeki payinin azalmasi bu kar marjin
tyilestirir. Bu oranin azalmasi firmanin finansman ic¢in giderek daha fazla borg
kullandig1 veya borcun maliyetinin arttiginin bir gostergesidir.

Vergi Oncesi Kar Marji1 = VOK / Net Satislar

Net Kar Mariji, net karin satislara boliinmesiyle elde edilir. Her 1 TL’lik satis igindeki

net kar ylizdesini gosterir.

Net Kar Marji1 = Net Kar / Net Satislar
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Aktif Karhihg
Faiz vergi Oncesi karin toplam aktiflere boliinmesi ile bulunan oran, isletme
varliklarinin  yoneticiler tarafindan hangi Olgiide karli kullanildigin1  gosterir.

Varliklardaki 1 TL’lik artisin sagladigi kar tutarini ortaya koyar.

Aktif karlilig1 iki temel oranin birbiriyle iligskisinden elde edilir. Bu denklige Du Pont
formiilii de denir. (v.0.: vergi dncesi, v.c.: vergi sonrasi)

FVOK Satislar

Aktif Karlihg (v.6.) = ®
arhihig (v.o. ) Satislar Toplam Aktifler

FVOK = Vergi Satislar

Aktif Karhhig (v.s.) = x
arhihg (v.s.) Satislar Toplam Aktifler

Ozsermaye Karlihg
Net karin 6zsermayeye oranlanmasi ile hesaplanir. Eger firma finansal kaldiragtan

olumlu yararlaniyorsa bu oranin aktif karliligindan yiiksek olmasi beklenir.

.. Borg
0 Karhhg (v.s.) = A/K (v.s.) + ——— x(A/K (v.s.) — Bor¢Maliyeti
zsermaye Karhhigi (v.s.) JK(v.s.) + Ozsermaye X (A/K (v.s.) — Bor¢Maliyeti)
Ozsermaye Karlihg (v.6.) = A/K (v.8.) + o x(A/K (v.6.) — Bor¢Maliyeti)
Z V.0, ) = V. 0. e v.0. ) — 1 1
Y & Ozsermaye ¢ Y

2.4.2.5 Biiyiime Oranlan

Satislarda Biiyiime

Bir firmanin faaliyetlerinin degerlendirilmesine satiglarinin biliylime egiliminin
Olciilmesi 6nem arzetmektedir. Satiglardaki biiylimeyi hesaplamak i¢in cari donemdeki
satig tutarindan bir 6nceki donem satis tutar ¢ikartilir ve elde edilen deger bir dnceki
donem satis tutarina oranlanir. Yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde nominal artis

yerine reel bazda artisin hesaplanmasi daha dogru bir sonug tiretilmesini saglayacaktir.

(1 + nominal artis)
Reel Satis Artis1 = -1
(1 + enflasyon orani)
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2.4.3 Kredi Skorlama Modelleri

2.4.3.1 Tek Degiskenli Kredi Skorlama Modelleri

Son on yilda kredi skorlama iizerine kantitatif modeller gelistirilmistir. Tek degiskenli
muhasebe tabanli kredi skorlama sistemlerinde, potansiyel kredi bor¢lusuna yonelik
hesaplanan cesitli rasyolar ilgili sektdrdeki veri ve trendlerle karsilagtirilarak anlamli
bir sonug¢ tretilir. Giinlimiizde, Dun&Brandstreet, Standard & Poor’s, Moody’s and
Robert Morris Associates bu kredi skorlama yontemini kullanmaktadir.?®

Tek degiskenli yaklasim, potansiyel kredi bor¢lusunun bulundugu endiistrideki
normlardan farkedilir bir sekilde ayrisip ayrismadigini belirlemeye yardimci
olmaktadir. Uygulamada, bir oranin tatmin edici diizeyde olmadigi durumlarda diger
degerlendirme  oranlarinin  gliglii  bir  gbriinlim  sergilemesi  bor¢lunun
degerlendirmesinde dengeleyici bir unsur olarak degerlendirilir. Ornegin bir firma,
diisiik karlilik rasyosuna sahipken ayni zamanda ortalama bir likidite rasyosuna da
sahip olabilir. Zaten tek degiskenli yaklasim ile analiz yapmanin zor taraflarindan
birisi bu farkli 6zellik gosteren rasyolar arasinda onem siralamasi yaparak firma
degerlendirmeyi tamamlamaktir. Bu asamada, analistin rasyolar arasindaki

yorumlama kabiliyeti etkili olmaktadir.

2.4.3.2 Cok Degiskenli Kredi Skorlama Modelleri

Tek degiskenli modeller giiniimiizde halen bazi kurumlar tarafindan kullanilmakta
ancak pek c¢ok akademisyen ve sektdr calisani oran analizinin isletmenin
performansini  degerlendirmede yetersiz oldugunu diisiinmektedir. Saygin
teorisyenler, uygulamada sektor tarafindan tercih edilen rasyo karsilastirma islemi
yerine daha detayli istatistiksel teknikleri desteklemektedir. Bazi durumlarda
gelistirilen yeni teknikler, geleneksel rasyo analizinden radikal olarak ayrismak yerine
onu iyilestirmek ve gelistirmek seklinde ilerlemektedir. Oran analizi ve iflas
durumunun 6nceden tespitine yonelik klasik caligmalardan biri 1967°de Beaver

tarafindan yapilmistir. Beaver, faaliyetlerinde sorun yasayan ve yasamayan

2 Erdem Selguk, Credit Rating Methods and rating examples of companies registered in ISE,izmir
Ekonomi Universitesi,2006.
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firmalardan olusan 6rneklemden bu iki grubu birbirinden ayiracak bir dizi gosterge
tespit etmistir. Takip eden bir ¢alismada, 1972°de Deakin, Beaver tarafindan analiz
edilen 14 degiskenden faydalanmis ancak bu degiskenleri ¢ok degiskenli bir
diskriminant modelde kullanmistir.%® Diskriminant Analizi, miisterileri gézlemlenen
Ozelliklerine dayanarak yiiksek ya da diisiik risk siniflarina gore gruplar. Genellikle,
karlilik, likidite ve bor¢ 6deme kapasitesini dlgen rasyolar, tek degiskenli calismalar
i¢in belirleyici gosterge olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu oranlarin 6nem siralamasi ise
belirsizlik gostermekteydi, ¢iinkii hemen her calismada farkli bir rasyo yaklasan
sorunlarin bir gostergesi olarak degerlendirilmekteydi. Tek degiskenli modeller i¢in
yapilacak uygun gelistirme, birkag rasyoyu birlikte kullanarak anlamli bir tahminleme
modeli insa etmek olacakti.
Cok degiskenli bir model iiretirken sorulmasi gereken temel sorular;

1) Iflas olasiligini tespit etmede en onemli rasyolar hangileridir?

2) Segilen rasyolar hangi agirlikta kullanilmalidir?

3) Rasyolarin agirlik oranlar1 objektif olarak nasil belirlenir?

Bu calismada, 1968’de gelistirilen Altman Z-Skor modeli incelenecektir. Literatiirde,

bu modelleri takiben, sinir aglar1 ve yapay zeka modelleri gelistirilmistir.

2.4.3.3 Altman Z-Skor Modeli

Altman 1968 yilinda ABD’de halka agik, liretim sektoriinde faaliyet gosteren 66 adet
sirketin verilerini kullanmis ve ¢oklu (Multivariate) diskriminant yontemiyle yeni bir
model tasarlamistir. Orneklem olarak segilen 66 sirketin 33’ii 1946-1968 doneminde
batmis, 33’iniin ise faaliyetleri saglikli olarak devam etmistir. Altman tarafindan
gelistirilen Z-Skor, finansal basarisizhigin tahmin edilmesinde olduk¢a yaygin olarak
kullanilan bir modeldir. Model, geleneksel oran analizinin akademisyenler arasinda

popiilaritesini kaybettigi bir zamanda gelistirilmistir.3

Altman, isletmelerin ¢esitli finansal gostergeleri bazinda mali katsayilarini belirlemis

ve bu katsayilar1 olusturdugu Z-score modelinde kullanmaistir. Bu yontem son 40 yilda

%0 Erdem Selguk,a.g.e
31 [hsan Kulali, “Altman Z-Skor Modelinin Bist Sirketlerinin Finansal Basarisizlik Riskinin Tahmin
Edilmesinde Uygulanmas1”, Uluslararas1 Yénetim iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 12, Say1 27, 2016
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kredi risklerinin belirlenmesinde ve isletmelerin gelecek mali durumlarinin karakterize

edilmesinde énemli rol oynamistir.?

Model yapilan ¢alismalar ile test edilmis ve basar1 orani iflastan 6nceki iki yil igin %72
ve onceki bir yil i¢in ise %94 olarak ortaya ¢ikmustir.>® Modelin gelistirilmesinden
sonraki 31 yil i¢inde (1999 yilina degin) yapilan testlerde, modelin (%15-20
araliginda, iflas etmeyen firmalar iflas edecek sekilde siniflandirilmasina ragmen)

iflaslar1 bir y1l dncesine kadar %80-90 araliginda dogrulukla saptadig1 belirlenmistir.*

Z-Skor, alt1 adet muhasebe ve bir adet piyasa-temelli olmak iizere yedi deger iizerinden
olusturulmustur. Kullanilan yedi deger ile modelde kullanilmak {izere bes temel oran
olusturulmaktadir. Altman’in gelistirdigi diskriminant formiilli, analistler ve diger
uygulayicilar tarafindan biiyiik ilgi gormistiir. Ciinkii, formiilde kullanilan her bir
oran firmanin farkli operasyonlar1 hakkinda bilgi vermektedir. Likidite, kiimiilatif
karlilik, varliklarin verimliligi, piyasa temelli finansal kaldira¢ (borg¢lanma) ve
sermaye yeterliligi s6z konusu bes oranin degerlendirdigi temel bagliklardir.
Altman’in ilk orani; “net ¢alisma sermayesinin toplam aktiflere (X1)”, ikinci orani;
“dagitilmamis karmn toplam aktiflere (X2)”, iiciincii oram “FAVOK’iin toplam
aktiflere (X3)”, dordiincii oran1 “hisselerin piyasa degerinin bor¢larin defter degerine
(X4)” ve besinci orani ise “net satiglarin toplam aktiflere (X5)” boliinmesi ile elde

edilmektedir.

Kredi risklerinin belirlenmesi agisindan Altmanin 1968'de sundugu ilk Z-skor modeli
asagidaki gibidir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3 +0.6X4 +1,0X5 (1)
X1 = Calisma sermayesi / Toplam aktifler,
X2 = Dagitilmamus karlar / Toplam aktifler,
X3 = Vergi ve faiz ddemeleri 6ncesi karlar / Toplam Aktifler,
X4 = Ozkaynagm piyasa degeri / Toplam yiikiimliiliikler,
X5 = Satiglar / Toplam aktifler

3 Nadir Nadirli, “Kredi Riskinin Ol¢iilmesinde Z- skor Yonteminin Rolii”,Bankacilik ve Finansal
Arastirmalar Dergisi (Bafad), Y11:2015 Sayi:1

33 Edward I. Altman, The Journal Of Finance, Vol.23, September 1968, No:4.

34 fhsan Kulali, a.g.e.
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Altman, formiilde bir takim degisiklikler yapmistir. Bu degisiklik formiiliin borsaya

kote olmayan sirketlere uygulamasinda saglikli sonug elde edebilmek igin yapilmuistir.

X4=0z Sermayenin Cari Degeri/Borglarin Defter Degeri

Bu oran hesaplamasi Altman’in revize ettigi formiilde kullanilmistir. Oranin degismesi
katsayilar1 ve Z-skor araligini etkilemistir. Son durumda Z-Skor ise; 1,23 < Z < 2,99

sinirlar: arasinda yer almaktadir. 3

Z-Skor = 0,717 X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0, 420X4 + 0,998X5 (2) dzel endiistri

isletmeleri icin

Altman’in, gelistirmis oldugu birinci ve ikinci modellerden sonra 1993 yilinda satis
hasilat1 oraninin modelden ¢ikarildig: bir degisiklik daha yapilmistir. Firmalarin iflas1
icin esik deger 1,10 olarak belirlenirken, saglikli firmalarin Z-Skoru degerinin 2,60’ 1n

iizerinde olacag belirtilmistir.%

Altman, 6zel imalat isletmesi olmayan firmalar ig¢in gelistirilen model asagidaki

gibidir.

Z-Skor = 6,56X1 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 (2) (6zel imalat isletmesi olmayan

isletmeler igin)

Bu modelde X5 degiskeni ¢ikarilarak potansiyel endiistrinin etkisinin minimize

edilmesi saglanmstir.

35 Edward I. Altman, “Revisiting Credit Scoring Models 1n a Basel 2 Environment”, Stern School of
Business, New York University.
% fhsan Kulali, a.g.e.
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Tablo 11: Altman Z Skor Modelleri

Kamuva Acik Imalat | Ozel Endiistri Isletmeleri Icin | Imalatci olmavan ve Hizmet
Lsletmeleri Icin Z Skor Z’ Skor Isletmeleri I¢in Z** Skor

7< 1.8 Tflas olastlikli (kirnuzi) | Z'<1.23 iflas olasilikli | Z'’<1.1 Iflas  olasilikl
bolge (kirnuzi) bolge (kurmuzi) bolge

1.8<Z<2.99  Gri (belirsiz) | 1.23<Z2°<29  Gri (belisiz) | 1.1<Z2°<2.6 G (belirsiz)
bolge bolge bolge

7299 Giivenli (vesil) bolge | 2°>2.9  Giivenli (vesil) bélge | Z°">2.6  Giivenli (yesil) bolge

Kaynak: Ayse Yildiz, “Kurumsal Yonetim Endeksi ve Altman Z Skoruna Dayali Lojistik
Regresyon Yontemiyle Sirketlerin Kredi Derecelendirmesi”, Siileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2014, C.19, S.3, 5.71-89.

Z skor degerleri iflas olasilikli bolgede ¢ikan isletmeler icin kisa siire igerisinde
stratejik ve faaliyetlere yonelik degisimler gerceklestirmelidir. Gri bolgede yer alan
isletmeler i¢in analizlere devam edilmeli firma seyrinin kirmizi bolgeye mi yoksa yesil
giivenli bolgeye mi gittigi tespit edilmelidir. Yesil bolge iginde yer alan isletmeler i¢in
daha giivenli alanda oldugu bilinmeli ancak firmanin finansal giicli kontrol edilmeye

devam edilmelidir.

Gorildigh tizere, farkli isletme tiirleri i¢in farkli Z-Skor formiilleri bulunmaktadir.
Ancak orijinal Z skor modelinin daha fazla kullanilmakta oldugu ve daha ilgi ¢ekici

bulundugu ifade edilmektedir.3’

1995 yilinda Altman, Hartzell ve Peck tarafindan model gelismekte olan piyasalarin
hakim oldugu ortamda faaliyet gsteren firmalar icin revize edilmistir.3® Bu revizyon

ile denkleme 3,25 sabit degeri ilave edilmistir.

37 Ayse Yildiz, “Kurumsal Yonetim Endeksi ve Altman Z Skoruna Dayali Lojistik Regresyon
Yéntemiyle Sirketlerin Kredi Derecelendirmesi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2014, C.19, S.3, s.71-89.

38 Edward Altman, “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z-Score and Zeta
Models”, Journal Of Banking and Finance, July,2000.
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Tablo 12:Gelismekte Olan Piyasalar i¢in Kullanilacak Rating Notu

Rating Notu Ortalama Z-Skor
YESIL AAA >8,15
BOLGE AA+ 7.60
AA 7,30
AA- 7,00
A+ 6,85
A 6,65
A- 6,40
BBB+ 6,25
BBB 5,85
GRI BBB- 5,65
BOLGE  gg, 5,25
BB 4,95
BB- 4,75
B+ 4,50
KIRMIZI B 4,15
BOLGE B- 375
CCC+ 3,20
CCC 2,50
CCcC- 1,75
D 0,00

Kaynak: Edward Altman, “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z-
Score and Zeta Models”, Journal Of Banking and Finance, July,2000.

Kaynak: Edward I. Altman, Alessandro Danovi, and Alberto Falini, “Z-Score Models’

Application to Italian Companies Subject to Extraordinary Administration”, Journal of
Applied Finance — No. 1, 2013.
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3. ALTMAN Z-SKOR MODELININ TARIMSAL
URETICILERE UYGULANMASI

Bu ¢alismada, tarimsal iiretim alaninda faaliyet gdsteren 27 adet firmanin mali verileri
tizerinden Altman Z Skor modeli uygulanmistir. Firma verileri ger¢cek mali veriler
olup, firma isimleri gizlilik ilkesi uyarinca belirtilmemistir. Incelenen firmalar Firma
l,..., Firma 27 seklinde ifade edilmistir. Firma mali verileri {lizerinde yapilan

hesaplamalar “Ekler” boliimiinde detayli olarak verilmistir.

Calismada 6zel imalat isletmesi olmayan firmalar i¢in gelistirilen;

Z-Skor = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0, 420X4 + 0,998X5 diskriminant
fonksiyonu kullanilmistir. Bunun sonucunda bulunan Z-Skor degerleri Z’ olarak mali
veri hesaplamalarinda belirtilmistir.

Sonrasinda, 1995 yilinda gelismekte olan piyasalarda faaliyet gdsteren firmalar i¢in
gelistirilen “Z-Skor = 3,25+ 0,717 X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0, 420X4 + 0,998X5”
fonksiyonu kullanilmis ve Z’° degeri bulunmustur. Firma mali verileri lizerinden
hesaplama sonucu elde edilen Z’” degerine karsilik gelen rating notuna gore firmalarin
rating notu skalas1 elde edilmistir. Bu skalaya gore; Z’° skoru 0-4,15 arasinda olan
firmalar kirmiz1 bolgede, 4,50-5,65 arasinda olan firmalar gri bolgede, 5,85 ve {izeri

olan firmalar ise yesil bolgede degerlendirilmistir.

Calismada 3 yillik mali veri kullanilmis ve firmalarin skor degerleri 3 donem igin
incelenmistir.

Incelenen firmalar; besi hayvanciligi, siit hayvancilig, etlik tavukculuk, yumurta
tavukeulugu, bitkisel iiretim faaliyetlerinden olan sera ve meyvecilik alanlarina
faaliyet gosteren firmalardan segilmistir. Firmalar mevcut durumda faaliyetlerine
devam etmektedir. Secilen firmalar arasinda iflas durumunda olan firma
bulunmamaktadir. Bu nedenle, Altman Z-Skor modelinin iflas eden firma 6rneklemine
uygulamasi yapilmamais, faaliyet halindeki tarimsal firmalarin skor yontemine gore 3

yillik degisimi gézlenmistir.
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Calisma sonucuna gore;
1. Donemde 14 firma kirmizi bolgede, 6 firma gri bolgede, 7 firma yesil bolgede,
2. Donemde 12 firma kirmizi bolgede, 11 firma gri bolgede, 4 firma yesil
bolgede,
3. Donemde 12 firma kirmizi bolgede, 10 firma gri bolgede, 5 firma yesil
bolgedeki araliga diismiistiir.

Firma 3, Firma 4, Firma 6, Firma 16, Firma 19, Firma 23, Firma 24, Firma 25 ii¢ donem
boyunca riskli bolgede yer almistir.

Firma 3’iin Genel Bor¢ Toplam1 6nceki yillara gore 3 katina ¢ikmasi ve bor¢glanmanin
kisa vadeli yabanci kaynaklardan saglanmasi, firmanin dénem zarar1 yazmasi,
Ozkaynaklarin eksiye diismesi skorun riskli bolgede olusmasina sebebiyet vermistir.
Firma 4’1in kisa vadeli bor¢lanmasi farkedilir bir artis gostermis ve son dénemde borg
toplaminin %82’sini olusturmustur. Ayrica, borclanmadaki artisin net satiglardaki
artistan yliksek olmasi skorun riskli bolgede olusmasina sebebiyet vermistir.

Firma 6’nin genel bor¢ toplami son iki donemde artis gdstermis, son donemde
bor¢lanmanin %62’si uzun vadeli olarak gerceklesmistir. Firmanin faaliyetlerine yeni
baslamis olmasi, son 3 donemde zarar yazmasi skorun riskli bolgede olusmasina
sebebiyet vermistir.

Firma 16’nin bilango biiyiikliigi ile karsilastirildiginda borglanma oraninin yiiksek
olmasi, karliligimin diisiik olmasi ve yatay bir seyir izlemesi skorun riskli bolgede
olusmasina sebebiyet vermistir.

Firma 19’un kisa vadeli borglanmasinda artis olmasi, borglanma artarken net
satiglarinin azalmasi skorun riskli bolgede olusmasina sebebiyet vermistir.

Firma 23, Firma 24, Firma 25 i¢in de genel borg¢ toplami artis1 skoru olumsuz
etkilemistir.

Firma 1, Firma 2, Firma 10, Firma 11, Firma 13, Firma 14, Firma 18’in skor notu artis
egilimi igerisinde olmustur.

Firma 1’in, genel bor¢ toplami yatay seyrini korurken, net satiglarinin ve donem
karinin artig egiliminde olmasi skor notunun yukar1 yonlii hareket etmesine katkida

bulunmustur.
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Firma 2 ve Firma 10’un, genel bor¢ toplami artis gdstermis olmakla birlikte,
6zkaynaklarinin ve net satiglarinin da artmis olmasi skor notunun yukari yonli hareket
etmesini saglamistir.

Firma 11’in, 6zkaynaklarinin ikinci donem itibariyla 3,78 katina ¢ikmis olmasi ve net
satiglarinin artis gostermesi skor notunun en yiiksek seviye olan AAA’ya ¢ikmasini
saglamistir. 3. Donemde bor¢lanmasinin artig gostermesi skor notunun asagi yonli
hareket etmesini saglamig ancak firma 6zkaynak yapisinin giicliiliigii sayesinde yesil
bolgede kalmaya devam etmistir.

Firma 13’iin ikinci donem itibariyla 6zkaynaklarinda azalma ve borg¢lanmasinda artig
goriilmekle birlikte net satiglarinin 3,46 katina ¢ikmasi skor notunu olumlu etkilemis,
liclincli donemde 6zkaynaklarin artis etkisiyle birlikte AAA notuna yiikselmistir.
Firma 14’in, borglanmasinda artis goriilmekle birlikte, 6zkaynaklarinda ve son
donemde net satiglarinin bir 6nceki doneme gore 1,86 katina ¢ikarak artis gostermesi
skor notunun yukar1 yonlii hareket etmesini saglamistir.

Firma 18’in, net satislarinda olusan artis skor notunun artisina katki saglamistir.

Altman Z-Skor Modeli ile incelenen 27 firma gbéz Oniinde bulunduruldugunda;
halihazirda tarimsal faaliyeti bulunan firmalardan yeni tarimsal yatirimlar
gerceklestiren firmalarin yatirnm finansmani amaciyla bor¢lanmaya gitmesi skor
notlarint olumsuz etkilemistir. Gergeklestirilen tarimsal yatirimlar siit hayvanciligi,
besi hayvanciligi, etlik ve yumurta tavukc¢ulugu alanlarinda tesis yatirimlari,
yurtdisindan ari irkta hayvan alim1 seklindedir. Tarimsal yatirimlarda yatirimlarin gelir
elde etme icin bekleme siiresi 1- 4 yil arasinda degisiklik gdstermektedir.
Gergeklestirilen yatirimlardan gelir elde etmeye baslama siiresi hayvancilik
yatirimlarinda minimum 1 yili bulurken, meyvecilik yatirimlarinda gelir elde edilmeye
baslanmasi i¢in 4 y1l bekleme siiresi gerekli olmaktadir.

Tiirkiye’de tarimsal iiretimin daha profesyonel ve teknolojik yaklasimlarla
stirdiiriilmek istenmesi, Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi ve Avrupa Birligi
tarafindan yatirimlarda hibe destegi saglanmasi, hibe programlarinda desteklenen
yatirnmlarinin belli oranlarda bankalar tarafindan finanse edilmesi; yeni tarimsal
yatirimlar yapilmasi ve var olan tesislerin modernize edilmesi siire¢lerini

hizlandirmistir. Gergeklestirilen yatirimlarin satis gelirlerini artirmasi i¢in bekleme
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siiresi bulunmasi, yatinmlarin yabanci kaynakla gerceklestirilmesi durumunda
firmanin genel bor¢ toplaminin artmasi skor notlarini olumsuz etkilemistir.

Bankalar tarafindan, tarimsal yatirimlarin finanse edilmesi asamasinda finansal
verilerin incelenmesinin yani sira yatirima iliskin nakit akis projeksiyonu da
gerceklestirilmektedir. Nakit akis projeksiyonlarinda gerceklestirilecek yatirimin
fizibilitesi, yatirnmdan elde edilen nakitin borglarini kargilama orani, projenin artiya
gecme siiresi degerlendirilmekte ve uygun yatirimlar i¢in finansman saglanmaktadir.
Yatirinm siiresince firma bor¢lulugunun yliksek ¢ikmasi tarimsal yatirimlar igin
beklenen bir durumdur.

Yatirim siirecinde olmayan tarimsal iireticilerin skor notu degisimlerinin gri ve yesil

bolgede gergeklestigi gézlenmistir.

Tablo 13: Incelenen Firmalarin Z-Skor Tablosu ve Rating Notu

RATING NOTU ALTMAN Z" SKORU

1. DONEM [2. DONEM (3. DONEM [1. DONEM |2. DONEM |3. DONEM
FIRMA 1 B+ BB- BB- 4,354366849 (4550463975 |4,676423731
FIRMA 2 B+ BB- 3,937461139  [4,292692734 14,695237863
FIRMA 3 3,832161988 |3,737406307 |4,061455732
FIRMA 4 7,187461139 |7,542692734 |7,945237863
FIRMA 5 BBB- BB+ BB+ 5,756268044 (5237877897 |5,035787239
FIRMA 6 3,793142535 [3,349571392 |3,646012669
FIRMA 7 B B 4,19971305  [3,873801651 |3,936874455
FIRMA 8 AAA AAA AAA 8,659167221 [8,854092961 |8,086363017
FIRMA 9 B+ 3,422648544 3969165151 |3,175851212
FIRMA 10 BB- BB+ BB- 4,534339367 (5183367554 |4,523605664
FIRMA 11 BB- AAA BBB+ 4,649830929 (8,646498271 |6,082765607
FIRMA 12 A+ BB+ BB- 6,747555947 |5,015168002 |4,637463882
FIRMA 13 BB- AAA 4,043373763 (4534279872 |14,45494078
FIRMA 14 BB- B+ 3,919550603 [4,558557922 |4,26926428
FIRMA 15 AAA A- BBB- 11,8492344  16,304479517 |5,628639384
FIRMA 16 3,314871193  [3,200500259 |3,531369385
FIRMA 17 BB- 4,552407045 [4,051998066 |3,585790842
FIRMA 18 B+ BB- BB- 4,375788391 [4,744027278 14,498204996
FIRMA 19 4,090199047 |[3,651571834 |3,604238332
FIRMA 20 B+ 4,226264401 (3946196479 |4,064055247
FIRMA 21 BBB 5,763841345 (3926857145 |3,404657044
FIRMA 22 BBB- BB+ BB+ 5403710496 (5144016418 |4,997366234
FIRMA 23 3,675250173 [3,264202623 |3,645935044
FIRMA 24 2,997644387 12,399379231 |2,983904654
FIRMA 25 3,875761372 [4,098413942 |3,158740371
FIRMA 26 AA BBB+ BBB+ 7,167285541 16,039234534 16,048126333
FIRMA 27 BB- 3,937461139 [4,292692734 4,695237863

47




SONUC

Kredilendirme siiregleri Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin en énemli ve en ¢ok dikkat
edilmesi gereken is siirecidir. Bankalar, kredi talebinde bulunan miisterilerin
kullanabilecegi kredi miktari, kredinin vadesi, 6deme sekli, teminati ve fiyati gibi tim

unsurlar1 objektif bir sekilde degerlendirerek kredi kullandirimi gergeklestirmektedir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de tarim sektoriiniin ekonomik gelisimi, bu sektore yonelik
kullandirilan  krediler ve tarimsal ireticilere yonelik finansman olanaklar
incelenmistir. Kredi derecelendirme isleminin gerekliligi, kullanim alanlarina
deginilmis, uluslararas1 platformlarda kullanilan derecelendirme sembollerine yer
verilmistir. Tarimsal iireticilere kullandirilan kredi iiriinleri gesitliliginin artmast, tarim
sektoriine yonelik gerek kamu bankalar1 gerekse 6zel bankalar tarafindan kullandirilan
kredi hacminin bliyiimesi tarimsal tireticilere yonelik olarak kredi derecelendirme notu

tiretilmesini bir ihtiyag haline getirmistir.

2015 y1l1 itibariyla tarim sektorii GSYH’dan 148 milyar TL pay almus, bir 6nceki yila
gore %19 biiyiiyerek toplam GSYH biiyiime oraninin {izerinde bir artis géstermistir.
2015 yil sonunda bankacilik sektoriiniin krediler toplaminda tarim kredilerinin payi

%3,96 ile 61,3 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Tarimsal ireticilerin igletme sermayesi ihtiyaci, yatirim finansmani, tesis
modernizasyonu gibi alanlarda yabanci kaynak olarak banka kredisine duyduklar
ihtiya¢ artmaktadir. Dolayisiyla, bankacilik dinamikleri uyarinca tarimsal {ireticilerin
kredi degerliliginin 6l¢iilmesi kredilendirme siirecinin en 6nemli adimidir. Bu amagla
tarimsal treticiler i¢in kredi derecelendirme notu diretilmesi, bu firmalarin risk
derecelerinin degisimini gozlemlemek, kredi limitleri ve teminatlarina karar vermek,

kredibilitedeki bozulmalar1 6nceden saptayabilmek adina 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismanin uygulama béliimiinde, tarimsal faaliyetle istigal ettigi bilinen 27 adet
tarimsal treticinin mali verileri {izerinden Altman Z-Skor yontemi kullanilarak
inceleme yapilmistir. Bu asamada Altman’in gelisen piyasalarda faaliyet gosteren
firmalar1 degerlendirmek icin gelistirdigi formiilii kullanilmis ve firmalarin 3 yillik

stire zarfindaki skor notu degisimi gozlenmistir.
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Mali tablolardan elde edilen bes adet oranin diskriminant fonksiyonunda
kullanilmasiyla z skor degerleri elde edilmistir. Tarimsal {iretimin ¢esitli alanlarinda
faaliyet gosteren firmalarin bir kismi faaliyet hacimlerinin gelistirilmesine yonelik
olarak yatirim siirecinde bulunan firmalardir. Yeni tarimsal yatirimlar gergeklestiren
firmalarin yatirim finansmani amaciyla bor¢lanmaya gitmesi skor notlarini olumsuz
etkilemistir. Tarimsal yatirimlarda yatirimlarin gelir elde etme i¢in bekleme siiresi 1-
4 yil arasinda degisiklik gostermektedir. Gergeklestirilen yatirimlardan gelir elde
etmeye baslama siiresi hayvancilik yatirimlarinda minimum 1 yili bulurken,
meyvecilik yatirimlarinda gelir elde edilmeye baslanmasi icin 4 yil bekleme siiresi
gerekli olmaktadir. Dolayistyla, gerceklestirilen yatirimlarin satig gelirlerini artirmasi
icin bekleme siiresi bulunmasi, yatirnmlarin yabanci kaynakla gerceklestirilmesi
durumunda firmanin genel bor¢ toplaminin artmasi skor notlarini olumsuz etkilemistir.
Yeni tarimsal yatirim siirecinde bulunmayan firmalarin skor notu degisimlerinin gri ve
yesil bolgede gerceklestigi gdzlenmistir.

Altman Z-skor modelinin sadece finansal veriler dikkate alinarak uygulanan bir model
olmasi, tarimsal itiretim siirecindeki dongiiselligi degerlendirme disinda tutmasina
neden olmaktadir. Altman Z-Skor modelini tarimsal {ireticilerin degerlendirilmesinde
tek basina bir degerlendirme yontemi olarak kullanmak yerine, firmaya ve firma
tarafindan gerceklestirilen yatirimlara yonelik nakit akim analizi, gelir projeksiyonu

yontemleriyle desteklemek daha uygun olacaktir.
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EKLER

DONEN VARLIKLAR 9.983.400 10.173.831 9.045.855
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI -113.165 533.746 1.485.214
DURAN VARLIKLAR 11.743.426 11.907.146 13.260.350
AKTIF TOPLAM 21.726.826 22.080.977 22.306.205
KISA VADELI YAB. KAY. 10.096.565 9.640.085 7.560.641
UZUN VADEL] YAB. KAY. 2.489.667 3.770.352 5.758.162
GENEL BORC TOPLAMI 12.586.232 13.410.437 13.318.803
OZ KAYNAKLAR 9.140.594 8.670.540 8.987.402
Dagitilmamig Karlar 457.682 476.151 507.769
Briit Satiglar 17.014.038 21.850.580 23.909.241
Net Satiglar 15.832.815 21.566.084 23.791.706
Olagan Kar Veya Zarar -109.370 37.284 14.711
Donem Kar1 Veya Zarari 25.989 40.719 45.012
Donem Net Kar1 Veya Zarari 18.468 31.618 35.652
X1 -0,005208538 |0,024172209 |0,066582998
X2 0,021065295 |0,021563856 [0,022763576
X3 0,001196171  |0,001844076 |0,002017914
X4 0,726237527  |0,646551637 |0,67479052

X5 0,783088979  |0,989565815 [1,071865026

z 1,104366849  [1,300463975 |1,426423731

gri bolge gri bolge gri bolge
B+ BB- BB-
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51

DONEN VARLIKLAR 6.434.691) 8.745.375|  10.296.011
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI -2.351.652| -3.614.509 -6.987.885
DURAN VARLIKLAR 18.765.729| 19.866.448 26.733.501
AKTIF TOPLAM 25.200.420| 28.611.823 37.029.512
KISA VADELI YAB. KAY. 8.786.343| 12.359.884 17.283.896
UZUN VADELI YAB. KAY. 6.686.066|  6.241.233 6.532.460
GENEL BORC TOPLAMI 15.472.409| 18.601.117 23.816.356
OZ KAYNAKLAR 9.728.011| 10.010.706|  13.213.156
Dagitimams Karlar 0 0 164.946
Briit Satiglar 7.593.066 9.560.778 13.930.008
Net Satislar 7.193.065 9.560.778 13.930.008
Olagan Kar Veya Zarar -1.295.175 -435.713 1.791.344
Donem Kar1 Veya Zarari -805.183 164.946 1.964.307
Donem Net Kar1 Veya Zarari -805.183 164.946 1.964.307
X1 -0,093317969 |-0,12632921 (-0,188711237
X2 0 0 0,004454447
X3 -0,031951174 |0,005764959 (0,053047067
X4 0,628732798 |0,53817768 |0,554793353
X5 0,301307121 |0,3341548 |0,376186648
VA 0,687461139 [1,042692734 (1,445237863
Kirmiz1 Bolge |Gri Bolge Gri Bolge




DONEN VARLIKLAR 3.424.308 12.988.767 8.331.529
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI 52888 -4987917 -15192464
DURAN VARLIKLAR 5.116.888 14.489.699 21.271.203
AKTIF TOPLAM 8.541.196 27.478.466 29.602.732
KISA VADELI YAB. KAY. 3.371.420 17.976.684 23.523.993
UZUN VADELI YAB. KAY. 4.836.545 9.609.173 6.354.775
GENEL BORC TOPLAMI 8.207.965 27.585.857 29.878.768
OZ KAYNAKLAR 333.231 -107.391 -276.036
Dagitilmamig Karlar 0 0 132.791
Briit Satiglar 4.384.982 18.420.299 35.931.369
Net Satiglar 4.384.982 18.387.617 35.920.810
Olagan Kar Veya Zarar 133.027 -438.822 -309.770
Donem Kari Veya Zarari 132.793 -440.623 -303.448
Donem Net Kar1 Veya Zarari 132.793 -440.623 -303.448
X1 0,006192107 -0,181520941 -0,513211551
X2 0 0 0,004485768
X3 0,015547354 -0,016035211 -0,010250676
X4 0,040598492 -0,003892973 -0,009238534
X5 0,513392035 0,670353978 1,213785572
z 0,582161988 0,487406307 0,811455732
Kirmiz1 Bolge Kirmiz1 Bolge Kirmiz1 Bolge
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DONEN VARLIKLAR 4.977.893 6.874.480 9.761.236
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI -2.531.329 -6.588.901 -13.398.431
DURAN VARLIKLAR 19.887.743 24.823.657 31.054.284
AKTIF TOPLAM 24.865.636 31.698.137 40.815.520
KISA VADELI YAB. KAY. 7.509.222 13.463.381 23.159.667
UZUN VADELI YAB. KAY. 7.182.046 8.176.170 5.962.847
GENEL BORC TOPLAMI 14.691.268 21.639.551 29.122.514
OZ KAYNAKLAR 10.174.368 10.058.586 11.693.006
Dagitilmamug Karlar 84.847 119.813 179.044
Briit Satislar 10.625.551 18.394.444 19.228.775
Net Satislar 10.561.662 18.235.233 18.946.546
Olagan Kar Veya Zarar 17.865 27.066 -1.636.015
Dénem Kar1 Veya Zarari 34.966 100.629 1.553.642
Donem Net Kari Veya Zarari 34.966 59.231 1.553.642
X1 -0,101800292 -0,207863983 -0,328268046

X2 0,003412219 0,003779812 0,004386665

X3 0,001406198 0,003174603 0,038064981

X4 0,692545259 0,464824155 0,401510872

X5 0,42731869 0,580300476 0,471114297

z 0,651601458 0,638392537 0,525421847

Kirmizi Bolge Kirmiz1 Bolge Kirmizi Bolge
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DONEN VARLIKLAR 17.669.594 25.632.384 49.712.888
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI -3.407.893 -3.833.017 8.488.752
DURAN VARLIKLAR 15.960.766 15.779.861 19.639.919
AKTIF TOPLAM 33.630.360 41.412.245 69.352.807
KISA VADELI YAB. KAY. 21.077.487 29.465.401 41.224.136
UZUN VADELI YAB. KAY. 137.955 227.553 6.473.309
GENEL BORC TOPLAMI 21.215.442 29.692.954 47.697.445
0Z KAYNAKLAR 12.414.918 11.719.291 21.655.362
Dagitiimamus Karlar 4.972.412 5.797.140 8.189.043
Briit Satislar 70.993.360 75.458.415 92.400.507
Net Satiglar 70.397.006 74.826.187 91.715.324
Olagan Kar Veya Zarar 1.400.206 -427.090 1.957.603
Donem Kar1 Veya Zarari 1.094.813 -647.469 1.733.654
Donem Net Kar1 Veya Zarari 824.729 -647.469 1.733.654
X1 -0,101333825 |-0,092557576 |0,122399545

X2 0,147854855 ]0,139986132  |0,118078033

X3 0,032554305 |-0,015634723 |0,024997604

X4 0,585183094 |0,394682557  |0,454015136

X5 2,110990189 |1,822128093  |1,33232541

VA 2,506268044 |1,987877897  |1,785787239

Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge




DONEN VARLIKLAR 56.430 897.805 2.133.748
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI 29975 - 725645 275026|
DURAN VARLIKLAR 65.009 1.782.760 5.057.017
AKTIF TOPLAM 121.439 2.680.565 7.190.765
KISA VADELI YAB. KAY. 26.455 1.623.450 1.858.722
UZUN VADELI YAB. KAY. 0 1.072.538 2.912.450
GENEL BORC TOPLAMI 26.455 2.695.987 4.771.171
0Z KAYNAKLAR 117.315 -15.422 2.419.594
Dagitiimanug Karlar 0 0 0

Briit Satiglar 0 1.283.803 1.479.066
Net Satiglar 0 1.283.803 1.479.066
Olagan Kar Veya Zarar -58.448 -156.260 -112.597
Donem Kari Veya Zarari -58.485 -156.936 -114.984
Donem Net Kar1 Veya Zarari -58.485 -156.936 -114.984

X1 0,246831743 -0,270705989  |0,038247113
X2 0 0 0

X3 -0,481599816 -0,058545866  |-0,01599051
X4 4,434511435 -0,005720354  |0,507127915
X5 0 0,478930002 0,205689659
Z 0,543142535 0,099571392 0,396012669
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Kirmiz1 Bolge Kirmizi1 Bolge  |Kirmizi Bolge
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DONEN VARLIKLAR 26.419.025 24.618.901 24.781.741
ISLETME SERMAYESI 5706147 -3059885 -12064413
IHTIYACI
DURAN VARLIKLAR 59.153.516 67.410.595 65.458.168
AKTIF TOPLAM 85.572.541 92.029.496 90.239.909
KISA VADELI YAB. KAY. 20.712.878 27.678.786 36.846.154
UZUN VADELI YAB. KAY. 36.487.510 40.252.321 24.300.724
GENEL BORC TOPLAMI 57.200.388 67.931.107 61.146.878
0Z KAYNAKLAR 28.372.153 24.098.389 29.093.031
Dagitimamug Karlar 3.432.610 7.784.895 7.784.895
Briit Satiglar 43.007.146 51.456.887 30.549.836
Net Satiglar 43.007.146 51.456.277 30.548.841
Olagan Kar Veya Zarar 1.775.399 -5.965.890 3.636.630
Doénem Kari Veya Zarari 4.352.285 -3.880.762 4,994.642
Donem Net Kar1 Veya Zarari 4.352.285 -3.880.762 4.994.642
X1 0,066681986 -0,03324896 -0,133692655
X2 0,040113452 0,084591303 0,08626887
X3 0,050860766 -0,042168676 0,055348482
X4 0,496013296 0,35474748 0,475789312
X5 0,502581149 0,559134726 0,338540191
0,94971305 0,623801651 0,686874455
gri bolge kirmizi bolge kirmizi bolge




DONEN VARLIKLAR 180.018 231.076 235.843
ISLETME SERMAYESI 98096 152000 165949
[HTIYACI
DURAN VARLIKLAR 484.310 484.033 487.002
AKTIF TOPLAM 664.328 715.109 722.845
KISA VADELI YAB. KAY. 81.922 79.076 69.894
UZUN VADELI YAB. KAY.
GENEL BORC TOPLAMI 81.922 79.076 69.894
0Z KAYNAKLAR 582.406 636.033 652.951
Dagitilmamug karlar 167.456 238.965 294,922
Briit Satiglar 1.131.290 1.065.099 238.881
Net Satiglar 1.131.290 1.065.099 238.881
Olagan Kar Veya Zarar 84.555 66.953 19.635
Donem Kar1 Veya Zarari 86.466 69.973 16.918
Donem Net Kar1 Veya Zarari 67.627 55.957 16.918
X1 0,147661998 0,212555009 0,229577572
X2 0,252068255 0,33416584 0,408001715
X3 0,130155586 0,097849419 0,023404741
X4 7,109274676 8,043312762 9,342017913
X5 1,702908804 1,489421892 0,330473338
Z' 5409167221 5,604092961 4,836363017

yesil bolge
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yesil bolge

yesil bolge
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DONEN VARLIKLAR 144.081 116.105 973.650
ISLETME SERMAYESI
IHTIYACI -28.249 -77.234 -1.144.307
DURAN VARLIKLAR 1.917.211 2.140.760 3.903.535
AKTIF TOPLAM 2.061.291 2.256.865 4.877.184
KISA VADELI YAB. KAY. 172.330 193.339 2.117.957
UZUN VADELI YAB. KAY. 1.968.973 825.000 2.470.110
GENEL BORC TOPLAMI 2.141.303 1.018.339 4.588.067
OZ KAYNAKLAR -80.011 1.364.730 289.118
Dagitimanus Karlar 0 19.580 43.028

Briit Satiglar 348.344 662.767 656.079
Net Satiglar 348.344 662.767 656.079
Olagan Kar Veya Zarar 19.580 -86.868 -116.338
Doénem Kar Veya Zarari 19.580 -86.868 -116.338
Donem Net Kar1 Veya Zarari 19.580 -86.868 -116.338
X1 -0,013704518 -0,034221808 -0,234624529
X2 0 0,008675752 0,008822304
X3 0,009498901 -0,038490561 -0,023853519
X4 -0,037365567 1,340152935 0,063015209
X5 0,168993121 0,2936671 0,134520043
z 0,172648544 0,719165151 -0,074148788

kirmizi bolge kirmizi bolge kirmizi bolge
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DONEN VARLIKLAR 4.036.707 5.570.034 11.379.653
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI  |-845811 -2601871 -1258197
DURAN VARLIKLAR 4.081.008 4.945.557 4.944.620
AKTIF TOPLAM 8.117.715 10.515.591 16.324.273
KISA VADELI YAB. KAY. 4.882.518 8.171.905 12.637.850
UZUN VADELI YAB. KAY. 0 318.879 1.434.318
GENEL BORC TOPLAMI 4.882.518 8.490.784 14.072.168
0Z KAYNAKLAR 3.235.197 2.024.807 2.252.105
Dagitiimamis Karlar 42.287 112.713 207.904
Briit Satiglar 8.475.405 20.712.577 19.950.972
Net Satislar 8.475.405 20.712.577 19.950.527
Olagan Kar Veya Zarar 217.660 222.110 303.822
Dénem Kari Veya Zarari 89.782 121.083 163.626
Doénem Net Kar1 Veya Zarari 70.427 95.191 128.464
X1 -0,104193237 -0,24742984 -0,077075224
X2 0,005209225 0,010718656 0,012735881
X3 0,011060009 0,011514617 0,010023479
X4 0,66260831 0,238471147 0,160039661
X5 1,044062892 1,969701655 1,222166035
z 1,284339367 1,933367554 1,273605664
gri bolge gri bolge gri bolge
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DONEN VARLIKLAR 954.389 840.849 695.946
ISLETME SERMAYESI THTIYACI 265365 680250 87335
DURAN VARLIKLAR 13.467 13.467 359.833
AKTIF TOPLAM 967.855 854.316 1.055.778
KISA VADELI YAB. KAY. 689.024 160.599 608.611
UZUN VADELI YAB. KAY. 0 0 169.871
GENEL BORC TOPLAMI 689.024 160.599 778.482
OZ KAYNAKLAR 278.832 1.077.380 1.174.037
Dagitilmanus Karlar 8.770 28.832 77.380

Briit Satiglar 906.970 1.488.782 1.805.768
Net Satiglar 906.970 1.488.782 1.805.768
Olagan Kar Veya Zarar 25.078 60.686 120.821
Doénem Kari Veya Zarari 25.078 60.686 120.821
Donem Net Kari1 Veya Zarari 20.062 48.549 96.657
X1 0,274178467 0,796251036 0,082720989
X2 0,009061275 0,033748636 0,073291923
X3 0,025910906 0,071034605 0,114437884
X4 0,40467676 6,708510016 1,508110656
X5 0,93709285 1,742659625 1,710367142
z 1,399830929 5,396498271 2,832765607

gri bolge yesil bolge yesil bolge




61

DONEN VARLIKLAR 123.022 1.428.373 2.305.266
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI 119607 575774 320731
DURAN VARLIKLAR 0 3.684.444 5.995.233
AKTIF TOPLAM 123.022 5.112.817 8.300.498
KISA VADELI YAB. KAY. 3415 852.599 1.984.535
UZUN VADELI YAB. KAY. 13.628 467.383 2.633.382
GENEL BORC TOPLAMI 17.043 1.319.982 4.617.917
0Z KAYNAKLAR 105.979 3.792.926 3.721.642
Dagitiimamig Karlar 0 5.979 5.979

Briit Satiglar 0 2.764.546 9.297.142
Net Satiglar 0 2.764.546 9.294.742
Olagan Kar Veya Zarar 7.474 -91.860 -239.813
Doénem Kari Veya Zarari 7.474 -103.755 -259.581
Dénem Net Kar1 Veya Zarari 5.979 -103.755 -259.581
X1 0,972240737 0,112613849 0,038639971
X2 0 0,001169414 0,000720318
X3 0,060753361 -0,020293118 -0,031272943
X4 6,218330106 2,873467972 0,805913575
X5 0 0,540708967 1,120070386
z 3,497555947 1,765168002 1,387463882

yesil bolge gri bolge gri bolge
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DONEN VARLIKLAR 85.022 908.011 310.977

ISLETME SERMAYESI

IHTIYACI -469.469 -26.930 250.205

DURAN VARLIKLAR 0 0 82.948

AKTIF TOPLAM 85.022 908.011 393.924

KISA VADELI YAB. KAY. 554.491 934.941 60.772

UZUN VADELI YAB. 75.921 47.234 1.555.975

KAY.

GENEL BORC TOPLAMI 630.412 982.175 1.616.747

0Z KAYNAKLAR 82.165 -11.909 129.598

Dagitimanmus Karlar 0 0 16.256
Briit Satiglar 440.168 1.525.290 4.158.796

Net Satiglar 440.168 1.525.290 4.158.796

Olagan Kar Veya Zarar -12.835 -107.626 17.353

Doénem Kar1 Veya Zarari -12.835 -106.909 18.342

Donem Net Kar1 Veya Zarari -12.835 -106.909 18.342

X1 -5,521735551 -0,029658231 0,635160589

X2 0 0 0,041266843

X3 -0,150960928 -0,117739763 0,046562281

X4 0,1303354 -0,01212513 0,080159728

X5 5,177107102 1,679814452 10,55735624

z" 0,793373763 1,284279872 11,20494078

kirmizi bolge gri bolge yesil bolge




63

DONEN VARLIKLAR 1.209.632 1.596.017 1.679.365
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI -122.203 870.206 -782.418
DURAN VARLIKLAR 1.182.268 1.276.671 2.482.424
AKTIF TOPLAM 2.391.899 2.872.688 4.161.789
KISA VADELI YAB. KAY. 1.331.835 725.811 2.461.783
UZUN VADELI YAB. KAY. 794.308 1.114.236 1.330.557
GENEL BORC TOPLAMI 2.126.142 1.840.047 3.792.340
0Z KAYNAKLAR 916.882 1.453.265 1.563.441
Dagitilmanug Karlar 57.919 104.929 153.265
Olagan Kar Veya Zarar 59.769 60.651 137.879
Net Satiglar 1.025.685 1.908.727 3.531.693
Donem Net Kar1 Veya Zarari 58.964 48.337 110.176
Donem Kart Veya Zarart 58.964 60.651 137.720
Finansman Giderleri (-) -39.063 -97.790 -177.756
Briit Satiglar 1.025.685 1.908.727 3.531.693
X1 -0,051090368 0,302923951 -0,188000401
X2 0,024214651 0,036526417 0,036826711
X3 0,024651543 0,021112979 0,033091538
X4 0,431242128 0,789797761 0,412262877
X5 0,428816183 0,664439368 0,848599725
z 0,669550603 1,308557922 1,01926428

kirmiz1 bolge gri bolge gri bolge
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DONEN VARLIKLAR 11.926.179 13.837.174 15.317.659
ISLETME SERMAYESI
IHTIYACE 10.975.580 10.127.171 10.816.790
DURAN VARLIKLAR 2.869.292 3.401.860 3.313.154
AKTIF TOPLAM 14.795.470 17.239.034 18.630.813
KISA VADELI YAB. KAY. 950.599 3.710.003 4.500.869
UZUN VADELI YAB. KAY. 0 223.500 0
GENEL BORC TOPLAMI 950.599 3.933.503 4.500.869
0Z KAYNAKLAR 13.844.872 14.749.713 14.129.944
Dagitilmanmis Karlar 2.251.116 3.708.659 4.361.844

Briit Satiglar 18.504.338 12.458.672 9.570.070
Net Satiglar 17.253.868 12.453.623 0.546.831
Olagan Kar Veya Zarar 3.963.746 1.061.853 -515.630
Doénem Kar1 Veya Zarari 2.729.903 859.455 -402.491
Donem Net Kar1 Veya Zarari 2.346.093 687.564 -402.491
X1 0,7418203 0,587455828 0,580586043
X2 0,152149002 0,215131486 0,234119896
X3 0,18450938 0,049855172 -0,021603512
X4 14,56436626 3,749765286 3,139381306
X5 1,250675916 0,722701284 0,513668942
z 8,599234397 3,054479517 2,378639384

yesil bolge yesil bolge yesil bolge
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DONEN VARLIKLAR 108.887 262.572 256.708
ISLETME SERMAYESI
IHTIYACI -273.180 -521.399 -558.735
DURAN VARLIKLAR 790.057 1.153.259 1.472.712
AKTIF TOPLAM 898.944 1.415.831 1.729.419
KISA VADELI YAB. KAY. 382.067 783.971 815.443
UZUN VADELI YAB. KAY. 469.434 439.042 219.537
GENEL BORC TOPLAMI 851.500 1.223.012 1.034.980
0Z KAYNAKLAR 299.524 304.535 811.612
Dagitilmamig Karlar 0 0 5.012
Briit Satiglar 101.673 136.871 286.467
Net Satiglar 101.673 136.871 286.467
Olagan Kar Veya Zarar 6.407 6.145 8.846
Donem Kari Veya Zarari 6.407 6.145 8.846
Doénem Net Kar1 Veya Zarari 6.407 5.012 7.077
X1 -0,303889897 -0,368263585 -0,32307671
X2 0 0 0,002898083
X3 0,007127252 0,004340207 0,005115013
X4 0,351760423 0,249004098 0,784181337
X5 0,113102707 0,096671849 0,165643491
z 0,064871193 -0,049499741 0,281369385
kirmiz1 bolge kirmiz1 bolge kirmiz1 bolge
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DONEN VARLIKLAR 237.610 1.858.026 1.034.364
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI 1.335 1.352.562 462.969
DURAN VARLIKLAR 587.533 1.001.798 1.736.558
AKTIF TOPLAM 825.142 2.859.823 2.770.922
KISA VADELI YAB. KAY. 236.275 505.464 571.395
UZUN VADELI YAB. KAY. 508.448 2.217.169 2.064.441
GENEL BORC TOPLAMI 744.723 2.722.633 2.635.835
0Z KAYNAKLAR 128.212 158.411 143.311
Dagitilmamus Karlar 15.645 25.700 58.411

Briit Satiglar 963.680 1.132.765 533.732
Net Satislar 963.680 1.132.765 533.732
Olagan Kar Veya Zarar 26.126 36.520 -33.561
Donem Kar1 Veya Zarari 12.567 32.711 -15.099
Doénem Net Kar1 Veya Zarari 12.567 32.711 -15.099
X1 0,001617903 0,472953046 0,16708121
X2 0,018960373 0,00898657 0,021079987
X3 0,015230106 0,01143812 -0,005449089
X4 0,172160656 0,058183016 0,054370247
X5 1,16789595 0,396096192 0,192618919
z 1,302407045 0,801998066 0,335790842

gri bolge kirmiz1 bolge kirmiz1 bolge




DONEN VARLIKLAR 1.873.703 1.644.425 2.462.346
ISLETME SERMAYESI
HTIYACI 575.641 625.733 482.974
DURAN VARLIKLAR 93.613 52.855 87.290
AKTIF TOPLAM 1.967.316 1.697.280 2.549.636
KISA VADELI YAB. KAY. 1.298.062 1.018.692 1.979.372
UZUN VADELI YAB. KAY. 201.220 171.422 110.289
GENEL BORC TOPLAMI 1.499.281 1.190.114 2.089.661
0Z KAYNAKLAR 514.107 538.511 570.264
Dagitilmamig Karlar 0 14.107 38.511

Briit Satiglar 1.465.653 1.661.168 2.392.489
Net Satislar 1.465.653 1.661.168 2.392.489
Olagan Kar Veya Zarar 18.022 25.655 40.175
Donem Kar1 Veya Zarari 18.022 30.505 39.788
Donem Net Kar1 Veya Zaran 14.107 24.404 31.754
X1 0,292602205 0,368668104 0,189428609
X2 0 0,008311534 0,015104509
X3 0,009160704 0,017972874 0,015605365
X4 0,342902365 0,452486905 0,272897853
X5 0,745001311 0,978723605 0,938364927
z 1,125788391 1,494027278 1,248204996

gri bolge gri bolge gri bolge
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DONEN VARLIKLAR 1.692.455 3.586.021 3.286.951
ISLETME SERMAYESI
IHTIYACI -1.390.262 -144.538 -1.622.928
DURAN VARLIKLAR 2.761.610 3.255.430 3.290.923
AKTIF TOPLAM 4.454.064 6.841.451 6.577.874
KISA VADELI YAB. KAY. 3.082.717 3.730.559 4.909.879
UZUN VADELI YAB. KAY. 1.062.998 2.422.631 953.126
GENEL BORC TOPLAMI 4.145.714 6.153.189 5.863.005
0Z KAYNAKLAR 308.351 688.262 714.870
Dagitiimamig Karlar 171.222 200.244 229.575
Briit Satiglar 4.348.290 2.246.328 2.858.526
Net Satiglar 4.348.290 2.246.328 2.858.526
Olagan Kar Veya Zarar 8.351 79.021 18.062
Doénem Kar1 Veya Zaran 37.129 38.018 35.295
Donem Net Kar1 Veya Zarari 37.129 38.018 35.295
X1 -0,312133369 -0,021126805 -0,24672531
X2 0,038441747 0,02926923 0,034901094
X3 0,008335983 0,005557008 0,005365715
X4 0,074378262 0,11185452 0,121928943
X5 0,97625225 0,328340874 0,434566852
z 0,8401990470977060,401571834 0,354238332
kirmizi bolge kirmiz1 bolge kirmizi bolge




DONEN VARLIKLAR 617.189 777.084 794.584
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI -1.357.472 -2.476.465 -2.728.289
DURAN VARLIKLAR 1.559.261 3.307.395 3.099.689
AKTIF TOPLAM 2.176.449 4.084.479 3.894.272
KISA VADELI YAB. KAY. 1.974.661 3.253.549 3.522.873
UZUN VADELI YAB. KAY. 1.111.038 1.335.940 1.431.874
GENEL BORC TOPLAMI 3.085.699 4.589.489 4.954.747
0Z KAYNAKLAR 142.421 167.173 193.397
Dagitilmamug karlar 24.366 39.821 63.173
Briit Satiglar 2.977.315 4.435.748 4.916.970
Net Satiglar 2.977.315 4.435.748 4.916.970
Olagan Kar Veya Zarar -3.691 -39.713 -6.962
Donem Kari Veya Zarari 20.569 30.941 32.781
Donem Net Kar1 Veya Zarari 16.456 24.753 26.225
X1 -0,623709538 -0,606311111 -0,700590252
X2 0,0111953 0,009749346 0,016222031
X3 0,009450715 0,007575262 0,008417748
X4 0,046155182 0,036425188 0,039032669
X5 1,367969109 1,086000932 1,262615965
z 0,976264401 0,696196479 0,814055247
gri bolge kirmiz1 bolge kirmiz1 bolge
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DONEN VARLIKLAR 560.767 556.486 1.259.324
ISLETME SERMAYESI iHTIYACI 420.604 -388.048 418.242
DURAN VARLIKLAR 86.891 1.569.970 6.976.074
AKTIF TOPLAM 647.657 2.126.455 8.235.398
KISA VADELI YAB. KAY. 140.163 944.534 841.082
UZUN VADELI YAB. KAY. 111.682 36.580 6.382.963
GENEL BORC TOPLAMI 251.845 081.114 7.224.045
0Z KAYNAKLAR 407.400 1.157.044 1.011.395
Dagitilmanus Karlar 184.167 68.600
Briit Satiglar 246.362 398.648 557.667
Net Satiglar 246.362 398.648 557.667
Olagan Kar Veya Zarar 155.985 85.750 -293.695
Doénem Kar1 Veya Zarari 155.985 85.750 -40.273
Doénem Net Kar1 Veya Zaran 124.789 68.600 -40.273
X1 0,649424001 -0,182485874 0,050785888
X2 0,28435885 0 0,008329895
X3 0,240845077 0,04032533 -0,004890231
X4 1,617661657 1,179316573 0,140003973
X5 0,38038962 0,187470697 0,067715853
z 2,513841345 0,676857145 0,154657044
yesil bolge kirmiz1 bolge kirmiz1 bolge
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DONEN VARLIKLAR 717.070 1.604.487 3.272.920

ISLETME SERMAYESI

IHTIYACI 341.074 983.011 1.619.992

DURAN VARLIKLAR 231.228 1.585.316 3.032.565

AKTIF TOPLAM 948.297 3.189.803 6.305.485

KISA VADELI YAB. KAY. 375.996 621.476 1.652.928

UZUN VADEL] YAB. KAY. 70.763 751.646 2.689.537

GENEL BORC TOPLAMI 446.759 1.373.122 4.342.465

0Z KAYNAKLAR 525.631 1.911.987 1.963.020

Dagitilmamig Karlar 2.606 26.891 43.247
Briit Satilar 1.235.152 3.392.706 8.449.282

Net Satiglar 1.235.152 3.392.706 8.449.282

Olagan Kar Veya Zarar 30.357 32.630 60.317

Dénem Kar1 Veya Zarari 30.357 20.132 61.240

Donem Net Kar1 Veya Zarari 24.285 16.357 51.033

X1 0,359670019 0,30817295 0,256917906

X2 0,002748084 0,008430301 0,006858632

X3 0,032012123 0,006311362 0,009712179

X4 1,17654261 1,392437817 0,452052003

X5 1,302494893 1,063609884 1,339989232

z 2,153710496 1,894016418 1,747366234

yesil bolge

71

gri bolge

gri bolge




DONEN VARLIKLAR 1.333.510 2.270.493 4.866.244

ISLETME SERMAYESI

HTIYACI 608254 -1450869 -2266184

DURAN VARLIKLAR 6.552.654 8.905.262 13.820.880

AKTIF TOPLAM 7.886.164 11.175.755 18.687.123

KISA VADELI YAB. KAY. 725.256 3.721.362 7.132.428

UZUN VADELI YAB. KAY. 4.071.722 1.432.470 4.483.670

GENEL BORC TOPLAMI 4.796.978 5.153.832 11.616.098

0Z KAYNAKLAR 3.089.186 6.069.425 7.084.536

Dagitilmanus karlar 24.139 24.139 24,139
Briit Satiglar 3.541.481 3.069.377 4.310.084

Net Satiglar 3.541.481 3.069.377 4.310.084

Olagan Kar Veya Zarar -1.656.101 -2.382.781 -606.474

Donem Kar1 Veya Zarari -891.655 -2.385.701 -27.339

Donem Net Kar1 Veya Zarari -891.655 -2.385.701 -27.339

X1 0,077129261 -0,129822907 -0,121269818

X2 0,003060931 0,002159944 0,001291745

X3 -0,113065744 -0,213471126 -0,001462986

X4 0,643985859 1,177652861 0,609889483

X5 0,449075241 0,274646053 0,230644599

VA 0,425250173 0,014202623 0,395935044

kirmizi bolge kirmizi bolge kirmizi bolge
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DONEN VARLIKLAR 1.240.759 1.306.924 2.406.520
ISLETME SERMAYESI -1.594.349 -3.149.316 -3.436.702
DURAN VARLIKLAR 1.969.053 2.245.933 2.880.265
AKTIF TOPLAM 3.209.812 3.552.857 5.286.785
KISA VADELI YAB. KAY. 2.835.108 4.456.240 5.843.222
UZUN VADELI YAB. KAY. 950.149 2.932.620 8.844.000
GENEL BORC TOPLAMI 3.785.257 7.388.860 14.687.222
0Z KAYNAKLAR 99.844 -268.254 96.117
Dagitilmamis karlar

Briit Satiglar 454.318 590.797 1.212.635
Net Satiglar 454.318 590.797 1.212.635
Olagan Kar Veya Zarar -50.156 -418.254 -53.883
Donem Kar1 Veya Zarari -50.156 -418.254 -53.883
Donem Net Kar1 Veya Zarari -50.156 -418.254 -53.883
X1 -0,496711022 -0,886417888 -0,650055185
X2 0 0 0
X3 -0,015625837 -0,117723286 -0,010192017
X4 0,026377073 -0,036305195 0,00654426
X5 0,141540377 0,166287864 0,229370969
Z -0,252355613 -0,850620769 -0,266095346

kirmizi bolge kirmiz1 bolge kirmizi bolge
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DONEN VARLIKLAR 7.628.504 11.670.510 23.451.929
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI 4.717.835 9.867.889 19.171.142
DURAN VARLIKLAR 12.559.766 19.007.936 38.964.610
AKTIF TOPLAM 20.188.269 30.678.446 62.416.538
KISA VADELI YAB. KAY. 2.910.669 1.802.621 4.280.787
UZUN VADELI YAB. KAY. 6.207.285 10.494.696 44.470.586
GENEL BORC TOPLAMI 9.117.954 12.297.316 48.751.373
0Z KAYNAKLAR 11.070.316 18.402.109 13.665.166
Dagitilmans karlar 0 0 0

Briit Satiglar 8.972 361.968 2.185.681
Net Satiglar 8.972 361.968 2.185.681
Olagan Kar Veya Zarar -338.256 -227.409 -9.380.965
Donem Kar1 Veya Zarari -338.989 -222.066 -9.324.513
Donem Net Kar1 Veya Zarari -338.989 -222.066 -9.324.513
X1 0,233691903 0,321655438 0,307148436
X2 0 0 0
X3 -0,016791385 -0,007238502 -0,149391704
X4 1,214122817 1,496432961 0,280303203
X5 0,000444417 0,011798772 0,035017658
z 0,625761372 0,848413942 -0,091259629

kirmiz1 bolge kirmizi bolge kirmiz1 bolge
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DONEN VARLIKLAR 2.132.190 2.914.689 2.470.588
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI 1348876 2157988 1193237
DURAN VARLIKLAR 989.005 088.551 1.089.745
AKTIF TOPLAM 3.121.195 3.903.239 3.560.332
KISA VADELI YAB. KAY. 783.314 756.701 1.277.351
UZUN VADELI YAB. KAY. 32.213 708.746 87.938
GENEL BORC TOPLAMI 815.526 1.465.446 1.365.288
0Z KAYNAKLAR 2.305.669 2.438.594 2.719.479
Dagitilmamig Karlar 1.670.992 2.058.051 2.190.976
Briit Satiglar 4.641.029 4.320.016 3.173.679
Net Satiglar 4.641.029 4.320.016 3.173.646
Olagan Kar Veya Zarar 488.567 231.100 373.969
Donem Kari1 Veya Zaran 484.772 179.346 355.679
Donem Net Kar1 Veya Zarari 387.059 132.926 280.885
X1 0432166526  |0,55287109 0,335147677
X2 0,535369306  |0,527267482  |0,615385307
X3 0,155316153 |0,045947993  [0,099900515
X4 2,827217035 |1,664062681  [1,991872045
X5 1,486939778 |1,106777218 0,891399735
z 3917285541  |2,789234534  [2,798126333
yesil bolge yesil bolge yesil bolge
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DONEN VARLIKLAR 3.877.240 6.253.753 6.632.128
ISLETME SERMAYESI
HTIYACI -1502518 5228957 5512752
DURAN VARLIKLAR 3.100.574 3.630.858 3.676.213
AKTIF TOPLAM 6.977.814 9.884.610 10.308.341
KISA VADELI YAB. KAY. 5.379.758 1.024.796 1.119.376
UZUN VADELI YAB. KAY. 979.069 8.134.892 2.854.933
GENEL BORC TOPLAMI 6.358.827 9.159.687 3.974.309
0Z KAYNAKLAR 634.987 740.923 6.350.032
Dagitilmanus karlar 267.272 361.444 251.240

Briit Satiglar 4.999.502 5.524.244 3.515.094
Net Satiglar 4.999.502 5.521.637 3.514.086
Olagan Kar Veya Zarar 117.716 129.480 98.792
Donem Kar1 Veya Zarari 117.716 129.480 98.792
Donem Net Kar1 Veya Zarart 117.716 129.480 98.792
X1 -0,215327895 0,528999829 0,534785568
X2 0,038303113 0,036566339 0,024372496
X3 0,01687004 0,013099151 0,009583695
X4 0,099859141 0,080889554 1597770078
X5 0,716485421 0,558873238 0,340995122
4 0,687461139 1,042692734 1,445237863

kirmiz1 bolge kirmiz1 bolge gri bolge




KAYNAKCA

Edward I. Altman, The Journal Of Finance, Vol.23, September 1968, No:4.

Edward I. Altman, “Revisiting Credit Scoring Models 1 a Basel 2 Environment”,

Stern School of Business, New York University.

Edward Altman, “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z-Score
and Zeta Models”, Journal Of Banking and Finance, July,2000.

Edward I. Altman, Alessandro Danovi, and Alberto Falini, “Z-Score Models’

Application to Italian Companies Subject to Extraordinary Administration”, Journal
of Applied Finance — No. 1, 2013.

Esin Aksu, “2003-2011 Yillar1 Arasinda Tarimsal Krediler ile Tarim Sektorii
Arasidaki Nedensellik iliskileri”, Eskisehir, 2012, sf. 16.

Caglayan Bodur, Suat Tekel, “Ticari firmalarm kredi derecelendirmesi: IMKB
firmalarina uygulanmas1”, ITU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say1:1, 25-36, Aralik

2005.

Asli Ciimen, “Basel II Siirecinde Kredi Derecelendirme ve Kobi’lere Etkileri ve

Denizli’de Faaliyet Gosteren Bir Kobi’de Uygulamas1”, Manisa, 2010, sf 72.

U.Burak Geyik¢i, Mahmut Kargmn, “Reel Sektor Firmalarina Yonelik Kredi

Derecelendirme Model Onerisi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 2014, cilt:21, Say:1.

77



fhsan Kulali, “Altman Z-Skor Modelinin Bist Sirketlerinin Finansal Basarisizlik
Riskinin Tahmin Edilmesinde Uygulanmas1”, Uluslararas1 Yonetim iktisat ve Isletme
Dergisi, Cilt 12, Say127, 2016

Nadir Nadirli, “Kredi Riskinin Ol¢iilmesinde Z- skor Y&nteminin Rolii”,Bankacilik ve
Finansal Aragtirmalar Dergisi (Bafad), Y11:2015 Say1:1

Erdem Selguk, Credit Rating Methods and rating examples of companies registered in

ISE,izmir Ekonomi Universitesi,2006.

Reyhan Tagkiran, Dr. Hasim Oziidogru, “Tiirkiye’de Tarmmsal Kredi Uygulamalar1”
Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, Y1l: 2010, Say1: 1.

Sinem Yapar, “Tiirkiye'de Tarimsal Ekonomi ve “Desteklememe” Politikasinin Bir
Araci Olarak Dogrudan Gelir Destegi Sistemi”, Selguk Universitesi Karaman iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Say1:2 Cilt:5 / Aralik 2005.

Ayse Yildiz, “Kurumsal Yonetim Endeksi ve Altman Z Skoruna Dayali Lojistik
Regresyon Yontemiyle Sirketlerin Kredi Derecelendirmesi”, Siilleyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2014, C.19, S.3,5.71-89.

Emin Arat, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar, ilkeler&Yorumlar, Istanbul, 2005.

Dogan Argun, Cemal Ibis, Volkan Demir, Mali Tablolar Analizi Uygulamalar1, 5.
Baski, Yaym No:62.

Babuscu S., Hazar A. (2007), “Kredi Derecelendirme ve Finans”, Akademi
Danismanlik, 2.Baski, Ankara, ss. 5-6-7.

Belkis Seval, SPL Kredi Derecelendirmesi, 2014, sf. 10.

Ulkii Ergun, Finansal Tablolar Diizenlenmesi ve Analizi, 2. Baski, izmir, 1996.

78



Kalkinma Bakanligi, Onuncu Kalkinma Plan1 2014-2018, 2016 Yili Programi,
http://www.kalkinma.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 02.05. 2016).

http://ebulten.bddk.org.tr/finturk# (Erisim tarihi: 04.05.2016)

http://www.tuik.gov.tr/arastirmaveprojeler/tikas/tikas.html (Erisim Tarihi: 03.05.2016)

http://www.tarim.gov.tr/ 2015 Y1l Faaliyet Raporu (Erisim Tarihi: 03.05.2016)

Tarirm Kredi  Kooperatiflerinden —Tarmmsal — Uretime  Yénelik  Krediler,

http://www.tarimkredi.org.tr/ (Erisim tarihi: 04.05.2016).

BDDK, “Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin

Esaslar Hakkinda Y6netmelik”, http://www.alomaliye.com (Erisim tarihi: 05.05.2016)

2016 yili T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Tarim Kredi Kooperatiflerince Tarimsal Uretime

Dair Diisiik Faizli Yatirim ve Isletme Kredisi Kullandirilmasina iliskin Karar

2015/16 sayili “Kirsal Kalkinma Yatirimlarinin Desteklenmesi Programi Kapsaminda

Tarima Dayali Ekonomik Yatirimlarin Desteklemesi Hakkinda Teblig ”, madde 8, 1.

05.07.2007 tarih, 5648 nolu Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu Kurulus

ve Gorevleri Hakkinda Kanun.

5411 Sayili Bankacilik Kanunu, Madde 48.

Gelir Vergisi Kanunu, 31.12.1960, 193.

TKDK, IPARD II Sektorleri Bilgi Kitapgigi.

79


http://www.kalkinma.gov.tr/
http://ebulten.bddk.org.tr/finturk
http://www.tuik.gov.tr/arastirmaveprojeler/tikas/tikas.html
http://www.tarim.gov.tr/
http://www.tarimkredi.org.tr/
http://www.alomaliye.com/

