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ONSOZ

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI) yaratilan katma deger, iiretim ve istihdam
vb.bakimindan Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal alaninda 6nemli bir yer isgal etmektedirler.
KOBI’lerin uygun ve zamanl finansman kaynaklarina ulasmalar1 yeni kurulan ve biiyiiyen
isletmeler acisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. KOBI’ler igin diger iilkelerdekine benzer
tesvik ve destekleme sistemleri iilkemizde de uygulamaya konulmus, fakat halen, KOBI’lerin

en onemli sorunu olan finansman sorunu ¢oziilememistir.

Bu noktada ¢6ziim olarak, KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon saglamasi giindeme
gelmektedir. Ulkemizde Kobi Borsast agilmast yolundaki ¢aligmalar son asamasma gelmis
bulunmaktadir. Halka agilarak finansman temini yoluna gidebilecek olan firmalar ise bu
global arenada bor¢lanma kapasitesinin ve maliyetlerinin belirleyicisi konumuna gelen ve
yatirimcilarin yatirim karart almalarinda ve sirketlerin yiikiimliiliikklerini yerine getirme
giiclerinin degerlendirilmesinde sik¢a bagvurulan bir bilgi kaynagi olan bagimsiz

derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen derece notuna ihtiya¢ duyacaklardir.

Bu baglamda Kobi’lerin halka agilmalarinda derecelendirme konusu , uluslar arasi
derecelendirme kurumlarinin kullandiklart 6lgiit ve yontemler ve derecelendirme sisteminin

Tiirkiye’de uygulanabilirligi kapsaminda detayl bir sekilde incelenmistir.
Bu calismanin gerceklestirilmesindeki degerli katkilarindan dolay1 sayimn hocam Dog.

Dr. Unsal Ban ile calismalarim sirasinda desteklerini esirgemeyen aileme ve calisma

arkadaslarima ¢ok tesekkiir ederim.
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KOBILERIN HALKA ACILMALARINDA DERECELENDIRME VE PRATIK BIR
DERECELENDIRME MODELi UYGULAMASI

OZET

Derecelendirme; menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarin, ihrag ettikleri bor¢lanma
aracinin anapara ve faiz O0demelerini zamaninda yerine getirebilme yetenegi hakkinda
bagimsiz kuruluslar tarafindan verilen tarafsiz bir yargidir. Bagka bir ifadeyle, bir varligin

veya menkul kiymetin performansi ve kredi degerliligi hakkindaki goriislerdir.

Bilindigi iizere KOBI’lerin en énemli sorunlarindan bir tanesi finansman sorunudur.
Bu sorunu ¢dzebilmek igcin KOBI’ler gerek bankalardan ve uluslar arasi piyasalardan kredi
temimi ile gerekse menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglama yoluna gittiklerinde bagimsiz
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilmis olan derece notuna ihtiyag duyacaklari

kacinilmazdir.

Derecelendirme sirketleri ¢esitli finansal, endiistri, piyasa ve ekonomik bilgileri bir
araya toplar ve analiz eder. Boylece, kredi derecelendirme sirketleri, yatirimcilarin kendi
kendilerine yaptiklart analizlerden daha bagimsiz, giivenilir, ve profesyonel analizler
saglarlar ve yatirimcilara kolay anlagilir semboller araciligiyla ( AAA, D ) ihrag¢ edilen
menkul kiymetin kalitesi ve ihragci sirketin ait oldugu risk kategorisi hakkinda anlamli bilgi
verir. Bu bakimdan derecelendirme finans sektorii bakimindan olduk¢a Onemlidir ve

derecelendirmeye verilen dnem giin gectik¢e daha da artmaktadir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinin ¢ogunda derecelendirme sistemi
piyasalarin gelismesi acisindan 6nemli bir etken konumundadir. Fakat derecelendirme
yontemlerinin ~ Tiirkiye’de uygulanabilirligi  konusu incelendiginde, derecelendirme
sirketlerinin rasyonel bir sekilde faaliyet gosterebilmeleri icin gerekli ekonomik kosullarin
iilkemizde var olmadig1 aym zamanda KOBI’lerin gerek derecelendirme sistemine gerekse
sermaye piyasalarina uyum gosterebilmeleri agisindan bir dizi Onlemler almasi gerektigi

sonucuna ulasilmisgtir.

viil



RATING PROCESS AT PUBLIC OFFERINGS OF SME’S A PRETIMINARY
RATING MODEL APPLICATION

ABSTRACT

Rating is an unbiased judgment given by independent organizations on the ability of
security issuer organizations to manage the capital of debt instrument and interest payments
on time. In other words, it is the viewpoint of an asset or security performance and a credit

worthiness.

As already known, one of the most significant problems of Small and Medium Sized
Organizations is the problem of financing. To solve this problem, when Small and Medium
Sized Organizations seek a financial source whether by securing loans from banks and
international markets or by discharging security, the need for o rating grade given by

independent rating organizations is unavoidable.

Rating companies gather and analyze various financial, industrial, marketing and
economic data. In this way, credit rating companies provide a more independent, reliable and
professional analysis made by investors themselves and, using easily comprehensible symbols
(AAA, D) , give meaningful information to investors about the quality of the discharged
security and the risk category to which the issuer company belongs. From this point of view,
the rating is quite important for financial markets and the importance given to rating

increasing day by day.

In the majority of developing countries’ economics, such as Turkey, the rating system
is an important factor in the development of markets. However, when the possibility of
implementing rating methods was investigated, it was concluded that our country does not
fulfill the economic requirements necessary for rating companies to be rationally active and
that small and medium sized organizations must take a series of measures from the point of

view of adapting itself, whether to the rating system or to capital markets.

X



GIRIS

Glinlimiizde, mali piyasalarin hizli bir sekilde genislemesi ile beraber
kiiresellesmenin de etkisiyle finansal veri kalitesi ve bu verilere zamaninda
ulagabilmek, kisi ve kuruluslara Onemli avantajlar kazandirmaktadir. Sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu lilkelerde derecelendirme yatirimcilarin yatirim karari
almalarinda ve  sirketlerin  ylikiimliliiklerini  yerine getirme  gii¢lerinin

degerlendirilmesinde sik¢a bagvurulan bir bilgi kaynagi olarak dikkat cekmektedir.

Bugiine baktigimizda geligmis iilkelerin bir ¢ogunda ¢ok sayida derecelendirme
kurulusu bulunmakta ve bunlarin en ¢ok bilinenleri de Standard and Poor’s,
Moody’s Investor, Japan Credit Rating Agency, Ibca Ltd, Thomson Bankwatch
firmalaridir.Bu firmalarin ortak amaci yatirimecilara veya kuruluslara veya ihtiyag
duyan diger birimlere dogru ve giivenilir bilgi saglayabilmektir. Bu bagimsiz
yapilari ile derecelendirme kurumlari, kamuoyunun aydinlatilmasi i¢in gerekli olan
tarafsiz ve kolay yorumlanabilecek bilgileri sunarak, piyasada giiven unsurunun

yerlesmesine biiyiik katkida bulunmaktadirlar.

Son yillarda Tiirk ve uluslararas1 sermeye piyasalarindan borg¢lanma yolu ile
menkul kiymet ihracinda bulunan Tiirk sirketleri, KOBI’ler ve bankalar acisindan
derecelendirme yani rating her gegen giin daha da Onem kazanmaktadir.
Derecelendirme, rekabetin son derece attigt bu global arenada borglanma
kapasitesinin ve maliyetlerinin belirleyicisi konumuna gelerek, 6zellikle Tiirk finans
sektorii i¢in ayr1 bir énem teskil etmektedir. Bu 6nemin giderek daha da artacag:

beklenmektedir.

Bu degerlendirmeye paralel olarak {ilkemizde, derecelendirme isleminin
uygulanmas1 yolundaki ¢alismalar devam etmektedir. Hisse senetleri borsada islem
goren sirketleri derecelendirmeye tabi tutularak ve ilk asamada goniillii sirketlerin
hisselerinin IMKB’de ayr1 bir endekste islem gérmesinin de miimkiin olabilecegi,

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan kamuoyuna duyurulmustur.



Calismanm birinci bdliimiinde , KOBI kavrami ,KOBI’lerin sorunlari, halka
acilmanin faydalar1 , KOBI’lerin halka agilmalarinda derecelendirme islemine gerek
duymalarmin nedenleri, derece notunun KOBI kredilerine etkileri konulari |,
derecelendirme kavrami ve kurumlart detayli bir sekilde incelenmis, finansal
piyasalarin kiiresellesmesi sonucu derecelendirmenin artan 6nemi ve gerekliligi
tizerinde durulmustur. Ayrica derecelendirme kurumlarinin tarihsel gelisimi , genel

yapisi, performansi .bu boéliimde ele alinan diger konulardir.

Caligmanin ikinci boliimiinde menkul kiymetleri derecelendirme siireci
derecelendirme tanmimlart ve derecelendirmenin finans sektorii bakimindan Gnemi

konusu anlatilmustir.

Calismanin iiclincti boliimiinde ise derecelendirme kuruluslarin , menkul
kiymet ihra¢ eden firmalarin derecelendirmesinde kullandiklar1 6l¢iit ve yontemler

detayl1 bir sekilde analiz edilmistir.

Calismamizin dordiincii  boliimiinde , daha onceki bdliimler 1s181inda
derecelendirme kuruluslarinin ve derecelendirme sistemlerin Tiirkiye agisindan
degerlendirmesi yapilmis ve Kobi’lerin derecelendirme siirecinde yasayabilecekleri

zorluklar incelenmistir.

Calismamizin besinci ve son boliimde ise derecelendirme kurumlarin
kullandiklar1 8lgiit ve yontemler paralelinde KOBIi’lere  yonelik pratik bir

derecelendirme modeli gelistirmis ve 6rnek bir uygulama gergeklestirilmistir.



1.BOLUM
KOBILERIN DERECELENDIRMESI VE DERECELENDIRME KAVRAMI

1.1 Kobi Kavram

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI), ekonomik yapilar ne kadar
farklt olursa olsun hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde Onem
tagimaktadir. Bu 6nem &zellikle Tiirkiye gibi zaman zaman ekonomik krizlerle karsi

karstya gelen iilkeler i¢in daha da artmaktadir.

Tiim ekonomilerin temel dinamigini olusturmalarina ragmen, bugiin diinya
literatlirtinde iizerinde fikir birligi saglanmis bir kii¢iik ve orta biiyiikliikte isletme

tanimi1 bulunmamaktadir.

KOBI’ler iiretim, pazarlama, finansman, personel ve yonetim gibi temel
isletmecilik fonksiyonlarinin yani sira istihdam ettikleri personel sayisi, satis hacmi,
sabit sermaye ve makina parki degeri, kullandiklar1 enerji miktari, kurulu kapasite
diizeyi, katma degerleri, kar biiyiikliigli ve piyasa pay1 gibi Olciilebilen ozellikleri
acisindan da biiylik farkliliklar gostermektedirler. Bu durum tiim bu nitel ve nicel
Ozellikleri kapsayan ve genel gecerliligi olabilecek bir tanim yapilmasini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle KOBI tanimu iilkelere gore degistigi gibi temel alman

Olctitlere gore de farklilik arz etmektedir (Sariaslan, 1996:4)

1.1.1. Diinyada Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte isletme Tanim

Diinyanin ¢esitli ililkelerinde tanimlamalar yapilirken Tablo 1.de goriildiigii
gibi, tiim iilkelerde genel olarak istthdam edilen is¢i sayisi temel alinmasina karsin
baz1 iilkelerde ayrica yatirilan sermaye ve satis miktart gibi ek dlgiitler

kullanilmaktadir.



TABLO 1: ULKELERE VE TEMEL ALINAN OLCUTLERE GORE KOBI TANIMLARI

Temel Alinan Olciit
ULKELER Isci Sayisi Yatirillan Sermaye Saftis Miktar
ABD
Kiigtik 100 veya 500 < 1 milyon USD
Orta 1000 veya 1500
Japonya
Kiigtik X=<300 X<1000 milyon ven
Orta X=1 mulyar yen
Almanya
Kiigtik X<50 <2 milyon DM
Orta 50<X<150 <25 milyon DM
Italya
Kiigtik X=<500 3 mulyar Liret
Orta
Ingiltere
Kigtik X=200
Orta
Hindistan
Kiigtik X<50 3.5 milyon Rupi
Orta X<100
Giiney Kore
Kigtik X=<100
Orta X<300
Kolombiya
Kigtik X<50
Orta X<100

(Kaynak Sariaslan, 1994:12)

1.1.2. Avrupa Birligi’nde KOBI Tanim

Avrupa Birligi’ne iiye iilkeler arasinda, KOBI tanimlar1 konusunda birligi saglamak
ve ulusal bazda bir karigikliga meydan vermemek icin yeni bir ortak tanim
gelistirilmistir. Avrupa Birligi Konsey Karariyla belirlenen KOBI tanimu is¢i sayisi,
bilangco biiylikligli ve isletmelerin bagimsizlik derecesinden olusan kistaslari
kapsamaktadir. Avrupa Komisyonu Genel Sekreterligi!nin 30 Ocak 1996 tarihinde
iiye iilkelere gonderdigi bir yaziyla belirlenen KOBI tanimi cercevesinde 250 is¢iden
az is¢i calistiran isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir (Erkumay,2000)

Eurostat 2002 verilerine gore, AB’deki isletmelerin %89.1°ini mikro isletmeler,
%11.3’1inii ise kiiciik ve orta dlgekli firmalar olusturmaktadir. Caligsan sayisina gore
dagilimda ise biiyiik sirketlerin pay1 %33.1, mikro 6lceklilerin 9%27.8, kii¢lik ve orta
Olceklilerin ise %38.9’dur. Yaratilan katma degerde en biiylik pay %40.3 ile 250°den



fazla calisani olan biiyiik isletmelere ait iken, mikro igletmelerin pay1 %20.8, kii¢iik

ve orta 6l¢ekli firmalarin pay1 ise%38.9’dur.

Avrupa Birligi KOBI tanim1 agagida tablodaki gibidir.

Tablo 2. Avrupa Birliginde KOBI taninm

Kobi Tanimi Cahsan Yillik Ciro Veya | Bilang¢o

Sayisi
Mikro Olgekli 10'dan az 2 milyon Euro’ya 2 milyon Euro’ya
Isletme kadar kadar
Kiiciik Olgekli | 50'den az 10 milyon 10 milyon Euro’ya
Isletme Euro'ya kadar kadar
Orta Olgekli 250'den az 50 milyon 43 milyon Euro’ya
Isletme Euro'ya kadar kadar

Kaynak: www.europa.eu.int /comm/enterprise/enterprice polcy/ sme definition/index

en.htm

1.1.3 OECD Ulkelerinde KOBI Tanim

OECD ilkelerinde de isci sayist kriteri kullanilmaktadir. Calistirdign isci
sayis1 (20) ye kadar olan isletmeler ¢ok kiiciik isletme, is¢i sayis1 (21-99) arasinda
olan igletmeler kiigiik sanayi isletmesi, (100-499) olan isletmeler orta dl¢ekli sanayi
isletmesi, 500°den fazla olan isletmeler de biiyiik sanayi isletmesi olarak kabul

edilmektedir (Gokge, 1998:13).
1.1.4 Tiirkiye’de KOBI Tanim
Ulkemizde gesitli kurum ve kuruluslarin gérevlerinin geregi olarak yaptiklar:

kiicik ve orta biiyliklikte isletme tanim ve simiflandirmalart farkliliklar

gostermektedir.




Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE)’niin KOBI taniminda dortlii bir siniflandirmaya
gidilmektedir. Buna gore (1-9) personel ¢alistiran isletmeler cok kiigiik isletme, (10-
49) personel ¢alistiran igletmeler kiiciik isletme, (50-99) personel ¢alistiran isletmeler
orta Olgekli isletme, (100)’den fazla personel caligtiran isletmelerde biiyiik isletme
olarak tanimlanmaktadir. Devlet Planlama Tegskilati (DPT) da bu tanimi aynen

benimsemektedir (Miiftiioglu, 1997:131-133).

1990 yilinda yiiriirliige giren 3624 sayili Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi

Gelistirme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) Kanunu’nun ikinci maddesinde; (1-50)
arasinda is¢i calistiran sanayi isletmeleri kiiciik dlgekli sanayi isletmeleri, (51-150 )
arasinda is¢i ¢alistiran sanayi isletmeleri ise orta dlgekli sanayi isletmeleri olarak
tanimlanmistir. Kanunda, gerekli goriilmesi halinde bu tanimin Bakanlar Kurulu
karariyla degistirilebilecegi agikca ifade edilmistir.
Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin Yatirimlarinda Devlet Yardimlar1 Hakkinda
19.02.1999 tarih ve 99/12474 sayili Bakanlar Kurulu kararinda da KOBI’ler
tanimlanmistir. Buna gore imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan, isyerinde en
fazla 150 is¢i ¢alistiran, kanuni defter kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve
techizat, tesis, tasit arac ve gerecleri, ddseme ve demirbaslari toplaminin net tutari
100 milyar Tiirk Lirasin1 asmayan isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir
(RG.05.03.1999/23630).

Kiiciik ve orta blyiikliikte isletmelere finansman deste§i saglayarak bir
kalkinma bankas1 gorevini iistlenmis olan Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. (Halk Bankasi)
cesitli donemlerde ekonomik ortamin kosullarina goére farkli siniflamalar
benimsemis, ancak tim tanimlara esas alinan nicel Olgiitlerde bir degisiklige
gitmeyerek, isletmelerdeki is¢i sayist ve makine parkini (veya asagi yukari ayni
anlama gelen, bina ve arazi disinda kalan net sabit yatirnmin bilanco degeri) esas
almistir (Miiftiioglu, 1997:136). Son olarak, Halk Bankasi, KOBI sanayi kredisinde
isyerinde en ¢ok 250 (250 dahil) isci ¢aligtiran, kanuni defter kayitlarindaki "arsa ve
bina hari¢" sabit yatirrmin (makina, tesis ve cihazlar, tasit arag ve gerecleri, doseme
ve demirbaglar ile digerleri toplami) net tutar1t 400 milyar TL’na kadar olan {iretim

ve onarim faaliyetlerinde bulunan isletmeleri, biiyiikk 6l¢ekli sanayi kredisinde ise



igyerinde 250’den fazla isci calistiran, yukarida agiklanan sabit yatirim tutari1 400

milyar TL ik sinirin lizerinde isletmeleri esas almaktadir.

Gortldiigii gibi kiiciik ve orta biiyiikliikte isletme kavrami, daha ¢ok goreceli bir
blyiikliigi ifade etmektedir. Bu biiyiikliik, ¢alisilan is koluna, sanayilesme diizeyine,
pazarin biiyiikliigiine bagli olarak her {ilke agisindan farklilik arz etmektedir. Kiiciik
ve orta biiyiikliikteki isletmelerle ilgili esas alinan tanimin kapsami ise bu kuruluglara
saglanacak finansal destek ve tesviklerin amaci dogrultusunda degisen ekonomik ve

sosyal yapiya gore farklilik gostermektedir.

1.2 KOBI’lerin Ozellikleri ve Avantajlar

KOBI’lerde genellikle isletme sahibi ile yoneticinin aym olmasi, bu tiir
isletmelerin en Onemli niteliklerinden biridir. Isletmede goriiniirde bir yonetici
bulunsa bile, nihai kararlar daha cok isletme sahibi tarafindan almnir. Isletme sahibi
tim zamanini, emegini, fikrini isletmesi i¢in kullanir (Megginson-Scott-
Megginson,1991:28,19; Sariaslan, 1994:21). Ancak &zellikle Tiirkiye.de KOBI’ler
acisindan onemli noktalardan birisi de isletme sahibi ile profesyonel yoneticilerin
birlikte, ancak yetki ve sorumlulugunun sinirlarinin ¢ok iyi belirlenmis bir bigimde
ve uyumlu ¢aligmasinin gerekli oldugudur (Miiftiioglu, 1997:37-94; Gokee,1998:12).
KOBI’lerin ekonomik ve sosyal kalkinmayr asagidaki hususlar bakimindan

etkiledikleri goriilmektedir (Palas, 1996:23-25):

a) Kiigtik isletmeler daha ucuz ve daha ¢ok sayida istihdam saglamaktadirlar. Toplam
istihdam i¢in denge unsurudurlar.

b) Esnektirler. Bu nedenle ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenirler.

c) Ulke talebinin kargilanmasina olan katkilar biiyiiktiir.

d) Gelir dagilimindaki garpikliklari asgariye indirirler.

e) Bolgelerarasi dengeli kalkinmaya olumlu etkileri vardir.

f) Girisimcilerin yetismesine uygun ortam saglarlar.

g) Biiyiik dl¢ekli sanayilerin vazgecilmez destekleyicisi ve tamamlayicisidirlar.



h) Pazar ekonomilerine kolayca uyum saglarlar.

1) Diisiik sermaye ile kurulurlar.

1) Daha cok kisiyi kendi yagam g¢evrelerinde gelir ve is sahibi yapmak suretiyle kent
merkezlerine sagliksiz yigilmayi onlerler.

j) Tekelcilige karsi koruma saglarlar.

k) Daha ¢ok kisiye mesleki ve teknik egitim imkani saglarlar.

1.3. KOBI.lerin Ekonomideki Yeri
1.3.1. Genel Olarak

Tablodan da goriildiigii gibi tim iilkelerde KOBI’lerin toplam isletmeler
icindeki oran1 %96’dan fazladir. Ote yandan, tiim iilkelerde KOBI’lerin istihdam,
yatirim, yaratilan katma deger icinde de Onemleri oldukg¢a biiyiiktiir .Ancak,
iilkemizde KOBI’lerin ihracat igindeki payu ile toplam kredi hacminden aldiklar1 pay,

diger iilkelerle mukayese edilemeyecek kadar diistiktir.

Tablo 3: Cesitli iilkelerde kiiciik isletmelerle ilgili ekonomik gostergeler

ABD. | ALM. | HIND. | JAP. ING. | G.KORE | FRA. ITA. TURK.
Kiiciik Isletmelerin
Toplam Isletmelere 97.2 99.8 98.6 99.4 96.0 | 97.8 99.9 97.0 98.8
Orant
Kiiciik Isletmelerde ) ” . .
fstihdam Orant (%) 504 64.0 63.2 314 36.0 61.9 494 56.0 456
Kuguk [sletmelerin 380 | 440 | 278 | 400 |205 | 357 450 | 369 |65
Yatirim Pay (%)
Kiiciik Isletmelerin
Uretim(Katma Deger) 36.2 49.0 50.0 52.0 251 345 54.0 53.0 377
Pavyi (%)
Kiiciik Isletmelerin - . ) . =261 |l 515 o
Thracat Payt (%) 2.0 1.1 40.0 38.0 222 202 23.0 - 8
Kiigiik Isletmelere ot - <2 . —
Verllen Kredi Payt (%) | *2 35 153 50.0 272 | 468 48.0 . 34

(Kaynak: www.Kosgeb.gov.tr/kos.htm.)

Calismamizin  konusu kapsaminda degerlendirecek olursak, Tiirkiye’de

KOBI’lerin sorunlari konusunda yapilan uygulamali galigsmalarda finansman sorunu



genel olarak sorunlar listesinin basinda yer almaktadir. Bu durum yukaridaki tabloda
da goriildigi gibi Tirkiye’de dagitilan toplam kredilerin sadece %3-4’iiniin
KOBI’lere tahsis edildigi, bu oranin ABD’de %42,7, Almanya’da %35, Japonya’da
%50, Ingiltere.de %27,2 ve G. Kore.de %46,8 oldugu gibi istatistiki verilerle
desteklendiginde tartisiimasina gerek duyulmadan kabul edilen bir Tiirkiye gercegi
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.4 Kobilerin Finansman Sorunu

Yapilan akademik ¢alismalarda ve ilgili kurumlarin yayinlarinda , KOBI’lerin
en onemli sorununun finansman oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Finansman sorunu,
KOBI’lerin yatirim ve isletme sermayesi, pazarlama faaliyetleri, nitelikli personel
istthdam1 ve teknoloji gelistirme gibi bir ¢ok konuda ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren KOBI’lerin finansman sorunu enflasyon ve kamunun siirekli
bor¢lanma ihtiyacindan kaynaklanan yiliksek faiz nedeniyle daha da Onem

kazanmaktadir.

Ekonomide ¢ok biiyiik yere ve dneme sahip olan KOBI’ler bir kism1 kendi ig
dinamiklerinden kaynaklanan bir kism1 da KOBI’leri muhta¢ bir kesim gibi géren
devletin ekonomi politikalar1 sonucu bir ¢ok sorunla karsi karsiya kalmiglardir.
Yapilan ¢alismalar KOBI’lerin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin ihtiya¢ duydugu isletme
sermayesini genellikle 6zkaynaklarla karsiladigini ve ticari bor¢lanmanin yaninda
zorda olsa kisa vadeli banka kredisi kullandiklarin1 gdstermektedir. Ekonominin
%99,5’ini olusturan KOBI’lerin kredilerden aldiklari payin %4-5 dolaylarinda olmasi
ve daha da 6nemlisi biiylime yatirimlarinin finansmani i¢in kaynak bulmada mevcut
finansman yontemlerinden yararlanamadiklari, uzun vadeli kredi temin edemedikleri,
Leasing yonteminden ¢ok az yararlandiklari, Faktoring yOntemine hig
basvurmadiklari ve sermaye piyasasindan kaynak konusunda yararlanmadiklari

yapilan ¢alismalardaortaya konmustur (Akbulut,2000:41).
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Imalat sanayiinde KOBI’lerin sorunlarina iliskin yapilan ¢alismalara gére
faiz,siirekli ve yiiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizlik KOBI’lerin énlerinde en
biiyiik sorun olarak durmaktadir. Nitekim Istanbul sanayi odasinin yapmis oldugu
ankete gore orta Olgekli isletmelerin %50,8°1 kredi maliyetlerinin yiiksekliginden,
%41,4’1 ise isletme sermayesi ihtiyacindaki artistan ve bunu karsilayamamaktan

sikayetci olmuslardir(ISO,2000).

Bu sorunlarin temel kaynagi makro ekonomik istikrarsizliktir. Tiirkiye’de
yasanan siirekli yiiksek enflasyon, mali ve ekonomik krizler, KOBI’lerin finansman
sorunlarinin ¢6ziimiinii giiclestirmektedir. Bununla birlikte, finansman sorunlarinin

farklilig1 da ayr1 bir zorluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

KOBI’lerin farkli finansman ihtiyaglarim1  karsilayabilme ortaminin
yaratilmasi, ¢esitli finansman araglarinin gelistirilmesi ve uygulama alani bulmasi ile
miimkiindiir. Bu da, ekonomideki karar vericilerin bilingli ve planli diizenleme ve
uygulamalari ile miimkiindiir. Bunlar, KOBI’lerin énem arz eden faaliyetlerine bagh
olarak wverilecek destek ve yardimlar ile bunlarin ¢esitli faaliyetlerinin
gergeklestirilmesi ve yapacaklari yatirimlar i¢in gereksinim duyacaklari finansmanin

saglanmasidir.

1.5 Kobilerin Halka Acilmalar:

Uzun vadeli bor¢ imkaninm kisitl olmasi KOBI’lerin bu yatirrmlarini kendi
0zkaynaklariyla finanse etmek zorunda birakmistir. Bu igletmelerin 6zkaynaklarinin
da yetersizligi gozoniine alindiginda KOBI’ler icin alternatif finans tekniklerinin

gelistirilmesi ve sermaye piyasasindan kaynak temin etmek zorunda olduklar1 agiktir.

Halka arz; hisse senetlerinin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve
ilan yoluyla satisi olarak tanimlanabilir. Sirketlerin halka acilmak ve hisse
senetlerinin organize bir pazarda islem gormesini saglamak suretiyle elde ettikleri

faydalar1 asagidaki gibi siralayabiliriz.
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Finansman Saglamak

Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle sirketler, alternatif finansman

yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi

kullanmaktadirlar.

Ayrica sirketler, halka acildiktan ve hisse senetleri Borsa'da islem gormeye

basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek kredi kullanabilme, borg

senedi

thrag¢  edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle finansman

saglayabilmektedirler.

Likidite Saglamak

Halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen zamanda,
gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan, seffaflik igerisinde alinip
satilmasini1 saglayarak hisse senetlerine likidite kazandirilmakta, mevcut

ortaklara dnemli bir imkan saglanmaktadir.

Yurtici ve Yurtdis1 Yaygin Tanitim

Hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketler hakkindaki cesitli bilgiler,
Borsa nin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ergevesinde yurti¢i ve
yurtdis1 yatirimcilara veri yayin kuruluslari, basin ve yayin kuruluslari ile

diger gorsel yayin kuruluslart vasitasi ile siirekli olarak ulagtirilmaktadir.

Bu bilgi dagitimi sirketlerin ve sirket {irlinlerinin hem yurticinde hem de
yurtdisinda taninmalarina yardimer olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi
avantaj cercevesinde gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda yerlesik bulunan ve
ayni1 sektorde faaliyette bulunan sirketlerle igbirligine gidebilme, ortak girisim
olusturma ve benzeri konularda calismalarin yapilabilmesi imkani

dogabilmektedir.
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e Kurumsallasma

Bilindigi iizere iilkemizde faaliyette bulunan sirketlerin karakteristik 6zelligi
aile sirketi hiiviyetine sahip olmalaridir. Bu durum sirketin dmriiniin genel
olarak kurucusu olan ya da yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin

Omiirleri ile sinirl olmasini beraberinde getirebilmektedir.

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi ve menkul kiymet borsalarinda
islem gérmeye baslamalar1 SPK ve IMKB nin incelemelerini igeren bir siireg
dahilinde gerceklesmektedir. Ayrica sirketler islem goérmeye baslamalarindan
sonra mali tablolarin1 belirli donemlerde bagimsiz denetim kuruluslarina
denetlettirmekte, ortaklarini ve kamuyu diizenli olarak bilgilendirmekte, SPK

ve IMKB'nin siirekli denetimine tabi olmaktadirlar.

Bu cercevede halka acilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda
islem gormesini saglamak ile sirketler, sermaye piyasasinin denetim
mekanizmalart sayesinde kurumsallasma siireglerini hizlandirmakta ve

modern yonetim tekniklerine daha kisa siirede kavusabilmektedirler.

o likincil Halka Arz imkam

Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha sonra, hisse senetleri islem
gormekte iken yatirim ve benzeri ihtiyaclari nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak
gereksinimlerini mevcut ortaklarinin riigchan haklarini kisitlamak suretiyle
gerceklestirebilecekleri "ikincil Halka Arz"lar ile karsilamak suretiyle

yeniden bir finansman imkani yaratabilirler.

Bilindigi iizere, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi
iilkelerin ekonomik gelisim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu cercevede
sirketler biiylimek, gelismek, yatirim yapmak ve globallesen diinyada rakipleri ile
rekabet edebilmek icin gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Borsa

sitketi olarak sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin sirketlerin kaynak
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problemlerinin ¢oziimiine sagladigi katkinin 6nemi son yillarda artarak devam

etmektedir (imkb.gov.tr).

Isletmenin halka agilmasi elbette ki tek basina yeterli ¢6ziim degildir. Ciinkii
onemli olan halka agilan bu sirketin hisse senetlerini alacak ortak olmay1 diislinen ve
alim giicii olan bir talep tarafinin olmas1 sarttir. Ancak bu talebin yaratilmasinda pay1
olacak olan isletmenin kendi i¢ dinamikleriyle ilgili olarak, tiiketici tercihlerindeki
degisimleri cabuk algilamasi ve buna karsi tavir almasi, buna uygun diisen
teknolojileri yaratmasi ve ekonomik konjonktiirde meydana gelen degisimlere karsi
hizli uyum saglamasi gibi KOBI’lerin kuvvetli yanlar1 giiglendirilmelidir. Bununla
birlikte diisiik isci verimliligi, ortalama maliyetlerdeki yiikseklik ve pazardan
aldiklar1 paym kiigiikliigii gibi zayif yanlar1 ortadan kaldirilmalidir. Boylece bu
sirketlerin hisse senetlerine talep yaratilabilir ve gelecegin biiyiik sirket adaylari

olabilirler.

Yukarida bahsedilen faydalara ragmen bazi KOBILER halka agilmanimn
maliyetinin yliksekligi, organizasyon yapisi ve muhasebe sistemlerinin borsa
acisindan zorunlu kilinan sartlar1 yerine getirememe , kayit disi kalma istegi ve
Ulusal Pazarlara acilabilme sartlar1 karsilama acisindan yetersiz olduklar1 gibi
nedenlerle halka acilmaktan kaginmaktadirlar. Fakat rekabet kosullart ve biiylime
istegi KOBI’leri sermaye piyasasi araglari ile yiizlesmeyi bir zorunluluk haline

getirmistir.

Ulkemiz isletmelerinin yaklasik %99,5’ini olusturan, kaynak ihtiyacini
karsilamada banka kredilerinden %3-4 oraninda yararlanabilen, sadece 6z kaynaklari
ile dmiirlerini siirdiirme ve biiyiiyebilme miicadelesi veren Kiiciik ve Orta Olgekli
Isletmelerin (KOBI), Sermaye Piyasasi’ndan kaynak temin edebilmeleri amaci ile
Borsamiz biinyesinde Ulusal Pazar sartlarimi saglayamayan sirketler i¢in “ikinci
Ulusal Pazar” kurulmus bulunmaktadir. “ikinci Ulusal Pazar”da islem gdrmek igin
aranan sartlar “Ulusal Pazar’da islem gérmek i¢in aranan sartlara gore daha esnek

olarak diizenlenmistir. Ornegin bir Sirket’in (KOBI’nin) Ulusal Pazar’da islem
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gorebilmesi i¢cin minimum 12 Milyon YTL 6z sermayeye sahip olmasi, son iki yil
vergi Oncesi kar etmis olmasi gerekmekte iken, “Ikinci Ulusal Pazar’da islem
gorecek KOBI’lerde bu sartlar aranmamaktadir. lIkinci Ulusal Pazar’in

diizenlemelerine iligkin hiikiimler ilgili kisimda yeralmaktadir.

ikinci Ulusal Pazar

IMKB, ikinci Ulusal Pazar’in kurulus amacini sdyle belirtmektedir;

“Ulkemizde kiiciik ve orta dlgekli sirketlerin (KOBI’lerin) sermaye piyasalarindan
yararlanmalarini saglamak ve tesvik etmek amaciyla Borsa biinyesinde ikinci Ulusal
Pazar kurulmustur. Bu uygulamanin amaci; Kotasyon Yonetmeliginde belirtilen
maddi kosullar1 saglamayan, yoresel nitelikteki kiiclik ve orta olgekli sirketlerin
halka agilarak sermaye piyasasindan kaynak kullanabilmelerini ve dolayisiyla
yatirrm ve aktiflerini artirarak Ulusal Pazar kriterlerine ulagmalarini saglamak, bu
siire icerisinde hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet

kosullar1 i¢cinde olugsmasini temin etmektir.”

Ikinci Ulusal Pazar’m kotasyon kosullar1 oldukga esnektir. Hisse senetlerinin Ikinci
Ulusal Pazar’da islem gérmesi i¢in basvuruda bulunan sirketlerin Pazar’a kabul sart1

asagida verilmistir.

“Sermaye Piyasasi Kurulu kaydma alinan ve hisse senetlerinin Borsa'da islem
gdrmesi i¢in basvuruda bulunan sirketlerin Ikinci Ulusal Pazar’a kabul edilebilmeleri
icin, hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla,
sirketin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, hisse senetlerinin tedaviil hacmi
gdzdniine almarak, sirket hisse senetlerinin ikinci Ulusal Pazar’da islem gorebilmesi
icin yapilacak degerlendirme sonucunda Borsa Yonetim Kurulu’nun olumlu karar

vermesi gerekmektedir.”

Ozetle, resmi olarak Borsa Yoénetim Kurulu’nun karari, Tkinci Ulusal Pazar’da halka

acilma i¢in yeterlidir. Bunun i¢in gerekli prosediir ve kosullar ise;



15

1. Menkul kiymetin piyasada mevcut ya da muhtemel tedaviil hacminin Borsa

yonetimince yeterli kabul edilmesi,

2. Son yi1l ve ilgili ara donemler (ara donemde basvurmussa) dahil olmak iizere, mali

tablolarin bagimsiz denetimden ge¢gmis olmasi,

3. Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin Borsa Bagkanligi’na teslim edilmesi,

4. Esas sozlesmenin ikinci Ulusal Pazar’da islem gdrecek hisse senetlerinin devir ve
tedaviiliinii kisitlayici veya senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak

kayitlar igermemesi,

5. Sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri ¢er¢evesinde kamunun aydinlatilmasinda
azami Ozenin gosterilmesi ve yatirimeilarin yatirim karar1 almasinda etkili olacak ve
menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgeyi
derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak {izere yazili olarak

Borsa’ya bildirileceginin taahhiidii,

6. Sirketin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin

¢Oziimlenmis olmasi veya makul bir siire i¢inde ¢oziimlenebilir nitelikte olmasi,

7. Borsa’ca gerekli goriilen bilgi ve belgelerin siiresi i¢inde Borsa’ya teslim edilmis

olmasi,

8. Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar digindaki nedenlerle, son
bir yil iginde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato
ilan edilmemis olmas1 ve Borsa’ca belirlenen diger benzeri durumlarin yaganmamis

olmasi.

Goriildiigii tizere, IMKB Ikinci Ulusal Pazar’da zorlayici bir kotasyon kosulu

bulunmamaktadir. Halka acilmak isteyen sirketler, piyasa kosullar1 disinda bir
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engelle karsilasmamaktadir. 31 Aralik 2005 itibari ile ikinci Ulusal Pazar’da 16
sirketin hisse senetleri islem gormektedir ( TSPAKB,,20006).

Diinya’nin 6nde gelen borsalarinda teknoloji (bilgisayar, Internet, high-tech,
iletisim) alanlarinda faaliyette bulunan sirketler yiiksek performans gostermis
bulunmaktadirlar. S6z konusu sirketlere kuruluslarinda risk sermayesi yatirim
ortakliklar1 istirak etmeleri suretiyle kaynak saglamis daha sonra ortaya koyduklari
hizli biiyiime performans: ile bugiinlere gelmislerdir. Iste IMKB bu potasiyeli
barindiran ancak yeni kurulmasi nedeniyle “Ulusal ve Ikinci Ulusal Pazarlar’da
islem goérme sartlarina henliz ulasmamis olan sirketlere yonelik olarak “Yeni
Ekonomi Pazar1”n1 kurmustur. Yeni kurulan veya heniiz kurulmakta olan bu sirketler
“Yeni Ekonomi Pazari”nda belirtilen prosediirii uygulamalar1 halinde gerekli olan

kaynaga kisa siirede ulagsabilme imkanina sahip bulunmaktadirlar.

IMKB’de olusturulan Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari,
KOBI’lere yénelik pazarlar olarak tammlanmis ve teskilatlanmistir. Ancak, Ikinci
Ulusal Pazar’da 16 sirketin, Yeni Ekonomi Pazari’nda ise 2 sirketin hisse senetleri
islem gdrmektedir. Kotasyon kosullarinin uygun olmasina karsin sirketler, IMKB

Birinci Ulusal Pazar1 disindaki pazarlarda halka agilmayi tercih etmemektedirler.

Sirketlerin fonlama ihtiyaclar1 i¢in sermaye piyasasini veya IMKB’de halka
acilmayr tercih etmemelerinin ¢ok farkli sebepleri olabilmektedir. Bunlar
makroekonomik ortamdan halka ac¢ilma maliyetlerine kadar degisiklik
gosterebilmektedir. Bununla beraber KOBI’ler, sermaye piyasasinda kendilerine
uygun bir yapilanma ihtiyact i¢indedirler. Bu nedenle, bu ihtiyaca karsilik vermek
lizere, yeni bir borsa olan Gelisen Isletmeler Piyasalar1 A.S.’nin kurulmas: giindeme

gelmistir.

Gelisen Isletmeler Piyasalar1 A.S. (GIiP), basta KOBI’ler olmak iizere,

gelisme ve biiyliime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasasindan fon
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saglamalarina imkan tanimak tlizere kurulmaktadir. Kurulus ¢alismalar1 devam eden

GIP’in ortaklari, 52 aract kurulus, KOSGEB, TOBB ve TSPAKB’dir.

Diger iilkelerdeki uygulamalara bakildiginda, bolgesel borsalardan ulusal
borsalara, ulusal borsalardan da uluslar arasi borsalara dogru genel bir yonelis oldugu
goriilmektedir. Bu ortamda hiz kazanan borsa sirketlesmeleri ile yeniden
yapilandirma c¢aligmalar1 ise beraberinde tekelci yapilarin ortaya ¢ikma riskini
getirmektedir. Tekelci yapilarin olusmamasi i¢in de alternatif ulusal borsalarin varlik
gostermesi  gerekmektedir. Bu yOniiyle en iyi ornek ABD Aract Kuruluslar
Birligi’nin (NASD) borsas1 olan NASDAQ’tir. Cesitli iilkeler alternatif ulusal borsa
arayisinda NASDAQ’1 6rnek olarak almistir.

1.6 Kobilerin Halka Acilmalarinda Derecelendirme

Diinyadaki globallesme siireci ile birlikte mali piyasalarin karmasikliginin ve
bor¢lularin ¢esitliliginin zaman igerisinde artmasiyla gerek yatirimeilar gerekse resmi
otoriteler kredi derecelendirme kuruluglarinin goriislerine daha fazla 6nem vermeye

baslamiglardir.

Derecelendirme , acilacak kredilerin zamaninda ve tam olarak geri 6denmesi
ihtimali konusunda uluslar arasi sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun ve objektif
bir 6l¢li saglamak amaciyla bor¢lunun ihra¢ ettigi menkul kiymetlere yatirim
yapilmas1 halinde yatirimcinin bundan dolay1 iistlenecegi riskin bulunmasina
yardimci olan dnemli bir faktdrdiir. Ayn1 zamanda piyasalarda giivenin olugsmasina da

Onemli bir faktordiir.

Derecelendirme analizleri sermaye piyasalarinin isleyisi agisindan oldukca
biiyilk 6nem arz etmektedir.Bu analizler menkul kiymetlerin alinip satilmasi veya
muhafaza edilmesine iligkin kararlarin alinmasinda uygun bir referans olmasi ,
borglular ve bunlarin ihra¢ ettigi menkul kiymetler arasinda mukayese imkani
saglamas1 , degerlendirmelerin genis bir yatirimei kitlesine ulasmasi yoluyla

bor¢lularin girebilecegi sermaye piyasalarini ve dolayisiyla finansman kaynaklarini
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artirmast , yatirim kararlarin1 daha giivenilir bir temele dayandirarak menkul

kiymetlerin fiyatlarinin daha istikrarli olmasi agisindan énemlidir.

Yerli ve yabanci yatirrmeilarin halka agik bir KOBI hakkinda belirli bir
goriise sahip olmalar1 acgisindan 6nemli bilgiler iceren bir derecelendirme notunun
bulunmasi iki taraf agisindan da 6nem arz etmektedir. Derecelendirmeye tabi olan bir
firma hem finansal hem de sektorel bazda konumunu goérme firsatin1 bularak,
eksiklerini giderme ve firsatlar1 degerlendirme agisindan onemli ipuglarina sahip
olabilecek, yatirnmcilarda alacaklar1 riskin seviyesi hakkinda bilgi sahibi

olabileceklerdir.

Ulkemizde, derecelendirme isleminin uygulanmasi yolundaki ¢aligmalar
devam etmektedir. Hisse senetleri borsada iglem goren sirketleri derecelendirmeye
tabi tutarak ve ilk etapta goniillii sirketlerin hisselerinin IMKB’de ayr1 bir endekste
islem gormesinin de miimkiin olabilecegi, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan

kamuoyuna duyurulmustur.

KOBI’ler gerek bankalardan ve uluslar arasi piyasalardan kredi temimi ile
gerekse menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglama yoluna gittiklerinde bagimsiz
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilmis olan derece notuna ihtiyag

duyacaklar1 kaginilmazdir.

Son yillarda yasanan olumlu makroekonomik gelismelere paralel olarak,
bankalarca reel sektore kullandirilan kredilerin hacminde ve bu kredilerin bankalarin
toplam aktifleri igersisindeki payinda Onemli artiglar oldugu gozlenmektedir..
KOBI’lerin finansman sorunlarmin temelinde, 6zsermaye yapilarinin zayifligi
yatmaktadir. Bagimsiz derecelendirme kuruluslar1 ile bankalar tarafindan
derecelendirmeye tabi tutulacak olan KOBI’lerin, degerlendirilecek olan
ozelliklerinin basinda, sahip olduklari isletme sermayesi gelmektedir. Giiglii sermaye

yapisina sahip KOBI’lere verilecek kredilerin maliyetleri daha diisiik olacaktir.
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1.6.1 Derecelendirme Notunun Etkisi

Derecelendirmenin uluslar aras1 piyasalardaki Onemini artiran bir diger
onemli neden , onun finansal piyasalarin denetim ve diizenlenmesinde kullanilmaya
baslanmasiyla olmustur. Uluslar arasi1 Odemeler Bankas1 ( Bank for International
Settelments-BIS) biinyesindeki Basel Bankaciik ve Denetim Komitesinin
derecelendirmeyi bankalarin sermaye yeterliliklerinin diizenlenmesinde bir arag
olarak kullanma karar1 , onun piyasalarin ayrilmaz bir pargast oldugunun ve her

gecen glin oneminin daha da artacaginin en 6nemli kanit1 olmustur.

Basel Komitesi tarafindan yillardir siire gelen c¢aligmalar neticesinde
olusturulan Basel-I kriterlerinin yetersiz kalmasi1 sonucu Basel II Standartlar1 ortaya
cikmistir. Basel II Stadardlari incelendiginde bankalardan kredi talep ettiklerinde

derecelendirme notuna ihtiya¢ olacaklar1 kesin goziikkmektedir.

Iyi yonetilen, iyi finanse edilmis ve gerekli tiim bilgileri (finansal ve
niteliksel) zamaninda ve yeterli bir sekilde sunarak seffaflig1 saglayabilen KOBI’ler,
potansiyel olarak en iyi dereceyi almak suretiyle, en iyi sartlarda kredilendirilme

imkanina sahip olacaklardir.

Risk; olgiilebilmesi, karsilastirilabilmesi ve bir gosterge olabilmesi acisindan
sayisallagtirilmalidir. Bu sayisallagtirma islemi “Derecelendirme” olarak adlandirilir.
Derecelendirme, bir firmanin mali verilerinden yonetsel niteliklerine, gec¢mis
performanslarindan gelecekteki projelerine kadar pek cok faktdriin bir arada
degerlendirilerek nihai bir nota ulagilmasi anlamina gelmektedir. Derecelendirmenin
saglayacagi en biiyiik fayda, “Risk” kavraminin herkes icin ayni seyi ifade eden bir

arac¢ haline getirilmesidir

Verilen kredinin, kime verildiginin riskinin dl¢tilmesinde kullanilan kriter,
firmanin derecelendirme notudur. Firmanin finansal (bilango, gelir tablosu gibi
finansal verilerinin degerlendirilmesi) ve niteliksel (yonetici ve ortaklarin ge¢misi,

ithalat-ihracat, pazar payr vb.) faktorlerinin degerlendirilmesi sonucu atanan
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derecelendirme notu bankaya bu firmaya verilecek kredinin tasiyacagi riski gosterir
ve bu islem sonucu bankanin tutmasi gereken sermayenin belirlenmesinde girdi
olarak kullanilir. Yani, kredi verilen firmanin derecelendirme notu diistiik¢e banka
hem daha c¢ok risk alacak, hem karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak ve

dolayisiyla daha ¢ok kaynagini getiriden mahrum birakacaktir (TBB,2004).

Derecelendirme sisteminin yayginlasmasindaki gecikmeler bu ortak dilin
gecikmesi anlamina gelir ki, sonu¢ “diisiikk” riskli firmalarin kredilendirmedeki
avantajlardan yararlanilmasi faydalandirilamamasi ve bir anlamda cezalandirilmasi
olacaktir. Asagidaki 6rnek tablodanda goriilebilecegi gibi daha diisiik kredi fiyatlari

ancak 1iyi (yiiksek) rating notunu almis firmalar i¢in miimkiin olacaktir.

ORNEKTIR!
Rating Notu Kredi Faiz Oram
AAA 2023.2
AA %024.3
A 2024.4
BBB 2026.0
BB %027.0
B %027.,5
cCcC 2029.1
CC 2633.0

Yukaridald tablo, tamamen drnek rakamiaria rating notunun kredi faizini nasil
etkilevecegini gistermekiedir. Daha diigiik rating'li firmalara verilen kredilerde
risk daha fazla olacag: igin firmanmmn rating notu diigtiikge kredi faiz oram art-
maktadir. Firmalar, kredibilitelerindeki diigiise bagii olarak artan faiz yiikleri ile
kars: karsiva kalabileceklerdir.

Bir rating (derecelendirme) sistemi kullanilmasinda amag, firmanin tagidigi
riskleri objektif olarak 6l¢mektir. Bu durum, ortak bir dilin olusmasina yardimci
olmanin yaninda bankalarin bir firma i¢in ¢ok benzer fiyatlamalar yapmasina neden
olacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda firmalarin rating’lerinin “gilincel” olmasi1 ¢ok
Onemlidir. Yani, bankalar belli donemlerde firmalarin derecelendirme notlarini

giincelliyor olacaktir. Bu kapsamda, firmalar dan bilgiler talep edilecektir. Bugiin
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Ongoriildigi haliyle rating’lerin yilda en az bir kere giincellenmesi kabul gérmiis

yaklagimdir.

Bugiin pek ¢ok banka derecelendirme sistemini olusturmus, miisterilerine birer
kredi notu atamaya baslamig durumdadir. Ayrica Tirkiye Bankalar Birligi
kapsaminda olusturulan c¢alisma gruplari ile bankalardan bagimsiz bir “Dis
Derecelendirme Sirketi” kurulmasi yolunda arastirma ve calismalar yapilmasi
istenmistir. Tiim bu calismalar bir referans olusturularak risklilik seviyesinin

belirlenebilmesi amaciyla yapilmaktadir (TBB,2004).

DERECELENDIRME KAVRAMI VE OZELLIKLERI
1.7. Derecelendirme Kavrami

Globallesmeye bagli olarak, kendi pazarlarinin biiylimesi, rekabetin
yogunlagsmasi1 ve belirsizligin artmasi, yatirnmcilarin her tiirlii bilgiye ihtiyag
duymalarin1 gerektirmistir. Bu nedenlerle derecelendirme ve derecelendirme

kurumlarina verilen 6nem hizli bir artis géstermektedir.

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

saglamaktadirlar.

Derecelendirme piyasalar ve ondan faydalanan yatirimcilar igin hayati
kolaylagtiran, masrafli ve vakit alan ¢aligmalar sonucu elde edilen bilgileri piyasalara

basit sembollerle saglayan bir aractir ( Yanar,2002).

Icinde bulunmakta oldugumuz bu dénemde de finans kesimini olusturan
kuruluglarda goriilen basarisizliklarda ve dolayisiyla yatirnmcilarin karsi karsiya
kaldiklar1 risklerde meydana gelen artis derecelendirme isleminden siklikla

faydalanilmasini giindeme getirmistir (Capeci, 1985: 5.41-56)
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Amerika Birlesik Devletleri’nin iki 6nemli derecelendirme sirketi; Standart and
Poor’s ve Moody’s basta olmak iizere pek ¢ok iilkede siirdiiriilen derecelendirme
islemi genel olarak her tiir ulusal veya uluslararast menkul kiymetler yaninda,
tilkeler, ticari sirketler, finansal kurumlar i¢in yapiliyorsa da diinyada agirlikli olarak

kamu veya 6zel sektor bor¢lanma menkul kiymetleri i¢in yapilmaktadir.

Ozellikle, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve yabanci piyasalardan fon talebinde
bulunan iilkeler agisindan derecelendirme piyasalarin gelismesi agisindan énemli bir
etken konumundadir. Derece notundaki bir diisiis veya yiikselis piyasalarin oldukca
cabuk etkileyebilmektedir. Derecelendirme kurumlarinin verdigi notlardaki bu
degisiklikler, iilkemizin bor¢lanmasini, doviz piyasalarindaki talep dalgalanmalari

gibi etkileri ile olduk¢a 6nemli bir durumdadir.
1.8. Derecelendirmenin Tanmim ve Ozellikleri

Diinyanin en ¢ok bilinen derecelendirme firmalarindan Standart & Poor’s
derecelendirme islemini, 6zel sektor ve belediye tahvil ihraglari ile ilgili olarak belirli
yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesinin yani sira ihragcinin giivenirliginin
degerlendirilmesi olarak tanimlamaktadir. Getirilen tanimda kullanilan ihragci
kavrami ayn1 zamanda garanti veren sigorta islemi gerceklestiren veya finansal

kiralama iglemlerini yapan kurum ve kuruluslar1 da kapsamaktadir (Kilig,1989).

Moody’s kurulusuna gore ise derecelendirme “‘sabit faizli borg tahvilleri ihrag
edenlerin, ihra¢ edilen enstriimanlarin gelecekteki anapara ve tiim zamanh
gelirlerinin geri 6denmesindeki kapasitesi, hukuki yiikiimliiliik ve istekliligi hakkinda
bir olusturma” olarak tanimlamaktadir. Moody’s “derecelendirme amacini” biitiin
diinyada sermaye piyasalarmin etkinliginin tesviki ve fonksiyonlarmin artirilmasi

olarak ifade etmektedir (Moody’s,1998).

Bir bagka degerlendirme firmasi olan Thomson Bankwatch kurulusuna gore
derecelendirme yani rating, “Borg¢ tahvil ve senedi ihra¢ edenlerin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmede gelecekteki yeterliliklerin siire¢ i¢inde irdelenmesi, ayn1 zamanda

thragccinin  karisilacagi muhtemel finansal sorunlarin ve bu tiir sikintilarla bas
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edebilme yeteneginin degerlendirilmesi” olarak tanimlanmaktadir (Thomson

Bankwatch,. 1988: s.3).

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

ibaret oldugu anlagilmaktadir.

Derecelendirmenin yukarida belirtilen islevinin yani sira ihra¢ edilen menkul
kiymetin ve menkul kiymeti ihra¢ eden kurulusun riskinin; belirli bir mantik
cergevesinde diger menkul kiymetlerin ve kuruluslarin risklerine  gore
siiflandirilmasini da kapsadigindan piyasalar i¢in onemli bilgiler vermektedir.
Ancak fon talebinde bulunanlar yalnizca menkul kiymet ihracinda bulunan kurumlar
veya sirketler olmayabilir. Bankalar ve iilkelerde finans piyasalarindan finansman

temininde bulunan birimler olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.
Derecelendirme isleminde goz 6niinde bulunan esaslar1 sdyle siralayabiliriz:

1. Thrag edilen menkul kiymetin anapara ve faiz 56demelerinin zamaninda yerine

getirilmemesi riski (default risk) olasiligi,
2. Bor¢lanma aracinin 6zellikleri ve kanuni hiikiimleri,

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

yatirimcilarin haklarini etkileyen kanunlar ve diizenlemeler.

Yatirimui bir parga sorf yapmaya benzetirsek, akilli yatirimcilar anahtar yatirim
temalariyla yani dogru dalganin yakalanmasiyla yiiksek karlara ulasabilirler. Bazen
de dalgalar beklenenden daha diisiik gerceklesirken bazen de sulara bile
gomiilmemize neden olabilmektedir. Iste derecelendirme de yatirimcilara dogru

dalgalar1 bulmalar1 konusunda 6nemli ipuglar1 vermektedir.

Bu bakis agisindan yola ¢ikarak, derecelendirmeyi ihragci kurulusun kredi

degerliligini birbirinden ayirt edebilmek i¢in kullanilmasi gerektigi kanaatindeyiz.
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Derecelendirme kurumlari, yatirnmcilarin menkul kiymetin satin alinmasi,
satilmast1 ya da elde tutulmasi seklinde mali danigmanlar gibi tavsiyelerde
bulunmazlar. Cilinkii bdyle bir durum séz konusu oldugunda derecelendirme
firmalarinin  varliklarinin  temelini olusturan objektiflik ilkesi zedelenecek ve

yatirimeilarin bu kurumlarina olan duyduklar1 gliven sarsilabilecektir.

Derecelendirme firmalarinin amaglari, uluslararas1 sermaye piyasalarina
sirketlerin kredi kaliteleri hakkinda tutarli ve karsilastirilabilir standartlar sunmaktir.
Derecelendirme, tiim kredi riskinin degerlendirilmesi siirecinin yalnizca bir
fonksiyonu olarak diisiiniilmekte ve derecelendirmenin yatirim kararinin alinmasi
sirecinin yalnizca bir parcast oldugu kabul edilmektedir. Yani burada yatirimcilarin

risk alma tercihleri veya piyasa fiyati gibi diger etkenler gz 6niine alinmamaktadir.

Derecelendirmeyi yatirim karar1 alma siirecinde; faiz orani, piyasa fiyati,
alternatif yatirim aracglarinin getirisi ve yatirim araglarindan bir tanesinin tercihi gibi

etkenlerden sadece birisi olarak degerlendirmek daha dogru olacaktir.

Derecelendirme kurumlari, biinyelerindeki risk analizinde uzman, mali analist
ve ekonomistleri ile yaptiklar1 analizler sonucunda yatirimcilara ve piyasalara,
derecelendirme siniflandirma sistemini (AA, D) kolay olarak kullanabilmek i¢in bir

varligin veya menkul kiymetin performansi hakkinda goriisler sunar.

Derecelendirme firmalart risk analizi konusunda yillarin verdigi tecriibeler
sonucunda herhangi bir yatirnmcinin kendi imkanlari ile saglayabilecegi bir analizden
daha genis bir inceleme alanini kapsayacak sekilde hizmet verebilme imkanina

sahiptir (Kara6z,1990,s.5-10).

Derecelendirme islemi bir defaya mahsus degildir. Borg¢lanma menkul
kiymetinin ihracindan 6nce derecelendirme yapilir ve daha sonra da belirli araliklarla
verilen dereceler meydana gelen gelismeler ¢ercevesinde yeniden gézden gegirilerek,

yapilan degisiklikler yayinlanir.

Derecelendirme, bunlart yapan sirketler ile bunlarin kullanicilart arasinda
giivene dayali bir mutemetlik iligkisi yaratmaktadir. Clinkii boyle bir iligkinin varlig

yasal olarak diizenlenmemistir. Baska bir ifadeyle, derecelendirme iglemi yasal bir
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zorunluluk olmayip, iste§e bagli bulunan bir islem niteligindedir (Kilig,1989).
Derecelendirme yalnizca giivenilir oldugu siirece yatirimcilarin karar alma siirecinde
belirli bir deger kazanabilir. Kredi derecelendirme isleminin giivenilirligi ise tabi ki
derecelendirme  kurumlarinin  tamamen  bagimsiz ~ olmalarina  baghdir.
Derecelendirmeyi degerli kilabilecek bir diger faktoér ise kullanilan analiz ve

kriterlerin gecerli olmasidir.

Sonug olarak derecelendirme subjektif bir dl¢iidiir. Derecelendirme kurumlari
derecelerinin birer “fikir”, “yorum” ve “gozlem” oldugunu siirekli olarak
tekrarlamaktadirlar. Derecelendirme konusunda sikayetci olan firmalar karsisinda da
hep aymi savunmasi yapmaktadirlar. Bunun yaninda derecelendirme firmalarinin
giivenilir olmayan rating (derecelendirme) verme konusunda fazla bir lilkse sahip
olmadiklarini belirtebiliriz. Bu ¢ercevede rating (derecelendirme) firmalari bir fikir
belirtiklerinden dolay1 bu firmalar hatali olmazlar. Ayrica derecelendirmeye karar
vermek i¢in bir formiil olmadigini da belirtebiliriz. Rating ancak finansal piyasalarda
kabul edilirse, o zaman dogrulugu kabul edilebilir. Kabul gorebilmesi de giinler,
haftalar ve hatta aylar alabilmektedir. Sonugta ratingler siire¢ i¢inde kredi kalitesinin
dogru o6l¢iildiigiinii kanitlamig olmakla beraber, ratingler % 50 performans % 50 ise

firmanin ¢aligma stratejilerinin algilanmasina gore belirlenmektedir Nye,1997,5.84) .
1.9. Derecelendirmenin Tarihgesi ve Derecelendirme Kurumlari

Bankacilik sektorii ile kiyaslandiginda derecelendirmenin kisa bir geg¢misi
vardir. Bugiinkii kredi derecelendirme kuruluslarinin kokeni, 1841 yilinda New
York’ta Lewis Tappan tarafindan kurulan Mercantile Agency’e kadar gitmektedir.
1837 yilinda ABD ekonomisindeki biiylik ¢okiisiin ardindan, bir¢cok sirket
taahhiitlerini yerine getirememistir. Kendisi de zarara ugrayan Tappan borg¢lularin
kredi degerliginin belirlenmesi i¢in Dogu ve Bati eyaletlerinde ¢ogunlugu avukat
olan 180 muhabir kapsayan bir network kurarak derecelendirmenin temelini atmistir

(Natwest Group, 1995, s.5-8) .

Menkul kiymetlerinin derecelendirilmesine iligkin veriler, ilk defa Amerika’da
John Moodys tarafindan 1909 yilinda kamuoyuna duyurulmustur. Daha sonra

Moody’s Investors Service, Inc., adin1 alan bu sirketi, 1916 yilinda Poor’s Publishing
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Company, 1922 yilinda da Standart Statistics Company izlemistir. Sonraki yillarda
bu iki sirket birleserek Standart 8 Poor’s Corporation tinvanini almis ve diinyanin en
biiyiik ikinci derecelendirme sirketi olmustur (Ozmen, 1996) . 1909 yilinda John
Moody’s tarafindan ilk kilavuz c¢alisma gelistirilerek ilk defa firma borcu igin

derecelendirme yapilmasi gergeklestirilmistir:
A- En ytiksek kalitedeki borg,
B- Orta kalitedeki borg,
C- Diisiik kalitedeki borg
olarak basit olan derecelendirme cetvelinin temeli olusturmustur.

Bu gelismeleri takiben ilk rating notunu Poor’s Yayincilik Sirketi 1916 yilinda
vermistir. Bu sirketten sonra Standart Statics Sirketi 1922°de ve Fitch Yayincilik
Sirketi de 1924 yilinda baz1 sirketleri derecelendirerek verdikleri notlar

yayimlamislardir (Babusgu,1997) .

Moody’s ve Standart and Poors bilinen en iyi kuruluslardan olmasina karsilik,
diinyada yiizlerce derecelendirme kurulusu vardir (Rose,Peters,1997,s.59). Ancak bu

kuruluslarin ¢ogu yereldir ve belirli bir kesimde uzmanlagmiglardir.

Derecelendirme’nin yatirimcilara iizerine almak istedikleri kredi risklerine
uygun olarak sermayelerini belirlemelerine yardimci olmaktan bagka, ayni zamanda
borg alan kurumlara borglarini azaltmalarina, yeni yeni piyasalari tanima ve piyasaya
girmelerine, yeni finansal secenekler elde etmelerine de yardimci olmaktadirlar. Bu
hususlardan dolay1r derecelendirme kadar derecelendirme kurumlarin 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle uluslararas1 mali piyasalarda derecelendirme firmalari,
profesyonel, objektif ve bagimsiz olarak degerlendirmekte, ayrica yerel piyasalarda
da seffaflik saglamada, krediye ulasmakta, kredi fiyatinda ve kredi boyutunda etkili

olmaktadirlar.

Derecelendirme sirketlerinin tamami, para kazanma yollarina gore farkliliklar
gostermekle beraber, degisik bigimlerde, hem derecelendirdikleri sirketlerden, hem

de raporlar isteyen yatirimcilardan hizmetleri karsiligr licret almaktadirlar. Ayrica
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derecelendirme sirketlerini denetleyen bir kurum olmadigindan, derecelendirme

firmalar1 gizemlerini korumaktadirlar.

Amerikali yatirimeilarin  yatirim  kriterlerinden birisi olan derecelendirme
kavrami yakin bir ge¢cmise kadar Avrupali yatirimcilarin kriterleri arasinda yer
almiyordu. Ancak son 25 yil igerisinde Avrupali yatirimcilarin derecelendirmeye
kars1 tutumlar1 degismis ve ilgileri artmustir. Hatta 1980’11 yillarin ortalarindan beri
Avrupali yatirimcilar, yatinm yapmayi1 disiindiikleri bir sirketin sadece ismine
giivenmek yerine sirketin kredibilitesi hakkinda profesyonel ve tarafsiz bilgilere
yonelme yolunu tutmuslardir. Artik biitlin diinyada yatirnmcilar kredi ihraglari

konusunda daha duyarli davranarak derecelendirme firmalarina yonelmislerdir.

Uluslararas1 finans piyasalarinda sermaye akisini hizli bir sekilde bankacilik
sektoriinden sermaye piyasalarina kaymasi ile ve derecelendirme anlayisinin
uluslararas1 sermaye pazarlarina yerlesmesiyle yani piyasalara giren yatirimecilarin

siir Otesi derecelere olan ihtiyaclari da artig gostermistir.

Yurt dis1 iilkelerden gelen talepler karsisinda derecelendirme firmalari
yurtdisindaki {ilkelerde de biiro agmak durumunda kalmislardir. Gegen 10 yil
icerisinde Moody’s sirketi Tokya, Londra, Frankfurt gibi finans piyasalarinin
merkezi durumunda olan iilkelerin yanisira Paris, Sidney ve Madrid’de biirolar
araciligiyla derecelendirme calismalarina devam etmektedir. Firma, Amerika disinda
faaliyet gosteren 1200 tahvil ihragcisini derecelendirmektedir. Standart & Poor’s
firmas1 da Tokyo, Londra, Frankfurt, Paris, Melborn, Toronto ve Meksika’da
kurdugu biirolar araciligir ile derecelendirme caligmalarina devam etmektedir

(Contor,Pocker, 1994,11-26).

Derecelendirmeye verilen 6nem artisinin bir gostergesi olarak Avrupa’da,

Asya’da ve Latin Amerika’da bir¢ok derecelendirme sirketi kurulmustur.

Merkezi New York’da bulunan Thomson Bankwatch firmasi faaliyetlerin
ibanka kredisi alan sirketlere yonelik olarak gelistirmekte ve finansal endiistrilerin
izlendigi tek derecelendirme sirketi olmay1 arzu etmektedir. 1991 yilinda Londra’da

sube acmak suretiyle calisma alanin1 genisleten firma, ayrica yakin bir gecmiste de
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merkezi Hong Kong olan “Capital Information Services” sirketini satin almistir
(Ataman, 1995). Avrupa kokenli tek derecelendirme firmasi IBCA 1978 yilinda
kurulmugtur. Kurulus bankalarin derecelendirmesinde uzmanlagmislardir. 1985
yilinda New York’da ikinci subesini acan firma, Amerika’da faaliyette gosteren ticari

ve yatirim bankalarini da derecelendirmektedir( Babuscu,s.16).

Uzun yillardir faaliyet gosteren so6z konusu derecelendirme kurumlar 6zellikle
ylkselen piyasalarda daha uzmanlagmis ve yeni derecelendirme kurumlarinin ortaya
cikmasiyla rekabetle karsilagsmislardir. Bazi yiikselen piyasalarda yurt i¢i menkul

kiymet ihract i¢in zorunlu derecelendirme gerekliligi bulunmaktadir.

ABD’de en ¢ok taninan Standard and Poors, Moodys ve Fitch derecelendirme
kurumu disinda 35-40 tane faaliyet gosteren derecelendirme kurulusu saymak
miimkiindiir. Asagidaki tabloda genel merkezleri ABD disinda olan derecelendirme

kuruluglarinin bulunduklar iilkeler ve sayilari verilmektedir.

Tablo.4. ABD Disindaki Kredi Kuruluslarinin Genel Merkezinin
Bulunduklar Ulkeler ve Sayilar

Arjantin 1 | Fransa 1 | Pakistan 2
Brezilya 1 | Almanya 2 | Gliney Afrika 1
Cin 2 | Hindistan 3 | Isvec 2
Misir 1 Israil 1 | Rusya 1
Kore 3 | Japonya 3 | italya 1

Kaynak.White ,2001

Tirkiye’de ise bir derecelendirme kurumunun olusturulmasi ¢abalari devam
etmektedir. Tiirkiye derecelendirme kapsaminda bir bakima ‘“dokunulmamis”
kategorisinde yer almaktadir. Dolayisiyla derecelendirme kurumlarinin hedefi

konumundadir.
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Asagidaki tablo finans piyasalarinda adlarimi duyuran ve en c¢ok bilinen

derecelendirme sirketleri hakkinda bilgi vermektedirler.

Tablo-5: Diinya’daki Temel Derecelendirme Firmalari

Kurulus | Rating Firmasi Ulke Calisan | Degerlendirdigi
Yih Sayis1 | Alan
1909 Moody’s Investor Service ABD 674 Tiim hizmetler
1922 Fitch Investor Service ABD 200+ Tiim hizmetler
1923 Standart & Poor’s Corparation | ABD 700+ Tiim hizmetler
1972 Canadian Bond Rating Service |Kanada |26 Tiim hizmetler
1974 Thomson Bankwatch ABD 40 Finansal
kuruluslar
1975 Japonese Bond Rating Service |Japonya |91 Tiim hizmetler
1977 Dominion Bond Rating Service |Kanada |20 Tiim hizmetler
1978 IBCA Ltd. Ingiltere |50 Finansal
kuruluslar
1980 Duff & Phelps Credit Rating Co | ABD 160 Tim hizmetler
1985 Japanese Credit Rating Service |Japonya |61 Tim hizmetler
1985 Nippon-Investor Service Japonya |70 Tim hizmetler

Kaynak: FRBNY Quarterly /Review/Summer-Fall 1994

Derecelendirme tarihsel olarak hisse senedi, bono gibi menkul kiymet arzlarina
uygulanirken, zaman igerisinde sermaye piyasalarinda yasanan gelismelere paralel
olarak, sabit getirili menkul kiymetler, tercihli hisseler ile kiymetli kagitlar1 da
kapsayan genis bir degerlendirme alani bulmustur. Genel olarak derecelendirme

kapsamina alinan menkul kiymetler su sekilde siniflandirilabilir.
- Uzun vadeli borglar

- Kamu kagitlari



30

- Mevduat sertifikasi

- Yatirim fonu

- Menkul kiymet yatirim fonu
- Oydan yoksun hisse senetleri

- Sigorta sirketlerinin hasar 6deme kabiliyeti ( S&P International

Criteria,1995,s.15)
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2. BOLUM

MENKUL KIYMETLERI DERECELENDIiRME SURECI
DERECELENDIRME TANIMLARI VE DERECELENDIRMENIN FINANS
SEKTORU BAKIMINDAN ONEMIi

2.1. DERECELENDIRME SURECI

Derecelendirme siireci, finansal, teknik ve ekonomik analizler dogrultusunda
gerceklestirilmektedir. Bu caligmalar iilke veya menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin
talebi tlizerine yapilir ve en Onemli Ozelligi tamamen gizlilik igerisinde
yiuritiilmesidir. Bu bilgiler firmanin endiistrideki genel gecmisi, son bes yillik
finansal verileri ve gelecege yonelik projeksiyonlari, isletmenin stratejileri ve ana

felsefesi, isletmenin amag ve hedefleri gibi konular1 kapsar.

Derecelendirme siirecinde o6zellikle, firmanin muhasebe yapisi incelenerek
kayitlarin gergegi tam olarak yansitip yansitmadigi arastirmaya tabi tutulmaktadir.
Bagimsiz denetim raporu kalitesi uygun goriiliirse analizlere gecilebilir. Analizlerde
ise firmanin mali yapisi, bulundugu endiistrinin 6zellikleri ve piyasanin sartlari,
genel siyasi ve ekonomik kosullar ¢esitli yontemlerle analiz edilir. Bunun yanisira,
yonetim  kalitesi  subjektif  olarak  incelenir. = Firma  kredibilitesinin
degerlendirilmesinde kullanilan temel Olgiitler; sermaye yapisi, aktif kalitesi, likidite,

nakit akimlarinin uygunlugu, karlilik ve yonetim etkinliginin arastirilmasidir.

Ihrac edilen menkul kiymetin 6zelligine ve derecelendirmenin tiiriine goére bu
Olctitlere tilke riski, endiistri riski, firma yapisi, faaliyet etkinligi gibi 6l¢iitler eklenir.
Tiim bu o6l¢iitlerin kullanilmasi sonucu varilan derecelendirme veya rating, ilgili
firmanin onay vermesi ile yayinlanabilir. Aksi halde ihragci firma derecelendirme
talebinde bulunsa bile, notunun yayinlamasini istemez ise her tirli gizli

tutulmaktadir.
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Derecelendirme stireci, derecelendirme firmalar1 arasinda fazla bir fark
gostermemektedir. Bu nedenle, bu bdliimde Moddy’s firmasinin derecelendirme

stirecine iliskin asamalar ele alinarak incelenecektir.

Genel itibariyle Moody’s firmasinin derecelendirme siireci bes asamadan

olusmaktadir.
1- Tanitim Toplantisi,
2- Yoneticilerle Toplanti,
3- Derecelendirme Karari,
4- Derecenin Agiklanmasi,
5- Derecenin izlenmesi.
2.1.1. Tanitim Toplantis

Derecelendirme islemi firmaya dinleme ve degerlendirme konusunda egitilmis
uzmanlara is konusunu ve stratejilerini agiklama olanagi veren bir egitim siirecidir.
Bu siire¢ genellikle finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla menkul kiymet ihrag¢
edecek firma veya kurulusun veya araci kurumun, derecelendirme kurumuna yaptigi

ve resmi olmayan bir toplanti talebiyle baslamaktadir.

Bu bagvurular ayn1 zamanda eskiden ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin ve
yeni ihra¢ edilen menkul kiymetin eskisine etkisinin ne olabileceginin dgrenilmesi

icinde yapilabilmektedir.

Bu toplantida amag, kredi derecelendirme kurulusunun, derecelendirmede
izlenecek prosediiriinii agiklamasi ve derecelendirme islemine konu olan firmanin
taninabilmesidir. Bu dogrultuda bilgilerin 0grenilmesi i¢in ilgili sirket veya
kurulusun iist diizey yoneticileriyle goriismeler yapilarak, kendilerine analizin
gereklilikleri ve goriismeler esnasinda en c¢ok Onem tasiyan konularin neleri

kapsadig bildirilmektedir.
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2.1.2. Yoneticilerle Toplanti

Resmi bir niteligi olmayan tanitim toplantisindan sonra ihragct kurulus
derecelendirme yaptirmaya karar vererek, derecelendirme firmasina basvurmasiyla

birlikte resmi bir siire¢ baslatilmis olunur.

Resmi bagvurunun akabinde menkul kiymet ihra¢ edecek olan kurulus veya
sirket list yonetimi ile tekrar bir toplanti yapilir. Bu toplantidan 6nce Moody’s
derecelendirme firmasi c¢alisacak analizleri belirleyerek, ihragci firma hakkinda 6n
bilgiler toplatir ve calismalar yapar. Toplantidan 6nce istenen bu bilgiler iist yonetim
acisindan en ¢ok 0nem tasiyan konularla ilgili, sirket i¢erisinde mevcut olan ve iist

yonetime diizenli olarak sunulmasi gereken bilgileri igerir.
Bu bilgiler su sekildedir; (Adalet,1984)
- Sirketin organizasyon yapisi, yetki ve sorumluluklarin dagilima,
- Muhasebe prensipleri ve uygulamalari
- Yonetim stratejisi, kisa ve uzun vadeli yonetim planlari,
- Finansal politikalar ve kontrol sistemleri, planlama siireci,
- Personel politikalari, personel egitim ve motivasyon dereceleri,
- Faaliyet sonuglar1 ve nakit alimlar1 (son bes yil ve gelecek ti¢ yi1l tahmini),
- Bilango analizleri (Son bes y1l ve gelecek ii¢ y1l tahmini)
- Mevcut borg yiikiimliiliiklerinin detaylaridir.

Derecelendirme kurumlart bir denetleme firmasi gibi kayitlarin {izerinde ¢ok
detayli incelemelerde bulunmazlar. Derecelendirme sirketleri hazirlanan bilgilerin
sadece alicis1 ve kullanicist konumundadir ve kendisine gerekli olan temel bilgiler

tizerinde yogunlasir.

Derecelendirme firmasi ile ihrager kurulus yoneticilerinin ilk resmi goriismesi

cogunlukla derecelendirme talebinde bulunan firmalarin merkezinde yapilmaktadir.
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Goriismeler pek uzun degildir. Genellikle bir veya iki giin stirmektedir. Y oneticilerle
yapilan bu toplantidan 6nce sirketin yapisini tanimaya yonelik bilgiler istenmektedir.

Bu konular su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Kilig,s.35)
- Sirketin kisa bir gegmisi

- Sirketin felsefesi ve belirledigi stratejiler (Bu boliim genellikle genel miidiir

veya baska bir iist diizey yetkili tarafindan sunulmaktadir)

- Faaliyet durumu (liretim kapasitesi, dagitim ve pazarlama agi, rekabet giicii

vb. konular bu béliimde ele alinmaktadir)
- Finansal yonetim ve muhasebe politikalari,
- Firmanin tabi oldugu yasal diizenlemeler,
- Yapilmis ve yapilacak olan yatirimlar,

- Firmanin yonetim kadrosunun kalitesi gibi 6nem tasiyan konular bu siirecte

ele alinmaktadir.

Derecelendirme firmalar1 ¢ogunlukla ilgili sirket veya kurulusun idari ve
finansman faaliyetlerinden sorumlu kidemli temsilcilerle goriigmek istemektedirler.
Ayrica bu goriismelerde genel miidiiriinde bulunmasi yararl olacaktir. Bu toplantilar
firmanin gelecegi ve yoneticilerin kalitesinin belirlenmesinde 6nemli ipuglar
vermektedir. Derecelendirme isleminin daha etkin olabilmesi i¢in kamuya
aciklanmayan ve 6nem arz eden bilgilerinde derecelendirme kurumlarina verilmesi

derecelendirmenin daha saglikli sonuglar vermesini saglayacaktir.
2.1.3. Derecelendirme Karari

Derecelendirme talebinde bulunan firma yoneticileriyle yapilan toplantinin
ardindan gelen derecelendirme karar1 toplantidan sonra ii¢ veya dort hafta iginde
aciklanmaktadir. Derecelendirme sirketinin uzman ve analistleri elde edilen bilgileri
inceleyip degerlendirerek bir rapor hazirlarlar. Kendi goriislerini de ekleyerek
olusturduklar1 bu rapor firmanin alacagi derecelendirme notunun temelini olusturur.

Bu islemden sonra verilen derecenin uyumlu olabilmesinin saglanmasi agisindan
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derecelendirme komitesi ve derecelendirme sirketinin diger iilkelerde bulunan
analistleri bir araya gelerek son karar1 verdikten sonra derecelendirme notunu

belirlerler.

Komite genellikle sektorle ilgili basuzman, diger uzman ve analistler ve
derecelendirme yoneticisini de kapsayacak sekilde dort veya daha fazla iiyeden

olusturulmaktadir.

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

sOyledir (Adalet,1984).
- Firmanin stratejik kararlar1 ve finansal yonetimin degerlendirilmesi,

- Firmanin faaliyette bulundugu sektoriin yapisi, sirketin rekabet durumu,

iretim kapasitesi ve benzeri konularin incelenmesi,
- Firmalarin finansal analizleri,
- Finansal planlar ve isletme politikalari,
- Derece Onerisidir.

Sunulan bu bilgiler 15181nda, derecelendirme komitesi ihragci firmaya verecegi

derecelendirme notunu tespit etmektedir.

2.1.4. Derecenin Ac¢iklanmasi

Yapilan analizler sonucu, derecelendirme komitesi firma ile ilgili dereceyi
belirlemektedir. Firma yapilan dereceyi kamuya agiklamadan once gerekli yasal
diizenlemeleri de incelemekte ve firma yetkilileri izin verirse verilen derece notu
basin yoluyla kamuoyuna duyurulmaktadir. Ayrica firma ile ilgili detayli bilgiler

derecelendirme firmalarinca hazirlanan yayinlardan takip edilebilir (Kilig,s.40).
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Standart and Poor’s dereceyi belirledikten sonra, bu derece notunun
verilmesinde etken olan bilgileri biilteninde agiklar. Yine firmanin izni alinarak

verilen derece notu kamuya agiklanir (S & P, 1994,s.2).
2.1.5. Derecenin izlenmesi

Derecelendirme  firmalari, derece notunu verdikten sonra derecenin
dogrulugunu ispat etmek icin, firmalarin mali yapilarin1 ve ortaya ¢ikan sonuglari
siirekli olarak izlemeye devam ederler. Bu izleme siirecini ise sirketin
derecelendirme firmasina aktardigi yillik raporlar, yonetimle yapilan goriismeler,
firmalarin ilgili yaymlar ve gerceklestirilen telefon veya kisisel goriismeler gibi
cesitli kaynaklardan elde edilen giincel, endiistriyel ve ekonomik verileri olusturarak

gerceklestirirler.

Eger firmanin uzun veya kisa vadeli kredi degerlendirmesinde onemli bir
degisiklik meydana gelmisse, derecelendirme firmast muhtemel degismelere karsi

menkul kiymetin derecesini 6zel incelemeye alabilir.

Bu degisiklikler, ozellikle yasal diizenlemelerde, hiikiimet politikasinda,
teknolojide, talepteki asir1 dalgalanmalarda ortaya ¢ikan firmay1 yakindan etkileyen
degisikliklerdir. Eger firmanin etkilenme diizeyi ¢ok yiiksek ise yeni bir toplanti
diizenlenir ve duruma gore verilen derece notu degistirilebiliyor veya oldugu gibi

kalabilir.

Standart and Poor’s tarafindan 1981 - 1986 yillar1 arasinda endiistriyel sektérde

derecesi diisiiriilen ve yiikseltilen firmalarin sayis1 asagidaki tabloda verilmistir.



Tablo-6: Endiistriyel Sirketlerin Derece Degisiklikleri

(Uzun Vadeli ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler)
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31.12.itibariyle

Y1l Sonlar1

1981

1982

1983

1984

1985

1986/3

1986/6

Derecesi Yukari

Cikarak degisen

Sirket say1s1

51

37

49

54

49

49

17

Derecesi asagi
diiserek degisen

sirket sayis1

67

124

94

98

97

66

Asagr diisen sirket
sayis1 / yukar1 ¢ikan

sirket sayis1 orani

1.3

33

33

1.8

3.8

6.1

3.9

Kaynak: S & P, Debt Rating Criteria, s.17

Tablo’dan da goriildiigii gibi endiistriyel sirketlerin risk derecelendirmesinde

meydana gelen degisikliklerin egilimi derecenin diisiiriilmesi dogrultusundadir. 1981

- 1986 doneminde derecesi diisiiriilen firmalarin sayis1 derecesi yiikseltilen firmalarin

sayisindan olduke¢a yukaridadir. Bunun nedeni olarak 6zellikle bu donemde sirket el

degistirmelerinin ve birlesmelerinin ¢ok olmasi, sermaye maliyetinin siirekli

degismesi ve ¢ogu endiistri kolunda uluslararasi rekabetin gittikce artmasi gibi

sebebler gosterilebilir.

Firmalar muhtemelen en iyi derecelendirmeye sahip olacaklar1 zamanda ihrag

yoluna gitmekte ve boylece borglanma yoluyla elde ettikleri fonlar1 en ucuz maliyetle

edinmeyi hedeflemektedirler. Bu sebeple ilk once yiiksek dereceler alinirken daha

sonraki degisiklikler ise daha ¢ok agag1 yonlii olmaktadir.
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2.2. FIRMALARIN DERECELENDIRME TANIMLARI
2.2.1. Yatirim Dereceleri ve Spekiilatif Dereceler

Derecelendirme firmalarinin derecelendirme tanimlarini daha iyi anlayabilmek
ve kavrayabilmek icin yatirnm derecesi ile spekiilatif derece kavramlarinin

aciklanmasi ve aralarindaki farkin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Derecelendirme, yatirimcilar tarafindan zaman i¢inde taahhiit edilen degerlerin
geri Odenmesinin belirlenmesi i¢in kullanilmaya baglanilmistir. Yatirimcilarin
kullandiklar1 bu derecelendirme “yatirirm notu derecelendirmesi” kavramini
karsimiza ¢ikarmaktadir. Ayni derecelendirme notunu tasiyan varliklar veya menkul
kiymetler benzerdir, ancak ayni giivence kalitesini gostermeyebilir. Ciinkii
derecelendirme  kategorileri gilivence riskinin derecesindeki farklar1 tam

yansitmamaktadir.

Tiirk¢e’de spekiilatif dereceye sahip olan menkul kiymet olarak tanimlanan
Junk Bond’lar daha yiiksek bir risk tastyan ve daha yiiksek bir getiriye imkan veren

menkul kiymetler i¢in kullanilan bir terimdir.

Diger yandan yatirim dereceli (investment grade) olarak adlandirilan dereceye
sahip menkul kiymetlerin diisiikk ve orta diizeyde risk tasidiklari ve c¢ok yiiksek

getirileri olmayabilecegi sOylenebilir.

Derecelendirme, yatirimcilarin diisiik dereceli menkul kiymetler igin yiiksek
geri 0deme olasiligini telafi etmek amaci ile ne kadar katma deger talep etmesi
gerektiginin iyi bir gostergesidir. Onemli olan nokta yatirimcilarm diisiik kredi
notlarinin o firmanin “k6ti” bir yatirirm oldugu seklinde diistinmemeleri gerektigi
gercegidir. Yatirimcilarin risk Olgiitleri kapsaminda, yiiksek riskli ve diisiik dereceli
yatirrmlar uygun yatirimlar olarak degerlendirilebilir. Burada Onemli olan talep

edilen gelirin tstlenilen riski telafi etmesi gerekliliginin anlasilabilmesidir.
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derecelendirme

sirketlerinin spekiilatif ve yatirim yapilabilir derece 6l¢iitleri verilmistir.

Tablo-7: Moody’s ve Standart Poor’s kredi derecelendirme firmalariin

spekiilatif ve yatirinm derecesi olciitleri

Menkul Kiymet Derecesi Derece Risk

Moody’s Standart & Poor’s

Aaa AAA Yatirim En diisiik risk

Aa AA Yatirim Diistik risk

A A Yatirim Diistik risk

Baa BBB Yatirim Orta Risk

Ba, B BB, B Spekiilatif Yiiksek risk
Caa/Ca/C Cec/cc/c Spekiilatif Cok Yiiksek Risk
C D Spekiilatif -

Kaynak: www.Investopedia.com

Yiiksek getirili bor¢ piyasast olarakta adlandirilan bu piyasa 0Ozellikle
Amerika’da oldukca dinamik bir yapiya sahiptir. Bu piyasa finansman ihtiyaciyla
menkul kiymet ihracinda bulunan ve yatirim derecesinin altinda degerlendirilen
sirketlerin yeniden yapilanarak biiyiimesinde 6nemli bir rol iistlenmistir. Amerikan
sermaye piyasasinda 1990’11 yillardan itibaren giderek artan Junk Bond ihraglar
1993 yilinda 53 milyar dolar’lik bir tutara ulagmis ve islem goren tahvillerin %
12°sini  olusturmaktadir. 1989 - 1993 doneminde piyasaya ihra¢ edilen Junk
Bond”arm % 96’st hem Moody’s hem de Standarr & Poor’s firmalarinca

derecelendirilmistir. Junk Bond ihra¢ eden kuruluslar aldiklari iki derece ile



yetinmeyerek, T{clincii ve dordiincii derecelerini

siirdiirmektedirler (Contor, Packer, s.16).

almak
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igin arastirmalarini

Tablo-8: ABD’de Yeni ihra¢ Edilen Yiiksek Getirili Tahvillerin 1989 - 1993

Donemindeki Pazar Paylan

Yeni Thra¢ Edilen Tahvillerin Yiizdesi

Toplam

Yillar | Moody’s S&P’s Duff Fitch Ihrag Sayisi

1989 |100 99 7 0 116

1990 |80 80 40 0 5

1991 |100 100 24 12 42

1992 |94 97 24 5 223

1993 |97 98 13 4 301

Yeni Thra¢ Edilen Tahvillerin Hacminin Yiizdesi Toplam

Yillar | Moody’s S&P’s Duff Fitch Hacim
(Milyar $)

1989 |100 99 21 0 29

1990 |99 99 72 0 0.9

1991 |100 100 21 24 9.9

1992 |99 99 28 5 38.9

1993 |99 99 19 7 54.1

Kaynak: The Credit Rating Industry, PRBNY Quarterly Review Summer Fall, 1994
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Burada yatirimcilar tarafindan belirtilmesi gereken bir husus, sadece yatirim
derecesi tastyan menkul kiymetlere yatirnm yapilmasi gerektigidir. Zira yapilan
arastirmalar gdstermistir ki spekiilatif derece alan Junk Bond’larin islem gordigi
piyasalar, sanilanin aksine saglam bir pazar niteligi tasimaktadir. Bu piyasada
Ozellikle son yillarda elde edilen getiriler, risksiz olarak nitelendirilen menkul

kiymetlerden saglanandan daha yiiksek ger¢eklesmistir (Ureten,1990) .

Derecelendirme sirketinin verdigi notlar, bir bor¢lanma aracini ihrag¢ eden
bor¢lunun, borcunu 6deme yetenegi konusunda fikir vermekten oteye gitmez. Bu
derecelendirmeyi yaparken, derecelendirme sirketlerinin yararlandigi en biiyiik
kaynak yine borglular tarafindan onlara sunulan finansal tablolar ve verilerdir

(Ekonomi dergisi, 1996).

Verilen derece notlar1 kullanicilar tarafindan daha kolay algilanabilmesi i¢in o

grubun gosterdigi risk kategorisini ifade eden sembollerdir.
2.2.2. Moody’s Investor Service Inc.nin Derece Tanimlari

Moody’s firmasi uzun yildan beri verdigi hizmetle, derecelendirme konusunda
en eski kurulustur ve giiniimiizde de en ¢ok taninan kuruluslardandir. Moody’s
firmasi risk derecelendirmesinde yapmis oldugu uzun ve kisa vadeli analizler sonucu

karar verdigi i¢in iki tip derece tanimi gelistirmistir.

Derecelendirme sembolii olarak harfler kullanilmigtir. “A” en az risk diizeyini
“C” ise en yiiksek risk diizeyini gostermektedir. Ayrica “Aa” dan “Baa”ya kadar olan
her grup i¢in 1, 2, 3 gibi rakamsal sembollerde kullanmaktadir. Gruptaki en iyi
diizeyi “17, orta diizeyi “2” ve en fazla risk Olciiti “3” ile gosterilmistir

(Moody’s,1992,s.1-2) .
2.2.2.1. Uzun Vadeli Menkul Kiymetlerin Derecelendirmeleri

Aaa: En yiiksek kredi kalitesini gosterir. Bir bagka ifadeyle bor¢ O6deme
kabiliyeti en yiiksek, yatirim riski en diigiik olan kurum ve kuruluslara verilen derece

notudur. Gostergelerde uzun vadede herhangi bir degisiklik meydana gelmesi
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durumunda, Aaa derecesine sahip menkul kiymetlerin kalitesini ve gii¢lii yapisini

etkilemeyecegi kabul edilmektedir.

Aa: Yiksek kredi kalitesini gosterir. Aaa kategorisinde yer alan menkul
kiymetler kadar yiiksek kaliteli kabul edilmektedir. Gostergelerde uzun vadede
meydana gelecek bir degisiklik halinde, ekonomik kosullara gore az da olsa
etkilenme riskinin olabilecegini gosterir. Bu durum Aa derecesini Aaa notundan

farkin1 gosterir.

A: Orta seviyenin istiindeki yatirnm kalitesini ifade eden dereceye sahip
menkul kiymetler olarak kabul edilmektedir. Bu kategorideki menkul kiymetlerin
anapara ve faiz 6demeleri konusundaki yiikiimliilikkleri yeterli diizeyde giivenilir
nitelendirmekle birlikte, gostergelerde meydana gelebilecek degisikliklerin,

giivenilirligi etkileme ihtimali yiiksek olabilir.

Baa: Bu dereceye sahip menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6ddemelerinin
zamaninda yapilmasi orta diizeydedir. Giivenilirlikleri mevcut durumda yeterli
goriinmekle beraber sartlarda meydana gelebilecek degismeler uzun donemde bu
menkul kiymetlerin giivenilirliklerini azaltabilir veya tamamen ortadan kaldirabilir.
Bu dereceye sahip menkul kiymetler yatirim Ozelliklerinin yamisira spekiilatif

ozelliklere de sahiptirler.

Ba: Gelecekteki durumlari O6nceden tahmin edilmeyen bu dereceye sahip
menkul kiymetler spekiilatif — 6zellik gostermektedir. Uzun vadede degisim
gosterebilmektedir. Spekiilatif amagla yatirim yapilabilecek en iyi gruptur ve en

onemli ozelligi gelecek belirsizligidir.

B: Anapara ve faiz 6demelerin doniim yiikiimliiliiklerini yerine getirme 6zelligi
uzun donemde son derece diisiik olan bu menkul kiymetler, spekiilatif 6zellikler

tagirlar. Yatirnm o6zellikleri ise son derece diisiiktiir.

Caa: Bu menkul kiymetlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi yani geri
O6denememesi olasiligi son derece yiiksek, giivenirligin ve kalitenin oldukca diisiik

seviyede oldugu gruptur.
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Ca: Bu menkul kiymetin ytikiimliiliiklerini yani anapara ve faiz ddemelerini

genellikle yapilamadigindan son derece spekiilatif 6zellik gdsterirler.

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

O0deme giicii de yoktur ya da yok denecek kadar azdir.
2.2.2.2. Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derecelendirmeleri

Kisa vadeli menkul kiymetler vadesi bir yildan daha az olan menkul kiymetleri
ifade etmektedir. Tagidiklar risklerin 6zellikleri farkli oldugu i¢in Moody’s firmasi

ayr1 bir derecelendirme tanimi getirmistir.

P1 (Prime 1): Bu derecelendirme kapsamina giren menkul kiymetleri ihrag
eden sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme konusunda son derece giiclii bir
yapilart vardir. Nakit akimlarimin giiclii ve nakit yaratma yeteneklerinin ytiksek,
piyasa paylarinin iyi ve mali yapilarinin ve aktif kalitesinin yiiksek oldugu kabul

edilmektedir.

P2 (Prime 2): P1’de oldugu gibi bu kategorideki kiymetleri ihra¢ eden
sirketlerinde bor¢ yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirme konusunda oldukca
yiiksek bir kabiliyete sahiptirler. P1 grubundan farki ise mali yapilarinin sektorde

meydana gelebilecek dalgalanmalardan etkilenme ihtimalinin varligidir.

P3 (Prime 3): Sektordeki 6zelliklerden ve pazarin yapisindaki degisimlerden
P1 ve P2 derecesine sahip menkul kiymetlere oranla daha ¢abuk etkilenebilen bu
kiymetleri ihra¢ eden kuruluslarin da borglarini 6deyebilme giigleri ve likiditeleri

kabul edilebilir diizeydedir.

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

yapilmis olan firma ya da iilkeler i¢in kullanilir.
2.2.3. Standart and Poor’s Corporation Derecelendirme Tanimlari

Diinyanin en iyi bilinen derecelendirme sirketlerinden bir digeri olan Standart

and Poor’s firmasi da risk derecelendirmesinde uzun ve kisa vadeli analizler
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yapmaktadir. Derecelendirme tanimlar1 olusturulurken, bor¢lunun anapara ve faiz
O0demelerini zamaninda yapip yapmadigi, borcun sartlar1 ve 6zelliklerinin yani sira,
organizasyon iflas kanunu ve diger kanunlar, alacakliya sagladigi haklar gibi
konularda g6z oniinde tutulmustur. Tiim bu faktorler incelenerek, riski en iyi sekilde
yansitabilecek bir siralama yapilmistir. Risk 6l¢iitii, en diisiik risk diizeyini gdsteren
“AAA” ile en yliksek risk diizeyini gosteren “D” arasinda sembolik olarak harflerle

ifade edilmistir (S & P, 1995, 5.229-230).

I3

Meydana getirilen bu derecelendirme sistemi “+” veya isareti konularak

cesitlendirilmektedir. Derecelendirmede (+) isareti, uzun vadede olumlu gelismeler

(I3

saptanmast halinde notun bir derece yukari ¢ikabileceginin, isareti ise, uzun
vadede icerdigi risk unsurlar1 nedeniyle notun bir alt dereceye inebileceginin
gostergesidir. Ornegin “BBB +” derecesine sahip olan bir firma “BBB” derecesinden

daha avantajli olmasinin yaninda “A” derecesinden daha fazla riske sahiptir.

Ayrica Standart & Poor’s firmasi “P” semboli gibi bir takim sembollerde
kullanmaktadir. “P” sembolii derecelendirmenin kesin olmadigi anlamina
gelmektedir. Bir diger sembol ise teminat olarak gosterilen ilgili mevduatin
hiikiimetce sigortalandigin1 ve faizinin teminat altina alindigin1 gosteren “I”
derecesidir. “NR” ise derecelendirmenin yapilmadigini ifade eden bir diger

semboldiir.

2.2.3.1. Uzun Vadeli yatirim derecelendirme tanimlari

AAA: Bu kategorideki menkul kiymetler standart and Poor’s tarafindan en
yiiksek kalitedeki kiymet olarak degerlendirilmekte ve bu menkul kiymeti ihra¢ eden
kurulusun ana Para ve faiz 6demeleri kabiliyeti son derece yiiksek diizeyde kabul

edilmektedir. Bu nedenle risk diizeyi minimumdur.

AA: Yikiimliliiklerini yani ana para ve faiz 6demelerini yerine getirme
kabiliyeti oldukca yiiksek olan menkul kiymetlerdir. AAA kategorisinden ¢ok az bir
farkla sahiptir. Bu kategorideki menkul kiymetler piyasadaki dalgalanmalardan bir

ist kategoriye oranla daha fazla etkilenebilmektedirler.
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A: Bu kategorideki menkul kiymet ihracinda bulunan sirketlerin borglarini geri
O6deme giicleri iyidir. Fakat onceki kategorilere oranla piyasadaki degisimlere daha
duyarhdirlar. Bor¢lunun yiikiimliliklerini yerine getirme yetenegi ekonomik ve

politik etkenlerden daha c¢abuk etkilenebilmektedir.

BBB: Bu nota sahip menkul kiymetlerde ihragcr sirketin anapara ve faiz 6deme
gilicii yeterince giiclii olarak nitelendirilmektedir. Ancak ilk ii¢ kategorilerle
kiyaslandiginda ekonomik kosullarda meydana gelebilecek gelismelerden daha fazla

etkilenecegi agiktir.
2.2.3.2. Uzun Vadeli Spekiilatif Derecelendirme Tanimlari

BB: Bor¢lunun anapara ve faiz geri ddemelerini yerine getirebilmesi ancak
ekonomik kosullarin istikrarli seyretmesi durumunda miimkiin olabilmektedir. Bu
kategorideki firmalarin likidite durumu, bor¢ 6deme giicliiklerini agmaya yeterli

degildir.

B: Menkul kiymet ihracinda bulunan sirketlerin yiikiimliiliikklerini yerine

getirebilmeleri oldukg¢a zordur.

CCC: Bu dereceye sahip menkul kiymet ihracinda bulunan firmalarin
yikiimliiliiklerine ait geri O6demeyi zamaninda ger¢eklestirme ihtimali oldukca

zayiftir.

CC: Oldukga spekiilatif 6zellik iceren menkul kiymetlere ait kategoridir. Risk
ve belirsizlik olduk¢a fazladir ve ekonomik kosullarda meydana gelebilecek bir
degisiklik ihragcinin borglarini geri ddemesinde oldukca ciddi problemlere yol

acabilecektir.

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

devam ettigi durumlarda kullanilmaktadir.

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

maksimumdur.
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2.2.3.3. Kisa Vadeli Derecelendirme Tanimlari

Moody’s firmasinda oldugu gibi standart & Poor’s da kisa vade ile vadesi 1

yildan daha az olan borglar ele alinmaktadir.

Kisa vadeli derece sembolleri, AB, B, C ve D olmak {izere dort kategoride
toplanmistir. “A-1" en yiiksek kalitedeki yilikiimliiliik derecesini “D” ise en diisiik

dereceyi ifade etmektedir.

A-1: Bu dereceyi alan firmalarin ana para ve faiz 6ddemelerini zamaninda

0deme ihtimali ¢ok yiiksektir ve giivenilirligi kuvvetlidir.

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

seviyeyi ifade eder.

A-3: Bu gruptaki menkul kiymetlerin yiikiimliiliikklerini zamaninda 6demesi
bakimindan yeterli bir kapasiteye sahip oldugu kabul edilmektedir. Ancak iki
kategori ile kiyaslandiginda ekonomik kosullarda meydana gelen degisikliklerden

biraz daha fazla etkilenebilmektedirler.

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

olumsuzluklardan etkilenme ihtimali yiiksektir.

C: Kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirilmesinin siipheli oldugu menkul

kiymetlerin yer aldig1 kategoridir.

D: Bu kategoride bulunan menkul kiymetlerin bor¢larin 6denme olasiligr ya
yoktur ya da yok denecek kadar diisiiktiir. Risk diizeyi maksimum olan derecedir. Bu
not genelde vadesinde O6denmeyen ve Odeme siiresi verilmemis borglar igin
verilmektedir. S & P’S 6deme siiresi verilmesi halinde bu borglarin 6denebilecegine

inanmaktadir.
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Kisa vadeli derecelendirmeler bir menkul kiymetin alinip satilmasi veya elde
tutulmas1 gibi tavsiyeler getirmedigi gibi yatirimciya piyasa fiyati konusunda da

yorum saglamamaktadir.
2.2.4. Duff & Phelps Rating Firmasinin Derecelendirme Tanimlari

Derecelerin belirlenmesinde bor¢lanmanin, olumsuz ekonomik konjoktor
icinde firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilme giicii lizerindeki etkisi esas alinir.
Dereceler menkul kiymetlerin tiirleri géz Oniine alinarak, séz konusu menkul
kiymetlerin kaynak yapisi iizerindeki etkileri, firmanin kredibilitesi ve sézlesmeye

uyum gibi kriterler esas alinarak olusturulmustur ( Duff & Phelps, 1995,5.10-13).

Duff & Phelps derecelendirme firmasi derecelendirme siirecinde genel olarak
degerlendirilen firmaya ait nicel verileri nitelikli bilgi ve birlikte ele almak suretiyle
karsilagtirmali bir analize tabi tutarak faiz ve anaparaya ait ylikiimliiliiklerin riskini
derecelendirmektedir. Firmanin analizleri ¢er¢evesinde kullandigi derece tanimlari

asagidaki gibidir (Duff & Phelps, Credit Rating Guide).

2.2.4.1. Uzun Vadeli Derecelendirme Tanimlari

AAA: En yiiksek kredi kalitesini gdstermektedir. Risk diizeyi yok denecek

kadar azdir.

AA: Yiksek kredi kalitesini ifade etmektedir. Sirketin koruma faktorleri
olduke¢a kuvvetlidir. Risk mevcut olmakla beraber ekonomik konjoktiire bagli olarak

degisiklik gostermektedir.

A: Koruma faktorleri ortalama bir durum gostermektedir. Ekonomik

konjonktiire gore risk daha cesitlidir ve sirketi daha fazla etkilemektedir.

BBB: Koruma faktorleri ortalamanin altindadir. Yine de bu kategorideki
sirketler yatirim agisindan yeterli derecede giivenilir olarak nitelendirilmektedirler.

Konjoktiirel dalgalanmalara bagli olarak risk diizeyi degisken ve yiiksektir.
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BB: Yatirim derecesinin altinda bir puana sahiptir fakat yiikiimliiliiklerini de

karsilama giicline haizdir.

B: Bu derecedeki sirketler yatinm derecesinin altinda bulunmaktadir ve

tistlenmis oldugu yiikiimliiliikleri yerine getirmesi miimkiin goériinmemektedir.

CCC: Bu derecedeki sirketlerin yana para ve faiz veya temettii dagitimina dair
yiiklimliiliiklerini zamaninda gergeklestirmesi oldukca zor goériinmektedir. Koruma
faktorleri de dar bir marjda ¢alismaktadir ve oldukga risk tastyan menkul kiymetlere

verilen derece kategorisidir.

DD: Bu derece borg yiikiimliiliiklerinin geri 6denebilmesi miimkiin olmayan

durumlari ifade etmektedir. Risk diizeyi oldukca yiiksektir.
2.2.4.2. Kisa Vadeli Derecelendirme Tanimlari

Duff & Phelps kisa vadeli derecelendirme tanimlarini, 1 ile 5 arasinda
siralandirarak ve her bir derecenin yanina kendi logosu olan “D” harfini ekleyerek,

uzun vadeli derece tanimlarindan farklilastirmistir.
Yiiksek Dereceler

D-1+ : Bu derece ihragcr sirketin borg¢larini zamaninda 6deyebilmesi kesin
oldugunu ifade etmektedir. Firmanin faaliyetlerinin yan sira alternatif kaynaklarinda

kisa vadeli likidite saglama yetenegi cok yiiksektir.

D-1 : Bu derece, zamaninda 6deme derecesinin yeterince tatmin edici oldugunu

belirtir ve likidite faktorlerinin ¢ok iyi oldugunu gostermektedir.
Iyi Dereceler
D-2: Yiikiimliiliiklerin zamaninda 6denmesi ihtimali giicliidiir.
Yeterli Dereceler

D-3: Risk faktorleri daha genis kapsamlidir ve degismelere karsi duyarlilik
gostermektedir. Buna karsilik yiikiimliiliiklere ait 6ddemeleri zamaninda yapmasi

beklenmektedir.
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Yatirim Yapilmayacak Dereceler

D-4: Spekiilatif amagh yatinm derecesini ifade eder ve likidite yapisi, borg

O0deme giicliiklerini agmaya yeterli degildir.
Basarisiz Dereceler

D-5: Bu derecedeki firmalarin, bor¢ ddeme yetenegi ya yoktur ya da yok

denecek kadar azdir. Risk diizeyinin maksimum oldugu kategoriyi ifade etmektedir.
2.2.5. Capital Intelligence Sirketinin Derecelendirme Tanimlari

Daha onceki boliimlerde belirtildigi tlizere Capital Intelligence bankalarin
derecelendirilmesinde iin yapmis ve uzmanlagmistir. Capital Intelligence
derecelendirmesi, bankalarin risk durumlarini ortaya koyan fakat bu durumun belli
bir siire icerisinde, belirli sinirlamalar ve gelismelerle diizeltilmesi amacini
tasimayan bir derecelendirmedir. Uzun donemli ve kisa donemli olmak iizere iki

farkli tiirde derecelendirme hizmet verilmektedir.

2.2.5.1. Uzun Donemli Derecelendirme Tanimlari

AAA: Finansal agidan tatmin edici (basarili) bir trende sahip tam anlamiyla
giic bir durumu ifade eder. Diger faktorler bu durumu soru isareti birakmayacak

sekilde destekler.

AA: AAA derecesi kadar giiglii degildir. Yine de bankalarin uzun vadede geri

O6deme problemleri yoktur. Kisa ve orta vadede soru igaretleri bulunmamaktadir.

A: Endigeye mahal vermeyen gii¢lii bir bankayr ifade eder. Finansal
gostergelerde karsilasilan zayifliklar, finansal olmayan alanlardaki ¢calismalar sonucu

kompanse edilmektedir.

BBB: Finansal ve diger gostergelerde karsilasilabilecek ufak zayifliklarin

kolaylikla iistesinden gelinebilecegini ifade eden kategoridir.
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BB: Orta vadenin iizerinde problemler yaratabilecek sekilde bankanin finansal
yapisinda bir miktar zayiflik, maruz kalinabilecek herhangi bir olaganiistii terslikler
karsisinda gerekli gegisi dis destek derecesi sorunlardan kaginabilmek icin yeterli

olmayabilir.

B: Bu derece grubu, bankanin hem finansal durumunda, hem de
gostergelerinde temel zayifliklar oldugunu ifade eder. Diger faktorlerde beklenmeyen

riskleri ortadan kaldirabilecek gii¢lii bir yapiya sahip degildir.

CCC: Zayif bir derece kategorisidir. Risklerin listesinden gelecek sinirli bir
kapasite mevcuttur. Kredi vermek olasidir. Buna ragmen kreditorlerin banka ile olan

iligkilerinin niteligi dikkate alinmalidir. Cozlilmesi gereken acil problemler vardir.

DDD: Genellikle kabul edilebilir sinirlarin altina bir diisiis mevcuttur. Belkide

diizelmesi miimkiin olmayacak bir durumu ifade eder.

Asagidaki tabloda Agustos 1998 itibariyle Tiirk bankalarinin ratingleri

gosterilmistir.

2.2.5.2. Kisa Donemli Derecelendirme Tanimlari

A-1: Geri 6demelerin tam zamaninda yapilmasinda soru isareti birakmayan bir

kapasite varligin1 ve beklenmeyen risklerden etkilenmeyen bir durumu ifade eder.

A-2: Vadesinde 6deme yapabilmek icin ¢ok yiiksek bir kapasite vardir. Fakat

bilinmeyen problemlerden belirli bir 6l¢iide etkilenebilirler.

A-3: Vadesinde 6deme yapabilmek i¢in gii¢lii bir yapi, fakat beklenmedik

problemlerden etkilenebilmektedir.

B: Geri 6demede yeterli kapasiteye sahiptir. Fakat beklenilmeyen risklerden

ciddi anlamda etkilenebilir.

C: Kisa donemde beklenilmeyen risklerle karsilagildiginda geri 6demelerde

kapasite yetersizligi kabul edilmektedir.
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D: Eger disardan acil destek alinmazsa, diizelmesi miimkiin olmayacak bir

durumu ifade eder.
2.2.6. Diger Derecelendirme Kurumlarinin Derecelendirme Tanimlar:

Fitch Investor Service firmasmin kullandigi derece sembolleri Standart and
Poor’s firmasinkiyle aynidir. En yiiksek derece “AAA”, en diisiik derece ise “D” ile

gosterilmektedir.

McCarthy - Cristansi and Mafei firmasinin derece sembolleri ise Moody’s
sirketinin derece sembolleri ile aynidir. Tek fark Mc-Carthy Crisanti and Maffei
firmasimnin derece sembollerinin basma kendi logosu olan “MCM” harflerini
eklemesidir. Ayrica Moody’s firmasinin derece sembollerine ek olarak ddenmeme
riski ¢ok yliksek olan imtiyazli hisse senetleri icin MCM CP; 6denmeme riski ¢ok
yilksek menkul kiymetler igcinde MCM DP derecelerini  kullanmaktadir
(Fitch,1994,s.3).

Dun Bardstreet firmasi derece sembollerini olustururken, ekonomik risk,
maliyet faktorii ve sosyo-politik faktorleri dikkate alarak derecelendirme tanimlarini
gerceklestirmektedir. Derecelerini en iyi kategoriyi gosteren 1°den en kotii kategoriyi
gosteren 7’ye kadar siralamistir. Temel 6l¢iit olarak bor¢ 6deme giicti kalinmistir.

Ayrica derecelerinin basinda kendi logosu olan “DB” harflerini kullanmaktadir.

Son olarak, Japon Credit Rating firmasinin derecelendirme sistemi S&P ile
ayn1 olmakla beraber yapmis oldugu analizlerde farkli kriterlere 6nem vermesi ve
farkli analizler uygulamasi sonucu vermis oldugu derece notu S&P’a gore bir derece
daha {iist seviyedir. Bu nedenle az gelismis lilkeler ve mali yapis1 zayif olan firmalar

Japon Credit Rating firmasinin derecelendirme sistemini tercih etmektedirler.
2.3. DERECELENDIRMENIN FINANS SEKTORU BAKIMINDAN ONEMI

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu Avrupa ve Amerika gibi iilkelerde
yatirimeilar derecelendirmeyi, yatirim kararlarini verirken 6nemli bir etken olarak

kullanirlar. Avrupa sirketlerini bor¢ Odeme giiclerini Olgebilmek amaciyla
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derecelendirmeye sik¢a bagvururlar. Bu durumun ana sebeblerinden bir tanesi

giiniimiizde derecelendirmesi olan sirketlere olan yatirimin artig géstermesidir.

Gilinlimiizde finans sektoriinde faaliyet gosteren bir¢cok kurulus uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmak suretiyle finansman ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Son
donemde yasanan banka kredi faizlerindeki istikrarsizlik, sirketlerarasi rekabet ve
birlesmelerin artmasi, toptanci para ve sermaye piyasalarindaki gelisme sirketleri

finansal yapilarin1 gili¢lendirme itmistir.

Bu gelismeler de dogal olarak menkul kiymet ihracinin artmasina neden
olmustur. Ayn1 zamanda yatirimci yelpazesinin genislemesine ve kredi degerliligine

duyulan ihtiyaci da artirmistir.
2.3.1. Derecelendirmenin Yatirnmeilar ve Fon Sahipleri A¢isindan Onemi
2.3.1.1. Derecelendirmenin Yatirimer A¢isindan Onemi

Oz olarak derecelendirme, derecelendirme sirketinin kredi risk analizinin
piyasalara en ¢abuk ve en uygun yoldan iletisimi anlamina gelmektedir. Yatirimct

acisindan rating’in, temel fonksiyonu ¢ok nettir (Sunali & Usman , 1998).

1. Kredi riskinin belirlenmesi igin basit ve objektif bir gdsterge olmasi
bakimindan: Rating’ler bircok menkul kiymet i¢in menkul kiymet i¢in, menkul
kiymetin yatinmcinin risk Olgiitlerine uygunlugunun belirlenmesinde kullanilir.
Dolayisiyla yatirimcilar “alim listeleri’nin olusturulmasinda rating’i bir referans

olarak kullanirlar.

Yatirimcilarin gelecek hakkinda belirsizligi 6nleyici etkisi vardir. Yatirimeinin
kendi kararlart i¢in diisiik maliyetli bir tamamlayicidir. Genis piyasa bilgilerine
sahip, yatirnmcilardaki cesitli sektor, iilke ve farkli yatirnm enstriimanlarindaki
potansiyel firsatlar1 analiz etmeye yarayacak kaynaklara sahip olmayabilirler.
Giivenilir ve global anlamda mukayese edilebilir kredi riski raporlari, yatirim

ufuklarini genisleterek farkli piyasa katmanlarina tasir.
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2. Risk Primi Kararlari: Derecelendirme, yatirinmcinin diisiik dereceli menkul

kiymetler icin yiliksek geri 6dememe olasiligini telafi etmek amaciyla ne kadar risk

primi talep etmesi gerektiginin iyi bir gostergesidir.

2.3.1.2. Derecelendirmenin Thragci Acisindan Onemi:

Eger bir derecelendirme faaliyetleri piyasalarda kabul goriiyor ve yatirimcilarin

at / tut / sat kararlarin1 etkiliyorsa, bu faaliyetler ayn1 zamanda ihragcilar agisindan da

cesitli fonksiyonlara sahiptir.

1.

Sermayeye daha kolay ulasim: Rating, uluslararasi fon havuzlarina
ulagmay1 saglayan bir “kredi pasaportu” niteligini tagir. Menkul kiymetleri
derecelenmemis ihragcilar, mali giicleri ne olursa olsun daha dar bir

yatirimet1 tabanina ulagsirlar.

Sermayeye daha istikrarli bir ulagim: Ilgili sirketin mevcut rating’ini ve
kredi riskini teyit edecek bir analiz, yatinmcilarin endiselerini gidermeye

yardimei1 olur.

Daha distiik bir bor¢lanma maliyeti: Rating, gerek lokal, gerekse
uluslararas1 piyasalara daha kolay ulasim sagladigindan ihragciya en
ekonomik piyasay1 segcme olanagi taniyacak ve bor¢clanma maliyetlerini

diistirecektir.

Ornegin iyi bir rating alabilecek bir firma bu yolu sectiginde uluslararasi

bor¢lanmalarinda belki bir banka garantisine ihtiya¢ duyabilecektir. Kimi zamanlarda

bir rating’in maliyeti bir banka garantisinin maliyetinden daha tasarrufludur. Benzeri

bir sekilde cogu firma banka kredileri yerine ticari kagit ihrag etmeyi tercih

etmektedir.

4. Finansman esnekligi: Rating, diinya ¢apinda bir ¢ok yatirimciya istikrarlt

ulagim olanagi, ihragciya kur, vade yapisi ve diger fonlama ihtiyaclarini
sekillendirebilme serbestligi saglar. Ornegin yurt disindaki bir iinitesinde o
iilkenin para cinsinden getiri saglayacak olan bir sirket, kur riski almak

istememesinden &tiirii ayn1 para cinsinden bor¢lanmay1 tercih edecektir.
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2.3.2. Derecelendirmenin Sirketler A¢isindan Onemi

Derecelendirme, kurumsal nitelikteki yatirimcilart  borglanma araglari
piyasasina ¢ekerek, firmalarin menkul kiymet ihraglarini kolaylastirir ve bor¢lanma
olanaklarini artirmalarina yardimci olur. Boylece ihragta bulunan firmalarin aktif-
pasif vade uyumunu saglamalarina ve likitide planlamasi yapmalarini tesvik eder.
Firmalara alternatif fon kaynaklar1 saglanirken, gelismis finansman tekniklerinin

uygulanmasi yayginlastirilir.

Derecelendirme isleminin, firma yonetimi agisindan da ¢ok Onemli yararlari
vardir. Sirket yoneticilerini, stratejik kararlarin1 yeniden gozden gecirmesi ve daha
dikkatli hareket etmelerine yardimci olmaktadir. Boylelikle firmalar oto kontrol
sistemlerini ve yonetim kalitelerini gelistirme ¢abasina girerek, etkinliklerini

artirmaya c¢aligirlar.

Derecelendirme, sirketlere borglanma esnasinda maliyet tasarrufu saglar.

Yiiksek derece olan firmalarin maliyetlerinde 6nemli azalmalar gézlenmektedir.

Kiiciik ve orta 6lgekli olmalarindan dolayi, piyasada yeterince taninmayan,
ancak gilicli mali yapilara sahip olan firmalarin bor¢lanma piyasalarina g¢ekerek,

girmelerine yardimci olmaktadir.
2.3.3. Derecelendirme’nin Sermaye Piyasasi Borsa Acisindan Onemi

Derecelendirme sonuglari, bankalar, kamu kuruluslart ve devleti de igeren

genis bir kitlenin kullanimina sunulmaktadir.

Derecelendirme kurumlari, yatirimcilarin kendi kendilerine yapamayacagi
bagimsiz ve profesyonel analizlerle, derecelendirmeye tabi tutulan firma veya
kurulusun ihrag¢ ettigi menkul kiymet hakkinda anlamli bilgiler sunarak menkul
kiymetleri sermaye piyasasinda islem goren firmalari, kendilerine ¢eki diizen
vermeleri ve etkinliklerini artirmalar1 i¢in tesvik eder. Ayrica aract kurumlari
tasidiklar1 mali riskleri kontrol altinda tutmaya, faaliyetlerini disipline etmeye ve
hizmet kalitelerini artirmaya zorlamaktadir. Bunun sonucu olarak piyasalarin

giivenligi ile saglikli gelisimi saglanir. Diger yandan riskten kaginan bireysel ve
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kurumsal yatirimcilarin, piyasalara girmeleri ve kisa vadeli iglemleri artirmaya
yonelterek, sermaye piyasalarinda ve borsalarda gelismenin 6niinli agmaya yardimci

olmaktadir.

Derecelendirmenin bir diger faydasi da, ulusal yatirnmcilarin yanisira, yabanci
yatirimcilart da sermaye piyasalarina ¢ekerek, piyasalarin uluslararasi piyasalarla

entegrasyonunu kolaylastirir.
2.3.4. Derecelendirmenin Para ve Finans Otoriteleri Acisndan Onemi

Derecelendirme, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Istanbul Menkul Kiymetler
borsas1 (IMKB), Merkez Bankasi (MB) ve Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi
(HDTM) gibi para ve finans otoritelerinin gozetim ve denetim yiikiinii hafifleterek,
bu kurumlarin kontrolleri altindaki piyasa mekanizmasinin giivenli gelisimine
yardimci olur. Ayrica piyasalar seffaflik getirecek oto kontrol sistemlerini devreye

sokar.

2.3.5. Derecelendirmenin Ekonomi Acisindan Onemi

Ekonomi teorisi ekonominin gelisme ve finansal piyasalarin gelismeleri
arasinda pozitif bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Daha spesifik olarak finansal
sistemlerin  ekonomik  biliylimeye sagladigi  yararlar asagidaki  gibidir

(Saltoglu,1988,s.8-11).

e ticari islemlerin yapilmasini kolaylastirir ve risklerden kaginma yollarini

saglar,
e kaynak dagilimini diizenler,
e yonetimin yakindan izlenmesini ve kontroliinii saglar,
e tasarruflarin daha kolay mobilize edilmesini saglar,

e mal ve hizmet degisimine yardimci olmaktadir.
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Derecelendirme ekonomiye, faiz oranlarinin riske gore farklilastigi, basta tahvil
olmak {izere bor¢lanma enstriimanlar1 ihraglarinin kolaylastigi, spekiilator - yatirime1
ve yerli - yabanci dengelerin kuruldugu, yatirimcilarin giivenliginin saglandigi,
bor¢lanma kalitesiyle birlikte islem hacminin de istikrarli bir sekilde gelistigi bir

sermaye piyasasi ve borsa kazandirir.

Derecelendirme  isleminde, biiyllk  miktarlarda  olan  kredilerinde
derecelendirilmis olmasi, problemli kredilerin oranimi diisiiriir. Batik kredileri
Onleyerek bankalarin aktif kalitesini yiikseltir. Hemen hemen biitiin finansal ¢okiisler
ve paniklerin sebebi, bor¢ alan tarafin zamani geldiginde, anlasma metnine uygun
sekilde borcunu 6dememesinden kaynaklanmaktadir. Bor¢ alan tarafin borcunun
faizini ya da ana parasini veya her ikisini 6deyemedigi ve bundan dolay1 bor¢ veren
taraf veya taraflarin finansal bakimdan zorda kaldigi durumlar1 borg¢ krizi olarak

tanimlayabiliriz (Bulu, 1996, s.291-293).

Derecelendirme, ekonominin dis kaynak temini de kolaylastirir.
Derecelendirme islemi sayesinde, piyasalarin uluslararasi piyasalara agilmasini

kolaylastirarak kiiresellesme hareketinin gelismesini saglamaktadir.
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3. BOLUM

DERECELENDIRME FIRMALARININ MENKUL KIYMETLERIN
DERECELENDIRILMESINDE KULLANDIGI OLCUT VE YONTEMLER

3.1. Genel

Yatirim yapan herkes bir dl¢iide risk almig olur. Risk faktorii herhangi bir
yatirim kararinmn verilmesinde belirleyici bilesenlerden birisidir. Ozellikle yogun
rekabet ortaminda, her hesabin son derce dikkatli yapilmasi gerektiginden riskin
tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve her boyutuyla disiiniilmesi, kuruluslar ve
yatirimcilar agisindan hayati 6nem tagir. Elbette gelisen ve degisen ortamlarda riski
ortadan kaldirmak miimkiin degil, o halde onu 6nceden tahmin etmek, 6lgmek ve
kontrol etmek, yani riskimizi yonetmek zorundayiz. Riskin bir isletme acisindan
varlig1 yalnizca yatirim asamasiyla da sinirli degildir. Kuruluslar degisen kosullarin
kendileri acisindan yaratabilecegi riskleri de islerinin yoOnetimi konusunda
verecekleri kararlara dahil etmek zorundadirlar. Bu denli O6nemli bir
degerlendirmenin yapilabilmesi i¢inde dogru bilgiye sahip olmak, bilgi kaynaklarina
rahatca ulagabilmek ve elde edilen bilgiyi iyi degerlendirebilmek gerekir. Risk
yonetimi biiyiik 6l¢iide eldeki verileri degerlendirerek dogru kararlarim alimmasini

amaglar (sas.com).

Derecelendirme islemi de bir yoniiyle riskin kategorize edilmesi oldugundan
oncelikle hem menkul kiymet yatirimcilari hem de menkul kiymeti ihra¢ eden
sirketler derecelendirmede kullanilan yontem ve Olglitleri 6nceden bilerek, tahmin

yapmak istemektedirler.

Derecelendirme kurumlarinin borg¢lanma araglari i¢in yaptiklar: kredi analizi,
bor¢lanma aracinin anapara ve faizlerinin zamaninda 6deme (default risk) riskinin
tahminine dayanmaktadir. Kredi analizi, anapara ve faizlerin zamaninda
Odenebilirligini ve borglanma aracinin vadesi siiresince kredi riskinin aymi kalip
kalmayacagi veya diizelecegini dikkate alan iki Onemli parcadan olugmak

zorundadir.
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Derecelendirme islemi dogasi geregi hayli takdire bagli bir nitelik arz
etmektedir. Menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarin ve menkul kiymetlerin ¢ok
degisik Ozelliklere sahip olabilmesinden hem de bir iilke veya endiistride riskli
sayilabilen bir durumun digerinde olumlu karsilanabileceginden dolay1 risk
derecesinin belirlenmesinde tek ve kesin bir model yoktur. Risk derecesini
belirlemede kullanilan yontemler hem nicel, hem de nitel degiskenleri de igeren ¢ok

detayli bir analizi kapsamaktadir.

Moody’s ve Standart an Poor’s firmalar1 derecelendirme siirecinde daha ¢ok
thragcinin  risk  derecesini  etkileyen temel analitik faktorleri iizerinde
yogunlagmaktadirlar. Moody’s firmasinin risk derecelendirmesinde kullandigi bu
temel analitik faktorlerin analizleri tlke risklerinin analizi, endiistri risklerinin
analizi, firma risklerinin analizi ve yasal Ozellikler olmak iizere dort kategoride

siniflandirilabilir.
3.2. ULKE RiSKIi

Sirketler uluslararasi sermaye piyasalarindan bor¢lanmak istediklerinde ortaya
cikan bir belirsizlik iilke riskidir. Bir tanimlamaya gore, bor¢ alan devlet veya
sirketin, borcu geri 6deme yetenegini etkileyecek umulmayan olaylarin meydana
gelmesi ihtimali ile ilgilidir (Cayirli, 1991,s.3). Bir sirket veya kurulusun
bor¢lanmasi esnasinda iilkesinin ekonomik durumu pek dikkate alinmamakla beraber
uluslararas1 finansman temininde ekonomik, politik ve sosyal yonlerden ayrintilara
inen pek cok analiz yapilmaktadir. Uluslararasi mali iglemlerin hacmiyle birlikte
sadece esas bor¢lunun moralitesi ve ekonomik giicli degil, aym1 zamanda iilkenin
icinde bulundugu sartlarinda degerlendirilmesi yapilmaktadir (Manger, 1978,s.57-
59).

Dolayisiyla derecelendirme firmalari iilkelerin dig para cinsinden olan
bor¢larimi ddemek konusundaki kabiliyetini ve istekligini 6lgmektedir. Eger iilkeler
veya sirketler uluslararasi ticarette iyi bir konuma veya iine sahip durumda iseler,

bor¢lanmalar1 daha kolay olabilecektir.
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Ozellikle varliga dayali menkul kiymet ihraglarinda devreye giren risk
degerlendirme firmalari, menkul kiymetlestirme siirecinde {ilke riskine Onem
vermekte ve firma derecelerini {lke risk derecelerini de dikkate alarak
vermektedirler. Diger bir ifade ile bir sirket veya kurulusun {stlendigi
yukiimliilikkleri yerine getirebilme giiciiniin degerlendirmesi esnasinda faaliyette
bulunan iilke ve iilkelerin de borg¢larini tam olarak ve zamaninda 6deme giicii bir
biitiin alarak dikkate alinmaktadir. Ciinkii burada faaliyet gosteren bir firma devletten
daha fazla bor¢ bulamayacagi ve elindeki kaynaklar1 dovize ¢eviremeyecegi mantigi

ile hareket edilmektedir (Carvanunis,Chrisc,1984).

Derecelendirme firmalar ilgili sirket veya kuruluslarin yiikiimliliiklerini
degerlendirme asamasinda iilkenin genel yapisini degerlendirmesi bir nokta da doviz
cinsinden olan borclarda “transfer riski”nden kaynaklanmaktadir. Transfer riski;
ihra¢ edilen menkul kiymetin anapara ve faiz 6demelerinin zamani geldiginde,
tilkedeki doviz yetersizligi veya doviz uygulamalari nedeniyle ihragci kurulusun

yurti¢i paray1 ihtiya¢ duyulan dovize ¢evirememe olasiligidir (Osman, 1984,s.41).

Bir tilkenin kredi degerliligi sayisal gostergelerle ve subjektif olarak olgiilebilir.
Sayisal olarak, dis ticaret verileri, 6demeler bilangosu, enflasyon orani, borg
karsilama oran1 gibi gdostergeler olarak belirlenmektedir. Sayisal gostergelerle
hesaplanan kredi degerliligi gegmis ve mevcut durum hakkinda daha fazla bilgi

vermesi ag¢isinda onem tasimaktadir (Erdogan, 1990, s.10-26).

Subjektif olarak ise iilkelerin diger {iilkelerle olan iligkileri ve iilkede geg¢irli
olan ekonomik ve istikrar politikalar1 incelenir iilke riskinin analizinde en 6nemli
unsur llke itibarinin degerlendirilmesidir. S6z konusu itibar ise iilkenin net doviz
yaratma kapasitesi ve bunun dis bor¢ 6demesine katkisi ile Ol¢lilmektedir. Bu

durumun tespiti i¢in iki tiir belirsizlik degerlendirilmektedir (Erdogan, 1990, s.12).

1. Ulkenin taahhiitlerini karsilamada gosterdigi kararlihgin derecesi (Politik
Risk). Bu ayni zamanda sirketlerin borg¢larii 6demelerine hiikiimet

politikalar1 geregi engel olunmasi ihtimalini de kapsamaktadir.



2. Ulkenin dis o6deme taahhiitlerini karsilamak igin gerekli

saglayabilme yeterliligi. (Ekonomik Risk).

3.2.1. Politik Risk
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dovizi

Ulkenin taahhiitlerini karsilamada gosterecegi istek ve kararliigmm

degerlendirilmesinde politik risk kapsaminda ele alinacak gostergeler kullanilir.

Ulkenin ekonomik ve politik yonden ice doniik veya disa diinyaya agik olup

olmamasi, hiikiimetin yapisi ve anlayisi, ideolojik gidis gibi gostergeler politik risk

hakkinda fikir verir. Politik riskin degerlendirilmesinde asagidaki hususlar ele alinir

(Erdogan, 1990, s.14).

Iktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi,
Politik sistemin karakteri,

Siyasi partilerin faaliyetleri yoniinden iilkenin seviyesi,
Iktidarin sdziinii tutma basarisi,

Ulke halkinin beklentilerinin gerceklerle karsilastiriimasi,
Ulkeye etki eden veya edebilecek dis siyasi giiglerin olup olmadigi,
Askerlerin yonetime etki derecesi

Organize dini ve etnik gruplarin siyasetteki etkinligi,
Ulkenin kanun ve diizen gelenegi,

Ulkenin stratejik énemi,

Irk¢1 ve milliyetgi gerginlik dereceleri,

I¢ savas riski olup olmadigi,

Yabanci is adamlarinin muhatap olacagi biirokrasinin kalitesi,

Hiikiimetin alternatifinin olup olmadigi, varsa etkinlik derecesi ve hedefi,
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- Ulkenin uluslararasi entegrasyonu
- Ulkenin komsulariyla ve dncelikli ticaret ortaklarryla olan iliskileri,

Yukarida belirtilen hususlar bir tabloda yillar itibariyle izlenerek, olumlu veya

olumsuz gelismelerin karsilastirilmasi ile tilke riski analiz edilebilir.
3.2.1.1. Politik Sistem

Bir tlkenin hiikiimet sekli, devletin ¢esitli birimleri arasindaki koordinasyon,
sosyal dayanigsma ve sosyal biinye yapisi gibi unsurlar politik sistemin istikrarl bir
yapiya sahip olup olmadigini belirleyen onemli bir gostergedir. Derecelendirme

kurumlar 6zellikle istikrara biiyiik 6nem vermektedirler.

Derecelendirme agisindan konuya bakildiginda, diinyadaki mevcut yonetim ve
hiikiimet sekillerinin (demokrasi, komiinizm, sosyalizm gibi) her birinin kendine has
bazi1 6zellikleri bulunmaktadir. Kisi basia diisen milli gelir, issizlik oran1 ve servet
dagilimi gibi konular dis bor¢ Odemesini etkileyeceginden, bu konular

derecelendirme kurumlarin tizerinde durdugu mevzulardir.

Politik riskin tespitinin incelenmesinde, en 6nemli husus halkin y&netime

katilma derecesi ve devletin kontrol derecesinin belirlenebilmesidir.
3.2.1.2. Sosyal Biinye

Sosyal biinyedeki istikrar ekonomik ve ekonomi disi faktorlerden
olugmaktadir. Ekonomi dis1 faktorler; niifus artis orani, niifusun gesitli bolgelere
dagilimi ve yogunlugu, niifusun homojenligi gibi demografik unsurlardan
kaynaklanmaktadir. Ornegin, hizli niifus artis1 ve niifus yogunlugu ekonominin alt
yapist lizerinde ve kaynak dagiliminda baski yaratan ve hatta c¢arpikliga sebebiyet

veren unsurlardir (Karaéz,s.33).
3.2.1.3. Dis Iliskiler

Bir iilkenin diger iilke ekonomileri ile iligkilerinin durumu, uluslararasi
kuruluglara olan iiyeligi ve hiikkiimetin ideolojik yapisi, o iilkenin dig borg¢larini

O0deyebilmesi konusunda onemli ipuglar1 verebilmektedir. Bir iilkenin diger iilke
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ekonomileri ile isbirligi icinde olmasi, o {ilkenin borg¢larini aksatmayacagi seklinde

yorumlanmaktadir.

Ayrica llkelerin giivenlilikleri de yatirimcilarin dikkate aldigi konulardan

birisidir ve risk derecelendirmesinde dnemli bir yeri vardir.
3.2.2. Ekonomik Risk

Genel ekonomi incelenirken gayri safi milli hasila, kisi basina harcanabilir
gelir, para arzi, faiz oranlari, dis ticaret ve ddemeler dengesi agiklari, kamu kesimi
harcamalari, enflasyon, issizlik, sabit yatirim harcamalari, insaat ve endiistrideki
gelismeler, para ve maliye politikalarindaki degismeler mevcut durum hakkinda bir
gostergedir. Amerikan ulusal ekonomik biirosu tarafindan gegmisteki gerceklesmeler

analiz edilerek {i¢ temel gosterge siniflandirilmasi yapilmistir ( Giiltekin, 1997,s.5).

1. Oncii Géstergeler: Genel ekonomik faaliyetin en yiiksek ya dra en diisiik
diizeylerine ulagsmasindan birka¢ ay once en yiliksek ya da en diisiik diizeylerine
erisen zaman serisi verileridir. Ornegin para arzi, dis ticaret ag1g1, fiyatlar, istihdam

ve igsizlik, ingaat, endiistrideki degismeler ve kamu kesimi harcamalar1 gibi.

2. Cakisan Gostergeler: Ekonomi ile yaklagik ayni zamanlarda en {ist ya da en
alt diizeye erisen degiskenlerdir. Ornegin faiz oranlari, gayri safi milli hasila, iiretim,

tiiketim gibi.

3. Geciken Gostergeler: Donlim noktalarima ekonomi kendisininkilere

ulastiktan sonra ulasan gostergelerdir. Ornegin uzun siireli issizlik, ipotekler gibi.

Ekonomi riski 6lgmenin amaci, bir iilkenin mevcut dig borglari ile yakin bir
gelecekte almasi beklenen borglarini karsilayabilme derecesinin belirlenmesidir. Bu
nedenle oncelikle lilkenin dis borg yiikii bulunarak, elde edilen verilerin genel doviz
pozisyonu ve Odemeler dengesi esnekligi ile karsilastirilmast gerekmektedir.

Ekonomik risk su basliklar altinda incelenebilir.
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3.2.2.1. Borg Yiikii

D1s borg servis orani olarak adlandirilan bu 6lgiit; faiz, anapara taksitleri ve
temettli gibi dis bor¢ Odemeleri yillik toplamimin, o yilin ihracat gelirlerine
oranlanmasini ifade etmektedir. Bu oranin yiliksek olmasi, borglar1 geri 6deme

kapasitesinin yetersiz oldugunu gostermektedir (ihsan,1986,s.29-32).

Toplam dis borg¢ tutarinin bulunmasinda daha dogru bir rakama ulasilabilmek
icin hem kamu hem de 6zel sektoriin kisa ve uzun vadeli borglarin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ayrica kamu sektoriinlin toplam borcu hesaplanirken dogrudan
bor¢lu olunanlarla beraber, devletin sadece garantor sifatiyla hareket ettigi kredileri

de dikkate almak gerekmektedir.
3.2.2.2. Doviz Rezervi

Bir {ilkenin uluslararasi alanda yapilan islemlerden dogan odemelerinde
kullanmak tizere sahip oldugu kaynaklara “doviz rezervi” denilmektedir. Doviz
rezervi altin ve altin dis1 (yabanci para birimleri) rezervler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Yapilan uluslararasi bir 6deme, iilkenin toplam doviz rezervini azaltirken, yabancilar
tarafindan yapilan 6demeler ise doviz rezervini artirmaktadir. Ulkelerin borglarindan
dogan anapara ve faiz 6demelerini tam olarak ve zamaninda yerine getirebilmeleri

rezervlerinin giiglii olmasi ile yakindan ilgilidir (Seydioglu,1988).
3.2.2.3. Odemeler Dengesi Esnekligi

Bu konunun incelenmesindeki temel amaci, iilke ekonomisinin diinya
ekonomisindeki herhangi bir degisiklige ne derecede uyum saglayabileceginin tespit
edilmesidir ki, iilkenin dis ticaret yapisi ile ticari cografi dagilimi bu uyumun
derecesini belirlemektedir. Bir diger amaci ise, lilkeye giren yabanci sermaye

miktariin belirlenmesidir ( Babuscu,s.44) .
3.2.2.4. Ekonomik Yapi ve Bityiime Hizi

Ekonomik yapi, bir iilkenin gelismislik diizeyi ve iiretimin hangi o6l¢iide

cesitlilik arz ettiginin  incelenmesidir. Eger yurtigi {retim, ihtiyaglarn
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karsilayamiyorsa, ithal edilen enerjinin toplam tliiketime orani ekonominin

degerlendirilmesi bakimindan 6nem teskil etmektedir.

Bir iilkenin biiylime hizinin tespitinde, tasarruflardaki artis ve buna bagl olarak
yatirnmlardaki artig, iki unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genellikle

tasarruflardaki artig, sermaye artisina bu da ekonomik biiyiimeyle sonuglanmaktadir.
3.2.2.5. Ekonominin Yonetimi

Ekonominin ydnetimi kriteri, buraya kadar bahsedilen kriterlerin hepsi ile
alakali genel bir oOlgiidiir. S6z konusu iilke ekonomilerinden sorumlu kisilerin
gorevlerini ifa ederken ne Ol¢iide faydali ve dogru kararlar alabildikleri, uyumlu

politikalar izleyip izleyemediklerini tespit niteligindedir.
3.2.2.6. Ekonominin Gelecegi

Derecelendirme kurulular1 hiikiimetlerin orta ve uzun vadeli planlarini, heniiz
kullanilmayan kaynaklarini, bununla birlikte ihracat gelirlerinin seyrini incelemek
suretiyle daha saglikli bir derecelendirme yapma imkanma sahip olmaktadirlar

(Babuscu,s.45).
3.3. ENDUSTRI RiSKi

Endiistriyel riski incelemenin amaci, sektdriin ekonomi igindeki yerini ve goreli
giiclinii belirleyebilmektedir. Firmanin faaliyette bulundugu endiistri, ihra¢ edilen
bor¢lanma aracina verilecek risk derecesini belirleyen 6nemli bir etkendir. Ciinkii
aynt mali yapidaki iki firmadan, riskli bir endiistride bulunan firmanin derecesi

digerine gore daha diisiik olacaktir.

Bir ekonomi hig¢bir zaman ayni seviyesinde kalmaz. Teknolojik bozulmalar,
yatirnm modellerindeki degisiklik, miisteri davraniglarindaki dalgalanmalar,
diinyadaki olaylar ve temel ekonomik faktorlerin etkisiyle biiylr, daralir veya
durgunluk evresine girer (Kotler & Amstrong, 1997, s.227) . Bu nedenle endiistrinin
ekonomideki yeri ve bu degisikliklerden etkilenme derecesi olduk¢a Onemlidir.
Derecelendirilen sirket bir veya birka¢ sektorde birden faaliyette bulunuyorsa,

analizin gercekci bir sonug¢ verebilmesi i¢in her sektor ayri, ayri incelenmelidir.
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Sektoriin yapisinda meydana gelebilecek herhangi bir degisiklik, sektdrde faaliyette
bulunan sirket veya kuruluslar1 da birinci derecede etkileyecektir. Bu degisiklikler
neticesinde menkul kiymet ihrag¢ eden firmanin derecesi de degisiklige

ugrayabilecektir.

Derecelendirme kurumlarmin her sektorle ilgili olarak ¢alisan sektor uzmanlari
bulunmaktadir. Bu wuzmanlar vasitasiyla ihragginin bulundugunu sektordeki

gelismeleri siirekli izleme imkanina sahip olmaktadirlar.

Derecelendirme kurumlari, endiistri riski analizi yaparken, endiistrinin
ekonomideki yeri, firmalarin teknolojik degisimlere uyum saglayabilme, yasal
diizenlemeler, endiistriye giris kolayligi, devlet miidahaleleri, endiistri yagsam devre, i
rekabet kosullar1 ve ekonomik konjoktdre bagililik gibi konularda inceleme ve analiz

yapmaktadirlar.
3.3.1. Endiistrinin Ekonomideki Yeri

Derecelendirme kurumlari, endiistrinin GSMH i¢inde yarattig1 katma deger,
toplam sanayi liretimi i¢indeki payi, istthdama etkisi, sendikalasma gibi faktorler
oncelikle ele almaktadirlar. Hizmet sektorii Amerika’da % 70 gibi yiiksek bir paya
sahiptir. Bu durum her iilkede degisik olabilmektedir ( David & Michael , 1996,5.98-
99).

Derecelendirme kurumlar1 ayrica sektoriin ve s6z konusu sektdrde iiretilen
tirlinlerin devletin politikast veya ekonominin istikrar1 agisindan stratejik bir 6neme
sahip olup olmadigini incelerler. Ciinkii bu tip endiistrilerde o6zellikle kriz veya
gerileme donemlerinde devletin miidahalesi olup olmayacagi goz Onilinde

tutulmalidir.
3.3.2. Yurt ici ve Yurt dis1 Rekabetin Derecesi

Derecelendirme firmalar1 bu bolimde diinya arz ve talebindeki geligsmeler
inceleyerek, bu gelismelerin getirebilecegi rekabeti ve rekabet yapisindaki etkilerini
analizlerine dahil ederler. Rekabetin bolgesel mi, ulusal m1 yoksa uluslararast mi

oldugu tizerinde durulmaktadir.
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Ayrica rekabetin olmadig1 veya sinirli oldugu endiistrilerde satis ve karlar

nispeten kararli olup saglikli bir sekilde tahmin yapilabilme olanagi bulunur.
3.3.3. Yasal Diizenlemeler

Derecelendirilen sirket veya kurulusun faaliyet gosterdigi sektore yonelik
gerceklestirilen hiikiimet uygulamalar1 ve kararlari, her tiirli yasal kararlar ve
bunlarin endiistriye olan etkileri incelenir. Hiikiimetin sektorle ilgili vergilendirme,
yeniden yapilandirma, ozellestirme ve tesvik politikalart sirketlerin gerek kaynak
yaratmasi, gerek bu kaynaklar1 kullanabilmesi agisindan O6nemlidir. Bazen
hiikiimetlerin sektdre 6zel uygulamalar1 da bilmektedir. Bu durum bazi sektorler igin

avantaj iken diger sektorler icin dezavantaj olabilmektedir.
3.3.4. Teknolojik Degismeler

Teknolojik geligmelerin oldukca hizli yasandigi giiniimiizde, derecelendirme
firmalar1 tarafindan incelenen firmanin teknolojik degismelere uyum gosterip
gosteremedigi veya yeni bir teknolojiye sahip olup olmadigi incelenir. Sektordeki
teknolojik degisme ve eskime siiresi tahmin edilir. Yeni teknolojinin endiistriye
uygulanmasinda finansman ve pazarlama sorunlari nedeniyle uzun bir siireye ihtiyac
duyulabilmektedir. Endiistride teknolojik gelismeler uyumun kolay olmasi, talebin
bu gelismelerden olumlu etkilenmesi, endiistrinin ve iiretilen {irlin veya hizmetlerin

kaliciligini saglar ve rekabet avantaj1 saglar.

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

harcamalar1 da dikkate alinan bir diger faktordiir.
3.3.5. Maliyet Faktorleri

Uretimde kullanilan ilk madde ve malzemelerin tedarik kolayligi, dagitim
sistemi ve fiyat degisimi ve bu kosullarin istikrar yapisi ve gelecekte meydana

gelebilecek kosullar derecelendirme sirketleri tarafindan incelenir ve analiz edilir.

Ozellikle hammadde temininde biiyiikk ol¢iide disa bagimliligin oldugu

endiistrilerde doviz kurlarinda yapilacak diizenlemeler, maliyetler iizerinde 6nemli
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artiglar olusturabilir. Ayn1 zamanda hammadde piyasasinin tekelci ve oligopolistik

olmasi da 6nemli maliyet etkili yapabilir.

Bu boliimde ayrica, endiistride isgiicii maliyetinin toplam iiretim igindeki
ylizdesi hesaplanarak, is¢i-igveren iliskileri, isgiici maliyeti, sendikalagsma gibi

konular incelenmektedir.
3.3.6. Endiistriye Giris Kolayhg:

Endiistriye giris ve c¢ikis engelleri, devletin veya hiikiimetin bu konudaki
diizenlemeleri, firmanin gelecekte durumunu etkileyebilecek hususlarin olup
olmadig1 gibi konular derecelendirme sirketlerinin inceleme ve arastirmalarinin

pargalarindan biridir.
3.3.7. Endiistrinin Hayat Devresi

Ekonominin gelisme, gerileme, istikrar ya da ¢okiis asamalarindan hangisinde
oldugu arastirilarak, ekonomik kosullarda meydana gelecek degismelerin endiistriye

olan etkileri incelenir.
3.4. FIRMA RISKi

Ulker riskinin ve endiistri riskinin analiziin yam sira, ayn1 endiistride yer alan
firmalarin  tamamina yakinin birbirinden farkli 6zelliklere sahip olmasi,
derecelendirme firmalarinin firma riski analizine biiyilk 6nem vermelerine neden

olmaktadir.

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

baslikta toplanabilir.
1. Yonetimin kalitesi ve stratejisinin degerlendirilmesi,
2. Firma faaliyetlerinin degerlendirilmesi,

3. Firmanin muhasebe politikalariin incelenmesi,
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4. Firmanin finansal durumu
3.4.1. Yonetimin Kalitesi ve Stratejilerinin Degerlendirilmesi

Is cevresindeki degisim ile son 20 y1l ¢ok kiskirtici bir dénem olmustur. Birgok
endiistride diinya ¢apinda bir rekabet 6l¢egine girilmis, iirlin ve servislerde yenilikler
hizlandirilmistir. Bu durum, miisteriler i¢in iyi bir haber niteligindedir. Ciinkii bu
rekabet ortami, diisiik fiyat, yiiksek kalite ve ¢ok cesit imkani saglamistir. Bu
gelismeler eski yoOntemlerle organizasyon yonetimi olamayacagini gostermis ve

yoneticilerin onemi artmistir (Garrison & Noreen, 2000, s.20 ).

Yatirimeilarin bir¢ogu bir firmanin iyi bir yonetim takimina sahip olmasinin
Ooneminin farkina varmislardir. Fakat problem yonetiminin degerlendirilmesinin zor
oldugudur. Bunun da nedeni yaptiklar1 isin sayilamayan, manevi degerlere sahip
olmasidir. Yatirimcilarin  bir igletmeden emin olabilmeleri sadece finansal
durumlarindan kaynaklanmayan, yonetimin kalitesi gibi manevi degerlerinden den
bilgi sahibi olabilmelerine baglidir. Yonetimin degerlendirilebilmesi i¢in sihirli bir
formiil bulunmamakla beraber, bazi faktorlere dikkat edilmelidir. Ozellikle
beklenmedik durumlarla karsilasildiginda, isletmenin basarisini ve performansini
koruyabilecek uygun kararlar1 alabilmek tamami ile yonetimin becerisinden
kaynaklandig1 i¢in, firmanin risk derecesinin belirlenmesinde olduk¢a Onemli bir

faktordir.

Giiglii bir yonetim basarili bir firmanin omurgasi niteligindedir. Bu durum
is¢ilerin  veya memurlarinin 6nemsiz oldugu seklinde anlagilmalidir ama
unutulmamast gereken bir nokta ise stratejik kararlarin yoneticiler tarafindan

alindiginin altinin ¢izilmesidir ( S & P, Industrial Overview.s.20).

Standart and Poor’s firma yoOnetimini degerlendirirken asagidaki konular

hedefler;
- Mali kayitlarin yonetiminin basar1 ve basarisizligini yansitmast
- Konsorvativ veya agresiv olmanin finansal risk agisindan incelenmesi,.

- Organizasyon el durum
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Piyasa kosullarinda 6ngoriilemeyen faiz oranlari, siddetli rekabet, temel isletme
stratejileri ve bunlarin finansmani1 konularinda yonetim karar verdigi i¢in faaliyet

sonuclarinin nihai sorumlusu olarak kabul edilmekdedir.

Kisa vadede onemli olan, hem finansal hem de niteliksel agidan ydnetimin
aldig1 neticeleri gérmek ve ydnetimin etkilenmelerine ragmen iyi bir yonetimin

neticelerinin kapsamini anlayabilmektir.

Yonetimin giivenilirligi ¢ok Onemlidir. Derecelendirme kurumlar1 diizenli
olarak yoOnetim ile yapilan toplantilarla onlar hakkinda goriis sahibi olurlar.
Derecelendirme  firmalar1  bir sirketi degerlendirirken yOnetimin  gec¢mis
performansini, planlama, i yonetimi, finansal ve denetim kontrolleri ile finansman
ve iktisap etme felsefelerini tartisarak, yonetimin performansi, hedefleri ve bunlar

icin verdigi taahhiitlerine bagliliklarini belirlemeye calisirlar.

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

gecirilmedigini de arastirmaktadirlar.

Yonetimin degerlendirilmesinde belirtilen ilk iki hedefi gergeklestirmek igin

dikkate alinan baslica faktorler sunlardir;

- Yonetiminin hedefleri ve amagclari nelerdir ve bu hedeflere ulasabilmek igin

neler yapmay1 planlamaktadir?
- Beklenmedik gelismelere ve kosullara hazirlik midir?
- Uzun donemli planlar ile kisa donemli programlar arasindaki denge

- Finansal politikalar ve faaliyetlere iliskin politikalar
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- Finansal politikalarda tutuculuk ve esneklik derecesi

- Yonetim stratejileri ve organizasyon yapisi arasindaki iligkinin tutarliligi
- Ic denetleme ve finansal kontrol sistemleri

- Sirket basarisinin belli kisilere bagli olup olmadigi

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

sahiptir.

Organizasyon el duruma bagli g6z Oniinde tutularak muhtemel organizasyon

problemleri ise su sekilde olabilir:

- Belirli bir st diizey yoneticiye veya finansman sorumlusuna oOrgiitsel
giivenin oldugu durumda bu kisinin emeklilik durumu vb. nedenle isten

ayrilmasi,
- Finansman konusunun yiiksek organizyonel 6neme sahipligi durumu

- Kisisel girisimciligin veya aile yonetiminin profesyonel organizasyona

dontistiiriiliip dontistliriilmedigi

- Kisa donemde goreli olarak 6nemli boyutta degisikliklerin meydana gelme

olasilig1
- Yonetim stratejisi ile organizasyonel yap1 arasindaki iliskinin acik olmayisi

- Sirket yonetiminin bir veya birkag¢ kiigiik hissedar grubunun elinde olmast

ya da yonetimin yetkilerine karsi olmasi.

Organizasyonel yapi1 oncelikle ve daima sirketin c¢evresi ile birlikte gecmiste

gerceklesen olaylar ve gelecegin ihtiyaclar1 dikkate alinarak degerlendirilir.
3.4.2. Isletme Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi

Derecelendirme kurumlari, menkul ihra¢ eden bir firmanin temel faaliyetlerini

degerlendirirken s6z konusu sirket ve kurulusun endiistri ve genel ekonomi i¢indeki
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durumu ve Onemini tespit etmeye caligirlar. Bu tespit farkli ekonomik kosullar
altinda, kriz veya gerileme donemleri de dahil olmak {izere, firmanin nakit yaratma
kabiliyeti hakkinda 6nemli bilgiler saglar. Finansal sikinti i¢ine diismiis firmalar
incelendiginde, bu durumun en Onemli sebebi olarak nakit yaratma kabiliyetinin

azaldig1 ya da var olmadig1 gézlemlenmektedir.

Miisteriler artik kendilerine en ¢ok faydayi1 saglayan iiriinleri ve hizmetleri
tercih etmektedirler. Bir miisteriyi kazanmak ve devamini saglamak onlarin
ihtiyaglari1 en st diizeyde karsilamaya ve aldiklari iriinden rakip firmalarin
tiriinlerine oranla daha ¢ok memnun kalmalarma baghdir (Kotler, Armstrong,
1997,5.227) . Dolayisiyla firmanin faaliyette bulundugu piyasada rekabet giicii

yaratacak faktorler onem kazanmaktadir.

Derecelendirme firmalar1 derecelendirmesi gerceklestirdikleri —sirketlerin
sektordeki durumlarini analiz ederken dikkate aldiklari unsurlar asagidaki basliklar

halinde incelenmistir.
3.4.2.1. Pazar Pay1

Bu incelemenin amaci, derecelendirmesi yapilan firmanin bolgesel, ulusal veya
uluslararas1 pazarlardaki faaliyetleri sonucu elde ettigi Pazar payimin anlasilabilmesi
ve Pazar payma gore belirledigi veya uyguladigi stratejilerinin uygunlugunun tespit

edilmesidir.

Isletmenin piyasadaki rekabet giiciinii belirlemek i¢in nispi Pazar paymin yani
sira pazardaki fiyatlar1 belirleyebilme giicii, karliligim1i devam ettirebilme ve
gelistirme yetenegi, sektordeki diger sirketlerin Pazar paylari gibi hususlarda dikkate

alinmaktadir.

Ayrica girketin Pazar pay1 konusunda, gegmis performansi ve bu performansa
bagl olarak gelecekteki biiyiime hizinin tahminine c¢alisilmaktadir. Sirketin Pazar

payinda artis ve azalis beklentileri incelenerek, analiz edilir.
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3.4.2.2. Teknoloji

Isletme teknolojik gelismelerin ilk kullanicilarindan midir? Yoksa bu
gelismeleri sonradan m1 izlemektedir? Bu gibi sorularin yanit1 6zellikle elektronik,
bilgisayar, havacilik gibi teknolojik gelismelerin siirekli yasandigi ve yogun oldugu
sektorler icin oldukca dnemlidir. Bu gibi teknoloji agirlikli ve teknolojik degisimin
siirekli oldugu sektorlerde, eski teknoloji ile iiretimin siirdiiriilmesi isletmeye 6nemli
dezavantajlar getirir. Sirketlerin basarili ve giiclii olabilmesi giliniimiiz rekabet
ortaminda teknolojik gelismeleri izleme ve ayak uydurabilmesi ile yakindan ilgilidir.
Ayrica isletmenin teknolojik degisimlere uyum saglayabilme ve onder olabilme
yeteneklerinin 6nemli bir belirleyicisi olan arastirma ve gelistirme programlari,

harcamalar1 gibi faktorlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.
3.4.2.3. Faaliyet Etkinligi

Verimlilik bir isi alabilecek en diisiik maliyetle yapmaktir. Etkinlik ise dogru
isler yapmaktir. Cogu zaman bu iki kavrami ayn1 anda en iist diizeye getirebilmek, bu
iki amag arasinda kargasaya yol acar. Bu iki kavramdan yola ¢ikilarak deger (fayda)
kavramina ulasabiliriz. Deger kalitenin fiyata oranini ifade eder. Ornegin, bir arabay1
daha az bir fiyatla, daha kaliteli olarak miisteriye sunabilirsek, deger kazanmis oluruz
ve deger oldukc¢a artir (Chase & Aquailuno & Jacobs, s.6) . Bunu basarabilen

firmalar ¢cok 6nemli bir rekabet avantajina sahip olacaklardir.

Bu ¢ercevede, derecelendirme firmalari, firmanin faaliyet etkinligi, sermaye ve
isglicti verimliligi, iretim faaliyetlerindeki entegrasyon ve teknolojik gelisme,
hammadde arzi, fiyatlama serbestisi, kar marj1 ve bunun devamlilig1 gibi faktorleri

incelemektedirler.

Derecelendirmesi yapilan firmanin maliyet yapisi, kisa ve orta vadeli program
ve planlari, yurt i¢i veya yurt dis1 rakipleri ile karsilastirmali olarak analiz edilir ve

bu faaliyetler i¢in gerekli olan harcama diizeyi tespit edilmeye c¢aligilir.
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3.4.2.4. Diger Faktorler

Derecelendirme kurumlarinin, isletme faaliyetlerini degerlendirme siirecinde

analiz ettikleri diger hususlar sunlardir:

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

imkanlar
- Ureticiler veya miisteriler arasindaki iliskilerin seviyesi,

- Hikiimetlerce saglanan tesvikler ve firmalarin bu tesviklerden faydalanma

kapasitesi
- Uriin gelistirme ve ¢esitlendirme politikalari

Bir rekabet avantaji saglayabilmek ic¢in iki yol vardir:(George &
Robin, 1988,s.1-20).

1. Benzer iiriinler i¢in daha diisiik fiyatlar sunabilmek,
2. Miisteri ihtiyaglarini karsilamada daha iyi is yapan bir iiriin sunmak

Dolayisiyla, yukarida bahsedilen faktérlerden yola c¢ikarak derecelendirme
kurumlari, rekabet istiinliigii saglamay1 basarabilen sirketlere daha iyi dereceler

verebilmektedir.

Glinlimiizdeki en 1iyi sirketler, Yonetim Kurulu Bagkanindan, en diisiik
gorevdeki personel kadar herkesin miisteri servislerine dahil oldugunu fark
etmiglerdir. Bu bakis acis agisiyla sirketin yoneticileri, sirketlerinin miisteri
memnuniyeti saglamasi i¢in her tiirli faaliyetin yapilmasi seklinde c¢alisanlarini
yonlendirmektedir (William & Bru , 1989, 21-22). Bunun da baslica nedeni tatmin

olmus bir miisteri yeniden gelecektir anlayisindan kaynaklanmaktadir.

Ayrica degisik lilkelerde baz1 sektorlerin gelismesi veya sektorde 6zel bir yeri
olan baz1 sirketlerin diinya rekabetindeki konumlarin1 korunmasi ve gelistirilmesi

icin baz1 06zel tesvikler veya uygulamalarda bulunan hiikiimetlerin varlhig
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bilinmektedir. Boyle bir durum yine derecelendirme kurumlari tarafindan 6nem

verilen hususlardandir.
3.4.3. isletmenin Muhasebe Politikalarinin incelenmesi

Bu incelemenin ana amaci, isletmenin finansal yapisinin ve performansinin
gercek durumu yansitip yansitmadiginin ya da yiiksek veya diisiik gosterilip
gosterilmediginin arastirilmasidir. Bu amagla derecelendirme firmalart ilk 6nce
menkul kiymet ihra¢ eden kurulusun faaliyette bulundugu tilkenin muhasebe politika
ve uygulamalarini inceler ve {ilkeler arasinda karsilastirilabilir bir muhasebe ¢evresi
olusturulmaya ¢alisilir. Bu nedenle bagimsiz denet¢i goriisii, degerleme ve
amortisman yontemleri gibi benzer hususlara bakilarak, isletmenin muhasebe

politikalariin kalitesi algilanmaya calisilmaktadir.

Ihrage1r firmanm genel kabul gérmiis muhasebe standartlarmi ne odlgiide
uyguladigi sektordeki diger firmalarla kiyaslanarak belirlenmeye c¢alisilir. Bir¢ok
karsilagtirma ve goreli listiinliiklerin belirlenmesine dayali bir ¢alisma yapilacagi i¢in

verilerin referans olabilecek objektiflige sahip olmasi biiylik 6nem teskil etmektedir.

Derecelendirme sirketleri muhasebe uygulamalari hakkinda degerlendirme
yaparken daha ¢ok bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan hazirlanmis olan mali
tablo ve verilerden yararlanirlar. Derecelendirme genel itibariyle, gecmis 5 yillik

tablolar lizerinde yapilan incelemelere dayandirilir.

Daha onceki boliimlerde de belirtildigi iizere derecelendirme firmalar1 ihragg1
kurulus tarafindan hazirlanan mali tablolarin sadece alicis1i ve kullanicisi
pozisyonundadir. Bu bilgilerin dogrulugu tamamiyla menkul kiymet ihracinda
bulunan kurulusun veya onun muhasebecilerinin, denet¢ilerinin ve muhasebe
danismanlarinin sorumlulugu altindadir. Dolayisiyla bir denetle firmasi gibi biitiin
mali kayitlarin incelenmesinde detaya inmezler, bilgi kaynaklarinin giivenilir

oldugunu kabul etmektedirler.

Derecelendirme firmalari, s6z konusu firmanin muhasebe uygulamalari

inceleme siirecinden 6nce ve sonra o lilkedeki muhasebe geligsmelerini siirekli takip
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etmektedirler. Bu amagla, ilgili {ilkede faaliyette bulunan muhasebe kuruluslan ile

stirekli irtibat icerisindedirler ve gelismeleri yakindan takip etmektedirler.

Mali verilerin analizi, mali tablolardan c¢ikan oranlarin ve istatistiklerin,
firmanin performansinin ve goreli durumunun Olgiimiinde uygun bir sekilde
kullanilip kullanilmayacaginin belirlenmesi amaciyla muhasebe kalitesinin gozden

gecirilmesiyle baglanmakta, uygulanan yontemler degerlendirilmektedir.

Derecelendirme firmalar1 isletmenin Muhasebe politikalarini  incelerken

ozellikle asagidaki faktorleri dikkate almaktadirlar;
- Stok Yontemleri,
- Amortisman Politikas1 ve varliklarin ekonomik émrt,
- Gayri maddi sabit varliklarin degerlendirilmesi ve amortizasyonu,
- Gelir olarak kaydedilen kalemlerin niteligi
- Tablolarin konsolidasyon esasi1 dikkate alinarak hazirlanip hazirlanmadig:
- Vergi ve kredi politikalari,
- Istirakler
- Calisanlara saglanan imkanlarin muhasebelestirilmesi

Ayrica bilango dist varliklarin nitelikleri ve satin alma muhasebesine etkileri
aragtirilir. Sirketin mali tablolarim1 yukaridaki arastirma neticelerine goére yeniden
olusturmak her zaman miimkiin olmamakla birlikte, ana noktalarin belirlenmis
olmasi sirket performansinin gergegi ne derece yansittig1 bakimindan énemli ipuglari

vermektedir.

Gergekten de menkul kiymet ihracinda bulunan firmanin muhasebe politika ve
uygulamalarinin incelenmesi, kisa veya uzun vade de borglar verenlere, ihracci
kurulusun bor¢ Odeme giiciinii, karlilik durumlarinin ve yatirim politikalarinin
anlagilmas1 bakimindan anlami bilgiler vermektedir. Ayrica isletmenin gidisatinin iyi

yolda m1 yoksa koétiiye dogru bir gidis i¢erisinde mi oldugu hakkinda énemli ipuglari
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verdigi gibi bir bakima c¢alisanlarin ve yoneticilerin de yoOnlendirilmesi gibi

mevzularda olduk¢a 6nemlidir.
3.4.4. FIRMANIN FINANS DURUMU

Finansal analiz, finansal tablolardaki cesitli hesaplar arasindaki iligkilerin
kurulmasini, dl¢iilmesini ve yorumunu kapsayan bir faaliyettir. Boylece isletmenin
geemis faaliyetleri degerlendirildigi gibi, mevcut durumun saptanmasi ve gelecege

iliskin tahminlerin yapilmas1 da kolaylasir ( Yiiksek, 1970,s.53).

Bir firmanin finansal durumunu analiz ederken iizerinde durulmasi gereken en
onemli konu, firmanin finansal esnekliginin diger bir ifadeyle, firmanin borg
yiiklimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmesi i¢in yeterli likiditeyi yaratma
kabiliyetinin dl¢lilmesidir. Finansal esneklik firmanin nakit yaratma kapasitesinden

ve sermaye piyasasindaki durumundan etkilenir.

Isletmenin tahvillerine yatinm yapacak kisi ve kurumlar agisindan
diisiiniildiiglinde finansal analiz bazi1 farkliliklar igerir. Boyle ir durumda isletmenin
uzun donemli nakit girisleriyle bor¢larini karsilayip karsilayamayacagi arastirilir. Bu
nedenle, dzellikle isletmenin sermaye yapisi, fon kaynak ve kullanimi, gegmisteki ve

gelecekteki karlilig1 degerlendirilmeye caligilir ( Van James, 1978 ).

Derecelendirme kurumlarinin finansal analiz yapmasinda amag, igletmelerle

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

Burada bahsedilen konularda bilgi sahibi olabilmek icin derecelendirme

firmalariin yaptiklari analizleri asagidaki basliklar altinda toplamak miimkiindiir.

e QOran Analizleri
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e Nakit Akim Analizleri

e Diger Analizler

¢ Finansal Politikalarin Degerlendirilmesi
3.4.4.1. Oran Analizleri

Bir firmanin risk derecesinin belirlenmesinde kullanilan ¢ok sayida nicel ve
nitel faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerinin hepsi de risk derecesi iizerinde etkili
olmaktadir. Bir diger faktdr oran analizleri ise risk derecelendirme firmalari

tarafindan oldukg¢a 6nemlidir.

Rasyolar veya oranlar, isletmelerin finansal verilerini 6zetleyerek, sektdrdeki
rakipleri ile olan performanslarinin karsilagtirllmasina i¢in pratik sonuglar verir.
Oranlar vasitasiyla isletme i¢in dogru sorularin sorulmasi ve cevaplarin verilebilmesi

kolaylagsmaktadir.

Menkul kiymetlerin yatirim kalitesini vurgulayan, yatirimcilar agisindan biiyiik
bir dneme sahip olan derece kategorilerinin belirlenmesinde hangi kriterlerinin ne
agirhkta  kullanildigt  derecelendirme  firmalar1  tarafindan tam  olarak
aciklanmamaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlerin derecesini 6nceden tatmin

etmeye yonelik ¢alismalar bilim adamlar ve yazarlarin ¢alisma alanlar1 olmustur.

Derecelendirme kurumlar1 tarafindan sozii edilen calismalara sicak

bakilmamakta ve

e Derecelendirmenin bir sayilar oyunu olmadigi, tahvillerin bilgisayarla

derecelendirilemeyecegi

e Derecelendirmenin isletme ile ilgili her alandaki bilginin ve bunlar
arasindaki iliskilerin incelenmesi, sonuclara ve deneyimlere gore
gerektiginde diizeltmeler yapilarak yargida bulunulmasina iligkin genis
kapsamli bir sorgulama oldugu, bu bilgileri hi¢ degismeksizin dogru cevabi
ortaya koyan tek bir formiil i¢ine tikmak i¢in kullanilabilecek bir yontem

bulunmadig,
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e Derecelendirme firmalarindaki analistlerin  zaman igerisinde olusan
deneyimlerine dayali 6znel yargilarinin, derecelendirme siirecinin 6nemli

bir parasi oldugu
e Sadece yayinlanan finansal tablolar ve ¢ok degiskenli bir model

e kullanilarak tahvillerin gdzlenen tahvil derece kategorilerine, akla yatkin ve
timiiyle dogru bir siiflandirilmasinin yapilamayacagi, bu yaklasimin,
finansal oranlar kiimesi ve model ne olursa olsun tehlikeli iistlenmelere yol
acabilecegi, bunun da oOtesinde temel esaslar, trendler ve yonetimin bu
gelismelere yaklasimi analiz edilmedikce gelecekteki derece degisimlerini

onceden tahmin etmenin yazi tura atmaktan daha az anlamli olabilecegi,

seklindeki elestiriler s6z konusu firmalar tarafindan sik¢a vurgulanmaktadir

(Ozting, 1997)

Derecelendirme kurumlari, finansal oranlar ile derece kategorileri arasinda
mekanik bir iligki bulunmadigini belirlemekte ancak bazi finansal oranlara ait
ortalamalarin derece kategorileri itibariyle farkli oldugu gozlenmektedir. Ornegin
Standart and Poor’s tarafindan kullanilan dort derece kategorisinde, ortamlar1 farkli

olan baz1 finansal oranlar Tablo’da verilmistir (Foster, !986,s.501).

Tablo9: Derece Kategorileri ile Bazi Finansal Oranlar Arasindaki iliski

AAA AA A BBB
Vergi 6ncesi faiz karsilama orani 14.440 7.610 5.470 3.260
Nakit Akimi/Uzun Vadeli Borglar 2.510 1.100 .680 390
Vregi Oncesi kar/kullamlan uzun

290 .249 197 .160
vadeli sermaye ortalamasi
Faaliyetler gelirleri/Satiglar .166 .144 124 .096
Uzun vadeli borglar/Ozkaynaklar 116 .196 257 3.559
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Derece Kategorileri ile finansal oranlar arasindaki sistematik yapi tablodan

goriilebilmektedir.

Derecelendirme firmalar tarafindan sirketlerin finansal analizinde kullanilan

anahtar oranlar1 4 grupta toplayabiliriz.
3.4.4.1.1. Karhligm Ol¢iilmesinde Kullamlan Oranlar

Karlilik oranlari, belirli bir zaman diliminde, bir tesebbiisiin isletme basarisini
veya gelir basarisint Olger. Gelirler veya gelirlerin eksikligi, firmanin borg
edinebilme kapasitesini, likidite kapasitesini ve firmanin bilylime yetenegini
etkilemektedir. Sonug¢ olarak alacaklilar ve yatirinmcilar, kazanma giiciine benzer

derecede ilgi duyarlar (Weygant &Kieso & Kimmel, 1999,5.834 ) .

Bu baglamda, sirketlerin menkul kiymetlerinin yatirim yapilabilir nitelikte
(investment grade) derecelendirilebilmesi i¢in Oncelikle siirekli olarak iyi gelir elde
etmesi ve bunlarin giderleri karsilama diizeyinin yeterlilik gostermesi gerekmektedir.
Bununla beraber gelir ve karlarin istikrarliligi, bunlarin belli bir diizeyde olmasindan
daha onemli goriilmektedir. Derecelendirme kurumlar, istikrarli ve gelecekteki
karlar1 6dnceden tahmin edilebilir firmalari, yiiksek fakat degisken getirili sirketlere

nazaran daha ¢ok tercih etmektedirler.
Derecelendirme kurumla bu boliimde;
- Genel ekonomi ile sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin yapisi ve trendlerini,
- Sektorde sirketin karlilik cinsinden pozisyonunu,
- Gegmisteki performansini,
- Faaliyet siiresini ve biiyiikliigiinii
- Gelcege yonelik gelir ve karlilik tahminlerini
Inceleme ve analiz etmektedirler.

Bu boliimde kullanilan oranlar1 bazilar1 asagida verilmistir.
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Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Net satis Geliri

o Satiglarin Karlilik Oran1 =

Bu oran isletmenin satig fiyatlar1 ve {retim maliyetlerindeki degisim
trendlerinin Onemli bir gdstergesi ve ayni zamanda isletmenin karliliginin is
hacmindeki degismelere karsi duyarliligini gostermektedir. Bu oranda bir donemden

digerine goriilen degisiklikler su nedenlerden kaynaklanabilmektedir.
- Satislarin miktar ve birlesimin degisimi
- Yiksek maliyetler veya yliksek vergi orani
- Satig ve yonetim giderlerindeki degismeler
- Satis fiyatlarinin degisimi

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

e Siirekli Sermayenin Karlilik Oran1 =
Toplam Sermaye

Bu oran isletmenin ekonomik karliliginin bir gostergesidir. Bir isletmenin yeni

dis kaynaklardan yararlanabilmesi herseyden once konulan sermayenin getiri

oraninin ortalama sermaye maliyetinden yiiksek olmasina baglidir.

Isletme ydnetiminin yetersizligi, ekonomik kosullarin elverissizligi, is hacmine
kiyasla aktiflere asir1 yatirim yapilmasi gibi nedenler oraninin diisiik olmasina yol

acmaktadir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

e Faiz Karsilama Orani = - : -
Finansman Giderleri

Bu oran isletmenin gelirlerinin, finansman giderini ka¢ kez karsilayacagin
gosterir. Giiglii bir firmanin faiz karsilama orani1 oldukga yiiksek olacaktir ( Richard
& Myers, 1994, 5.443 ). Oran ne kadar biiyiikse menkul kiymet yatirmmi o kadar

giivenceli demektir.

Faiz karsilama oram1 15 ise, isletmenin faiz yiikiimliiliiklerini yerine

getirememesi i¢in, karin 1skat diismesi 15 kat diismesi gerekmektedir. Bu nedenle
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uzun vadeli borglar icin igletmelerin borglart i¢cin 6dedigi faiz ve komisyon giderleri

ile elde ettikleri karlar arasindaki iliski olduk¢a 6nemlidir.

e Sabit Giderleri Karsilama Oran1 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Finansman Giderleri + Kiralar

Bu oran isletmenin sabit ylikiimliiliikklerini yerine getirebilmek icin yeterli
kaynak yaratip yaratamadiginin gostergesi agisindan 6nemlidir. S6zkonusu oranin
diisiik olmasi isletmelerin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmek icin
bor¢lanabilecegini ya da aktiflerinin bir kismin1 satabilecegi seklinde

yorumlanabilmektedir.

Yukaridaki oranlardan ilk ikisi isletmelerin gelir elde etme giiciinii yansitirken
son ikisi isletmenin yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegini 6l¢mektedir. ilk grupta
yer alan oranlarda isletmenin kazang giicii Olciiliir ¢linkii uzun dénemde borglarin
giivencesinin en Oonemli belirleyicisi menkul kiymeti ihra¢ eden sirketin karlilik
potansiyelidir. Ikinci grupta yer alan oranlarla ise isletmenin yarattigi gelirler,
finansal yiikiimliilikleri karsilama giicii bakimindan ele alinmaktadir. Bunun nedeni
ise isletmenin performansi ve karliligir gii¢lii olsa dahi, bu durum yogun borcla

finansmandan olumsuz bir bigimde etkilenebilir.
3.4.4.1.2. Finansal Kaldira¢ ve Aktif Korunmasi Oranlar

Finansal kaldira¢ 6diing alinan para veya hisseyle daha cok para yapabilmek
olarak tanimlanabilir. Kendi varliklarimizla, disardan saglanan kaynaklar1 bir araya

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

Finansal kaldirag bir firmanin faaliyetlerinin finansmaninda kullandig1 yabanci
kaynak derecesini belirlemek amaciyla kullanilan bir kavramdir. Bu nedenle bir
firmanin faaliyetlerini tamamiyla 6zkaynaklari ile finanse etmesi durumunda finansal
kaldiragtan bahsedebilmemiz miimkiin olmayacaktir. Finansal kaldiragtan daha fazla
yararlanan bir firmanin bor¢ 6deme giiciiniin azaldig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla
finansal kaldira¢ ayn1 zamanda bir sirketin karsilayabilecegi sabit yilikiimliiliiklerinin

sinirinda bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.
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Aktif korunmasi veya mali yapir ise aktiflerin 6zkaynaklarca finanse edilen
kisminin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Mali yap1 oranlar1 igletmenin ne
Olciide borgla finanse edildigini ve borgla finanse edilmis olan isletmenin bu

durumdan faydalanabilme derecesinin 6l¢iimiine yaramaktadir.

Derecelendirme, geri 6dememe riskini analiz ettiginden finansal kaldirag

analizi varliklarin korunmasi 6Olgiisiine oranla daha oncelikli kabul edilmektedir.

Bununla birlikte, aktiflerin yapisi belirli bir risk diizeyindeki uygun kaldiracin
tespitinde onemli bir faktér olmaktadir ve aktifleri i¢inden donen degerleri yiiksek

olan firmalar sabit yatirim tutarlar1 yliksek olan firmalara oranla daha olumlu olarak

kabul edilmektedir.

Standart and Poor’s firmasi tarafindan kaldirag derecesini dlgmek i¢in ¢esitli
oranlar kullanilmaktadir. Bunlarin bazilar1 asagida verilmistir ( S & P, 1992, s.21).

Uzun vadeli borglar / uzun vadeli borglar + sermaye
- Toplam Borglar / kisa vadeli borglar + uzun vadeli bor¢lar + 6zsermaye

- Toplam borg¢ + bilanco dis1 yiikiimliiliikkler / uzun ve kisa vadeli borglar +

O0zsermaye
- Bilango dis1 Yiikiimliiler
- Uzun vadeli Borglar / Ortalama Uzun Vadeli Sermaye
Finansal kaldira¢ analizinde kullanilan bilanco dis1 kalemler ise sunlardir:
- Finansal kiralama giderleri
- Sosyal giivenlik yiikiimliiliikleri
- Ortak yatirimlar ve konsolide edilmemis istiraklerin borglari
- Garantiler
- Devredilen veya teminat olarak verilen alacak senetleri

- Ozel anlasmalardan dogan yiikiimliiliikler
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- Odenmesi muhtemel ceza ve tazminatlar

Fiyatlarin siirekli degisiklik gosterdigi bir ortamda aktiflerin, 6zkaynaklarin ve
bor¢larin  gercek degerlerinin  belirlenmesindeki zorluklar finansal kaldirag
oranlarinin analizinin 6nemini azaltarak diger derecelendirme kriterlerine verilen

onemi artirmaktadir.
3.4.4.1.3. Likitide ve Finansal Esnekligin Analizinde Kullanilan Oranlar

Bu bolimde ele alinacak oranlar, kisa oranlar, kisa vadeli borglarin 6denme
giiclinii ve varliklarin ne derecede etkin kullanildiklarinin belirlenmesine yardimci
olurlar. Likidite ve finansal esnekliginin analizlerinde kullanilan anahtar oranlar

asagida verilmistir.

Donen Degerler
Kisa Vadeli Borglar

e Cari Oran =

Cari oranin yiiksek olmasi, isletmenin kisa vadeli borclarini 6deyebilmesi
olasiliginin yiiksek oldugunu gdstermektedir. Cari oran degerinin ¢ok yiiksek olmasi,
isletmeye kredi verenlerin lehine bir durum olmasina karsin, isletme agisindan
olumsuz bir gelismeyi ifade etmektedir. Bunun da nedeni, isletmede kullanilmayan
fonlarindan bulunduguna isaret etmesidir. Isletme yonetiminin gereginden fazla likit
bulundurarak, isletmenin karliligint olumsuz yonde etkilemekte oldugu

distiniilmektedir.

Donen Degerler - Stoklar
Kisa Vadeli Borglar

e Asit Test Oran1 =

Formiilden de goriildiigii lizere, bu oranin cari orandan tek farki, kesrin payinda
stoklara yer verilmemesidir. Bunun nedeni, stoklarin nakde doniistimlerinin
gergeklestirilebilmesinin olduk¢a zor olmasidir. Asit test oranin 1 veya 1’den biiyiik

olmasi, igletmenin bor¢larin1 6deyebilecegi anlamina gelmektedir.

e Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satislar Toplami

Ticari Alacaklar
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Alacak Devir hizi, alacaklarin paraya doniisiim hizini yani alacaklarin ne kadar

zaman sonra paraya doniisecegini gosterir.

Alacak devir hizinin artmasi yonetiminin basarisi olarak diigiiniilmektedir. Bir
baska ifadeyle, alacak devir hizinin diismesi yonetimin basarisizlig1 ve alacaklarla

ilgili baz1 sorunlarin varligini gostermektedir.

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Stoklar

e Stok Devir Hiz1 =

Stok Devir hizi, stoklarla satiglar arasindaki iliskiyi gosteren, isletmenin
stoklarinin likiditesi konusunda iyi bir gostergedir. Genel itibariyle bu oranin ytiksek
olmasi, isletmenin stok yoOnetiminin iyi bir seviyede oldugu seklinde

yorumlanmaktadir.

Alacaklarin ve stoklarin devir hiz1 arttikga belli bir faaliyet hacmi daha az
miktarda nakitle gerceklestirilebilecektir. Alacaklarin likit varliklar olarak
diisiiniilmesine ragmen, alacaklarin doniis hiz1 yavasladikca, ortalama tahsil stiresi
uzayarak faaliyetlerin etkin bir sekilde gerceklestirilebilmesi icin gerekli doner

sermaye miktar1 artacaktir.

. Nakit Akimi / Uzun Vadeli Borglar =

Faaliyet Kar1 + Amortisman + Ertelenmis Vegiler

Uzun Vadeli Borglar

Nakit degerler / wuzun vadeli borglar oram1 da menkul kiymet
derecelendirmesinde onemli bir gdstergedir. Isletmenin normal faaliyetleri sonucu,
kendi i¢inde yaratilan ve tiim uzun vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanilarak fon

miktarinin diizeyini belirtmektedir.
3.4.4.2. Nakit Akimlarinin Analizi

Nakit akim analizi her tiirlii bor¢ derecelendirme kararinda kritik Oneme
sahiptir ve derecelendirme firmalarinin iizerinde en ¢ok durdugu inceleme ve analiz

konusudur.
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Uzun donemde sirketlerin kredi degerliliklerinin en 6nemli gostergesi, elde
ettikleri gelirler ile karsiliklar1 almaktadir. Ancak menkul kiymet ihraci yoluyla
finansman saglayan sirketlerde anapara ve faiz ddemelerinin nakit olarak yapilmasi
onem kazandigindan, igletmenin gelirlerinin veya karliliginin 6nemi azalmakta ve
sirketlerin bu yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecekleri sorusu 6n

plana ¢ikmaktadir ( Babusgu, s.51) .

Nakit akim analizleri, isletmelerin nakit akimlarimi uyumlastirmalar1 artik

vazgecilemez ve hayati onem tasiyan bir konu haline gelmistir.

Isletme sermayesi unsurlar1 icerisinde nakit, anahtar bir role sahiptir.
Isletmelerde duran varliklarin almip yatinmlarin tamamlanmasi nakitle yerine
getirilmektedir. Isletmenin faaliyetlerini normal bir sekilde yiiriitebilmesi yine nakit
kullanimu 1ile iligkilidir. Kisaca isletme faaliyetlerinin hemen her adiminda nakit
unsuru  kullanilmaktadir. Yani isletme faaliyetleri nakitle baslayip nakit ile

bitmektedir ( Yildirim, 1996, s.3).

Bu baglamda nakit, isletmeler agisindan insan viicudundaki kan gibidir, kan
insana hayat verir ve onu giiclii kilar, nakitte ayn1 sekilde igletmeye hayat verir ve
faaliyetlerin istenilen bir sekilde ytiriitiilebilmesini saglamaktadir (Enest & William,

s.151).

Giinlimiizde enflasyonist ortamlarda faaliyet gosteren isletmelerin basarisizlik
veya finansal sikintis1 (distress) igine diismelerinin nedenleri incelendiginde en
onemli problemin nakit sikintisindan kaynaklandigi goézlenmektedir. Nakit sikintisi
problemleri sadece finansal problemleri olan firmalar i¢in sinirli olmayabilir. Nakit

girigleri ile nakit ¢ikislarinin uyumlagtirilmasi gerekmektedir.

Nakit, biiyimenin bir sonucu olmaktadir ve yeni triinler, yeni techizat, hepsi
nakit ¢ikisina baghdir. Karli bir biiyiime yeterli olmamakta, biiyiimenin getirdigi

naktin zamani ve miktar1 6nem arz etmektedir ( Arthur & David, s.648) .

Nakit analizi, kredi degerliliginin 6l¢iimiinde gelirlerin analizinden daha {istiin

bir perspektif saglamaktadir. Derecelendirme kurumlari nakit akislarinin
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yeterliligine, nakit akislarinin borg¢ ihtiyacina uygunlugu ve nakit akiglarinin sermaye

ihtiyacina olan uygunlugu olmak iizere iki agidan bakmaktadirlar.

Son zamanlarda spekiilatif yatirim derecelerine sahip olan menkul kiymetlerin
sayisindaki arti, nakit akim analizlerine verilen 6nemin artmasiyla sonuglanmustir.
Bunun nedeni spekiilatifi derecelere sahip olan firmalar, herhangi bir nedenle nakit
acigiyla karsilagtiklarinda, bu agig1 kapatma konusunda yetersiz kalabilmektedirler.
Ciinkii bu firmalar kisitli digsal nakit ve benzeri kaynaklara sahiptirler ve kendi nakit
yaratma kabiliyetleri zayiftir. Oysa yatirim derecesine sahip olan firmalarin nakit
yaratma kabiliyetleri iyi bir diizeydedir hem de daha genis ve az maliyetli digsal nakit

kaynaklarina sahip olabilmektedirler.

Sonu¢ olarak nakit akisiyla amacglanan diizeltilmis net kar, amortisman,
ertelenmis vergiler ya da daha Onemlisi faaliyetler sonucu elde edilen nakit
miktaridir. Derecelendirme kurumlarinin bakis agisiyla, faaliyetleri diizenli olarak
devam eden sirketlerde faaliyet sonucu yaratilan nakdin bor¢ veya sermaye
ihtiyaciyla iligskisi bakimindan analiz yapilmaktadir. Firmanin mevcut konumunda
sorunlar bulunmakta ise sadece ana faaliyet degil tiim kaynaklardan yaratilan nakit

akiglariin incelenmesi 6n plana ¢ikmaktadir.
3.4.4.2.1. Nakit Akim Oranlarn

Nakit akim oranlar sirketin ihtiyaglari, bor¢lari1 ve bunlarin finansman giderleri
ile nakit akist arasindaki iliskiyi goOstermektedir. Nakit akim analizinde

derecelendirme firmalarimin dikkate aldig1 baz1 oranlar asagida verilmektedir.
e Faaliyet sonucunda yaratilan kaynaklar / Toplam Borglar

e Faaliyet sonucunda yaratilan kaynaklar + Finansman Giderleri / Finansman

Giderleri
e Faaliyet sonucunda yaratilan kaynaklar / Sermaye harcamalari

e Borg geri 6deme periyodu = Toplam Borg / Thtiyari Nakit Akist
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e Faaliyetlerden Saglanan Serbest Nakit Artis1 + Finansman Giderleri / Fin.
Giderler1

e Sermaye harcamalar1 / Sermaye tedariki

e Bor¢ karsilama oran1 = Faaliyetlerden saglanan Serbest Nakit Akis1 +
Finansman Giderleri / Finansman Gideri + Yillik ortalama Anapara geri

O6deme yikii

Nakit akim oranlarinin yorumu oldukg¢a zor bir durumdur. Yiiksek degerler
cogunlukla iyi bir gidisin degil, baz1 problemlerin gostergesi niteligindedir. Diigiik
bliylime hizina sahip veya kotiiye giden bir sektorde faaliyette bulunan bir girket
minimum diizeyde sabit sermaye ve isletme sermayesine ihtiya¢ duyduklarindan,
goreli olarak giiclii nakit akimina sahipmis gibi goriilebilirler. Bunun tersi olarak
biiyiimekte olan sirketler, biiylimeyi destekleyen yatirimlardan dolay1 zayif bir nakit

akis sergilemektedirler.

Isletmelerde iyi bir nakit ydnetimi icin nakit ¢ikislarinin ve girislerinin tahmin
edilerek, nakit planlamasinin ve kontroliiniin bulunmasi derecelendirmesi yapilan

firmaya bazi avantajlar getirecektir.

Enflasyonik donemlerde herhangi bir isletmede nakit yonetimi uygulamasinin
boyutlari, giindelik nakit akis miktari, maliyetler ve gelecekteki bircok faktore
baglidir. Dolayisiyla nakit yonetimi uygulamasinda etkinligin saglanmasi, giiniin
degisen sartlarina gore siirekli gézden gegirilmesi ve gerektiginde diizeltmelerin

yapilmas1 agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir ( Tiiziin, 1987,s.5).

Ozellikle Tiirkiye gibi enflasyon orani yiiksek olan iilkelerde nakit ydnetimi

daha da dikkate diger bir pozisyondadir.

Kisa ve bankalarda bulundurulan paranin satin alma giicii, fiyatlarin siirekli
yiikseldigi enflasyon donemlerinde diiser. Bu tiir iktisadi varliklar1 elinde bulunduran
isletmeler enflasyonist donemlerde fiyat artisindan dolayr zarara ugrarlar (Bakur,

1996,s.130) .
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Bu nedenle enflasyonist ortamlarda kisa vadeli nakit ihtiyaci, uzun vadeli nakit
ihtiyacindan ¢ok daha 6nemlidir. Dolayisiyla fazla nakitlerin gelir getiren ve kolayca

nakde doniistiiriilebilen finansal araglara yatirilmasi uygun olmaktadir.
3.4.4.2.2. Nakit Akimlarinin Muhasebe Hesap Kalemleriyle Bulunmasi

Nakit Akimlarim1  genel olarak asagidaki kalemlerin diizenlenmesiyle
olusturulur. Derecelendirme kurumlarinin da kendi olusturduklar1 bazi formatlar da
bulunmakla beraber, nakit akimlarinin hesaplanmasi ve hangi muhasebe kalemlerinin
bu hesaplamaya katilmasinda bazi kiigiik degisikler goriilse de kabul goriilen genel
mantik firmanin yatirimlarindan elde edecegi nakit akiminin yani kasasina giren

nakit paranin miktarinin ne kadar olacaginin tahminidir.

Nakit akimlar1 tahmin siiresinin belirlenmesi de ise degerlendirmeye tabi
tutulacak kurumun gelecekteki nakit akislarinin ka¢ yil daha yatirima tabi olarak
diizenli nakit akis saglayacagi tahmin edilir. Bu siire genelde 5 yildan fazla almalidir.
Nakit akislarinin donemsel farkliliklart géz oOniine alinarak nakit akis periyodlari

donemleri kapsamalidir (Copeland, 1994, s.139).
3.4.4.3. Diger Analizler

Bir firmanin finansal analizi yapilirken en 6nemli konu, firmanin finansal
esnekliginin veya bagka bir ifadeyle firmanin menkul kiymet ihracindan dogan
yiikiimliiliiklerini zamanda yerine getirebilmesi icin yeterli likiditeyi yaratma
kabiliyetinin Ol¢iilmesidir. Daha 6nceki boliimlerde finansal esneklik ve likidite
oranlar1 belirtilmisti. Bu kisimda ise bir isletmenin finansal esnekligini
etkileyebilecek alternatif likidite kaynaklari, yasal sorunlar ve kidem tazminatlar

gibi konular analiz kapsaminda incelenmektedir.

Derecelendirme firmalari, bir sirket veya kurulus hakkinda risk derecesini
belirlerken sahip olunan tiim likidite kaynaklarini analiz etmektedir. Burada tiim
derecelendirme firmalari, sirketlerin piyasa kosullarinin daha iyi olacagr umuduyla
stirekli olarak bankalardan kisa vadeli bor¢ kullanmasi veya menkul kiymet ihrag
etmesi halinde, bir miiddet sonra zor durumda kalmalarina neden olup olmayacagi

ozellikle dikkat etmektedirler. Siirekli olarak kisa vadeli bor¢lanmaya gidilmesi veya
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faiz oran1 yiiksek uzun vadeli fonlarin kullanilmasi derecelendirmesi yapilan

sirketlerin oldukca agik bir risk tagidiklarini ifade edebilmektedir (Babuscu, s.54).

Sirketlerin yerine getirmek zorunda olduklar1 bir takim yasal zorunluluklarda
nakit yaratma gii¢lerini etkiledigi i¢in derecelendirme firmalar tarafindan dikkate
aliirlar. Biiyiik miktarlarda kidem tazminati yiikiimliiliigli altinda bulunan sirketlerin
aktiflerini satabilmesi, alacilarin boyle bir bor¢ yikiimliligi altima girmek
istememeleri nedeniyle olduk¢a zordur. Dolayisiyla bu tir sirketlerin
6zkaynaklarindan biiyiik miktarlarda kidem tazminati i¢in karsilik ayiracak olmalari

likiditelerini olumsuz yonde etkileyecektir (Ureten, s.87)
3.4.4.3.1. Finansal Esneklik

Finansal esneklik, sirketin finansal ihtiyaglarinin, planlarimin ve zor
kosullardaki alternatiflerinin degerlendirilmesidir. Daha 6nceki boliimlerde anlatilan
nakit akis1 uygunlugu, oran analizleri gibi bilgiler birarada firmanin finansal yapisi

hakkinda genel bir goriis verir.

Bu bilgilerden sonra bu kriterlerde yer almayan konular irdelenir. Sirketin
normal finansman planinda yer alan, sirketin yarattig1 fonlarin beklenenden az olup
olmadig, sirket {riinlerine olan talebin seviyesi, faiz oranlarmnin artis hiz1 ya da

varliga dayal1 finansmanin uygunlugu gibi konular degerlendirilmektedir.

Derecelendirme kurumlari, beklenmedik olaylar karsisinda sirketin zor duruma

diismemeleri i¢in kullanabilecegi se¢enekleri degerlendirmektedirler.

Sirketlerin c¢esitli sermaye piyasalarna giris kabiliyeti énemli bir esneklik
saglamaktadir. Sermaye piyasalar araglar1 ve piyasalar hakkinda belirli bir birikime
ve deneyime sahip olan firmalar, bir piyasada sartlarin olumsuzlasmasi durumunda

baska alternatiflere daha kolay bagvurma imkanina sahip olurlar.

Finansal esnekligin dl¢lilmesinde goz oniine alinan diger bir konu da isletmenin
istirakleri ile bagli olduklar1 holding veya sirketle olan iliskilerinin seviyesinin tespit
edilebilmesidir. Iliskilerin ileride sirkete ne gibi avantajlar veya dezavantajlar

getirecegi konusu iizerinde durulmaktadir.
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3.5. Sozlesme Sartlarmin Incelenmesi

Derecelendirme kurumlar1 mevcut ve derecelendirmesi talep edilen menkul
kiymetin sartlarini incelenir. Bu inceleme sirketin tasfiyesi durumundaki olas1 6deme

planini belirlemek amaciyla yapilmaktadir. Mesela,

ithra¢ edilmek istenen menkul kiymetin alacaklilar paralarini almadan 6nce kimlere
odeme yapilacag arastirilmaktadir. Ozel garantilerin s6z konusu oldugu durumlarda
(Ornegin; ana sirket, holding garantisi, banka teminat mektubu gibi) ya da menkul
kiymetin bir maddi sabit kiymet ipotegi ile desteklendigi durumlarda ise bu
garantilerin veya ipotegin gercek degerinin belirlenebilmesi amaciyla bunlar

tizerinde derinlemesine bir inceleme yapilmaktadir.
Derecelendirme Sirketleri bunlarin yaninda yeni bor¢ sdzlesmesinde,
a) lhracin kosullarmin bir itfa sermayesi gerektirip gerektirmedigi

b) Geri 6dememe riskine karst uygun bir koruyucu Onlemin bulunup

bulunmadigini

c) Yonetiminin ilave bir bor¢lanmaya gitme konusunda kisitlanma alip

almadigini

d) Yonetimin; rekabet ortaminda meydana gelebilecek degisiklikler karsisinda
ihracin kosullarini ihlal etmeden bu degisikliklere karsi 6nlem alinabilecek
Olciide yeterli hareket oOzgiirliigline sahip olmadigini incelemektedir (

Kilig,s.45-46).
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4. BOLUM

DERECELENDIRME YONTEMLERININ TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

4.1. GENEL

Son yillarda uluslararas1 sermaye piyasalariyla biitiinlesme egiliminin
artmasiyla, bu piyasalardaki menkul kiymetlestirme hizi da giderek artis
gostermektedir. Bu durum piyasalarla ilgili hizli ve tarafsiz bir bilgi akisinin varligini

da giindeme getirmektedir.

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ve etkin olarak caligtigi tilkelerde bir
firmanin ¢ikardigt menkul kiymetlerin derecelendirmesinin yapilmasi, sermaye
piyasasiin gelismemis veya gelismekte olan iilkelere kiyasla, o firmanmn kredi
degerliligini olumsuz etkilemektedir. Cilinkii gelismis piyasalarda bilgiye ulagmak
oldukca kolaydir ve piyasa sozkonusu firma hakkinda her tiirlii bilgiye sahiptir.
Ancak piyasanin firmanin kredi degerliligi hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamasi
hallerinde firmalarin menkul kiymetlerine verilen dereceler olduk¢a ©Onem

kazanmaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin ¢ogunda derecelendirme sistemi
piyasalarin gelismesi i¢in 6nemli bir etken konumundadir. Pek ¢ok iilkede sabit
getirili menkul kiymet piyasasina girecek sirketlerin kredi degerliligini 6lgme
islemini merkez bankalar1 ve diger kamu kurumlar1 yapmaktadir. Bu fonksiyonu
bagimsiz bir derecelendirme kurumuna devretmek hem yonetim masraflarin
azaltacak hem de piyasa gelismesinin Oniindeki engellerden birini ortadan

kaldiracaktir ( Karaoglu, 1988).

Buraya kadar anlatilan bolimlerde Avrupa ve Amerika uygulamalart goz
onlinde tutularak derecelendirme ve derecelendirme yontemleri anlatilmigtir. Bu
boliimde ise menkul kiymetlerin derecelendirilmesinin Tiirkiye agisindan genel bir

degerlendirilmesi yapilacaktir.



92

4.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Giivenilirligi

Firmalarin borglanma politikalarmma iligkin karar alma siireclerinde
derecelendirmenin hi¢ de hafife alinmayacak bir yeri bulunmaktadir.
Derecelendirmenin giivenilirligi ve derece notlarinin isabetliligi arttik¢a firmalar igin
daha etkin bor¢lanma kararlar1 almak da imkan dahiline girmektedir. Derecelendirme
kurumlar1 bu giivenin ve isabetliligin saglanabilmesi i¢in yiiksek oranda tutarli

dogruluk derecesine ulagsmaya gayret etmektedirler.

Derecelendirme firmalarinin rolii, uluslarasinca kabul edilebilirligi olan kiiresel
kurumsal olmalaridir. Bu nedenle kredi riski yonetim fonksiyonlari, cogu sirket i¢in,
baslica disarikli firmalarin metodalojilerine dayandirilmaktadir (

Omotvnde,2000,s.36).

Eger boyle bir imajlart olmasiydr veya derecelendirme kurulusunn bagimsizlig
ve giivenilirligi konusunda kuskular7 ortaya ¢ikarsa, menkul kiymet arzinda bulunan
sirketler derecelendirmeye tabi olmakta ve derecelendirme siireci i¢in gerekli verileri
saglamakta isteksiz davranista bulunacaklardir. Aym1 zamanda da yatirimcilarda

derecelendirmenin kalitesini ve gerekliligini sorgulamaya baslayacaklardir.

Buna ragmen derecelendirme kuruluslarinin kar amaci gitmelerinden dolay1 ve
bu alanda faaliyet gosteren sirket sayisinin artmasi, para karsilig1 yiiksek not temin

edilebilmesinin miimkiin olabilecegi gibi elestiriler getirilmektedir.

Derecelendirme kuruluslar1 her ne kadar somut verilerle notlarin1 vermeye
caligsalarda politik risk, yonetim Kkalitesi gibi etkenlerin yorumlanmasindan

kaynaklanan goriis farkliliklar: her zaman alabilmektedir ( Birgiil,1997).

Gergekten de ABD’de yapilan borg derecelendirmelerinde bazi derecelendirme
firmalarmin digerlerine oranla daha diigiik notlar verdigi ve derecelendirilen bazi
kurum ve menkul kiymetlerin daha iyi bir not alabilmek i¢in ii¢lincii ve hatta daha

cok bir derecelendirme kuruluslarina bagvurduklar1 gézlenmektedir.
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4.2.1. Kredi Derecelendirme Kurumlarina Getirilen Elestiriler

Giliney Dogu Asya krizinin gerceklesmesinden sonra bunu ongdremeyen ve
yatirimcilarina yatirim konusunda yonlendiremeyen derecelendirme kurumlari prestij
kaybina ugramislardir. Mali piyasalar1 alan etkileri konusunda onemli tartigmalar

gozlemlenmistir.

Kredi notu derecelendirme kuruluslarinin mali piyasalara yeni bilgi saglayip
saglamadig1 tartigmasi igerisinde tam olarak yeni bilgiler saglamasida mevcut

bilgilerin kullanilmasi agisindan basarili olduklar diisiincesindeyiz.

Derecelendirme kuruluslar1 arasinda hiikiimetlerin bor¢larina kredi notu verme
konusu, ayni ulustan olan tiim kuruluslar i¢in tavan kredi notunu belirledigi i¢in
Oonem arzu etmektedir. Bu tarz kredilendirme islemi yakin tarihte basladigi icin
dogrulugu ve performanst konusunda heniiz bir ¢alisma yapilamamistir (

701,1999,5.36) .

Kredi notlandirmasi konusunda kredi kuruluslarinin ugradig: elestirilerden bir
tanesi piyasa riskinin gdzoniine alinmamasidir. Ornegin tahvil piyasalarinda teknik
veya spekiilatif bazi nedenlerle meydana gelecek degismeler, kredi notlarin1 dikkate
alarak yatirim yapan yatirimeilari zarara ugratabilmektir. Ornegin Merkez Bankasi

faiz oranlarii diisiirmesi, tahvil fiyatlarin1 6nemli 6lgiide etkileyebilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslara yoneltilen bir baska elestiri ise yanlis

verdikleri kararlara karsilik herhangi bir yaptirim gérmemeleridir.

Kredi notlarinin siirii psikolojisi izlenimi ile gelisen ekonomilere bagli olan
finans akiminda degisiklik yaratmasi, 6zellikle sicak paranin diinya ¢apinda dolasim
hizim1 belirleyici etken haline gelmesi ise Ozellikle gelismekte olan iilke finans
piyasalarinda spekiilatif etkilere neden olmaktadir. Bu elestirinin gegerliligi ise kredi
notundaki degisikligin piyasadaki bir olayr mu takip ettigi, yoksa piyasadaki olayin
kredi notundaki degisikligi mi takip ettigi sorularina verilen cevaba baglidir (Global

Biilten,1999,s.9).
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Derecelendirme kurumlarina olan giiven kaybinin basinda Asya krizi 6ncesinde
krize giren iilkelere kriz dncesi verilen notlarin yiiksek olmasindan ileri gelmektedir.
Piyasa tarafindan erken uyar1 sistemi olarak goriilen Moddy’s Investors Service,
Standart & Poors, Duff & Phelps ve IBCA gibi derecelendirme sirketlerinin
verdikleri {ilke ve sirket karnelerinde kriz izine rastlamak miimkiin degildi

(Atalay,1998,s.8).

Yine Giiney Kore’de bankalarin bor¢ sorununu onceden yatirimcilara
duyurmayr bagaran Standart & Poors ve Moody’s, kamu bor¢larindaki asir
yiikselmeyi idrak etmekte yavas kalmislardir. Hiikiimetin IMF ile masaya oturma
ihtimalinin belirledigi 1997 Ekim ayinda bile Kore kamu borg¢lar1 hakkinda
“Yatirrma Uygundur” degerlendirmesi yapan iki derecelendirme sirketinden gercek
durumu 6nce farkeden Standart and Poor’s olmustur. Fakat yine gecilememislerdir,
clinkii Amerikan yatirnm fonlar1 ve emekli sandiklar1 derecelendirme sirketinden
gelen “Yatirima Uygundur” fetvasi nedeni ile ellerindeki hazine bonosu ve hisse

senetlerini satmamis ve krize hazirliksiz yakalanmislardir (Atalay, 1998,s.34).

Biitiin bu elestirilere ragmen daha Onceki boliimlerde anlattigimiz
derecelendirmenin ve derecelendirme kurumlarinin yararlar inkar edilemez. Ayrica
tim bu soru isaretlerine ragmen kredi derecelendirme kuruluslarini sabit riski
belirleme konusundaki basarilart ve mali piyasalarin bunlari dikkate alarak hisse

senedi getirilerine kredi notunun yansidigi bilinmektedir.

Ulkeler veya menkul kiymet ihracinda bulunan sirketler, derecelendirme
kurumlari ile iliskilerine son derece 6nem vermeli, higbir bilgiyi saklamadan eksiksiz
olarak sunmali, stratejilerini ve gelecekle ilgili plan ve programlarini net bir sekilde

ortaya koymalidirlar.

Borg alan iilkeler veya kurumlar yine ayn1 sekilde derecelendirme kurumlari ile
toplantidan toplantiya iletisimde bulunuyor iseler hatali bir davranista bulunuyorlar
diyebiliriz. Iliskilerin uzun siireli olmasi i¢in gayret verilmeli ve siirekli irtibat
halinde bulunmalar1 gerekmektedir. Sirketin mali yapisinda 6nemli bir gelisme

oldugunda, yeni bir istirak satin alindiginda ya da iist yonetimde bir degisiklik
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oldugunda ya da buna benzer bir¢ok konudaki yenilik ve degisimleri,

derecelendirmesini yaptirdiklar: kuruma bildirmeleri yararlarinadir.
4.3. Tiirk Sermaye Piyasasinin Gelismislik Diizeyi

Bilindigi iizere, Tiirk sermaye piyasasi, dyle ¢cok uzun bir ge¢misi olan bir
piyasa degildir. Yatirimcisiyla, sirketleriyle, kamu otoriteleriyle, araclariyla ve
kurumlartyla yeni ve gelisen bir piyasadir. Yani sermaye piyasalarina aginaligimiz
goreli olarak biraz zayiftir. Ozellikle bireysel yatirimcilarm bu alanda yeterli
deneyimi ve birikimi gerekenden daha diisiiktiir. Bu nedenle de, zaman zaman yanlis
veya sagliksiz yatirim kararlar1 verebilmekte ve bedelini olduk¢a agir 6demektedirler

( Ozmen,1990).

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gerek hukuki altyapist gerekse kurumlari
itibariyle olusumu yaklasik yirmi yillik bir gegmise sahip bulunmaktadir. Bu konuda
1981 yilinda yilinda yayimlanan 24999 sayili sermaye piyasasi kanunu ile sermaye
piyasast kurulu (SPK) kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz

olarak kullanan, Idari ve Mali 6zerlige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur.

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

yatirimcilarinda bu piyasalara fon arz etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Son yillarda, sermaye piyasalarindaki gelisim siirecine bagl olarak, sirketlerin
sermaye piyasasi araglariyla fon ihtiyaclarin1 karsilamak i¢in daha fazla menkul
kiymet ihra¢ etmeleri, ihra¢ edilen menkul kiymetler ve bu menkul kiymetleri ihrag¢
eden firmalarin kredi degerliligi hakkinda kamuyu aydinlatacak yeterli bilginin
varligint gerektirmektedir. Sermaye piyasalariin gliven ve istikrar i¢inde
caligmalarim1 saglayan en onemli Ozelliklerden birisi hi¢ kuskusuz ki, kamuyu

aydinlatma ilkesidir ( Sar1, 1994).

Son zamanlarda Pazar ekonomisinde 6nemli gelismelerin yasandig tilkemizde
gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasiyla halka agilan sirket sayis1 6nemli dl¢iide

artmaktadir.
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Her yil gelismekte olan {ilkelerden disariya ¢ikan toplam kapital hacmi
lizerinde resmi tahminlerin olmamasina karsin, baslica endiistriyel iilkelerin mali
piyasalarinin Latin Amerika, Ortadogu ve Avrupa iilkelerinden gelen fonlarla
beslenmekte oldugu bilinmektedir ( Parasiz,1994). Bu nedenle uluslararasi piyasalara

sermaye piyasamiz entegrasyon olmak zorundadir.

Her tilkenin oldugu gibi Tiirk finans sisteminde kendine 6zgii bir isleyisi vardir.
Uluslararas1 finans sisteminde olusan kaynak transferlerinden etkin bir bi¢imde ve
ulusal ekonomik dengeleri gozeterek yararlanmak siliphesiz biiyiikk yararlar
saglayacaktir. Ancak Tiirkiye nin gerek bu sistemden etkin bir bigimde yararlanmasi
ve gerekse bu yolla uluslar arasi finansal istikrara katkida bulunmasi arzu ediliyor ve
ekonomik kurallara uyum gostermesi gerekmektedir. Bu kurallarda 6zen olarak genel
hatlariyla; finansal serbestlesme, finansal piyasalardan devlet miidahalesinin ve
miilkiyetinin azaltilmasi, yatirimeilar agisindan risk ve haksiz rekabet, enflasyon
ortamint ve enflasyona iliskin psikolojileri ortadan kaldirmak suretiyle fiyat
diizeylerinde istikrar1 saglamak, reel ekonomiye ge¢isi hizlandirmak, doviz kuru

politikasin1 gergekei bir sekilde belirlemek olarak sayilabilir ( Erkan,2002).

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyini belirleyen faktorlerden
birgogu mevcut olmakla beraber, risk derecelendirmesini olumsuz yonde etkileyen

en 6nemli faktdrlerden bir tanesi devletin sermaye piyasalarina miidahalesidir.
4.3.1. Tiirk Sermaye Piyasasinda Devletin Rolii

Devletin finansal piyasalara miidahale etmesi finansal kurumlarin olusturulmasi
ve diizenlenmesi, dolayli bir bicimde fon saglayarak miidahale etmesi sekillerinde

olabilmektedir ( Stiglitz,1993).

Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu, ekonomik biiyliime programlarinda finansal
liberallesmeye biiyiilk 6nem vermekte ve bu amagla da sermaye piyasalarinin
tizerinde durmaktadir. Ancak deneyimler her iilkenin bu alanda bagarili olamadigini

gostermektedir (Keyder, 2000) .

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin  konuldugu ilk giinden itibaren Tiirk

hazinesinin fon ihtiyacini temin edebilmek amaci ile menkul kiymet ihracat ettigini
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gorebilmekteyiz. Fakat derecelendirme firmalar1 genelde devlet tahvillerini risksiz
yani o riskli kabul ettigi icin degerlemeye almadigindan ve geriye kalan 6zel kesim
tahvillerin piyasada yaklasik %15°lik bir yer tuttugunu gbéz Oniine aldigimizda,
tilkemizde risk derecelendirme igleminin hitap ettigi menkul kiymet iiriinlerinin son

derece yetersiz kaldigin1 sdylemek miimkiindiir.

Kamu menkul kiymetlerinde derecelendirme hizmetine ihtiyag duyulmayacagi
sOylenebilir. Devletin agirlikli olarak yer aldigi sermaye piyasasinda, rekabet
imkanina sahip olamayan isletmeler, menkul kiymet ihra¢ etme imkaninin sinirh
olmasindan dolay1, yatirnmcilarin derecelendirmeye olan ihtiyaglart olduk¢a az
olacaktir. Ancak unutulmamasi gereken bir nokta, risk derecelendirmesi sadece ucuz
maliyetle fon temini i¢in yapilmaktadir. Bunun yaninda isletmeler kendilerini
piyasaya tanitmak ve gii¢lii bir durumda bulundugunu gdsterebilmek amaci ile de

derecelendirme iglemine bagvurulabilmektedirler.

Sonug olarak devletin piyasada agirlikli olarak rol iistlenmesi, derecelendirme

acisindan ve piyasalarin gelismesi agisindan bir engel oldugu diisiintilmektedir.
4.3.2. Merkez Bankasi Islemlerinin Piyasa Uzerine Etkileri

Merkez Bankalari, i¢cinde mevduat bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari,
sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri, kredi kooperatifleri gibi temel islevleri
bor¢ alma ve verme olan mali araci kuruluslarda bulunan mali kesim icerisinde

bulunur ( Keyder, 2000) .

Bu acidan merkez bankalar1 para ve kredi politikalarinin uygun bir bigimde
yiriitiilmesini saglamak i¢in girisimlerde bulunan kuruluslardan en 6nemlilerinden
bir tanesidir. Risk derecelendirmesi agisindan Merkez Bankalarinin 6nemi, iilkenin
para ve kredi politikalarim1 belirlerken isletmelerin yatirim tercihleri ve alternatif
yatirin alanlar iizerinde ne gibi etkilerde bulunacaginin belirlenmesinden ileri

gelmektedir.

Merkez Bankasinin iilkemizde yar1 bagimsiz yapiya sahip olmasi; belirlenen
para ve kredi politikalarinda da devletin etkisinin olmasina yol agmaktadir. Bu

durumu 6nlemenin yolu tam 6zerk Merkez Bankasi modeline ulasabilmektir.
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Bir isletme, yatirnmi i¢in gerekli olan fonu sermaye piyasasindan menkul
kiymet ihra¢ ederek karsilamak istediginde, ilk olarak maliyet faktoriinii
inceleyecektir. Piyasadaki faiz oranlarinin yiiksekligi, isletmenin ihra¢ edecegi
tahvilin de maliyetinin yliksek olmasina yol agacaktir. Bu nedenle isletme alternatif
fon kaynaklarina yonelmek durumunda kalacaktir. Piyasadaki faiz oranlar {izerinde
Merkez Bankasinin etkili olmasi sebebi ile, risk derecelendirmesi agisindan

politikalar 6nem kazanmaktadir.

4.4. Tirkiye’de Bilgi Kaynaklar1 ve Degerlemede Karsilasilabilecek

Sorunlar

Ulkemizde sermaye piyasalarinin gelismekte olmasi nedeni ile piyasada
yatirimcilart bilgilendirecek kurumlar ve bilgileri yorumlayabilecek kisilerin azlig
bir sorun olarak goriilmektedir. Yatirimcilar igletmeler tarafindan agiklanan finansal
tablo ve  verilerin  gerce§i ne derece yansittigimin  belirlemesini
gerceklestiremeyeceginden, piyasada yatirnm danigsmanlik hizmeti veren kuruluslar

ihtiyaci giin gegtikge artmaktadir.

Derecelendirme kurumlarinin, isletme ile ilgili bilgileri degerlendirirken bazi
noktalar1 6n planda tutarak, i¢ ve dis bilgi kaynaklarindan yararlandiklar
bilinmektedir. Isletmeciden alman bilgilerin yaninda, piyasa ile ilgili biitiin bilgilere

sahip olma zorunluluklar Tiirkiye agisindan sorunlara neden olmaktadir.
4.4.1. i¢ Bilgi Kaynaklar

Derecelendirme kurumlar1 i¢ bilgi kaynaklar1 olarak yoneticilerden ve
calismalardan elde edilen bilgiler ile isletmelerin finansal tablo ve faaliyet

raporlarindan yararlanmaktadirlar.

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

edilen bilgiler de kullanilabilmektedir.
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4.4.1.1. Yonetim ve Calhisanlardan Elde Edilen Bilgiler

Isletmenin basaris1 bir bakima yénetimin basaris1 olarak degerlendirilmelidir.
Yonetim, isletme dis1 kosullara fazla etkide bulunmamakla birlikte, degisen kosullara
isletmeyi ayak uyduran ve iiretim araglarini en etkili sekilde kullanarak basarinin
artmasini  saglayabilir ( Glilemli, 1991,s.14). Finansal tablolardan elde edilen
sonuglart incelemek 6nemlidir. Fakat bu durum bize biitiin hikayeyi anlatamaz. Bu
finansal tablolar1 rakamlarla dolduran yoneticilerin iyi niyeti, dogrulugu da
onemlidir. Yoneticilerin performansina gore finansal tablolarin degisime

ugrayabilecegi gbz oniinde tutulmalidir.
4.4.1.2. Finansal Tablolar ve Faaliyet Raporlar:

Derecelendirme kurumlari tilkemizdeki finansal tablolarin analizinde yine bazi
sorunlarla karsilasmaktadirlar. Bunun nedeni ise tilkemizde muhasebe sisteminde
kullanilan farkli stok ve amortisman degerleme yontemleri ve enflasyon finansal

tablolar Uizerindeki etkisidir.

Muhasebe uygulamalari, seffaflik, kamuyu aydinlatma ve bagimsiz denetim ile
diger denetimler acisindan kaliteli ulusal muhasebe standartlarinin  Gnemi
yadsinamaz(Yalkin,2002,s.8). Bu agidan yola ¢ikarak iilkemizde muhasebe

sisteminin saglikli ¢alisabilmesi i¢in 6nemli ¢abalar gdsterilmektedir.

Ozellikle iilkemizin en énemli sorunlarindan bir tanesi olan yiiksek enflasyon,
isletmeler tarafindan agiklanan finansal tablolarin gercek degerleri ile gosterilmesini
engellemektedir. Boyle bir durumda, derecelendirme kurumlarinin analizleri de

gercegi yansitmakta sikintiya diisebilecektir.
4.4.1.1.1. Enflasyonun Tablolar Uzerindeki Etkisi

Isletmelerin ekonomik ve mali yapilar1 ile faaliyet sonuglar1 hakkinda gerekli
olan bilgileri verebilen mali tablolardan; isletmenin karliligina,kar dagitim giiciine,
mali yapilarina ve biiylime potansiyeline iliskin gerekli tiim bilgiler
saglanabilmektedir ( Morgiil, 1993,s.28). Fakat enflasyon isletmelerin finansal

yapisint ve politikalarim1 etkilemektedir. Etkilenme derecesi, paranin zaman
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degerindeki diisme hizina, isletme aktiflerinin yapisina, mal ve hizmetlerin talep
elastikiyetine, kullanilan faiz yiikiine teknolojik gelismeye ve isletmenin borg¢tan

yararlanma derecesine baglidir.

Enflasyon &l¢ii birimi alan paranmn degerini siirekli degistirir. Olgii birimi olan
paranin degeri siirekli degisince, varlik olarak 6lgiilen ve mali tablolarda gosterilen
degerler anlamini yitirmeye ve mali tablolar anlamsizlagsmaya baslar. Bunun sonucu
olarak, mali tablolardaki rakamlar birbiri ile toplanamayan farkl tarihlerdeki satin

alma giiciinii ihtiva eden karmasik bir rapor y1gin1 haline gelirler (Yaman,s.124).

Enflasyon ayrica, isletmelerde aktif yapinin degismesine, asir1 bigimde
bor¢lanmaya, uygun olmayan finansal araglar kullanmaya, likidite sikintisina, agir
faiz yiikiine ve fon yetersizligi neden ile iliretim kisintisina yol agabilmektedir (
Arthur,1995,5.9-13). Bu nedenle derecelendirme acisindan, finansal tablolardaki
kalemlerin enflasyondan etkilenme dereceleri belirlenmeli ve bdylece her isletmenin

enflasyondan etkilenme derecesinin farkliligi giderilmelidir.

I bilgi kaynaklar iizerinde diizeltmeler yapilabilmesine ragmen, yeterli
olabilecegi siliphelidir. Bu kaynaklar, isletmeler tarafindan iretildiginden tarafsiz

olmasi konusunda sikintilar i¢cerebilmektedir.
4.4.2. D1s Bilgi Kaynaklar

Amerika Birlesik Devletlerinde bulunan derecelendirme kurumlarinin sermaye
piyasasini analiz eden, yatinmcilara giinliik, haftalik ve aylik biltenlerle bilgi
saglayan departmanlari bulunmaktadir. Bu nedenle dis bilgi kaynaklar1 olarak kendi

calismalarindan da yararlanmaktadir.

Ulkemizde dis bilgi kaynaklar olarak; bagimsiz denetim kuruluslar1 mali basin,
aract kurum yaymlari, bankalarin yayinlari, borsa yayinlar1 kamu kurumlarinin
yayinlari, ticaret ve sanayi odalar1 yayinlari ve bilgisayarla hizmet veren kuruluslarin
yayinlar1 kullanilabilmektedir. Dis bilgi kaynaklari, genellikle analiz edilmekte alan
endiistri veya isletmenin gelisme seyrinin degerlendirilmesinde daha etkili
olmaktadir. Bu kaynaklar degerlendirilirken, i¢ bilgi kaynaklarindan elde edilen

bilgilerle karsilagtirmalar yapmak yararli olacaktir.
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Derecelendirme agisindan  diisiliniildiigiinde, endistrinin  6zellikleri ve
endiistrideki gelismelerin incelenmesi dig bilgi kaynaklarindan yararlanilarak

gergeklestirilmektedir.

Ulkemizde temel analiz yontemi ile degerleme yapacak kuruluslarin ¢ogalmasi
ve bunlardan elde edilecek bilgilerin glivenilir olmasi sonucunda dis bilgi kaynaklari
hem sermaye piyasasinin gelismesine hem de derecelendirme kurumlarinin

isbirligine olumlu yonde katkilar saglayacaktir.
4.5. Tiirk Sermaye Piyasasinda Derecelendirmenin Altyapisi ve Onemi

Sermaye piyasalarin temelde giiven esasina dayanan piyasalardir. Tasarruf
sahiplerinin  sermaye piyasalarina  girmelerini  saglamak ve piyasalarin

0zendirilebilmesi i¢in dnce onlara giiven ve bilgi vermek gereklidir.

Sermaye piyasalarinda piyasay1 etkileyecek olan bilgilerin agiklanmasi kamuyu
aydinlatma ilkesi c¢ercevesinde belirlenmis olan kurallar ve esaslara gore
yapilmaktadir. Halk arz edilen menkul kiymetlere iliskin sirketlerin durumlarini
ortaya bilgilerinin, dogru, zamaninda, tam ve ayrintili olarak yayinlanmasi, 6zellikle

yatirimeilarin korunmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin bir araci olan derecelendirme (roting) kurumunun
varligi da, yatirimcilara sundugu tarafsiz ve kolay yorumlanabilecek bilgilerle,

sermaye piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesine énemli katkida bulunacaktir.

Derecelendirme islemi borsaya kote edilmis sirketlerde ve borsa dig1 biiyiik
sirketlerde, bankalarda, sigorta sirketlerinde uygulanabilecegi gibi menkul kiymet
aract kurumlarinda, kamu kuruluslarinda ve menkul kiymet ihra¢ edecek olan

kuruluslarda kolaylikla uygulanabilme imkanina sahiptir.

Tirk sermaye piyasasinin gelismesine Onemli katkilar saglayacagini
diistindiigiimiiz  derecelendirme islemlerinin ve Tiirkiye’de bagimsiz  bir
derecelendirme firmasinin kurulmasi gerekliligini diisiinmekteyiz. Sermaye Piyasasi
Kurulu yetkilerinin de bu konuda 6nemli ¢abalar yaptigini bilmekteyiz. Tiirkiye’de

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 6 Mart 1997 tarih ve 22925 sayili Resmi
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Gazete’de yaymlanan teblig ile derecelendirme faaliyeti ve bu faaliyeti yapacak
kurumlarin kurulus, faaliyet ve denetlenmelerine dair diizenlenmek suretiyle yeni bir

donem baglamustir.

Sermaye piyasasinin modernize g¢alismalart g¢ercevesinde kurumsal ydnetim
ilkeleri ¢ercevesinde halka agik sirketlerin derecelendirilmesi uygulamasi
caligmalarin  hizlandirilmaktadir. Sermaye piyasast kurulu yetkililerine gore
uygulama ilk etapta goniilli olacak. Boylece sirket yonetiminde sorumluluk,
seffaflik, hesap verilebilirlik, adil olma, esit davranma gibi hususlarla sirketlerin
uyum dereceleri belirlenecek. Bu sirketlerin hisselerinin ayr1 bir endekste islem
gormesi de miimkiin olabilecek. Yatirimcilar sirketlerin derecelendirme raflarina

bakarak, hisselerini satin alabilecek ( Giirek,2002).

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda kar derecelendirme kurulusu

olusturmak igin bazi kosullar bulunmaktadir. Bunlar;

* [¢ piyasalarin gelismesini tesvik etmek icin hiikiimetin taahhiitte bulunmasi

ve derecelendirme islemini tesvik etmesi

* Bir iilkede tiim menkul kiymet arz edenler i¢in tek cins muhasebe kurallarinin

ve belgelendirme standartlarinin bulunmast
* Menkul kiymet arzinda bulunanlarin bilgilendirilmesi

* [stikrarli bir siyasi yapinmn bulunmasi veya politik degisimlerden

etkilenmeyen anlamli ve bagimsiz bir diizenleyici ¢evrenin bulunmast

* Yatinmcilarin daha kolay risk alabilmeleri i¢in faiz ve kar pay1 oranlarinin

kontrol edilebilir yasalarin belirlenmesi
* Menkul kiymet ihracinin 6zendirilmesi ve ihrag prosediiriin hizlandirilmasi

*Ulke i¢inde faaliyette bulunacak olan derecelendirme kurulusunun bagimsiz

bir yap1 arz etmesi

* Jstanbul Menkul Kiymetler Borsas1 biinyesindeki Menkul Kiymetler

Piyasasinda yapilacak ikinci el menkul kiymet piyasasi islemleri 6zendirilmesi
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* Riske gore menkul kiymet faiz oranlarmin farklilasti§i bir piyasa

olusturulmasidir.

Sonugta piyasada derecelendirme oldugunda, yatirimei iistlendigi risk karsiligi
en uygun getiriyi belirlemekte yardimer olan rehberlik ve bilgilenme hizmetine sahip
olmaktadir. Diger taraftan menkul kiymet arzinda bulunanlardan daha diisiik faiz
maliyetinin ve menkul kiymetlerinin daha genis bir piyasa tarafindan kabul

gérmesinden faydalanabilecektir.

Bir derecelendirme kurulusunun yerlesik bulundugu iilke, ayrim
derecelendirmenin sagladig1 piyasa istikrari, kredilitesi ve diizenliliginden de

faydalanabilecektir.

4.6 KOBILERIN HALKA ACILMALARINDA DERECELENDIiRME
SURECINDE YASAYABILECEGi ZORLUKLAR VE ONERILER.

KOBI’lerin en 6nemli sorunu olan finansman ihtiyacim karsilamada hisse
senedi ihraci ile halka agilmalarinda menkul kiymetlerinin derecelendirmesi ve
derecelendirmede kullanilan 06l¢iit ve yoOntemlerinin detayli olarak analizlerinin
ardindan KOBI’lerin derecelendirme siirecine dolayisi ile sermaye piyasalarmin
gereklilikleri ve de Basel II Standardlarina uyum agisindan karsi karsiya gelecekleri

sorunlar1 1yi analiz edip , kritik is planlar1 yapmalar1 gerekmektedir.

KOBI’lerin s6z konusu hazirlik siirecinde karsilasabilecekleri sorunlara asagida

deginilmistir.
a. KOBI’lerin Finansman Sorunlar
KOBI’ler faaliyetlerini 6ncelikli olarak ozkaynaklariyla finanse etmekte,

yetmedigi noktadan itibaren hisse senedi ihraci ve ticari bankalar1 kullanmaktadir.

Diger finansman araglarini ise goreceli olarak daha az tercih etmektedirler.
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KOBI’ler isletme faaliyetleri sirasinda en ¢ok finansman sorunlariyla
karsilasmaktadirlar. Bu finansman sorunlarinin temelinde KOBI’lerin 6zsermaye
yapilariin zayiflig1 yatmaktadir. Bagimsiz derecelendirme kuruluslari ile bankalar
tarafindan derecelendirmeye tabi tutulacak olan KOBI’lerin degerlendirilecek olan
ozelliklerinin en basinda sahip oldugu isletme sermayesi gelmektedir. Giiglii sermaye
yapisina sahip KOBI’lere verilen kredilerin maliyetleri diger KOBI’lere verilen
kredilerle karsilastirildiginda daha diisiikk olacaktir. Bu yapi dogal olarak giiglii

sermayeli KOBI’lere avantaj saglayacaktir.

Yasanan sermaye sorunlariyla birlikte KOBI’lerin yoneticilerinin finansman
bilgilerinin yeterli olmamasi ve bu konuda yetismis elemanlar istihdam edilmemesi

de sorunu derinlestirmektedir.
KOBI’lerin hemen hepsinde sahip / yoneticiler teknik kokenli oldugundan,

finansman ve muhasebe konusunda ¢ok az bilgiye sahiptirler. Bu tiir bilgileri, uzman

kisilerden saglama imkanlar1 da sinirli olmaktadir.

£y £\

Teminat yapisinda %
degisim - Riskli KOBFl'ler igin
KOBI artan maliyet
Kayit duzeninde . S =
degisim Rating Sistemi

7 J

b. Seffaflik Sorunlar

Seffaflik sermaye piyasalar1 ve bankalar ve KOBI’ler arasinda saglikli bir

isbirliginin gerceklesmesi igin On sart olarak goriilmektedir.
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Seffaflik gerek KOBI gerekse kurumsal firmalarm saglhikli bir derecelendirme
ve dolayistyla verimli bir kredi silireci yasayabilmesi i¢in finansal ve niteliksel
bilgilerden olusan gerekli tiim bilgilerini bankalara ve bagimsiz derecelendirme

kuruluslarina zamaninda, giivenilir ve yeterli bir sekilde sunmasin1 6ngérmektedir.

KOBI’lerimizin zaman zaman farkli merciler icin farkli mali raporlar
(bilango, gelir-gider tablolar1 vb) iiretmeleri s6zkonusudur. KOBI bilangolarmin
kredilendirmeye uygun olmamasi (Negatif sermaye, bilancodaki zarar), kayit disi
islemlerin bulunmas1 KOBI’lerin derecelendirme asamasinda yasayacagi zorluklarin
basinda gelmektedir. lyi yonetilen, iyi finanse edilmis ve gerekli tiim bilgileri
zamaninda ve yeterli bir sekilde sunabilen KOBI’ler potansiyel olarak en iyi dereceyi

almak suretiyle en iyi sartlarda kredilendirilme imkanina sahip olacaklardir.

KOBI’ler seffaflig1 artirmak icin daha fazla finansal bilgi ile daha kapsamli

niteliksel bilgilerini derecelendirme kurumlarina ve bankalara sunabilmelidirler.
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Finansal bilgilerin yanisira niteliksel bilgi ve faktorler de derecelendirme
siirecinde dikkate alinmaktadir. Daha iyi bir derecelendirme notu alabilmek icin
KOBI’lerin dikkat etmesi gereken bazi temel faaliyet ve Ozelliklere asagida yer

verilmigtir:

Yonetim, yonetim yapisi ve personel

e Amaglar ve iiriin / hizmet geligimi

e  Muhasebe, kontrol ve risk yonetimi

e Finansal yonetim

o ¢ siirecler, iiriin / hizmet ve teknoloji

e Satig ve pazarlama faaliyetleri, pazar konumu, rekabet
o Miisteriler ve tedarikciler

o Giivenilirlik ve acik iletigim.

Tiim bu bilgiler 15131nda KOBI’lerin seffaf bir yapiya ulasmas: siirecinde finans,

zaman ve moralite ihtiyag¢lar1 bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde dnemli yer tutan KOBI'ler Avrupa Toplulugu’na giris ve
halka agilma siirecinde , uluslararasi rekabete hazir olmak zorundadirlar.
Kiictikliiklerinin kendilerine sagladig1 esneklik ve uyum kabiliyetini en iy1 sekilde
degerlendirerek rekabet avantaji saglayabilen isletmeler varliklarin1 geliserek
siirdlirebilecektir. Bunu saglayamayan isletmeler ise gittikge biiyliyen sorunlarla

basetmek zorunda kalacaklardir.

Halka agilma isteyen firmalar derecelendirme talep ettiklerinde derecelendirme
kurumlart  sirketlerin finansal performansi kadar yonetisim performansiyla da
ilgileneceklerdir. Bagimsiz derecelendirme kuruluslar1 ve bankalardan finansal
performanslart ve yonetisim performanslar1 yiiksek olan KOBI’ler daha iyi
derecelendirme notlar1 alarak daha diisiik maliyetli kredi imkanina sahip olacaklardir.
Boylece bankalar iyi yonetisim uygulamalarima ve finansal performansa sahip

KOBI’lere daha avantajli kredi ve finansman olanaklar1 sunacaklardir.
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Kurumsal yonetisim kalitesi ylikseldikce, finansman imkan1 ve likidite artmakta
ve sermaye maliyeti diismektedir. Iyi yonetilen sirketler krizlerde sermaye

piyasasindan dislanmayacak, krizleri daha kolay atlatabilecektir.

S6z konusu kurumsal yonetisimin temel kurallar1 arasinda yer alan kavramlar
KOBI’lerin Basel II gercevesinde 6ngériilen gelisimi ile paralellik arz etmektedir. Bu

kavramlar:

Esitlik: Tiim faaliyetlerde pay ve menfaat sahiplerine esit davranilmasi.

e Seffaflik: Ticari sir disinda sirket ile ilgili finansal ve niteliksel bilgilerin,
zamaninda, dogru, eksiksiz ve tutarhi sekilde ilgili mercilere ve kamuoyuna

duyurulmasi.

e Hesap verebilirlik: Yonetimlerin pay sahiplerine/hissedarlara hesap verme

zorunlulugu.

e Sorumluluk: Sirket yonetiminin tiim faaliyetinin mevzuata, ana sdzlesmeye

ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugu ve bunun denetlenmesidir.
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5. BOLUM

DERECELENDIRME UZERINDE BiR DENEME

Calismamizin bu boliimiinde uluslararast  derecelendirme kurumlarinin
derecelendirmede kullandiklar1 6lciit ve yontemlere uygun olarak KOBI’lere ynelik
pratik bir derecelendirme modeli gelistirilmistir. Gelistirilen model X sektoriinde
faaliyet gosteren A sirketi ve B sirketinde uygulanarak derecelendirme notuna
ulagilmistir. Rekabeti engellememek amaciyla incelenen sektoriin ve sirketlerin ismi

verilmemektedir. Gelistirilen modelin 6rnek bir uygulamasi gosterilmektedir.
5.1. Derecelendirme I¢in Gelistirilen Model Onerisi

Derecelendirme islemi dogasi geregi hayli takdire bagli bir nitelik arz
etmektedir. Yontemler farkli olabilmekle birlikte derecelendirme sirketlerinin
inceleme ve analizlerinin agirlik noktasini olusturan kriterler vasitasiyla pratik bir

derecelendirme modeli gelistirilmistir.

Derecelendirme modelinde derecelendirme sirketlerinin yontemlerine ek
olarak KOBI’lere yonelik olarak kiigiik isletmelerde firma ve ortaklarmin mal
varliklarinin finansal gii¢ olarak degerlendirilmesi ile aile gelirlerinin Slgiimii ve

finansal gostergelere dahil edilmesi daha anlamli sonuglar verecektir.

Gelistirilen modelde ele alinan derecelendirme kriterleri sektor analizi ve

mali analiz boliimlerinden olusturulmustur.
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Tablo10- Derecelendirme Kriterleri
Sektor Analizi

Firmanin Endiistriyel Riski

Firmanin Piyasa Durumu

Firma Faaliyetlerinin Etkinligi

Y 6netiminin Degerlendirilmesi

Mali Analiz

Firmanin Muhasebe Sistemi

Firmanin Kanlilik A¢isindan Giivenirligi
Firmanin Sermaye ve Varlik Yapisi
Firmanin Nakit Akimlarmin Yeterliligi

Firmanin Finansal Esnekligi

Pratik derecelendirme modeli ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde

sektor analizi degerlendirme faktorleri belirlenerek 20 kriterden olusan bir

degerlendirme tablosu olusturulmustur.

Sirketlerin her bir kritere gore konumlar iistiinliik sirasina gore besten bire

puanlarla ifade edilmekte ve bu puanlarin kriter agirligiyla carpimi her bir kritere

gore firmanin elde ettigi notu vermektedir. Toplam 20 kriterden elde edilen notlarin

toplanmasi ile sirketin Sektdr Analiz Notu'na ulasilmaktadir. Bunu formiile edersek:

Kriter Notu = Kriter Puani x Kriter Agirlig

20

Sektor Analiz Notu = X (kriter notu)

i=1

Kriter agirliklarinin toplami 100 ve kriter puanlarinin en biiyligl bes, en kiictigii

de bir oldugundan sirketlerin Sektdor Analiz Notlar1 500 ile 100 aras1 degerler

almaktadir.
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Ikinci béliimde ise belirlenen 10 kriterden olusan bir degerlendirme tablosu
olusturulmustur. Birinci bdliimde uygulanan yontem ayni sekilde uygulanarak Mali

Analiz Notu belirlenmektedir.

Son boliimde ise Mali Analiz Notu'nun % 60'1 ve Sektér Analiz Notu'nun %
40" alinarak nihai risk derecesi notuna ulasilmaktadir.Sektér ve mali analiz

degerlendirme ile nihai risk derece tablosu asagidaki gibidir.



Tablo11- Sektor Analizi Degerlendirme Tablosu
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Kriter Agirhk Not

1 Sirket Yas1 2

2 Sermaye Yapisi (Halka | 10
Aciklik)

3 Mali Destek 5

4 Bankalarla Mliskiler/ | 5
Kredi Temin Imkanlar

5 Hukuki Sorunlar 2

6 Personel Yapisi 2

7 Yoneticilerin Tecriibesi | 5

8 Y onetimin Kalitesi 5

9 Sektoriin Genel Durumu | 10

10 | Sektoriin Beklenen | 10
Geligimi

11 | Sirketin Piyasadaki | 10
Durumu

12 | Talep Durumu 5

13 |Satis  Giicii/Pazarlama | 4
Politikalar1

14 | Firmanin Faaliyet | 4
Etkinligi

15 | Fiyatlama Serbestisi 3

16 |Ithalata 4
Bagimlilik/Thracat
Potansiyeli

17 | Marka ve imaj 2

18 | Kalite Sistemi 2

19 | Uretim Teknolojisi 4

20 |istirakler 5
Toplam 100




Tablo12- Mali Analiz Degerlendirme Tablosu
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Kriter Agirhk Not
1 Likidite Rasyosu 5
2 Cari Rasyo 5
3 Toplam Borgluluk Oran1 |5
4 Kisa Vadeli Borgluluk |5
Orani
5 Alacak Tahsil Stiresi 5
6 |Ticari Bor¢ Odeme|5
Siiresi
7 Briit Satis Karlilig 5
8 Faaliyet Karlilig1 5
9 Net Kar Marji 5
10 | Ortaklarin mali giicii 5




Tablo13- Nihai Risk Derece Tablosu
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Genel Sektor Analizi Mali Analiz Firma Riski
Derece Not Not Derece | Not Derece | Not Derece
AAA 450-500

AA 410-449

A 375-409

BBB 335-374

BB 300-334

B 260-299

CCC 220-259

CC 180-219

C 150-179

D 100-149

5.2. Pratik Derecelendirme Modelinin Uygulanmasi

5.2.1 Sektor analizi

Sirketler ekonomik durumun yani sira sektorel gelismelerden de yakindan

etkilenirler. Bazi sektorler GSMH ile ayn1 hizda, bazilar1 daha hizli, bazilar1 ise daha

yavag biiyiime gosterirler. Bir ortakligin biiyiimesi genellikle faaliyet gosterdigi

sektoriin biiyiimesi ile paralel bir durum arz eder.
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Bilgisayar ve elektronik sektorleri konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz
olarak siirekli gelisme gosteren, biiyliyen sektorlerdir. Gida, ilag gibi sektorler ise
ekonomik dalgalanmalardan en az etkilenen sektorlerdir. Bunun disinda kalan ¢ogu
sektor kendi i¢ dinamikleriyle, ekonomik dalgalanmalara gore hareket etmektedirler.
Bu tiir bir analiz aslinda temelde ekonomik analizde kendini gosterir. Ekonomik
analizde anlatilan gostergeler ne kadar makro gdstergeler olsalar da temelde mikro
ekonomik yaklagimlar bu tiir sektorel analizlerde makro biiytikliikler ile beraber
degerlendirilmelidir. Ornegin ilag ve gida sektdriiniin davramisini talep yapisi olarak
ele alabiliriz. Bu tiir mallara olan talep esnekligi 1 den diisiik oldugu i¢in ekonomik
durgunlukta da yeterli talebi elde edebilir. Ancak bu tiir bir diisiince bi¢ciminin yerine

sirketin kendisinin de isin i¢ine alarak degerlendirmek daha uygun sonuglar verebilir.

Her sektdriin tirline bagl olarak bir hayat seyri vardir. Bunlar kurulug biiytiime
ve olgunluk devreleri olarak siralanabilir. Kurulus asamasinda, karsilasilan talep
eksikligi bu asamada bulunan sirketlerin ortaklari icin bir risk ortaya koyar. Ciinkii
belirsizliklerin fazla olugu tahmini gii¢lestirmektedir. Ancak buna bagli olarak bu tip

yatirimlarin getirisi de fazla olacaktir.

Biiylime ve gelisme asamasinda, mali yapilari, yoOnetimleri ve pazarlama
organizasyonu daha giiclii olan sirketlerin piyasaya hakimiyeti artmakta ve talep
fazlalihgina bagli olarak karlarimi artirabilmektedirler. Bu yiizden bu asamadaki
firmalarin riski nispeten diisiik ve getirisi daha fazladir. Ancak rekabet olanaklarinin
genis oldugu bir piyasada sadece gee¢mis verilere bakilarak alinan kararlar
yatirimciya  biiyiik  kayiplar  yasatabilir.  (Memisoglu, 1997, ss5.27-29)
Olgunluk ve doyum asamasina gelen sektordeki sirketlerin satiglar1 yavas yavas
azalir. Bu tiir sirketlerin yeni yatirimlara yonelmesine neden olan bu durum o
sirketlerin hisse senetlerine sahip olan yatirimei i¢in yeni yatirimlar igin bir riichan
hakkindan yararlanma bi¢iminde yeni firsatlar dogurabilir. Yatirnmec1 bu tiir bir

durumda s6z konusu firma i¢in asagidaki dlgiitlere gore karar vermelidir.
e Gegmis donemlerdeki satis hasilatlar1 ve karlardaki biiylime

e Sektdriin gelecek donemlerdeki arz ve talep durumu
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e Mamullerin 6zelligi ve teknolojik gelisme
e Talep esnekligi

e Rekabet kosullar

e Isgiicii durumu

e Devlet miidahalesi

e Sosyal yasamdaki gelismelere

e Sektordeki sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlar

Moralite ve yonetim yapisi analizi, ticari faaliyet analizi, rekabet giicii analizi,
yatimim analizi, firmanin bankalarla ve diger finans kurumlar ile iliskileri analizi,
sitket politikalar1 ve sektdriin genel durumu, gelisim diizeyi gibi konular sektor

analizini olusturan temel bagliklardir.

Firmanin bagli bulundugu sektérdeki olumlu gelismeler firmaya olumlu
yansiyacak ve puamnin artmasina neden olabilecektir. Uriine olan talebin artmast,
mevzuatta sektorle ilgili yapilan degisiklik, sektorii etkileyen teknolojik gelismeler
firma puaninin artmasini saglayabilecektir. Tabii ki bu gelismeleri firma yonetiminin
firma faaliyetlerine yansitmasi gerekmektedir. Tersine sektorde yasanan problemler
firmay1 dogrudan etkilemektedir ve derecelendirme notuna olumsuz etki
yapmaktadir.Baz1 sektorlerde yasanan krizlerin sirketleri 6zelliklede KOBI’leri
dogrudan etkiledigi , KOBI’leri iflasin esigine kadar getirdigi iilkemizin belirli

donmelerde yasamis oldugu bir gercektir.

Ekonomik konjonktiirdeki olumlu gelismeler firmanin faaliyetlerine olumlu
yansiyacak bu da firma puaninm artmasmi saglayacaktir. Ornegin, 2002 yili
ekonomik olarak 2001 yilina gore faizlerin diistiigii ve ekonomik istikrarin saglandigi
bir yil olarak tanimlanabilir. Bu gelismelere paralel, piyasadaki talebin canlanmasi

sayesinde firmalarin faaliyetleri ve puanlar1 artis gosterecektir.
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Ekonomi ve sektordeki gelismeler ne kadar olumlu olursa olsun, firmanin bu
gelismelerden olumlu yonde etkilenebilmesi i¢in profesyonel ydnetiminin olmasi
gerekmektedir. Aksi taktirde, olumlu dis faktorlerden faydalanmakta gecikecek ve
rekabet giiclinli diger firmalara kaptiracaktir. Firmanin dogru pazarlama stratejileri,
finansal yoOnetimi, yatirnm kararlar1 insan kaynaklar1 yonetimi ancak isi bilen

tecriibeli profesyonel yonetim sayesinde gerceklestirilebilecektir.

Sektor analizinde ele alinan kriterler degerlendirilirken,sektdrdeki ortalamalar da
dikkate alinmalidir. Sektordeki diger firmalarin pozisyonlarina da bakilarak bir
Olclide firmanin sektordeki konumu tespit edilip, firma faaliyetlerinin ve

stratejilerinin uygunlugu ve etkinligi belirlenmeye calisilmaktadir.

Ornek bir uygulama olarak A firmasinin ve B firmasmin  ait sektdr sektor
analizleri asagidaki gibi degerlendirildiginde A firmasinin sektdr analiz notu 313 ve

B  firmasinin  sektor analiz  notu 357  olarak = hesaplanmaktadir.



A firmasi Sektor Analizi Degerlendirme Tablosu
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Kriter Agirhk Not
1 Sirket Yas1 2 8
2 Sermaye Yapisi (Halka | 10 30
Agiklik)
3 Mali Destek 5 20
4 Bankalarla Mliskiler/ | 5 20
Kredi Temin Imkanlari
5 Hukuki Sorunlar 2 6
6 Personel Yapisi 2 6
7 Yoneticilerin Tecriibesi | 5 15
8 Y onetimin Kalitesi 5 15
9 Sektoriin Genel Durumu | 10 30
10 | Sektoriin Beklenen | 10 40
Geligimi
11 | Sirketin Piyasadaki | 10 30
Durumu
12 | Talep Durumu 5 15
13 |[Satis  Giicii/Pazarlama | 4 12
Politikalar1
14 | Firmanin Faaliyet | 4 8
Etkinligi
15 | Fiyatlama Serbestisi 3 6
16 |Ithalata 12
Bagimlilik/Thracat
Potansiyeli
17 | Marka ve imaj 2 2
18 [ Kalite Sistemi 2 6
19 | Uretim Teknolojisi 4 12
20 |Istirakler 5 20
Toplam 100 313




B firmasi Sektor Analizi Degerlendirme Tablosu
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Kriter Agirhk |5 4 Not
1 Sirket Yas1 2 1 8
2 Sermaye Yapisi (Halka | 10 1 40
Aciklik)
3 Mali Destek 5 1 20
4 Bankalarla Mliskiler/ | 5 1 20
Kredi Temin Imkanlar
5 Hukuki Sorunlar 2 6
6 Personel Yapisi 2 6
7 Yoneticilerin Tecriibesi | 5 1 20
8 Yonetimin Kalitesi 5 1 20
9 Sektoriin Genel Durumu | 10 1 30
10 | Sektoriin Beklenen | 10 40
Geligimi
11 | Sirketin Piyasadaki | 10 1 40
Durumu
12 | Talep Durumu 5 15
13 | Satis  Giicii/Pazarlama | 4 12
Politikalar1
14 | Firmanin Faaliyet | 4 12
Etkinligi
15 | Fiyatlama Serbestisi 3 6
16 |ithalata 4 12
Bagimlilik/Thracat
Potansiyeli
17 | Marka ve imaj 2 1 8
18 | Kalite Sistemi 2 6
19 | Uretim Teknolojisi 4 1 16
20 | Istirakler 5 1 20
Toplam 100 357
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5.2.2 Mali analiz

Calismamizda firmanin mali analizi finansal oranlarin analizi ile

gergeklestirilmektedir.

Oran analizi yonteminde, hesap veya hesap gruplar arasinda, matematiksel
iligkiler kurularak, isletmenin ekonomik ve mali yapisi ile karlilik ve faaliyetleri
hakkinda bir sonuca ulasilmaya ¢alisilir. Finansal analizde amag, mali tablolarda yer
alan rakamlardan c¢ok c¢esitli kalemler arasindaki iliskilerin incelenmesi, firmanin
likidite durumunu, mali giiciinii, karliligin1 ve faaliyetlerdeki performansini daha iyi
ortaya koyabilmektir. Oran analizinde, finansal oranlarin hesaplanmasi tek basina bir
amag degildir. Onemli olan bir mali ara¢ niteliginde olan oranlarimn, isletmenin
amaclar1 ile biitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Oran
analizinden beklenen yararin saglanmasi, ancak hesaplanan oranlarin iyi

yorumlanmasi ve nedenlerinin arastirilmasi ile olanaklidir.

Oranlarin yorumlanmasinda bazi referanslardan yararlanilmasi1 zorunludur.
Bu referanslar, isletmenin ge¢mis donemlerindeki oranlar olabilecegi gibi, firmanin

faaliyet gosterdigi sektor igin gelistirilen oranlar da olabilmektedir.

Finansal analizde kullanilan oranlari, dort ana grupta incelemek miimkiindiir

(Akdogan, Tenker, 1997):

1.  Likidite oranlari, firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii 6l¢mek, isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek icin kullanilir.

2. Mali yapi1 oranlari, firmanin varliklariin 6lgiilii ve saglikli bir sekilde finanse
edildigini analiz etmeye yarayan oranlar1 igerir.

3.  Faaliyet Oranlar, firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan finansal riskleri ve
firmanin faaliyetleri sonucundaki performansini analiz etmek amaciyla

kullanilan oranlardir.
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4.  Karhlik Oranlar, isletmelerin gerek bir biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karli

calisip c¢aligmadiginin belirlenmesinde, gerekse her bir temel faaliyetinin

verimliliginin 6lgiiliip degerlendirilmesinde bu oranlardan yararlanilir.

Tablo 14’de likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 ve agiklamalar1 yer

almaktadir.

Tablo 14: Likidite, Mali Yapi, Faaliyet ve Karlilik Oranlar1

KRITERLER  FINANSAL
ORANLAR
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Likidite Likidite Oran1 Likit Degerler / Kisa Vadeli Borglar
Oranlar
Toplam Borgluluk Oran1  Toplam Borglar/Toplam Aktifler
Mali Yap1 Kisa Vadeli Borgluluk Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler
Oranlar Oranm
Kisa  Vadeli Banka Kisa Vadeli Banka Kredileri/Toplam
Borg¢luluk Orani Aktifler
Alacak Tahsil Siiresi 360 * Ortalama Ticari Alacaklar / Net
Faaliyet Satislar
Oranlan
Ticari Bor¢ Odeme 360 * Ortalama Ticari Borglar /
Stiresi Satilan Malin Maliyeti
Briit Satis Karliligi Briit Satig Kar1 / Net Satiglar
Karhhk Faaliyet Karlilig Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
Oranlan Net Kar Marj1 Net Kar / Net Satiglar
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Oranlar Yolu ile Analizde Dikkat Edilmesi Gereken Noktalar

Oranlar degerlendirilirken, mevsimlik ve konjonktiir hareketlerin etkileri
dikkate alinmalidir.

Oranlar degerlendirilirken, c¢esitli kaynaklardan saglanan ek bilgiler -
ekonomik hayattaki gelismeler, firma yoneticilerinin davranis ve
politikalarindaki degisiklikler, firma faaliyetini etkileyen yasalardaki yeni

diizenlemeler - dikkate alinmalidir.

Oranlar yorumlanirken fiyat diizeyindeki degisiklikler dikkate alinmalidir.

Muhasebe verilerinin saglikli  olup olmamasinin oranlar1 etkiledigi

unutulmamalidir.

Tek bir oranin firmanin mali durumunu ve/veya basarisint degerlendirmede

yetersiz kalacagi gz oniinde tutulmalidir.

Incelenen firmanin oranlar1 degerlendirilirken, ayni sektordeki firmalarm
oranlarindan da yararlanilmali ve sektordeki genel egilimler dikkate

alinmalidir.
Oranlarla ilgili olarak, firmalar arasinda karsilastirmalar yapilirken

firmalarin muhasebe uygulamalarinin, izledikleri politikalarin birbirinden

farkli olabilecegi unutulmamalidir.

Hesaplanan oranlar firmanin ge¢mis hesap donemlerindeki performansini

ortaya koyarlar, fakat gelismelerin nedenlerini agiklamazlar.

Ornek bir uygulama olarak A firmasinin ve B firmasmin ait sektor sektor

analizleri asagidaki gibi degerlendirildiginde A firmasinin mali analiz notu 260 ve B

firmasinin mali analiz notu ise 300 olarak hesaplanmustir.



A firmas1 Mali Analiz Degerlendirme Tablosu
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Kriter Agirhk Not
1 Likidite Rasyosu 10 30
2 Cari Rasyo 10 30
3 Toplam Borgluluk Oran1 | 10 20
4 Kisa Vadeli Borgluluk |10 20
Orani
5 Alacak Tahsil Stiresi 10 30
6 |Ticari Bor¢ Odeme |10 30
Siiresi
7 Briit Satis Karlilig 10 30
8 Faaliyet Karlilig1 10 20
9 Net Kar Marji 10 20
10 | Ortaklarin mali giicii 10 30

TOPLAM

260




B firmas1 Mali Analiz Degerlendirme Tablosu
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Kriter Agirhk S 4 3 2 1 Not
1 Likidite Rasyosu 10 1 30
2 Cari Rasyo 10 1 30
3 Toplam Borgluluk Oran1 | 10 1 20
4 Kisa Vadeli Borgluluk |10 1 20
Orani
5 Alacak Tahsil Stiresi 10 1 20
6 Ticari Bor¢  Odeme |10 | 30
Siiresi
7 Briit Satis Karlilig 10 1 30
8 Faaliyet Karlilig1 10 1 40
9 Net Kar Marji 10 1 40
10 | Ortaklarin mali giicii 10 1 40
TOPLAM 250

Sektor analizinden ve mali analizden elde edilen

sonuclar mali analiz

notunun % 60 ve sektdr analiz notunun % 40’1 alinarak asagida goriilecegi lizere

nihai risk derece tablosuna aktarildiktan sonra firmanin derecelendirme notuna

ulagilmaktadir.Bu sonuglara goére A firmasinin nihai risk derecesi B olarak ve B

firmasinin nihai risk derecesi ise BB olarak hesaplanmustir.




A Firmasi Nihai Risk Derece Tablosu
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Genel Sektor Analizi Mali Analiz Firma Riski
Derece Not Not Derece | Not Derece | Not Derece
AAA 450-500

AA 410-449

A 375-409

BBB 335-374

BB 300-334 313 BB

B 260-299 260 B 281,2 B
CCC 220-259

CC 180-219

C 150-179

D 100-149




B Firmasi Nihai Risk Derece Tablosu
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Genel Sektor Analizi Mali Analiz Firma Riski
Derece Not Not Derece | Not Derece | Not Derece
AAA 450-500

AA 410-449

A 375-409

BBB 335-374 357 BBB

BB 300-334 300 BB 3228 BB
B 260-299

CCC 220-259

CC 180-219

C 150-179

D 100-149

Onerilen model, Tiirkiye kosullarini igermekle beraber, uluslararasi
uygulamasi olabilecek bir model olarak da nitelendirilebilir. Modelde kullanilan
degerlendirme kriterleri (biiytime, likidite, bor¢luluk, faaliyet dongiisti ve karlilik) ve
bu kriterlerde kullanilan oranlar uluslararasi olarak nitelendirilebilir. Uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin formatlar1 da bunu gostermektedir. Fakat modelde
kullanilan kriterlerin ve oranlarin agirliklart Tiirkiye kosullarina gore belirlenmistir.

Gerek finansal oranlarin  gerekse sektorel rasyolarin ve verilerin

degerlendirilmesinde analistin yorumu da Uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin
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sistemlerinde oldugu gibi derecelendirme notuna 6nemli 6l¢iide etki edebilecek bir

modeldir.

Modelin bir diger onemli 6zelligi ise sektor analizinde ve mali analizde
kullanilan kriterlerin net olarak ifade edilmesidir. Model uluslar arasi derecelendirme
kuruluglarinin derecelendirme esnasinda degerlendirmede 6n plana aldiklari kriterleri

kolayca anlasilabilir bir sekilde ortaya koymasidir.
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SONUC

Son yillarda global pazarlarin biiylimesi, belirsizligin artmasi ve rekabetin {st
seviyelere ¢cikmasi ile birlikte, sermaye piyasalarina ve sermaye piyasasi araglarina
verilen onem deger kazanmaktadir.Bu deger artisina paralel olarak her tiirli bilgi
gereksinimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Derecelendirmede yatirimcilara, yatirim
kararlarim1  almalarinda menkul kiymetleri risk  derecesini  belirleyerek,

siiflandirdigindan dolay1 , anlamli bilgiler ve ipuglart vermektedir.

Derecelendirme ise en basit olarak bir menkul kiymetin veya varligin
performanst hakkindaki goriisler olarak tanimlanabilir. Yani ihra¢ edilen menkul
kiymetin anapara ve faiz Odemelerini zamaninda yapilip, yapilamayacaginin
Olctistidiir. Derecelendirme yatirimcilara ‘AAA, D’ gibi kolay anlagilir semboller
araciligiyla bir nevi damismanlik hizmeti sunar. Fakat su husus unutulmamalidir
ki;menkul kiymeti satin alma,elde tutma veya elden ¢ikarma gibi kararlar vermez.Bu
ylizden derecelendirmeyi yatirim kararinin alinmasinda g6z Onilinde tutulan
etmenlerden 6nemli bilgiler veren bir tanesi olarak diisiinmek daha dogru sonuglar
doguracaktir. Herkesin risk alabilme derecesi degisiklik gosterebilecektir. Nedense
tilkemizde riski yiiksek menkul kiymetlere fazla yatirnm yapilmaz. Oysaki yiiksek

risk yiliksek getiri demektir.

Ozellikle, uluslararasi sermaye piyasalarindan fon talep eden isletmeler ve
iilkeler i¢cin aldiklari kredi derecelendirme notu, krediye kolay ulasim veya hig
alamama gibi sonuclar vermekte oldugu icin derecelendirmeye biiyiik Onem
vermelidirler. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve siirekli uluslar arasi piyasalardan fon
talebinde bulunan bir iilke i¢in derecelendirme gereksinimi iist seviyededir ve her yil
derecelendirme hizmeti alabilmek i¢in yiiksek miktarlarda ©6deme yapmak
durumunda kalmaktadir.Derecelendirme kurumlarinin iilkemize ve firmalarimiza

verdigi notlar, piyasamiza ¢ok ¢abuk etki etmekte ve kolaylikla fon girisi veya ¢ikisi
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ile sonuglanabilmektedir. Bu durum iilkemizde bir derecelendirme kurumunun

kurulmasi gerekliliginin ve disa olan bagimliligimizin bir gostergesidir.

Diinyada bir¢ok derecelendirme kurulusu olmasma ragmen Standard and
Poor’s ve Moody’s Investor Inc. en ¢ok bilinen derecelendirme firmalaridir ve bu
firmalarinin derecelendirme siirecinde kullandiklar1 bilgiler iilke riski,endiistri riski
ve firma riski konularindan olusmaktadir. Derecelendirme firmalarinin bu analizleri
yaparken kullandiklari malzeme yine firmalar tarafindan kendilerine sunulan finansal
tablo, veriler ve piyasadan elde edilen bilgiler oldugu icin derecelendirme kurumlari

denetleme islevi yapmazlar.

Calismamizin ~ sonucunda  ¢ikartilan  sonuglardan  bir digeri ise
derecelendirme kurumlarinin derecelendirme siirecinde kullandiklar1 6lgiit ve
yontemlerin Tiirkiye’de uygulanabilmesinin ve derecelendirme firmalarinin rasyonel
ve saglikli bir bigimde faaliyet gosterebilmeleri i¢in gerekli kosullarin iilkemizde var

olmadigidir.

Bu durumun baslica sebeplerinden bir tanesi yiiksek enflasyonun finansal
tablolara ve verilere olan olumsuz etkisidir. Ayrica iilkemizde bilgi kaynaklarina
ulagsma konusunda sikintilar ve bilgi kaynaklarmin eksikligi sorunu goriilmektedir.
Bunlarin yaninda ¢esitli amortisman politikalarinin uygulanmasi gibi muhasebe
eksiklikleri bulunmaktadir. Bir diger ciddi problem ise devletin sermaye piyasalarina

olan etkisidir.

KOBI’lerin Halka acilmalarinda derecelendirme isleminin saghkli bir sekilde
gerceklestirilebilmesi ve sermaye piyasalarina uyum agisindan i¢in bazi onlemler

almalar1 gerekmektedir.
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KOBI’lerin yapmas: gerekenler;

e Firmalarin esas faaliyet konularinda ¢aligmast,

e Kayit dis1 ekonominin kayit i¢cine alinmasi,

e Faaliyetlerinden dogan risklerini kompanse (hedge) edecek finansal
enstriimanlarin kullanilmasi,

e KOBI’lerin Basel II’'nin 06ngérdiigii teminat yapistna  uyum
saglamasi:Firmalarin ~ diisik maliyetli kredi kullanmalarma imkan
saglayacaktir.

e KOBI'lerin sermayelerini giiclendirmeleri: Bagimsiz  derecelendirme
kuruluslarindan ve bankalardan alacaklar1 derecelendirme notlarini
yiikselterek diisiik maliyetli kredi olanaklar saglayacaktir.

e Uluslararasi kabul gormiis standartlarda, giivenilir mali tablolarin iiretilmesi,

e Raporlama, veri tabant konularinda yeni teknolojik yatirimlarin
tamamlanmasi,

e Kurumsal yonetim kiiltiiriiniin en {ist yoneticiden tim c¢alisanlara kadar
yerlestirilmesi,

e Risk yonetimi konusunda uzmanlagsmayi saglamak {izere nitelikli insan
kaynagina yatirim yapilmast,

e Karar almada her tiirlii riskin dikkate alinmasini saglayan bir sistemin
kurulmast: Basel 1I ile &ngoriilen degisimlerin KOBI’lere olan etkilerinin
bilinmesi, KOBI’lerin gelecege doniik alacaklari karar ve uygulamalarin daha

saglikli sonuglar vermesini saglayacaktir.

Aslinda Tirkiye’de sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyini belirleyen
faktorlerin bircogu mevcuttur. Sermaye piyasamiz dinamik bir yap1 arz etmektedir.
Ulkemizde heniiz var olmayan bir derecelendirme kurumunun olusturulmasi , bu
gelismenin Onilindeki engellerden bir tanesini de ortadan kaldirmak anlamina
gelecektir. Tiirkiye’de kredi derecelendirme kurumlarinin bulunmamasi 6zel sektor
menkul kiymet ihraglarinda maliyeti artirict ve kredibiliteyi etkileyen bir unsur
olmaktadir.Derecelendirme sermaye piyasalarinin en Onemli ozelliklerinden bir

tanesi olan kamuyu aydinlatma ilkesinin baslica araclarindan biri olmustur ve ayni
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zamanda finans piyasalarda da gliven unsurunun yerlesmesinde kurumsal bir nitelik

kazanmustir.

Miitesebbiis giiclin heyecanli oldugu, ¢evremizde yeni yapilanmakta olan ve
tilkemizde her tiirlii iiretime ihtiya¢ duyan bir cografyanin hemen yani bagimizda goz
oniinde tutularak, i¢ talep yapisindaki doymamislik da ilave edildiginde karamsarlik
gerekecek bir durum goziikmemektedir. Tiim bu firsatlarin istikrarli bir siyasi yapi

ile degerlendirilebilmesi Tiirkiye’ nin 6niinii agacaktir.

Derecelendirme islemi dogasi geregi hayli takdire bagli bir nitelik arz
etmektedir. Yontemler degisiklik gostermekle beraber derecelendirme firmalarinin
kullandiklar1 ana kriterler ile pratik bir derecelendirme modeline ulasilmistir.
Olusturulan modelin en belirgin 06zelligi yatirimcilar tarafindan kolayca

anlasilabilecek ve kullanilabilecek olmasidir.

Yapilan derecelendirme denemesinde sektore ait bilgilere rahat ulasma
imkan1 yakalanmis fakat derecelendirmesi yapilan firmalara ait bilgilere ulasma
zorlugu cekilmistir. Yapilan bu derecelendirme sonucunda iilkemizde bilgi

kaynaklarina ulasma imkaninin zorlugu dogrulanmastir.

Sonug olarak, bazi sorunlar ve eksikliklerimizde olsa da sermaye piyasamizin
gelisebilmesi  icin  mutlaka bir derecelendirme kurumunun olusturulmasi
gerekmektedir. Kurulacak olan bu derecelendirme kurulusunun saglikli ve rasyonel
bir sekilde faaliyet gosterebilmesi i¢in kesinlikle bagimsiz olmalidir. Derecelendirme
isleminin yatirimcilara, menkul kiymet arzinda bulunan firmalara, sermaye
piyasamiza ve ekonomimize olan faydalarindan yararlanabilmek ig¢in istikrarli bir

siyasi yapi ile gerekli diizenlemeleri gergeklestirilmek zorundadir.
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