KREDI RISK YONETIM ARACI OLARAK KOBI
KREDILERI iCiN ALTERNATIF KREDI SKORLAMA
MODEL ONERISI VE UYGULAMA

Faruk Cengiz TEKINDAG

Doktora Tezi

Eskisehir, 2010



KREDI RiSK YONETIM ARACI OLARAK KOBI KREDILERI ICiN
ALTERNATIF KREDIi SKORLAMA MODEL ONERISi

VE

UYGULAMA

Faruk Cengiz TEKINDAG

Doktora Tezi
Isletme Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Fevzi Siirmeli

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Eskisehir, 2010



DOKTORA TEZ OZU

KREDI RiSK YONETIM ARACI OLARAK KOBI KREDILERI ICIN
ALTERNATIF KREDi SKORLAMA MODEL ONERISi VE UYGULAMA

Faruk Cengiz TEKINDAG
Isletme Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, Aralik 2010

Damisman: Prof. Dr. Fevzi Siirmeli

Bankalar acisindan en 6nemli amag, risk yonetimi ilkelerine uygun hareket ederek
kaynak hareketlerinden dogan kar1 en fazlalastirmaktir. Kredi riski, bankalar ve finansal
kuruluslarin karsilagtiklar1 baslica risklerden biridir. Yeni Basel-II Uzlasisiyla birlikte,
bankalar ve finansal kuruluslar i¢ derecelendirmeye dayanan yaklasimla risk yonetimi
yontemlerini gelistirme olanagma sahiptirler. Bankacilik sektoriinde kredi stireci
diisiiniildiiglinde, kredi fiyatlamasi, risk bazli kredi karar1 ve teminatlandirma agisindan
en onemli yenilik¢i yaklagimlardan birisi kredi skorlama yaklasimidir. Kredi skorlama
yaklagiminin kurulumu ve kullanimi, kredi operasyonlarinda kolay ve hizli karar almay1
kolaylastirdig: i¢in hizla artis gdstermektedir. Diger taraftan, kredi skorlama yaklagimi
konusunda hangi yaklasimin en iyi yaklagim oldugu konusunda ortak bir fikir birligi s6z

konusu degildir.

Bu tez ¢alismasinin amaci, risk degerlendirmesinin biiylik 6l¢ekli isletmelere gore daha

zor oldugu KOBI’ler i¢in alternatif bir model 6ngériisiinde bulunmaktir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Kredi Skorlama, Kredi Riski, Kredi
Degerlendirme, Kredi Analizi ve Basel Kriterleri
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ABSTRACT

ALTERNATIVE CREDIT SCORING MODEL FOR SMEs AS A CREDIT RISK
MANAGEMENT TOOL and IMPLEMENTATION

Faruk Cengiz TEKINDAG
Business Administration Department
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, December 2010

Advisor: Prof. Dr. Fevzi Siirmeli

The most important concern for the banks is to maximaze their profits in line with the risk
management principles. Credit risk is one of the major risks banks and financial institutions are
faced with the New Basel-II Accord, banks and financial institutions have the opportunity to
improve their risk management process by using rating based approach. Conserning credit
cycle process in banking sector, one of the most important innovative concepts is the
credit scoring in terms of risk-based credit decision, colleterals, credit pricing, etc. The
improvement and use of credit scoring is increasing day by day. The credit scoring with
the help of classification techniques provides to take easy and quick decisions in lending
operations. However, no definite consensus has been reached with regard to the best

method for credit scoring and in what conditions the methods performs best.

The objective of this study is to establish a novel-hybrid- method for SME’s, where risk

evaluation is more complex and difficult compared to large scale enterpreneurs.

Key Words:Credit Rating, Credit Scoring, Credit Risk, Credit Evaluation, Credit
Analysis and Basel Criteria
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GIRIS

Kiiresel ekonomi ile birlikte bilgi teknolojilerinde ve iletisimde ortaya cikan hizl
degisimler, uluslararasi sermayenin bir iilkeden digerine kolayca aktarilmasini saglamis
ve bunun sonucunda sermaye getirinin en yliksek oldugu piyasalara dogru yonelmistir.
Sermaye hareketlerinin uluslararasi diizeyde hizli bir sekilde hareket etmesi ve yasanan

finansal krizlerden en fazla etkilenen finansal kurumlar hi¢ kuskusuz bankalardir.

Bankalar acisindan en 6nemli amag, risk yonetimi ilkelerine uygun hareket ederek
kaynak hareketlerinden dogan kar1 en fazlalastirmaktir. Ancak, yiliksek getiri ayni
zamanda yliksek risk anlamina gelebildiginden, yasanan finansal krizlerle ortaya ¢ikan
biiyilk kayiplar, zaman zaman sermayenin getiriyle orantili olmayan riskli alanlara
kaydigima dair bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Bu anlamda bankalar
acisindan sermaye yeterliligi oranlari, banka denetim organlar tarafindan bankalarin
finansal yapisinin saglamliginin en dnemli gostergesi olarak kabul edilmektedir. Banka
sermaye yeterliliklerine iligkin hesaplama yontemlerinde referans aliman en Onemli

kurulus Basel Bankacilik Denetim Komitesidir.

Uluslararas1 faaliyet gosteren biiylik bankalar risklerini daha iyi Ol¢ebilmek ve
yonetebilmek i¢in finans teorisini ve istatistiki modelleme tekniklerini birlikte
kullanmak suretiyle yeni yaklasimlarin onciisii olmustur. Gelismis iilkelerin otoriteleri
ise, finans alaninda olusan bu gelismelerin gerisinde kalmamak ve kiiresel finans
sektoriiniin  istikrarli  olmasini saglamak amaciyla Basel-II’'nin Oniinii a¢mis
bulunmaktadir. Basel Komitesi uluslararasi diizeyde uygulanan sermaye yeterliligi
hesaplamalarini uyumlu hale getirmek i¢in 1988 yilinda Basel-I’1 yayinlamis ve
uluslararas1 kuruluglarin yorumu ve goriisii dogrultusunda yapilan diizenlemeler ve

gecis donemi ile 1990’11 yillarin bagindan itibaren uygulamaya ge¢mistir.

Daha sonra yasanan finansal krizler ile Basel-I’in, risklere fazla duyarli olmadig1 ve

uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren bankalarin daha karmasik yaklasimlari mevcut



durumda kullaniyor olmasi nedeniyle Basil Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan

Haziran 1999’da Basel-II’nin ilk metni yaymlanmustir.

Basel-II gerek kapsami gerekse teknik diizenlemeleri dikkate alindiginda Basel Denetim
Komitesi’nin denetim agisindan bugiine kadar yapmis oldugu en onemli uluslararasi
standart diizenlemesidir. Bankalar a¢isindan 6nemli etkileri olan bu diizenlemenin
bankalarla iligkisi olan tiim taraflan etkileyecegi asikardir. Bu anlamda, ana finansman
kaynag1 banka kredileri olan kiigiik ve orta biiyiikliikte isletmeler (KOBI), Basel-II'nin
kredi derecelendirme uygulamalarindan en fazla etkilenecek taraflardan birisi olacaktir.

Basel-II'nin kredi siirecine etkileri genel olarak asagidaki sekilde siralanabilir:

e Kredi verenler ve alanlar agisindan kredi derecelendirme gereksinimlerinin
artmasi,

e Bankalarca kredi degerlendirmesinde talep edilen verilerin kapsaminda
artis,

e  KOBI’lerin ydnetim yapisindaki degisiklikler,

e Krediler i¢in kabul edilen teminat tiirlerinin degismesi,

e Kredi maliyetlerinin seviyesinde ve oynakligindaki degisiklikler,

e Kredilerde fiyat farklilagmalarinin ortaya ¢ikmasidir.

Basel-1I’'nin KOBI’lere etkileri konusunda bugiine kadara yapilmis ¢alismalari ikiye
ayirmak gerekmektedir. Birinci grup, KOBI’lerin iilke ekonomilerine biiyiime
yoniindeki katkilart ve Basel-Il gereksinimlerinin KOBI’ler iizerinde yaratmasi
muhtemel olumsuz etkilerinin degerlendirildigi ¢alismalardir. Bu ¢alismalar KOBI’lerin
iilke ekonomilerine dogrudan etkileri nedeniyle ekonomik biiyiimede 6nemli sorunlar
ortaya ¢ikaracag1 dngoriisiinde bulunmaktadir. Ikinci grup, bankacilik sektérii agisindan
KOBI’lerin kredi kullaniminda yasadigi sorunlar, potansiyelleri, karlilik ve risk
faktorleri ile bor¢lanma yapilari ile stratejilerine yogunlasmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri’'nde KOBI’lerin Basel-II sonras1 kredi risk modellerine iliskin olarak yapilan
aragtirmalar, bankacilik sisteminin KOBI kredileri risk yonetim politikalar1 arac1 olarak

“skorlama modeli” benzeri otomatik karar destek modellerinin kullanildigin
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gostermektedir. Kiiciik 6lcekli krediler bankacilik sektoriiniin karliligini olumlu yonde
etkileyen giiclii bir faktor iken, risk agisindan kurumsal kredilere gore daha riskli

kredileridir.

Altman ve Sabato, bu gerekcelerden hareketle genel kredi risk yonetim modellerinin
disinda sadece KOBI kredilerini baz alan modellerin gelistirilmesi gerektigini
diisinmektedir. Bu amagla 120’si temerriide diismiis 2010 KOBI veri seti iizerinde
yaptiklar1 calisma ile KOBI’lere 6zel gelistirdikleri risk yonetim modeliyle, jenerik
kredi risk modellerine gore temerriit olasiligii % 30 daha iyi gilivenilirlikle tespit

etmislerdir (Altman ve Sabato, 2005: 7-8).

Altman ve Sabato’nun yaptig1 bu ¢aligma kredi risk yonetimi agisindan bankacilik
sisteminin miisteri profili igerisinde onemli yer sahibi olan KOBI’lerin kredi riskinin
diger miisteri portfoylerinden daha farkli bir sekilde yonetilmek durumunda oldugunu

cok acik ve net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Tiirk bankacilik sistemi Basel-II ilerleme Raporu kapsaminda yapilan arastirmalar,
bankalarin  %39’nun  sirketler i¢in, %40nmn  ise KOBI’ler i¢in  hibrid
(yargisal+istatistiksel) modellere dayali kredi derecelendirme/skorlama modelleri
kullandigini, yine % 71°nin sirketler, %54°niin de KOBI’ler i¢in hibrid modellere
dayali kredi derecelendirme/skorlama  modellerini  kullanmayr  planladiginm

gostermektedir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2009: 15).

Bu calisma, bahsedilen ihtiyaclardan hareketle KOBI’ler igin alternatif kredi risk
yonetim araci olarak kredi derecelendirme modellerinin genel prensiplerine uygun,

ayristirma giicli yiiksek alternatif bir skorlama modeli ile:

e Kalitatif verilerden hareketle olusturulmus finansal skorun hesaplanmasi,
e Kantitatif verilerden hareketle hesaplanmig finansal olmayan skorun

hesaplanmasini,



e Finansal ve finansal olmayan skor fonksiyonlarmin birlesiminden olusan
genel kredi skorunun belirlenmesi ve buna gore igletmelerin kredi risk

derecesinin belirlenmesini amacglamaktadir.

Yukarida da agiklandig1 gibi KOBI’ler agisindan isletmeleri kredi risk derecelerine gore
ayrigtirmanin operasyonel sonucu isletmelerin kredi risk derecelerine bagl olarak farkl
fiyatlamaya (kredi faiz orani) ve farkli teminatlandirma kosullarina tabi tutulmalar
olacaktir. Yani, riski diisiik isletmeler daha diisiik faiz orani ve daha uygun teminat
kosullart ile kredilendirilirken, daha riskli isletmeler daha yiiksek faiz oranlar1 ve daha

sik1 teminat talepleri ile karsilasacaktir.

Onerilen skorlama modeli kredi risk yonetimi agisindan kredi siirecinin biitiiniinde karar
destek sistemi olarak kullanilabilecegi gibi, kredi izleme siirecinde erken uyari araci

olarak da kullanilabilir.

Arastirma kapsaminda gelistirilen kredi skorlama modeli:

e Finansal skor fonksiyonunun agiklayici degiskenleri olan finansal oranlar,
modelin kestirim giiciiniin artirilmasi amaciyla 37 6n finansal oran veri
setinden islem karakteristigi egrisi yontemi (ROC-Receiver Operating
Characteristic Curve) kullanilarak 16 agiklayici degiskene indirgenmis,

e sletme finansal oranlari, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB)'sektor bilangolarindan iiretilmis sektdr finansal oranlar ile
karsilastirilarak isletmenin kendi verileri disinda ait oldugu sektor
dinamikleri ile karsilastirilmasi saglanmas,

e Finansal skorlar ve finansal olmayan skorlar1 hesaplanirken, hesaplamaya

dahil edilen faktorlerin grup ve alt grup agirliklandirmalari “Analitik

'Kullanilan veri setinin giincellenebilir, kolay ulasilabilir ve temsil yetenegi yiiksek bir veri setinden elde edilmesi modelin

arastirma sonrasinda dinamik bir yapida ¢alisabilmesini saglayacaktir.



Hiyerarsi Siireci Yontemi” kullanilarak yapilmistir. Boylece skorlama
modelinin tutarlili§inin, objektifliginin ve kestirim giiciiniin artirilmasi

amaclanmustir.

Bu ¢ercevede Onerilen skorlama modeli ile literatiirde bugiine kadar yapilmis olan

caligmalara asagidaki siralanan kavramsal ve wuygulamali katkilarin yapilmasi

amagclanmaktadir:

Kredi karan acisindan ayristirici finansal oranlarin belirleme yontemi:
Bugiine kadar yapilan derecelendirme ve finansal basarisizlik modellerinin
hareket noktasi olan finansal oranlar finansal skorun hesaplanmasinda ana
faktorlerdir. II. Boliimde detayli olarak aciklandig gibi finansal oranlarla dayali
caligsmalarda eslestirme, finansal oranlar arasi korelasyon ve veri yetersizligi gibi
sorunlarla karsilagilmaktadir. Bu c¢alismada yaklasik olarak 2100 donemsel
finansal veri kullanilarak, sirketlerin basarisizlik durumlarina gore detayli ve
Oonemli bir veri seti lizerinden ham veri seti olusturulmustur. Ayristirici finansal
oranlarinin belirlenmesi silirecinde yargisal degerlendirme sadece ham veri
setlerinin  diizeltilmesinde “genel kabul” olarak veya ayristirma analiz
sonuclarinin yorumlanmasi asamasinda kullanilmistir. Boylece ayristirma giicii

yliksek 16 finansal oran belirlenmistir.

Standart finansal oranlardan, sektor oranlarina gecis: Calismanin literatiir
ve uygulayicilar acgisindan en Onemli beklenen katkilarindan birisi finansal
analiz siirecine gergek gozlemler iizerinden olusturulmus sektor verilerinin
karsilagstirma kriteri olarak dahil edilmesidir. Finansal analiz, nedeni her ne
olursa olsun (kredi, yatirnm, sermaye istiraki, vb.) isletmenin bilanco, gelir
tablosu, nakit/fon akim gibi finansal tablolarindan elde ettigi tarihsel verilerin
kullanilarak finansal performansinin degerlendirildigi temel yontemlerden birisi
olmustur. Likidite, finansal yap1, karlilik, faaliyet ve biiylime oranlar1 bagliginda

cesitli finansal oranlar kullanilarak isletme bazinda yapilan degerlendirmeler
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bankacilar, akademisyenler, finansal analistler i¢in “standart oranlar” sorununu
da hep giindemde tutmustur. Standart oran yaklagimi ile isletme bazinda yapilan
ve herhangi bir sektorel karsilastirmaya tabi olmayan finansal analiz ¢alismalari,
tek boyutlu bir analiz olmaktan 6teye gitmeyecektir. Finansal oranlar i¢in sektor
oranlarinin standart oranlar olarak kullanilmasi isletme performansinin benzer
isletmelerle karsilastirilabilirligi beraberinde getirdigi i¢in, bu yaklasimin
isletmenin gergek performansin objektif olarak degerlendirilmesine Snemi

katkilar saglamasi1 beklenmektedir.

Kantitatif ve kalitatif veriler ile biitiinsel yaklasim: Isletmelerin sadece
finansal oranlarinin degil, finansal olmayan isletme karakteristiklerinin
(ortaklarin durumu, firmanin piyasadaki durumu, yonetim, iiretim ve satis
imkanlar1 vb.) dikkate alinarak degerlendirilmesi sonucunda biitlinsel bir
yaklagimin siirece dahil edilmesiyle skorlama modelinin daha gercek¢i sonuglar
tiretmesi amaglanmaktadir. Bdyle bir yaklasim onerilen skorlama modelinin
kullanilacagi KOBI’lerin genel 6zelliklerinin sonucu olarak ortaya ¢ikan bir
gerekliliktir. Biitlinsel yaklasim finansal ve finansal olmayan faktorlerin birlikte
degerlendirilmesinin yani sira, skorlama fonksiyonu alt faktorleri arasindaki
iligkilerin ve buna iliskin agirliklandirmalarin AHS yontemi kullanilarak
kurulmas1 stlirecinde de aym sekilde kullanilmistir. Boylece, yargisal
degerlendirmelerin siibjektif olumsuzluklar1 ve oran bazhi istatistikler
modellerin, yontem ve Orneklem yetersizliginden kaynaklanan kestirim giicii

eksikligi en aza indirgenmeye ¢alisiimistir.

Esneklik, etkinlik ve maliyet: Ongoriilen modelin gelismis derecelendirme
modellerine gére 6nemli avantajlarindan biriside operasyonel olarak uygulama
maliyetinin diisiik olmasidir. Ayrica, dnerilen skorlama modeli ve veri seti kredi

politikalarina bagli olarak yeniden diizenlenebilir yapidadir.



Onerilen skorlama modeli ile amaglanan Basel-Il kapsaminda tanimlanan igsel
derecelendirme yaklagimlari kapsaminda bir derecelendirme modeli gelistirilmesi
degildir. Diger taraftan Onerilen skorlama modeli igerisinde kullanilan ve gelistirilen
veri seti bankalarin Basel-II kapsaminda kullanmay1 planladigi derecelendirme
yaklagimlar1 agisindan dnemli ilk adim olarak degerlendirilmelidir. Onerilen skorlama
modelinin kullanimi, model veri setinin bankalarin kendi miisteri portfyiine iliskin
verilerle siirekli olarak giincellemesini saglayacaktir. Bdylece skorlama sistemi ile
baslayan bu siirecin; Basel-II'nin temel bilgi gereksinimi olan bankanin miisteri
portfoyiine uygun ve gercekei temerriit bilgilerini liretilmesine ve bu bilgiler 1s181inda en
uygun kredi risk derecelendirme modellerinin gelistirilmesine Onciiliik etmesi

beklenmektedir.

Calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde; kredi kavrami, kredi
stireci ve kredi riski yonetim yaklagimlar1 degerlendirilmistir. Yine bu boliimde, Basel-
IT risk tanimlar1 ve kredi riskinin derecelendirilmesine iliskin temel yaklasimlar1 ana
hatlar1 ile incelenmistir. ikinci béliimde kredi derecelendirme genel prensipleri ve kredi
derecelendirme modelleri incelenmis, ¢alismanin tgilincii boliimde bu yaklagimlar da
dikkate almarak bankacilik sistemi icerisinde KOBI kredileri icin kullanilabilecek
“Alternatif Kredi Skorlama Modeli” 6nerisi tiim adimlariyla incelenmektedir. Dordiincii

boliimde ise, gercek isletme verileri lizerinden modelin genel basarisi test edilmektedir.

Calismanin igerisinde derecelendirme ve skorlama modelleri kredi risk yonetim aract
olarak terminolojik olarak ayni anlamda kullanilmistir. Bu nedenle ikinci boliimde kredi
derecelendirme prensipleri ve derecelendirme modelleri incelenerek, ii¢lincii boliimde
kredi derecelendirme modellerinin genel yaklagimi ve kredi risk yonetim politikalarina

uyumlu bir kredi skorlama modeli yapis1 kurgulanmaya ¢alisilmstir.



BIRINCIi BOLUM
BANKACILIK SISTEMINDE KREDILER, KREDi SURECI VE KREDI RiSKi
YONETIMI

1.KREDi KAVRAMI, KREDI ILKELERI ve KREDI POLITIKALARI

Genel anlamda “bir siire sonra odenmek vaadiyle mal, hizmet veya satin alma giicii

’

saglayabilme yetenegi” olarak tanimlanan kredi islemi, bankacilik sisteminde, belli
kosullarla kisilere 6diing para verilmesi veya onlarin bir ylikiimliiliikleri i¢in garanti
verilmesi anlamina gelmektedir. Diger taraftan ddiing para verilmesi veya bir ylikiimliik

karsiliginda garanti verilmesi belli bir bedel karsiliginda (faiz, komisyon vb.) yapilir.

Ulkemiz uygulamalar1 agisindan kredi islemi, bankacilik uygulamalarmimn yasal
cercevesini belirleyen 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48nci maddesi, Inci

fikrasinda asagidaki sekilde tanimlanmistir:

“Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontr-garantiler,
kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler,
satin aliman tahvil ve benzeri sermaye piyasast araglari, tevdiatta bulunmak
suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen Odiingler, varliklarin vadeli
satisindan dogan alacaklar, vadesi gegmis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte
tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters
repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile benzeri diger
sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca kredi olarak
kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda

kredi sayilir”.

Bankacilik sisteminde genel amag¢ kredi basvurusu ile baslayan ve kredinin geri
O0denmesi ile sonuglanan kredi siirecinin saglikli bir sekilde islemesidir. Bu siireg
icerisinde kredilendirme iglemi yapilirken asagidaki ilkelerin dikkate alinmasi

gerekmektedir (Sakar; 2000; 58-59):



Giivenlik ilkesi: Kredi kullaniminda temel amag kredinin teminatlara bagvurmadan geri
O0denmesidir. Bu nedenle kredinin kullanim amacina baglh olarak gerekli analizlerin

yapilmasi gerekmektedir.

Karhhik ilkesi: Kredi, giivenlik ilkesine ve bankanin maliyet yapisina gore en fazla kari
saglamalidir. Karlihik dogrudan en yiiksek faizi elde etmeyi degil, miisteriden

belirlenmis donemlerde en fazla getiriyi kazanmay1 ifade etmektedir.

Geri donils iz ilkesi: Kredinin geri doniis hizi hem fon (bankanin tekrar kredi
kullandirim1 yapabilecegi yeni kaynaklar) gilivenligi hem de karlilik acgisindan
onemlidir. Diger taraftan bu ilke enflasyon oranlarinin diisiik oldugu, ekonomilerin
istikrarli oldugu iilkeler i¢in gegerli olmayabilir. Ciinkii ekonomik dalgalanmalarin
olmadig tilkelerde orta ve uzun vadeli kredi plasmani bankalar acisindan hem giivenlik
hem de karlilik ilkelerine uygun olarak plase edilmesi bankalar agisindan istenilen bir

durumdur.

Kredi dagilmimin uygunlugu ilkesi: Plase edilen kredilerin, hem sektorler, hem
miisteri tiirleri, hem de kredi tiirleri arasinda iyi dagilmis olmasi1 gerekmektedir. Bu belli

bir sektor, miisteri veya kredi tiirline bagimlilig1 azaltacaktir.

Bir kredi islemi mutlak olarak en az iki tarafin (krediyi alan ve krediyi veren) iliskisinin
bulundugu ve bankanin faiz, komisyon vb. sekillerde gelir elde ettigi bir esasla
calismalidir. Her kredi isleminde sozlesme sartlar1 ile belirlenmis olan en temel
yiikiimliiliik bor¢lunun borcunu vadesine uygun olarak Odemesidir. Bankacilik
sisteminde bor¢lunun yikiimliiliiklerini yerine getirmeme durumu, diger bir ifadeyle
kredi riski beraberinde kredi isleminde teminat kullaninmini da zorunlu kilmaktadir.
Teminat tiirleri degismekle birlikte, genel kabul géren teminat ornekleri nakit, ipotek,
sahis kefaleti, rehin, teminat mektuplaridir. Kredi riski teminatin tiirtine bagli olarak

degisiklik gostermektedir.



Bankalarin kredi islemlerine iliskin olarak genel kredi politikalarinin belirlenmesi ve
uygulanmasi kredi riskinin yonetimi agisindan en 6nemli unsurdur. Kredi politikalarinin
belirlenmesi siireci bankalarin kendi biinyelerinde kredilendirme kriterlerini
belirlemeleri, her kredi ve miisteri grubu icin kredi limitleri olusturmalarin1 kapsar

(Teker, 2006: 4).

Kredi politikalarinin belirlenmesinde; banka 6zkaynaklarmin biiyiikliigli, toplanan
mevduat ve s6z konusu mevduatin doviz cinsi ve vade yapisi, sube agi, kullandirilan
kredilerin karliligi, pazar stratejileri, bankanin risk konusundaki tutumu ve yasal
mevzuat diizenlemeleri etkili olmaktadir. Kredi politikasinin belirlenmesinde, bankanin
gecmisteki kredi tecriibesi ve birikimi de etkili olmaktadir. Bankalar faaliyet
gosterdikleri piyasalarda, belli misteri tiplerindeki kredi riskleri konusunda tecriibe
kazanirlar. Kazanillan bu tecriibe bankanin gelecekteki kredi islemlerinin
sekillendirilmesinde ©6nemli rol oynar. Tabi ki bu konuda saghkli sonuglar
cikarilabilmesi icin bankanin kredi portfdyii konusundaki istatistiki veri tabaninin
saglikli bir sekilde tutulmasi ve analiz edilmesi 6nemli olmaktadir (Kocamese, 2006:33-

34).

2.KREDIi TURLERI

Bankacilik sisteminde krediler ¢esitli basliklar altinda siniflandirilmakla birlikte, genel
olarak smiflandirmada belirleyici olan kredinin kullandirim sekli, kullanim amac1, kredi

tiirli, vade, kaynak ve teminatidir.

e Kullandirim sekline gore
0 Nakdi krediler
0 Gayri nakdi krediler
e Kullanim amacina gore
0 Yatirim kredileri
o Isletme kredileri
e Vadelerine gore
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0 Kisa vadeli krediler
0 Orta vadeli krediler
0 Uzun vadeli krediler
e Kullanim tiirlerine gore
0 Ticari Krediler
0 Proje Kredileri
0 Sektorel Krediler
o Ihracat Kredileri
e Kredi kaynaklarina gore
O Yurtici Kaynakli Krediler
0 Yurtdis1 Kaynakli Krediler
e Kredi teminatlarina gore
0 Nakdi teminath
0 Teminat mektubu

o Ipotek, isletme rehini

Kullandirim sekline gore: Kredi kullandirimi nakdi veya gayri nakdi yapilabilir. Nakdi
kredilerde esas olarak faiz veya komisyon karsiliginda 6diing para verilmesidir. Gayri
nakdi krediler bankanin iicret ve komisyon karsiliginda bor¢lu adia kefil olmasi
seklinde kullandirilir. Gayri nakdi krediler teminat mektubu, aval kredisi, ithalat
garantisi, kefalet kredisi vb. sekillerde kullandirilabilir.

Kullanim amacina gore: Yatirnm kredileri, isletmelerin komple yeni, tevsii,
modernizasyon, yenileme tiirlinden bina, makine techizat vb. sabit kiymet yatirimlarinin
finansmani i¢in orta ve uzun vadeli olarak kullandirilan kredilerdir. Isletme kredileri,
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasina yonelik olarak genellikle orta vadeli

kullandirilan kredilerdir.
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Vadelerine gore: Kisa vadeli krediler, 1 yil ya da daha az siireli; orta vadeli krediler 1-

5 yil siireli ve uzun vadeli krediler ise 5 yil ve daha fazla stireli olarak kullandirilan

kredilerdir.

Kullamim tiirlerine gore: Ticari krediler, ticari isletmelerin isletme sermayesi
ihtiyaclariin karsilanmasina yonelik olarak kisa vadeli kullandirilan kredilerdir. Proje
kredileri, mal veya hizmet iiretimi i¢in proje bazinda projenin nakit akisina bagl olarak

genellikle orta-uzun vadeli kullandirilan kredilerdir.

Sektorel krediler, bankalarin kredi politikalarina bagl olarak belirlenmis olan sektorlere
0zel olarak kullandirilan kredilerdir. Vade kredi saglanan sektoriin 6zelliklerine bagh
olarak degisebilir. Ziraat Bankasmin tarim kredileri, genel olarak Halk Bankasi’nin
KOBI kredileri ve Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nin yenilenebilir enerji ve turizm

kredileri gibi 6rnekler sektorel krediler kapsaminda degerlendirilebilir.

Ihracat kredileri, ihracatin finansmani amaciyla kisa veya orta vadeli kullandirilan

kredilerdir. Bu konuda en iyi 6rnek Tiirk Eximbank kredileridir.

Kredi kaynaklarmma gore: Yurtici kaynakli krediler, bankalarin kendi
0zkaynaklarindan veya baska kaynaklardan temin ederek genellikle Tiirk Liras1 bazinda

kullandirdiklar kredilerdir.

Yurtdis1 kaynakli krediler, bankalarin yurtdist kaynaklarindan temin ederek belli bir

sektor, miisteri grubu veya projeye kullandirdiklart kredilerdir.

Kredi teminatlarina gore: Teminatsiz krediler: Herhangi bir teminat olmaksizin,
miisterinin itibarina veya banka ile iliskilerin bagl olarak kullandirilan kredileridir.

Bankacilik dilinde “a¢ik kredi” olarak da adlandirilir.
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Nakdi teminath krediler, kullandirilan kredinin belirlenmis bir oraninda miisteriye nakdi
teminat karsilig1 kullandirilan kredileridir. Diger teminat tiirlerinde teminatin niteligine

bagli olarak, ¢esitli oranlarda teminat alinarak kredi kullandirilir.

3.KREDi SURECI

Kredi siireci “kredi talebi ile baglayarak kredinin analizi, kredinin yapilandirilmasi ve
kredinin yOnetimi gibi asamalar1 mantiksal sirada takip eden...” bir siirectir (Seval,
1990: 117). Bu tanim paralelinde, bankacilik sisteminde kredi siireci kredi talebi ile
baslar. Eger s6z konusu talep banka tarafindan olumlu degerlendirilir ve kredi
kullandirimi gergeklesir ise, kredi siireci son 6demenin yapilmasi ve verilen teminatlarin

serbest kalmasi ile sonlandirilir.

Bankacilik kredi islemlerinin temel amaci, geri 6deme potansiyeli olan miisterilere kredi
acmak, yani elindeki fonlar1 giivenilir ve geri 6demesi muhtemel miisterilere plase
etmek olmakla birlikte, gelisen ekonomilerde kredi kurumlarinin isletmelere kredi
sunmast islevi, eldeki kaynaklar isletmelere ya da 6zel miisterilere giivenceli bir sekilde
dagitmaktan ibaret sayilamaz. Bu siirecin ayni zamanda gergekten fon gereksinmesi
olan projelerin 6nem sirasina gore kredilendirilmesini, diger bir ifade ile ulusal
ekonomide optimum kaynak dagilimini da belirleme agisindan oldukca 6nemli bir islevi
vardir (Ertiirk, 2006: 4). Geleneksel kredi siirecinde temel agamalar asagidaki sekilde

Ozetlenebilir.

Kredi Kredi Kredi Kredi Geri 6demesi

Basvurusu analizi Kullandirimi ve Kredi izleme

Sekil 1.1.: Geleneksel Kredi Siireci
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Sekilde goriinen stiregte kredi fiyatlamasindaki temel prensip fon maliyet + ongoriilen

kar beklentisidir.

Yukarida belirtilen silire¢ bankalar agisindan kredilendirmede Basel-II dncesi genel
kabul gormiis “geleneksel” yaklasimi ifade etmektedir. Burada temel amag “iyi kredi”
vermektir. Bu ¢er¢evede her firma, piyasa konusunda tecriibeli uzmanlarca incelenir,
istihbarat1 yapilir, sonugta bankanin kredi politikalar1 ve ilkeleri kapsaminda
degerlendirilen isletmelere kredi tahsis edilir. Bu krediler giivence i¢in teminat altina

alinir ve geri 6demeler izlenir.

Boyle bir yapinin risk odakli olmamasi nedeni ile de fiyatlama bankanin maliyetinin
tizerine bir kar pay1 koymasi yoluyla yapilir. Ancak geleneksel yaklagim ¢ok 6nemli

sakincalar tasimaktadir:

e Kredilendirme uzman goriisleri ile yapildigi i¢in sonuglar siibjektif olmakta,
bir uzmanca “koti” bulunan firma diger bir uzmanca “iyi”
bulunabilmektedir.

e Kredilendirme, taginan risklerin sayisallastirilmasina dayanmadigi igin
riskler fiyatlanamamakta ve riskleri yonetebilen iyi firmalar bunun
avantajlarindan yararlanamamaktadir.

e Farkli bankalarin farkli degerlendirme kriterleri bankacilik sektdriinde ortak

bir fiyatlamanin olugmasini engellemektedir.

Geleneksel yaklasimin dezavantajlarinin zaman i¢inde ortaya ¢ikmasi ile bankalarda
geleneksel yaklagimdan risk odakli yaklasima dogru bir kayis baslamistir. Sekil 1.1.°de
verilen geleneksel kredi siirecini detaylandirdigimizda kredi siireci asagidaki

asamalardan olugsmaktadir:

e Kredi talebi ve kredi talebinin kabul edilmesi,
e Kredi 6n incelemesi (istihbarat),

e Kredi analizi (Isletme analizi ve finansal analiz),
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e Kredi limitinin belirlenmesi,
e Kredi teminatlarinin belirlenmesi,
e Kredinin tahsisi ve kredi kullandirima,

e Kredi izlemedir.

Kredi talebi ve kredi talebinin kabul edilmesi: Kredi talebi genellikle miisterinin geri
O0deme kapasitesinin belirlenmesine yoOnelik finansal veriler ve kredi talebinin

gerekgesini destekleyen belgeler ile yapilardir.

Miisterinin is konusu, ortaklari, sermaye yapisi, yonetimde etkin olan ortak, yonetim
kadrosu hakkinda bilgiler, bagka bankalar ile iliskileri, mevcut kredi limit ve riskleri,
geciken 6demeleri vb. konularda edinilen ve On istihbarat denilebilecek bu siireg,
firmanin bankanin kredilendirme 6nkosullarina uyup uymadiginin tespiti icin yapilir

(Sakar, 2002: 66).

Banka, kredi talebinin bankanin kredi politikalar1 ve kredi ilkelerine uygun olduguna

karar verirse bir sonraki asamaya gecis saglanir.

Kredi on incelemesi (istihbarat):istihbarat, bankacilikta kredilendirme oncesi en
onemli asamalardan biridir. Kredi istihbarati, bankanin kredi talebinde bulunan
miisterilerinin faaliyet gosterdikleri sektor ve sektordeki durumu, ticari itibari, isletme
yonetici ve ortaklarmin karakter (6deme aligkanliklarl) arastirmasindan olusur.
Istihbarat, ilk kredi goriismesini, onu takip eden karakter arastirmasini ve sektdr

incelemesini igerir (Seval, 1990: 120-123).

Giivenilir ve emniyetli bir kredilendirme, firma hakkindaki bilgilerin en dogru sekilde
toplanmasi ve bunlarin en iyi sekilde degerlendirilmesi ile miimkiindiir. Krediyi talep
eden firmanin kendini objektif esaslar dahilinde tanitmasi beklenemez. Bu sebeple

yapilacak istihbarat krediyi karar organina 1sik tutmali ve kredi politikalarina bagl
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olarak uygun olmayan miisteriye kredi verilmemesi veya kredi iligkisinin sona
erdirilmesi saglanarak bankanin kaynaklar1 giivenli bicimde degerlendirilmelidir.
Miisteriyi iyi tanimak, isabetli ve siiratli karar ile tedbir almak icin gereklidir. lyi
taninmayan bir miisterinin talepleri isabetli ve giivenli olarak karsilanamaz. Dolayisi ile
almacak kararlarda yanilma pay1 yliksek olur. Bu sebep, istihbaratin yapilmasini
zorunlu kilmaktadir. Istihbaratin hedefleri su sekilde dzetlenebilir (Kocamese, 2006: 49-
50):

e Isletmelerin genel durumlar1 hakkinda esasli bilgi ve kanaat sahibi olmak,
e Kredi hazirligini belirli usul ve esaslara dayanan bir disiplin altina almak,
e Isletmenin 6deme giiciinii tespit etmek sureti ile kredi riskini kontrol altina

almaktir.

Istihbarat kaynaklar1 6ncelikle kredi talebinde bulunan miisterinin kendisidir. Sadece
firma tarafindan ifade edilen bilgilere giivenmek yerine, séz konusu bilgilerin
dogrulugunun sinanmasi da 6nemlidir. Bu nedenle istenilen bilgi ve belgeler iizerinden
yapilan incelemeler ve miisteri ile yapilan goriismeler disinda, diger istihbarat

caligmalari:

e Kiredi kayit biirosu sorgulamalari,

e TCMB Memzug risk kayit sorgulamalari,

e Elektronik veri aktarim sistemi (EVAS) sorgulamalari,
e Banka sorgulamalari,

e Piyasa sorgulamalari,

o Karsiliksiz ¢ek/protestolu senet sorgulamalari,

e Bilgi ve belge dogruluklarinin teyit edilmesinden olugsmaktadir.

Diger taraftan misterinin geri 6deme kapasitesinin degerlendirilmesine yonelik olarak
faaliyetler ve finansal tablolar lizerinden niceliksel 6n degerlendirmeler de istihbarat
calismasinin bir pargasidir. Bu amaca yonelik olarak miisterinin kendisinden ve dis

kaynaklardan bu verilerin toplanmas1 gerekmektedir.
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Bu tiir bir istihbarat c¢alismasi i¢in temel veri kaynaklar1 asagidaki gibi

gruplandirilabilir:

e Finansal tablolar (bilanco, gelir tablosu, nakit/fon akim tablosu, isletme
sermayesi ve 0zkaynak degisim tablolar1 gibi),

e Faaliyet raporlar1 ve diger yonetim raporlari,

e Sektorel raporlar ve veriler ile kamu kuruluslarina sunulan finansal

raporlardir.

Siralanan istihbarat g¢aligmalar1 yapilarak miisterinin kredi degerliliginin bulunup
bulunmadig tespit edilir. Kredi vermeye engel teskil edecek bir sorun tespit edilirse bu
asamada kredi talebinin reddi miisteriye bildirilir, istihbarat caligmasinin olumlu
neticelenmesi halinde; isletme yonetimine, faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin

degerlendirmenin yapilacagi asamaya gegilir.

Kredi siireci ve bunun sonucunda olusan kredi karar1 eliminasyon siirecinin bir
sonucudur. Bu anlamda kredi siirecinde basvurudan itibaren gegilen her asama kredinin

kabul edilme olasiligini artirir (Seval, 1990: 119).

Kredi analizi (Isletme analizi ve finansal analiz): Kredi analizi tek basina kredi
talebinde bulunan firmanin finansal tablolarinin incelenmesini degil, ilgili firmanin
gecmis, meveut ve en Onemlisi firmanin gelecekteki sonuglarini, basarisini etkilemis ve
etkileyecek tiim faktorlerin degerlendirilmesini igerir. Kredi analizinin ana amaci, kredi
talep eden firmanin kredi 6deme kapasitesine ve arzusuna sahip olup olmadigini
saptamanin yant sira, firmanin gergek kredi ihtiyacinin, kredi vadesinin ve kullandirim

kosullariin belirlenmesidir (Akgli¢, 2000a: 1-3).

Kredi analizi asamasinda, miisteriden alinmis olan belgeler ve istihbarat caligmasi
neticesinde elde edilen tiim nitel ve nicel veriler bankalarin sube veya genel miidiirliik

kredi degerlendirme boliimlerinde kredi uzmanlar tarafindan analiz edilir.
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Kredi analistleri/uzmanlar kredi taleplerinin degerlendirmesinde birgok faktorii dikkate
almak durumundadirlar. Bundan 50 yil Oncesinde bankacilar bir kisinin kredi
degerliligini incelerken kredi talep edenin karakteri (moralitesi), girisim yetenegi ve
sermayesi olmak tizere {i¢ faktorii géz Oniinde tutarlardi. Bunlardan da en fazla kisinin
karakter ozelliklerine 6nem verirlerdi. Giiniimiizde geleneksel yaklagim da dahil olmak

tizere sO6z konusu faktorlerin sayis1 artmistir (Akgiig, 2000a:14-15). Bu faktorler:

e Finansal faktorler (finansal analiz),
e Kiredinin amaci ve tutar1 ve kredi isteyen kisilerle ilgili kisisel nitelikler ve
e Ekonomik faktorlerden (sektoriin genel durumu ve firmanin sektordeki

durumu) olusur.

Kredi analizi yukarida sayilan faktorlere ve kredinin tiiriine bagl olarak; firma yonetimi
ve finansal analizle sinirli kalabilecegi gibi, firmanin pazar analizi, tarihsel finansal
veriler lizerinden yapilan finansal analiz ve isletmenin gelecege yonelik nakit akiginin

hesaplanmasina yonelik proforma ¢aligsmalar1 kapsayacak sekilde genisletilebilir.

Kredi analizinin en énemli kisimlarindan birisi finansal analizdir. Finansal analiz igin
bankalar genellikle firmalar i¢in objektif degerlendirme acisindan firmanin bilango,
gelir tablosu ve fon akim tablolarin1 kullanirlar. Genellikle mali yili kapsayan geriye
doniik 3 yillik finansal tablolar iizerinden yapilan finansal analiz, ara donem finansal

tablo karsilastirmalari {izerinden de yapilabilmektedir (Akgiig, 2000a: 28).

Finansal analiz finansal tablolardaki ¢esitli kalemler arasinda yiizdeler, oranlar ve devir
hizlar1 yoluyla ©nemli iligkiler kurulmasini, bu iligkilerin Olgiilmesini ve
yorumlanmasin1 kapsar. Kalemler arasindaki iligkilerin 6l¢iilmesi ve yorumlanmasi
cesitli analiz teknikleri ile yapilir. Finansal analiz sonuglari isletmenin ge¢mis
donemlerdeki uygulamalari gosterdiginden, bunlar esas alinarak isletmenin ge¢mis
donemdeki performansi ve gelecege yonelik tahminleri degerlendirilerek finansal

acidan kredi degerliligi saptanmaya calisilir (Yalkin, 1981: 45).
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Finansal analiz gerekli olan finansman tiiriinlin ve geri 6deme kaynaklarinin
saptanmasinda da 6nemli bir rol oynar. Finansman ihtiyacinin niteligi yapilmasi1 gereken
finansal analizin ayrinti ve derinlik derecesini belirler. Kisa vadeli, kendi kendini
Odeyen krediler sinirli bir analizle degerlendirilirken karmasik ve uzun vadeli krediler
nakit biitgelerinin hazirlanmasi, proforma tablolarin olusturulmasi gibi daha zor ve

zaman alic1 finansal araglarin kullanimini gerekli kilabilir (Seval, 1990: 118).

Diger taraftan yukarida da belirtildigi gibi kredi analiz siirecinde kredinin tiiriine baglh

olarak dikkate alinmasi gereken faktorler kredi kararinda 6nemli bir yere sahiptir:

Kredinin amaci ve tutari: Kredinin hangi amagla ve nerede kullanilacaginin
aciklanmasi vade, nakit akis planlamasi, baska bir ifadeyle kredinin geri 6demelerinin

planlamasi ve kredi kaynaginin belirlenmesi agisindan belirleyici 6zellige sahiptir.

Kredi isteyen Kisilerle ilgili kisisel nitelikler: Kredi iligkisini ticari bir iliski olarak
degerlendirdigimizde kisisel oOzellikler kredi analizi acgisindan Ozellikle giliven
unsurunun saglanmasi konusunda 6n plana ¢ikan bir faktordiir. Kredi bagvurusunda
bulunan kisilerin faaliyet gdosterilen alandaki tecriibesi, beyanlarindaki dogruluk ve
aciklik, akilct davranig tarzina olan yatkinligi, yetenekleri vb. ozellikleri kisisel

niteliklerde analiz edilen baslica konulardir.

Ekonomik faktorler (sektoriin genel durumu ve firmanin sektordeki durumu):
Ulke ekonomisindeki dalgalanmalar, firmanin faaliyette bulundugu sektoriin 6zellikleri
ve gelismeler, ekonomi politikalar1 kredi analizinde dikkatle incelenen ve

degerlendirilen unsurlardir.

Kredi politikalarina ve belirlenen kredi analiz kriterlerine gore yapilan inceleme ve
degerlendirme sonucunda hazirlanan kredi degerlendirme raporu ile kredi tahsis karar

veya ret karar1 alinabilir. Kararin olumlu olmasi durumunda raporda kredi karari
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verilecek olan kredi komitesi veya yoOnetim kurulunca dikkate alinmak iizere;
kullandirilacak olan kredinin tiirii, vadesi, faiz orani, sartlar1 ve hangi teminat
karsihiginda kullanilmasi gerektigi belirtilir. Bu bilgiler kredinin kullandirimi

asamasinda bankanin operasyonel birimleri i¢inde emredici nitelikte unsurlardir.

Kredi tahsisi ve kullandirima: Istihbarat ve kredi analizi asamalarindan gecen kredi
talebi (kredi siirecleri bankalarin kredi politikalar1 ve organizasyon yapisina bagli olarak
ana silire¢ veya alt siireclerde farkliliklar gdsterebilir) kredi komitesi (genel miidiirliik
veya sube diizeyinde olabilir) ve/veya yonetim kurulunun onayma sunulur. Kredi
onayma miiteakip, kredi analiz raporunda Ongoriilen sartlar yerine getirilir. Kredi
kullandirimindan 6nce tamamlanmasi gereken en son asama genellikle kredi teminatinin

tesis edilmesidir.

Kredi izleme: Teker, kredi izleme faaliyetlerinin kredilendirme siirecinde bankay1
kredi riskinden koruyacak en Onemli unsurlardan birisi oldugunu ve kredi izleme
faaliyetlerin bankanin batik kredi riskinin azaltilmasinda ve tiim kredi portfoyiiniin

kalitesinin gozlemlenmesini sagladigini belirtmektedir (Teker, 2006: 5).

Kredi izleme sadece kredi geri 6demelerinin yapilip yapilmadiginin kontrol edilmesi
olarak algilanmamali, ama ayni1 zamanda kredinin sdzlesmede belirtilen sartlara uygun
olarak kullanilip/kullanilmadig1 da izlenmelidir. Etkin bir izleme fonksiyonu kredi
analizinde firma hakkinda yapilan inceleme ve degerlendirme siireglerine benzer bir
sekilde kredi kullanan firmay1 donemsel degerlendirmelere tabi tutmalidir. Kredi izleme
ile ara donemler veya yilsonlarinda yapilacak finansal analizler, ekonomik
degerlendirmeler sonucunda firma hakkinda varsa olusabilecek sorunlarin dnceden
tespitine yonelik onemli veriler elde edilebilir. Kredi izleme bu yoOniiyle bankalar

acisindan erken uyar1 modeli olarak kullanilmalidir.
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Ozetle kredi izleme faaliyetleri kredi siirecinde asagidaki faydalar1 saglayarak siirece

onemli bir katki saglamaktadir (Teker, 2006: 5-6):

e Kredi miisterisinin kredi sozlesmesi kosullarina uygun hareket edip
etmediginin saptanmast

e Sorun yaratan veya yaratmaya yatkin kredilerin belirlenmesi

e Tabhsil kabiliyeti veya kredi portfoyiiniin yapis1 hakkinda bilgi saglanmasi ve
bankanin stlipheli krediler karsiligimin veya sermayesinin ugranilacak
zararlar icin yeterli olup olmadig1 konusunda yonetime fikir vermesi

e Gergek ve olasi zararlarin miimkiin oldugunca erken teshis edilmesi

e Kredi politikalarinin, banka mevzuatinin ve diizenlemelerinin takip edilip
edilmediginin kontrol edilmesi ve

e Kredi portfoyiiniin genel durumu hakkinda yonetime bilgi vermesi ve batik

krediler i¢in karsilik ayrilmasi

4. KREDI RiSKi KAVRAMI ve KREDI RiSKi YONETIiMi

Risk, bir isleme iligkin bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin
ortaya ¢ikmasi ile neticelenebilecek ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir. Risk
belirli bir zaman araliginda belirli bir hedefe ulasamama ve dolayisiyla zarara ugrama

olasiligidir.

Riskin en belirgin 6zelligi tam ve net olarak bilinememesi, zamanla degiskenlik
gostermesi, olumsuz sonuglar dogurabilir olmasi ve yonetilebilir nitelikte bulunmasidir

(Babuscu, 2005:4).

Bankalarin maruz kaldiklar riskler, 1990’11 yillara kadar sadece kredi riski ve piyasa
riski olarak ifade edilmekteydi. Finansal sektdrde yasanan c¢ok hizli teknolojik
degisimler, piyasadaki gelismeler, bankalarin sunduklar1 iirtin ve hizmetlerdeki

cesitlenmeler banka operasyonlarinin yeniden yapilandirilmasina neden olmus ve
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operasyonel risk kavrami ortaya ¢ikmistir. Giiniimiiz banka ydneticilerinin en énemli
sorunu, bankacilik sektoriinde yasanan hizli degisimin is siireclerine olan etkilerini en

aza indirmektir (Teker, 2006: 1).

Bankalarin hemen hemen tiim faaliyet alanlarinda aldiklar1 kararlar ic¢in bir risk s6z
konusudur. Risk bankacilik faaliyetinin 6nlenemeyen ve giderilemeyen bir parcasidir.
Risk bankalar agisindan ele alindiginda basarili olma durumu yerine basarisiz olmayi
ifade eder. Basarili bir sekilde yonetildiginde risk, bankanin karliligini artirict 6nemli

bir aractir.

Bankacilik sisteminde riskler genel olarak piyasa riski, operasyonel risk, likidite riski ve
kredi riski olarak smiflandirilmakta olup, likidite riskini piyasa riski altinda
degerlendiren yaklagimlarda goriilebilmektedir (Teker, 2006: 6-7 ve Koylioglu, 2001:
1-2).

Piyasa Riski: Piyasa riski, bilango i¢i ve bilango dis1 hesaplarda bankalarca tutulan
pozisyonlarda finansal piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse
senedi fiyat degismelerine bagli olarak ortaya c¢ikan faiz orami riski, hisse senedi

pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimalidir.

Bu risk, dort farkli piyasada alinan pozisyonlarda yasanan dalgalanmalardan ortaya
cikan bir risktir. Bu piyasalar, faize duyarli bor¢glanma araglar1 (sabit getirili), kur, mal
fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlaridir. Bu dort pazarda meydana gelecek degisiklikler
bankalarin pazarlanabilir finansal araglarinin fiyatlarim1 ve stlendikleri riski
etkileyecektir. Sermaye yiikiimliiligli agisindan piyasa riskini, bankalarin alim satim
hesaplarinda takip ettikleri varlik ve pozisyonlarinin cari piyasa (pazar) degerinin
diismesi nedeniyle zarara ugramasi ihtimali olarak daha dar bir c¢ergevede ele almak

daha uygun bulunmaktadir.
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Alim satim hesaplar1; bankalarin para ve sermaye piyasalarinda siirekli alim ve satim
islemlerinde bulunmak amaciyla kisa vadeli olarak, alim satim fiyatlar1 arasindaki
beklenen ya da gerceklesen fiyat farkliliklarindan ya da diger fiyat ve faiz orani
degisikliklerinden faydalanmak amaciyla veya alim satima aracilik ya da piyasa
yapiciligt nedeniyle elde bulundurdugu finansal araclar ile ilgili pozisyonlardan
kaynaklanan risklerden korunma ya da riskleri azaltma amaciyla yapilan tiirev araglara
iliskin sozlesmelerden olusan portfdyiin izlendigi bilanco i¢i ve dist hesaplar1 ve

pozisyonlari ifade etmektedir.

Bankalar piyasadaki fiyat degismelerine bagli olarak bilango i¢i ve bilango dis1
islemlerinde zarar etme riskini tasirlar. Doviz riski, piyasa riskleri icerisinde 6nemli bir
yere sahiptir. Bankalar, miisterileri i¢in doviz kurlar1 belirlemek ve bilangolarinda agik
pozisyon yaratmak suretiyle doviz piyasasindaki kurlari belirlerler. Ddvizle yapilan
islemlere iliskin riskler (6zellikle bankalarin agik ddéviz pozisyonlari dolayisiyla
tasidiklar riskler), doviz kurlarinin istikrarsiz oldugu donemlerde artmaktadir. Ulusal
paranin yabanci para karsiliginda deger kazanmasi durumunda, aktifte doviz fazlasi
bulunan banka, ayn1 doviz i¢in daha az ulusal para elde edecegi i¢in zarar; pasifinde
doviz fazlasi bulunan banka ise borcunu daha az ulusal para 6deyerek kapatacagi igin

kar elde edebilir.

Bankalarin kars1 karsiya kaldiklar1 piyasa riskinin genelde iki boyutunun oldugu kabul
edilir. Bunlar hazine tarafindan gergeklestirilen alim-satim islemlerinden kaynaklanan
doviz riski ve bilancodaki aktif-pasif vade uyusmazligi nedeniyle maruz kalinan faiz

riskidir (Koyliioglu, 2001:3). Bunlara hisse senedi fiyat degisim riski de eklenebilir.

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin pozisyon durumuna
bagh olarak kalabilecegi zarardir. Banka pasif hesaplarinda genellikle uzun vadeli ve
sabit faizli fonlarin bulunmasi nedeniyle faiz oranlarinin diismesi sonucunda banka

maliyetleri piyasa faiz oranlarinin iizerine ¢ikar. Benzer olarak, faiz oranlarinin artmasi
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sonucunda ise aktif hesaplarinda yer alan sabit faiz oranli varliklarin getiri piyasa

degerinden daha diisiik diizeyde kalir (Teker, 2006: 7).

Likidite riski: Bankalarin yiikiimliiliiklerindeki azalmay1 iyi diizenleyememesi ya da
aktiflerindeki artig1 karsilayacak sekilde yeterli kaynak bulundurmamasi nedeniyle
ortaya ¢ikar. Likidite sikintis1 ¢eken bir banka, kisa siirede yiikiimliiliikklerini artirarak ya
da aktiflerini piyasa fiyatlarinda nakde cevirerek ihtiyaci olan fonu saglayamayabilir.
Bu tiir olagandisi durumlarda likidite yetersizligi nedeniyle banka yiikiimliiliiklerini
yerine getiremez duruma diisebilir. Sonug¢ olarak likidite riski, bankalarin nakit

cikislarini karsilamak icin yeterli nakit girisi saglayamamasidir.

Operasyonel risk: Operasyonel risk yukarida sayilan risklerin disinda kalan bankalarin
aldig1 diger tiim riskleri ifade etmektedir. Operasyonel risk genis kapsamli yapisiyla

bankacilikta bankanin faaliyetleri dolayisi ile iflas etme riski olarak tanimlanir.

Bu riskler igerisinde; hatalar, eksiklikler, bilgi teknolojisi sistemlerinin bozulmast,
sahtekarliklar, hukuki sebepler veya yeni diizenlemelerden dogan “olay” sebepli
kayiplar ve sektorel sebeplerden dolayr marjdaki degisimler sonucu karlilig1 etkileyen

“is ortam1” kapsamli riskler sayilabilir (Koyliioglu, 2001: 2).

Operasyonel riskler icerisinde insanlardan kaynaklanan riskler, banka yonetimi veya
personel yetersizliginden kaynaklanan zararlar yer almaktadir. Yonetimin risk yonetimi
araclarin1 kullanmamasi, personelin bilgisizligi ve/veya kotii niyetli yaklagimlari

sonucunda olusabilecek agiklar insan kaynakli risk unsurlaridir.

Diger taraftan bankacilik islemlerinde raporlama, bilginin islenmesi konusunda yetersiz
prosediirler, organizasyonel hatalar, risk Olciimii ve bilgi sistemindeki hatalar ve

denetim hatalar1 bankacilik siire¢ risk unsurlaridir.
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4.1.Kredi Riski Kavram

Kredi riski kavrami bankalar tarafindan “Banka miisterisinin yapilan soézlesme
gereklerine uymayarak, yiikiimliiliigiini kismen veya tamamen zamaninda yerine
getirmemesinden dolayi, bankanin karsilastigi durum olarak tanimlanmaktadir

(Babuscu, 2005: 99).

Diger taraftan Kaval kredi riskini, kredi alan kisi veya kurulusun bor¢ o6deme
yeteneginin diismesi ve dolayisiyla krediye baglanan fonlarin degersiz hale gelmesi ile

ugranilacak zarar olasilig1 olarak tanimlamaktadir (Kaval, 2000: 59).

Kredi islemlerine bagl olan riskleri etkili sekilde kontrol altina alabilmek i¢in ¢esitli
risk unsurlarii 6zenle belirlemek gerekir. Kredi islemlerinin sonucu olarak dogabilecek

riskin kaynaklar1 asagidaki gibi siralanabilir (Ertilirk, 2006:17)

e Kiredinin 6denmeme (geriye donmeme) riski,
e Likidite (zamaninda 6denmeme) riski,

e Sunulan teminatlardan kaynaklanan riskler,

e Faiz degisme riskii

e Para degerine bagli satin alma giicii riski,

e Isletme yoneticilerinin hatalarindan kaynaklanan riskler.

Kredi kullandirildigt durumlarda, gerek kredinin anaparasinin, gerekse faizin geri
donmemesi s6z konusudur. Bu nedenle bu tiir riskler, “miisteri riski”, “kredi riski”
veya “kredibilite riski” gibi deyimlerle adlandirilirlar. Bor¢lunun degisik nedenlerle
borcun anapara veya faizini ddeyememesi durumunda riskler zarara doniisiir. Bazen
bor¢lu borcunu degisik nedenlerle (ekonomik durumunun kétiilesmesi, iflas veya kasitl
olarak) o6demez. Bu nedenle miisteri riski zarara doniisiir. Bor¢lunun kredisini

0dememesi durumunda “kredi degerliligi riski” s6z konusudur (Kaval, 2000: 60).
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4.2.Kredi Riski Yonetimi

Her bankanin kredi riski siirecini yonetebilmesi, beklenen ve beklenmeyen zararlari
6l¢ebilmesi ve bunlardan korunabilmesi i¢in giiclii ve etkin bir risk yonetimine ihtiyag
vardir. Etkin kredi risk yonetimi kredi risk yonetim politikalarinin olusturulmasini ve
buna uygun kredi risk yonetim araglarinin kullanilmasin1 gerektirir. Bankalarin kredi

riski yonetim siirecinde yer almasi gereken unsurlari su sekilde belirtebiliriz (Kocamese,

2006:48) :

e Banka yonetim kurulu tarafindan, bankanin kredi politikalarina ve kredi
kiiltiiriine uygun bir sekilde belirlenmis, bankaya uygun bir kredi risk
sisteminin kurulmasi,

e Iyi tammlanmis kredilendirme kriterleri ile giiclii ve etkin bir kredilendirme
siire¢lerinin olusturulmasi,

e Kredi riskinin 6l¢lilmesi ve izlenmesine yonelik etkin bir kredi risk yonetimi
modelinin olusturulmas1 ve bu c¢er¢evede kredi riskine yonelik kredi
derecelendirme modelinin gelistirilmesi ve uygulanmasi,

e Kredi portfoyliniin risk analizini yapmak ve bunu raporlamak ic¢in kredi
bilgi sisteminin kurulmasi,

e Kredi riski yonetimi siireglerinin bagimsiz bir birim tarafindan stirekli
olarak degerlendirilmesi ve kredi riskine iliskin uygun kontrollerin

uygulanmasidir.

Kredi riskinin yonetiminde kullanilan organizasyon yapilar1 ¢ok degisik olabilir. Kredi
riskleri yonetimi ve kredi degerlendirme islemi geleneksel olarak birbirinden ve diger
risklerin yonetiminden ayri tutulmaktadir. Bunun yaninda, kredi risklerinin yonetimi
diger risklerle beraber yakin zamanlarda organizasyonun operasyonel is birimlerinden
ayri, bagimsiz faaliyet goOsteren bir risk Ol¢lim birimi tarafindan el alinmaktadir.
Asagidaki sekilde goriilecegi lizere geleneksel kredilendirme yapisinda bankalarin
kredilendirme yapist kredi kiiltiirii dogrultusunda gelismis ve kredilerin genel risk

yonetiminden ¢ok kredinin degerlendirilmesine odaklanmistir (Aksel, 2001: 22-23).
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Kredi Birimi Risk Yonetim Birimi

iS SAHALARI

Sekil 1.2.: Geleneksel Risk Yonetimi (Aksel; 2001:5)

Bu kredi organizasyonun temel 6zellikleri asagidaki gibidir:

o Krediler piyasa, likidite, operasyonel ve is/olay risklerinden ayri olarak
yonetilir.

e Her bir kars: tarafa ve sektore olan kredi tutarlari- kredi risklerinden oteye-
yonetilmeye calisilmaktadir.

e Kredi degerlendirme/analiz islemi kredi komitesi bazli olup kredi kabulii
bireysel sorumluluk getirmemektedir.

e Kredi komiteleri kredilendirmeyi tartismak i¢in sik¢a toplanir, fakat
kredilendirme politikasinin belirlenmesine ve kredilerin portfoy anlaminda
yonetilmesine ¢ok onem verilmez.

e Kredi risklerinin oOlgiilmesi ve geleneksel bankacilik faaliyetlerinin
odaklandig ticari kredi degerlendirmesinden oldukca farklidir.

e Degisik risk tiirlerinin yonetimi ve kontrolii i¢in gerekli olan kapsamli risk

yonetim yapilart mevcut degildir.
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e Kiredilerden elde edilen kar marjlar1 azaldikca, yetersiz risk yonetimi yeni
iriinlere odaklanmay1 engellemektedir.

e Risk yonetimi performans dl¢ciimii saglayacak, sermaye dagitimini ve getiri
artisini saglayici bir arag¢ olmaktan ¢ok kayiplari kontrol edici bir arag olarak

kullanilmaktadir.

Diger taraftan asagidaki sekilde verilmis olan entegre edilmis risk yonetimi
yaklagiminda kredi birimi ve kredi komitesi risk yOnetim yapist icerisinde faaliyet
gosterirken mevcut tim organizasyon kapsaminda kabul gormiis risk politikalarini géz

Oniine almak zorundadir.

/ Yonetim "\

i :

\ !

\\ //

,/ \\ ,/ . . . \\\
/ Kredi \ ! Risk Yonetim \
) ' 1
K ! \\ 1
N Komitesi /! " Grubu
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Risk Yonetimi Fonksiyonu

Kredi Risk Risk Risk

Birimi Olciim || Degerlendirm || Kontrol

Is Sahalar

Risk Kontrolleri

Sekil 1.3.: Entegre Risk Yonetimi (Aksel; 2001:6)
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Entegre edilmis kredi risk yonetiminin 6zellikleri ise:

e Biitiin riskler i¢in sorumluluk agik bir sekilde yonetim kurulu tiyelerindedir.

e Risk strateji ve politikasi biitiin risk kategorileri i¢in tiim organizasyon
bazinda belirlenir.

e Raporlama zinciri ve sorumluluklart net bir sekilde belirlenir ve tiim
organizasyon bazinda kontrol edilir.

e Riskler miimkiin oldugunca standart metotlar kullanilarak 6l¢iiliir.

e Bir organizasyonun tiimiinii kapsayan risk yonetim fonksiyonu, risklerin
giinlik  degerlendirilmesinden,  Ol¢iilmesinden ve  gdzlemlerinden

sorumludur.

Ozetle modern kredi yonetimi, kredi kurumlarmin riski iyi tanimasmi ve kredi fiyatina
yansitarak bunu zamaninda 6l¢gmesini, kredi iglemini siirekli izlemeyi ve iyi bir veri

taban1 olugturmasini gerektirir (Ertiirk, 2006: 18).

4.3.Kredi Risk Yonetim Politikalar1 ve Araclan

Temel amaci1 karlilik olan bankalar, kredi risk politikalarin1 olustururken bankanin
mevcut yapisini, miisteri portfoyiinii ve ¢evresel faktorleri dikkate alan yapida stratejiler
gelistirmelidir. Bankalarin, sektorel rekabet kosullari ve pazar payr kaygilarindan
kaynaklanan nedenlerle miisteri se¢imi, kredi teminatlar1 ve kredi fiyatlamasinda kredi
riski-getiri oranim1 dikkate almadan verecekleri kredilerin onlenmesi agisindan kredi
politikalar1 ve buna iliskin kredi risk yonetim araglar1 kredi riskinin yonetimi acisindan

en Onemli unsurlardir.

Verilen kredinin geri donmeme durumu olarak tanimladigimiz kredi risklerine karsi
koymak i¢in uygulanacak politikalar “riskin dogmasini 6nlemeye yonelik politikalar” ve

“gerceklesen riskin etkisini azaltmaya yonelik politikalar” olarak ikiye ayrilabilir
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(Kaval, 2000: 62-78). Bu c¢alismanin konusu itibartyla so6z konusu kredi risk

politikalarindan “riskin dogmasini 6nlemeye yonelik politikalar” incelenecektir.

Riskin dogmasint Onlemeye yonelik politikalar1 asagidaki sekilde siniflandirabiliriz

(Kaval, 2000:61-67; Ertiirk, 2006: 15-27, Babuscu, 2005: 101-134).

e Risk tutarmin kiigiiltiilmesi yoluyla ¢esitlendirilmesi,

e Riskin smirlandirilmasi: kredi limitlerinin belirlenmesi,

e Riskin farklilagtirilmasi: sektdr, miisteri ve kredi tiirii bagimliliginin
azaltilmasi,

e Risk primi uygulamasi,

e Riskin yansitilmasi (Teminatlandirma),

e Kredi degerlendirmesinde  derecelendirme/skorlama  yodntemlerinin
uygulanmasi,

e Erken uyari sisteminin kullanilmasidir.

Bu politikalar kredi silirecinde uygulamaya geg¢irilir. Yani bunlar kredibilite riskinin

yoOnetim araglar1 olurlar.

Risk tutarmmin Kkiiciiltiilmesi yoluyla c¢esitlendirilmesi: Bankanin toplam kredi
hacminin belli bir veya birka¢ miisteri grubuna tahsisi olarak ifade edebilecegimiz
“Miisteri Bagimlilig1 Riski”nin onlenmesine yonelik olarak kullandirilan kredilerin bir
veya birkag miisteriye kullandirilmasi yerine, daha fazla kisiye kullandirilmasini

amaglayan bir risk politikasidir.

Riskin simirlandirilmasi-kredi limitlerinin belirlenmesi: Bu politika temel olarak
kredi kullanicisi lizerine veya tek bir kredi tiiriine iliskin risklerin 6nlenmesine yonelik
bir politika olmayip, temel ama¢ bankanin verecegi toplam kredilere {ist sinirlar
getirerek kontrolii saglamaktir. Bu konuda Bankaciik Kanunu yasal cerceveyi
belirleyen ana unsurdur. Kanunda kullaniciya ve kredinin tiiriine bagli olarak banka
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O0zkaynaklar1 ile iligkilendirilmis limitleri ge¢memek kaydiyla kredi kullandirimi

yapilabilmektedir.

Riskin farkhlastirilmasi—sektor, miisteri ve Kkredi tiirii bagimhhiginin azaltilmasi:
Risklerin kredi kullanim miktarlar1 olarak degil de, nitelik olarak farklilagsmasin1 ve
kredilerin farkli gruplara yayilmasi ve farklilastirilmasini esas alan politikalardir.
Ornegin, miisteri gruplari, tiiketiciler, kiiiik ticari, biiyiik ticari miisteriler ve yatirrm
projelerinin finansman1 vb. miisteri gruplar1 olusturulur ve belirlenen bu alanlara iliskin
kredi limitleri belirlenirse hem kredi risk sinirlamasi hem de alanlar/miisteriler

anlaminda risk farklilastirmasi saglanmis olacaktir.

Risk farklilagtirmasinin arkasindaki diisiince Markowitz’in Menkul Kiymet Portfoyii
icin gelistirdigi Portfoy Teorisine dayanmaktadir (Kaval, 2000: 14). Bu teoriye gore;
portféyilin toplam riski, ancak portfdy birbirinden farkli, genel ekonomik gelismeler
karsisinda ayn1 yonde ve derecede etkilenmeyen yatirimlardan olusturularak kismen

azaltilabilir.

Risk primi uygulamasi: Risk primi sisteminin iki temel amaci vardir. Bunlardan ilki,
miisteri riskliligine gore kredinin kullandirilip kullandirilmamasi kararmin verilerek,
kredi kullanilacaksa riskliligin fiyata yansitilmasidir. Ikincisi ise, bankanm
plasmanlarinin takibe diismesini ve takibe diisen alacaklarinin, bankanin mali biinyesini
etkilemesini Onlemektir. Fiyatlamada temel oOl¢iit kredi bagvurusu yapan firmanin
derecelendirme/skorlama notudur. Kullandirilacak olan kredi i¢in derecelendirme notu
ve risk primlerini kapsayan bir matristen faydalanarak belirlenecek risk primi orani

kredi faizine eklenir.

Kredi degerlendirmesinde derecelendirme/skorlama yontemlerinin uygulanmasi:
Bankalarin veya kredi kurumlarinin 6zellikle kredi risk yonetimi politikalarina baglh

olarak kredi analiz siirecini olabildigince objektif unsurlarla gerceklestirmeyi ve kredi
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karar siirecine destek saglayici derecelendirme/skorlama modellerinin kullaniminin
saglamas1 gerekmektedir. Ciinkii kredi talebinde bulunan firmanin krediyi geri

O6dememe riskinin belirlenmesi kredi risk politikasinin en 6nemli aracidir.

Riskin yansitilmasi: Kredi riskinin miisteriden alinarak teminat niteliginde baska bir
unsura alinmasi, yani kredilendirme ilkeleri igerisinde yer alan gilivenlik ilkesinin
uygulanmasina dayanir. Kredinin anapara veya faizinin 6denmemesi durumunda
bankanin zararini tazmin edecek bir teminatin alinmasi ve bdyle bir durumda bu

teminata basvurarak zararin tamamen veya kismen telafisi saglanmaktadir.

5.BASEL-II UZLASISI

5.1.Basel-I’den Basel-II’ye Gecis Siireci

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS-Bank for International Settlements) iilkelerin
merkez bankalarinin olusturduklari uluslararasi bir kurulustur. Bankalarin uluslararasi
standartlarda giivenli bir sekilde c¢alismasini saglamak tlzere, 1974 yilinda BIS
blinyesinde gelismis iilkelerin merkez bankalari ve banka denetim otoritelerinin
katilimiyla "Basel Bankacilik Denetim Komitesi" olusturulmustur. Komite, iiye iilkeler
arasinda denetim konularinda isbirligine olanak saglayacak bir platform olusturarak,
uluslararas1 denetim sisteminin gelistirilmesi ve bankacilik denetim kalitesinin
artirilmasina uygun ortami hazirlamaktadir. Komite, iiye iilkelerin denetleme teknikleri
ve ¢alismalarii ayrintili bir sekilde belirlemekten ¢ok, ortak standart ve yaklasimlar
saptayarak belirli bir vizyonu diinyaya yayabilmek amaci tagimaktadir. Bu cergevede,
Komitenin onemli hedeflerinden birisi de uluslararasi denetim sistemindeki bosluklari
doldurmaktir. Bu dogrultuda, 1975 yilindan beri ¢ok sayida ¢alisma yayinlamistir. Son
yillarda komite ¢alismalarinin 6nemli boliimiinii sermaye yeterliligine iliskin

diizenlemeler olusturmaktadir(Aras, 2005:3).
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1980 yillarda biiyiik 6l¢ekli uluslararasi bankalarin bilango yapilarindaki yetersizlikler,
bankalarin politik baski ya da artan rekabet gibi ¢esitli nedenlerle sermaye giiclerinin
tizerinde risk alma konusundaki egilimleri ve banka iflaslarinin ekonomi ve toplum
tizerindeki derin etkilerinin bulunmas: bu alana doniik diizenlemeler yapilmasini

zorunlu hale getirmistir.

Basel Komitesi 1988 yilinda “Sermaye Olgiimii ve Standartlarinin Uluslararast Uyumu”
adiyla yaymnlanan Basel-I bankalarla ilgili diizenleme ve denetlemelerde sermaye,
finansal kayiplara karsi bir tampon gorevi gormesi ve biiylimede esas olusturmasi
nedeniyle banka bagarisizliklarinin 6nlenmesine ve finansal sistemin giivenli bir
bicimde islemesinin saglanmasina doniik en Onemli unsurlardan biri olarak kabul

edilmis ve kullanilmastir.

Komite, bu diizenleme ile bankalarin kredi riski tasiyan faaliyetleri ile ellerindeki
sermaye arasinda baglantt kurmalarim1 amaclamistir. Varliklar ise tasidiklari
ozelliklerine gore dort grupta siniflandirilarak riskliliklerine gore agirliga tabi tutmustur.
“Sermaye/Risk Agirlikli Varliklar” olarak ifade edilebilecek bu oran asamali olarak

yiikseltilmis ve 1992 yilinda % 8 olarak kabul edilmistir.

Bununla birlikte, komitenin esas hedefi, bankalarin maruz kaldiklar1 riskleri daha dogru
bir bi¢imde yansitan esnek bir uygulama alani olugturmaktadir. Saglikli ve istikrarli bir
finansal sistemi siirdiiriilebilir kilmak sadece asgari sermaye yeterliliginin saglanmasi
ile olanakli degildir. Bunun igin, etkin bir denetim ve godzetim sistemi olusturulup
uygulanmas1 ve piyasa disiplininin etkinliginin artirilmasinin saglanmasi da gereklidir.
Ozellikle 90’11 yillarin ortalarindan sonra mevcut diizenlemeye gore sermayesi yeterli
olan veya itibarli1 kabul edilen bazi bankalarda piyasa ve ozellikle operasyonel risk
agirlikli islemlerden kaynakli iflas olaylarinin yasanmasi diizenlemenin eksik yanlarinin

oldugunu gostermis ve yeni bir standart belirlenmesini gerekli kilmistir.
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Ote yandan, Basel-I’in yeterliliginin sorgulanmasina neden olan ayni zamanda mali

piyasalardaki hizli degisim siirecidir. Son yillarda mali piyasalarin hizla gelismesi,

islemlerin ¢esitlenmesi ve karmasiklagmasi, art arda karsilasilan finansal krizler sonucu,

Basel-I kriterleri yetersiz kalmistir. Bunun sonucu olarak, Haziran 2004 yilinda yapilan

sayisal etki caligmasi ile nihai hale getirilen, biiyiik ve kokli degisiklikleri iceren Yeni

Sermaye Uzlasis1 Basel-II standartlar1 gelistirilmistir (Aras, 2005:4).

Basel- II’nin amacini su sekilde 6zetleyebiliriz:

Bankacilik risklerini daha hassas 6l¢iimleyebilmek,

Bankalarin  tasidiklar1  risklere oranla yeterli diizeyde sermaye
bulundurmalarini tevsik etmek,

Bankacilik sisteminin istikrarini korumak ve yapisini gliglendirmek,
Sermaye yeterliligi kavramimin uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren
bankalar arasinda dnemli bir rekabet esitsizligi kaynagi olmasini engellemek
ve

Risk oOl¢iimii ve yoOnetimi konusunda biitlinlesmis ve standartlagsmig bir
yaklagim getirerek ulusal diizeyde miimkiin oldugunca bir 6rnek olarak

uygulanmasini saglamaktir.

Basel-II'nin genis kapsamli son halini ise 2006 yili Haziran ayinda yayinlanmustir.

Basel-II"de yapilan degisiklikler su sekilde 6zetlenebilir:

Basel-I"de kredi risklerine 0zgii sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda
etkili olan borg¢lular arasindaki kredi degerliligi farklilig1 borglu lehine bir
yarar saglamamaktadir. Yeni uzlasi ile sirketlerin degerliligi bagimsiz
(digsal) derecelendirme kuruluslar1 tarafindan veya bankalarca yetkili
denetim otoriteleri tarafindan onaylanmis igsel derecelendirme yontemleri
ile o0lglimlenmesine olanak saglanmistir. Kredi kullanan kurulusun diistik
dereceye (yliksek riskli) sahip olmasi, bankalarin ilave sermaye
bulundurmasin1  gerektirecek, bu da kaynaklarim1 baska yerlerde

degerlendirmesini engelleyecektir. Sonug olarak bankalar diger getirilerden
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elde edecekleri geliri de diislik dereceli firmalara kullandirdiklar1 kredilerin
fiyatlamasina eklemek durumunda kalacaklardir. Isletmeler ise yiiksek kredi
notuna sahip olmalar1 sayesinde daha az maliyetle kredi kullanmanin
iistiinliigiinden yararlanabileceklerdir. Bu, kredi ve bono faizlerinin
fiyatlanmasinda ve iriin gelistirmede risk odakli bir yaklasimin gelisimini

saglayacaktir.

Basel-I’in getirdigi temel unsurlardan biride iilke riskleridir. Ulkeler,
uzlasida genel ekonomik durumlarina gore degil OECD {iyesi olup
olmadigina gore birbirlerinden ayrilmiglardir. Basel-II ile s6z konusu
iilkelerin hazinelerince ¢ikarilan yatirim araglarinin, sirketlerde oldugu gibi
bagimsiz derecelendirme kuruluslarinca belirlenen notlara gore agirliga tabi
tutulmasi esas alinmistir. S6z konusu farkli uygulamanin kaldirilmasi ile bu

tilkelerin bankalarina uygulanan risk agirliklar1 da degismistir.

Yeni uzlagimin getirdigi diger dnemli bir farklilikta, bankalarin kendi ig¢sel
yontemlerini gelistirmelerine de olanak saglamasi olmustur. Boylece
bankalar i¢inde bulunduklari piyasanin kosullarina goére esnek bir risk

yontemi uygulayabilme imkanina kavusmuslardir.

Uzlasi uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren bankalara yonelik hazirlanmis,
diger yandan sistematik risk nedeniyle tekil bir bankacilik krizinin sektoriin
genelini ve dolayisiyla ekonominin istikrarini etkileyebilmesi nedeniyle

kiigiik bankalarda kapsama dahil edilmistir.

Bankalarin operasyon islemlerinden kaynaklanacak kayiplar1 i¢inde yeterli
sermaye bulundurmalar1 Ongoriilerek risk agirlikli varliklarin  kapsami
genigletilmistir. Ayrica minimum sermaye geregi dayanagia piyasa

disiplini ve resmi denetim (kamu) otoritelerinin incelemesi de eklenmistir.
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e Bilanco i¢i varliklar, gayri nakdi krediler, taahhiitler ve tiirev finansal
araclardan olusan risk agirlikli varliklarin siniflara ayrilma sekli ve bu
siniflara 0-20-50-100 oraninda agirlik uygulanmasi yoniindeki katilik

giderilmistir.

e Kabul edilen teminat yapisinda énemli degisikliklere gidilmistir. Sorunlu
kredilerin 6nemli bir boliimiiniin ipotek karsiligi kullandirilan krediler

olmasi nedeniyle ipoteklerin risk azaltici dnemi azaltilmistir.

5.2. Basel-II’de Kredi Riskine fliskin Temel Kavramlar

Basel-II ve kredi riski kapsaminda temel kavramlar olan temerriit olasiligi (TO),
temerriit halinde kayip (THK), temerrtit tutar1 (TT), beklenen kayip (BK), beklenmeyen
kayip (BmK) kavramlari asagida agiklanmustir.

Temerriit Olasihig1 (TO) : Bir yil iginde borglunun temerriide diisme olasiligidir. Oran

olarak ifade edilir.

Temerriit Halinde Kayip (THK): Bor¢lunun temerriide diismesi halinde, krediden

kaynaklanan ekonomik kaybi ifade eder. Oran olarak ifade edilir.

Temerriit Tutar1 (TT): Borglunun temerriide diismesi halinde beklenen briit

(ekonomik) alacak tutaridir.

Beklenen Kayip (BK): Bir yil i¢inde beklenen kayip tutaridir (TO x THK x TT).
Beklenmeyen Kayip (BmK): Bir yil icinde temerriide bagli olarak gergeklesecek

kayiplarin standart hatasidir; beklenen kaybin oynakligi (volatilitesi) olarak da ifade
edilebilir.
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5.3.Basel-II’de Risk Tanimlamalar

Basel-II’de, bankanin kullandirdigir krediler karsiliginda bulundurulmas: gereken
sermaye miktarinin hesaplanmasi iki farkli yaklasim altinda dort farkli yonteme gore

yapilmaktadir. S6z konusu yontemler:

e Standart Yaklagimlar
e Basitlestirilmis Standart Yontem (BSY)
e Standart Yontem (SY)
e Icsel Derecelendirme Yaklasimlar:
e Temel I¢sel Derecelendirmeye Dayal1 Yéntem (TIDD)
e Gelismis I¢sel Derecelendirmeye Dayali Yéntemdir (GIDD)

Bu yontemlerde kredi riski sermaye yiikiimliiliigiiniin hesaplanmasi farkli kriterlere ve

hesaplama formiillerine baglanmustir.

5.3.1 Standart Yaklasimlar

Basel-1Ideki standart yaklagimin Basel-I’e gore getirdigi en 6nemli yenilik, ilgili risk
agirliklarinin belirlenmesinde bagimsiz derecelendirme kuruluslart (External Credit
Assesment Institutions-ECAI) tarafindan iilke, bankalar ve sirketlere verilen
derecelendirme notlarinin kullanilmasidir. Basitlestirilmis Standart Yaklasimda ise risk
agirliklarimin belirlenmesinde ihracat kredi kuruluslart (Export Credit Agencies-ECA)

tarafindan verilen notlar kullanilmaktadir.

Basel-II"de kredi riskinin hesaplanmasinda OECD “kliip kurali” terk edilmektedir. Bu
cercevede, Standart Yaklagimla kredi riskinin hesaplanmasinda, alacaklarin tabi olacag:
risk agirligt bor¢lunun ECAI tarafindan almis oldugu derecelendirme notuna gore

saptanmaktadir. Basitlestirilmis Standart Yaklasimda ise kredi riski hesaplamasinda
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bor¢lunun ECA notlar1 kullanilmaktadir. Ancak, yine Basel-II"ye 6zgii bir husus, bazi
konularda ulusal tercih (national discredion) segeneginin ve degisik opsiyonlarin
kullanilmasiin {ilke otoritelerinin kararima birakilmasidir. Bu baglamda, ulusal
otoriteler, kendi iilke hazinelerine iligskin, kaynag1 ve kendisi ulusal para cinsinden olan
risklere daha diisiik bir risk agirligi uygulayabilmektedir. Bankalara verilen krediler i¢in
de ulusal tercihlerin uygulanabildigi Standart Yaklasimda, yiiksek risk sinifina giren
takipteki alacaklar ve diger baz1 varliklara derecelendirme notlarindan bagimsiz standart

risk agirliklar1 verilmistir.

Ulusal tercih seceneginin varlig1 sebebiyle, Basel-II 6nceki uzlasidan daha esnek bir
yapiya sahiptir. Hangi derecelendirme sirketinin notlarinin kullanilacagi hususu da
ulusal otoritenin tercihine birakilan bir husustur. Basel-II, ulusal otoritelere ilgili
diizenlemelerde daha fazla hareket alan1 sagladigindan, s6z konusu otoritelere daha

fazla sorumluluk yiiklemektedir.

5.3.2. i¢sel Derecelendirme Yaklasim

Icsel derecelendirme yaklasimlart  “Temel Igsel Derecelendirme Yaklasimi”
(Foundation Internal Ratings Based-IRB) ve “lleri Diizey I¢sel Derecelendirme
Yaklasim1” (Advanced IRB) seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu yaklasimlarin
mekanizmasina gore kredi riskinin belirlenebilmesi i¢in 6ncelikle alacaklarin
siniflandirilmas1 gerekmektedir. Bu c¢ercevede, ic¢sel derecelendirme yaklasimlarinda
(temel veya ileri diizey), kredi veren banka oOncelikle varliklarii asagidaki

siiflandirmaya tabi tutmak durumundadir:

o Sirket (kurumsal),

o Ulke/hazine (Merkez Bankasi dahil),
e Banka,

e Perakende ve

e Hisse senedi
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Igsel derecelendirme yaklasimlarmnin yukarida bahsedilen varlik smiflandirmalarinda
kullanilan banka veya otorite tarafindan tahmin edilen risk parametreleri olan risk
bilesenleri, risk bilesenlerini risk agirliklarina ve dolayisiyla yasal sermaye tutarina
doniistiiren risk agirligi fonksiyonlar1 ve banka tarafindan ilgili varlik sinifina yonelik
olarak igsel derecelendirme yaklagiminin kullanilabilmesi i¢in sahip olunmasi gereken

asgari standartlardan olusan ti¢ temel unsuru vardir.

Icsel derecelendirme yaklasimlarinda esas olan tutarliliktir. Yaklasimin esas itibariyla
tim riskli aktiflere ve tim is alanlarima uygulanmasi gerekmektedir. Ancak veri
kisitlamalar1 sebebiyle bankanin ayni anda tiim varlik siniflari i¢in i¢sel derecelendirme
yaklagimini kullanamamasi halinde, Yeni Uzlasida diizenleyici otoritenin izniyle icsel
derecelendirme yaklagimmin asamali olarak uygulanmasi olanakli kilinmustir. Ileri
diizey ig¢sel derecelendirme yaklagimini uygulayan bankanin tekrar standart veya temel
i¢csel yaklagima donmesi, ancak, bankanin is alaninda 6nemli degisiklik ger¢eklesmesi

gibi olagan iistii kosullarda ve resmi otoritenin onay1 ile miimkiin olabilmektedir.

Her iki igsel derecelendirme yaklagiminda, Yeni Uzlagi risk agirligin1 temel olarak 4
tane belirlenmis parametre iizerinden formiile etmektedir. Bu parametrelerin degerleri
bankalarin kendi i¢sel metotlar1 ile kantitatif istatistiksel metotlarla belirlenmelidir.

Ilgili 4 parametre asagidaki tabloda dzetlenmistir (Sherwood, 2004:4):

Tablo 1.1: Kredi Risk Olciimiinde i¢sel Derecelendirme Yaklasimlarinda Kullamilan Veri

Parametreleri
Veri Parametreler Temel i¢sel Derecelendirme Ileri Diizey i¢sel
Yaklasim Derecelendirme Yaklasimi

Temerriide Diisme
Olasilig1 (Probability of Bankanin Kendi Tahminleri | Bankanin Kendi Tahminleri
Default-PD)

Teme@t Halinde Kayip Diizenleyici Kurum Tarafindan . C
(Loss Given Default- Belirlenen Deger Bankanin Kendi Tahminleri
LGD) &

Temerriit Anindaki Risk

Diizenleyici Kurum Tarafindan

Belirlenen Deger Bankanin Kendi Tahminleri

Tutar (Exposure at
Default- EAD)

Bankanin Kendi Tahminleri-
asgari standartlar1 karsilamak
kosuluyla

Diizenleyici Kurum Tarafindan

Vade (maturity-M) Belirlenen Deger
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Tipki standart yaklagimlarda oldugu gibi i¢sel derecelendirme yaklasimlarinda da risk
azaltic1 teknikler kullanilabilmektedir. Standart yaklasima benzer sekilde teminatlar,
bilango i¢i netlesme anlagsmalar1 ve garantiler/kredi tiirevleri kredi riski azaltma
teknikleri olarak kullanilabilmekte ve yaklagimin gelismislik diizeyi artik¢a teminatlarin

kapsami da genislemektedir.

TIDD’yi uygulayan bankalarin kurumsal, hazine ve banka alacaklarma iliskin temerriit
olasiligin1 tahmin edebilmeleri icin en az bes yillik bir veri setine sahip olmalari
gerekmektedir. Perakende alacaklara dair temerriit karakteristiginin tahmin edilebilmesi
icin de en az bes yillik veri kullanilmasinin gerektigi ifade edilmektedir. Buna ilaveten,
banka tarafindan “uygun” derecelendirme modelinin en az ii¢ yildir kullanildiginin

resmi otoriteye kanitlanmasi gerekmektedir.

Bankanin ig¢sel derecelendirme yaklagimini kullanabilmesi i¢in Komite tarafindan
belirlenen asgari sartlarin saglanmasi gerekmektedir. Asgari sartlarin saglanmasinin
ardindaki temel ilke, derecelendirme ve risk tahmin sistemlerinin ve siireclerinin,
bor¢lunun durumunun degerlendirilebilmesi ve riskin tutarli ve dogru bir sekilde tahmin
edilebilmesi icin anlamli sonuglari vermesidir. Cesitli derecelendirme yontemleri,
piyasalar ve {riinler arasinda farklilik olabildiginden, derecelendirmenin nasil
yapilacaglr konusundaki operasyonel siireclerin, ulusal otoritelerin kendi {ilkelerine

uygun bir sekilde tanimlamalari1 Komite tarafindan 6nermektedir.

“Derecelendirme Modeli”, bankanin yontemlerini, siireglerini, kontrollerini, veri
toplama ve bilgi sistemlerini (IT) kapsayan ve kredi riski degerlendirmesini olanakli
kilan tiim bilesenleri kapsayan bir tanimdir. Derecelendirme modellerinin ¢aligmasina
iliskin (kapsamu, biitlinlesik olmasi, verinin saklanmasi) Komitenin onerdigi standartlara
uyumun saglanmasi gerekmektedir. Derecelendirme modelinin kullanilmasi, risklerin
niimerik hale getirilmesi, ig¢sel derecelendirme tahminlerinin (modellerinin)
onaylanmasi, kurumsal yonetisim ilkelerine dikkat edilmesi, finansal tablolarda yapilan

aciklamalar, otoritenin saglayacagi parametreler, istirakler i¢cin sermaye ayrilmasi gibi
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hususlarda, temel ig¢sel derecelendirme yontemlerini kullanmak isteyen bankalara ve

ulusal otoriteye sorumluluk yiikleyen asgari kosullar Basel-II"de yer almaktadir.

5.4.Basel-II’nin Kredi Siirecine Etkileri

Basel-II ile birlikte sermaye gereksinimin belirlenmesi siirecinde, borglularin risk
agirliklari, sahip olduklar1 kredi notuna bagl olarak belirlenmektedir. Kredi talep eden
isletmeler standart yaklasimda derecelendirme kuruluslari tarafindan finansal (bilango,
gelir tablosu gibi finansal verilerinin degerlendirilmesi) ile niteliksel (kurumsal
yonetim, siiregler, ...vb.) faktdrlerinin degerlendirilmesi sonucu bir derecelendirme notu
almaktadir. Derecelendirme, sirket kapasitesi ve finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirebilmesini, yani verilecek kredinin tastyacagi riski gosterir ve Basel-1I
sermaye yukiimliligi hesaplanirken buna ne kadar sermaye ayrilacagini gosterir.
Kullanilacak kredinin risk seviyesi dogrudan kredi maliyetini etkileyecektir. Kredi
verilen firmanin derecelendirme notu diistiikce banka daha c¢ok risk alacak, karsilik
olarak daha ¢ok sermaye tutacak dolayisiyla daha ¢ok kaynagini getiriden mahrum
birakacaktir. Bunun sonuncu olarak kredi notu diisiik firmalara kullandirilacak kredinin

maliyeti artacaktir (Arslan, 2007: 64).

Basel-II'nin kredi fiyatlamasindaki artis/azaliglar kredi risk derecesine gore belirlenen
ve her kredi i¢in farkli olarak uygulanabilecek kredi risk primleridir. Basel-II"de kredi
fiyatlamasina ve risk primlerinin belirlenmesine iliskin herhangi bir hiikiim
bulunmamakla birlikte Basel-II ile hiz kazanan risk yonetimi alanindaki gelismeler
sonucunda bankalar; kredi islemleri dolayisiyla maruz kaldiklari riskleri daha iyi
Olcecek, bu Olglim sonuglarini karar alma siireglerinde daha fazla dikkate alarak kredi
fiyatlandirmasinda maruz kalinan riskleri daha etkin bir sekilde kullanacaklardir

(Temizel, 2007: 57).
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Dolayis1 ile Basel-II’'nin KOBI’ler igin iki temel sonucundan bahsetmek miimkiindiir

(EC, 2005: 11):

e Bankacilik sektorii risk agirlikli kredilendirme siirecini kii¢iik kredilerde
dahil uygulamaya baslamas1 ve
e KOBI’lerin belirlenen kredi risk derecesine gére bankalar tarafindan

belirlenen degisik fiyat ve kosullarda kredi kullanimidir.

Basel-II'nin kredi fiyatlamasi iizerinde yaratacagi bu etkilere ragmen, bankalarin
sermaye yiikliimliiliikklerine iligkin etkilerin kredi fiyatlarina ayni oranda yansimasi
beklenmemelidir. Cilinkii bir kredinin fiyatin1 belirleyen risk primi disinda bankanin
krediyi fonlama i¢in kendi kaynaklarinin 6zkaynak maliyeti, fonlama i¢in borg aldigi
yabanci kaynak maliyeti, operasyonel giderleri ve elbette bu kredi i¢in dngordiigii kar

marj1 faktorleri s6z konusudur (Yiiksel, 2005:32-33).

Basel-II’nin bu etkileri nedeniyle KOBI’lerin isletme faaliyetleri ile ilgili kayitlarini
gergekei tutmast ve raporlamasi gerekmektedir. Aksi halde derecelendirme sonucu riskli
isletme olarak degerlendirilecek olan firmalar daha fazla teminat yiikiimliiliigii ve kredi

maliyeti ile yliz yiize kalacaklardir.

Boyle bir degisiklik bir alt yap1 maliyetini de beraberinde getirdiginden krediye ihtiyac
duyuldugunda yiiksek maliyetler ve zaman kayb1 yaratacak simiiltane bir degisim yerine
planli bir yaklasimla zaman iginde ticari faaliyetlerinin seffaflik anlayis1 icinde kayit

altina alinmasi konusunda ¢aba harcanmasi gerekmektedir.
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Saglikli bir igletme politikasi siirdiirmek ve kredi saglayabilecek durumda olmak isteyen

isletmelerin asagidaki konular {izerinde titizlikle durmalar1 gerekmektedir (Arslan,

2007: 65-66 ve Yiiksel, 2005: 40).

.KOBTI’ler kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglama konusunda ¢aligma

yapmalidir.

. Kayit dis1 faaliyetlerin kayit igine alinmasi ve derecelendirme icin gerekli

bilgilerin saglikli olarak iiretilmesini saglayacak altyapiyr hazirlamalar

gereklidir.

. Faaliyetlerinden dogacak riskleri yonetmek icin gerekli ve en uygun finansal

enstrimanlar kullanilmalidir.

. Diisiik maliyetli kredi kullanabilmek i¢in Basel-II’nin 6ngordiigii teminat

yapisina uyum saglanmalidir.

. Uluslararasi standartlarda giivenilir mali tablolar iiretilmelidir. Boylece iyi

derecelendirmeye sahip firmalara diger firmalara gore diisiik maliyetli

finansman avantaj1 saglanmis olacaktir.

_Isletmelerde risk kiiltiiriiniin olusmasi, risklerin taninmasi ve ydnetilebilir

hale gelmesi miimkiin kilinmalidir. Bu anlamda en 6nemli sonuglardan biri
olarak firmalarin sermaye yapilarini giiclendirmesinin yollart aranmali ve bu

husus gergeklestirilmelidir.
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IKINCi BOLUM

KREDiIi DERECELENDIRME YONTEMLERI

1.KREDI DERECELENDIRME ve KREDI DERECELENDIRMENIN AMACI

Derecelendirme (rating), derecelendirmeye konu olan belirli bir bor¢lunun kredi

degerliliginin belirlenmesidir. Derecelendirme bir tanima goére bor¢lunun borcunu geri

O6deme olasiliginin tespit edilmesi iken, diger bir tanima goére de bor¢lunun anapara ve

faiz yiikiimliiliklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine

getirip getiremeyecegini O0lgen bir aractir (Temizel, 2007: 52).

Diger taraftan derecelendirme bir bor¢lanma iizerinde anapara ve faizin geri donmeme

riskinin belirlenmesi islemidir. Derecelendirmenin amaci (Babuscu, 2005:105-106):

Firmalarin derecelendirme yoluyla risk derecelerini Ol¢iimleyerek, banka
portfoylindeki risk dagilimini yonetim kurulunun kararlari dogrultusunda
optimum diizeyde tutmak ve sorunlu kredileri en aza indirmek,

Firmalarin risk derecelerinin donemler itibariyla degisimini gozlemlemek ve
analiz etmek,

Objektif kriterleri 6n plana ¢ikarmak ve bireysel/kisisel yorumlar1 veya
kararlar1 en aza indirmek,

Sorunlu kredi potansiyeli tagiyan firmalari daha kisa donemler itibariyla
incelemek,

Risk-getiri perspektifiyle fiyatlamaya yardimci olmak ve farkli risk
dereceleri icin farkl fiyatlar uygulamak,

Ust yonetim acisindan detaylari tek bir kritere indirgemek,

Kredilendirme fonksiyonunda gorev alan tiim c¢alisanlar ig¢in siireci
standardize etmek,

Kredi risk yonetim fonksiyonu icin bir temel teskil etmek ve ileriki

asamalarda gerekli tarihsel veri setini olusturmaktir.
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Derecelendirme islemi menkul kiymetler, ticari sirketler, finansal kurumlar ve bankalar
tarafindan farkli alanlarda kullanilmaktadir. Bankalar i¢in derecelendirme kredi risk
yonetimi araci olarak, ortak bir dilin olugsmasina yardimci olmanin yaninda bir firma
icin ¢ok benzer fiyatlamalar yapmasimi da saglayacaktir (Tiirkiye Bankalar Birligi
[TBB], 2004:13).

Derecelendirme kendi icinde icsel ve digsal derecelendirme seklinde ikiye ayrilir. Digsal
derecelendirme bagimsiz derecelendirme kuruluslari tarafindan tahvil veya benzeri
menkul kiymet ihra¢ eden kurumsal sirketler icin yapilmaktadir. Igsel derecelendirme
ozellikle KOBI’ler acisindan 6nemli etkileri olan ve bankalarin miisterilerine iliskin ic
ve dis bilgileri kullanarak gerceklestirdigi derecelendirmedir. Derecelendirme bu

anlamda bor¢lananin profilini ortaya koyan bir aractir (EC, 2005: 12).

Derecelendirme kavrami ile karistirilan skorlama kavrami derecelendirme uygulamasi
yapilan firmalarin oOlgek biytkligi ile ilgilidir. Genelde kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelerde skorlama modelleri, biiylik 6l¢ek isletmelerde ise derecelendirme modelleri
uygulanmaktadir. Kii¢iik ve orta 6l¢ekli isletmelerin finansal raporlarinin ¢ogunlukla
gercek durumu yansitmaktan uzak olmasi nedeniyle finansal verilerinin diginda
isletmeye 6zel satis, liretim, pazardaki durumu, ticari itibar1 vb. faktorlerin de 6n plana
cikarilmasi ve degerlendirmeye alinmasi gerekmektedir. Skorlama modelleri finansal
olmayan bilgileri de alarak genel kredi skoru belirledigi icin kiicliik ve orta dlgekli
isletmeler i¢in daha uygun kredi risk yonetim araclaridir. Derecelendirme ve skorlama
modellerinde isletme belirlenen derece veya kredi skor puanlari, derecelendirme veya
skorlama modeli igerisinde belirlenmis kredi risk derece skalalarina gore risk

siniflandirmasina tabi tutulur.

Skorlama ile derecelendirme arasindaki diger farklardan birisi de analistin yorumunu
degerlendirme silirecine katmaya calismasidir. Derecelendirme calismasinda sonug
analistin yorumuna bagli olarak degisirken, skorlama c¢alismasinda sonug¢ objektif

kriterler ile belirlenmektedir (Cantor, 1994: 4).
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Diinyada ve iilkemizde bankalar ve diger kredi kuruluglarinin birgogu miisteri
portféyline bagh olarak farkli kredi analiz yontemleri kullanmaktadirlar. Portfoyti
kurumsal ve biiyliik firmalardan olusan bankalar genellikle gelismis istatistiksel
modellerle gelistirilmis uzman sistem modellerini iceren derecelendirme modelini
kullanirken, portfoyli daha ¢ok kiigiik ve orta Olgekli firmalardan olusan bankalar
skorlama modellerini kullanmay1 tercih etmektedirler. Yukarida belirttigimiz gibi
bankalar ortaya ¢ikan derecelendirme veya skorlamaya gore isletmeleri risk derecelerine

gore siniflandirmaya tabi tutar.

Derecelendirmede analizi yapan uzmanin firmanin finansal durumuna iliskin olarak
kendi yorumunu siirecin igerisine dahil etmesi genelde var olan bir durumdur. Diger
taraftan kiiciik ve orta dlgekli isletmeler icin kredi karar siirecinin operasyonel maliyeti
ve firmanin ihtiyacinin hizli kargilanmasi, skorlama modellerini bankalar acisindan daha
efektif kredi karar destek sistemleri olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bankacilik sistemi
icerisinde kredi ihtiyacina yonelik en Onemli rekabet unsurlari, faiz orani, vade,
operasyonel maliyetler olup, kredi talep eden agisindan diger 6nemli unsur kredi talebi

ve kullandirimi arasinda gegen siirenin uzunlugudur.

Skorlama modellerinde temel amag¢ Oncelikle kredi talep eden firmanin finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini belirlemektir. Her ne kadar skorlama
ile derecelendirme modelleri arasinda ayrigtirma noktasi olarak goriilen en 6nemli unsur
derecelendirmeye analistin yorumunun katilmasi ve kredi skorlamanin bu anlamda daha
objektif olmasi olarak degerlendirilse de skorlama modellerinin tamamiyla kredi
analisti/uzmanindan bagimsiz bir siire¢ olarak tanimlamak miimkiin degildir. Ciinkii
skorlamay1 yapacak uzman finansal faktorlerin skorlama igerisindeki agirliklarina ve
buna iligskin yapiya miidahale edemese de, yonetim, pazar durumu, ticari itibar, ortaklar
gibi finansal olmayan skor fonksiyonu faktorlerine deneyimlerine bagli yargisal

degerlendirmeleri ile etkide bulunmaktadir.

Skorlama modellerinin trettigi kredi skorlari, derecelendirme modellerinin trettigi
sonuclar gibi risk derecelendirmesine tabi tutularak, kredi riskinin ydnetimi amaciyla
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kullanilir. Yani, skorlama sonuglar1 bankanin kredi politikalar1 ¢cer¢evesinde belirlenmis
araclarla eslestirilerek kredi karar verilir, kredi karar1 olumlu ise kredi fiyatlamasi ve

teminatlar bu skorun kredi risk derecesindeki yerine gore belirlenir.

Sonug itibariyla skorlama modelleri operasyonel maliyetlerinin diisiikligii, hizli ve
etkin sistemler olarak kiiclik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in uygulama kolaylig1 nedeniyle
bankacilik sistemi tarafindan kredi risk yonetim araci olarak tercih edilen sistemlerdir.
Giris boliimiinde de aciklandigr gibi, derecelendirme ve skorlama modelleri acgiklanan
temel farkliliklar1 disinda kredi risk yonetim araglart olarak c¢alisma igerisinde

terminolojik olarak ayni anlamda kullanilmistir.

2.GENEL KREDI DERECELENDIRME ILKELERI

Derecelendirme ilkeleri genel olarak 1yi bir derecelendirme modeli ic¢in temel
gereksinimler olarak degerlendirmelidir. Bu ilkeler veya gereksinimler teorik olarak,
uygulama sonuglariyla, Basel Komitesi’nin mevcut yayinlariyla veya dogrudan
uygulayicilarin deneyimleri ile “Genel Kabul Gormiis Derecelendirme Prensipleri”dir.
Bu prensipler asagida 7 ana baslik altinda 6zetlenmistir (Krahnen ve Weber, 2000: 8-
15).

2.1.Kapsamhihk ilkesi

Bir finans kurulusuna ait kredi risk derecelendirme modeli tiim ge¢mis, mevcut ve
potansiyel miisteri portfoylinii derecelendirme potansiyeline sahip olmalidir. Boyle bir
durum, derecelendirilecek potansiyel isletmelerin tanimlanmasini gerektirir. Yani, kredi
derecelendirme modeli bankanin olas1 miisteri portfoyiinii tiimiiyle kapsamali, sadece
derecelendirme modelinin kullanildigi andaki ihtiyaglar1 karsilamakla  smirh
kalmamalidir. Elbette, genel yaklagimi ifade eden ve uygulanmasi kolay olmayan bu

ilkenin modelin basarisinda énemli bir faktér oldugu unutulmamali ve ayn1 zamanda
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derecelendirme modelinin duyulan ihtiyaca gore gelistirilebilirlik 06zelligine sahip

olmas1 gerekmektedir.

2.2.Biitiinliik ilkesi

Bir bankanin kredi derecelendirme modeli mevcut miisterilerini derecelendirmesi
yaninda, banka portfdyiinde bulunan miisterilerini derecelendirmeye devam etmelidir.
Bu ilkenin 6nemi 6zellikle derecelendirme modelinin veri setinin giincellenmesi ve bu
veri setinin kullanim testi i¢in kullanilan “dogrulama veri setleri” olarak kullanilmasi
acisindan ¢ok onemlidir. Biitiinliik ilkesinin uygulamasi hem niceliksel verilerin hem de
dogrudan goriismeler ve/veya arastirmalarla elde edilecek verilere ulasim zorluklari
icerdigi i¢in, banka derecelendirme politikalar1 geregi genellikle kredi talebinde bulunan
isletmeler derecelendirmeye tabi tutulmaktadir. Fakat bu ilkenin uygulanmasi, kredi
derecelendirme modelinin sadece kredi talebi sirasinda 6nemli bir karar araci olarak
kullanilmasiin yaninda, kredilerin kullanimi1 sonrasinda “erken uyar1” araci olarak

kullanilmasini da beraberinde getirecektir.

2.3.Derecelendirme Modelinin Farklih@y/Cesitliligi

Biitiinliik ilkesi derecelendirme sisteminin, farkli sektor, biiylikliik vb. benzer kriterlere
gore ayrisan isletmelerin timiinii derecelendirme Ozelliklerine sahip olan farkl

derecelendirme yontemlerine ve ¢esitliligine sahip olmasini ifade etmektedir.

2.4.Derecelendirme Modelinin Giivenilirligi

Bir derecelendirme modeli mutlak sekilde giivenilir olmalidir. Ornegin, bir isletmeye
iligkin gercek temerriide diisme olasiligi belli iken, derecelendirme modelinin de

isletmeye iliskin kredi degerliliginde 6nemli bir degisiklik yoksa derecelendirmeyi
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yapan kisi ve zamandan bagimsiz olarak benzer sonuglar1 vermesi gerekir. Bu ilke temel
olarak kullanilan derecelendirme modelinin basarisin1 belirleyen temel ilkelerden

birisidir.

2.5.Kullanim Testi (Back-Testing) Tlkesi

Derecelendirme modeli ile tahmin edilmis “temerriit olasilig1” gergeklesmis “temerrtit
olasilig1” oranlarindan 6nemli derecede farklilik gostermemelidir. Cok basit sekliyle
kullanim testi ilkesi beklenen ile ger¢eklesenin Ortiigmesini ifade etmektedir. Basarili bir
isletmeyi basarisiz ya da tam tersi durumda ortaya koyma giicii derecelendirme
modelinin tahmin giiciinii ortaya koymaktadir. Kullanilan bir derecelendirme modelinin
tahmin giicli iyi bir dogrulama veri seti ile ortaya ¢ikar. Bu noktada temel sorun, hem

kredi fiyatlar1 hem de temerriide diismiis isletmelere iligkin veri setinin yetersizligidir.

2.6.i¢ Kontrol ve izleme Ilkesi

Bir derecelendirme modeli kullanim siiresi igerisinde ortaya g¢ikan ihtiyaclara gore
gelistirilmelidir. Bu ihtiyag¢ kullanim testleri ve kredi yonetim degerlendirmelerine gore
ortaya cikabilir. Kredi derecelendirme modelinde, kullanim testinin sonucglarina gore
degisiklik ihtiyac1 ortaya cikabilecegi gibi, kredi degerliliklerine bagli kriterlerin

degisimine bagl olarak kullanim testi sonuglar1 beklemeden de degisiklik yapilabilir.

Kredi derecelendirme modelinde yapilacak degisiklikler, yeni modele iliskin kullanim
ozellikleri nedeniyle ortaya ¢ikacak olan personel egitimi, yeniden yapilamasi gereken
kullanim testi maliyetleri nedeniyle detayli olarak degerlendirilmesi gereken bir karar
siirecidir. Ciinkii kimi zaman derecelendirme modelinde yapilacak bir degisikligin

ortaya ¢ikaracagi fayday1 belirlemek de zor olabilir.
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Derecelendirme modeli, kredi uzmaninin degerlendirmesi ve sistematik sapmalarin
tespit edilebilmesi i¢in kurulusun i¢ kontrol uzmanlarinca siirekli ve rassal kontrollerle
incelenmelidir. Bu kredi derecelendirme modelinin kalitesini ve basarisini siirdiirme

acisindan kritik 6neme sahiptir.

2.7.D1s Kontrol Tlkesi

Kullanilan derecelendirme modeli bagimsiz uzmanlarin kontroliine siirekli ve/veya
rassal olarak ag¢ik olmalidir. Bu ilke derecelendirme kullanicilarinin modele olan
glivenirligini saglayan temel ilkedir. Bu ayni zamanda, derecelendirme modelinin
tarafsizlik veya bagimsizligi konusunda ortaya cikabilecek kuskulari da ortadan

kaldirmasi agisindan da 6nemlidir.

3.KREDi DERECELENDIRMENIN KULLANIMI ve FAYDALARI

Bankalar acisindan kredi derecelendirme modelinin kredi ve risk yonetimi aracidir.
Kredi derecelendirmesi, geleneksel degerlendirme yontemlerine gére daha hizli ve daha
az maliyetlidir. Kredi derecelendirme modellerini kullanan kredi degerlendiricilerinin
kredi raporlarin1 ve finansal tablolar1 incelemek zorunda olmamalar1 sayesinde, her bir
kredi degerlendirmesi i¢in harcanan zamanda ve dolayisiyla operasyonel maliyetlerde

onemli diistisler olacaktir.

Bankalarin temel islevi olan kredi operasyonlarinda temel ama¢ miimkiin oldugunca
misteri kazanarak {iriin satmak ve sonucunda kar etmektir. Bu nedenle kredi karar
stirecinin hizlandirilmasi, kredi riskinin iyi yonetilerek batik kredi oraninin azaltilmasi
yuksek karlilik hedefi agisindan ¢ok onemlidir. Yiiksek karlilik hedefine ulasabilmesi,
dogru yonlendirmeyi yapan, iyi kararlar iireden kredi derecelendirme modelinin

belirlenmesi ve uygulanmasi ile miimkiindiir (Kocamese,2006: 74).
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Almanya’da 1996’da uygulanmaya baslanan derecelendirme modelleri konusunda 1999
yilinda 3 yil gibi kisa bir siire i¢erisinde derecelendirme modellerinin bankalarin kredi
operasyonlarinda 6nemli olumlu degisiklikler yarattigin1 gostermektedir. Arastirma
sonuclarina gore kredi siireci yeniden diizenlendigi i¢in kredi basvurulart %22 oraninda
artmig, risk bazli degerlendirme nedeniyle ret oranlarinda %45 azalma olmus,
derecelendirme modellerinin kullanimiyla temerriit oranlarinda %35 azalmis ve sonug

olarak karlilik oranlarinda %45 artis ortaya ¢ikmistir (Giillich, 2000: 4-5).

Kredi derecelendirme, kredi riskinin dl¢iilmesi ve yonetilmesi i¢in bankalara etkin bir
arac¢ saglar. Bankalar, kredi degerliliginin tespitinde dikkate alacaklar1 degerlendirme
kriterlerine gore kredi derecelendirme notu verecekleri firmalarin risk seviyelerini de
Olemiis olacaklardir. Firmanin risk diizeyinin belirlenmesi, kredinin kullandirimi1 kadar

hangi sartlarla kullandirilacagi konusunda da karar alinmasinda yardimc1 olur.

Geleneksel kredilendirme degerlendirme yontemlerinde amag iyi kredi vermektir. Bu
amagla kredi talebi konusunda uzmanlasmis personel tarafindan degerlendirilerek,
sonu¢ olumlu ise kredi gerekli teminatlarla kullandirilir. S6z konusu yontemler risk
bazli olmadigi i¢in kredi fiyatlamasi maliyet + kar marj1 yontemi ile yapilir. Basel-II ile
birlikte “iyi kredi’nin siibjektif yontemlerle belirlenmesi siirecinden, kredinin risk
bazinda ¢esitlendirildigi ve buna gore fiyatlama yapildigi bir donem baslamistir. Yeni
yaklasimda “iyi” veya “koti” kredi degil, “riskli” veya “az riskli” kredi vardir, bir
kredinin riskli olmasi onun “koti” oldugu anlamina gelmez, 6nemli olan kredinin
riskinin iyi analiz edilmesi ve dogru fiyatlanmasidir. Basel-1I ¢ercevesinde risklerin
bankalarca daha iyi Ol¢iilebilmesinin, riske dayali fiyatlamay1 da beraberinde getirmesi
beklenmektedir. Riske dayali fiyatlama, bankanin fiyati1 aldig1 riske gore belirlemesi,

daha ¢ok risk aldig iiriinleri daha pahaliya satarken, daha diisiik riskli iirtinleri daha

ucuza satmasi olarak yorumlanabilir (TBB, 2004:10-12).

Risk bazli kredi fiyatlamasinda kredinin fiyati olan faizin icinde fon maliyeti +

operasyonel giderler + kar marj1 gibi maliyetlerin yaninda risk primi de vardir. Bankalar
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nakit karsilikli kredilerde oldugu gibi sifir riskli kredilere daha diisiik faiz, riskli goriilen
firmalara kullandirilan kredilere ise daha yiiksek faiz talep etmelidir. Kredi
derecelendirme modeli firmanin riskliligini Olctligline goére kredinin fiyatlamasi

acisindan da bir 151k tutacaktir.

Basel-II cercevesinde risklerin bankalarca daha iyi Olgiilebilmesinin, riske dayal
fiyatlamay1 da beraberinde getirmesi beklenmektedir. Riske dayali fiyatlama, bankanin
fiyat1 aldig1 riske gore belirlemesi, daha ¢ok risk aldigi iirlinleri daha pahaliya satarken,

daha diisiik riskli iiriinleri daha ucuza satmasi olarak yorumlanabilir.

Kredi verilen firmanin derecelendirme notu diistiikge banka hem daha ¢ok risk alacak,
hem de karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak ve dolayisiyla daha ¢ok kaynagimi
getiriden mahrum birakacaktir. Bu nedenle krediler bankalara farkli maliyetler
ylukleyecektir. Dolayisiyla bu farklt maliyetler kredi fiyatinin da farklilagsmasina neden

olacaktir.

4. KREDiIi DERECELENDIRME YONTEMLERI

Kredi riskinin 6l¢iilmesine yonelik olarak derecelendirme kuruluslar1 ve bankalar
tarafindan cesitli yontemler gelistirilmekte ve kullanilmaktadir. Bunlarda temel amag
temerriide diismesi muhtemel bor¢lunun belirlenmesi, riskin hesaplanmasi, kredinin
fiyatlanmasi, teminatlandirilmasi veya satilmasi yoluyla maruz kalinan kredi riskinin

yonetilmesidir (Cabukel, 2007: 42).

Kredi derecelendirilmesinde kullanilan yontemler temel olarak 3 ana baslik altinda

incelenebilir:

e Yargisal Yontemler
e Matematiksel-Istatistiksel Yontemler (Finansal Basarisizlik Modelleri)

e Karma (Hibrid) Yontemler
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4.1.Yargisal Yontemler

Yargisal yontemler (Heuritic Yontemler) kredi analizinde ilk kez IX. yiizyilin
sonlarinda bankerler tarafindan kullanilmis ve kredi talebinde bulunan sahis veya sirket
formundaki miisterilerin kredi talebi hakkinda kredi karar1 verebilmek igin
bilangolardan yararlanmiglardir. Fakat bankerlerce ger¢ek anlamda bir analiz tekniginin
bu yillarda gelistirilemedigi goriilmektedir. Ancak 1900 yili dolaylarinda, ABD’li bir
bankaci olan James G. Canon, bilangolarin karsilastirmali olarak dikey siitunlarda
gosterilmesi seklinde bir kredi talep formu ile finansal analizde karsilastirmali tablo

teknigini kullanan ilk analist olmustur (Ozer, 2007: 62).

1970’lerde yargisal degerlendirme yontemi finansal kuruluslar tarafindan en ¢ok tercih
edilen ve giivenilen yontemlerin basinda geliyordu. Bankacilar bu yontemde temel
olarak bor¢lunun piyasadaki karakteristik 6zellikleri, sermayesi, geri 6deme kapasitesi
ve teminatlari lizerinden degerlendirme yapmaktaydi. “4C” yontemi (character, capital,
capacity, collateral) olarak da adlandirilan bu yontemde her bir faktor agagidaki sekilde

degerlendirilmektedir:

Karakter (Charcter): Firmanin piyasadaki durumu hakkinda en temel gostergedir.
Alinan borglarin/kredilerin geri ddeme istegi ve geri ddeme tarihgesini verir. Ozellikle
firma yasinin geri O0deme iizerinde olumlu etkisi oldugu birgok arastirma ile

kanitlanmustir.

Sermaye (Capital): Ozkaynak tutar1 ve 6zkaynaklarm toplam borclara orani (kaldirag
orani) iflas olasiliginin 6ncii gostergeleri olarak algilanmaktadir. Yiiksek kaldirag orani

iflas olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Kapasite (Capacity): Geri 6deme kapasitesi, firmanin kazanci ile dogrudan iligkilidir.
Eger kredinin geri 6demesi sabit bir sekilde devam ediyor, ancak firmanin kazanci inis-

cikislar gosteriyorsa firmanin borcunu 6deme de zorlanmasit muhtemeldir.

Teminat (Colleteral): Temerriide diisme durumunda banka, bor¢lu tarafindan rehin
edilen teminat1 kullanma hakkina sahiptir. Teminatin degerinin artisiyla kredinin tahsil

edilememe riski azalir.

Gliniimiizde isletmelerin kredi risklerinin belirlenmesi amaciyla yargisal kredi
degerlendirme yontemlerinden siklikla yararlandiklar1 goriilmektedir. Bu yontemlerde
isletme kredi degerlendirmesi dogrudan finansal tablolar1 lizerinden hesaplanan ¢esitli
oran analizleri kullanilarak yapilmaktadir. Kredi talebinin degerlendirmesini yapan
uzman(lar) “Karsilagtirmali Finansal Analiz”, “Dikey Analiz - Yiizde Yontemi” ve/veya
“Trend Analizi” yontemlerini kullanarak kredi talebinde bulunan firmalarin kredi
degerliligini hesaplamaya ve bir karara varmaya calisirlar. Tabi bu yontemler yukarida
verilen “4C” yaklagiminda oldugu gibi, sadece finansal oranlarla degil ama ayn1 zamana
da siibjektif degerlendirme konusu olan firmaya iliskin baska verilerden de
yararlanmaktadir. Bunlar, firma ve ortaklarinin deneyimi moralitesi, yonetim kadrosu
ve kapasitesi, rekabet giicii, pazar payi, firmanin faaliyette bulundugu sektdriin yapisi,
tirettigi mal ve hizmetlere iliskin talepteki gelismeler, misteri profili ve firmanin

gosterdigi giivenceler gibi niteliksel faktorlerden olusmaktadir (Ozer, 2007:63).

Yargisal yontemler veri toplanmasi Oncesinde kullanilan ve yine tarihsel verinin
yetersizligi sebebi ile bankalarda sik olarak kullanilan yontemlerdir. Bu derecelendirme
modellerinde gerek niteliksel gerekse niceliksel faktorlerin incelenmesi ve
yorumlanmasinda, analizi yapan uzmanin nitelikleri 6nem kazanmaktadir. Analizi
yapan kisinin egitim diizeyi, tecriibesi ve sahip oldugu yargilama kabiliyeti uzman

derecelendirme modellerinin sonuglarini etkileyen en 6nemli faktoér olmaktadir.
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Yargisal yontemlerde ortaya ¢ikan en 6nemli sorun siibjektifliktir. Yontemin sonuglar
analizi yapan uzmanin niteliklerine ve goriislerine ¢ok bagimlhi oldugu i¢in, farkl
uzmanlar tarafindan yapilan degerlendirmeler sonrasinda ayni firmalar i¢in ¢ok farkl
sonuglar ortaya cikabilmektedir. Ayn1 zamanda analizi kredi degerlendirme sonuglari
degerlendirmeyi yapan kisinin bilgi ve tecriibesine ¢ok bagli oldugu i¢in, gerek tutarlilik
gerekse siibjektiflik sorunlarinin ¢oziilmesini zorlasmaktadir. Ayrica uygun niteliklere
sahip personelin yetistirilmesi ve istthdam edilmesi zorlugu kredilendirme siirecinin
maliyetini artirmakta ve bazi durumlarda s6z konusu yontemi kullanan kisilerin mevcut
miisterilere yeni miisterilerden daha pozitif yaklastig1 gériilebilmektedir (Ozer, 2007:
63).

4.2.Matematiksel-Istatistiksel Yontemler (Oran Bazh Finansal Basarisizhk

Modelleri)

Ikinci Diinya Savasi dncesinde bir borglunun kredibilitesinin degerlendirilmesi -isletme
veya 0zel kredi alaninda- ¢ok siibjektif ve kalitatif bir sahaydi. Cogu banka, miisterilerle
bizzat goriisiip, bor¢lunun kredibilitesi hakkinda siibjektif kanaatlerine ve uzun yillara
dayal1 tecriibelerine gore degerlendirmelerini yapan bir dizi kredi uzmanina
basvuruyordu. Ikinci Diinya Savasi sirasinda ve sonrasinda bu uzmanlarin birgoguna
ulasilabilmesi s6z konusu olmadigindan, -6zellikle ingiltere ve ABD’de- kredibilite
degerlendirmesinde kantitatif metotlar kullanilmaya baslandi. Finans sektoriiniin diger
alanlarinda oldugu gibi, risk yonetimi bilimi de kalitatiften kantitatife dogru bir seyir

izlemistir (Giesse, 2003: 70).

Basarisizlik egilimini ortaya koymaya ¢alisan nesnel kistaslara dayali modeller finansal
basarisizlig1 1-5 yil dncesinden tahmin etmeyi hedefleyen ve genelde finansal oranlari

bagimsiz degisken olarak kullanan modellerdir.

Risk derecelendirmesinde bir ¢ok faktér kullanilmasina ragmen derecelendirme

kurumlan tarafindan kullanilan en 6nemli faktorlerden birisi de finansal oranlardir. Bu
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anlamda finansal oranlar matematiksel-istatistiksel modellerin de temelini

olusturmaktadir (Sevil, 1993: 97).

En basit sekliyle isletmenin yiikiimliiliklerini karsilayamamasi diger bir ifade ile
borg¢larini 6deyememesi durumu olarak da tanimlanan (Akkog, 2007: 6) finansal
basarisizlik, belirli bir risk diizeyinde yatirilan sermayeden beklenen getirinin elde
edilememesinden, isletmenin varliklarinin tasfiye edilmesiyle sonug¢lanan iflasa kadar

uzanan bir siire¢ olarak da tanimlanmaktadir (Torun, 2007).

Finansal basarisizlik durumunda isletmenin teknik likiditesini kaybetmesi veya iflasinin
giindeme gelmesi séz konusudur. Isletmenin siiresi gelen borglarni deyememesi
teknik likiditesini kaybettigi anlamina gelir. Siiresi gelen borclarin 6denememesi
isletmeyi daha agir kosullarla finansman bulma yoluna itecektir. Zira borglarini
O0deyemeyen isletmenin risk diizeyi artacaktir. Bu durumun asilamamasi halinde borglar
kontrolsiiz bir sekilde artarak, isletmenin iflasin1 giindeme getirebilecektir. Varlik
sebebi kar elde etmek olan isletmeler uzun yillar boyunca basarili bir sekilde
faaliyetlerini stirdiiriirken, bazi isletmelerin ise amaglarini gerceklestiremeyerek finansal
basarisizliklar yasadigi goriilmektedir. Isletmelerde yasanan séz konusu finansal
basarisizliklar cesitli bicimlerde ortaya cikar ve gerekli ¢oziimler iiretilemezse, iflasa

kadar giden bir dizi olumsuzluklari igerisinde barindirirlar.

Finans literatiirlinde finansal basarisizlik degisik sekillerde tanimlanmaktadir.

Bunlardan bazilar1 agagida verilmistir (Torun, 2007: 5-6):

Ekonomik basarisizhik: Bir isletmenin gelirlerinin sermaye maliyeti dahil toplam
maliyetlerini karsilayamamasin1 ifade etmektedir. Ekonomik agidan basarisiz olan
isletmeler, ancak yatirimcilarin ilave sermaye saglamaya istekli olmalar1 durumunda
veya igletme sahiplerinin piyasanin altinda getiri oranlarin1 kabul etmeye razi olmalari

halinde faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Fakat eninde sonunda ilave sermaye
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saglanamaz hale gelir ve isletme varliklar tiikenir. Bu durumdaki isletmeler ya kapanir

ya da normal bir getirinin saglanacag1 daha kiiclik bir isletmeye doniistirler.

Isletme basarisizhig: isletme basarisizhigi terimi, diinyanin en giivenilir uluslararas
derecelendirme kuruluslarindan biri olan Dun & Bradstreet tarafindan “bir isletmenin
kredi verenlerin zarar etmelerine neden olacak sekilde faaliyetlerini durdurmasi” olarak
tanimlanmaktadir. Boylece bir isletme, yasal iflas siirecine girmese bile basarisiz olarak
degerlendirilebilir. Bu tanima gore, bor¢ verenleri zarara ugratmadikg¢a bir isletmenin

faaliyetlerini durdurmasi veya kapanmasi isletme basarisizligi olarak goriilmemektedir.

Teknik acizlik: Bir isletme, vadesi geldiginde cari yiikiimliiliikklerini karsilayamiyorsa
teknik olarak bor¢larii 6deyemez (aciz) sayilir. Teknik acizlik, belirli bir zamandaki
gecici likidite noksanligini gosterebilir. Dolayisiyla teknik olarak aciz olan bir isletme
nakit sikintis1 sorununu ¢o6zebilir, yiikiimliliiklerini tamamiyla yerine getirebilir ve
faaliyetlerini siirdiirebilir. Diger taraftan, teknik acizlik ekonomik basarisizligin belirtisi

olarak ortaya ¢iktiginda, isletme i¢in ciddi sorunlara neden olabilmektedir.

Negatif net degere sahip olma: Toplam yiikiimliiliikklerinin defter degeri, varliklarinin
gercek degerinden daha fazla olan isletme negatif net degere sahiptir. Bu, teknik
acizlikten daha 6nemli bir durumdur. Ciinkii negatif net degere sahip olma genellikle
ekonomik basarisizligin bir isaretidir ve siklikla isletmenin tasfiyesiyle sonuclanir.
Ancak, negatif net degere sahip olan isletmelerin, kimi zaman yasal iflas siirecine

girmeyecegini burada belirtmek gerekmektedir.

iflas: iflas terimi, hukuki bir 6zellik tasimaktadir. Bazen, basarisiz bir isletmeyi
belirtmek ic¢in kullanilmasina ragmen, mahkeme tarafindan ilan edilmedik¢e higbir

isletme hukuki olarak iflas etmis sayilmaz.

Finansal basarisizlik tanimi yapilirken dikkat edilmesi gereken nokta, iflas ile finansal

basarisizlik tanimin1 ayirma gerekliligidir. Her seyden dnce finansal basarisizlik, iflasa

57



gore daha esnek bir tanmim olup, arastirmalarda arastirma Orne8inin daha genis
tutulmasina olanak saglamaktadir. Genel olarak kabul edilen basarisizlik kriterleri

asagida siralanmistir (Aktas, 1997: 5-8).

e Borg yeniden yapilandirmasi, icra takibi ve haciz kararlari,
e Uretime ara verilmesi ve iicretsiz izin,
e Kiredi 6demelerinde problem ve ipotek sorunlari,

e Yasal ¢ergeveye bagli yapilmis diger tanimlardir.

Ote yandan, finansal basarisizlik literatiiriinde Beaver’den baslayarak cok cesitli
finansal basarisizlik tanimlari kullanilmistir. Finansal basarisizligin tanimlamasinda

bugiine kadar kullanilan tanimlar asagida verilmistir (Aktas, 1997: 8).

Tablo 2.1.: Finansal Basarisizhik Tanimlar:

Yazar Kullanilan Kullanilan Tanim
Kavram
Yasal olarak iflas etmis ve kayyum atanmis veya Amerika
Altman Iflas Ulusal iflas Yasas1 altinda yeniden yapilanmasi onaylanmis
isletmeler.
Vadesi gelmis borglarin1 6deyememe, iflas etme, tahvil faizinin
Beaver Basarisizlik | 6denmemesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi veya imtiyazli hisse
senetlerine kar paymin 6denmemesi
Vadesi gelmis bor¢larin 6denememesi, iflas slirecine baglamis
Blum Basarisizlik | olmak, borglar konusunda kredi verenlerle borglarin bir
kisminin silinmesi konusunda anlagma
Deakin Basarisizlik 1ﬂa}s .etmis., tagﬁye edilmis veya kredi verenler tarafindan
likidite edilmis isletmeler.
Edminster | Basarisizlik | Beaver ve Blum’un tanimlarn arasinda fark gézetmemistir
Asagidaki durumlardan birinin gergeklesmis olmasi:
- ABD Federal iflas Yasasi’nin X ve XI. Boliimleri geregince
Elam iflas isletmenin yeniden yapilandirilmasini se¢mis veya genel
kurulda oylanmig olmasi.
Kredi verenlerle borglarin bir kisminin silinmesi konusunda
anlagmaya varmis olmak.
ElvileMnI;?rvivsay Basarisizlik | Isletmenin likidite edilmesi veya mahkemece kayyum atanmasi
Taffler Basarisizlik Kayyum atanmagl, isletmenin goniillii likidite edilmesi
mahkeme karari ile tasfiye.
Aktas Basarisizlik Digerl-erine':. ek'olgrak, ti¢ yil iist iiste zarar etme, mali kriz
nedeniyle {iretimi durdurma
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Tim bu sonuclan ile bakildiginda finansal basarisizligi 6nceden tahmin edebilmek
sonradan olusabilecek iiretim kayiplarinin onlenebilmesini, iilke ekonomisine istihdam,
iiretim ve katma deger katkisinin devam etmesini ve fon kaynaklarinda stirekliliginin
saglanmasini ve elbette kamu finansmani agisindan 6nemli kaynak girisi saglayan vergi

gelirlerinde siirekliliginin ortadan kalkmasi gibi makroekonomik sonuglar doguracaktir.

Genis ¢evreye sahip bir isletmenin basarisiz olmasinin maliyetleri, “yayilma etkisiyle”
tiim ekonomide negatif bir etki olusturabilir. Boylece, isletme basarisizligi, istihdam ve
ekonomik refahla ilgili olumsuz sonuglara neden olabilir. Sonu¢ olarak, isletme
basarisizliginin tahmini, sadece bireysel bakis acisiyla belirli kisi ya da gruplar i¢in
degil, bir biitiin olarak toplum i¢in de dnemlidir. Ulke igin 6nemli sektorler, sektdre
0zgli veya ekonomiye O6zgili kosullardan olumsuz etkilendiginde c¢ok sayida isletme
tasfiye edilebilir. Bu durum, bankalarin sermayesini asindirarak bankacilik sistemini
zayiflatabilir ve finansal krizleri tetikleyebilir. Ciinkii basarisiz isletmeler, kullanilabilir
kredilerin azalmasina neden olarak, kaynaklarin daha degerli yatirim firsatlarinda
kullanilmasini engeller. Bu durum kaynaklarin etkin olarak kullanilmamasina yol acar.
Isletmelerde finansal basarisizhiginmn isletme i¢i ve dis1 etkileri diisiiniildiigiinde 6n
plana ¢ikan ve yarattig1 sonuclar itibariyla dikkatle incelenmesi gereken karar siiregleri
isletme i¢inde 1) yonetim kararlarina olan etkisi ii) yatirim kararlarina olan etkileri ve

isletme disinda da iii) kredi kararlarina olan etkisidir (Torun, 2007: 14-17).

Finansal basarisizlik literatiiriinde ¢ok agik ve tartismasiz bir sekilde basarisizligin en
onemli nedenlerinden birisinin yOnetim yetersizlikleri oldugunu belirtilmektedir.
Yonetim acisindan isletmenin hayat seyri icerisinde ileriye doniik kararlarin
almmasinda finansal basarisizlik modelleri uyarici bildirimlerde bulunabilir. Bdyle
modelleme caligmalar isletme yoneticileri acisindan tarafsiz geri bildirimde bulunacagi

icin igletme hakkinda ileri yonelik kararlar destekleyici karar mekanizmalar1 olarak

kullanilabilir.
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Yatirim kararlar1 agisindan isletme basarisizliginin tahmini bankacilik sistemi disinda
fonlama kaynaklarinin maliyeti ve siirekliligi acisindan 6nemlidir. Dogru iletmelere
dogru kaynaklarin aktarilmasi, yatirimcilarin belirli ve istikrarli kar beklentisini
destekleyecek, ekonomik dalgalanmalarin biiyiik olgekli olmasimni engelleyecek ve

isletmelere de yatirim yapmak konusunda cesaret verecektir.

Finansal basarisizlik modelleri kredi karar siirecinde kredi analizleri acisindan kredi
kararinin verilmesinde 6nemli bir unsurdur. Finansal basarisizlik modellerine dayali
olarak gelistirilmis kredi skorlama modelleri, kredi kararinda ve kredi kullandirilacaksa
firmanin derece/skoruna gore kredi fiyatlamasi ve teminatlandirmasinda 6nemli bir
destek sistemi olarak kullanilabilir. Bdylece genel kredi sistemi icerisinde batik
kredilerin oransal payr diisiis gostererek basarisiz isletmelerin yarattigi olumsuz

etkilerin giderilmesine 6nemli katkilar saglanabilir.

Kredinin degerlendirilmesi islevi, bankalarin kredi faaliyetlerini verimli bir sekilde
yiiriitebilmeleri icin temel etkendir. Geri donmeme riskinin Ol¢iimii veya firmanin
kredibilitesinin tespiti, glinimiiz bankaciliginda dikkatli, hizli, dogru ve gergek¢i bir
sekilde yapilmalidir. Boylece kredilendirme faaliyetindeki verimlilik ve kredi talebinde
bulunan firmalarin ihtiyag¢larina cevap verebilme orani artacak, daha ¢ok firmanin daha

kisa siirede degerlendirilmesi saglanabilecektir.

Finansal basarisizlik modelleri ile kredi derecelendirme modellerinin gelistirilmesi
arasinda Onemli bir iliski s6z konusudur. Bankalarin kredi taleplerini yanlis
degerlendirmeleri hem banka hem de iilke ekonomisi acgisindan kaynaklarin verimsiz

kullanilmast sonucunu dogrulacaktir.

Bir bankanin, finansal basarisizliga ugrama riski yiiksek bir igletmeye risksizmis gibi

kredi agmas1 ya da finansal basarisizliga ugrama riski diisiik saglikli bir igletmeye kredi
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agmamasi, kredi derecelendirmede karsilasilan iki temel hata tiirtidiir (Aktas, 1997: 10).

Bu hata tiirleri asagida tabloda gosterilmistir.

Tablo 2.2.: Kredi Derecelendirme Hata Tiirleri

Ger¢ek Durum
Basarisiz Basarih
Dogru Karar Hatali Karar (2.

Basarisiz Durum) II. Tip
£ (1.Durum)
= Hata
=
= Hatali Karar (3. Dogru Karar

Basarih .
Durum) [.Tip Hata (4.Durum)

e Durum 1: Firmanin ger¢ek durumu kredi verilemez olup, ger¢ek durumda
ayni sekilde ¢ikmis olup, dogru karara ulagtirmistir.

e Durum2: Firmanin ger¢cek durumu kredi verilebilir olmasina karsin, firma
basarisiz grubu igerisinde degerlendirilip kredi verilemez kararina
ulagtirmistir. Bu II. tip hata olup, banka icin her bir hatali karar maliyeti;
faiz ve/veya komisyon kaybi toplamindan olusur.

e Durum 3: Firmanin ger¢ek durumu kredi verilemez iken, kredi verilebilir
sonucuna ulagtirmigtir. Bu durum ILtip hata olup, her bir hatali kararin
bankaya maliyeti; takibe gecilmis krediden tahsil edilemeyen anapara ve
faiz toplamindan olusur.

e Durum 4: Firmanin ger¢ek durumu kredi verilebilir olup, basarili firmaya

kredi verilmistir.

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi finansal basarisizlik durumu, 6zellikle
finansman kuruluglar1 agisindan kredi karari verilirken ¢cok Onemli sonuglar ortaya
c¢ikarmaktadir. Genelde bankalar hatali kararlardan 2. durumu ¢ok Onemser ve 3.

durumun maliyeti thmal edilebilir.
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Bu nedenle kredi derecelendirme modelleri finansal basarisizligi temel alan ¢alismalar
tizerine kurgulanmistir. Temel amag, finansal agidan basarili ve basarisiz isletmeleri
birbirinden ayirmaya yardimci olacak, kredi karar siirecini dogrudan etkileyecek ve
kendi i¢inde agiklayiciligi yiliksek diizeyde olan objektif esaslara dayali modeller ile
calisma gerekliligidir. Bugiin kullanilan istatistiksel finansal basarisizlik modellerinin
tamami1 temelde ayni yaklasimin ¢esitlemesidir. Tiim hepsi ¢esitli finansal oran setlerini
kistas olarak alan ve bunlar1 kullanarak basarili ve basarisiz isletmeleri birbirinden
ayirabilmeyi ve bunu anlamli diizeyle 6nceden tespit etmeyi amaglar. Diger bir ifadeyle
finansal basarisizlik modelleri, “basarili” ve “basarisiz” isletme bagimli degiskenlerini,

secilmis finansal oranlar (bagimsiz degiskenler) ile aciklamaya ¢alisan modellerdir.

Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980) ve Zmijewski (1984) istatistik modeller
ile finansal basarisizlik olasiligint  tahmin etmek i¢in muhasebe oranlarini
kullanmiglardir. Finansal basarisizligin 6l¢iilmesinde Altman’in Z-skor’u ve Ohlson’un

O-skor’u en bilinen modeller olup yaygin olarak kullanilmaktadir (Ergin ve Fettahoglu,

2007: 46).

Kredi degerlendirilmesi islevi, bankalarin kredi faaliyetlerini verimli bir sekilde
yiirlitebilmeleri i¢in temel etkendir. Geri ddonmeme riskinin 6l¢iimii veya kredibilitesinin
tespiti, glinimiliz bankacilifinda dikkatli, hizli, dogru ve gerceke¢i bir sekilde
yapilmalidir. Boylece kredilendirme faaliyetindeki verimlilik ve kredi talebinde bulunan
isletmelerin ihtiyaclarina cevap verebilme oranmi artacak, daha cok firmanin daha kisa

siirede degerlendirilmesi saglanabilecektir.

4.2.1.Tek Boyutlu Yontemler

Bir tek finansal orana bagh kalarak bagimli degiskeni tahmin etmeye yonelik olarak
olusturulmus basit ve uygulamasi kolay tekniklerdir. Finansal oranlar1 teker teker ele

almak sureti ile finansal basarisizligi tahmin etmeye calisir. Analizde her adimda
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yalnizca bir degiskenin etkisi arastirildigindan elde edilen sonu¢ da kisitlidir. Bu
kapsamda degerlendirilen bazi1 yontemler; 0-1 Basit Regrasyon Modeli, Logit ve Probit
Yontemler, Tekli Diskriminant Analizi, Markov Zinciri gibi tekniklerdir. Bu
yaklasimda kullanilan istatistikler teknikler ile ¢ok boyutlu modellerde kullanilan
istatistikler teknikler arasinda degisken sayisi disinda farklilik bulunmamaktadir (Aktas,
1997: 26).

Bu modeller iginde en {inlii olan1 Beaver’in “Finansal Oranlar Sistemi”dir. Beaver ayni
is kolunda ve benzer biiyiikliikteki 79 adet basarili ve basarisiz isletmenin 1954-1964
yillarina ait verilerini kullanarak diskriminant analizi yontemi uygulamistir. Bu analizde
30 finansal orani kullanarak; finansal basarisizliga ugramis isletmelerin finansal
oranlarinin, basarili isletmelerden farkli oldugu ve bunun 5 yil Oncesine kadar

izlenebilecegini ortaya koymustur.

Tek boyutlu modellerin en 6nemli eksigi, analizde kullanilan finansal oranlarin firma
gruplarint birbirinden ayirmada ayri ayri ele alinip, oranlar arasindaki iligkilere yer

vermemesidir.

Sadece bir oranin bagimsiz degisken olarak kullanildigi tek boyutlu modeller, ¢ok
boyutlu modellere kiyasla uygulama kolaylig1 agisindan daha iistiin olmakla beraber;

tek boyutlu modeller:

e (Celiskili sonuglarin ortaya ¢ikmast,

e (Cok boyutlu modelde dnemli bulunabilen bir oranin tek boyutlu bir modelde
Onemsiz goriinmesi,

e Oranlar arasindaki korelasyonu dikkate almamasi,

e Agciklama giiciiniin ¢ok boyutlu modellere gore daha az olmasi

nedenleriyle elestirmektedir (Aktas, 1997: 29-30 ; Aktas, Doganay ve Yildiz, 2003: 5).
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4.2.2.Cok Boyutlu Yontemler

Tek boyutlu modellerin aksine aynm1 anda birden fazla degiskenin bagimli degisken
tizerindeki etkilerini 6lgmek iizere gelistirilmis modellerdir. Uygulamada tek degiskenli
modellere gore daha karmasik ve uygulanmasi zor olsa da daha dogru sonuglar

vermektedir (Yazici, 2007: 61).

Yoneticilerin, isletme problemlerinin ¢ézliimiinde karar almalarina yardimci olan
kantitatif analiz yontemlerinden, ¢cok degiskenli istatistik yontemler tek ve iki degiskenli

istatistik tekniklerin bir uzantisi olarak ortaya ¢ikmustir.

Gliniimiizlin isletmelerinde yasanan karmasik problemlerin ¢éziimiinde tek degiskenli
istatistik yontemler yetersiz kalmaktadirlar. Bilhassa biiyilik 6lgekli verilerin analizinde
yeterli sonuclar vermeyen tek degiskenli analiz tekniklerinin yerini ¢ok degiskenli

analizleri almistir.

Cok degiskenli analiz yontemleri olarak tanimlanan istatistik tekniklerle ilgili literatiirde
temel terim olarak kullanilan "Cok Degisken" terimi tek bir anlamda
kullanilmamaktadir. Bu terim bazilar tarafindan ikiden fazla degisken arasinda ikili ve
coklu iligkilerin incelemesi olarak tanimlanmakta, bir bagka ¢evre tarafindan da ¢ok
degiskenli normal dagilim cinsindeki iliskilerin incelenmesi olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir tanima gore ¢ok degiskenli analizlerde kullanilan degiskenlerin hepsi tesadiifi
degiskenlerdir. Bu tesadiifi degiskenlerin analiz sonucunda c¢ikacak neticelere olan
etkilerinin ayr1 ayr1 incelenmesine imkan verecek sekilde birbirleriyle baglantili
olmalar1 gerekmektedir. Yapilan cok degiskenli istatistiki arastirmalarin ¢ogunda
tesadiifi degiskenlerin ortak dagilimlarinin ¢ok degiskenli normal dagilim oldugu kabul

edilmektedir.
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Biiylik o6l¢ekli verilerin islenmesinde bilgisayar teknolojisinin hizli gelisimi, cok
degiskenli analiz yontemlerinin uygulanmasinda 6nemli kolayliklar saglamigtir. Daha
once kullanilan istatistik analizlerde, 6rneklemeye dayali istatistik yoOntemlerden
faydalanilarak ana kiitle 6zelliklerine iliskin tahminlerde ve ¢ikan sonuglar iizerine bazi
genellemelerde bulunurken gilinlimiizde biiyiikk 6lg¢ekli verilerin analiz edilmesinde
kullanilan ¢ok degiskenli istatistik yontemlerden faydalanmak daha kolay hale

gelmistir.

4.2.2.1.Coklu Diskriminant Analizi

Cok degiskenli istatistik analiz yontemlerinden olan diskriminant analizi ile 6nceden
belirlenmis ana kiitlelerin yapilari, bu ana kiitlelerden ¢ekilmis drneklerden hareketle ve
bir degiskenler seti yardimiyla ortaya ¢ikarilmaya calisilir. Yapilar belirlendikten sonra
secilen bir birey ya da bireyler toplulugu bu bireylere iliskin olarak yapilan gézlemler

esasina gore dnceden belirlenmis gruplara (ana kiitlelere) atanir.

Bu analizde kullanilan degiskenler yerine, degiskenlerin bireyleri iizerinde sonuglar elde
edilmeye caligilir. Diskriminant analizi belirli gruplara ayrilan bireyleri inceleyerek, bir

bireyin s6z konusu gruplardan hangisine ait olabilecegim saptamaya calisir.

Gruplarda kullanilan degiskenler bagimsiz degiskenler olarak tanimlanir. Bu
degiskenlerin dogrusal bilesimi olacak bicimde yapay bagimli diskriminant degiskeni
olusturularak, bireylerin hangi grupta olmasi gerektigi tahmin edilmeye calisilir. Bir
baska anlatimla her grubun 6zellikleri tek bir diskriminant degiskeni iizerine projekte
edilerek, grubun bireyleri, s6z konusu bu diskriminant degiskeninin dagilimina gore

siiflandirilmaktadir.

Herhangi bir arastirmada kullanilan bireyler, gruplara ayrilirken birtakim onbilgilere
gore siibjektif Olgiimlerle siniflandirilmaktadir. Halbuki siniflandirma diskriminant

analizi ile yapildiginda bireyleri gruplara ayirma objektif kriterlere gore
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olusturulmaktadir. Daha acik bir ifadeyle siibjektif kriterlere gore yapilan ayrimda,

ayirima konu olan birey ya da bireylerin sadece bir ya da birka¢ o6zelligi dikkate

aliarak siniflandirma yapilirken, diskriminant analizinde ise s6z konusu siniflandirma,

bireyin ait oldugu grup i¢indeki tiim vasiflar1 goz oniine alinarak gerceklestirilmektedir.

Diskriminant analizinin amagclarin1 dort ana grupta toplayabiliriz.

Bireylerin olusturdugu gruplari birbirinden ayiran uzaklig1 en biiylik yapan
veya baska bir ifadeyle gruplar1 birbirinden en iyi ayiran bagimsiz
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin bulunmasi,

Bagimsiz degiskenlerin, nispi Onemleri yardimiyla her bir degiskenin
diskriminant fonksiyonuna olan agirliklarinin belirlenmesi,

Analiz Oncesi tanimlanmis iki veya daha fazla grubun ortalamalarinin
anlamli olarak birbirlerinden farkli olup olmadiginin tespit edilmesi,

Gruba ait olup olmadigi bilinmeyen bir bireyin bagimsiz degiskenler
tizerindeki degerleri yardimiyla s6z konusu gruba ait olmadigmin

belirlenmesidir.

Diskriminant analizi uygulanirken bazi varsayimlar dikkate alinir. Bu varsayimlar

sOyledir.

Her bir grubun dagiliminin, ¢ok degiskenli normal dagilima uygun oldugu,
Analizde yer alan gruplara ait varyans-kovaryans matrislerinin esit oldugu,
Diskriminant islemini gerceklestiren bagimsiz degiskenler
kombinasyonunun dogrusal oldugu,

Yanlis siniflama ihtimallerinin ve yanlis siniflama maliyetlerinin esit oldugu

varsayilmaktadir.

Diskriminant analizi, gruplar1 olusturan birimlerin temel 6zelliklerini 6nem sirasina

gore belirlemektedir. Gruplar: birbirinden ayiran dogrusal diskriminant fonksiyonu ile

analizde kullanilan degiskenler nispi 6nlemleri itibariyle saptandiklari icin, isletmeler

hakkinda s6z konusu gruplarda nispi 6nemleri itibari ile belirlenen degiskenler (finansal

oranlar) yardimiyla, gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek kolaylagsmaktadir.
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Bu sekilde diskriminant analizi yardimiyla kredi verilen isletmelerin belli bir risk
unsuru tagimalaria gore, iflas eden ya da etmeyen isletmeleri birbirinden ayirmadan

finansal oranlar kullanilarak saglikli bir sekilde siniflandirmak miimkiin olabilmektedir.

Finansal basarisizlik literatiiriinde en 6nemli aragtirmacilarindan birisi olan Altman “Z
Skoru” olarak bilinen modeli 1967 yilinda gelistirmistir. Altman “Z Skoru” modeli i¢in
1946-1965 donemine iliskin 33 basarili, 33 basarisiz toplam 66 sirket veri seti lizerinden
calismistir. Calismada, literatiirde kullanilma sikligi ve ¢alismaya uygunlugu
kriterlerine gore 22 finansal oranla baglanmistir. Altman cesitli testler sonucu ¢ok
degiskenli temelini koruyan ve kendi degerlendirmesine gore isletmelerin iflasi
hakkinda en iyi sonuglar1 veren asagidaki bes orani diskriminant fonksiyonunun

olusturulmasinda kullanmistir (Altman, 1968: 594):

e Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

e Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

e Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

e Oz Sermayenin Piyasa Degeri / Uzun Vadeli Bor¢larin Defter Degeri

e Satiglar / Toplam Varliklar

Bu oranlar iizerinden Altman'in bulmus oldugu ve “Z skoru” olarak adlandirilan

diskriminant fonksiyonu asagida verilmistir:

Z2=0,012 x1+0,014 x2 + 0,033 x3 + 0,006 x4 + 0,010 x5

Bu esitlikte Z degeri, bir isletmenin basarili ya da basarisiz isletme gruplarindan
hangisine dahil edilecegini belirleyen, analizde kullanilan oran degerlerinin
doniistimiiyle elde edilen diskriminant degeri olup, ayirim skoru ya da bir isletmenin

nokta degeri olarak tanimlanir.
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Fonksiyonda yer alan 0,012, 0,014, 0,033, 0,006 ve 0,010 degerleri analizde kullanilan
finansal oranlarin (degiskenlerin) isletmeleri basarili ya da basarisiz isletmeler olarak
ayirmadaki agirliklarini belirleyen diskriminant katsayilari (ayirim katsayisi veya ayirim

tartis1 agirligl) olarak tanimlanir.

Calismalarina bundan sonraki donemde devam eden Altman, 1977°de Narayanan ile
birlikte “Z Skoru” yenilenmis yapisiyla ZETA modeline doniistiirmiistir. ZETA
modelinde 1969-1975 donemine ait 53 basarisiz ve 58 basarili olmak {izere 111 sirket
verisi kullanilmistir. Altman ZETA modeli yaklasimmi gelistirme gerekcelerini 5

maddede ac¢iklamistir (Altman, 2000: 32-33):

1. Calisma yapilan iflas eden sirket biiytikliiklerinde, finansal profillerinde ve iflas

nedenlerindeki 6nemli degisimler,
2. Birinci maddedeki degisime paralel verilerin giincellenmesi gerekliligi,

3. Z skoru modelinin sadece imalat sektorii firmalarini kapsamasi ve ticari

isletmelerinin modele dahil edilmesi gerekliligi,

4. Genel kabul gormiis muhasebe ve finansal raporlama standartlarinda ortaya

cikan degisiklikler nedeniyle veri setinin standart hale getirilmesi gerekliligi,

5. Coklu diskriminant analizi ve istatistiksel teorilere uygun vere setinin test

edilmesi gerekliligidir.

Altman “Z Skoru” modeli ile finansal oranlarin ¢ok degiskenli analizlerde kullanilmasi
durumunda klasik karsilagtirmali finansal analiz yaklagimindan daha anlamh
istatistiksel sonuglar elde edilebilecegini ortaya koymaya ¢aligsmistir. Bulunan Z skor
fonksiyonu veri seti icerisindeki basarisiz sirketleri iflastan bir yil 6ncesinde % 94, tiim

isletmeleri %95 dogrulukla ayristirmistir. (Altman, 1968: 609).

ZETA modeli sonuglarina gore ticaret sirketlerinin modele dahil edilmesi modelde
olumsuz bir etki yaratmamis ve model bir y1l 6ncesinden) basarili ve basarisiz sirketleri
% 96 (Z skor : %94), bes yil dncesinden % 70 oraninda (Z skor: % 36)ayristirmigtir
(Altman, 2000: 30-42).
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4.2.2.2. Logit ve Probit Yontemleri

Bagimli degiskenin kesikli oldugu durumlarda (bir olay meydana gelebilir ya da
gelemez veya Ornek bir kategoriye ait olabilir ya da olamaz), logit modeli regresyon
modelinin dogal tamamlayicisidir. Bir regresyon denkleminin bagimsiz degiskenleri
arasinda boyle degiskenler oldugu zaman, (0,1) kukla degiskenleri kullanilarak

problemin iistesinden gelinebilir (Torun, 2007: 42).

Lojistik regresyon analizinde, ikili bagimli degisken basit olarak 6zel bir olayin
gerceklesme ihtimalinin logaritmasidir. Yani, lojistik regresyon analizinde grup
tiyeliginin kendisini modellemek yerine, bir gruba ait olma ihtimaller oraninin odds
ratio) logaritmast modellenmeye c¢alisiimaktadir. Ihtimalleri (odds) modellemek
mimkiin olmakla birlikte, ihtimallerin logaritmasint [Ln (Odds) = Ln (P/ (1-P))]

modellemek daha basittir.

Finansal basarisizlik tahmini i¢in disiliniildiigiinde, bir isletmenin basarisiz olma
olasilig1 P olsun. Bu durumda, isletmenin basarisiz olmama olasilig1 da 1-P olacaktir.
Gorildiigii gibi, P ve 1-P birbirini tamamlayan iki olaym olasiliklarini temsil
etmektedir. Bu durumda, bir isletmenin finansal olarak basarisiz olma ihtimaller orani

(odds ratio) su sekilde hesaplanmaktadir:

Odds =P/ (1-P)
Bir isletmenin finansal olarak basarisiz olma ihtimaller oranimmin dogal logaritmasi
almarak logit degiskeni hesaplanir:

Ln (Odds)=Ln (P/(1-P))
Lojistik regresyon, logit degiskenini tahmin etmektedir. Lojistik regresyon analizinde,
dogrusal olmayan bir maksimum olasilik hesaplama prosediirii kullanilarak

parametreler hesaplanmakta ve asagidaki gibi bir lojistik regresyon modeli elde

edilmektedir.

69



Ln (Odds)=Ln (P/(1-P))=Zi=B0 + B1Xil + B 2Xi2 + ... +  nXin
Yukaridaki formiilden hareketle:
(P/(1-P))=¢ Zi
Buradan:
P=eZi/ (1 +eZi
Pay ve payday1 e Zi’ ye boldiigiimiizde:
P=1/(1+e-Zi) elde edilir.
Burada;
Zi; Lojistik regresyon fonksiyonu,
P; Verilen 6zellikler vektorii i¢in basarisizlik olasiligi,
B3j; j 6zelliginin katsayis1 (j =1, 2, ... n)
30; sabit,
Xij; 1 isletmesi i¢in j 6zelliginin degeri (j =1, 2, ... n)

e; dogal logaritma tabani.

Lojistik regresyon analizi teknigiyle elde edilen model, her bir isletmenin c¢esitli
ozelliklerini, isletmenin basarisizlik olasiligin1 veya basarisizliga karsi kirilganligini
gosteren ¢ok degiskenli bir olasilik skorunda birlestirmektedir. Logit skoru da denilen
basarisizlik olasiligi P, [0,1] araliginda bir degere sahiptir. Zi, - «’a yaklastiginda P
“0”degerine; Zi, + co’a yaklastiginda ise P “1” degerine sahip olmaktadir. Daha 6nce de
bahsedildigi gibi lojistik regresyon analizinde, basarisizlik olasilig1 P, lojistik dagilim

izlemektedir.

Basarisizlik durumu “1” olarak kodlandiginda, yiiksek logit skoru yiiksek basarisizlik
olasiligmmi gostermektedir. Aksine, basarisizlik durumu “0” olarak kodlandiginda ise
diisiik logit skoru, yiliksek basarisizlik olasiligini gosterir. Siniflandirma baglaminda,

lojistik regresyon modelinin esasi, logit skoruna ve belirli bir kopus noktasina
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dayanarak isletmeleri basarisiz  veya basarili gruplardan birine atamaktir.
Basarisizligin“1” olarak kodlandig1 ve yiiksek logit skorunun yiiksek basarisizlik
olasiligim1 gosterdigi durumda, eger logit skoru kopus degerinin iizerindeyse isletme

basarisiz gruba atanir.

Logit skoru kopus degerinden diisiik veya kopus degerine esit oldugunda ise isletme
basarili gruba siniflandirilmaktadir. Logit modeli, ¢ok degiskenli diskriminant
modelinde oldugu gibi benzerlik prensibine dayanmaktadir, yani isletmeler en ¢ok

benzedikleri gruba atanmaktadirlar.

Lojistik regresyon analizi, ¢ok degiskenli diskriminant analizinin bazi sinirlayici
varsayimlarin1 gerektirmemektedir. Ayrica, lojistik regresyon analizi, eslestirilmemis
orneklerle calismaya imkan tanimaktadir. Bu yoniiyle, diskriminant analizine kiyasla
daha az kisitlayici bir yontem olarak diisiiniilebilir. Bununla birlikte, lojistik regresyon
analizi iki temel varsayima dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, bagimli degiskenin ikili

oldugu varsayimidir. Diger bir ifadeyle, gruplar kesikli, kesismez ve tanimlanabilirdir.

Ikinci varsaymm ise Ltip ve ILtip hata maliyetlerinin, optimal kopus olasiliginin
belirlenmesinde dikkate alinmasi gerektigidir. Yanlis smiflandirma maliyetlerinin
belirlenmesi, siibjektif bir mesele oldugundan uygulamada ¢ogu arastirmacilar toplam
hata oranini minimize ederler ve dolayl olarak Ltip ve ILtip hata maliyetlerinin esit

oldugunu varsayarlar.

Lojistik regresyon analizinin, diskriminant analizinden daha az varsayima dayanmasi
disinda baska avantajlar1 da bulunmaktadir. Birincisi, lojistik regresyon modelinin
ciktisi olan logit skoru, dogrudan dogruya sirketin basarisizlik olasiligini gosteren “0”’ve
“1” arasinda bir skordur. Ikincisi, lojistik regresyon modelinin katsayilari, basarisizlik
olasiligmin agiklanmasinda her bir bagimsiz degiskenin Onemi olarak ayr1 ayr

yorumlanabilir. Ugiinciisii, lojistik regresyon modelleri siirekli verilerden baska, kukla
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degiskenler olarak kategorik nitel degiskenlerin kullanilmasina da imkan tanimaktadir.
Son olarak, lojistik regresyon fonksiyonunun dogrusal olmamasi bu yéntemin 6n plana

¢ikaran yonlerinden biridir.

Yukarida bahsedilen avantajlarinin yani sira, lojistik regresyon analizinin ¢esitli ciddi

dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlar:

e Jojistik regresyon analizi kullanilarak elde edilen modeller, ¢coklu baginti
problemine asir1 derecede duyarlidir. Bu nedenle, birbiriyle yiiksek derecede
iligkili degiskenlerin modele dahil edilmesinden kaginilmalidir. Ancak,
finansal basarisizlik tahmini alanindaki lojistik regresyon modelleri,
genellikle ayn1 pay veya paydaya sahip dolayisiyla da birbiriyle yiiksek
derecede iligkili finansal oranlara dayandigi i¢in, coklu baginti problemi
ciddi boyutlara ulasabilmektedir.

e Eksik ve ugdegerlere karsi ¢cok duyarli olmasidir. Bundan dolayi, bazi
durumlarda veri setinin eksik ve u¢ degerler icin diizeltilmis olmasi

gerekebilmektedir.

Yukarida anlatilan lojistik regresyon modelindeki formiilde, lojistik dagilim yerine
normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu yerlestirilerek probit modeli elde edilmektedir.
Probit analizine iligkin yorumlama esaslart ve diger hususlar lojistik regresyon
analizinde anlatilanlarla aymidir. Uygulamada probit analizi yerine genellikle lojistik
regresyon analizi tercih edilmektedir. Bunun tek sebebi, lojistik regresyon analizinin

probit analizine gore olan pratik kolayligidir.

4.2.3.Matematiksel-Istatistiksel Yontemlerde Karsilasilan Sorunlar

Matematiksel-istatistiksel kredi derecelendirme yontemleri, yontemin gelistirilmesi ve
uygulamasi agamasinda gesitli sorunlart i¢inde barindirmaktadir. Bu sorunlar bugiine

kadar yapilan tiim caligmalarda ortak sorunlar olabildigi gibi, kullanilan istatistik
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yontemin kendi i¢inde barindirdigi sorunlar veya veri setinde kullanilan finansal

oranlarin niteliginden kaynaklanan sorunlar da olabilmektedir.

4.2.3.1.Y1gm ve Orneklem Sorunu

Yigin ve Orneklem sorunu veri setinin 6zelligi ve kalitesi ile iliskilidir. Diger bircok
istatistiksel modelleme de oldugu gibi y18inla ¢aligmanin imkansizlig1 6rnekle ¢aligmay1
zorunlu kilmaktadir. Istatistiksel agidan drnegin y18mi1 temsil etmesi ornegin belli bir

biiylikliikte olmasi ve yigindan rassal se¢ilmesi kosullarina baghidir (Aktas, 1997: 82).

Finansal basarisizlik modellerinde esas olan basarili ve basarisiz iki 6rnek grubu dogru
bir sekilde ayristirmak oldugundan, orneklem biiyiikliigiinde oOzellikle basarisiz
isletmeler genelinde ciddi veri sikintilart yasanmaktadir. Bu nedenlerden dolay1

orneklem se¢iminde yi1gindan rassal secim diye bir sey s6z konusu olamamaktadir.

Ornegin y1gim1 temsil edebilmesi ancak; 6rnegin belli bir biiyiikliikte olmasi ve y1gindan
rassal olarak se¢ilmesi kosullarina baglhidir. Bu kosul hemen hemen tiim mali
basarisizlik caligmalarinda saglanamamustir. Rassal 6rnekleme yapilmamasi; mali
basarisizliga ugramis isletmelerin 6rnek igerisinde, gercek yasamdakine gore daha

yiiksek oranda temsil edilmesine neden olur (I¢ ve Yurdakul, 2000: 5).

Rassal Ornekleme seciminde basarisiz isletme Orneklemine ulasma giicliigiiniin yani
sira, ulasilsa dahi ulasilan veri seti igerisinde bazi verilerin eksik olmasi durumunda bu
isletmelere iligskin veriler modelleme calismasina dahil edilmemektedir. Bu da yapilan
calismalarda basarili isletme sayisinin goreceli olarak daha fazla ornekle yer almasi
nedeniyle, basarisiz isletmeler i¢in hesaplanan smiflama hata orani yanlh olarak daha

kiiciik ¢ikacaktir (Aktas, 1997: 82-83; Torun, 2007: 65-67).
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4.2.3.2.Eslestirme Sorunu

Finansal basarisizlik calismalarinda Orneklem seti olusturmada “eslestirilmis
ornekleme” ya da “eslestirilmemis ornekleme” yontemi kullanilir (Aktas, 1997: 84).
Genel egilim olarak eslestirilmis 6rneklem birimlerini kullanan ¢alismalar agirliktadir.
Degiskenlerin istikrarini  etkileyen enflasyon, para politikalari, milli gelirdeki
degisiklikler gibi pek cok etken bulunmaktadir. Bu etkenleri kontrol altina almak icin
arastirmacilar basarili ve basarisiz isletmeleri eslestirmeye yoneltmistir (Yazici, 2007:

67-68).

Eslestirme, genellikle biiytikliik, sektor ve yas kriterleri dikkate alinarak yapilmaktadir.
Eslestirmenin sagladigi en 6nemli yararlardan biri, tahmin giicii olduguna inanilan fakat
tahminci degiskenler igerisinde yer almayan bazi degiskenlerin, arastirmacilar
tarafindan kontrol edilmesine olanak tanimasidir. Eslestirmenin en onemli nedeni;
basarisiz isletmelerin genellikle daha kiigiik olmasi ve belirli basarisiz sektorlerde
yogunlagmasidir. Eslestirilmis 6rneklerin kullanilmasi, yukarida anlatilan bazi yararlar
saglamakla birlikte birtakim ciddi dezavantajlara da sahiptir. S6z konusu 6rnekleme
yonteminde, basarili isletmelerin 6rne8i basarisiz isletmelerin  6zelliklerine gore
olusturuldugu i¢in, bu Ornek biiyiikk bir ihtimalle basarisiz isletmelerin toplam
popiilasyonunu temsil edici nitelikte olmayacaktir. Bazi 6zelliklerin az temsil
edilmesinden dolayi, c¢aligmanin Ornege 06zgli bir basarisizlik tahmin modeliyle

sonuglanmasi olasidir (Torun, 2007: 68-69).

Diger taraftan eslestirilmis yontem rassal Orneklemeyi engellemekte buda oOrnekten
popiilasyona iliskin genelleme yapmaya olanak vermemektedir. Finansal basarisizlik
yazininda da eslestirmenin tahmin giiclinii artirdi§ina dair herhangi bir ampirik ¢alisma
bulunmamaktadir (Aktas, 1997: 84-86). Finansal basarisizlik ¢aligmalarinda veri kisiti

nedeniyle genellikle eslestirilmemis yontem kullanilmaktadir.
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4.2.3.3.Finansal Oranlarin Normal Dagilim Sorunu

Finansal oranlarin alt sinir1 sifir, {ist sinirinin ise sonsuz olmasi nedeniyle, bunlarin ¢gogu
normal dagilim gostermeyip asimetrik bir dagilim sergilemekte ve genel olarak saga
carpik olmaktadir. Oysa ¢ok boyutlu istatistiksel modellerin bir kismi (Coklu regresyon
ve Coklu Diskriminant Analizi gibi) degiskenlerin normal dagilim gdosterecegi
varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla, normal dagilim gdstermeyen oranlarin
kullan1lmas1 halinde belirginlik testleri ve siniflandirmalarda yanli sonuglarin ¢gikmasina
sebep olmaktadir. Bunu ¢dzmek icin, normal dagilim gostermeyen mali oranlar,
karekokii alinmak, logaritmas1 alinmak veya ilgili mali oranin kendisiyle ilgili sektor
ortalamasina boéliinmek veya analizden ¢ikartilmak gibi yollarla doniistiirme islemine
tabi tutularak normal dagilim o6zelligi kazandirilmaktadir. Ayrica, probit ve logit
modeller normal dagilim varsayimina dayanmadigi i¢in bu modellerin kullanimina

agirlik verilmektedir.

4.2.3.4.Finansal Oranlarin Korelasyon Sorunu

Finansal oranlarin pay veya paydalarindaki degerlerin bir bagka oranda da yer almasi ve
finansal tablo kalemlerinin bir kismimin ayni yonde degisiklik gostermesi finansal

oranlar arasinda yiiksek korelasyon yaratmaktadir (I¢ ve Yurdakul, 2000: 4).

Yiiksek korelasyon, baska bir ifadeyle ¢oklu baglanti, regresyon, probit ve logit
yontemlerinde bagimsiz degiskenlerin standart hatasini1 ve onun kararliligini etkiledigi
icin katsayilarin belirginlik testlerinin yanli ¢ikmasina ve dogru karar verilememesine
sebep olmaktadir. Burada, belirginlik testleri ile modelin tahmin giicii kavramlarindan
hangisine 6nem verdigimize bagli olarak bahsedilen yiiksek korelasyon sorununa
yaklagilmalidir. Derecelendirme acisindan modelin tahmin giicti daha 6n planda olacagi
i¢cin, modelin tahmin giiciine katki yaptig1 siirece aralarinda yiiksek korelasyon iligkisi

saptanmig degiskenleri modele dahil etmekte yarar vardir.
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4.2.3.5.Finansal Oranlarin Donemsel istikrarsizhk Sorunu

Makro politikalar ve piyasa kosullarindaki degisiklikler, faiz ve enflasyon oranlarindaki
degisiklikler, yonetim ve strateji degisiklikleri, birlesmeler, bolinmeler vb. gibi
nedenlerle mali oranlarin zaman igerisinde kararlilig1 bozulmakta ve buna dayali olarak
katsayilarin ortalamasi, varyanst ve kovaryansi degismekte ve dolayisiyla modelin
hatali sonuglar {iiretmesine neden olunmaktadir. Bu sikintiyr asmak ic¢in tahmin

modellerinin sik sik gézden gegirilip giincellenmesi gerekmektedir.

4.2.3.6.Negatif Deger Eksikligi

Finansal oranlarin pay veya paydasindaki degerlerin negatif olmasi1 durumunda, oranin
negatif ¢ikmasi ve anlaminin bozulmasi giindeme gelebilmektedir. Bu sorunu asmak
icin hesaplamalarin sonradan kontrol edilip, bodyle c¢ikan oranlarin ayiklanmasi

gerekmektedir.

4.3.Karma (Hibrid) Yontemler

Matematiksel/istatistiksel modeller ile kuramsal finansal basarisizlik modellerinin tiimii
finansal oranlar ve/veya finansal veriler lizerinden gelistirilmis olan modellerdir. Bu tiir
modellerin temel varsayimi isletmelerin finansal basarisizliga ugramadan once finansal
verileri iizerinden gelecege iliskin basarili/basarisiz kestirimi yapabilmesidir. Soz
konusu yontemler kestirim giicii yliksek modeller i¢in asagidaki kosullarin saglanmis

olmas gereklidir:

e Basarili-basarisiz isletmeler iligkin finansal veri yeterliligi,
e Verilerin niteliksel olarak genel isletme popiilasyonu temsil yetenegi,

e Verilerin giivenilirligi.
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Bu nedenle matematiksel/istatistiksel modeller ile kuramsal finansal basarisizlik
modellerinin basarist dogrudan verinin niteligi ile dogru orantilidir. Sermaye piyasalari
ve bankacilik sisteminin gelismis oldugu, finansal islemlerde derinligin bulundugu,
denetim sisteminin isler olmasi nedeniyle manipiilatif bilginin yonlendirici olmadig:

tilkeler i¢in uyarlanabilir ve uygulanabilir modellerdir.

Basel-II’de en az bes yillik tarihi verilerin toplanmasi talep edilse de, kredibilitesi
yiiksek olan bor¢lularin derecelendirilmesi i¢in ¢ogu bankada mevcut veri miktarinin
yeterli olmadig1 goriilmektedir. Ciinkii bu tiir borglularda temerriide diisme durumunun
gerceklesmesi c¢ok nadirdir. Basel-II’nin bu problemin ¢6ziimii konusunda 6nemli
Oonermelerinden birisi verilerin diger bankalarla ortak bir havuzda toplanmasidir.
Bankalarin veri yapisim1 olusturmada ¢ektigi zorluklar Basel-II geg¢is doneminin

uzamasina yol agmaktadir.

Diger taraftan istatistiksel modellerin basaris1 veri niteligi ile ilgili olmasina ragmen, bir
isletmenin basarisi tek basina kantitatif verilerle sinirli degildir. Bu nedenle isletmenin
bulundugu sektoriin ve isletmenin analiz edilerek derecelendirme modeli igerisine dahil
edilmesi gelistirilecek modelin basar1 sansin1 artiracaktir. Isletmenin bulundugu
sektorlin yapisi, gelismeler, isletmenin yonetim yapisi, kadrosu, piyasadaki itibari,
raporlama sitemi, prosediirleri, muhasebe ve i¢ kontrol sistemi gibi faktorler isletmenin
ve sektoriin yapisal faktorlerinden hareketle isletmenin basarisint etkilen Onemli
faktorler olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu tiir kalitatif (niteliksel) faktorlerin detayl
olarak incelenmesi ve derecelendirme modelleri igerisinde dikkate alinmasi s6z konusu
sektor ve isletmeler konusunda deneyimli uzmanlarin varligina ihtiya¢ duymaktadir.
Ciinkii  kalitatif inceleme konusu incelemeler tek basma evet/hayir sorular ile
cevaplanamayacak, sektor ve isletme hakkinda bolgesel, ulusal ve hatta uluslararasi
arasit piyasalar konusunda deneyime sahip uzmanlarca detayli olarak incelenmesi
gereken cevaplardir. Bu cevaplar paralelinde elde edilen finansal basarisizlik skoru,

kalitatif verilerin de derecelendirme modeline monte edilmesi ile basari sansini
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artirmay1 hedefleyen modellerdir. Yani model uzman(lar)in yargisal degerlendirmesini

de icerecek yapida olmalidir.

Yine gilinlimiizde hala ¢ok kullanilan modellerden birisi olan yargisal modeller
acisindan ise en Onemli elestiri konusu yoOntemin siibjektif yapisidir. Yargisal
yontemlerle kurulan derecelendirme modelleri kisiye ve kuruma gore degisiklik
gostermektedir. Ornegin, bir isletme icin en 6nemli basar1 kriteri bir uzman analist i¢in
karlilik iken, bir digeri i¢in bor¢lanma yapisi veya likidite durumu olabilmektedir. Bu
nedenle, Ozellikle finansal oranlarin agirliklarinin katsayilart belirlenirken modeller
arasinda biiyiik farkliliklar olabilmekte, benzer firmalar i¢in ¢ok farkli derecelendirme

sonuclar1 ortaya c¢ikabilmektedir.

Yukarida agiklanan nedenlerle bir derecelendirme modelinin, sadece istatiksel-
matematiksel veya tersi sekilde yargisal yontemler kullanarak gelistirilmesi cesitli
sakincalar yaratabilmektedir. Bu nedenle her iki yontem zayif yonlerinden arindirilarak,
giiclii yonlerinin bir arada kullanilmasi ile daha saglikli bir derecelendirme modeli
gelistirilmesi saglanabilir. Bu goriisten yola ¢ikarak, her iki ydntemin bir arada
kullanilmasin1 &neren yaklasimlar “Karma - HIBRID” kredi derecelendirme modelleri
olarak adlandirilmaktadir. Derecelendirme modelleri icerisinde kantitatif verilerin yari
sira kalitatif verileri dikkate alarak bir arada kullanan hibrid kredi derecelendirme

modelleri birgok finansal kurulus tarafindan yogun olarak kullanilmaktadir.

Giris béliimiinde de belirtildigi gibi, Tiirk bankacilik sistemi Basel-II Ilerleme Raporu
kapsaminda yapilan arastirmalar, bankalarin %39’nun sirketler i¢in, %40’nin ise
KOBI’ler  igin  hibrid  (yargisal+istatistiksel)  modellere ~ dayali  kredi
derecelendirme/skorlama modelleri kullandigini, yine % 71 nin sirketler, %54 ’niin de
KOBI’ler i¢in hibrid modellere dayali kredi derecelendirme/skorlama modellerini
kullanmay1 planladigin1 géstermektedir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

[BDDK], 2009: 15).
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UCUNCU BOLUM

ALTERNATIF KREDi SKORLAMA MODEL ONERISi

1.GENEL CERCEVE

Kredi degerlendirmesinde kullanilan finansal analiz teknikleri sirketlerin niteliksel ve
finansal verilerini kullanarak isletmenin hangi ihtiyact i¢in kredi gereksiniminin
oldugunu ortaya koyar. Klasik kredi talep degerlendirmesinde, 6nce niceliksel verilerle
genel kabul gérmiis analiz yontemleri ile finansal analiz yapilir ve bu analiz sonuglarina
dayanilarak yargisal degerlendirmeleri de igine alan bir agirlikta kredi kararlar verilir.
Amagc iyi kredi vermektir. Bu amacgla kredi talebi konusunda uzmanlasmis personel
tarafindan degerlendirilerek, sonu¢ olumlu ise kredi gerekli teminatlarla kullandirilir.
S6z konusu yoOntemler risk bazli olmadigi i¢in kredi fiyatlamasi maliyet + kar marji

yontemi ile yapilir.

Basel-II ile birlikte “iyi kredi”nin siibjektif yontemlerle belirlenmesi siirecinden,
kredinin risk bazinda ¢esitlendirildigi ve buna gore fiyatlama yapildigi bir déonem
baslamistir. Yeni yaklagimda “iyi” veya “koti” kredi degil, “riskli” veya “az riskli”
kredi vardir, bir kredinin riskli olmast onun “kétii” oldugu anlamina gelmez, 6nemli
olan kredinin riskinin iyi analiz edilmesi ve dogru fiyatlanmasidir. Bu nedenle,
kredilerin risk derecelerine gore siniflanmasi i¢in dncelikli olarak kredi karar siirecinde
kredi riskliliginin belirlenerek kredi karar1 verilmesi gerekmektedir. Kredi risk
yonetiminin temel aract olan skorlama modelleri bir biitiin olarak yargisal
degerlendirmelerin siibjektif olumsuzluklarint ve oran bazli istatistikler modellerin,
yontem ve Orneklem yetersizliginden kaynaklanan kestirim giici eksikligini en aza
indirmeyi amacglayan bir yapida gelistirilmelidir. Bu amagcla ¢alismanin devam eden
boliimlerinde ongoriilen skorlama modeli, bankacilik sisteminde KOBI kredileri igin
etkin ve hizli bir sekilde uygulanabilir yapisiyla, finansal oranlarin temel ama tek

aciklayict degisken olmadigi, bunun yani sira isletmenin kalitatif verilerini isletme igi
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ve dis1 faktorlerle degerlendirmeye alan siirekli gelistirilebilir esnek bir yapida
kurgulanmaya calisilmistir. Skorlama modellerinin genel karakteristigi olan objektiflik
ve kestirim giicii yiiksekligi konusunda matematiksel ve istatistiksel yaklasimlar
modelin gelistirilmesi asamasinda asagida detayli olarak incelenmistir. Ongoriilen
modelin gelismis derecelendirme modellerine gore onemli avantajlarindan birisi de
operasyonel olarak uygulama maliyeti disiikliigiidiir. Skorlama modeli kredi risk
yonetimi  agisindan kredi silirecinin  biitiiniinde karar destek sistemi olarak

kullanilabilecegi gibi, kredi izleme siirecinde erken uyar araci olarak da kullanilabilir.
Bu calismada geleneksel kredi degerlendirme yaklasimindan farkl olarak:

e Kredi siirecinde kredi kararmi objektif Olgiiler igerisinde degerlendirerek
yargisal kararlardan kaynaklanan siibjektif degerlendirmenin en aza
indirgendigi,

e (Calisma kapsaminda se¢ilmis olan finansal oranlarin sektorel oranlarla
karsilastirilarak isletmenin sektor dinamikleri karsisindaki duyarliliginin
degerlendirildigi,

e Tarihsel finansal verilerin yeterliligine bagli olarak sektorel farklilasmanin
tiim sektorleri kapsayabilecegi, gelistirilebilir esneklige sahip,

e Sadece finansal oranlarin  degil, finansal olmayan isletme
karakteristiklerinin (ortaklarin durumu, firmanin piyasadaki durumu,
yOnetim, liretim ve satis imkanlar1 vb.) dikkate alinarak degerlendirilmesi
sonucunda biitiinsel bir yaklagimin siirece dahil edildigi,

e Tiim isletmelerin sektorel karakteristiklerinin dikkate alinarak ayristirildig,
genel kredi skoru ve kredi risk derecelendirilmesi ile karsilastirilabilirliginin

saglandig bir skorlama modeli gelistirilecektir.

2.ONERILEN SKORLAMA MODELI YAKLASIMI

Daha Onceki bolimlerde derecelendirme ve skorlama modelinin en Onemli temel

farklarindan birisinin  skorlamanin uygulanacagi isletmenin biyiikligi oldugu
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belirtilmistir. Calismanin daha 6nceki boliimlerinde belirtildigi gibi finansal verilerin
tek basina KOBI’lerin mevcut performanslarmi belirleme konusunda yetersiz kalmasi
nedeniyle finansal olmayan bilgileri de dikkate alan skorlama modelleri KOBI’ler igin
en uygun kredi risk yonetim araci olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Calisma kapsaminda

onerilen skorlama modelini 6zetleyen yap1 Sekil 3.1.’de verilmektedir:

Sekilde goriildiigii gibi skorlama modeli karma (hibrid) bir yapida finansal ve finansal
olmayan skorlarin bilesiminden olusan genel kredi skorunun hesaplanmasina
dayanmaktadir. Model kapsaminda belirlenen esik skor ve kredi risk
derecelendirmesine gore kredi “kabul” veya “ret” edilir. Kredi kararinin “kabul” olmasi
durumunda skorlama modelinin bankalar acisindan temel sonucu olan kredi fiyatlamasi
ve teminatlandirmada kredi risk derecesine uygun farklilagtirma ortaya c¢ikmalidir.
Temel ilke yiiksek risk grubunda diisiik fiyatlama ve daha az likit teminatlar iken, tersi
durumda kredi verilmemesi veya kredi verilecekse yliksek faiz oranlar1 ve daha likit

teminatlarla kredilendirme yolu tercih edilir.

Sekilde goriildiigli gibi skorlama modelinin kredi siirecinde “kredi karar siireci” ve
“kredi kullandirnmi ve izleme” olmak lizere 2 asamada kullanilmasi miimkiindiir.
Calismanin konusu olan kredi skorlama modelinin, kredi karar siirecinde kullanimi
amaglanmaktadir. Kredi kullanimi ve izleme siireci calisma kapsami disindaki
bolimdiir. Kredi kullandirirmina bagli olarak yapilacak geri 6deme, izleme ve
raporlamalar ile kredi skorlama modelinin kestirim giicliniin stirekli olarak test edilmesi,
temerriit olasiliklarinda bankanin miisteri protfoyiine uygun dogru kalibrasyonlarin
yapilmasi, veri setinin siirekli olarak gilincellenmesi ve derinlestirilmesi miimkiindiir. Bu
kapsamda, sekilde kredi kullandirimi ve izleme silirecinde; model basarisi, temerriit
oranlarinin  ve veri gilincellemesi kesikli ¢izgilerinin kredi karar siireci ile
iligkilendirilmesi modelin kullanilmaya baslamasi sonrasindaki bir siire¢ olarak
degerlendirilmelidir. Onerilen model kullamldikca ve kredi kullandirimi artikga model
gercek temerriit verileri ile kestirim giiclinli ortaya koyarken, gercek verilerle model veri

setinin giincellenmesi ile veri seti derinligini ve giivenilirli§ini artiracaktir.
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Onerilen skorlama modelinin gelistirilmesinde kullanilan temel yaklagimlar ana hatlar

ile agagida verilmistir.

Islem karakteristigi egrisi yontemi, finansal skorlama modelinin temel
bagimsiz degiskenlerini olugturan finansal oranlarnn segiminde faktor
azaltma (finansal oranlarmn agiklayici degisken olarak sayisinin azaltilmasi-

ayrigtirma) amactyla kullanilmagtir.

Analitik hiyerarsi stireci yontemi, finansal ve finansal olamayan skor
fonksiyonlarinin alt ve genel gruplarmmin objektif ve nesnel Snemlilik
degerlendirmelerine bagli olarak agirlikli katsayilarimin belirlenmesinde
kullanilmigtir. B6ylece skorlama modelinin tutarlihginin, objektifliginin ve
kestirim gliclintin artirilmasi amaglanmigtir.

Isletme finansal oranlar, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB)?sektor bilangolarindan tretilmis sektor finansal oranlarn ile
kargilagtirilarak isletmenin kendi verileri diginda ait oldugu sektdr

dinamikleri ile kargilastirilmasi saglanmistir.

Bu yaklagimlar onerilen skorlama modelinin gelistirme asamalarma bagli olarak

ilerleyen boliimlerde detayl: olarak agiklanmastr.

3.SKORLAMA MODELININ GENEL KABULLERI ve SINIRLILIKLARI

Skorlama modeli temel olarak yukarida agiklandigi gibi finansal ve finansal olmayan

skorlarin birlestirilmesinden olusacak genel kredi skorunu olusturmay: amaglamaktadir.

Genel kredi skoru hesaplanirken agagida agiklanan kabuller modelin isleyisine iliskin

temel dngoriiler olarak degerlendirilmelidir.

Kullanilan veri setinin giincellenebilir, kolay ulasilabilir ve temsil yetenegi yitksek bir veri setinden elde edilmesi modelin

aragtirma sonrasmda dinamik bir yapida ¢aligabilmesini saglayacaktir.
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Modele iliskin 6ngoriiler 3 ana baglik altinda 6zetlenebilir:

e Skorlama modeline iligkin isletme Olgek farklilagtirmasi,
e Skorlama modelinde degerlendirme donemi,

e Skorlama modelinin risk derecelendirmesi ile iligskilendirilmesidir.

Diger taraftan onerilen skorlama modelinin temel sinirlilig; sirketlerin sadece tarihsel
finansal verileri ve mevcut sirket bilgileri iizerinden genel kredi skorlamasinin
hesaplanmasidir. Model ile skorlanan sirketin ileriye doniik iiretim, satig, karlilik gibi
finansal skoru etkileyen veya firmanin ortaklik, yonetim yapisi, satis ve pazarlama agi,
teknoloji vb. unsurlar1 gibi finansal olmayan skorunu etkileyebilecek ileriye doniik

planlamalar1 skorlamalarda dikkate alinmamaktadir.

3.1.Skorlama Modeline iliskin isletme Olcek Farklilastirmasi

Skorlama, temel olarak KOBI’ler igin dlcek biiyiikliigii acisindan tercih edilen modeller
oldugu icin 6nerilen skorlama modelinin KOBI’ler i¢in kendi icinde farklilastirmayi
saglayacak kabullere yer vermesi gerekmektedir. KOBI’ler icin iilkeler ciro, calisan
sayis1 vb. faktorlere gore gesitli siniflamalarla KOBI’ler kendi icinde mikro, kiiciik ve
orta biiyiikliikte isletmeler olarak ayrilmaktadir. Ulkemizde 2005 yilina kadar farkli
kuruluslar farkli KOBI tanimlari ile kendi hedef gruplari i¢in farkli tamimlamalart
kullanmistir. Avrupa Birligi’ne (AB) miizakere siirecine bagli olarak 2005° yilinda
yapilan diizenleme ile AB’ye uyumlu KOBI tanimi yapilarak kuruluslar arasinda ortaya

cikan KOBI tanimlamasi farkliliklar1 da ortadan kaldirilmustir.

*Daha fazla bilgi igin bakimz: Bakanlar Kurulu'nun 2005/9617 sayili karari ile kabul edilen “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Smiflandirilmasi Hakkinda Yonetmelik”, 18 Kasim 2005 tarihinde Resmi Gazete.
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S6z konusu yasal diizenleme de KOBI’ler 3 alt bashga ayrilmistir:

Tablo 3.1.: KOBI Tanim Kriterleri

Tammlar Calisan Ciro (TL)
Sayisi
Mikro isletme <10 =<1.000.000
Kiigiik Isletme <50 | =<5.000.000
Orta bliytklikte >0 | _35.000.000
isletme

Skorlama modelinde 6l¢ege baglh farklilastirma, finansal ve finansal olmayan skorlarin
genel kredi skoru igerisinde farli agirliklandirmalar kullanilarak giderilmesi

ongoriilmektedir.

Isletmenin genel performansini gostermesi anlaminda isletme biiyiikliigii ile iiretilen
finansal bilginin kalitesi arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur. Mikro bir isletme
icin finansal olmayan bilgiler daha 6n planda iken, orta biiyiikliikte bir isletme i¢in
yapilacak degerlendirmede finansal ve finansal olmayan bilgiler esit agirlikta 6neme

sahip olabilecektir.

Calisma icerisinde Ongoriilen skorlama modeli orta biiyiikliikteki isletmeler icin
gelistirilmistir. Bu kapsamda finansal ve finansal olmayan skorlarin genel skor

icerisindeki agirlig1 esit oranda dikkate alinmustir.
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bliyiikliigli ayriminda asagidaki verilen ciro kriteri kullanilacaktir.

Diger taraftan dordiincii boliimde yapilacak uygulamada secilen firmalarin

Tablo 3.2.: Finansal ve Finansal Olmayan Skor Agirhklan*

Olgek

. Finansal
Finansal Olmayan
Tammlar Ciro (TL) Skor(:;g)lrhgl Skor Agirhn
° (%)
Mikro isletme =<1.000.000 30 70
Kiigtik Isletme =<5.000.000 40 60
Orta buyliklikte | __»5 100,000 50 50
isletme

3.2.Skorlama Modelinde Degerlendirme Donemi

Skorlama modeli igerisinde finansal ve finansal olmayan skorlarin hesaplamasinda

kullanilan bilgilerin kullanildig1 donemlerdeki genel yaklasim asagidaki sekildedir:

Finansal skorlamada kullanilan bilgiler: Finansal skorlamada kullanilan bilgi esas olarak
geemis yil (tn-1) verisidir. Diger taraftan, geriye donik 3 yillik finansal veri
kullanilarak ve her yil i¢in farkli agirliklandirmalarla 3 yillik agirlikli finansal skor
hesaplanmas1 yapilmas1 dngoriilmektedir. S6z konusu se¢im icin degerlendirme yapilan

isletmenin kendine has 6zellikleri, verilerin yeterliligi, sektorel veya bolgesel 6zellikler

* Olgek biiyiikliigiine bagl finansal ve finansal olmayan skor agirliklandirmasi bankacilik sektoriinde
kredi uzmanlar1 ile yapilan goriismeler ve bu kapsamda yapilan karsilikli degerlendirmeler 1s18inda
belirlenmistir. Ayrica bu ¢alismanin ¢ikis noktasi olan KOBI’ler agisindan mevcut kayit disilik, “finansal

sonuglar ile igletme dlgegi” arasindaki dogrusal iligki bu tiir bir agirliklandirmay1 zorunlu kilmaktadir.
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bir biitlin olarak degerlendirilerek karar verilmektedir. Birden fazla yil kullanilarak

yapilacak degerlendirmelerde asagidaki agirliklarin kullanilmasi onerilmektedir:

Tablo 3.3.: Skorlama Modeli Y1l Agirhiklar:

Agirlik (%)
Inci Y1l | 2nci Y1l | 3ncii Y1l

Secenek

Secgenek 1 (Incelenen Y1l) 100

Segenek 2 (Son iki Y1il) 70

Segenek 3 (Son Ug Y1l) 60

Finansal olmayan skorlamada kullanilan bilgiler i¢in sadece inceleme doneminde elde

edilen mevcut bilgilerin kullanilmas1 6ngoriilmektedir.

3.3.Skorlama Modelinin Risk Derecelendirmesi ile Iliskilendirilmesi

Skorlama veya derecelendirme modelinin kredi risk 6l¢iim araci olarak kullanilabilmesi
icin elde edilen skor veya derecenin, daha oOnce belirlenmis Ol¢clim skalasi ile

iligskilendirilmesi gerekmektedir.

Tiim derecelendirme kuruluslart sirketlerin bor¢lanma kapasitelerine iliskin temerriide
diisme veya geri 6demeyi erteleme durumunu belirleyebilmek i¢in derecelendirme
skalasinda sembolleri, sayilar1 veya ¢ogunlugunda oldugu gibi her ikisini kullanarak
sirketleri en giivenilirden en spekiilatif bor¢lu yapisina gore risk dereceleri ile
simiflandirirlar.  Derecelendirme  sektoriinii  yoneten uluslararasi derecelendirme
kuruluglarindan Fitch, S&Ps ve Moody’s yatirimcilarin  daha anlasilir risk
derecelendirmelerini yapabilmelerini saglayabilmek amaciyla harf ve sayidan olusan

I3

risk derecelendirme skalasinda “+” ve “-* yapisini eklemislerdir.
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Sektor standard: olarak kullanilan risk derecelendirme skalalar1 ve bu skalalarin

anlamlar1 Tablo 3.4.’de verilmistir (Cantor, 1994: 5-6).

Tablo 3.4.: Uzun Donemli Bor¢lanma Derece Sembolleri

S&P ve Digerleri Moody's Yorum
AAA Aaa En Yiiksek Bor¢lanma Kapasitesi
AA+ Aal
AA Aa2 Yiiksek Bor¢lanma Kapasitesi
AA- Aa3
A+ Al
A A2 Yiiksek Odeme Kapasitesi
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2 Yeterli Odeme Kapasitesi
BBB- Baa3
BB+ Bal
BB Ba2 Yikiimliiliiklerini Yerine Getirebilir
BB- Ba3
B+ B1
B B2 Yiiksek Risk
B- B3
CCC+
cce Caa Odeme Zorlugu veya Moddy's de
Temerrtit
CCC-
C Ca .
Iflas veya Temerrtit
D D
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Skorlama modelinden elde edilen genel kredi skoru ile kredi riski Olgiilebilir bir hale
dontstiiriilmiis olup, bu skorun risk dereceleri ile iliskilendirilmesi sonucunda firmanin
kredi risk derecesi belirlenmis olacaktir. Calisma kapsaminda gelistirilen modelde

asagidaki risk derecesi tanimlar1 kullanilacaktir:

Tablo 3.5.: Kredi Risk Dereceleri

Derece AI:_ l:llll,l('gl Derecenin Aciklamasi

A+ 90-100 |Kredi degerliligi cok yiiksek

A 80-90 |Kredi degerliligi yiiksek

A- 70-80 | Kredi degerliligi yiiksege yakin

B+ 60-70 | Kredibilitesi kabul edilebilir

B 50-60 |Kabul edilebilir

B. 40-50 Di‘kka“cl@ olmak kaydiyla kabul
edilebilir

C+ 30-40 |Kabul edilebilirin altinda

C 20-30 |Koti

C- 20-30 | Cok kot

D 0-10 |En kotii

4. KREDI SKORLAMA SISTEMi GELIiSTIRME ASAMALARI

Kredi skorlama modeli Sekil 3.1.’de verilen genel ¢ergeve kapsaminda 3 temel adimda

olusturulacaktir:

¢ Finansal verilere (kantitatif) iliskin skor fonksiyonunun olusturulmasi,

e Finansal olmayan verilere (kantitatif) iligkin skor fonksiyonunun
olusturulmasi,

e Genel kredi skorunun olusturulmast ve kredi risk derecesinin

belirlenmesidir.
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4.1.Finansal Verilere (Kantitatif) iliskin Skor Fonksiyonunun Olusturulmasi

Finansal skor fonksiyonunun 5 asamada olusturulmasi dngdoriilmektedir.

e Finansal veri setini olusturulmasi,

e ROC egrisi analizi ile finansal skor kartinda kullanilacak ayristirict finansal
oranlarin belirlenmesi,

e Analitik hiyerarsi siireci ile finansal skor kartinda kullanilacak finansal oran
alt ve ana grup agirliklarinin belirlenmesi,

e Secilmis finansal oranlarmin TCMB referans kartil degerleriyle
iligkilendirilmesi ve skorlanmasi,

e Finansal skor fonksiyonu esik skorunun belirlenmesi ve finansal skor

modelinin test edilmesidir.

4.1.1.Finansal Veri Setini Olusturmak

Veriler hacim olarak sayfalarca yer kaplamasina ragmen, gerekli diizenlemeler ve
standart iglemlerle analiz edilebilir sonuglara doniistiirilmedik¢ge verinin bilgi
degerinden s6z edilemez. Verilerin niteligi yapilacak calismada veri isleme ve verinin
analiz edilebilir bilgiye siirecini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisidir. Ham veri
olarak alinan ve analize tabi tutulacak olan veriler genellikle cesitli hatalar igerirler ve
bu hatalar topluca giiriiltiilii olarak adlandirilir (Oguzlar, 2003: 68). Bir veri setinde ne
kadar ¢ok giiriiltii varsa, o veri setine dayali analiz ve kestirimlerde o derece gilivenilir

olmaktan uzaklasir.

Bir veri setinin olusturulmasi dncelikle ham veri setinin bazi temel 6zellikleri tagimasi

gerekmektedir. Bunlar sirasiyla:

e Verilerin elde edilebilirligi: Baz1 veriler elde edilebilir olmasina ragmen
kullanilabilir formda olmayabilir. Béyle bir durumda verilerin uygun forma
sokulmasi gerekir.
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e Verilerdeki hata oranlari.

e Verilerin yeterliligidir.

Ikinci boliimiinde detayli bir sekilde incelenen matematiksel-istatistiksel modeller
isletmenin ileriye yonelik finansal basari/basarisizligini 6l¢cmeye ¢alisan modellerdir. Bu
modellerin temel hareket noktasi isletme performansinin finansal oranlar araciligi ile
ayristirilabilecegi tizerine kuruludur. Kredi risk derecelendirme yaklasimi igerisinde
skorlama modelinin bir pargasi olarak hesaplanan finansal skor fonksiyonunun
belirlenmesinde kullanilacak veri seti isletmelerin finansal performanslarinin analizinde

kullandigimiz finansal oranlardan olusmaktadir.

Veri seti, veri setinin saglamasi gereken temel 6zellikleri dikkate alinarak olusturulmaya
calisilmistir. Skorlama modeli veri setinin olusturulmasinda verilerin elde edilebilirliligi
ilk hareket noktasi olmustur. Diger taraftan verilerin yeterliligi kapsaminda var olan veri
kiimesi icerisinde uygun olan tiim verilerin kullanilmasina gayret edilmistir. Sonucta,
finansal skorlama fonksiyonunda kullanilan veri seti ulasilabilir agik iki veri

kaynagindan yararlanilarak olusturulmustur.

e TFinansal skorun belirlenmesinde kullanmak iizere IMKB’de islem goren
imalat igletmelerine iliskin bilango ve gelir tablolar1 ham veri seti ve

e Skorlamada kullanilacak isletme finansal oranlarinin sektor standartlar ile
karsilastirmasina olanak saglayacak T.C. Merkez Bankasi (TCMB) sektor

oranlar1 veri setidir.

4.1.1.1.IMKB Finansal Oran On Veri Seti

Yukarida belirtildigi gibi, tarihsel verilerden hareketle hesaplanan finansal oranlarin
tamamu skorlama agisindan ayni 6l¢iide ayristirict degere ve dneme sahip degildir. Bu
nedenle likidite, finansal, faaliyet ve karlilik oranlarindan olusan finansal oranlarin

kendi alt gruplarinda basarili/basarisiz isletmeleri ayristirma giiclerine gore segilmeleri
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gerekmektedir. Finansal skor fonksiyonunda kullanilacak finansal oranlarin se¢im

siireci, ana hatlariyla asagidaki agsamalardan olugmaktadir:

Finansal oran veri setinde genelde aralarinda yiiksek korelasyon bulunan ve
dolayisiyla ayni bilgiyi iceren farkli oranlardan sadece biri skor
fonksiyonuna dahil edilmelidir (yani diger oranlarin agirligi sifir kabul

edilmelidir).

Esas itibariyle temerriide diisme olasiligimi agiklamada hicbir katkisi
olmayan ve bu nedenle (agirlik sifira esitlenerek) ortadan kaldirilmalar

gereken finansal oranlar veri setinden ¢ikarilmalidir.

Finansal skor fonksiyonunun belirlenmesi amaciyla éncelikle IMKB’de islem goren 301

isletmenin 1996-2005 dénemi bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Tespit edilen ham

verilerin finansal basarisizlifin tespitine ve finansal skorlamaya baz olusturabilecek

finansal oranlar veri setini olusturabilmesi icin asagidaki sekilde kullanilabilir veri

setine doniistiiriilmesi saglanmistir:

Tiim sirketler tiretim konularina gore analiz edilerek imalat sanayi disinda
kalan; hizmetler, ticaret ve turizm sgirketleri toplam veri seti icerisinden

cikarilmistir. Bu sekilde ilk asamada toplam 144 sirket tespit edilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar
(UFRS) uyumlu Seri: XI, No: 25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Teblig”i, geregi, SPK raporlama standartlari
kapsaminda yer alan sirketlerin, 01.01.2005 tarihini izleyen ilk ara finansal
tablolarindan itibaren bu standartlara uymalar1 zorunlu getirilmis, isteyen
sirketlere de 31.12.2003 tarihinde sona eren hesap doneminden itibaren, bu
standartlara uygun olarak finansal tablolarin1 hazirlayabilme olanagi
taninmistir. Veri setinde raporlamadan kaynaklanabilecek farkliliklart
ortadan kaldirmak igin 1996-2002 doéneminde iliskin finansal tablolar
dikkate alinmustir.
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e Ham veri setinde bulunan sirketler kantitatif modellemeye baz olusturmasi
acisindan basarili ve basarisiz sirket ayrimina tabi tutulmustur. Basarisiz
firma ayrimi yapilirken asagida verilen kriterlere gore 1998-2003 doénemi
IMKB sirket haberleri ve IMKB biiltenleri ile sirket finansal tablolar icin
gozden gecirilmistir. Basarisiz firma ayrimi i¢in asagida verilen kriterler
kullanilmistir.

e Haciz karari,

e Kredi-bor¢ yeniden yapilandirmasi,

o [cra takibi,

e Uretime ara verilmesi,

e Kredi geri 6demesinde yasanan sorunlar,
e iflas durumu (ttk 324),

o Sirkette yeniden yapilandirmast,

e Ucretsiz izin (is¢ilerin %30u),

o Sirketin 2 yil iist iiste zarar etmis olmasidir.

Bu kriterlere gore 57 basarisiz ve 87 bagarili olmak {izere toplam 144 sirketten olusan
bir veri seti olusturulmustur. Basarili ve basarisiz sirket listesi Ek-1 ve 2’de verilmistir.
Yillar itibariyla verilerin kullaniminda standart yaklasimin belirlenmesi ve finansal
oranlarin hesaplanabilmesi icin farkli formatta sunulan bilango ve gelir tablolar1 ayni
formatta standart hale getirilerek toplam 6 doneme iliskin 2128 finansal tablo (bilango

ve gelir tablosu) veri setine dahil edilmistir.

Finansal basarisizlik modelleri basarisizlik yilindan 6nceki dénem/donemleri (t-1, t-
2,...t-5) baz alan ¢aligmalar oldugu i¢in 2003 doneminden sonra basarisizliga ugramis

isletmeler performans ve 6rnek modelinde veri setine dahil edilmemistir.

Bir sonraki asamada 144 sirket icin 1996-2002 donemine iliskin olarak aciklayici

degisken olarak kullanilmas1 planlanan 8 likidite orani, 11 finansal yap1 orani, 6 devir
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orani ve 12 karlilik oran1 olmak iizere toplam 37 finansal orandan olusan “finansal oran

On veri seti” olusturulmustur.

Hazirlanan finansal oran 0n veri setine bagarili ve basarisiz igletmeler i¢in belirlenen
“1” ve “0” kukla degiskenleri eklenerek 6 donem igin (1998-2002) 144x37’lik veri

matrisleri olusturulmustur (Ornek 2000 y1l1 veri matrisi Ek-3’te verilmistir).

Hazirlanan veri matrislerinde bulunan veriler ayrigtirma analizinde kullanilmak {izere

asagidaki sekilde veri diizeltmesine tabi tutulmustur.

e Yiiksek ¢ikmasi beklenen finansal oranlarda negatif ¢ikan oranlar ayni orana
iliskin en diisiik oran degeri ile diizeltilmistir.

e Diisiik ¢cikmasi beklenen oranlar ayni orana iliskin en yliksek oran degeri ile
diizeltilmistir.

e Karlilik oranlarina iliskin negatif degerler “0” ile diizeltilmistir.

e Carpiklik olan oranlarda carpik oranlarin veri setinden ¢ikarilmasindan
sonraki en yiiksek deger kullanilmistir (8rnegin: Net Kar/Kredi Odemeleri:
200 kez gibi bir oran degeri, bu orandan bir 6nceki deger olan 30 gibi bir

oranla diizeltilmistir).
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Hesaplanan oranlar Tablo 3.6.’da verilmistir.

Tablo 3.6.: Finansal Oran On Veri Seti

X1 Cari Oran (%)

X2 Likidite (Asit Test) Oran1 (%)

X3 - Nakit Oran1 (%)

X4 g‘ Stoklar / Donen Varliklar (%)

X5 g? Stoklar /Aktif Toplami (%)

X6 : Stok Bagimlilik Orani1 (%)

X7 Kisa vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Orani (%)

X8 Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplam1 Orani (%)

X9 Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Top. Oran1 (%)

X 10 Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)

X11 Oz Kaynaklar / Yabanci1 Kaynaklar Top. Oran1 (%)

X 12 — | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Top. Oran1 (%)
X 13 é Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Top. Oran1 (%)
X 14 g Duran varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)

X 15 g(? Kisa Vad. Yabanci Kaynaklar./ Yabanci Kaynaklar. Top.Or. (%)
X 16 = Kisa Vad. Banka Kredileri /Kisa Vad. Yabanci Kaynakl.Or. (%)
X 17 Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplam1 Oran1 (%)
X 18 Donen Varliklar / Aktif Toplami orani (%)

X 19 Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%)
X 20 Stok Devir Hiz1 (Kez)

X 21 o Alacak Devir Hiz1 (Kez)

X 22 % Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)

X23 g? Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)

X 24 s Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez)

X 25 Aktif Devir Hiz1 (Kez)
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Tablo 3.6.: Finansal Oran On Veri Seti (Devam)

X 26

X 27

X 28

X 29

X 30

X 31

X 32

X33

X34

X35

X 36

X 37

LIe[uRIO) YI[IIeS]

Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Orani (Ekonomik Rantabilite) (%)

Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1 Oran1 (%)

Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)

Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)

Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)

Net Kar (Zarar) / Net Satiglar oran1 (%)

Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Oran1 (%)

Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)

Faiz Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)

Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)

Banka Kredileri / Toplam Pasifler (%)

Her yil ic¢in diizeltilmis olan veri setleri modelde kullanilacak finansal oranlarin

seciminde kullanilmak {izere “ayristirma veri seti — 29 basarisiz, 45 basarili, toplam 74”

ve finansal skor fonksiyonunun test edilmesi amaciyla “test veri seti — 28 basarisiz, 42

basarili, toplam 70 olarak 2 veri setine doniistiiriilmiistiir. Ayristirma ve test veri seti

olustururken veri setine dahil edilen isletmeler her hangi bir se¢im kriteri olmaksizin

rassal olarak secilmistir. 2000 yil1 diizeltilmis “ayristirma veri seti” ve “test veri seti”

Ek-4 ve 5’te ornek olarak verilmistir.

4.1.1.2.TCMB Sektor Kartillerinin Tanimlanmasi ve Veri Setinin

Olusturulmasi

Daha once belirtildigi iizere, tek boyutlu olarak sadece degerlendirilen isletmenin

finansal oranlarini baz alan bir finansal analiz ¢alismasi dar kapsamli ve yanlis

kararlarin verilmesine yol agabilir.
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Karsilastirma agisindan mevcut veri yetersizligi nedeniyle hem kestirim/ayristirma hem
de test veri seti i¢in ayni veri setini kullanmak modelin basaris1 agisindan tutarsizliklar
yaratabilecektir. Bu nedenle o6zellikle modele iliskin standartlarin belirlenmesinde
calisma i¢in IMKB finansal tablolar1 iizerinden 144 sirket icin hesaplanan finansal oran
On veri seti kestirim/ayristirma ve test veri seti olarak kullanilmisg, isletme oranlarinin
sektor standartlari ile karsilastirilmasi konusunda yeterli derinlige (2006 yilinda tiim
sektorler icin 7308 sirket, imalat sanayi icin 3874 sirket bilanco ve gelir tablosu
kullanilmistir) ve tutarliliga (oran hesaplamalari, standart diizeltme prosediirleri) sahip

olan TCMB sektér oranlarinin® kullanilmustir.

TCMB sektor oranlart incelendiginde her yil giincellenen verilerle ana ve alt sektorler
ile isletme biiyiikliiklerine gore Ol¢ek bazinda 47 finansal oran hesaplanarak
kullanicilarin hizmetine sunulmaktadir (DB-Tekstil ve Tekstil Uriinleri imalat1” sektorii
orta Olgekli isletmeler i¢in 2005-2007 donemi finansal oran veri seti 6rnek olarak Ek-
6’da verilmistir). TCMB sektor oranlarinin kullanimi bu ¢alismada 6ngoriilen finansal

skorlama fonksiyonunun ana gatisini olusturmaktadir.

Finansal analiz, nedeni her ne olursa olsun (kredi, yatirim, sermaye istiraki, vb.)
isletmenin bilango, gelir tablosu, nakit/fon akim gibi finansal tablolarindan elde ettigi
tarihsel verilerin kullanilarak finansal performansinin  degerlendirildigi temel
yontemlerden birisi olmustur. Likidite, finansal yapi, karlilik, faaliyet ve biiylime
oranlart basliginda cesitli finansal oranlar kullanilarak isletme bazinda yapilan
degerlendirmeler bankacilar, akademisyenler, finansal analistler i¢in “standart oranlar”

sorununu da hep giindemde tutmustur.

TCMB sektor oranlari; verilerin birinci elden saglanmasi ile veri yeterliligi ve mevcut

veri yapisimin iglenmesindeki giivenilirlik ve giincelleme sikligt (TCMB  sektor

*http://www2.tcmb.gov.tr/sektor/2007/index.htm
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bilangolar1 1990 yilindan bu yana her yil yaymlanmaktadir) faktorleri géz Oniine
alindiginda karsilastirma i¢in referans degerleri olarak (standart sektor oranlari)
kullanilabilir, genel kabul gérmiis standartlardir. Dolayisiyla, isletme finansal tablolari
tizerinden kartil istatistigine gore hazirlanmis olan finansal oranlar mevcut igletme

degerlerinin karsilastirilmasinda temel referans degerler olarak kabul edilebilir.

TCMB sektor oranlarinin kullanilmasinin 6nemli nedenlerinden birisi de, finansal
basarisizlik modellerinde en 6nemli sorunlardan birisi olan veri yeterliliginin model
calismalarinda arastirmacilar igin kisit olmasi nedeniyle ayni veri setini bir¢ok amag
icin kullanilma zorunlulugudur. Bu da, gelistirilen finansal basarisizlik modellerinin
tutarlilig1 ve aciklama giicli zayiflamakta veya tarafli sonuglar ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.

Standart oranlar, basit aritmetik ortalamalar veya medyanlar bigimde hesaplanabilir.
Aritmetik ortalama yaklasimi, 6rneklemde cok kiigiik veya biiylik degerler nedeniyle,
bulunan ortalamanin sektdr i¢in tipik olma niteliginin biiyiik 6l¢lide azalmasi1 nedeniyle
tercih edilmemekte, ilgili serideki ¢ok biiyiikk veya kiiciik sayilarin elimine edilmesi
durumunda da, aritmetik ortalamanin bu zayif tarafi ortadan kalkmaktadir. Bunun i¢in
standart finansal oranlarin hesaplanmasinda medyan ve kartillerin saptanmasi tercih
edilir. En biiylikten en kiiclige dogru diizenlenen bir serinin ortasindaki veya orta
sahasindaki rakam medyandir (Yalkin, 1981: 64). TCMB sektor oranlarinda oran
serileri gozlem sayis1 yoniinden ii¢ kisma (kartil) ayrilmistir. Q1, Q2 ve Q3 seklinde
adlandirilan kartiller, 100 goézlem yapilan bir seride Qlserinin 25. gdzlemini, Q2

serinin 50. gozlemini, Q3 75. gézlemini ifade etmektedir.

Finansal skor fonksiyonda isletme ve sektor finansal oranlarinin karsilastirilmasi ve
isletme finansal skorunun hesaplanmasi amaciyla, TCMB sektor raporlarindan 1998-
2001 donemine iligkin olarak genel imalat sektorii veri seti hazirlanmistir. Bu veri seti

finansal skor fonksiyonunun performans testi ve esik skorun belirlenmesi amaciyla
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kullanilacaktir. Tablo 3.7.’de 6rnek olarak 1998 donemine iliskin TCMB imalat sanayi

sektor oranlar1 verilmistir.

Tablo 3.7.: 1998 Yih imalat Sanayi Sektor Oranlar

Finansal Oranlar Q1 (%25) | Q2 (%50) | Q3 (%75)
Cari Oran (%) X1 104,15 131,75 181,74
Likidite (Asit Test) Orani (%) X2 47,23 73,82 111,27
Nakit Oran1 (%) X3 2,12 8,75 28,09
Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%) X4 28,57 44,16 62,03
Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. X5 37,04 73,59 140.87
Orant (%)

Stok Devir Hiz1 (Kez) X6 28,47 45,16 62,57
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) X7 - 1,98 11,12
Aktif Devir Hiz1 (Kez) X8 40,18 64,99 88,87
Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) X9 75,84 95,18 100
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif Orani

(Ekonomik Rantabilite) (%) X101 5,05 16,57 30,62
Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orant (%) X11 5,01 26,89 49,02
Faaliyet Kari (Zarar)/Faaliyetin

Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orant (%) X12 10,95 32,06 33,87
Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%) | X13 2,52 4,54 7,49
Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satislar Orani X14 3.33 5.14 7.96
(%)

Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%) X15 1,27 1,88 2,68
Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz

Giderleri Orant (%) X16 1,51 2,51 4,26

Dordiincii boliimde gercek isletme uygulama c¢alismalarinda igletmenin ait oldugu

TCMB sektor oranlari veri seti kullanilacaktir.
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4.1.2.islem Karakteristigi Egrisi Analizi ile Finansal Skor

Kartinda Kullanilacak Finansal Oranlarin Belirlenmesi

Islem karakteristigi egrisi yontemi (ROC-Receiver Operating Characteristic Curve) bir
vakaya iligkin ayristirict degiskenleri gosteren, organize eden ve siniflayan basit bir
sekilde uygulanabilir grafiksel analiz yontemidir. Son yillarda 6zellikle tip alaninda
karar verme siireci i¢in Onemli bir uygulama alani bulunan ROC egrisi analizi
giiniimiizde veri madenciligi arastirmalarinda sikc¢a kullanilmaya baslamistir (Fawcett,

2005, 861).

. ROC Egrisi
0,75
0,5
0,25
0 T T T )
0 0,25 0,5 0,75 1

Sekil 3.2.: ROC Egrisi

ROC egrisi altinda kalan alan- AUC (Area Under Curve) “1” sayisina ne kadar
yaklagirsa ilgili finansal oranin iyi (aktif) veya koti (temerriide diismiis) firmayi
ayristirmada o denli basarili oldugu anlasilmaktadir. Ornegin AUC=1 olan, diger bir
ifadeyle kusursuz ayristirma kapasitesine sahip bir oran temerriide diismiis olan biitiin

firmalar1 diger aktif firmalardan daha yiiksek bir oranda ayristirabilir. AUC = 0,90’1ik
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bir alan kusursuza yakin bir ayristirma yetenegini ifade ederken, AUC= 0,50’lik bir alan

ilgili finansal oran i¢in siradan bir 6ngdrii yetenegi ifade eder.

ROC egrisi tiim olas1 ayrim degerleri (%="dan %100’e kadar) i¢in her bir finansal
oranin tek basina firmalar1 batik veya aktif olarak ayristirma kapasitesini tanimlar.
Finansal oranlar karsilastirildiginda sola ve yukari dogru yayilan ROC egrisine sahip
oran en 1yi agiklayic1 orandir. ROC egrisi “en iyi Ongorii egrisine ne kadar yaklasirsa

finansal oranin ayristirma kapasitesi o oranda artmaktadir. Bu 6lgiiler:

e Duyarhilik (Sensitivity): Finansal oranlarin, basarisiz isletmeleri ayirma
yetenegidir.
e Secicilik (Ozgiilliik/ Specificity): Finansal oranlarin, basaril isletmeleri ayirma

yetenegidir.

Finansal oranlarin ROC egrisi yontemi ile ayristirilmasinda SPSS versiyon 17
kullanilmigtir. 1998-2002 dénemi i¢in hazirlanan finansal oran kestirim/ayristirma veri
seti (74x38 veri matrisi- 37 finansal oran, 1 kukla degisken) ROC egrisi yontemi ile
analiz edilerek 37 finansal oranin finansal skor fonksiyonda kullanilabilecek sekilde

azaltilmasi amaglanmaktadir.

1998-2001 donemi icin yapilan analizler sonucunda ROC egrisi altinda kalan alan-

AUC (Area Under Curve)=0,6 oranini sinir olarak belirlenmistir.

Sekil 3.3.’de 1998 yilina ait cari oran, likidite oran1 ve 6zkaynak devir hizi oranlari
ROC egrisi analizi sonuglar1 verilmistir. Sekilden de goriildiigii gibi cari oran ve likidite
oranlart i¢in ROC egrisi altinda kalan alan 0,77 civarindayken, 6zkaynak devir hizi

orani i¢in bu deger 0,41 olarak bulunmustur.
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ROC Egrisi

Source of the
Curve

— CariORAM
— LikiditeOR AMI
OzKaynakDEVIR

—— Reference Line

a0 T T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
1 - Secicilik
Test Sonuglari Std.
Degiskenler Alan Sapma

CariORAN , 768 ,058
LikiditeORANI , 767 ,055
0OzKaynakDEVIR ,407 ,070

Sekil 3.3.: Ornek Finansal Oranlar ROC Egrisi ve Test Sonuglari
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ROC egrisi analiz sonuglarina gore 0,60 sinir1 lizerinde ¢ikan finansal oranlar ve 4 yillik

donem i¢in tekrarlama frekans degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.8.: ROC Egrisi Analizi Finansal Oran Sonuclari

Finansal Oranlar Tekrar
Yih

Cari Oran (%) 4
Likidite (Asit Test) Orani (%) 4
Nakit Oran1 (%) 4
Kisa vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Orani (%) 1
Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%) 4
Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Oran1 (%) 4
Donen Varliklar / Aktif Toplami orant (%) 1
Stok Devir Hiz1 (Kez) 4
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 1
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 3
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi (Kez) 2
Aktif Devir Hiz1 (Kez) 4
Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 4
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif Oram1 (Ekonomik Rantabilite) (%) 4
Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orant (%) 4
Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orant 4
(%)

Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%) 3
Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satislar Oran1 (%) 3
Net Kar (Zarar) / Net Satiglar oran1 (%) 4
Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%) 4
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ROC egrisi analiz sonuglarina gore 0,60 sinir1 iizerinde ¢ikan 20 finansal oran igerisinde

en az 3 yil tekrar eden 16 oran, finansal skor modelinde kullanilacak oranlar olarak

sec¢ilmistir. Seg

ilen oranlar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.9.: Finansal Skor Se¢ilmis Finansal Oranlar

Likidite Oranlar:

X1 Cari Oran (%)

X2 Likidite (Asit Test) Orani (%)

X3 Nakit Oran1 (%)

Finansal Yap1 Oranlari

X4 Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)

X5 Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Oran1 (%)

Faaliyet Oranlari

X6 Stok Devir Hiz1 (Kez)

X7 Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)

X8 Aktif Devir Hiz1 (Kez)

Karhhk Oranlari

X9 Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%)

X 10 Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oram (Ekonomik Rantabilite) (%)
X 11 Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orant (%)

X 12 Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)
X 13 Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)

X14 Briit Satig Kar1 (Zarari) / Net Satislar Orant (%)

X 15 Net Kar (Zarar) / Net Satiglar oran1 (%)

X 16 Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)

104



4.1.3.Analitik Hiyerarsi Siireci ile Finansal Oran Ana ve Alt Grup

Agirhiklarinin Belirlenmesi

Analitik hiyerarsi siireci (AHS), ilk olarak 1968 yilinda Myers ve Alpert ikilisi
tarafindan ortaya atilmis olan ve 1977°de Saaty tarafindan gelistirilen, birden ¢ok kriter
iceren karmasik problemlerin ¢6ziimiinde kullanilan bir karar verme yontemidir. AHS,
karar vericilerin karmagik problemleri; problemin ana hedefi, kriterleri, alt kriterler ve
alternatifleri arasindaki iligkiyi gosteren bir hiyerarsik yapida modellemelerine olanak
verir. AHS bir karar hiyerarsisi iizerinde, dnceden tanimlanmis bir karsilastirma skalasi
kullanilarak gerek karar1 etkileyen faktorler ve gerekse bu faktorler acgisindan karar
noktalarinin 6nem degerleri agisindan, birebir karsilastirmalara dayanmaktadir.
AHS’nin en 6nemli 6zelligi karar vericinin hem objektif hem de siibjektif diislincelerini
karar siirecine dahil edebilmesidir, yani bilginin, deneyimin, bireyin disiincelerinin ve
Onsezilerinin mantiksal bir sekilde birlestirildigi bir yontemdir. AHS ¢ok genis bir
uygulama alanina sahiptir ve pek c¢ok karar problemlerinde etkin olarak

kullanilmaktadir (Atan, Maden ve Akyildiz; 2004: 2-3).

AHS bir karar hiyerarsisi iizerinde, onceden tanimlanmis bir karsilastirma skalasi
kullanilarak, gerek karar1 etkileyen faktorler ve gerekse bu faktorler agisindan karar
noktalarinin 6nem degerleri acisindan, birebir karsilagtirmalara dayanmaktadir. Sonucta
onem farkliliklari, karar noktalar1 lizerinde yilizde dagilima donligmektedir. Basit bir

AHS modelinin genel yapis1 asagida verilmistir.

Amag
Faktor 1 Faktor 2 Faktor,,
Faktor 1 Faktor 2 Faktor,,

Sekil 3.4.: Basit bir AHS Modeli
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AHS; isletme ve imalat sistem performanslarinin gelistirilmesinde, sermaye
oranlamasinda, sermaye dagitim kararlarinda, ileri imalat sistemlerinin savunulmasi,
seciminde ve diger benzeri alanlarda uygulanmistir. AHS metodunda, hiyerarsik yapida
faktorler (kriterler) gerekliyse alt faktorlere ayristirilir. Hiyerarsik yapimin her
seviyesinde, ikili karsilagtirmalar yapilarak, karsilagtirma yapilan elemanlarin agirliklar
(hiyerarsik yapi icerisinde bagl olduklar1 elemana katkisi, rélatif 6nemleri) hesaplanir.
AHS’nin en 6nemli 6zelligi, karar vericinin hem objektif hem de siibjektif diislincelerini

karar siuirecine dahil edebilmesidir.

Bir diger ifade ile AHS, bilginin, deneyimin, bireyin diisiincelerinin ve Onsezilerinin
mantiksal bir sekilde birlestirildigi bir yontemdir. AHS ¢ok genis bir uygulama alanina
sahiptir ve pek ¢ok karar probleminde etkin olarak kullanilmaktadir. Ornegin, Saaty
(1980), Wind ve Saaty (1980), Golden vd.(1989) ve Zahedi (1986), pazarlama, finans,
egitim, kamu politikalari, ekonomi, tip ve spor alanlarinda ¢ok sayida basarili AHS
uygulamasini aragtirmalarina konu etmislerdir. Ayrica, AHS pek ¢ok calismada tamsay1
programlama, hedef programlama, dinamik programlama gibi yoneylem arastirmasi

teknikleriyle birlikte kullanilmaktadir.

Saaty’nin asagida verilen AHS i¢in sundugu 1-9 o6lcegi, karar vericiye ikili
karsilagtirmada siibjektif olarak ifade edilen rolatif onemi sayisal degere ¢evirmede
yardime1 olur. Elemanlarin agirliklart ikili karsilagtirmalar sonucu olusturulan matrisin

0zvektorl bulunarak hesaplanir.
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Tablo 3.10.: Saaty’nin 1-9 Olgegi

Onem
Degerleri
Deger Tamimlar

al-j
1 1 ve j esit Oneme sahiptir.
3 1, j den biraz daha 6nemlidir.
5 1, j den daha 6nemlidir.
7 1, j den ¢ok daha 6nemlidir.
9 1, j den kesinlikle ¢ok daha 6nemlidir.
2,4,6,8 Ara degerler

Kaynak: (Atan, Maden ve Akyildiz; 2004: 6)

AHS’de ilk adim karar vericinin amact dogrultusunda faktorlerin ve ona ait alt
faktorlerin belirlenip hiyerarsik yapinin olusturulmasidir. Diger bir ifade ile AHS’de

oncelikle amag belirlenir ve bu amag dogrultusunda her bir faktor ortaya konulur.

Ikinci adimda her bir faktor igin alternatifler belirlenir. Bdylece karar igin hiyerarsik bir
yap1 olusturulmus olur. Amag i¢in n tane faktdr oldugundan AHS i¢in nxn boyutunda

asagida verilen sekilde bir “A Karsilastirma Matrisi” olusturulur.

a, 4y a,,
ay Ay a,,
Aij =
_anl anZ ann a
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Karsilagtirma matrisinin kosegeni iizerindeki bilesenler, yani i= joldugunda, 1
degerini alir. Ciinkii bu durumda ilgili faktér kendisi ile karsilastirilmaktadir.
Faktorlerin karsilastirilmasi, birbirlerine gore sahip olduklari énem degerlerine gore
birebir ve karsiliklt yapilir. Faktorlerin birebir karsilagtirllmasinda Table 3.10°daki

Onem skalas1 kullanilir.

Ornegin birinci faktor iigiincii faktdre gore karsilastirmay: yapan tarafindan daha nemli
goriinliyorsa, bu durumda karsilagtirma matrisinin birinci satir tiglincli siitun bileseni

(i=1,7=3) 3 degerini alacaktir. Aksi durumda yani birinci faktoriin ii¢lincii faktorle

karsilastirilmasinda, daha ©nemli tercihi tigiincii faktorden yana kullanilacaksa bu
durumda karsilastirma matrisinin birinci satir {iglincii siitun bileseni 1/3 degerini
alacaktir. Ayni karsilastirmada birinci faktorle {igiincii faktoriin karsilagtirilmasinda
faktorler esit oneme sahip olduklar1 yoniinde tercih kullaniliyorsa bu durumda bilesen 1

degerini alacaktir.

“A Karsilastirma Matrisi” faktorlerin  birbirleri ile olan 6nemlilik iligkilerini
gostermekte ancak her bir faktorliin  sistemin biitiini  icindeki agirliklarin

belirtmemektedir.

Ucgiincii asamada, hiyerarsik yapinin her seviyesinde ikili karsilastirmalar yapilarak
karsilagtirma yapilan elemanlarin agirliklart hesaplanir. A karsilagtirma matrisinin her
bir siitun degerleri ayr1 ayr ilgili siitun toplamlarina boliiniir. Boylece yeni bir matris
olusturulmus olur. Olusturulan bu matrise “A Onem Matrisi” denir. A énem matrisinin
her bir siitun toplami bire esittir. A dnem matrisinin olusturulmasi asagida verilen 1

nolu formiille ifade edilir.

O]
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Elde edilen 6nem matrisinden hareketle her bir satir i¢in asagidaki formiil (2)
uygulanarak oncelik vektorii denilen ve bir siitun matrisi olan “C Matrisi” elde edilir.
“Matris C’nin bilesenleri her bir faktoriin sistemin biitiinii icerisindeki yiizdesel
onemlerini (agirliklarinl) gosterir.

zby‘

n

Ci= 2)

AHS’nin son asamast kurulan faktorler arasi Onemliliklerin tutarliliginin test
edilmesidir. AHS nin tutarlili§i, CR (Consistency Ratio) olarak ifade edilen bir oranla
dlgiiliir. Oncelikle, “A Karsilastirma Matrisi” ile “Matris C” ¢arpinmi sonucu “D Matrisi”

elde edilir. “D Matrisi”nin bulunmasi asagida verilen 3 nolu formiille ifade edilir.
DZLGijJnxn X[Cij]nxl:[di]nxl 3)

Daha sonra “D Matrisi’nin bilesenleri Oncelik vektor matrisi olan “C Matrisi”
bilesenlerine boliiniir ve temel deger (E) hesaplanir. Her bir bilesen icin temel degerin

bulunmasi agagida verilen formiil 4 nolu formiille ifade edilir.

di
Ei=— “
Ci

Temel deger katsayisi (1) asagida verilen 5 nolu formiille hesaplanur.

ﬂ:ZEi

n

®)

Tutarlilik indeksi (Consistency Index) ise agsagida verilen 6 nolu formiille hesaplanir.

Cl = ((/j;:};)) ()

En son asamada tutarlilik oranimi (CR) hesaplamak i¢cin AHS’nin random gdsterge
olarak adlandirilan (Random Index) degerlerine ihtiya¢ duyulur. AHS de kullanilan RI

degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.11.: AHS RI Degerleri Tablosu

n 2 3 4 5 6 7 8 9, 10
RI/0,00/0,5810,90]1,12]1,24|1,32|1,41]1,45]1,51
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RI degerleri de dikkate alinarak tutarlilik oranmi1 (CI) asagida verilen 7 nolu formiil ile
hesaplanir.

CR = g )
RI

Bu oranin degeri %10°dan kiiciikse ikili karsilastirmalarin tutarli olduguna karar verilir.
Aksi takdirde ikili karsilastirma matrisi yeniden olusturulur (Atan, Maden ve Akyildiz;
2004: 7).

Calisma kapsaminda finansal skorlama fonksiyonunda kullanilacak olan 16 finansal
oran ve finansal olmayan skor fonksiyonuna iliskin faktor i¢in gruplar ve alt gruplar

AHS yontemiyle iliskilendirilmistir.

Finansal skor fonksiyonunda temel olarak firmanin finansal skoru olan 1 bagiml
degisken ve Tablo 3.9.’da verilen secilen finansal oran gruplarni (likidite, finansal

yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1) temsil eden 4 bagimsiz degiskenden olusmaktadir.

Ana gruplar diizeyinde olusturulan bu fonksiyonun olusturulabilmesi i¢in Oncelikle
finansal oran alt gruplarinin kendi i¢inde iliskilendirilmesi gerekmektedir. Her gruba
iliskin olarak finansal oranlarin kendi grubu icerisindeki agirliklar1 belirlendikten sonra
toplam olarak finansal oranlarin grup agirliklar ile finansal skor fonksiyonu asagidaki

sekilde ifade edilecektir:

Finskor =a*LO +b*FYO +c¢*FO +d * KO

Alt gruplar diizeyinde iliskilendirmenin yapilabilmesi i¢in her gruba ait oranlar i¢in ikili

karsilagtirma matrisi olusturulmustur. Karsilastirma matrisinde finansal oranlarin
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birbirlerine gore sahip olduklar1 6nem degerleri hesaplanan tutarlilik katsayisi ile

kontrol edilerek agirliklandirmanin anlamlilig: test edilecektir®,

4.1.3.1.Likidite Oranlar1 Alt Grup Agirhklarimin Belirlenmesi

Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli bor¢larini ve ylikiimliiliiklerini zamaninda

yerine getirip getiremeyecegine, bagka bir deyisle likidite riskini degerlendirmek, net

isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak i¢in kullanilmaktadir. Finansal

skor fonksiyonu igerisinde secilmis olan 3 likidite oranina iligkin formiiller ve beklenen

degerleri agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3.12.: Finansal Skor Likidite Oranlar:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Oranlan Formiil B;:)kelg::n
Donen Varliklar

X1 | Cari Oran (%) *100 Yiiksek

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Donen Varliklar — (Stoklar + Diger Donen Varliklar)

X2 %ft;“t(e)r(ﬁj“(% : %100 | Yiksek

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
>3( Nakit Orani (%) %100 Yiiksek

6 .
Caligmanin devam eden boliimiinde finansal ve finansal olmayan faktorlerin ana ve alt grup agirliklandirmalarinin AHS ye gore

iligkilendirilmesi i¢in kullanilacak karsilagtirma matrisi, 6nem matrisi, grup agirliklandirmalart ve tutarlilik orani ¢dziimlemeleri

Microsoft Office Excel’de diizenlenen bir program araciligi ile yapilmistir.
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Isletmelerin, kisa siireli yiikiimliiliiklerini vadelerinde yerine getirip getiremeyecegi
gerek isletme yoneticileri, gerek kredi verenler gerekse de isletmeye yatirim
yapan/yapacak olan yatirimcilar i¢in biiylikk 6nem tasir. Firmanin faaliyetlerini ve
varligini siirdiirebilmesi i¢in, kisa siireli bor¢larint 6deme giicline sahip olmas1 gerekir.
Gelecegi ¢ok parlak olabilecek bir firma, kisa stireli borglarin vadelerinde 6denmesine
gereken Onemi vermemesi nedeniyle baslangicta basarisizligi ugrayabilir. Kredi
kuruluslar1 verilen kredileri geri alamamak gibi bir durumla karsilasmamak i¢in kredi
isteklisi firmanin, bor¢ ddeme gliciinii arastirmak, bu giicii 6l¢mek, degerlendirmek

zorundadir (Akgiig, 2000b: 23).

Cari oran, isletmenin dogrudan kisa vadeli yabanci kaynaklarimi karsilama giiciinii
gosterir. Cari oranla ilgili olarak finans literatiiriinde genel kabul géren yaklasim, déonen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarin 1,5-2 kat1 olmasi beklenmektedir. Diger
taraftan, cari oranin sektorel, bolgesel, genel ekonominin durumu (satin alma kosullari,
alacak tahsil siireleri, vb.) ve isletme hacmi gibi nedenlerle farkliliklar gosterebilecegi

tizerinde genel bir kabul s6z konusudur (Akgii¢, 2000b: 24-27).

TCMB sektor oranlar bu tespiti destekler sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin 1998-
2000 donemi icin kiiciik 6lcekli isletmelerde cari oran %103-%110 arasinda degisirken,
bu oran orta olcekli isletmelerde %118-%120, biiylik Olcekli isletmelerde %130
civarindadir. Diger taraftan yine 1998-2000 dénemine iligkin metal ana sanayinde cari
oran %140-150, tekstil sektoriinde %136-138, seramik iirtinleri sektoriinde %138-148,

deri giyim esyasi tiretimi sektoriinde %139-183 arasinda degisiklik gostermektedir.

Likidite (asit-test) oran1 cari orani tamamlayan bir orandir. Diger bir ifadeyle, ani kisa
vadeli bor¢ ddeme yeteneginin daha duyarli bir &lgiisiidiir. Isletme bir anda satis1
durdursa, kisa vadeli borglarini karsilayip karsilamayacagini gosterir. Genel olarak
literatlirde 1:1 oranini ideal bir 6l¢ii olarak kabul etmekle birlikte oranin yorumunda,

faaliyet oranlarina da dikkat edilmelidir (Yalkin, 1981: 107).
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Nakit orani, igletmelerin ani 6deme giiciinii géstermekte olup, cari ve likidite oranlarina
gore daha duyarli bir olgiidiir. Isletmenin ani &deme yiikiimliiliiklerine karsilik,
faaliyetlerinin durmasi ve alacaklarmi tahsil edememesi durumunda kisa vadeli borg
O0deme giiclinlii gostermektedir. Literatiirde %20 olarak kabul edilmekle birlikte cari
oranda oldugu gibi sektorel farkliliklar 6nemli Olgiide 6n plana ¢ikmaktadir (Yalkin,

1981: 107).

AHS yontemi ile likidite grubu finansal oranlarma iliskin olusturulan karsilagtirma
matrisi, hesaplanan alt grup agirliklar1 ve tutarlilik orani sonuglar1 asagidaki tabloda

verilmistir.

Tabloe 3.13.: Likidite Oranlar1 Grup Agirhklar:

Agirhkh
Likidite Oranlan Xi X2 X3 Puan (%)
Cari Oran (X1) 1 2 40
Likidite Orani (X2) 1 1 2 40
Nakit Orani1 (X3) 0,5 0,5 1 20
Tutarhhk Oram (%) 0,00

Yukaridaki tablo icerisinde verilen kargilastirma matrisinde (gri alan) gorildiigii gibi
likidite grubu igerisinde cari ve likidite orani nakit oranina gore 2 kat daha onemli
olarak belirlenmistir. Kargilagtirma matrisinin Xi siitunu toplami 2,5, Xo siitunu toplami
2,5 ve Xs toplami 5°tir. Bu sonuglardan hareketle “Onem Matrisi” asagidaki gibi

olusturulmustur:

1/2,5 1/2,5 2/5
AOnem Matrisi=| 1/2,5 1/2,5 2/5
0,5/2,5 0,5/2,5 1/5
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A Onem matrisinden hareketle Tablo 3.13’de verilen agirlikli puanlar (alt grup

agirhiklar1) her bir sira degerlerinin ortalamas: ile asagidaki sekilde bulunmustur’:

b

ci=
n

x1=0,40

Alt Faktor Grup Agwrliklar: (C Matrisi) =| x2=0,40

x3=0,20

Likidite grubu i¢in bu sonuglarla tutarsizlik indeksi ve tutarlilik orani hesaplanmasi i¢in
oncelikle, “A Karsilastirma Matrisi” ile “Matris C” ¢arpimi sonucu “D Matrisi” elde

edilir.

D= LO sz nxn X [Cij] nxl = [dz] nx!

1 1 2| (0,40 1,20
D=| 1 1 2|x|0,40 |=| 1,40
0,5 0,5 1 0,20 0,60

Daha sonra “D Matrisi”nin bilesenleri 6ncelik vektor matrisi olan “C Matrisi”

bilesenlerine boliiniir ve temel deger (E) hesaplanir.

3,00

Ei=é =13,00
ci

3,00

Calismanin devam eden boliimiinde AHS ile yapilan ana grup ve alt grup agirliklandirmalarinda likidite grubu icin agiklanan

adimlar izlenmistir.
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Temel deger katsayisi (1) asagida verilen 5 nolu formiille hesaplanir.

ﬂ:ZEi
n

3

Tutarlilik indeksi (Consistency Index) ise agsagida verilen 6 nolu formiille hesaplanir.

(A=n) _(3-3)

R P BN

=0,00

Tablo 3.11°de verilen RI degerleri de dikkate alinarak tutarlilik orani (CI) asagidaki

sekilde hesaplanir.
cr 0

CR(%)=— =——=0,00
RI 0,58

Calismanin devam eden boliimlerinde likidite grubunda agiklanan yapiya uygun olarak
finansal ve finansal olmayan skor fonksiyonu faktorleri iginde ayni sekilde

uygulanmistir.

4.1.3.2.Finansal Yapr1 Oranlann Alt Grup Agirhklarimin

Belirlenmesi

Kaldirag (leverage) oranlart da denilen finansal yap1 oranlari isletmenin finansmaninda
kullanilan yabanci kaynaklarin oranini gosterirler. Eger isletmenin toplam
finansmaninda 6zkaynaklarin orani az ise, faaliyetlerin yaratacag risklerin biiytik bir
kismu borg sahiplerine ait olur. Fakat kaldirag oranlari iki yonde de kuvvetli bir bigimde
islediklerinden, kullaniliglarindaki etkinlige gore karlari veya zararlar1 biiylitiirler

(Yalkin, 1981: 107).

Diger taraftan finansal kaldiragtan fazla yaralanan isletmelerin bor¢ ddeme giicleri
azaldig1 i¢in bu tiir isletmeler aktiflerindeki artiglara diger isletmelere gore daha fazla

duyarli hale gelirler. Bu nedenle finansal kaldirag isletmelerin sabit gider
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yukiimliilikklerinin smirim1 belirleme agisindan temel gostergelerden birisidir (Sevil,

1993: 100).

Finansal skor fonksiyonu igerisinde seg¢ilmis olan 2 finansal yapi oranina iligskin

formiiller ve beklenen degerleri agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3.14.: Finansal Skor Finansal Yap1 Oranlan

Finansal Yap1 Oranlan Formiil Beklf:nen

Deger

Oz Kaynaklar

Oz Kaynaklar / Aktif % N
X4 Toplami1 Oran1 (%) 100 Yiiksek
Aktif Toplami Orani
) Oz Kaynaklar
Oz Kaynaklar / Yabanci
X5 Kaynaklar Top. Orani *100 Yiiksek
(%)
Yabanci Kaynaklar Top. Orani

Ozkaynak orani olarak adlandirilan “Ozkaynaklar/Aktif Toplam: Oram” borg veren
kurulusglar acisindan isletmenin kredi kapasitesini ve daha ne kadar kredi
kullanabilecegini belirleyen 6nemli oranlardan birisidir. Bu agidan bu oranin yiiksekligi
isletmelerin emniyet supabidir. Diger taraftan 6zkaynaklar1 ¢ok yiiksek diizeyde olan
isletmeler i¢in 6zkaynak karlilig1r oranimi diisiirebilir (Akgii¢, 2006: 407; Akdogan ve
Tenker, 2007: 653-654).

Finansman orani olarak da adlandirilan ve yukarida verilen formiilden farkli olarak
“Yabanc1 Kaynaklar Top./Ozkaynaklar Oran1” seklinde de kullanilan bu oran yabanci
kaynaklarla isletme sahiplerinin isletmeye kattig1 sermaye arasindaki iliskiyi ve
isletmenin faaliyetlerinin yiiriitilmesinde bor¢larin 6neminin ne oldugunu gosterir

Calismada verdigimiz haliyle oraninin yiiksek degerde olmasi beklenir. Literatiirde;
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oranin %100 (bire bir) olmasi ideal kabul edilmektedir. Oranin %100’{in altinda olmasi
veya ikinci verdigimiz formiildeki sekliyle %100’iin iistiinde olmas1 6zellikle enflasyon
baskisinin ve bor¢lanma maliyetinin yliksek oldugu iilkelerde isletmeler agisindan
yiiksek faiz maliyeti ve nakit baskisi altinda kalmasina neden olabilir (Akgii¢, 2000b:
35-36; Akdogan ve Tenker, 2007: 654-655).

Finansal yap1 oranlarma iligkin olusturulan karsilastirma matrisi, hesaplanan alt grup

agirliklar ve tutarlilik orani sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.15.: Finansal Yap1 Oranlar1 Grup Agirhklan

. Agirhikh
Finansal Yapi1 Oranlan X4 Xs Puan (%)
Ozkaynaklar / Aktif Toplam1 Oran1 (X4) 1] 0,5 33
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Oran1 (X5) 2] 1 67
Tutarhilik Oram (%) 0,00

4.1.3.3.Faaliyet Oranlar1 Alt Grup Agirhiklarinin Belirlenmesi

Isletme aktiflerin kullanimindaki etkinlik derecelerini 6lgen, ayn1 zamanda verimlilik
oranlar olarak da adlandirilan faaliyet oranlari; isletme stoklarinin, alacaklarinin, isletme
sermayesinin ve aktiflerin isletme faaliyetleri dogrultusunda aktiflerini yonetme ve satis

politikasinda buna bagli degisiklikleri yapma konusunda yol gosterir.

117



Finansal skor fonksiyonu igerisinde secilmis olan faaliyet oranlarina iliskin formiiller ve

beklenen degerleri asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3.16.: Finansal Skor Faaliyet Oranlari

Faaliyet Oranlan Formiil Bekl?nen
Deger
Satislarin Maliyeti (Cari Y1)
X6 | Stok Devir Hiz1 (Kez) Yiiksek
(Onceki Y1l Stok. + Cari Y1l Stok.) /2
Net Satiglar
(Calisma Sermayesi ,
X7 Devir Hiz1 (Kez) Vitksek
Doénen Varliklar
Net Satiglar
Aktif Devir Hiz1 ,
X3 (Kez) Yiiksek
Varlik (Aktif) Toplami

Bu oran, stoklarin kullanim etkinligi 6lger. Stok devir hizi, isletme operasyonlarinin
kara donilistimiinde 6nemli bir gosterge olup, stok devir hizinin etkili bir bi¢cimde

kontrolii, isletmenin basaris1 agisindan ¢ok onemlidir (Yalkin, 1981:113).

Hammadde/yar1 mamul ve mamul stoklarinin giivenlik stoklar1 diizeyinde tutulmasi
stoklama maliyetini azaltacak bu da karliliga dogrudan olumlu sekilde yansiyacaktir.
Stok devir hiz1 ne kadar yiiksek olursa eldeki stoklarin iiretim ve satislarla baglantilt

olarak siirekli devrettigini ve etkin kullanildig: ifade edebiliriz.

Diger taraftan, tiretim konusu ve sektdriin genel yapisi geregi devir hizlar1 ¢ok diisiik

olarak gergeklesebilir. Stok devir hizinda sektorel yapi ve liretim konusu nedeniyle
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farkliliklar olsa da, isletmenin bulundugu sektoriin altinda stok devir hizina sahip olmasi

isletmenin 1yi caligmadiginin bir gostergesidir (Akdogan ve Tenker, 2007: 660).

Stok devir hizi hesaplamasi yapilirken kullanilan ortalama stok tutar1 hesabi sektorel ve
mevsimsel liretim 6zelliklerine sahip isletmeler icin farkliliklar gosterebilir. Bu nedenle
ortalama stok hesabi yapilirken genel bir yaklasimla donem basi ve sonu stok rakamlari

lizerinden ortalama stok tutar1 bir anlam ifade etmeyebilir (Akgiic, 2006: 422).

Caligma sermayesi devir hiz1 doner sermayenin kullanilmasindaki verimliligi dlgmekte
olup, donen varliklarin devir hizinin hem satis hem kar tutarinin da yiiksek olmasi

oranin beklenen yiiksek degerine anlamlilik kazandirir.

Aktif devir hiz1 isletmenin varliklarini, etkin kullanip kullanmadiginin gostermekte
olup, isletmenin genel varlik yapisi konusunda bilgi verir. Aktif toplami igerisinde
duran varliklarin payi yiiksek olan dolayisiyla aktif devir hiz1 yavas sektorlerde karlilik
biiylik Olclide talebin gelecekteki gelismesine bagli oldugundan, aktif devir hizi
isletmenin ayni1 zamanda risk derecesinin de bir Olcilisii olarak degerlendirilebilir

(Akgiig, 2006: 439).

TCMB sektor bilancolarina gore s6z konusu oranlarin sektdrel degerlerine bakildiginda
1998-2000 donemi genel imalat sektorii stok devir hizi oran1 7 civarinda iken, siit ve siit
trlinleri Uretimi sektoriinde oran 11, seramik fayans ve karo iiretimi sektoriinde 5
civarindadir. Ayn1 dénem i¢in genel imalat sektorii aktif devir hiz1 oran1 1,6 civarinda
iken, duran varlik yatiriminin nispeten az oldugu siit ve siit iiriinleri sektdriinde bu oran
2, duran varlik yatirimimin daha yiiksek oldugu seramik fayans ve karo iiretimi sektorii

ve ¢imento, kire¢ ve alg1 iretimi sektoriinde 1 civarinda gergeklesmistir.
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Faaliyet oranlarmma iligkin olusturulan karsilagtirma matrisi, hesaplanan alt grup

agirliklar ve tutarlilik orani sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.17.: Faaliyet Oranlar1 Grup Agirhklari

Faaliyet Oranlarn X6 | X7 | X8 Iﬁl gal:;l?:/tl)
Stok Devir Hiz1 (X6) Iy 1] 2 40
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (X7) ) 1| 2 40
Aktif Devir Hiz1 (X8) 0,5/05] 1 20
Tutarhlik Oram (%) 0,00

4.1.3.4.Karhlik Oranlar Alt Grup Agirhiklarinin Belirlenmesi

Karlilik oranlari, genel olarak isletmenin iiretim, satis, pazarlama ve diger faaliyetlerinin
yansimasi olan oranlardir. Varlikk sebebi kar elde etmek olan isletmelerin
performansinin dl¢iilmesi ile ilgili en temel gosterge karlilik oranlaridir. Isletme ile ilgili
karlilik degerlendirmeleri diger tiim finansal oranlarda oldugu gibi sektore, liretim

konusunda ve iilke/bdlge kosullarina son derce duyarlidir.

Karlilik grubu igerisinde sermaye karliliginin temel Ol¢iisii mali rantabilite olarak
adlandirilan “Net Kar/Oz Kaynaklar Orani”dir. Ozkaynak karliligi tekil olarak isletme
kar1 ile iligkili iken c¢ogul olarak isletme dis1 6zkaynak getiri alternatifleri ile de
iligkilidir. Enflasyonist donemlerde {iiretim isletmelerinin ana g¢alisma konusu olan
tiretimden uzaklasip faaliyet gelirlerinden elde ettikleri getiriden vazgegip kaynaklarini
faiz geliri elde etmek i¢in ayirmalar1 6zkaynak karlilig: ile ilgili donemsel beklentinin
bir yansimasidir. Ozkaynak karliligi, isletme sahiplerinin sermaye ve benzeri
katkilarinin getirisini 6lgmekte kullanilirken, aktif karlilig1r dogrudan toplam aktiflerden

elde edilen karlilig1 6l¢mektedir.

120



Karlilik oranlar1 igerisinde diger 6énemli oranlardan birisi de ekonomik rantabilite olarak
adlandirilan “FVOK/Pasif Toplami Orami” isletme ydnetiminin isletmeye yatirilan

fonlarindan yararlanma basarisin1 gosterir (Akdogan ve Tenker, 2007: 673).

Briit kar marj1 isletmenin satig fiyat: ile liretimden kaynaklanan degisken maliyetlerin
duyarliligini ortaya koyar. Isletme her bir birim iiretim ve satisin artis1 oraninda ortaya
cikan artik degerle karliligini artirir. Briit kar marjinin yiiksekligine baglh olarak satig
fiyatlarinda isletme politikalaria uygun degisiklikler yapilabilir.

Faaliyet kar marj1 ise briit kar marjindan farkli olarak isletmeye iligkin liretim/nihai mal
alis maliyetleri disindaki tiim faaliyetlerin dikkate alindigi karlilik gostergesidir. Briit
satis karlilig1 tek basina satislara iliskin performansi ortaya koyarken, faaliyet kar marji

isletme faaliyetlerini bir biitiin olarak ele alir.

Finansal skor fonksiyonu igerisinde secilmis olan karlilik oranlarina iliskin formiiller ve

beklenen degerleri asagidaki Tablo 3.18’de verilmistir.
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Tablo 3.18.: Finansal Skor Karhhk Oranlar:

Faaliyet Oranlarn Formiil B;:)kel;l:n

Net Kar (Zarar)

X9 Mali%{(:g:i%ill)itg r(gjk?(%r;aklar 100 Yiiksek
Oz Kaynaklar
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar)

X 10 Ekonomik Rantabilite (%) 100 Yiiksek

Pasif Toplami

Net Kar (Zarar)
X 11 Aktif Karliligi Oran1 (%) *100 Yiiksek

Aktif Toplami

Faaliyet Kar1 (Zarar)
Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin
X 12 | Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik *100 Yiiksek
Orani (%)
Faaliyetin Ger. Kul. Varlik
Faaliyet Kar1 (Zarar1)
X 13 Faaliyet Kar (Zarar) Marj1 (%) *100 Yiiksek
Net Satiglar Orani

Briit Satis Kart

X14 Briit Satis Kar Marj1 (%) *100 Yiiksek
Net Satislar

Net Kar (Zarar)

X 15 Net Kar (Zarar) Marj1 (%) *100 Yiiksek
Net Satislar
Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri

X 16 Faiz Karsilama Orani (%) *100 Yiiksek

Faiz Giderleri
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Karlilik oranlarina iligkin olusturulan karsilastirma matrisi, hesaplanan alt grup

agirliklar ve tutarlilik orani sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.19.: Karhlik Oranlar1 Grup Agirhiklar:

Karhhik Oranlan X9 | X10 | X11|X12 | X13 | X14 | X15|X16 Iﬁl gal;l?:/tl)
X9 1| 0,5] 0,5] 0,5/ 0,5 1| 0,2] 0,2 5,50
X 10 2 1 2 1 1 3 1 1 15,00
X 11 21 0,5 1} 0,5 0,5] 0,5/ 0,5] 0,2 6,50
X 12 2 1 2 1 1 2 1| 05 12,70
X 13 2 1 2 1 1 2 1] 0,5 12,70
X14 1] 03 21 0,5 0,5 1| 0,5| 0,2 6,70
X 15 5 1 2 1 1 2 1 1 16,20
X 16 5 1 5 2 2 5 1 1 24,70
Tutarhlik Oram (%) 2,79

4.1.3.5.Finansal Oran Grup Agirhiklarinin Belirlenmesi

Genel olarak her finansal alt grubuna iligkin oran agirliklar1t AHS ile kendi i¢inde tutarl
bir yapida iligkilendirilmesinden sonra finansal oran ana gruplarinin da birbirlerine karsi

onemlilik derecelerine gore iliskilendirilmesi gerekmektedir.

Tablo 3.20.: Finansal Oran Grup Agirhklar

Agirhkh
Finansal Oran Gruplar LO|FYO|FO|KO| Puan
(%)
Likidite Oranlar1 (LO) 1 2 2 1 32
Finansal Yap1 Oranlar1 (FYO) | 0,5 1, 1]03 14
Faaliyet Oranlar1 (FO) 0,5 1| 1|03 14
Karlilik Oranlar1 (KO) 1 31 3] 1 39
Tutarhhik Oram (%) 0,76

123



Bu agirliklandirma ile birlikte finansal skor fonksiyonu asagidaki sekilde olusmustur:

Finskor = 0,32* LO +0,14* FYO +0,14* FO + 0,39 * KO

4.1.4.Isletme Finansal Oranlarimin TCMB Referans Kartil Degerleriyle

Iliskilendirilmesi ve Finansal Skor Hesaplanmasi

Finansal oranlara iligskin ana ve alt grup agirliklar1 belirlendikten sonra isletme ve
TCMB sektor finansal oranlar1 karsilastirilarak isletme finansal skor hesaplanacaktir.
TCMB sektor oranlart veri setinde sektor kartil degerleri verilmektedir. Kartil, bir seriye
ait gozlem degerleri kiigiikten biiylige dogru siralandiginda, seriyi gozlem sayisi
yoniinden Q1, Q2 ve Q3 seklinde ii¢ esit kisma ayiran deger olarak ifade edilmektedir.
100 gozlem yapilan bir seride Q1, serinin 25. gézlemini, Q2 serinin 50. gdzlemini, Q3
75. gozlemini ifade etmektedir. TCMB Sektor Raporlarinda yer alan ve ¢aligmada

kullanilan sembollerin anlami1 asagida yer almaktadir:
Q1 = Sektordeki firmalarin %25' inin oran1 Q1'e (Alt Kartil) esit ya da kiiciiktiir.
Q2 = Sektordeki firmalarin %50'sinin oran1 Q2'ye esit ya da kiigiiktiir.

Q3 = Sektordeki firmalarin %75' inin oran1 Q3'e (Ust Kartil) esit ya da kiiciiktiir.

Isletme finansal oranlarindan her oran (O) olmak iizere ilgili sektor oran kartilleri (Qi,
Q2 ve Q) ile karsilastirilarak, artmasi ve azalmasi istenen oranlara gore finansal skor

hesaplamasi asagidaki sekilde yapilir:

Skor hesaplama yontemi: Deger olarak artmasi beklenen oranlarda sektor oraninin
kartil degerleri ic¢inde bulundugu noktaya goére enterpolasyon yontemiyle skor

hesaplanir.
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Artmasi ve azalmasi istenen oranlara gore her kartil grubu icin finansal skor formiilleri

asagida verilmistir:

Tablo 3.21.: Finansal Skor Hesaplama Formiilleri

Artmast Istenen Oranlarda Azalmast Istenen Oranlarda

0<Q = skor =0 0<0 = Skor =100

O- -0
0<0<0, =skor=2"% 50425 0<0<0, =Not=2"%15,75

2 _Q1 2 ¥

-0 -0
Q2§O<Q3:>Skor:Q3—25+75 0,<0<0, = Not=27"9 50425

37 X2 3 _Q2

0>0,=> Skor =100 0>0,= Not=0

Finansal skorlama fonksiyonu i¢in se¢ilmis olan finansal oranlari setinde tiim oranlarin
beklenen degerleri grup basliklarindaki tablolarda verildigi sekliyle artmasi beklenen
finansal oranlardir. Ornek hesaplama Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.’nin 2000 yili

finansal oranlar1 ve TCMB sektor kartilleri ile karsilastirilarak Ek-7°de verilmistir.

Finansal skorlama fonksiyonu testi i¢in ¢calismanin “4.1.1.1.IMKB Finansal Oran On
Veri Seti” béliimde belirtildigi gibi, IMKB sirket finansal tablolarindan hareketle
hazirlanmis finansal oran test veri seti kullanilacaktir. Hazirlanan bu test veri seti
igerisinde 28 basarisiz 42 basarili sirket olmak iizere 70 sirket, finansal oranlar1 ve
TCMB sektore kartilleri ile iligkilendirilerek puanlanmis, AHS ile belirlenen finansal

oran ana ve alt grup agirlikli oranlar1 kullanilarak nihai finansal skor hesaplanmustir.
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4.1.5.Finansal Skor Fonksiyonu Esik Skorunun Belirlenmesi ve

Finansal Skor Modelinin Test Edilmesi

Kredi riskinin o6lgiilmesinde temel unsur olan temerriit durumunda, basarili veya
basarisiz olmak tizere iki durum bulunmaktadir. Kredi riski ol¢iimiinde kullanilan
modellerde amag, bir sonraki donemde basvuran isletmelerin hangi risk kategorisinde
yer alacaginin belirlenmesi oldugundan “kredi verilebilir-basarili” olarak siniflandirilan
isletmenin “krediyi geri 6deyemez-basarisiz” (I. tip hata) durumda olmamasi, “kredi
verilemez-bagarisiz” karari verilen isletmenin “kredi verilebilir-basarili” (IL. tip hata)
durumunda olmamast oOnemlidir. Yani, gelistirilen skor fonksiyonunun basarisi,
fonksiyonun kredi degerliligi olmayan isletmeleri ne oranda degerlendirme dis1
biraktig1, kredi degerliligi olan isletmeleri ne oranda kredi agilabilir isletmeler i¢cinde

siiflandirdigi ile dogrudan iliskilidir.

Skor fonksiyonunun tahmin durumu ve gercek durum arasindaki iligki asagidaki tabloda

verilmigtir.

Tablo 3.22.: Kredi Karar Hata Tiirleri

Gercek Durum
Basarisiz Basarih Toplam
N
z . B= Hatali Karar
5 A_(? ODgurIf‘uIIfl;‘mr Durum)Il. | A+B
E S : Tip Hata
=
= = | C=Hatah K
= =Hatali Karar s
% | (3.Durum) LTip D}Q‘gﬁuﬁm C+D
é‘ Hata ’
A+C B+D A+B+C+D

Gergekte basarisiz olan isletmeler acgisindan; “A” gozii gergek duruma uygun olarak

modelin de basarisiz olarak tahmin ettigi isletmelerdir. Diger taraftan “C” gozii gergek
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durumda basarisiz olup skorlama fonksiyonunun basarili olarak tahmin ettigi

isletmelerdir.

Bu anlamda fonksiyonun gergek basarisiz isletmeler icinden basarisizlari ayirma

yetenegi (duyarlilik) orani asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Duyarlilik = A/ (4+C)

Ayni sekilde fonksiyonunun gercek basarili isletmeler arasindan basarili olanlar1 ayirma

yetenegi olarak ifade ettigimiz 6zgiilliikk oran1 ise asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Ozgiilliik = D/(D+B)

Son olarak skor fonksiyonunun toplam dogru tahmin oranina “dogruluk” denir. Bu

orani asagidaki sekilde ifade edebiliriz:
Dogruluk = (A+D) / (A+B+C+D)

Dogruluk oranmi veya dogru simiflandirma orani, dogru olarak tahmin edilen tiim
isletmelerin (basarisiz ve basarili) yiizdesini veren ve en yaygin olarak kullanilan
performans Olgiisiidiir. Kredi smiflamasinin hatali olmasinin bankalara ¢esitli

maliyetleri vardir.

Bu maliyet Tablo 3.23’de goriildiigii gibi, I tip hatada iyi olarak kabul edilen kredinin
kotii olmast durumu olup temerriide diisme halinde faiz ve anapara kaybi, bu kaybin
telafisine yonelik maliyet ve kredinin piyasa degerinde diisme olurken, II. tip hatada ise,
kotii olarak kabul edilen kredinin gercekte iyi olmasi durumu olup, bir firsat maliyetine,

potansiyel karda, faiz ve komisyon gelirlerinde kayba neden olacaktir.
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Tablo 3.23.: Kredi Karar Hata Maliyetleri

Ger¢ek Durum
Basarisiz Basarih

5 II. tip hata olup, banka i¢in her bir

E. Dogru Karar hatali karar maliyeti; faiz ve/veya

= komisyon kayb1 toplamindan olusur
£
£ . .
S I.tip hata olup, her bir hatali
= i kararin bankaya maliyeti;

S takibe gec¢ilmis krediden Dogru Karar

& | tahsil edilemeyen anapara ve

faiz toplamindan olusur.

Finansal skor fonksiyonunun test edilmesinde 6nemli olan unsur 1. tip ve II. tip hatanin
degerinin minimum edilmesi suretiyle kritik degerin tespit edilmesidir. Kritik deger ise
hangi kredinin iyi veya koti oldugunun (diger bir ifadeyle temerriide diisiip
diismeyecegi) tespit edilmesinde rol oynar. Kritik degerin hata tilirlerinden bagimsiz
olarak esik skor ile bu kriterlere ek olarak, skorlama fonksiyonunu kabul edecegimiz

esik skorun (cut-off) belirlenmesi gerekmektedir.

Esik skor, kredi risk olgiimiinde kabul orani ve risk arasindaki kabul edilen bagvuru
hacmi ile bu basvurudaki kotii sayis1 arasindaki iliskiyi belirler. Esik skor, beklenen
basvuru sayisi, temerriit orani, temerriit halinde kayip orani (I. tip hata) ve II. tip
hatadan kaynaklanan kayiplara iliskin alternatif maliyet kriterlerine iliskin kabullere
gore yapilmalidir. Esik skor istenen kredi skorlama modelinin “kabul” karar noktasidir.
Yani yapilacak puanlama sonucunda esik skor {izerinde kalan bagvurular kabul edilecek,

altinda kalan bagvurular ise ret edilecektir.

Calismamiz kapsaminda gelistirilen finansal skorlama fonksiyonu testi icin IMKB veri
seti igerisinde diizeltilmis degerlerle hazirlanmis test veri seti kullanilacaktir. Hazirlanan
bu set igerisinde 28 basarisiz 42 basarili sirket olmak tlizere 70 sirket bulunmaktadir.
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Gelistirilen finansal skor fonksiyonu kestirim giicii testi i¢in ayrica asagidaki kabuller

yapilmistir:

e Testicin 3 farkli esik skor kullanilacaktir: 50; 60 ve 70.

e L.tip hata icin 6ngoriilen temerriit Halinde Kay1p Orani: %30

e Ortalama Kredi Biiytikliigii: 1.000

e [ tip hata icin alternatif maliyet: %10 (ortalama kredi kar marjinin %2

oldugu ve vade ortalamasinin 5 yil oldugu varsayimiyla).

Test donemi verileri basarisiz isletmelerin yogunlastigi 1998-2002 donemini kapsar
sekilde 1998-2001 verileri {lizerinden gerceklestirmistir. Bir dnceki agsamada test veri
setindeki 70 sirket TCMB sektor kartilleri ile iligkilendirilerek finansal skorlar
hesaplanmistir. Yukarida yapilan varsayimlar kapsaminda s6z konusu sirketlerin gergcek
durumu ile finansal skor fonksiyonunun skor sonuglarinin, esik skor i¢in verilen
alternatifler icerisinde en yiiksek tahmin giicli ve minimum yanlis karar (I.tip hata ve II.

tip hata) maliyetini optimize edecek esik skor belirlenmesi gerekmektedir.

Bu amagla, test veri setinden bulunan 70 sirket i¢cin 1998-2001 donemi i¢in hesaplama
tim esik skor alternatifleri i¢in gergeklestirilmistir. 1998-2001 doneminde “60” esik

skor i¢in hesaplanmis finansal skorlar Ek-8’de verilmistir.
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Yapilan varsayimlara gore gore hesaplanan finansal skorlar ve esik skor sonuglari

asagida verilmistir:

Tablo 3.24.: Finansal Skor 1998 Yili Test Sonuclari

Esik Skor 50 Esik Skor 60 Esik Skor 70
Gercek Durum Gercek Durum Gercek Durum
= 0 1 toplam 2 0 1 toplam g 0 1 toplam
= =] =]
= e S
. 0 23 4 27 = 0 25 9 34 = 0 26 15 41
L K= k=]
= P P
& 1 5 38 43 = 1 3 13 36 = 1 2 27 29
toplam 28 42 70 toplam 28 42 70 toplam 28 42 70
Modelin Tahmin Giicii 7% Modelin Tahmin Giicit 83% Modelin Tahmin Giicit 76%
Basan Dogru Tahmin Giicii 90% Basar Dogru Tahmin Giicii 79% Basar Dogru Tahmin Giicii 64%
Basansiz Dogru Tahmin Giicii 2% Basansiz Dogru Tahmin Giicii 89% Basansiz Dogru Tahmin Giicii 93%
Hatali Tahmin Maliyeti 1.900  Hatah Tahmin Maliyeti 1.800  Hatah Tahmin Maliyeti 2100
Tablo 3.25.: Finansal Skor 1999 Yili Test Sonuclar1
Esik Skor 50 Esik Skor 60 Esik Skor 70
Gercek Durum Gercek Durom Gercek Durom
2 0 1 toplam g 0 1 toplam g 0 1 toplam
2 £ £
= 0 16 6 22 = 0 24 6 30 = 0 25 13 38
=] =] =]
B = =
_;! 1 12 36 48 -“: 1 4 36 40 -“: 1 3 29 3
toplam 28 42 70 toplam 28 42 70 toplam 28 42 70
Modelin Tahmin Giicii T4% Modelin Tahmin Giicii 26% Modelin Tahmin Giicii 7%
Basan Dogm Tahmin Giicii 86% Basan Dogr Tahmin Giicii 86% Basan Dogr Tahmin Giicii 69%
Basansiz Dogru Tahmin Giicii 31% Baganisiz Dogru Tahmin Giicii 86% Baganisiz Dogru Tahmin Giicii 89%
Hatali Tahmin Maliyeti 4200  Hatal Tahmin Maliyeti 1.800  Hatal Tahmin Maliyeti 2200
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Tablo 3.26.: Finansal Skor 2000 Y1l Test Sonuclari

Esik Skor 50 Esik Skor 60 Esik Skor 70
Gercek Durum Gercek Durum Gercek Durum
E 0 1 toplam E 0 1 toplam E (1] 1 toplam
= 2 Z
. 0 17 2 19 = 0 24 6 30 = 0 25 12 37
8 8 2
_;2: 1 11 40 51 _;'! 1 4 36 40 *’: 1 3 30 33
toplam 28 42 70 toplam 28 42 70 toplam 28 42 70
Modelin Tahmin Giicii 81% Modelin Tahmin Giicii 86% Modelin Tahmin Giicii 79%
Basan Dogru Tahmin Giici 95% Basan Dogru Tahmin Giicii 86% Bagan Dogru Tahmin Giicii 71%
Basansiz Dogrn Tahmin Giicii 61% Basansiz Dogru Tahmin Giicii 86% Basarisiz Dogru Tahmin Giicii 89%
Hatali Tahmin Maliyeti 2400  Hatah Tahmin Maliyeti 1400  Hatah Tahmin Maliyeti 1.800
Tablo 3.27.: Finansal Skor 2001 Yili Test Sonuclar1
Esik Skor 50 Esik Skor 60 Esik Skor 70
Gercek Durum Gercek Durum Gercek Durum
é 0 1 toplam é 0 1 toplam g 0 1 toplam
-,!:' 0 18 6 24 =2 0 24 9 Rk] 2 0 25 13 38
o 1 | 10 | 36 | 4 £ 1 $ | B a7 g 1 3| » | »
toplam 28 42 T0 toplam 28 42 70 toplam 28 42 70
Modelin Tahmin Giicii T71% Modelin Tahmin Giicii 81% Modelin Tahmin Giicii T7%
Basan Dogr Tahmin Giicii 86% Basan Dogrm Tahmin Giicii 78.6% Bagan Dogr Tahmin Giicii 69%
Basansiz Dogru Tahmin Giicii 64% Basarisiz Dogru Tahmin Giicii 86% Basarisiz Dogru Tahmin Giicii 89%
Hatal Tahmin Maliyeti 3.600  Hatah Tahmin Maliyeti 2100 Hatal Tahmin Maliyeti 2200

Tablo-3.28’de 1998-2001 donemi esik skor alternatiflerine gore 6zet sonuglarinin timii

bir arada verilmistir.

Tablo 3.28.: Finansal Skor Test Sonuclari

1993 1999 2000 2001
Esik Skor 50 [ 60 | 70 | 50 [ 60 | 70 | 50 | 60 | VO [ SO | 60 | TO
Modelin Tahmin Giicii 87%]| 83%| 76%| T4%| 86%| T7%)| 81%]| B86%| 79%| T7%| 81%| 77%
Basan Dogru Tahmin Giicii 90%)| 79%| 64%)| 86%)| 86%| 69%)| 95%| 86%| 71%| 86%| 79%| 69%
Basansiz Dogru Tahmin Giicii | 82%)| 89%)| 93%)| 37%)| 86%| 89%| 61%)| 86%)| 89%| 64%| 86%| 89%
Hatah Tahmin Maliyeti 1.900{1.800(2.100|4.200{1.800| 2.200| 2.400| 1.400| 1.800| 3.600|2.100|2.200
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Esik skor seciminde amag¢ yapilan varsayimlar dogrultusunda hatali karar maliyeti ve
modelin tahmin giicii arasinda optimum sonuglara ulagsmaktir. Tablodan da goriilecegi
gibi esik skor i¢in optimum ¢6ziim alternatifi tiim yillar i¢in esik skorun 60’a esit
oldugu alternatiftir. Bankanin kredi politikasina bagli olarak degisiklik gosterebilecek
esik skor Tablo 3.5°de verilen risk derecelendirme skalasinda “B+: Kredibilitesi Kabul

Edilebilir” sinifi i¢erisindedir.

Karar matrisinde dikkati ¢eken unsur hatalar arasindaki ters yonlii iliskidir. Ltip hata ile
II. tip hata arasinda ters yonlii bir iligki vardir. L. tip hatay1 azaltmak i¢in ¢ok diisiik bir

deger alinmasi II. tip hatay1 maksimum degere tasimaktadir.

4.1.6.Finansal Skor Fonksiyonu Kalibrasyonu: Test Veri Seti Temerriit

Olasiiginin Belirlenmesi

Finansal skor fonksiyonunun kestirim giicii ve esik skorunun belirlenmesinden sonra,
gelistirilen finansal skor fonksiyonun test veri seti sirketlerine iligkin temerrtit
olasiligmin hesaplanmas1 gerekmektedir. Temerriit Olasiligt (TO) bir yil icinde
bor¢lunun temerriide diisme olasiligi olup, oran olarak ifade edilmektedir. Caligsma
kapsaminda temerriit olasiligi, “4.1.1.1.IMKB Finansal Oran On Veri Seti” bdliimiinde
belirlenen risk derece skalasinda her bir grubunda yer alan basarisiz igletme sayisinin

toplam veri setine oranini ifade etmektedir.
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1998-2001 donemine iliskin test veri seti iizerinden hesaplanan temerriit olasiligi

asagida verilmistir:
Tablo 3.29.: Test Veri Seti Temerriit Olasiliklar:
1998 1999

Skor Kredi . Temerriit T(;/peIfim TDO Skor Kredi ) Temerriit T(;/peIfim TDO

Derecesi Sayis1 Sayist (%) Derecesi Sayis1 Sayist (%)
90 - 100 A+ 0 70 0,00 90 - 100 A+ 0 70 0,00
80 -90 A 0 70 0,00 80 -90 A 0 70 0,00
70 - 80 A- 2 70 2,86 70 - 80 A- 3 70 4,29
60 - 70 B+ 3 70 4,29 60 - 70 B+ 4 70 5,71
50 - 60 B 5 70 7,14 50 - 60 B 12 70 17,14
40 - 50 B- 16 70 22,86 40 - 50 B- 17 70 24,29
30 -40 C+ 20 70 28,57 30 -40 C+ 21 70 30,00
20-30 C 26 70 37,14 20 - 30 C 25 70 35,71
10 - 20 C- 26 70 37,14 10 - 20 C- 27 70 38,57
0-10 D 28 70 40,00 0-10 D 28 70 40,00

2000 2001

Skor Kredi ' Temerriit T({/pelfim TDO Skor Kredi ) Temerriit T({/pelfim TDO

Derecesi Sayis1 Sayist (%) Derecesi Sayis1 Sayisi (%)
90 - 100 A+ 0 70 0,00 90 - 100 A+ 0 70 0,00
80 -90 A 0 70 0,00 80 - 90 A 0 70 0,00
70 - 80 A- 3 70 4,29 70 - 80 A- 3 70 4,29
60 - 70 B+ 4 70 5,71 60 - 70 B+ 4 70 5,71
50 - 60 B 11 70 15,71 50 - 60 B 10 70 14,29
40 - 50 B- 17 70 24,29 40 - 50 B- 17 70 24,29
30 -40 C+ 20 70 28,57 30 - 40 C+ 21 70 30,00
20 -30 C 24 70 34,29 20 - 30 C 25 70 35,71
10-20 C- 27 70 38,57 10 - 20 C- 27 70 38,57
0-10 D 28 70 40,00 0-10 D 28 70 40,00

Finansal skor test veri seti i¢cin hesaplanan temerriit olasiliklari, esik skor olarak segilen

60 risk derecesi grubunda % 5.71 diizeyindedir.
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4.2.Finansal Olmayan (Kalitatify Veriler I¢cin Skorlama Fonksiyonunun

Olusturulmasi

Genel kredi skor fonksiyonun diger bileseni olan finansal olmayan skorun 4 asamada

olusturulmasi 6ngoriilmektedir.

o Skor fonksiyonunda kullanilacak ana kriterlerinin belirlenmesi,

e Belirlenen ana kriterler i¢in objektif bir sekilde degerlendirmeyi saglayacak
alt grup kriterlerinin/soru setlerinin olusturulmast,

e Ana kriter gruplarn altinda alt grup kriterlerinin/soru setlerinin AHS
yontemiyle iligkilendirilmesi ve grup agirlik oranlarinin belirlenmesi,

e AHS grup agirliklar1 ile belirlenmis soru seti ile igletme finansal olmayan

skorunun hesaplanmasidir.

Finansal olmayan skorlama fonksiyonu i¢in belirlenen soru setinde sorularin yansiz bir
sekilde cevaplandirilmasi skor fonksiyonun dogru sonuglar verebilmesi agisindan ¢ok
kritiktir. Sorularin cevaplar1 isletme ici ve dis1 yapilacak inceleme c¢aligsmalari

sonucunda ortaya ¢ikar. Bankalarin bu inceleme i¢in ana kaynaklari:

e Isletme tesislerinde banka uzmanlarinca isletme yoneticileriyle birlikte
yerinde inceleme sonucunda hazirlanan inceleme/izleme raporlari,

e Isletmenin ticaret sicil gazetesi, TCMB risk kayitlari, tapu sicil kayitlar1 ve
kayitli oldugu oda kayitlar1 tizerinden yapilan aragtirmalar,

e Bankalar ve piyasa istihbarati,

e Miisteriler ve saticilar diizeyinde yapilan ¢alismalardan olusmaktadir.

Skorlama kredi karari i¢cin 6nemli bir etken olarak degerlendirildiginde bu sorulara
cevabin kredi karar1 Oncesinde objektif olarak verilmesi gerekir. Diger taraftan
skorlamay1 erken uyar1 modeli olarak kullanan bankalar i¢in kredi kullanimindan sonra
yapilacak izlemeler ile finansal olmayan soru setindeki sorularin cevaplari

giincellenerek hem isletmenin mevcut durumu izlenerek kredi 6deme dénemi boyunca
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objektif degerlendirme imkani ortaya c¢ikar hem de kredi karar siirecinde skorlama

modelinin kredi karar1 ile ger¢ek durumu karsilastirma imkani1 dogar.

Calismamizda niteliksel olmayan skor fonksiyonu i¢in belirlenen kriter setleri 5 ana

gruptan olugmaktadir:

e Firmanm Ticari Durumu ve Piyasadaki tibari,
e Ortaklarin Durumu,

e Yonetim ve Organizasyon,

e Satis Dagitim ve Pazarlama,

e Uretim ve Teknolojik Yapidir.

Belirlenen bu kriter setindeki alt kriterler analitik hiyerarsi siireci ile kendi aralarinda
iligkilendirilecektir. Finansal skorlama fonksiyonu igerisinde her kriter “3 alt durum” ile
aciklanmis ve her durum en kotiiden en iyiye dogru 0-1-2 ile skorlanmistir. Daha sonra
analitik hiyerarsi siirecinde her bir kriter i¢in belirlenmis alt grup agirhiklar: “100”1i
skor sistemine doniistlirilmiistiir. Grup toplamlar1 yine gruplarin kendi aralarindaki
onemlilik agirliklart ile carpilarak “100”li sistemde finansal olmayan skor

hesaplanmaistir.

4.2.1.Firmann Ticari Durumu ve Piyasadaki Itibar

Bu boliimde temel amag, firmanin piyasada ticari faaliyetlerinin yapisi, miisterileri ve
saticilart ile iligkilerinin boyutu, bankamiz ve diger bankalarla iligkilerinin diizeyi ile
yasal ve ticari iliskilerinden kaynaklanan o6deme aligkanliklart  durumunu
anlayabilmektir. Alt kriterler i¢cin gelistirmis soru seti ve degerlendirme alternatifleri

asagida verilmistir:
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Tablo 3.30.: Firmanin Ticari Durumu ve Piyasadaki itibar1 Kriterleri

Degerlendirme Kriterleri

Durum - Skor

0 1 2
Firmanin Ticari Durumu ve Piyasadaki
itibar
X1 | Firmanin Faaliyet Siiresi Yeni Eski Cok eski
X2 | Piyasa Tanimirhigi Taninmiyor Normal Iyi
Hammadde Tedarikgileri ve Bayilerle e C . .
X3 iliskiler Kotii Iyi Cok 1yi
Firmanin Odeme Aliskanliklar::
X4 |Karsiliksiz Cek Kesidesi ve Protestolu Var Var/agiklanabilir Yok
Senet Durumu
Firmanin Odeme Aliskanliklari: Vergi, o
X5 SGK ve Diger Kamu Borglari Var Var/agiklanabilir Yok
X6 |Bankamizla Iliskileri Olumsuz Taninmiyor Iyi
X7 | Diger Bankalarla Iliskileri Olumsuz Tanmmuyor Iyi
Firma Hakkinda Denetim veya Inceleme
X8 | Sonucu Olusmus Olumsuz Haberler, Var Var/agiklanabilir Yok
Davalar vb.
Firmanin Odeme Aliskanliklari: Bankalara o
X9 Gecikmis Borg, Idari veya Kanuni Takip var Varfagiklanabilir Yok
Ce Kabul
X10 | Kredi Riski Bulunan Banka Sayis1 Fazla Normal s
Edilebilir
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Firmanin ticari durumu ve piyasadaki itibar1 alt kriterlerinin kendi igindeki

agirliklandirmasi analitik hiyerarsi siireci ile asagidaki sekilde belirlenmistir.

Tablo 3.31.: Firmammn Ticari Durumu ve Piyasadaki Itibar1 Kriterleri Grup Agirhiklar

Kriterler X1 X2 |X3|x4|X5|%6|X7|x8|X9|xX10 l;:%‘;'?j/t‘)
X1 Pl 3331 ]1]3 14,20
X2 a2l 2]1 1] 12,10
X3 0303 10505 1|1]05]/05] 1 5,60
X4 a2l ]1]3 13,60
X5 a2l ]1]3 13,60
X6 0305/ 10303 1]1]05/05] 1 5,30
X7 0305/ 10303 1|1]05]/05] 1 5,30
X8 a2l lil2]2l1]1]3 12,60
X9 plaf2lilil2l2]1]1]2 12,00
X10 03| 1110303 1|1]03]05] 1 5,70
Tutarhlik Oram (%) 1,08

4.2.2.0rtaklarin Durumu

Bu boéliimde temel amag, ortaklarin isletmeye etkisinin diizeyini belirlemektir. Bu etki
yonetime katilimla, egitim seviyesi ve kaynaklarinin durumu ile ilgili olabilecegi gibi,
mevcut 0deme aligkanliklarinin isletmeye olasi etkilerini belirlemek agisindan ok

Onemlidir.
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Alt kriterler i¢in gelistirmis soru seti ve degerlendirme alternatifleri asagida verilmistir:

Tablo 3.32.: Ortaklarin Durumu Kriterleri

Durum - Skor
Degerlendirme Kriterleri
0 1 2
Ortaklarin Durumu
X11 Ortaklarin Isletme Yonetimine Cok fazla Normal Kl.l'rumsal
Katilimi diizeyde
X12 | Ortaklarin Mal Varligi Yok Normal Yiiksek
X13 | Ortaklarin egitim Seviyesi Yetersiz Normal Yeterli
Ortaklarin Isletmenin Faaliyet o .
X14 Konusundaki Yeterliligi Deneyimsiz Normal Yeterli
X15 | Ortaklar Aras1t Uyum Kotu Normal Iyi
Ortaklarin Odeme
Aligkanliklari: Karsiliksiz Cek -
X16 Kesidesi ve Protestolu Senet Var Var/agiklanabilir Yok
Durumu
Ortaklarin Odeme
X17| Aligkanliklar1: Vergi, SGK ve Var Var/agiklanabilir Yok
Diger Kamu Borg¢lari
Ortaklarin Sosyal Yasam ve C
X18 Aliskanliklar! Olumsuz Normal Iyi
Ortak Yapisinin Stirekliligi ve - .
X19 Firmaya Etkisi Degisken Normal Iyi
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Ortaklarin durumu alt kriterlerinin kendi i¢indeki agirliklandirmasi analitik hiyerarsi

stireci ile asagidaki sekilde belirlenmistir.

Tablo 3.33.: Ortaklarin Durumu Kriterleri Grup Agirhiklar:

Kriterler X11 [ X12|X13 | X14 | X15 | X16 | X17 | X18|X19 Iﬁlg;l;lj/?)
X11 1 1 3 1 1 1 1 1 1 12,40
X12 1 1 {051 (05(05(05] 1 (0,5 7,80
X13 03 | 2 1 1 105/05]0510510,5 7,40
X14 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10,90
X15 1 2 2 1 1 1 1 1 1 12,50
X16 1 2 2 1 1 1 1 1 1 12,50
X17 1 2 2 1 1 1 1 1 1 12,50
X18 1 1 2 1 1 1 1 1 1 11,70
X19 1 2 2 1 1 1 1 1 1 12,50

Tutarl(l(l)}(l)() Oram 1,91

4.2.3.Yonetim ve Organizasyon

Bu boliimde temel amag, isletmenin yonetim yapisinin isletme yonetimi konusunda
yeterliligini belirlemektir. Isletmenin organizasyon yapisi, yoneticilerin yeterliligi ve
stirekliligi, yoneticilerin 6deme aliskanliklari, klasik yonetim fonksiyonlar1 konusunda

var olan yonetim sistemlerinin durumu degerlendirilmektedir.
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Alt kriterler i¢in gelistirmis soru seti ve degerlendirme alternatifleri asagida verilmistir:

Tablo 3.34.: Yonetim ve Organizasyon Kriterleri

Durum - Skor

Degerlendirme Kriterleri

0 1 2

Yonetim ve Organizasyon

X20 | Organizasyon Yapisi Tek Aile sirketi Kurumsal
g y p Adam $

Yonetim Yapisinin Stirekliligi ve .. ..
X21 Firmaya Etkisi Degisken Normal Iy1
X22 Yonetl‘c‘l le.rm Is Konusundaki Yetersiz Normal Tyi

Yeterliligi

Yoneticilerin Protestolu Senet,

X23 Karsiliksiz Cek ve Diger Borclart Var | Var/agiklanabilir Yok
Uretim ve Satis Planlamasi, Is

X24 Planlar1 ve Hedefler Yok Kismen Var

X25 | Muhasebe Organizasyonu Yetersiz Normal Var

Yonetim ve organizasyon alt kriterlerin kendi i¢indeki agirliklandirmasi analitik

hiyerarsi siireci ile asagidaki sekilde belirlenmistir.

Tablo 3.35.: Yonetim ve Organizasyon Kriterleri Grup Agirhklari

Kriterler X20 | X21 | X22 | X23 | X24 | X25 I‘fu%‘;lzlj/t‘)
X20 1 1 1 1 3 3 21,60
X21 1 1 1 1 3 3 21,60
X22 1 1 1 1 3 3 21,60
X23 1 1 1 1 1 3 18,80
X24 03103103 1 1 1 9,30
X25 03103103103 1 1 7,20
Tutarhlik Orani (%) 2,30
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4.2.4.Satis Dagitim ve Pazarlama

Bu boéliimde temel amag, isletmenin satis ve pazarlamadaki yeterliligini belirlemektir.

Satis yapisinin niteligine bagl olarak pazarlama agmin etkinligi, satis sekli, sektorel

standartlarin zorunlulugu olan marka ve patentleri konusunda isletmenin durumu,

satistan kaynaklanan bolgesel, fiyat ve kur riskleri ile satis trendi onemli alt kriterler

olarak degerlendirilmektedir. Alt kriterler icin gelistirmis soru seti ve degerlendirme

alternatifleri asagida verilmistir:

Tablo 3.36.: Satis Dagitim ve Pazarlama Kriterleri

Durum - Skor

Degerlendirme Kriterleri
0 1 2
Satis Dagitim ve Pazarlama
X26 | Etkin Dagitim ve Pazarlama Ag1 Yok Yetersiz Iyi
X27 | Reklam Faaliyetleri Yok Yetersiz Iyl/Gevr.ekh
Degil
%28 Satlvslarda Miisteri ve Bolge Var Normal Yok
Yogunlagmasi
X29 | Marka Patent ve Lisans Yok Kismen Var/G?yekh
Degil
X30 | Satig Vade Yapist Yiiksek Normal Iyi
X31 | Yurtdisina Satis Yok Kismen Var
X32 Satiglarda Son 3 Y1l I¢indeki Miktar Yetersiz Normal Evet
Artisi
X33 Sa‘ltls'lar ve Borglar Arasinda Parite Var Normal Yok
Riski
X34 | Mevcut Pazarin Devamliligi Yok Kismen .T“?n“yle
Istikrarli
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Satis dagitim ve pazarlama alt kriterlerin kendi i¢indeki agirliklandirmasi analitik

hiyerarsi siireci ile asagidaki sekilde belirlenmistir.

Tablo 3.37.: Satis Dagitim ve Pazarlama Kriterleri Grup Agirhklar:

Agirhkh
Kriterler X26|X27|X28|X29|X30|X31|X32(X33|X34| Puan
(%)
X26 1 3 1 1 1 1 1 1 1 12,70
X27 0311 (05 1 1 1 1 1 1 9,30
X28 1 2 1 3 1 1 1 1 1 13,80
X29 1 1 103] 1 1 1 1 1 1 9,90
X30 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10,90
X31 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10,90
X32 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10,90
X33 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10,90
X34 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10,90
Tutarl(ltl;(ls Oram 1,84

4.2.5.Uretim ve Teknolojik Yapi

Bu bolimde temel amag, isletmenin iiretim tesislerinin yeterliligini belirlemektir.
Uretimin niteligine bagli olarak tesislerin teknolojik yeterliligi, teknik iiretim
kapasitesini ne oranda ve hangi kalite standartlarina gore kullandigi, tiretim girdilerinin
temin sekli, iretim artisindaki istikrar ve tesisinin g¢evresel etkilerinin

degerlendirilmesidir.
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Alt kriterler i¢in gelistirmis soru seti ve degerlendirme alternatifleri asagida verilmistir:

Tablo 3.38.: Uretim ve Teknolojik Yapi Kriterleri

Degerlendirme Kriterleri

Durum - Skor

0 1 2
Uretim ve Teknolojik Yap1
X35 | Tesisin liretim Konusuna Uygunlugu Yetersiz Normal Yeterli
X36 | Tesislerin Cevreye Olumsuz Etkisi Var Sinirh Yok
Sektor Sektor Sektor
X37 | Teknik Kapasite Kullanimi Ortalamasinin Ortalamasinin
Ortalamasinda .
Altinda Ustiinde
- o T Iyi ve
X38 | Istihdam Kalitesi ve Siirekliligi Yok Normal
Devaml
X39 | Hammadde Temini Yetersiz Normal Yeterli
X40 | Sigorta Kapsami ve Yeterliligi: Yok Kismen Var Tiim tesis
X41 | Mevcut Kalite Sertifikalari Yok Kismen Var Var
42 Uretim Tasinmazlarinin Miilkiyet Kira/Yok Uzun Yadeh Firmaya ait
Durumu Kira
X43 | Uretim / Isletme Ruhsatlarmin Gegerliligi Yok Kismen Var Timii var
X44 Son 3 Yil Igerisinde Uretim Miktarindaki Diisiik Normal S"ek‘aomn
Artig Ustiinde
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Uretim ve teknolojik yap1 alt kriterlerin kendi icindeki agirliklandirmasi analitik

hiyerarsi siireci ile asagidaki gibi belirlenmistir.

Tablo 3.39.: Uretim ve Teknolojik Yapi Kriterleri Grup Agirliklar

Agirhkh

Kfriterler X351X36|X37|X38|X39|X40|X41 |X42|X43|X44| Puan

(Y0)
X35 1 3 1 1 1 3 2 2 3105 13,90
X36 03| 1 1 105]105]05| 1 1 1 103 6,20
X37 1 1 1 1 1 2 2 3 3105 12,70
X38 1 2 1 1 1 1 1 1 1 105 9,20
X39 1 2 1 1 1 1 1 1 I 10,5 9,20
X40 0312 (05 1 1 1 1 1 1 103 7,50
X41 05/ 1 (05| 1 1 1 1 1 1 103 7,10
X42 05/ 1 ]03] 1 1 1 1 1 1 103 6,90
X43 03] 1 (03] 1 1 1 1 1 1 03 6,70
X44 2 3 2 2 2 3 3 3 3 1 20,70

Tutarl(ltl)}(l)() Oram 2,44
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4.2.6.Finansal Olmayan Skor Ana Grup Agirhiklarinin Belirlenmesi

Finansal olmayan skor ana grup agirliklari, gruplarin birbirlerine karsi1 onemlilik

derecelerine gore AHS yontemi ile asagidaki sekilde agirliklandirilmistir.

Tablo 3.40.: Finansal Olmayan Skor Ana Grup Agirhiklar:

Ana kriterler U|S|Y|O| F I;Au %1;121(;11)
Uretim 1{1{1]1]1 19,80
Satis 1 111]1 19,80
Yonetim 1 1111 19,80
Ortaklar 1 1{1(0,5 17,60
Firmanin Ticari Durumu | 1 112] 1 23,10
Tutarhlik Oram (%) 1,31

Yukaridaki agirliklara gore finansal olmayan skor fonksiyonu asagidaki sekilde ifade

edilebilir:

FinOlskor = 0,198 *U + 0,198 * S + 0,198 * ¥ + 0,176 * 0+,231* F
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Tablo 3.41.: Finansal Olmayan Skor Soru Seti ve Grup Agirhklan

Durum - Skor Agirhkh
Degerlendirme Kriterleri Agirhk o 1 . Grup Skor| Grup
- Skoru
Firmammn Ticari Durumu ve Piyasadaki itibar 23.1%% 1000
X1 |Firmarin Faaliyet Siiresi 14.2% yeni eski gok eski 142
X2 |Pivasa Tanmihrhg 12.1%| tammmiyor normal iyi 12.1
X3 |Hammadde Tedarikileri ve Bayilerle lligkiler 3.6% kotii iyi cok iyi 5.6
X4 ;“:E:ffﬁfgﬂf{?:ﬁffm Karsiliksiz Cek Kesidesi ve 13.6% var Var/agiklanabitir yok 156
x5 ;1::1;;.1111 Odeme Ahgkanlikdan: Vergi, SGK ve Diger Kamu 13.6% var Varfagiklanabilir yok 136 231
X6 |Bankamuzla lligkileri 3.3%| olumsuz tammmyor iyi 33
X7 |Diger Bankalarla lliskileri 3.3%| olumsuz tanmmyor iyi i3
X8 g’g:iﬁ‘:;gfgﬁ;:i;h“km Sonucu Olugmug 12,6%|  Var Var/agiklanabilir Yok 126
X0 Firmamn lf)c?eme. Abskanhldan: Bankalara gecikmis borg, idan 12.0% Var Var/agidanabilir Yok 12,0
veya kanuni takip
%10 |Kredi riski bulunan banka sayist 5,7% Fazla MNormal Kabul Edilebilr 3.7
Ortaklarim Durumu 17.6%0 100,0
X11|Ortaklann Isletme Yonetimine Katilim 12.4%| CokFaza Normal Kurumsal Diizeyde 124
X12 |Ortaklann Mal Varhi 7.8% Yok Normal Yiiksek 1.8
¥13|Ortaklann egitim Seviyesi TA%| Yetersiz Nommal Yeterh T4
14 |Ortaklann Isletmenin Faalivet Konusundald Yeterliligi 10.9%| Deneyimsiz Normal Yeterli 10.9
K15 | Ortaklararas: Usyum 12.5% Kot Mormal 1}-& 12.5 17.6
X16 :’;iﬁmg:ﬁfﬁfﬁﬁmm Karsiliksuz Cek Kesidesive |, 50, var Var/agiklanabitir yok 12,5
%17 EC;tra.;l;.rm Odeme Abskanliblan: Vergi, SGK ve Diger Kamu 12.5% var Varfagiklanabilir yok 125
X18 |Ortaklann Sosyval Yagam ve Ahskanhklan 11.7%| Olumsuz Normal Iyi 117
X19|Ortak Yapisuun Stirekliligi ve Firmaya Etlisi 12.5%| Degisken Normmal Iyi 12.5
Yinetim ve Organizasyen 19,804 100,0
K20 |Organizasyon Yapisi 21.6%| Tek Adam Aile Sirketi Kurumsal 216
X21|Yonetim Yapisimn Strekliligi ve Firmaya Etkisi 21.6%| Degisken Normmal Iyi 216
22| Yéneticilerin Is Konusundaki Yeterliligi 21,6%| Yetersiz Nommal Iyi 216 198
13 ;Zf;ll:-:lem Protestolu Senet, Karsiliksiz Cek ve Diger 19.8% var Var/agianabili yok 1.8
%24 |Uretim ve Satig Planlamasy, I5 Planlan ve Hedefler 0.3% Yok Kismen Var 93
X235 |Muhasebe Organizasyonu T2%| TYetersir Normal Var 12
Satiz Dagitim ve Pazarlama 19,804 1000
326 |Etkin Dagitin ve Pazatrlama A5 12, 7% Yok Yetersiz Iyi 12.7
X27|Reklam Faaliyetlen 9.3% Yok Yetersiz Tyi/Gerekli Degil 93
X28 | Satislarda Miigteri ve Bolge Yogunlagmas: 13.8% Var Normmal Yok 13.8
320 (Marka Patent ve Lisans 0.0%% Yok Kismen '\'a.r."Ge#ek]i Degil a0 19.8
30| Satig Vade Yapisi 10.9% Yiiksek Normal Iyi 109
31| Yurtdisina satig 10.9% Yok Kismen Var 10,9
X32|Satiglarda Son 3 Vil Igindeld Miktar Artisa 10.9%|  yetersiz Nommal Evet 10.9
X33 | Satiglar ve Borglar Arasinda Parite Riski 10.9% Var Normal Yok 109
X34 |Meveut Pazann Devamhliy 10.9% Yok Kismen Tiimiivle Istikrark 109
Uretim ve Teknolgjik Yap 19,804 100,0
X35 | Tesisin tiretim Konusuna Uyguniugu: 13.9%| TYetersiz Normal Yeterli 13.9
36 | Tesislenn Cevreye Olumsuz Etkisi 6.2% Var Sunarh Var 62
Sektér . .
X37 | Telnik Kapasite Kullansms 12,7%| Ortalamastn Oﬂ;;f;;l i SEI‘T"’TJC:;T;:“M 127
Altinda
%38 |Istihdam Kalitesi ve Strekliligi 0.2% Yok Normal Ivi ve Devamh 02 19.8
39 |Hammadde Temini 02%| Yetersiz MNormmal Yeterh 02
K40 |Sigorta Kapsam ve Yeterliligi: T.3% Yok Kismen Var Tiim tesis 1.3
41 |Mevcut Kalite Sertifikalan T.1% Yok Kismen Var Var 71
42 |Uretim Tagmmazlanmn Miilkiyet Durumu 6,9%| KiraVok |Umn Vadeli Kira Firmaya ait 6.9
43 |Uretim / I5letme Ruhsatlanmn Gegerliligi 6,7% Yok Kismen Var Tiimii var 6,7
K44 [Son 3 Yil Igerisinde Uretim Miktanndaki Artig 20,7%| Dagiik Normal Sektoriin Ustiinde 20,7

FINANSAL OLMAYAN SKOR : 100
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4.3.Finansal ve Finansal Olmayan Skorlarin Birlestirilmesi

Skorlama Modelinin Genel Kabulleri ve Siurliliklart baghigi altinda agiklandigi gibi
calisma igerisinde Ongoériilen skorlama modelinin orta biiyiikliikteki isletmeler igin
gelistirildigi varsayilarak finansal ve finansal olmayan skorlarin genel skor igerisindeki
agirhgl esit oranda dikkate alinmistir. Bu varsayim sonucunda genel kredi skoru

asagidaki sekilde ifade edilebilir.

GenelKrediSkoru =(0,32* LO+0,14* FYO +0,14* FO + 0,39* KO)*,5+
(0,198*U +0,198*S§ +0,198*Y + 0,176 * O+,231* F)*,5

Son olarak, genel kredi skorunun Tablo 3.5.°de verilen kredi risk derecelendirme
skalas1 ile iliskilendirilmesi gerekmektedir. Kredi politikalarina bagli olarak kredi
talebinin “ret” veya “kabul” karar1 i¢in belirlenen risk dereceleri bankalara gore farklilik
gosterebilir. Kredi risk derecesi igerisinde kabul edilen en alt kredi risk derece sinifi
icerisinde veya iistiinde yer alan sirketlerin kredi talebi kabul edilirken, altinda yer alan
sirketlerin kredi talebi ret edilecektir. Bu noktada kredi risk derecesine bagli olarak
kredi kullandirim sartlarimin  (kredi fiyati, teminat vb.) farklihk gosterecegi

unutulmamalidir.
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA

1.UYGULAMANIN GENEL CERCEVESi

Ucgiincii boliimde gelistirilen genel kredi skoru finansal skorlama fonksiyonu dogruluk
orant/kestirim giicli acisindan test edilmistir. Calismanin temel yaklagimi geregi genel
kredi skoru finansal ve finansal olmayan skorlarin bilesiminden olusmaktadir. Bu
nedenle modelin biitiiniiniin, finansal ve finansal olmayan verileri mevcut olan gergek
isletme verileri tizerinden test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla uygulama igin
bankalara kredi basvurusunda bulunan, geleneksel kredi degerlendirme yontemleriyle
ve agirlikli olarak yargisal degerlendirmeler sonucunda basvurusu kabul edilen imalat

sanayi sektoriiniin fakli alt sektorlerde yer alan dort igletme segilmistir.

S6z konusu isletmelerin finansal ve finansal olmayan skor verileri kredi degerlendirme
raporu verilerinden almmus, gerektiginde konu ile ilgili calismis degerlendirme

uzmanlari ile goriigmeler yapilmistir.

Uygulamada skorlama modelinin gelistirilmesinde kullanilan yaklasima sadik kalinmis
olmasina ragmen, sektorel ve 6l¢ek farkliliginin yarattigi farkliligi ortaya koyabilmek
icin drnek isletmelerin satis biiytikliikleri (ciro) ve sektor standart oranlar1 kullanilarak
degerlendirme yapilmistir. Olgege bagl skor farklilastirmasi, genel kredi skoru icinde
finansal ve finansal olmayan skorlarin isletme Olgegine gore farli agirliklandirmalar

kullanilmasi ile saglanmaya ¢alisilacaktir.

Uciincii boliimde belirtildigi gibi isletmenin genel performansi gdstermesi anlaminda
isletme biiyiikliigl ile iiretilen finansal bilginin kalitesi arasinda dogrusal bir iligski s6z

konusudur. Mikro bir igletme i¢in finansal olmayan bilgiler daha 6n planda iken, orta
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bliyiikliikte bir isletme i¢in yapilacak degerlendirmede finansal ve finansal olmayan
bilgiler esit agirlikta Oneme sahip olabilecektir. Yapilacak uygulamada segilen
firmalarin 6l¢ek biiyiikligiine bagli farklilastirma icin Tablo 3.2.°deki agirliklar

uygulanacaktir:

Skorlama modelinde degerlendirme déonemi :Finansal skorlamada kullanilan bilgiler:
Finansal skorlamada kullanilan bilgi esas olarak ge¢cmis yil (tn-1) verisidir. Diger
taraftan, geriye doniikk 3 yillik finansal veri kullanilarak ve her yil icin farkh
agirliklandirmalarla 3 yillik agirlikli finansal skor hesaplanmasi yapilabilir. S6z konusu
se¢im i¢in degerlendirme yapilan isletmenin kendine has 6zellikleri, verilerin yeterliligi,
sektorel veya bolgesel 6zellikler bir biitliin olarak degerlendirilerek karar verilmelidir.
Uygulama oOrneklerimizde birden fazla yil kullanilarak yapilan finansal skor

hesaplamalarinda Tablo 3.3.’deki agirliklar kullanilacaktir.

Finansal olmayan skorlamada kullanilan bilgiler i¢in sadece inceleme déneminde elde

edilen geriye doniik tarihsel bilgilerinin kullanilmasi 6ngoériilmektedir.

Calismanin tigiincii boliim 4.3. bashiginda belirtildigi gibi skorlama modelinin kredi risk
yonetim araci kullanilabilmesi i¢in genel kredi skorunun kredi risk derecelendirme
skalas1 ile iliskilendirilmesi ve olumlu kredi karari risk derecesinin belirlenmesi
gerekmektedir. Uygulamada olumlu kredi karari alt skoru (esik skor): 60 ve kredi risk

derecesi “B+” olarak kabul edilmistir.

149



2.UYGULAMA SIRKETLERI

Uygulama kapsaminda se¢ilen uygulama 6rnekleri bankalardan kredi talebinde bulunan,

degerlendirme sonrasi kredi talebi olumlu goriilerek kredi kullandirilan 4 sirketten

olugmaktadir. Secilen sirketler; ikisi kredi geri 6deme doneminde temerriide diiserek

O0demeleri konusunda kanuni takibe gecilmis veya kredisi yeniden yapilandirilmis

sirketlerden, diger ikisi de kredi geri 6deme doneminde her hangi bir sorun yagamamis

sirketlerden olusmaktadir. Sirketlerin ismi ve/veya ismini ortaya ¢ikarabilecek bilgiler

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun da belirtilen “gizlilik” prensibi geregi calisma

kapsaminda degistirilmis ve/veya benzer uyarlamalar yapilmistir.

Secilen sirketlere iliskin kredi karari, temerriit bilgileri ve sektorel siniflandirmalart

asagida verilmistir:

Tablo 4.1.: Secilen Uygulama Sirketleri Temel Bilgileri

- Kredi Temerriide Diisme
Sirket | TCMB Sektor Simiflamasi Olcek Karan $
(Banka) Durumu (Banka)
DB-Tekstil ve Tekstil N .
A Uriinleri imalati Kiiciik Evet Temerriide Diismiis
DI-Metalik Olmayan Diger
B Mineral Uriinlerin Imalat1 Orta Evet Hayr
DE - Kégit Hamuru, Kagit
C Ve Kagit Urlinleri Imalati; Kiigiik Evet Hayir
Basim ve Yayim
DB-Tekstil ve Tekstil . .
D Uriinleri imalati Kiiciik Evet Temerrtiide Diismiis
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2.1.Sirket A

Sirket tevsi yatirim amaciyla 2007 yilinda “A” bankasindan 1.200.000 TL orta vadeli
yatirim ve igletme kredisi kullanmustir. Diger taraftan yine isletme sermayesi finansmani
amaciyla diger bankalardan donemsel rotatif kredi kullanmaktadir. 31.12.2006 itibariyla
kisa vadeli banka kredileri 210.000 TL tutarindadir. Sirket kullanmis oldugu 1.2 milyon
TL orta vadeli kredinin 2007 sonu ve 2008 ilk donem faizini 6demis, 2008 ikinci
donemden itibaren 6deme giicliigline girerek anapara ve faiz 6demesi yapmamistir. Bu

nedenle banka ile erteleme ve 6deme plani yeniden diizenleme talebinde bulunmustur.

Sirket Tablo 3.2.°de verilen smiflamaya gore kiiclik olcekli isletme olup, faaliyette
bulundugu sektésr TCMB sektor smiflamasma gore “DB-Tekstil ve Tekstil Uriinleri
Imalatr” sektoriidiir. Sirket finansal skor hesaplamasinda 2004-2006 dénemi finansal
verileri kullanilmis olup, sirket kiiclik 6l¢ekli oldugu icin genel kredi skorunda finansal

skor % 40, finansal olmayan skor agirlig1 % 60 olarak dikkate alinmistir.

2.1.1.Sirket A Finansal Olmayan Bilgileri

1985 yilinda kurulan sirket toptan ve perakende kumas satisi alaninda faaliyet
gostermis, ardindan faaliyet gosterdigi ilde bulunan Siimerbank’a ait fabrikay1 1998
yilinda Ozellestirme Idaresi Baskanligindan satin alarak hazir giyim ( pantolon, kaban,
spor giysisi, bayan elbise vb.) iiretimine baslamistir. Sirket Erzurum ilinde kurulu
bulunan tesiste gerek siparis lizerine fason olarak her tiirlii hazir giyim {retimi
yapabildigi gibi gerekse piyasada pazarlanmak {izere kendi imkanlar1 ile hazir giyim

tiretimi de yapabilmektedir.

Sirketin kendi imkénlar1 ile piyasaya siiriilmek {izere yapilan hazir giyim iiretimi
genelde diisiik gelir grubuna hitap edecek sekilde tasarlanmaktadir. Sirket yurtigine
yonelik iiretim yapabildigi gibi biiylik oranda da yurtdist siparislere yonelik fason
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iiretim yapabilmektedir. Fabrika 9.000 m? kapali alanda faaliyet gostermektedir.
Fabrikanin bulundugu arazi toplam 40.000 m?'dir. Uretiminin bir kismin1 baslica dogu
blogu iilkelerine ihra¢ eden sirketin hedefi giinliik 4.000 parg¢a hazir giyim {retimi
yapmaktir.

Sirket fason olarak ftrettigi mallara iliskin hammadde ve malzemeyi siparis veren
kisilerden temin etmektedir. Yurtdist siparislerde malzeme yurtdis1 siparis veren
miisterilerce temin edilmekte ve giimriikten dahilde isleme rejimiyle gecirilmektedir.
Gumriikten gecis islemlerinde sirketce nakit ve/veya gayri nakdi teminat
yatirilmaktadir. Sirket siparis disinda, i¢ pazarda diisiik gelir gruplarina hitap eden
esofman, pantolon, gomlek, bayan ceketi, okul formas1 v. gibi hazir giyim ¢esitlerinin

iretimini yapmaktadir.

Tesiste kis aylarinda diisiis gostermekle birlikte ortalama 50-60 kisi istthdam
edilmektedir. Iscilik maliyetleri vasifli personel disinda ortalama asgari iicret
seviyesinde gerceklesmektedir. Iscilik maliyetlerinin diisiik olmasi emek yogun bir
sektor olan hazir giyim sektdriinde maliyetler ve rekabet acisindan sirkete bir avantaj
saglamaktadir. Sirket pazara olan uzaklik ve nakliye masraflarinin fazlaligi nedeni ile
nakliye masraflarin1 en aza indirebilmek i¢in {riinleri genelde iitiisliz ve ambalajsiz bir
sekilde pazara ulastirmaktadir. Utii ve ambalajlama islemleri pazar bolgesinde fason
olarak yaptirilmaktadir. Sirketin satiglart kismen pesin ve piyasa kosullar1 ¢ercevesinde
vadeli de yapilabilmektedir. Sirket son zamanlarda diinyada yasanan ekonomik krizin
Tiirkiye iizerinde ve Ozellikle de tekstil sektoriinde yasanan yansimalarindan olumsuz

bir sekilde etkilenmistir.
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Sirketin tiiretim ve satis rakamlar1 ile sirket ve sirket ortaklarina iliskin 6deme

aliskanliklar1 asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 4.2.:Sirket A Uretim Satislar

i/ Uretim Satis Thracat
Faalivet Miktan Miktar Miktar
y (Adet) (Adet) (Adet)
2004 33.227 6.250
2005 300.167 276.628 92707
2006 314.691 90.259 224432

Tablo 4.3.:Sirket A Odeme Ahskanhklar

Durum Kre(.ll Ko.n ust Ortaklarin
Sirketin
Protestolu Senet Durumu Yok Yok
Karsiliksiz Cek Kesidesi 13 Adet Odenmis 1 Adet.
Durumu Odenmis
Vergi Borcu Yok Yok
. Var

SSK Prim Boreu (Taksitlendirilmis) | LK
Vergi ve SSK Haczi Yok Yok
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Sirketin bu verilere gore finansal olmayan skoru asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 4.4.:Sirket A Finansal Olmayan Skor

Durum - Skor 5 z
Degerlendirme Kriterleri Ag;rhk Gx_-up AE;::::[[
] i) 1 2 Skor Skoru
Firmamin Ticari Durumu ve Pivasadaki itibar 23.1%n
X1 |Firmarun Faalivet Stresi 14.2% ok eski .
2 |Pivasa Tammubwhs 12.1% ivi 12,1
X3 |Hammadde Tedarikgileri ve Bayilerle Nigkiler 3.6% cok iy 5.6
w ;E:ztjl‘?g:z\:t_;huiiaiﬂﬁjm: Karsiiksiz Cek Kegidesi ve 13.6% Var agianabitir 6.5
- ;1::;.:::1 Odeme Aligkanhblan: Vergi, SGE ve Difer Kamu 13.6% Var agiklanabitir 5.8 186
16 |Bankanmuzla Migkiler ivi
{7 |Diger Bankalarla lligkileri ivi
. Firma Hallanda Denetim veva Inceleme Sonucu Olusmus 12.6% Yok 126
8 |Olumsuz Haberler, Davalar vb. : :
. Firmarun Odeme Alskanhldan: Bankalara gegilmis borg, idan 12.0% Yol 120
X8 |veva kanuni takip i '
10 |Eredi riski bulunan kanka savisi 3.7% Fazla 0.0
Ortaklarin Durumu 17.6%0 61,5
11 |Ortaklann Isletme Yonetimine FKatlm 12.4% MNormal 6.2
12 |Ortaklann Mal Varhg: 7.8% MNormal 3.9
{13 |Ortaklann e Sitim Sevivesi T4 MNormal 37
14 |Ortaklann Iletmenin Faalivet Konusundald Yeterlilisi 10.9% Mormal 5.5
15 |Ortaklararas: Uvum 12.53% Ivi 125 110
i ;J:::iim%::;;e:}%ﬁ;zﬂﬂjm: Karsliksiz Cek Kesidesive 12,50 Var agianabitir 5.2
- g;a;_z:m Odeme Ahskanbldan: Vergi, SGE ve Diger Kamu 12,5% Var agiklanabilir 6.2
18 |Oraklann Sosval Yasam ve Abskanbidan 11.7% Mormal 5.8
18 |Orak Yapisiun Strekdilisi ve Firmaya Etkisi 12.5% Tvi 12.5
Yinetim ve Organizasyon 19.8%0 248
320 |Organizasyon Yapist 21.6%| Tek Adam 0.0
21 |Yonetm Yapistun Streklilii ve Firmaya Etkisi 21,6% Yok 0.0
{22 |Voneticilerin Is Konusundald Veterlilizi 21.6% Normal 10.8 4.9
=, Kareiihers Cok o Diz - )
o ;Zielt::lﬂenn,rnte,tolu Senet, Karsihlsiz Cek ve Diger 18.5% Var agiklanabilir 9.1
{24 |Uretim ve Satis Planlamasy, I5 Planlan ve Hedefler 9.3% Kismen 4.6
25 |Muhasebe Organizasvonu 7.2% Yetersiz 0.0
Sans Dagitim ve Pazarlama 39,5
2426 |Ethin Dagiam ve Pazarlama A& Yok 0.0
{27 |Eeklam Faalivetleri 0.3% Yok 0.0
{28 |Sanslarda Miigteri ve Bélgze YoZunlagmasi 13.8% Mormal Ry
320 [MMatka Patent ve Lisans 0.9% Yok 0.0 -
4530 |Sans Vade Yapisi 0.9% Mormal '
3531 |Yurtdisina sang 0.9% Kismen
1032 |Satslarda Son 3 Vil Igindekd Miktar Artist 0.9% Evet
33 |Sanglar ve Borglar Arasmnda Parite Riski 0.9% MNormal
534 |Meveut Pazann Devambiis 10,9% Eizmen
TUretim ve Teknolojilk Yapy 19.8%0
335 | Tesisin dretim Konusuna Uyzuniugu: 13.9% Normal 6.9
{38 |Tesislerin Cevreve Olumsuz Etkisi 6.2%% Sk R
Seltdr
Teknik Kapasite Kullanim 12, 7% | Ortalamasuun 0.0
X537 Alunda
{38 |Istihdam Kalitesi ve Streldilisi 9.2% MNormal 4.4 9.3
338 |Hammadde Temini 9.2% MNormal 4.6 .
40 |Sigorta Kapsami ve Yeterilisi: 7.3% Kismen Var 3.7
2441 | Meveurt Kalite Sertifikalan 7.1% Wok 0.0
42 |Uretim Taginmazlanmn Milkivet Dunumu 6.9% Firmava ait 6.9
3443 |Uretim / I5letme Ruhsatlannn Gegerilisi 6,7% Timi var 6.7
44 [Son 3 Yl Igerisinde Uretim Miktanndald Arng 20.7% Normal 10,3
FINANSAL OLMAYAN SKOR : 52
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2.1.2.Sirket A Finansal Bilgileri

Sirketin 2004-2006 yili finansal tablolar1 Ek-9’da verilmistir. 2004-2006 dénemi
finansal tablolar1 iizerinden hesaplanan finansal oranlar, TCMB Sektor kartilleri ve bu

degerler lizerinden hesaplanmis finansal skorlar Tablo 4.5.’de verilmistir.

Finansal oranlara iligskin skor degerleri incelendiginde sirketin likidite oranlarinda sektor
ortalamalarina yakin, finansal yap1 oranlar1 agisindan sektor ortalamalarinin ¢ok iistiinde
degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Sirket finansal tablolarindaki degisimler, sirket
faaliyetlerinde ve satiglarinda artma egilimi gosterirken, kaynak yapisindaki degisim
yabanct kaynak yoniinde olmasina ragmen ozkaynak/yabanci kaynak orani sektor

ortalamalarinin Ustiindedir.

Sirketin faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari genelde sektér ortalamasina yakin
degerlerde seyretmistir. Sirketin satiglara iliskin karlilik oranlar1 %3-5 gibi ¢ok diisiik
oranlarda gergeklesmesine ragmen sektor ortalamalarinin iistiindedir. Finansal skor
fonksiyonunun sirket-sektor karsilagtirmasini igermesi, sirket karliliginin sadece sirket
Ozelinde degerlendirmesinin ortaya g¢ikaracagi yanilgiyr ortadan kaldirmasina olanak

vermistir.
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Tablo 4.5.: Sirket A Finansal Oranlar1 — TCMB Sektor Kartilleri- Gruplar Bazinda Finansal Skorlar

2004 2005 2006
No Oranlar Agirhk| . QL | @2 | Q3 ) Ql | Q2 | @3 . QL | @2 | @3
ket sk ket Sk ket sk
KL | 025) | (2650) | 2675y | S5 | T | (0qas) | (9650) | 2a7s) | TXOF | TR | 0p25) | (2650) | 2075y | S
Likidite Grubu 39.1% 42.6 56.9 78.4
1 |Cari Oran (% 100%)| 1179 | 999 1225| 173.1| 648 | 111.6| 983 | 1245 | 1746 | 505 | 1338 | 105.1 | 130.7| 1852 | 764
2 |Likidite (Asit Test) Oram (% 400%| 171 415| 67.4|1000| 00| 672| 393| 632| 1029 776 1248| 469| 75.1| 1154 1000
3 |Nakit Orams (%) 200%| 105| 13| 59| 196| 833| 15| 12| 61| 176| 284| 34| 16| 79| 217| 391
Finansal Yap:1 Grubu 14,4% 100,0 87.0 100,0
4 |Oz Kaynaklar / Aktif Toplamu Oram (%) | 333%]| 911 | 25.7| 408 | 626| 1000| 503 | 247| 411| 616| 862| 649| 265| 443| 626 1000
Oz Kaynaklar / Yabanct Kaynaklar Top.
5 Ofma‘(’: ar7 yabancl RAynaREr S0P | 66.7%| 10284 | 316| 6211355 1000 | 1011 | 309 | 642 1333| 884 | 1847| 335| 660| 1338 1000
S0
Faalivet Oranlarn Grubu 14,4% 32,9 30.0 56.9
6 |Stok Devir Hn (Kez) 10.0% 17| 26| 49| 82| 00| 11| 19| 38| 61| 00| 16| 18| 37| 66| 00
7 |Calisma Sermayesi Devir Hin (Kez) 100%| 20| 12| 18| 27| 822| 13| 10| 16| 25| 548| 26| 10| 16| 23] 1000
8 | Aktif Devir Hin (Kez) 20.0% 02 1.1| 16| 00| 07| 06| 10| 15| 403| 12| 07| 10| 15| 843
Karlihk Grubu 32,0% 11.0 74.9 67.1
Net Kar (Zarar) /| Oz Kaynaklar Or
9 (: ar (Zarar) | Oz Kaynaldar Oram ss%| 78| 56| 27| 98| oo| e8| -15| 28| 81| 938| e8| 16| 62| 125| 773
)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif
10 £ 150%| 70| -10| 40| 88| oo| 71| 04| 33| 65| 1000| 94| 24| 55| 98| 978
T.Orami (Ekonomik Rantabilitc) (% . : - - - - : - - o § i - -
Net Kar (Zarar) | Aktif Toplam: Or
1 (ft ar (Zarar) / Aktif Toplam Orans 65%| -71| -31| 10| 37| oo| 34| -18| 10| 31|1000| 44| 05| 20| 46| 980
)
Faalivet Kan (Zarar) / Faalivetin
12 v A A : 127%| 03| -10| 28| 78| 345| 67| -15| 20| s3|100| 62| 11| 46| 96| 830
Gergeklestiritmesinde Kul Varlik Oram (% e . . -
Faalvet Kan (Z. / Net Sat Or
13 Ej yet Kan (Zaran) /Net Satglar Oram |, 00 | 46| 05| 27| 65| oo| s2| 12| 22| s4|1000| 52| 16| 47| sal| 782
-
Britt Sats Kan (Zarars) / Net Sat
14 ati Kan (Zaran) / Net Satslar 67%| 293| 70| 128| 190| 1000| 219| 67| 124| 181|1000| 234| 91| 151| 213] 1000
Oram (%
15 |Net Kar (Zarar) / Net Satslar oram (%) | 162%| 384| 32| 09| 30| 00| 47| 06| 11| 29|1000]| 36| 07| 21| 46| s0a
Net Kar (Z e Faiz Giderleri / Fai
16 | \ot Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz 247%| -78.1| 99| 1211 |2137| 00| 20| 342| 1384| 2447| 00| 22| 1069 153.7| 2768| 00
Giderleri Oram (%
Finansal Skor 394 63,2 74,8
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Sirketin yillar itibariyla hesaplanan finansal skorlarin Tablo 4.6’da verilmektedir.

Tablo 4.6.: Sirket A Y1l Agirhikh Finansal Skoru

2004 39,4 10% 3,9
2005 63,2 30% 19,0
2006 74,8 60% 44,9

Toplam 100% 67,8

Sirketin finansal ve finansal olmayan skoru birlestirildiginde genel kredi skoru

asagidaki tabloda goriildiigii gibi 58,3 olarak hesaplanmistir.

Sirket i¢in hesaplanan

kredi skoru Tablo 3.5.’de verilen kredi derecelendirme skalasina gore “B” ye karsilik

gelmekte olup, sirket kredi kararinin genel kabuller béliimiinde olumlu kredi karar1 igin

kabul ettigimiz “B+" kredi derecesi altinda kalmas1 nedeniyle “ret” seklinde verilmesi

gerekmektedir.

Tablo 4.7.: Sirket A Kredi Skoru

Grup Skor | ARk "GO

Finansal Skor 67,8 40% 27,1

Finansal Olmayan

Skor 52,0 60% 31,2
Sirket Kredi Skoru 58,3
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2.2.Sirket B

Sirket tevsi yatirim amaciyla 2007 yilinda “A” bankasindan 5.000.000 TL orta vadeli
yatirim ve igletme kredisi kullanmustir. Diger taraftan yine isletme sermayesi finansmani
amaciyla diger bankalardan donemsel rotatif kredi kullanmaktadir. 31.12.2006 itibariyla
kisa vadeli banka kredileri 3.507.041 TL tutarindadir.

Sirket kullanmig oldugu 725.000 TL orta vadeli kredinin faiz ve anapara 6demelerini

diizenli olarak yerine getirmektedir.

Sirket Tablo 3.2.°de verilen smiflamaya gore orta Olcekli isletme olup, faaliyette
bulundugu sektér TCMB sektor siniflamasina gore “DI-Metalik Olmayan Diger Mineral
Uriinlerin Imalat1” sektoriidiir. Sirket finansal skor hesaplamasinda 2005-2007 dénemi
finansal verileri kullanilmis olup, sirket Olgcegine bagli olarak genel kredi skorunda

finansal skor % 50, finansal olmayan skor agirlig1 % 50°dir.

2.2.1.Sirket B Finansal Olmayan Bilgileri

1997 yilinda kurularak {iiretime gecen, cok ortakli X firmasi, ortaklar arasinda ¢ikan
anlagsmazliktan dolay1 satisa ¢ikmuistir. 2003-2006 doneminde farkli sirketler altinda

faaliyet gosteren ortaklar, 2006 yilinda mevcut tesisi satin alarak tiretime baglamiglardir.

Satiglarin yurti¢i agirlikli yapan sirket yapisi satin alma sonrasi ihracata baslamistir.
Sirket, ihracatin1 genellikle KKTC’ye yapmakta olup, bunun i¢in Kibris’ta bir ihracat
firmasi da kurmustur. Firma A Bankasindan talep ettigi krediyi, ek tesis binasi1 yaparak
tiretimini artirmak i¢in kullanmay1 planlamaktadir. Halen tesiste 20’si idari olmak {izere

175 kisi ¢caligmaktadir.
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Sirketin tiiretim ve satis rakamlar1 ile sirket ve sirket ortaklarina iliskin 6deme

aliskanliklar1 asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 4.8.:Sirket B Uretim Satislar

vil/ Uretim Satis Ihracat

Faalivet Miktanr Miktar Miktar

y (Adet) (Adet) (Adet)
2004 10.502.394 9.684.598 204,424
2005 14.597.192| 13.862.943 861,077
2006 24.858.646| 22.812.596 1.379.420
2007 25.420.302| 30.583.337 627,754

Tablo 4.9.:Sirket B Odeme Aliskanhklari

Durum Krg(:li'li (t)il:lusu Ortaklarin
Protestolu Senet Durumu Yok Yok
Karsiliksiz Cek Kesidesi Durumu Yok Yok
Vergi Borcu Yok Yok
SSK Prim Borcu Yok Yok
Vergi ve SSK Haczi Yok Yok
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Sirketin bu verilere gore finansal olmayan skoru asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 4.10:Sirket B Finansal Olmayan Skor

Durum - Skor &
Degerlendirme Kriterleri Agrlide Grup Ail:uh]:dl
%% 1 2 Skor Skoru
Firmamn Ticari Durumu ve Piyvasadaki tibar 23,1% 834
X1 |Firmamm Faalivet Siiresi 14.2% Eski 7.1
X2 |Pivasa Tanmmlirhs 12.1% iyi 12.1
X3 |Hammadde Tedarikgileri ve Bayilerle Dligkiler 5.6% cok ivi 5.6
. ;u:::z:h?::::t,—?hhiﬁmmjllm Karsihksiz Cek Kegidesi ve 13.6% Var/agidanabilir 6.8
. ;1::1;::1 Odeme Alskanbllan: Vergi, SGK ve Difer Kamu 13.6% yok 136 101
X6 |Bankamuizla Digkiler 3.3% tanmmryor 2.7
X7 |Diger Bankalarla Nigkileri 3.3% iyi 33
< gﬁsiﬁiigégzﬁ;ei; Inceleme Sonucu Olugmus 12.6% Yok 126
o E?ﬁﬁgiiﬁl;%;kmm. Bankalara gegikmis borg, idari 12.0% Yok 120
Kredi riski bulunan banka sayis: 5,79 ] 5.7
X110 Edilebilr
Ortaklarin Durumu 17.6%0 93,8
311 |Ortaklann Isletme Yénetimine Katihm 12.4% Normal 62
12 |Ortaklann Mal Varh 7.8% Yiiksek 7.8
13 |Ortaklann egitim Sewviyesi T A% Yeterli 74
X14 |Ortaklann Isletmenin Faalivet Konusundald Yeteriligi 10,9% Yeterli 10.9
15 |Ortaklararas: Uyum 12.5% I-j_.'i 12.5 16,5
- xﬁmg:ﬁﬁ _%L;ka‘iﬂsklan: Karsihksiz Cek Kegidesi ve 12,5% yok 12,5
Ortalkdann Odeme Aligkanbklan: Vergi, SGK ve Difer Kamu < <
X17|Borclan 12.5% yok 12.5
18 [Ortaklann Sosyal Yagam ve Ahgkanlldan 11,7% I‘}’i 11,7
19 |Ortak Yapisuun Siireldiligi ve Firmaya Etldsi 12.5% I‘}'i 12.5
Yinetim ve Organizasyon 12.8%¢ 784
20 [Organizasyon Yapis: 21.6% Aile Sirkeeti 10,8
21 |Yonetim Yapisuun Siireldiligi ve Firmaya Etldsi 21,6% Normal 10,8
K22 |Véneticilerin 15 Konusundaki Yeterliligi 21.6% I-}'i 21,6 155
o ;Zi'l:l::lenn Protestolu Senet, Karsiliksiz Cek ve Diger 18.8% R 18.8
%24 |Uretim ve Satis Planlamasa, I Planlan ve Hedefler 9.3% Var 9.3
25 |Muhasebe Organizasyonu 7.2% Var 72
Satis Dagihim ve Pazarlama 19.8%0 89.1
{26 |Etkin Dagitun ve Pazarlama A5 12.7% i}ﬁ 12,7
Reldam Faaliyetleri 5.3% L et 93
X7 - Degil
K28 |Sanglarda Miigteri ve Bolze Yogunl 13.8% Yok 13.8
Marka Patent ve Lisans 5.9% VSN 99
X209 Degil 17.6
K30 |Satiy Vade Yapist 10.9% Normal 54
X31 |Yurtdigma satig 10,9% Kismen 54
{32 |Satizlarda Son 3 Vil Igindeld Miktar Artigt 10.9%% Evet 10.9
{33 |Satiglar ve Borglar Arasmda Parite Riski 10,9% Yok 109
Mevcut Pazarn Devamblig 10.9% [lecmTyie 109
334 - Istikerarh
Uretim ve Teknolojik Yap 19.8%% 96.5
{35 |Tesisin tretim Konusuna Uygunlugu: 13.9% Yeterl 13.9
{36 | Tesislerin Gevreye Olumsuz Etkisi 6.2% Yok 62
Sektdr
Telnik Kapasite Kullamm 12.7% Ortalamasimn 12.7
37 UstUnde
Istihdam Kalitesi ve Siirekliligi 9.2% Lyive 92
338 - Devamh 12,1
339 |Hammadde Temini Yeterli
40 |Sigorta Kapsamt ve YeterliliZi: Tiim tesis
41 |Mevcut Kalite Sertifikalan Kismen Var
%42 |Uretim Tagmmazlarmn Miilkiyet Dunimu Firmaya ait
343 |Uretim / Iletme Ruhsatlannm Gegerliligi Timii var
Son 3 Vil Igerisinde Uretim Miktanndaki Artis 20,7% S?lctorun 20,7
X44 Ustiinde

FINANSAL OLMAYAN SKOR : 88
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2.2.2.Sirket B Finansal Bilgileri

Sirketin 2005-2007 yili finansal tablolar1 Ek-10’da verilmistir. Sirketin 2005-2007
donemi finansal tablolar1 iizerinden hesaplanan finansal oranlari, TCMB Sektor
kartilleri ve bu degerler {izerinden hesaplanmig finansal oranlara iliskin skorlar ile yillar

itibariyla finansal skorlar Tablo 4.11.’de verilmistir.

Finansal oranlara iliskin skor degerleri incelendiginde; likidite oranlarmin 2005 yili
hari¢ sektdr ortalamalar1 civarinda, finansal yapi oranlarinin sektor ortalamalaria yakin
degerlerde olmakla birlikte 6zellikle son donemde sermaye artirimina baglh 6zkaynak
yapisindaki 1iyilesmeyle sektdr degerlerinin iistiine ¢iktigi goriilmektedir. Caligsma
sermayesi ve aktif devir hiz1 agisindan sektor ortalamalari tistiinde seyreden sirket, stok
politikasina bagl artiglar nedeniyle stok devir hizi oranindaki hizli disiisler yasayarak
sektor ortalamalarindan uzaklastirmistir. Karlilik oranlar1 alt gruplarinda istikrarsiz
degisimler olmakla birlikte, bu oran grubunda yukariya dogru hareket sirket finansal

skoruna olumlu yansimustir.
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Tablo 4.11.: Sirket B Finansal Oranlar1 —- TCMB Sektor Kartilleri- Gruplar Bazinda Finansal Skorlar

2005 2006 2007
Oranlar Agwhk| _ Q| @ | @ . Q| @ | @ Tl

SEket | 00y | sy | @7y | KT | ST sy | sy | 2a7) | S | PR o5y | 250y [ u7sy | KT
Likidite Grubu 39.1% 0.0 8027 80,8
1 [Cari Oran (% 400%| 92| 985| 1382| 2055| 00| 1498| 978 | 1189 1864 | 864 | 141.6| 1050 1207 1703| 856
2 |Likidite (Asit Test) Oram (% 400%| 335| 628| 840| 1324| 00| 1064| 644| 829 1268| 884] 1037| 63.1| 814 1109] 939
3 [Nakit Oram (%) 200%| 66| 34| 126] 368| 00| 330| 27| 118| 362| 98| 296| 36| 11.0]| 41.7| 901
Finanzal Yap Grubu 14.4% 18,0 0,0 100,0
Oz Kaynaklar / Aktif Toplam: Oram (% 333%| 297| 307| 388| 25| 00| 245| 279 356| 55.1| 00| 521 279| 309| 58] 1000

5 |0z Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Oram (% 66.7% 423 415 60.0 1008 2609 325| 380 3438|1162 00| 1087 371 40| 990 1000
Faaliyet Oranlar Grubu 14.4% 82,2 57.3 60,0
Stok Devir Hizm (Kez) 40.0% 94 33 40 6.5 1000 26 34 3.1 58 0.0 24 32 25 42 ]
(Cahsma Sermayesi Devir Hint (Kez) 40.0% 20 15 1.8 23 879 . 14 16 2.1 1000 X 1.5 1.9 | 1000
Aktif Devir Hizn (Kez) 200% 09 08 1.1 14 35.0 12 08 1.0 14| 867 3 07 9 1.2 | 1000
Karhhk Grubu 32.0% 24,5 27,7 33,0
Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oram (%) 5.5% 0,7 26 56 12,8 0.0 03 49 5.1 13.1 0.0 1.0 34 52 126 ]
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oram ~ B ~ i ~
= . 15.0% 3. 30 47 54 373 6.0 47 4 82 850 78 41 4 96| 914
(Ekonomik Rantabilite) (% >0e > ’ - : : 8 > >
1 |Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Oramt (%) 0.5% 0.2 1.1 1.9 435 0.0 0.1 1.7 1.9 3.5 0.0 0.5 1.0 1.5 33 0.0

Faaliyet Kani (Zaran) / Faaliyetin

Gerceklestirilmesinde Kul Varkk Oram (% 12.7% 3.6 1.7 43 73 62.1 5.9 49 37 70 913 18 31 3.6 95| 928

Faaliyet Kan (Zaran) / Net Sanglar Oram (%) 12.7% 4.1 11 46 116 68.9 4.8 4.7 721 120] 263 59 1.8 68| 142| 664
Briit Satis Kan (Zarar) / Net Sanglar Oram (%) 6.7% 139 129 197 284 329 89| 142 203 302 00] 100] 134 208| 288 0.0
5 [Net Kar (Zarar) / Net Satglar oram (%) 16.2% 02 0.8 44 8.7 0.0 0.1 1.7 4.6 72 0.0 0.4 0.8 34 9.9 0.0

Net Kar (Z re Faiz Giderleri / Faiz Giderleri
o:ma(ro( arar) ve Faiz Giderleri / Faiz Gidedleri 247%| 11| 1293| 2692| 6698 00| 10| 1355|2673|4660| 00| 11| 1197|1862]3737| 00
)

Finansal Skor 223 52,1 69,1
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Tablo 4.12.: Sirket B Y1l Agirhikh Finansal Skoru

2005 22,28 10% 2,2
2006 52,07 30% 15,6
2007 69,08 60% 41,5

Toplam 100% 59,3

Sirketin y1l agirliklari ile iliskilendirilmis finansal skoru Tablo 4.12.’de verilmektedir.

Sirketin finansal ve finansal olmayan skoru birlestirildiginde genel kredi skoru
asagidaki tabloda goriildiigii gibi 73,6 olarak hesaplanmustir. Sirket i¢in hesaplanan
kredi skoru Tablo 3.5.’de verilen kredi derecelendirme skalasina gore “A-" ye karsilik
gelmekte olup, sirket kredi kararinin genel kabuller béliimiinde olumlu kredi karar1 igin
kabul ettigimiz “B+” kredi derecesi iistlinde olmasi nedeniyle “kabul” seklinde

verilmesi gerekmektedir.

Tablo 4.13.: Sirket B Kredi Skoru

Grup Shor | Al | TG0
Finansal Skor 59,3 50% 29,6
Finansal Olmayan Skor 88,0 50% 44,0

Sirket Kredi Skoru 73,6
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2.3.Sirket C

Sirket tevsi yatirim amaciyla 2007 yilinda “A” bankasindan 700.000 TL kredi talebinde
bulunmus ve yapilan degerlendirme sonucunda sirkete 700.000 TL orta vadeli yatirim
kredisi kullanmistir. Diger taraftan sirket isletme sermayesi finansmani amaciyla diger
bankalardan donemsel rotatif kredi kullanmaktadir. 31.12.2006 itibariyla kisa vadeli
banka kredileri 161.755 TL tutarindadir. Sirket kullanmis oldugu orta vadeli kredilerin

faiz ve anapara 6demelerini diizenli olarak yapmaktadir.

Sirket Tablo 3.2.°de verilen smiflamaya gore kiigiik olcekli isletme, faaliyette
bulundugu sektéor TCMB sektor siniflamasina gore “DE - Kagit Hamuru, Kagit Ve
Kagit Uriinleri Imalat;; Bastm ve Yayim” sektoriidiir. Sirket finansal skor
hesaplamasinda 2004-2006 donemi finansal verileri kullanilmis olup, sirket dlgegine
bagh olarak genel kredi skorunda finansal skor % 40, finansal olmayan skor agirligir %

60’dur.

2.3.1.Sirket C Finansal Olmayan Bilgileri

Sirket C 1972 yilinda sahis sirketi olarak kurulmustur. 1987-2000 yillar1 arasinda okul
defteri {iretimi ve satig1 yapan sirket, 2002 yilinda defter imalatinda kullandig: biitiin
makineleri elden ¢ikararak, her tiirlii okul evraki ve bilumum matbaa basim islerine
(dergi, kitap, ajanda ve bilgisayarli form) baslamistir. Sirket yerel diizeyde dogrudan

ogretim kurumlarina yonelik isler yapip, herhangi bir ihracati s6z konusu degildir.
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Sirketin tiretim kapasitesine iligkin bilgiler asagida verilmistir:

Tablo 4.14.: Sirket C Uretim Kapasitesi

Uretilen / Uretilecek Uriinler

Yilhk Uretim Kapasitesi

Ofset Baski (Mevcut Uretim)

16.167.300 m*

Tipo Baski (Mevcut Uretim) 480.168 m?
Brosiir (Mevcut Uretim) 500.020 m?
Kose Koruyucu (Yatirim Sonrasi) 17.280.000 m

Sirket C’nin 6deme aligkanliklarina iligskin bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 4.15.:Sirket C Odeme Aliskanhklar

Durum Kredi Konusu Sirketin Ortaklarin
Protestolu Senet Durumu Kaldirist Yapilmis 1 senet Yok
Karsiliksi1z Cek Kesidesi Durumu Yok Yok
Vergi Borcu Yok Yok
SSK Prim Borcu Yok Yok
Vergi ve SSK Haczi Yok Yok
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Bu veriler 1s181nda Sirket C’nin finansal olmayan skoru asagida sekilde belirlenmistir:

Tablo 4.16:Sirket C Finansal Olmayan Skor

Durum - Skor &
Degerlendirme Kriterleri Agurlik Grup A%;:uh-:h
O 0 1 2 Sker Skoru
Firmanin Ticari Durumu ve Piyasadaki itibary 23,1%0 87.7
X1 |Firmamn Faalivet Stresi 14 2% cok eski 142
32 |Piyasa Tanmiuwhs 12,1% ivi 12,1
X3 |Hammadde Tedarikciler ve Bayilerle Iligkiler 5.6% gok iyi 3.6
w ;u:::z:lfgzz:t;\}hjtmaﬂﬂlm. Karsihksiz Cek Kegidesi ve 13.6% Var/agiklanabili 6.8
- g:::.::ln Cdeme Abskanbklan: Vergi, SGK ve Diger Kamu 13.6% vl 13,6 203
X6 |Bankamuzla Iighkileri 5.3% tarunmryor 2.7
X7 |Diger Bankalarla lligkileri 5.3% ivi 3.3
© fﬂﬁiiﬁ;‘hﬂkmw Bankalara gecikmis borg, idari 12.0% Yok 12,0
10 |Eredi riski bulunan banka sayist 5,7% Normal 29
Ortaklarin Durumua 17.6%% 26,1
11 |Ortaklann Istetme Yonetimine Katitm 12.4% I[c)‘:‘z”::;il 12.4
K12 |Ortaklann Mal Varh 7.8% Normal 3.9
13 |Ortaklann egitim Seviyesi T A% Yeterli 74
14 |Ortaklann I5letmenin Faalivet Konusundaki Yeterliligi 10,9% Yeterli 109
15 |Ortaklararass Uyum 12,5% Tyi 12,5 169
. Ortaklann Odeme Algkanlidan: Karsiiksez Cek Kegidesi ve 12,50 vok 12.5
X16 |Protestolu Senet Durumu : :
- g::ra;l::m Odeme Ahskanbldan: Vergi, SGK ve Diger Kamu 12,5% vok 12,5
18 [Ortaklann Sosyal Yagam ve Alskanhklan 11,7% Iyi 11,7
19 [Ortak Yapismun Siireldiligi ve Firmaya Etkisi 12,5% Iyvi 12.5
Yinetim ve Organizasyon 192,829 T84
20 [Organizasyon Yapisi 21.6% Aile Sirketi 10,8
321 [Yénetim Yapisprun Siireklilifi ve Firmaya Etkisi 21.6% Normal 10.8
22 |Yéneticilerin I Konusundalki Yeterhilizi 21.6% Iyi 21.6 155
o5 ;;::;i:_:lem Protestolu Senet, Kargihksiz Cek ve Diger 15.8% yok 18,8
24 |Uretim ve Satig Planlamasi, I5 Planlan ve Hedefler 9 3% Var 0.3
25 [Muhasebe Organirasyonu T2% Var 72
Sans Dagitm ve Pazarlama 192.8%9 65.9
26 |Etkin Dagitim ve Pazarlama A1 12, 7% Tvi 12.7
57 [Reilam Faaliyetlen .39 I—“["'):: Eé’;‘h 03
328 [Satislarda Miigteri ve Bolze Yogunlagmasy 13.8% Normal 6.9
oo [Marka Patent ve Lisans 9.9% va:];(zszh 29 130
330 [Satts Vade Yapisy 10.9% Normal 34
331 |Yurtdigina satiy 10.9% Yok 0.0
{32 |Satislarda Son 3 Vil Igindeld Miktar Arhisa 10.9% Normal 5.4
X33 [Satiglar ve Borglar Arasinda Parite Riski 10,9% Yok 109
X34 |Mevcut Pazann DevamhhZy 10.9%% Eizmen 54
Uretim ve Teknolojik Yap 19,8%% 80,2
33 |Tesism iiretim Konusuna Uygunlugu: 13,9% Yeterli 13.9
36 |Tesislerin Cevreye Olumsuz Etkisi 6.2% Sararh 3l
%37 Teknik Kapasite Kullarimi 12.7%% Sektor Ortalamasmda 6.3
3¢ |[stihdam Kalitesi ve Stireltilizi 9.2% Dl:;:h 92 1ss
339 |Hammadde Temini 92% Yeterli 92
40 [Sigorta Kapsami ve Yeterlilifi: 71.3% Tiim tesis 7.5
41 |[Mevcut Kalite Sertifikalan T.1% Var 7.1
342 |Uretim Tagmmazlanmn Miilkiyet Durumu 6,9% Firmaya ait 6.9
43 |Uretim / Iletme Ruhsatlanmin Gegerliligi 6.7% Tami var 6.7
44 |Son 3 Vil Igerisinde Uretim Miktanndaki Artig 20,7% Normal 103
FINANSAL OLMAYAN SKOR : 82
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2.3.2.Sirket C Finansal Bilgileri

Sirketin 2004-2006 yili finansal tablolar1 Ek-11’de verilmistir. 2004-2006 dénemi
finansal tablolar1 iizerinden hesaplanan finansal oranlar, TCMB Sektor kartilleri ve bu

degerler lizerinden hesaplanmig finansal skorlar Tablo 4.17.’de verilmistir.

Sirket finansal oranlarinin donemsel gelisimi incelendiginde; sirketin kaynak yapisinin
0zkaynak agirlikli oldugu ve finansal yapi oranlarinin sektdr ortalamalarinin iistiinde
seyrettigi, sirketin diger oran gruplarinda sektorel oran ortalamalarina yakin degerlere

sahip oldugu gozlenmektedir.
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Tablo 4.17.: Sirket C Finansal Oranlar1 — TCMB Sektor Kartilleri- Gruplar Bazinda Finansal Skorlar

2004 2005 2006
No Oranlar Agwhk| _ QL | Q2 | Q3 ] Q1 Q2 | Q3 ) QL | Q2 Q3
ket Sk ket sk ket 5k
SRt | o253 | (2650) | (2675) | SKOT | FEES | o025y | (2050) | (2675) | K0T | FTKC | 0025y | (2650) | (2a75) | SXOF
Likidite Grubu 39.1% 100.0 74,3 71.6
1 |Cari Oran (%) 40.0%)| 4960 | 945 | 1226 | 158.9 | 1000 | 285.8 | ©98.6| 128.7 | 1649 | 100.0 | 2169 | 1044 | 1349 | 1704 | 100.0
2 |Likidite (Asit Test) Oram (% 40.0%| 1942 | 513 | 819 1160 1000 | 1088 | 563 | 920 1308 | 859| 73.5| 53.0| 848| 1424| 572
3 |Nakit Oram (%) 20.0%| 33.1| 40| 116| 266 1000| 08| 24| 104| 294| 00| 59| 19| 125| 215| 437
Finansal Yap:1 Grubu 14.4%% 100,0 100,0 100,0
4 |Oz Kaynaklar / Aktif Toplamm Oram (%) | 33.3%)]  83.6| 29.7| 408| 626 1000| 723 | 265| 41.1| 616]| 1000| 635| 280| 443| 626 1000
Oz Kaynaklar / Yabanc: Kaynaklar Top.
5 o: a-"(f, ar/ rabanc Raynakar lop 66.7%| 5111 60| 62.1|1355| 1000 | 2607 | 346| 642 | 1333 | 1000 | 1741 | 375| 660 1338 1000
am ')
Faalivet Oranlar: Grubu 14.4% 48.6 52.3 40_8
6 |Stok Devir Hizn (Kez) 10.0% 23| 36| 49| 82| 00| 07 32 38| 6.1 00| 06| 33| 37 66| 00
7 |Cahsma Sermayesi Devir Hin (Kez) 10.0% 19| 16| 18| 27| 795| 20 1.3 16| 25| 854| 18| 11 16| 23| si3
§ |Aktif Devir Hin (Kez) 20.0% 13| 09| 11| 16| 843 1.3 0.8 1.0| 15| 908 12| 07| 10 15| 86.1
Karhhk Grubu 32.0% 41,7 69,0 63.6
Net Kar (Z 7 Oz Kaynaklar Or
9 E:; ar (Zarar) / Oz Kaynaldar Oran: 5.5% 19| -a7| 27| 98| 38| 72| 22 28| 81| 956| 85| 38| 62| 125| 841
)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif i i o
10 g - 15.0% 18| 06| 40| =8| 219| 108| 24 33| 65| 1000| 104| 40 : 98 | 1000
T.Oram (Ekonomik Rantabilite) (%) e ° -2
Net Kar (Z J Aktif Toplamu Or
11 (:) ar (Zarar) opiam ran 65%| -16| -24| 10| 37| 365| s2| 06| 10| 31|1000| s4| os| 20| 46| 1000
)
Faalivet Kan (Zaran) / Faaliyetin
12 ? ? . ) 12.7% 31| 06| 28| 78| 768| 48 0.5 20| 53| 90| 63| 32| a6 96| 837
Gerceklestiriimesinde Kul Warkk Oram (%) e > 2
Faalivet Kan (£ / Net Satu Or
13 Ej)}e an (Zaran) / Net Satislar Oramt | ) 25| -02| 32| so| e44| 37| oe6| 31| 75| 782| s1| 38| 61| 100| s46
SO
i N
14 [Brut Sats Kan (Zaran) / Net Satislar 67%| 273 108| 169| 295| 956| 236| 108| 173| 270| or1| 248| 130| 196| 286| s9s
Oram (%)
15 |Net Kar (Zarar) / Net Satglar oram (%) | 16.2% 12| 21 10| 43| 392| 40| 05 1.8| 49| 926| 44| 11 3.1 6.0| 86.1
Net Kar (Z e Faiz Giderleri / Fai
16 |FVet Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz 24.7% 05| 38| 1275|2215| 00| 23| 1080 1509| 3456| 00| 25| 1092 1703 | 4539 00
Giderleri Oram (%
Finansal Skor 73,9 73,5 70.0
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Sirketin yillar agirlikl finansal skorlar1 Tablo 4.18.’de verilmektedir.

Tablo 4.18.: Sirket C Y1l Agirhikh Finansal Skoru

vil Finansal il % Agirhkh
skor skor

2004 73,91 10% 7,4

2005 73,5 30% 22,0

2006 70,01 60% 42,0

Toplam 100% 71,4

Sirketin finansal ve finansal olmayan skoru birlestirildiginde genel kredi skoru

asagidaki tabloda goriildiigii gibi 77,8 olarak hesaplanmistir.

Sirket i¢in hesaplanan

kredi skoru Tablo 3.5.’de verilen kredi derecelendirme skalasina gore “A-" ye karsilik

gelmekte olup, sirket kredi kararinin genel kabuller béliimiinde olumlu kredi karar1 igin

kabul ettigimiz “B+” kredi derecesi iistiinde olmasi nedeniyle “kabul” seklinde verilmis

olmas1 gerekmektedir.

Tablo 4.19.: Sirket C Kredi Skoru

Grup Skor | Ak TR
Finansal Skor 71,4 40% 28,6
Finansal Olmayan Skor 82,0 60% 49,2

Sirket Kredi Skoru 77,8
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2.4.Sirket D

Sirket tevsi yatirim amaciyla 2007 yilinda “A” bankasindan 2.000.000 TL kredi
talebinde bulunmus ve yapilan degerlendirme sonucunda sirkete 1.700.000 TL orta
vadeli yatirim kredisi kullanmistir. Diger taraftan sirket isletme sermayesi finansmani
amaciyla diger bankalardan donemsel rotatif kredi kullanmaktadir. 31.12.2007 itibariyla
kisa vadeli banka kredileri 3.368.395 TL tutarindadir. Sirket kullanmis oldugu orta
vadeli kredilerin faiz ve anapara ddemelerini yapamamis ve “A” bankasi tarafindan

kanuni takip islemi baslatilmstir.

Sirket Tablo 3.2.’de verilen siniflamaya gore orta 6lgekli isletme, faaliyette bulundugu
sektéor TCMB sektdr smiflamasma gore “DB-Tekstil ve Tekstil Uriinleri Imalat:”
sektortidiir. Sirket finansal skor hesaplamasinda 2005-2007 donemi finansal verileri
kullanilmis olup, sirket 6lcegine bagl olarak genel kredi skorunda finansal skor % 50,

finansal olmayan skor agirlig1 % 50°dir.

2.4.1.Sirket D Finansal Olmayan Bilgileri

1995 yilinda kurulan Sirket D, dokuma tezgahi yatirimi yaparak 1999 yilinin 2. yarisina
kadar yurt icine fason olarak bez dokumustur. 1999 yilinin 2. yarisindan sonra bez
dokuma igine son verilerek havlu ve bornoz ticaretine (ihracat yogun) baslanilmistir.
2001 yilinda Garanti Leasing’den 4 adet dokuma tezgahi alinarak havlu-bornoz
tretimine baglamig, ayni yil hazir giyim bandi kurularak hazir giyim imalatina da
baslanilmistir. Sirket bu faaliyetlerini kiraladigi 1.500 m2 kapali alana sahip binada
devam ettirmistir. 2003 yilinda sirket mevcut fabrika binast bulunan arsayi satin alarak

insaat1 ayni y1l i¢inde tamamlanmustir.

Mayis 2007°de halihazirda faaliyet gosterilen bina Yapi Kredi Leasing’e satilarak
1.000.000 Euro nakit girisi saglanmistir. S6z konusu fabrika binasi grup firmalarindan
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Sirket E tarafindan 2007 yilinda Yap1 Kredi Leasing’den leasing yolu ile satin alinmis

ve Sirket D’ye 2007 tarihinden itibaren 5 yilligina kiralamistir. Sirket faaliyet gosterdigi

tesislerde dokuma ve hazir giyim tiretimi yapilmaktadir.

Sirket iiretiminin %981 yogunlukla Fransa, A.B.D., Ingiltere, Almanya, Kanada, Italya,

Yunanistan ve Cek Cumhuriyeti’ne ihra¢ edilmekte, kalan %2’lik kism1i BOYNER

magazalarinda satisa sunulmaktadir. Sirket D iiretim kapasitesi asagida verilmistir.

Tablo 4.20.: Sirket D Uretim Kapasitesi

Uretilen Uriinler

Yilik Uretim Kapasitesi

Bornoz

135.000 Adet/Y1l

Havlu

900.000 Kg/Y1l

Sirket D’nin 6deme aligkanliklarina iligkin bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 4.21.:Sirket D Odeme Ahskanhklar:

Kredi Konusu

Durum Sirketin Gergek Kisi Ortaklar
Protestolu Senet Durumu Yok Yok
Karsiliksiz Cek Kesidesi Durumu 7 Adet Odemesi 1 Adet Odemesi Yapilmis
Yapilmig
Vergi Borcu Yok
SSK Prim Borcu Yok
Vergi ve SSK Haczi Yok Yok
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Bu veriler 1s1g1nda Sirket D’nin finansal olmayan skoru asagida sekilde belirlenmistir:

Tablo 4.22:Sirket D Finansal Olmayan Skor

Durum - Skor &
Degerlendirme Kriterleri Agurlik Grup A%}l:uh]:dl
L] 0 1 2 Skeor Sleora

Firmamn Ticari Durumu ve Pivasadaki Itibary 23.1%% 71.8

X1 |Firmarn Faalivet Stiresi 142% eski 71

32 |Piyasa Tanuubrh5 12.1% normal 6.0

X3 |Hammadde Tedarikgileri ve Bayilere Dligkiler 5.6% i 28

w ;u::i::h?::::t:\hskmﬁmm. Karsihksiz Cek Kegidesi ve 13.6% Var/agidanabilir 6.8

5 E::L;.::ln Odeme Algkanliklan: Vergi, SGE ve Diger Kamu 13.6% vok 156 166

X6 |Bankamzla Iligkileri 3.3% tarmisyor 2.7

X7 |Diger Bankalarla Hlighkileri 3.3% ivi 3.3

%o Egaﬁzii?;:hskmﬂﬂlm: Bankalara gecikmis borg, idan 12.0% Yok 12.0

310 [Kredi riski bulunan banka sayisi 5. 7% MNonmmal 29
Ortaldlarim Durumu 17.6%0 80,0

311 [Ortaklann 15151]11& Yanetimine Katilmm 12 4% Mormmal 6.2

312 |Ortaklann Mal Varhg 7.8% Nommal 3.9

313 |Ortaklann eZitim Seviyesi TA4% MNormal 3.7

X 14 | Ortaklann Isletmenin Faalivet Konusundali Yeteriligi 10.9% Yeterli 10.9

X135 |Ortaklararas: Uyum 12 5% Iyi 12.5 14,0

_ g::imﬂé:;ze :\h;kasb]xlm. Karsihksiz Cek Kegidesi ve 12,5% Var/agidanabilir 62
Ortaldann Odeme Ahskanhklan: Vergi, S3GE ve Diger Kamu < . <

X17 |Borglan 12.5% vok 12,5

¥18 |Ortaklann Sosyal Yagam ve Algkanhklan 11.7% I 11.7

X179 |Ortak Yapispun Surekliligi ve Firmaya Etkisi 12.3% Iyi 12,5
Yinetim ve Organizasyon 19.8%0 78,4

20 |Orgamzasyon Yapisi 21.6% Aile Sirketi 108

21 |Yonetim Yapisuun Stirekdiligi ve Firmaya Etkisi 21.6% Normmal 10.8

{22 | Véneticilerin I3 Konusundald Yetedilizi 21.6% Iyi 21.6 15.5

3 ;:f;::lmlerm Protestolu Senet, Karsihksiz Cek ve Diger 15.8% vok 18.8

324 |Uretim ve Satis Planlamass, 1; Planlan wve Hedefler 0.3%% Var 9.3

325 |Muhasebe Organizasyonu T2% Var 7.
Satig Dagatim ve Pazarlama 19 8%4% 582

326 |Etkin Dagitim ve Pazarlama A& 12,7% Tyi 12,7

327 |Reklam Faalivetler 0.39%% Yok 0.0

328 |Satislarda Miisteri ve Bolze YoZunlagmas: 13.8% Yok 13.8

o0 [Marka Patent ve Lisans 9.9% Y”[';(:'kah °o| 11s

330 |Satis Vade Yapisi 10.9% Nommal 3.4

331 [Yurtdisma sats 10.9%% Var 109

32 |Sanglarda Son 3 Yil Igindeki Miktar Artisi 10.9% vetersiz 0.0

333 |Santglar ve Borglar Arasinda Parite Riski 10.9% Var 0.0

334 |Mevcut Parann Devamhhg 10.9% Kismen 5.4
Uretim ve Teknolojik Yapr 19.8%% 533

3335 | Tesisin tiretim Konusuna Uygunlugu: 13,9% MNormal 6.9

3{36 | Tesislerin Cevreye Olumsuz Etlisi 62% Var 6.2

%37 Teknik Kapasite Kullanmm 12.7% &t;;it:s;da 6.3

338 |Istihdam Kalitesi ve Stirekliligi 0.2% MNonmmal 4.6

%36 |Hammadde Temini 0.2% Normal 16| 105

{40 |Sigorta Kapsam ve Yeterliligi- 7.5% Tiim tesis 7.5

341 |Mewvcut Kalite Sertifilkalan T.1% Eismen Var 3.5

%42 | Uretim Tagmmazlanmn Miilkiyet Durumu 6.9% Firmaya ait 6.9

43 |Uretim / Isletme Ruhsatlarmin Gegerliligi 6,7% Tiimii var 6,7

44 |Son 3 il Igerisinde Uretim Miktanndaki Arnig 20,7% Dusik 0.0

FINANSAL OLMAYAN SKOR : 68
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2.4.2.Sirket D Finansal Bilgileri

Sirketin 2005-2007 yili finansal tablolar1 Ek-12°de verilmistir. Sirketin 2005-2007
donemi finansal oranlari, ayn1 doneme iligkin TCMB Sektor kartilleri ve bu degerler

tizerinden hesaplanmis finansal skorlar Tablo 4.23.’de verilmistir.

Sirket finansal oranlarinin donemsel gelisimi incelendiginde; sirketin tiim oran
gruplarinda sektdr ortalamalarinin altinda degerlere sahip oldugu goriilmektedir.
Likidite pozisyonunda ve kisa vadeli yabanci kaynak yapisindaki olumlu gelismeler,
sirketin likidite oranlarinda sektér ortalamalarina yaklagmasini saglamistir. Karlilik
oranlar1 agisindan nispeten orantili bir biiyiime gosteren sirket yillar itibariyla sektor

ortalamalarinin iizerinde bir performans gostermistir.
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Tablo 4.23.: Sirket D Finansal Oranlar1 — TCMB Sektor Kartilleri- Gruplar Bazinda Finansal Skorlar

2005 2006 2007
No Oranlar Agirhk| . Q1 Q2 Q3 . Q1 Q2 Q3 . Q1 Q2 Q3
ket Sk ket Sk ket sk
ket | 0005) | (250) | (2675) | X | K| (0025) | (u50) | 675y | K | FE | o5y | (250) | 2azsy| KO
Likidite Grubu 30.1% 14.0 54 49,0
1 [Cari Oran (%) 400%)| 966| 1062 | 1343 1951| 00| 1031 1137] 1462| 2133| 00 1636 1135] 1515|2197 | 794
2 |Likidite (Asit Test) Oram (%) 400%| 572| s20] 782 1153 350 584 85| 893| 1263| 00| 684] 3592| s846]1387| 431
3 |Nakit Oram (%) 200%| 05| 28| 83| 314| 00| 23| 19| 99| 342 271| 17| 18| 95| 350| 00
Finansal Yap1 Grubu 14.4% 47,5 50,3 49.3
4 |0z Kaynaklar / Aktif Toplamu Oram (%) 333%| 380 319| 461| 619| 466| 386| 310| 458| 634| 506| 394| 466| 636 00| 483
5 |0z Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Oram (%) | 66.7%| 614| 442| 87| 1398| 479| 628| 437| s.7| 1580 s01| 651 830| 1596| 00| 498
Faaliyet Oranlar Grubu 14.4% 38.2 47,0 10.3
6 |Stok Devir Hnn (Kez) 100%| 35| 29| 46| 73| #27| 11| 31| 50| so| oo| 06| 32| 52| 87| 00
7 |Cabsma Sermayesi Devir Hin (Kez) 400%| 15| 14| 19| 26| 304| 20| 15| 20| 27| m2| 13| 15| 18] 27| 00
§ |Aktif Devir Hn (Kez) 200%| 09| 07| 10| 15| 49| 13| o8| 12| 17| 806| 10| 08| 12| 16| 517
Karhiik Grubu 32,0% 28,8 65.7 57,0
9 [Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oram (%) ss%| 13| 02| 34| 74| 428| 99| 22| 69| 145| 849| 54| 33| 84| 147| 452
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oram ~ ~ ~ ~
10 £ ; 150%| 32| 08| 3. 66| 685| 74| 34| 79| 128| 690| 67| 37| 68| 105| 746
(Ekonomik Rantabilite) (%) e > > >
11 |Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam Oram (%) 65%| 05| 05| 15| 34| 509| 38| 07| 29| 64| 813| 21| 14| 35| 65| 425
Faalivet Kar (Zarari) / Faalivetin
1p| 20T ’ 127%| 22| 20| 14| 44| oo| 126 26| 71| 115|1w00| 87| 12| 42| s6| 1000
Gergeklestiriimesinde Kul Varkk Oram (%) 8
13 |Faaliet Kan (Zarari) / Net Satilar Oram (%) 127%| 25| -16| 14| 39| 00| 99| 25| 56| 89| 1000 87| 10| 34| 65| 1000
14 |Britt Satis Kan (Zarari) / Net Satislar Oram (%) 67%| 95| 44| s2| 132 si6| 182| 80| 125| 171 1000| 198| 72| 107] 153 1000
15 |Net Kar (Zarar) / Net Sanslar oram (%) 162%| 06| 00| 14 2| 462] 30| o 23| 48| s23| 21| 12| 29| 56| s26
Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri
16 of;m a(r() arar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri 247%| 12| 682 1664| 2720| 00| 25| 1055| 1490| 2604| 00| 15| 1483 2336|5167| 00
L0

Finansal Skor 271 372 46,0
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Sirketin yillar itibariyla agirlikli finansal skorlar1 Tablo 4.24.’de verilmektedir.

Tablo 4.24.: Sirket D Y1l Agirhikh Finansal Skoru

Y1l | Finansal Skor | Yil % Agirhikh Skor
2005 27,1 10% 2,7
2006 37,2 30% 11,2
2007 46,0 60% 27,6

Toplam 100% 41,5

Sirketin finansal ve finansal olmayan skoru birlestirildiginde genel kredi skoru
asagidaki tabloda goriildiigii gibi 57,4 olarak hesaplanmistir. Sirket i¢in hesaplanan
kredi skoru Tablo 3.5.’de verilen kredi derecelendirme skalasina gore “B” ye karsilik
gelmekte olup, sirket kredi kararinin genel kabuller béliimiinde olumlu kredi karar1 igin
kabul ettigimiz “B+" kredi derecesi altinda olmas1 nedeniyle “ret” seklinde verilmis

olmas1 gerekmektedir.

Tablo 4.25.: Sirket D Kredi Skoru

Grup Grup Skor | Agirhik | Toplam Skor
Finansal Skor 41,5 40% 16,6
Finansal Olmayan Skor 68,0 60% 40,8

Sirket Kredi Skoru 574
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2.5. Sirket Uygulama Sonuc¢larinin Degerlendirilmesi

Tiim sirketler bazinda yapilan uygulama sonuglar1 asagidaki tabloda Ozetlenmistir.
Dordiincii boliim basinda belirtildigi gibi uygulamanin amaci ii¢lincii boliimde finansal
verilere iliskin finansal skor fonksiyonu testini, finansal olmayan skoru da dahil ederek
modelin biitlinii {izerinden degerlendirme yapmaktir. Tablodan da goriildiigii gibi

modelin sirketler bazinda dogruluk orani %100’ diir.

Tablo 4.26.: Sirket Uygulama Sonuclar:

reai | I ot | Modtn| Yonel® | St
Sirket| Karan 3 Finansal | Fin. OL . .
(Banka) Durumu Skoru Skoru Kredi Risk Karan
(Banka) Skoru Derecesi
A Eyet | remerride | oo 52 58,3 B Hayir
Diismiis
B Evet Hayir 59,3 88 73,6 A- Evet
C Evet Hayir 71,4 82 77,8 A- Evet
D | Evet | lemermude g 68 57,4 B Hayir
Dusmtus

Calisma kapsaminda 6nerilen skorlama modelinin temel beklentisi isletmelerin sadece
finansal oranlarinin degil, finansal olmayan isletme karakteristiklerinin (ortaklarin
durumu, firmanin piyasadaki durumu, yonetim, liretim ve satig imkanlar1 vb.) dikkate
almarak degerlendirilmesi sonucunda skorlama modelinin daha gergek¢i sonuglar
tiretmesidir. Modelin biitiinsel yaklasimi, yargisal degerlendirmelerin stibjektif
olumsuzluklari ve oran bazl istatistikler modellerin, yontem ve &rneklem

yetersizliginden kaynaklanan kestirim giicii eksikligi en aza indirgenmeye ¢alisilmistir.

Uygulama sonuglarinda da ¢ok acik bir sekilde goriildiigii gibi “C” isletmesi disinda
sonuglar birbirini destekler nitelikte degildir. Modelin kredi agilamaz olarak

nitelendirdigi ve ger¢ek durumda da temerriide diismiis olan iki isletmenin finansal ve

176



finansal olmayan skorlar1 ¢ok net bir sekilde tersi sonuglar vermistir. “A” sirketi i¢in
finansal olmayan skor agisindan kredilendirilebilir olan sirket, yonetim ve organizasyon
yapisindaki  problemler, satiy ve pazarlama agmdaki sorunlar nedeniyle
kredilendirilebilir olarak degerlendirilmemistir. Kiigiik isletme grubunda olan sirket
skorlama modeline gore genel kredi skorunda skorlama modeli kredi risk skalasina gore
“B” derecesine sahip olup, modelin degerlendirme sonucu “A” sirketinin kredi

acilmamasi yoniinde olmustur.

Model agisindan tam tersi durum “D” isletmesi i¢in s6z konusudur. Finansal olmayan
skor alt grup skorlarinda dengeli bir dagilimi s6z konusu iken, finansal skor sektor
oranlari ile karsilastirildiginda sirket performansinin ¢ok agik bir sekilde yetersiz oldugu

goriilmektedir.

Sirket “B” finansal skoru, sirket finansal sonuglarimin 6zellikle likidite grubunda ve
karlilik oranlarinda olumlu gelismeler olmasinda ragmen istikrasiz yapisi nedeniyle esik
skor altinda bir sonu¢ iiretmistir. Finansal skordaki bu duruma ragmen, finansal
olmayan skor fonksiyonu alt gruplar bazinda dengeli bir sekilde olumlu

degerlendirilmis ve esik skorun ¢ok iizerinde bir degere ulagilmistir.

Gergek sirket verilerine dayanan uygulama sonuclari onerilen skorlama modelinin

biitiinsel yapisini destekler nitelikte sonuglar vermistir.

Onerilen skorlama modeli, bankalarda uygulanarak veri derinligi ve giivenilirligi
artirillarak ihtiyaca uygun bir sekilde alt faktorleri bazinda revize edilebilir. Bu tiir
diizenlemelerle modelin finansal ve finansal olmayan skor kestirim giicti/dogruluk

oraninin daha da artacagi ¢cok acik bir sekilde goriilmektedir.
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SONUC

Bankacilik sisteminde genel amag¢ kredi basvurusu ile baslayan ve kredinin geri
O0denmesi ile sonucglanan kredi siirecinin saglikli bir sekilde islemesidir. Bankalarin
kredi islemlerine iliskin genel kredi politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasi kredi
riskinin yOnetimi agisindan en Onemli unsurdur. Kredi politikalarinin belirlenmesi
siireci bankalarin kendi bilinyesinde kredilendirme kriterlerini belirlemeleri, her kredi ve

miisteri grubu i¢in kredi limitleri olusturmalarini kapsar.

Bankalarin hemen hemen tiim faaliyet alanlarinda aldiklar1 kararlar i¢in bir risk s6z
konusudur. Risk bankacilik faaliyetinin 6nlenemeyen ve giderilemeyen bir parcasidir.
Risk bankalar agisindan ele alindiginda basarili olma durumu yerine basarisiz olmayi
ifade eder. Basarili bir sekilde yonetildiginde risk, bankanin karliligini artirict 6nemli
bir aragtir. Bankalarin maruz kaldiklar riskler, 1990’11 yillara kadar sadece kredi riski
ve piyasa riski olarak ifade edilmekteyken, finansal piyasalarda yasanan cok hizli
teknolojik degisimler, piyasadaki gelismeler, bankalarin sunduklari iiriin ve
hizmetlerdeki cesitlenmeler banka operasyonlarinin yeniden yapilandirilmasina neden
olmus ve operasyonel risk kavrami ortaya ¢ikmistir. Giiniimiiz banka yoneticilerinin en
onemli sorunu, bankacilik sektoriinde yasanan hizli de8isimin is siireclerine olan

etkilerini en aza indirmektir.

Kredi islemlerine bagl olan riskleri etkili sekilde kontrol altina alabilmek ig¢in ¢esitli
risk unsurlarin1 6zenle belirlemek gerekir. Geri donmeme riskinin dl¢iimii veya sirketin
kredibilitesinin tespiti, glinlimiiz bankaciliginda dikkatli, hizli, dogru ve gercekei bir
sekilde yapilmalidir. Boylece kredilendirme faaliyetindeki verimlilik ve kredi talebinde
bulunan sirketlerin ihtiyaglarina cevap verebilme orani artacak, daha ¢ok sirketin daha
kisa siirede degerlendirilmesi saglanabilecektir. Bankalarin kredi taleplerini yanlig
degerlendirmeleri hem banka hem de iilke ekonomisi agisindan kaynaklarin verimsiz

kullanilmas1 sonucunu doguracaktir. Bir bankanin, geri 6deme sorunu yasayacak veya
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temerriide diisecek bir isletmeye risksizmis gibi kredi kullandirmasi ya da geri 6deme
sorunu yasamayacak saglikli bir igletmeye kredi agmamasi, bankalar acgisindan énemli

kar kayiplarina yol acar.

Geleneksel kredilendirme degerlendirme yontemlerinde amag iyi kredi vermektir. Bu
amacla kredi talebi konusunda uzmanlagmis personel tarafindan degerlendirilerek,
sonu¢ olumlu ise kredi gerekli teminatlarla kullandirilir. S6z konusu yontemler risk
bazli olmadigi i¢in kredi fiyatlamasi maliyet + kar marj1 yontemi ile yapilir. Basel-II ile
birlikte “iyi kredi’nin siibjektif yOntemlerle belirlenmesi siirecinden, kredinin risk
bazinda cesitlendirildigi ve buna gore fiyatlama yapildig1 bir donem baglamistir. Yeni
yaklasimda “iyi” veya “koti” kredi degil, “riskli” veya “az riskli” kredi vardir, bir
kredinin riskli olmasi onun “koéti” oldugu anlamina gelmez, 6nemli olan kredinin

riskinin iyi analiz edilmesi ve dogru fiyatlanmasidir.

Basel-II ile birlikte sermaye gereksinimin belirlenmesi siirecinde, borglularin risk
agirliklari, sahip olduklar1 kredi notuna bagli olarak belirlenmektedir. Kredi talep eden
isletmeler standart yaklasimda derecelendirme kuruluslart tarafindan finansal (bilango,
gelir tablosu gibi finansal verilerinin degerlendirilmesi) ile niteliksel (kurumsal
yonetim, stirecler, vb.) faktorlerinin degerlendirilmesi sonucu bir derecelendirme notu
almaktadir. Derecelendirme, sirket kapasitesi ve finansal yilikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirebilmesini, yani verilecek kredinin tasiyacagi riski gosterir ve Basel-11

sermaye yukiimliliigli hesaplanirken buna ne kadar sermaye ayrilacagini gosterir.

Bankacilik sektérii agisindan, KOBI kredileri karlilig: olumlu yénde etkileyen giiglii bir
faktor iken, risk acisindan kurumsal kredilere gore daha riskli kredileridir. Yapilan
arastirmalar gére, KOBI kredileri risk ydnetim politikalarina uygun olarak yonetimi
amaciyla, kredi talepleri “skorlama modeli” benzeri otomatik karar destek sistemleri
kullanilarak degerlendirilmektedir. Bununla amaglanan hizli ve etkin c¢aligsan bir sisteme
duyulan ihtiyactir. Sistemin hizlili§1, degerlendirmenin siiresi ve objektifligi ile

baglantiliyken; sistemin etkinligi yiliksek kestirim giicii ve tutarliligi ile baglantilidir.
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Calisma igerisinde Onerilen ve ihtiyaglara uygun olarak gelistirilen alternatif skorlama
modelinin temel ¢iktis1 finansal ve finansal olmayan skorlarin bir biitlinii olan genel
kredi skorudur. Se¢ilmis finansal oranlar ilizerine kurgulanan finansal skor, finansal
oranlara iliskin sorunlarin ortadan kaldirilmasina yonelik olarak basarili isletmeleri
basarisiz isletmelerden ayristirma giicli yiiksek se¢ilmis finansal oranlar {izerine
kurgulanmistir. Anlamlilik diizeyi yiiksek bu oranlarla olusturulan finansal skor sektorel
oranlar1 baz alan isletme-sektor karsilastirma yaklasimi ile statik ve ice kapali bir
yapidan dinamik ve disa acik bir karsilastirma yapisina doniigmiistiir. Kurgulanan
finansal skor fonksiyonu derecelendirme genel prensibi dogrultusunda, olusturulan test
veri seti ve degerlendirme kriterleri ile dogruluk orani/kestirim giicli agisindan teste tabi

tutulmustur.

Calismanin bu anlamda temel 6ngoriisii olan yiiksek kestirim giicii, %81-%86 arasinda
bir kestirim giiciine sahip olan finansal skor ve finansal skor i¢in kredi kararina temel

teskil edecek finansal esik skor bulunarak saglanmaya calisilmistir.

Genel kredi skorunun diger unsuru olan finansal olmayan skor fonksiyonu igin
belirlenen kriterlere gore isletmelerin niteliksel olarak skorlanmasiin saglanacagi bir
yapt AHS yontemi kullanilarak gelistirilmistir. Boylelikle skorlama modelinin igletme
karakteristik Ozelliklerinden kaynaklanan yapisal farkliliklari; tutarhilik, objektiflik

unsurlari ile hizli ve esnek bir yapida degerlendirmesi amaglanmistir.

Onerilen alternatif kredi skorlama modeli ile bankacilik sektoriinde kredi risk yonetim
arac1 olarak KOBI kredileri icin uygulanabilir ve kullanilabilir bir modelin temel yapisi
olusturulmaya c¢aligilmistir. Asagida siralanan skorlama modeli sonuglari ile literatiirde
bugiine kadar yapilmis olan benzer calismalara kavramsal ve uygulamali katkilarin

yapilmasi beklenmektedir.
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Objektiflik, tutarlilik ve kestirim giicti yliksekligi:

Kredi karar1 agisindan ayristirict finansal oranlar: Kredi karari agisindan 72
isletmenin finansal oran veri seti ilizerinden 36 standart finansal oran ROC

analizi yontemi ile ayristirilarak 16 finansal oran se¢ilmistir.

Finansal olmayan skor fonksiyonu i¢in 5 ana grupta 44 alt faktor kullanilarak
finansal olmayan skor yargisal degerlendirmelerden olabildigince arindirilmis ve

objektif unsurlar sisteme dahil edilmistir.

Modelin biitiinsel yaklagimi: Kantitatif ve kalitatif veriler ile biitlinsel yaklasim,
kantitatif verilerin ve kalitatif verilerin yaratacagi olumsuz degerlendirme

sonuglarinin giderilmesine katkida bulunmustur.

Secilen finansal oranlar ve gelistirilen finansal olamayan skor krtierleri kendi alt
gruplarinda ve ana gruplarda «AHS» yontemi ile agirliklandirilarak modelin

tutarliliginin artirilmasi saglanmistir.

Standart finansal oranlardan, TCMB sektor oranlari kullanilarak, isletme
verilerinin sektor verilerine duyarliliginin test edilmesi saglanmistir. Bu amacla
model i¢inde secilen ve kullanilan 16 finansal oran ile TCMB sektor

karsilastirilarak degerlendirilen sirketin sektore duyarliligi test edilmistir.

Kestirim giicii yliksekligi: Finansal oran test veri seti lizerinden yapilan 4 yillik
analiz sonuglarina gore sistemin kestirim giicii secilen 60 esik skor iizerinden

%81-86 arasinda degismektedir:
0 Basarili dogru tahmin giicii: %79-86
0 Basarisiz dogru tahmin giicii: %%86-89

Uygulama boéliimiinde 4 gercek isletme verisi lizerinden yapilan degerlendirme
ile onerilen skorlama modelinin kestirim giicii ve tutarliligini destekler sonuglar
elde edildigini gostermektedir. ikisi temerriide diismiis, ikisi herhangi bir sorun
yasamayan 4 kredi bor¢lusu isletmede finansal ve finansal olmayan faktorler
lizerinden, skorlama modelini kullanacak bankalar tarafindan kredi ret veya
kabul karar1 i¢gin Onerilen esik skor ile degerlendirildiginde; iki basarisiz isletme
basarisiz sinifinda ve iki basarili isletme kredi agilabilir basarili isletme sinifinda
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yer alarak, modelin genel dogruluk orani secilen sirketler iizerinden % 100

olarak gerceklesmistir.
Hiz, esneklik, etkinlik ve maliyet:

e Onerilen sistem uygulamas1 KOBI miisteri portfyii igerisinde sektor, dlgek ve
degerlendirme yillar1 faktorlerine gore farklilagtirmayr yansitan bir yapida

gelistirilmistir.

e Degerlendirme sonuglart itibartyla dogruluk orani/kestirim giicii ile etkin bir

skorlama modeli varligindan s6z edilebilir.

o Skorlama modeli 6zellikle karsilastirma verileri i¢in halka acik herkesin
ulagabilecegi verileri kullandigi i¢in mevcut kurumda kredi degerlendirme

caligmalarina ek bir maliyet getirmemektedir.

Calismada oOnerilen skorlama modeli bankalar agisindan deneme niteliginde bir ¢alisma
olup, modelin uygulanabilirligi bankalarin kredi skorlama modelinden beklentileri
ve/veya ihtiyaglarina bagli olarak degisebilecektir. Calisma kapsaminda Onerilen
skorlama modeli finansal ve finansal olmayan skor faktorleri agisindan yeni
diizenlemelerle farkli faktorler ve yaklasimlar kullanilarak daha ileri goétiiriilebilir.
Yapilacak g¢aligsmalarda veri setinin derinliginin ve miisteri portfGyiiniin niteliklerine

uygunlugunun modelin kestirim giiciinii ve giivenilirligini artiracagi unutulmamalidir.
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EKk-1: Skorlama Sitemine Dahil Edilen Basarisiz Sirketler

Basarisizhk Finansal
NO | SIRKETUNVANI Yihk Tablo Yili
1| ADVANSA SASA POLYESTER SANAYI A.S. 2001 2000
ALCATEL TELETAS TELEKOMUNIKASYON
2| END.TIC.A.S. 2000 1999
3| ARAT TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 2000 1999
4| BERDAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 2000 1999
BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI
5| ISLETMELERI A.S. 1998 1997
6 | BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 1998 1997
7| BOYASAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 1998 1997
8 | BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S. 2000 1999
9 |CBS BOYA KIMYA SANAYII VE TICARETI A.S. 1999 1998
CBS PRINTAS BASKI MUREKKEPLERI VE GERECLERI
10 | SAN. A.S. 1999 1998
11 | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. 1999 1998
12 | DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S. 2000 1999
13 | DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S. 2002 2001
14 | DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S. 1999 1998
15 | DURAN-DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYT A.S. 1999 1998
16 | EDIP IPLIK SANAYI VE TICARET A.S. 1999 1998
17 | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. 2001 2000
18 | EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S. 2001 2000
19 | EGS EGESER GIYIM SANAYII iC VE DIS TIC. A.S. 2001 2000
20 | EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. 2001 2000
21 | EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. 2001 2000
22 | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. 1998 1997
23 | ESEM SPOR GiYIM SANAYI VE TICARET A.S. 2001 2000
24 | FRIGO - PAK GIDA MADDELERI SAN. VE TIC. A.S. 2001 2000
25| GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. 1999 1998
26 | ISIKLAR AMBALAJ SANAYII VE TICARET A.S. 2001 2000
27 | IZMIR DEMIR CELIK SANAYT A.S. 2001 2000
28 | KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. 2001 2000
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE
29| TICARET A.S. 2002 2001
30 | KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. 2001 2000
31| KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S. 1999 1998
32 | KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 2000 1999
KONITEKS KONFEKSIYON ENDUSTRI VE TICARET
33|A.S. 2000 1999
34| LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S. 2000 1999
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Ek-1: Skorlama Sitemine Dahil Edilen Basarisiz Sirketler (Devam)

Basarisizhk Finansal
NO |SIRKETUNVANI Yihk Tablo Yil

35| LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S. 2000 1999
36 | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. 2001 2000
37 |MEGES BOYA SANAYI VE TICARET A.S. 2001 2000
38 | MENSA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S. 2002 2001
39 | MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 1999 1998
40 | OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 2003 2002
41 | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A S. 2001 2000
42 | PENGUEN GIDA SANAYI A.S. 2001 2000
43 | PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. 2001 2000
44 | PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S. 1998 1997
45| POLYLEN SENTETIK IPLIK SANAYII A.S. 2000 1999

RAKS ELEKTRIKLI EV ALETLERI SANAYI VE
46 | TICARET A.S. 1999 1998
47| RAKS ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 2000 1999
48 | SABAH YAYINCILIK A.S. 2002 2001
49 | SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. 1999 1998

SONMEZ FILAMENT SENTETIK [PLIK VE ELYAF
50 | SANAYI A.S. 1999 1998
51 | SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S. 1999 1998
52 | TAT KONSERVE SANAYII A S. 2002 2001

UKI ULUSLARARASI KONFEKSIYON IMALAT VE TIC.
53| A.S. 2000 1999
54 | USAK SERAMIK SANAYII A.S. 2000 1999
55 | UZEL MAKINA SANAYII A.S. 2002 2001
56 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 1999 1998
57| YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TIC.A.S. 2001 2000
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Ek-2: Skorlama Sitemine Dahil Edilen Basarih Sirketler

Z
=)

SIRKETUNVANI

ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S.

ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYT A.S.

AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.

AK-AL TEKSTIL SANAYII A.S.

AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

AKIN TEKSTIL A.S.

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARI T.A.S.

O [0 |Q |\ | B [W N |~

ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

—_
S

ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FAB.A.S.

—
—

ANADOLU CAM SANAYII A.S.

—
[\

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

—_
98]

ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

—_—
AN

ARCELIK A.S.

—_
(9]

ARSAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

—
@)

ASELSAN

—
|

AYGAZ AS.

—_
o]

BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

—
=}

BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

\®)
(el

BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII TICARET A.S.

\®)
—_

BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.

N
\SJ

BEKO ELEKTRONIK A.S.

[\
W

BOLU CIMENTO SANAYIi A.S.

\S]
N

BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.

N
(V)]

BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

\®)
(@)}

BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.

\S]
3

BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TIC.A.S.

[\
o]

BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

[\
O

CEYLAN GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

W
S

CEYTAS MADENCILIK TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

W
—_—

CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.

(98}
[\

CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

33

CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SAN. VE
TIC. A.S.

34

CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

35

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
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Ek-2: Skorlama Sitemine Dahil Edilen Basarih Sirketler (Devam)

NO

SIRKETUNVANI

36

DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.

37

DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SAN.VE TIC.A.S.

38

DEVA HOLDING A.S.

39

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

40

ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TIC.AS.

41

ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S.

42

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

43

EGE GUBRE SANAYIi A.S.

44

EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

45

ERBOSAN ERCiYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.

46

FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S.

47

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.

48

GIMSAN GEDIiZ IPLiK VE MENSUCAT SANAYIi A.S.

49

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN.VE TIC.A.S.

50

GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

51

HAZNEDAR REFRAKTER SANAYII A.S.

52

HEKTAS TICARET T.A.S.

53

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

54

IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYII A.S.

55

IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

56

INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZ.YAT.VE PAZ.A.S.

57

[ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S.

58

KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S.

59

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

60

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

61

KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

62

KORDSA ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

63

KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.

64

KUTAHYA PORSELEN SANAYII A.S.
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Ek-2: Skorlama Sitemine Dahil Edilen Basarih Sirketler (Devam)

NO

SIRKETUNVANI

36

DENIZLI CAM SANAYIi VE TICARET A.S.

37

DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SAN.VE TIC.A.S.

38

DEVA HOLDING A.S.

39

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

40

ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TIC.AS.

41

ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S.

42

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

43

EGE GUBRE SANAYII A.S.

44

EGE PROFIL TICARET VE SANAYT A.S.

45

ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S.

46

FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S.

47

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.

48

GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYII A.S.

49

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN.VE TIiC.A.S.

50

GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

51

HAZNEDAR REFRAKTER SANAYII A.S.

52

HEKTAS TICARET T.A.S.

53

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

54

IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYIi A.S.

55

IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

56

INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZ.YAT.VE PAZ.A.S.

57

[ZOCAM TICARET VE SANAYI AS.

58

KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S.

59

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

60

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

61

KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

62

KORDSA ENDUSTRIYEL iPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

63

KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.

64

KUTAHYA PORSELEN SANAYII AS.
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Ek-2:

Skorlama Sitemine Dahil Edilen Basarih Sirketler (Devam)

NO

SIRKETUNVANI

65

MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A.S.

66

MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.

67

METEMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

68

MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYIi A.S.

69

NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

70

OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER SABANCI AMBALAJ SAN. VE TIC. A.S.

71

OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI A.S.

72

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

73

PETROL OFIiSI A.S.

74

PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

75

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A.S.

76

SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET A.S.

77

T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

78

T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

79

T.TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.

80

TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KAGIT SAN.A.S.

81

TRAKYA CAM SANAYII A.S.

82

TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

83

TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

84

UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

85

VAN-ET ENTEGRE ET SANAYI VE TICARET A.S.

86

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

87

YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.
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Ek-3: Finansal Oranlar Ham Veri Seti

Basan
No SIRKETUNVANI 1 2 3 4 5 6 7 8 12 13 14 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20 | 21 |22 | 23 24 25| 26 27 28 29 30 | 31 32 33 [34 | 35 36 37 | Durumu

1|ADVANSA SASA POLYESTER SANAYI A S 1198| 703| 145 401| 229 1814] 463[ 267 478 64| 818| 882 720 636 573 419 42| 41] 17 106 22| 10| 138 182 63[ 178 178) 275 63| 725 97 9.7 1652) 344 0
2|ALCATEL TELETA§ TELEKOMUNIKASYON END.TIC.A.§. 1426 1182] 418 73| 63 61.2] 89 328| 87.3| 47.1| 473 87.3] 96| 146] 25| 12 39 10| 214 244 64 83 82| 393 63| 607 311 159 1397 332 0

3|ARAT TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.§. %05 341 93| 618 324 58.0] 329 113.1] 63.8) 862( 904 525| 47.0] 12| 42| 07 7.1 3] 04] -1845 20| -168) 24] 61 17.1] -429| 829[ 111] 480 106 821 0
4|BERDAN TEKSTIL SANAY] VE TICARET A §. 810 284) 14| 639 325 62.8] 56| 132.1] 98| 78.1[ 765 509| 342] 12| 45| 09 4] L5 03] L] 146] 04 141] 250 415) -08] 585 165 309 97.6] 523 0

5|BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMELERT A.§. 1340 526] 54| 580] 378 48.6] 167 67.9] 745 77.3| 57.6| 651 326] 3.7 69| 19| 76| 36| 13] -336] 39 -117[ 80| 63| 227] -83| 773 165 124 247 376 0

6/BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 928] 525 41| 365 142 418 215 1052| 66,1 434 63,7 388 595 67) 61| 21| -265| 22| 08 -237 78] 87 58| 72 137 -109| 863] 65| 206 471[ 403 0

7|BOYASAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A § 857 564 03] 195 74 #43[ 58 1113| 88.4| 69.5| 615 380] 470 136] 73| 21| -129 16| 0.8 85 133 43] 142] 173) 231 52| 769 58] 76| 1688 308 0

8|BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYI A §. 1468 802 204 435| 252 234 39.5] 287 69.5| 579 44.6) 259 579 385 48 71| 27 84| 49| 16] -348] 65 -111] -104] -66| 180] -71| 820 246 29| -1435) 176 0

9/CBS BOYA KIMYA SANAYI! VE TICARETI A §. 9.7 767 28| 177] 157 5680 400| 67.9| 919 22 1369] 97.6] 51.2| 500/ 888| 84| 69 41| 15| 433| 221| 13| 4985 225 -294 243| 186] 361 -226| 639 175 399 84 471 0
10/GBS PRINTAS BASKI MUREKKEPLERI VE GERECLERI SAN. A §. 1200] 975 38| 162| 154 4941 325) 743 793 41 S513| 952 44| 73[ 56| L6 94 90| 15 56,2 482 93 324 218 373 62| 627 155 220 1284] 428 0
11|DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A §. 1158] 354 18| 69.1) 567 1226| 166 238 708 34 614| 955 530 5338| 821 78| 06 29 04 30 13| 03 16| 69| 04 54] 143 304 12| 696| 16, 181 106.6) 399 0
12|DEMISA§ DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A § 1149| 603 L7] 401 161 220.7) 508 204 349 3046 920| 533| 821f 803| 401| 595| 44 45 19| 143 22| 07 43 9.7 -15 84| 113] 227 -20] 773) 114] 145 86.1] 526l 0
13| DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A S 165 72 03] 552| 101 10926 120] 77| 1109 156] -7459| 877 00 00| 183 270| 14 3.1 09| 02| 07 02 -489| A491) -154] 404 74| -2836| 926| 479 08| -37008.6| 0.0 0
14|DOKTA§ DOKUMCULUK TICARET VE SANAYIAS. 1343| 1003| 615 76 44) 11186| 288 163 433| 186 738| 699| 632 645 582| 377 155 57| 15 57 22| 08 192 168 73 54 62 200 86| 800| 133 9.7 188.9)  40.0] 0
15| DURAN-DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A S 743 457 17| 331 208 3996) 87| 373 847 63 2419 93.1) 57,5| 535| 629 363| 76| 54| 23 67| 161] 15 -2550] 00] -230] 20] -14] 152| -159| B848| 166| 158 02 487 0
16|EDIP IPLIK SANAY] VE TICARET A §. 1044 517 64| 49.5) 168 1917 630 22| 516 21 07 10| 9.8 03[ 100] 13.6] 264 05| 736] 128 124 1038 509 0
17|EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A §. 98,7 526 50| 460 270 2097 35 16| -1216] 34] 09 37 109 L0 91 91| 306 L1 694] 215 106 102[ 442 0
18|EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYIAS. 1378 991 52| 27.3] 225 2568| 44, 3.0 10] 38 S10 09 121 177 21] 117 133 313 24| 687] 180] 174 137] 495 0
19|EGS EGESER GIYIM SANAYITIC VE DI TIC. A.S. 1097 942 18] 12.1] 10.2] 7589| 334 TL0| 1.3] 09| 5.1 38| 07| 155 234 30 34 4] 152 41| 848 11.1] 285 1144 373 0
20/EMEK ELEKTRIK ENDUSTRIST A.5. 916] 672 23| 252| 205 4237] 256 517 23] 07 13 91| 05| -26L1] 41| -157) -87| -154) 17.5| -288| 825 329 213 -348[ 681 0
21|EMINIS AMBALAJT SANAYT VE TICARET A §. 804] 436) 138] 431 123 3113 371 106 750 26| -107 14] 07 09 102] 04 102] 137 265 06| 735 128 127 1047[ 413 0
22|EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARITA§ 1821 859 339| 520] 199 958| 247 109 93| 18 40] 17 07 05| 237 02( 217] 313| 361 03| 639 48 337 1008 431 0
23|ESEM SPOR GIYIM SANAY] VE TICARET AS 1276] 845 37) 309] 229 246,7) 623) 469 22012 54 22| 09 3.1 118 -13| 148 157 445 -14]  555] 288 146 90,1 410 0
24{FRIGO - PAK GIDA MADDELERI SAN. VE TIC. A § 865 241 124 707| 431 1832| 80[ 82 140/ 10] 6,7 23| 06| -14] 25 21| 04| 06| 123 -32] 877 129 69| 53,0 593l 0
25|GOODYEAR LASTIKLERI T.A§ 1122] 587 08| 402| 253 2198 S0.7] 325 52| 24| 21.9] 43| 15 211 192 T4[ 181 120] 245 48 755 125 63 1780] 148 0
26|{ISIKLAR AMBALAJ SANAYII VE TICARET A §. 899 792 05| 108 62 10264 111 500] 12| 08 15 63| 05| -1581 78 -120f 17 -22) 113] -250] 887 135 414 396] 540 0
27|IZMIR DEMIR CELIK SANAYI A § 2587| 1941 1542 215 93| 87| 154] 6.7 147] 19| 30, L1 08 03 46| 02 53] 62 02 03| 998 64 50| 1053] 204 0
28| KAPLAMIN AMBALAJ SANAY] VE TICARET A § 1286) 903 02| 264| 102 2940| 700| 271 65| 37 16,7 28| 14] 99 121 5.1 96| 65 183 36| 817 118 48 1735 179 0
29|KARDEMIR KARABUK DEMIR (;E]_]'K SANAY] VE TICARET AS 217 82 02| 614| 140 7472| 137] 83 16,6 36| 10| 32| 08 -183| -609| -127| -144| 48| 735 1048 95 514 428 435 0
30|KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.§. 1368 1021 39| 237 201 3049| 75| 60.9) 35| 20| 750 101 1L7] -540] 32 92 49| 29 305 54| 695 277] 6.6 189 363 0
31|KENT GIDA MADDELER] SANAYII VE TICARET A.§. %85 814 07 121] 65 831.4| 77.8] 442 28 16 -1040] 25 09 145 19§ 44) 197] 227) 344 51| 656 118 169 1302 528 0
32|KONFRUT GIDA SANAY] VE TICARET A4 §. 1019 453 07| 53.0] 200 1858) 372[ 165 1370 27] 1393] 20[ LO] -01] 127 00] 136] 136) 17.1 00 829 35 126 99.6 400 0
33| KONITEKS KONFEKSIYON ENDUSTRE VE TICARET A.§. 1029 229 L1 763| 694 1260 20.1[ 193] 76| 17 603 1232| 15| -258.6) 249 -33[ 184 119 327 -21] 673| 208 17§ 83.0] 662! 0
34|LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S. 1534 906 155 270 129  2376| 338 233 63| 19| 54| 20] 09 66| 127 2% 55 60) 389 32| 6L1f 329 87 1371 24 0
35|LUKS KADIFE TICARET VE SANAY A §. 1659 858 281| 472| 37.0| 1613] 347 273] 31 08 19 21) 06| -514| -16] -151] 33| 55| 244| -250| 756 298 223 -120[ 537 0
36| MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A S. 112 926] 12 158 72 560.6| 49.1] 373 13] 08 83 08 04] 51| 136 25| 82 112) 293| 65| 707 181] 425 847 271 0
37|MEGES BOYA SANAYI VE TICARET A 3 1246] 862 50| 300] 225 2639 648 4838 36| 17 88| 269 13 743 94| 36| 37 29 403 28] 597 374] 100 23] 43.6| 0
38| MENSA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A § 975 476 L1| 505 301 2012 426) 284 35| 13| 495 62| 08 60.1 16,1 -75| 160] 208 307 98| 693] 98§ 309 634) 681 0
39 MERKO G]DASA_\'AYT\'ETICARETA& 1089 446 74| 351| 244 1765 335[ 151 62| 16| 193 15| 07 10,0] 114 46] 93] 125 251 66| 749 126 9.0| 1734] 439 0
40|OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET 4.§. 869) 214 05| 700 188 163.3] 218 64 88 18] -121 070 05| -106] -07 -73] 04] 08 184] -149| 8L6| 177] 134 -4 09 0
41/ PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIIAS. 72,5 356) 20| 41| 140 3235| 464 154 13 27 7.0 18] 09 ol 141 45] 1435 143 337 500 663 189 74 1681 307 0
42|PENGUEN GIDA SANAYIA§ 1260 264 06| 746| 60.0] 1062) 185 165] 500 08 38 23| 0.6] 16| 1L6] 04 122] 194] 364 07| 636 170 164 1043[ 583 0
43|PINAR SU SANAYI VE TICARET A § 781 512 15| 225 79 569.1) 289 223 1L1] 22 73] 20/ 08 158 101 6.2] 04| 114) 349 80| 651 235 27 3950 369 0
44 P]‘L\JA$ PLASTIK ]"_\'$AAT MALZEMELERL AS 1255] 1000] 29| 179] 133 4312 730| 575 43 21 102 S1| 15 411 32,6 124 375 242| 408 81| 3592| 166 110| 1730 307 0
45/POLYLEN SENTETIK [PLIK SANAYII A §. 774 705 00[ 78 50| 16546] 1.7 579 51007 -23 53| 04| -1982| 186] -161) -57) -13.1) -48| -374| 1048 83] 806 536 717 0
46/RAKS ELEKTRIKLI EV ALETLER] SANAYI VE TICARET A § 1054 752 12| 242] 17,0 3883| 52.6| 49.5 28] 13] 246] 50 09| -106] 345 -19] 218 21.8] 31.7] -21| 683 99 410 94.8) 469 0
47/RAKS ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A §. 195 78]  L0] 587 47 8630 254| 27 27| 53 13| -10] 04 S381  -942| -287) 468| 255 2201 45| 24| 1310 -63,0[ 1072 0
43|SABAH YAYINCILIK A §. 168 1L0| 00| 321| 105 18487| 60.7] 212| 51| 36| 07| -10] 12 -106.5| -187.0| 15] 12| 264 -1578] 736| 251| 679 -1324( 1441 0
49|SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT AS. 191 453 32| 561] 48.7 152.3] 353( 304 44 12 750 48] 10| 28 151 06 127 12.1] 219 06| 781[ 98 128 1046 517 0
50{SONMEZ FILAMENT SENTETIK [PLIK VE ELYAF SANAYIAS. 1644 643 170 562| 224 923| 28.1[ 114 53] 23 59 19 09| -68 i -33[ 129 119 192] -36] 80§ 73| 9.1 60.3] 294 0
51{SONMEZ PAMUKLU SANAYTTAS. 3271 1036] 57| 67.7] 155 426 290 69 81 22 32 09 05 -23 500 -13[ 74| 128 187 -26] 813] 59| 119 78,5 343! 0
52| TAT KONSERVE SANAYTL AS 1847) 767 305 498 395 755| 250] 198 65 12 27 19 10 248 243 127] 231 230/ 384 129]  616] 155] 5.1 3527 47 0
53|UKI ULUSLARARASI KONFEKSIYON IMALAT VE TIC. A § 2102| 1368 588 289 20§ 1010 367 268 60 17 32 21 12 29.6] 242 168 174 134| 230 140 770] 96 43 4223|141 0
54|USAK SERAMIK SANAYII A.S. 1372 576] 10| 480] 248 150.3] 399 214 34| 16| 57 23|08 -293] 43[ -102] -60| 74| 245 -126] 755 319 73 736 280l 0
55|UZEL MAKINA SANAYIEAS. 956] 497) 160] 409 209 2149 310] 180] 51| 16] -344] 64 08 -787 30 99 12| 14 179 -123| 821 165 160| 3.1 619 0
56| VIKING KAGIT VE SELULOZ A §. 1729 1261] 832 241| 12.9] 404| 213] 133 60| 10| 23| 49 03] -386) 38 4l[ 02| 04] 324 78] 676| 320/ 153 434 805 0
57|YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TICA §. 1718] 1055 27| 362 314] 1564| 596 518 32| 16| 38 40| 14] 17.1 184 58] 190 138 317 42| 683) 178 71 1595 412 0
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Ek-3: Finansal Oranlar Ham Veri Seti (Devam)

Bagan
No SIRKETUNVANI 1 2 3 45 (] 718 9 10 | 11|12 13| 14 151617 |18 | 19|20 |21 |22| 23 | 24 |25 26 | 27 | 28 |20 |30 |31 | 32 | 33 | 34| 35 36 37 | Durumu

1|ADANA CIMENTO SANAYII TAS. 2686| 2105 1541) 169 78] 1581 208) 98| 310 69.0[ 2226 173] 137 647| 358 387) 60| 463 231) 74| 90/ 15| 23] 100 07 147 174 00| 34| 55 264 145 736 209 69) 3175 174] 1

2|ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYT AS 1846 603 54 541 M8 1002 298] 247| 511|489 958 448) 62 313| 878 00| 00| 827 168 16| 67 17 38| 29 14] 267 374 130 370] 256 621 90| 379 365 113 1803 00| 1

3|AFYON CIMENTO SANAYITAS. 47| 1244] 00 429] 341 944| 194 401) 44| 456 837 322] 12 300 392] 00 00| 796 200 48| 212 26  44] 46| 21| 224] 199 102( 108 51| 320] 49 680 269 LI 5352 00 1

4|AK-AL TEKSTIL SANAYIT AS 1742 1181) 178 263] 193 2516) 562| 422| 48| 452 824] 421 127 460 768 234| 251 734 225 72| 38| 17 400 28] 13 00| 45 00 08 07 111 00| 889 105 25| 1003 138 1

5|AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A §. 1794] 1280] 257| 233| 95| 2409) 45| 232| 270 730] 2698 226 44 768| 837 447) 374| 406 48.1) 105 635 23 52 13[ 09 27 5.1 200 03] 03 96 21l S04 93 20 2056 101 1

6|AKIN TEKSTIL A § 1773| 897) 72] 471] 351 1131 439) 347] 82| 418 718 421] 161 439) T23| T73] T3] 6| 252( 32) 45/ 16 37 2912 93 55| 39 26) 211 203 32| 7197 182 77 586 405 1

7]AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIT A §. 47| 1647] 331) 184] 153]  2542| 385) 489 415 585 M12[ 371 43 264) 896] 168 151) 834| 142 103] 33| 17 300 24 14 227 A5 133 107 124 187 95 813 63 30 4192] 63 1

8|AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARITAS. 2439) 1419 212 358| 246 938| 49.0] 340 458 542 1182) 282| 176]  435| 615 344| 335| 6838 259) 44| 36/ 16| 28 21 Ll 16 79 08 48] 41 222 07| 718 181] 44 170|154 1

9|ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A S 2183) 1631] 333| 199 149 2305) 594 445 444 556) 1251) 343) 101 383| 772| 56| 169 749 240 79| 41] 19| 36| 26) 14] 243 237 135 181] 125] 330 94| 610] 205 18 6323 15 1
10[ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABA§. 113 790] 1.7 249 179)  3820) 594| 435 722 278 384 646| 76| 794| 894 69.7) 631| 719 238) 45| 37 14| 136 36/ 10| 55 20§ 13| 225 219 422 13 578 203] 204 075 411 1
11]ANADOLU CAM SANAYIT A §. 1656] 1148) 13 292 137) 2039 223| 322| 403 597 1481 284) 119 740[ 704 263| 305 470 495 34| 65| 10| 25 08 05| 46 67 28 46] 96 311 59) 688 216 6.0 1890 125 1
12|ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIT A §. 966] 646 05 303 90| 3412) 337 197 22| 478 9L5| 307 215 1005| 588 563| 626 297 251) 55| 79 18| 529 11 05| 162 17 Il 272] 278 49 142] 551 171 168 1845 327 1
13| ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARETA§. 1344 400] 183] 646 397) 1056) 159 99| 507 493 971 457 5d TL1| 900 171| 154] 614] 365 47 181 28] 108 34| L7| 368 263 181 179] 106) 280 107 720) 174] 23 5589 78 1
14 ARCEL]‘K AS 1795| 1428 42| 150] 119] 3778 T71) 611 44 456] 838 41| 103 374 810] 315] 369 79.1| 142 95| 29 17 39 30| 14 218 177 99) 168) 114 342 13| 658 25 23 4171 201 1
15| ARSAN TEKSTIL SANAY] VE TICARETAS. 1391 962) 37| 289] 150 2394 662| 344 424 576) 1356] 372 33 769| 876 860| 847| 517 383| 66| 32| L8 64 16/ 09 03 56 02 40 39 107 02] 83| 68 50 1033] 359 1
16|ASELSAN 1135| 388 08| 654 459 1347 T46| 254 340 618 128 782| 829 634] 525 702 176 10| 41] 10| 81 27 07 85| 152 21] 161] 2346 405 32| 95| 169 172 1186 392 1
17|AYGAZ A . 1515 1313] 458 99| 62) 831§ SL1| 489) 958 413 98 638| 808 00 00| 625 324 355| 128] 32 94| 41| 20| 286 224 0] 122| 59| 164 70| 836) 106 L4 6163 00] 1
18| BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A § 1718 662) 223] 542/ 392 83 S15| 485 942| 421 94] 478|817 00) 103] 723] 272] 41| 154] 21 49) 31 13 128] 165 62| 111 T4 238] 42| T762) 165 4] 1913 53] 1
19|BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A §. 1L5] 729] 135] 310] 187 3223 STO| 430 756] 40| 29 864| 949 594) 563| 603 319 78| 57 26| 251 36/ 16 -1l 95| 05 107 63| 198 03] 802) 135 6] 950 321 1
20[BANVIT BANDIRMA VITAMINL] VEM SANAYII TICARET A §. 2230| 16135 998) 243| 163 823 512|408 47| 300] 212 473) 524 00] 231) 669) 296] 92) 213 24 43| 37 16 41 68 18 03] 00] 202 L1 798| 203 1§ 1688 132 1
21 BAHC'L\‘IBAH ANADOLU C]‘}[E)TO SANAYII AS 2362) 1829 618 147 83 4251 283]  T17) 2538 240] 43 570 848) 29| 36| 566 267 135 39| 23 39 18] 13 11| 174 55 107 70] 205 43| 795| 135 32 2333 16| 1
22|BEKO ELEKTRONIK A§. 1307] 946] 130 169 142) 4915 5| 761 239 314 643 118 447) 845| 508 509) 841) 127 100] 40| 18 76| 62] 15| 167 185 40| 162| 105 206 27| 794 101 83 1321 38 1
23]BOLU Ci\‘[&\TO SANAYI A S 2620) 2076) 9650 202 98 3334 419) 206| 256| 744 2898 186] 71 630 725 13] 20| 487| 476 77| 60| 19| 31 13| 09 90| 103 67 72 T4 228 72| T12) 154 00[ 254431 51 1
24|BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A §. 131,1] 883] 62| 239 162  3364) 615 423| 6L1] 389 638 516 95 669| 845 420) 355| 676 193] 124 59/ 29| 123 511 20| 142 182 55| 137] 61 142] 28] 858 82| 49 1575 247 1
25|BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A § 1718 662) 223] 542/ 392 833 223 184) 515| 485 942 421 94 478|817 00| 103] 723] 272] 41| 154] 21 49 31) 15| 128] 165 62( 1L1]  74) 238  42] 762) 165 46 1813 55 1
26|BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A §. 1658 1109] 634] 288 226 1519) 286 225 567| 433 765 473 93 409) 835| 699 584) 785| 204 33] 36| 10] 25 18 08 90| 142 39 -L0| -12| 222 S1| 718 235 102 496 331 1
27|BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TICA §. 2336] 1289 599) 293| 171] 1698 279| 173| 313 685 2077 250] 64 554/ 795 00 00| 585 393| 51| 86/ 19 32 16| L1 190 207 130[ 150 136 318 120 682 182 00[ 8842L1] 00 1
28BURSA C'L\[E)TO FABRIKASI AS 1324) 903] 150] 245 95 2782) 566 22| 347] 653 1883] 294) 53 865 847) 331| 280| 389 417 67| 69 27 111 16) 11 11 13 6| 46) 141] 110] 322 44| 678] 212] 49 1903 97 1
29|CEYLAN GIYIM SANAYI VE TICARET A §. 1474] 361 78 7.7 513 1003] 191| 137] 585 415 708 483| 100] 553| 829 493) 20| 715 267 20| 104] 17 53| 30 12] 117 2020 49) 119 96| 330 40| 670 234 99 402 304 1
30/CEYTA$ MADENCILIK TEKSTIL SANAYI VE TICARET A § 1268 1034] 08| 138 45 35678 810 267| 283 717 2531 260| 24| 906| 917) 534) 490| 329| 622) 134 46/ 27 130] 13/ 09 25 32 18 71 T4] 141 20] 859 67 62 1314 139 1
31|CELIK HALAT VE TEL SANAVIi A §. 1248 98] 68| 238 184) 3423) 492[ S15| 718 282) 392 620/ 98 96| 863 49.4) 426| 774 224] 79| 41 17 88| 48| 14] 12 T8 20| 62] 46 181] -15| B819) 135 6] 713|304 1
32|CEMTAS CELIK MAKINA SANAY] VE TICARET A §. 2947] 1043] 235) 628] 318 526 273 139 21| 759| 3146) 172 69| 596 712 143) 103] 506 478) 64| 178] 33 50 22 17 93 98 TA 77| 46| 138] 43| 861 93| L 3613 25 1

C'I\IBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SAN.

B|VETIC. A 1488] 1366) 72| 49 38 14002 845| 664 587 413 704 513 74|  486) 874 00] 00] 764| 233[ 528 39 23 0| 42[ 18] 47 48 19 36| 21 11§ 11 884 935 0§ 2426 09 1
34|¢IMENTAS 1ZMIR ¢IMENTO FABRIKASITAS 1064] 700] 113] 308 113 2912 538| 202| 461 539 UTA[ 345| 116] 966 748 571) 65| 367 372] 50| 49/ 18] 322 13107 47 100 25 123] 127) 334 35| 666 207 90] 1392 26| 1
35/cIMSA CIMENTO SANAY] VE TICARET A §. 2388| 1552] 799) 275 1L1] 2169 281) 127] 292] 708 2427 169 123 T18| 578 347) 535| 403] 468) 61| 77 18 31 100 07] 185 189 131] 170] 202| 299 178 701 97| 34 6303] 154] 1
36|DENIZLI CAM SANAVI VE TICARET A S. 1824] 1098) 03] 321] 2420 1701) 271| 453 638 362 567 414 225 419) 648] 197 128) 754| 244 39| 54| 16 33| 33 12 98| 122 35| 100] 85| 336 30] 664 251 3 1993 82 1
37|DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SAN VE TIC A S 1668 939 02| 392 338 1526 355| 485 48| 452] 825 517 31 286 943 204| 222| 862 137 24| 29| 10| 25 19 09 08 38 04 88 101] 282 04| T718| 182 19] 1227 121 1
38|DEVA HOLDING A §. 151] 901] 43| 192 137  4307) 732| 530] @83 317 463 618 65 756 905 633) S98| 711 134] 42| 27 15| 115 34/ Ll 12) 209 04 242] 194 480  04] 510 296] 168 1021 408 1
39) DH"A$ DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A S 2024) 1357) 590 264 193 2788) 158| 276| 608 392 646) 361 247 42| 594 652| 766 730 264) 38| 83| L0| 21 15 08 283] 176 1LY 47| 62| 255 146 745 194] 55 3652 46.6) 1
40[ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TICA§. 1399] 1048) 188| 212 132) 2740] 599| 382] 40| 460 853| 4H4| 95 68.1| 824 432) 476| 621 232] 48| 25/ 13| 47 18 08 0] 155 32] 97| 100 420] 39| 580) 320/ 1L§ 1338 257, 1
41{ECZACIBAST YAPI GERECLER] SANAVI VE TICARET A§. 1728 1065) 182] 327) 191  1893) 500 298| 533| 467 876 338| 195 629| 634 153) 97| 584] 332] 46| 43| 18] 46 24/ Ll 82| 115 38 10| 89| 356] 34| 644) 267 3§ 1948 52 1
42|EGE ENDUSTRI VE TICARET A S 2077) 1312] 512{ 378 213 593| 358) 266 445 555 1248 332 113 415 46| 636| 477 723 191) 42| 42 22 40 28] 16] 150] 184 83| 80| 48 255 53| 43| 206  60] 1876 212 1
43|EGE GUBRE SANAYIT A §. 1211] 882) 16| 221] 162  3674) 474] 523| @91 309 447 604 87 679 874 324 35| W1 261 147] 820 27| 155 64| 20| 165 129 51 136] 68) 182) 26] 81§ 114 14 2069 238 1
44|EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S 1267 93 35| 199] 168 4095) 669 6L1] 713| 287 402] 665 48 471] 932| 531| 497] 842 137] 60| 33| L6 78| 48| 14] 297 M3 85 202) 144 329 62| 674| 182 18] 1796 354 1
45|ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A, 1165] 600] 264| 394 324 1664) 269 237| 719 281] 392 704 14 608| 980 637) 624| 820] 147 45| 77/ 16| 1L 46/ 13| 119 93 34| 53] 42| 124]  26] 876 82 32 1816] 449 1
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Ek-3: Finansal Oranlar Ham Veri Seti (Devam)

Basan
No SIRKETUNVANT 12345 6 |78 910|123 14 [15/16][17]18|19[20]21|22] 23 | 24 |25] 26 | 27 | 28 |20 |30 [31] 32 |33 |34[ 35| 3 | 37 | Duumu
47|GENTA§ GENEL METAL SANAY] VE TICARET A §. 2589] 1560 73] 387 201] 322 300 58] 2t0] w0l 363 201] 03] 600 938l 03| v1 s20) 357 28] 58 14l 23] os[ o] i 192 133 252] w6 41| 1m0 s89) 116 o 33468 02 1
48/GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYIi A §. 913 487 135) 436 108]  2230] 352 97| 463 s3] 1150 275) 190] 1033 392 477] 282] 251 457] 35| 81| 21 -3 o[ 05| -123] 03] -66| -62] -82] 26| -123| 974) 108 118 43 By 1
49|GOLTAS GOLLER BOLGESE GIMENTO SAN VETICA §. 1822 1086] 160 282 100] 1636] 484 181] 307] 93] 257] 196 111] 00 638] 181 231 3570 3a8[ 49l sl w9l 42l woloz] il s3] o] 23] 500363 14 @7 w4 2 ssesl | 1
50/GUBRE FABRIKALARITAS. 1506] 865 357 377 338 1133] 336 302 mel 24 38l sos] 131] 257 w0 oo oo sosl 10 60] 84 21] 63| 69l 9] 97 gl 23] sl e[ aed] 14 s 3] 26 136 0] 1
51/ HAZNEDAR REFRAKTER SANAYT A §. 1290] 833 249] 267 192 2563] 452 326] 601] 399 66| 558 43] 634 929 oug 574) 720) 29 64] 67 23] w04l 42l 7] 23] w4 s9| 197 w7l 2nd| 53| mel 6] 47 227 M| 1
5)/HEKTAS TICARET T.AS. 2083 89| 96| 533 242 3| 3s0f 13 269 | 22| 18] 50| 698) 812 270] 219 453 s4l| 42 s1[26] 49 e[ 12] 123 157 90| 73] 64 226 77 74 162 41 26l 9 1
53| HURRIVET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A §. w32) 2652 974] 139] 73] 30s1] 482) 255 38| 12l 1578] 152] 23] s65| 9] 143 428) s 414] 100] 55| 200 28] 17[ 1o 1es] 23] 102 110] wp] 414l 98] ssel 34l 61l 2616 166 1
54/IDA ISTANBUL DOSEME SANAVE A . 1881 1385 04 234] 192 20s7) esa| s63] 557 w3 w4l 43l 1022 w0 12 a7 w0 w0l 163 91] 320 23] s3] 46l 200 138 w87 61| 190 39l 260 3] mol 21 46 nesn] 23] 1
55[THLAS EV ALETLERT IMALAT SANAYT VE TICARET A . 1245 958 260] 226] 203  3s6] 538 500 ma| 263 3s6] 7w 18] 34| ons] sl 523 w3 7] 63] 34 nal w48l 3] 32 w0l s3] s wa wig| 7] ] 67 63 27 w3 1
56/INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZ YATVE PAZAS. 1088 933 107 106] 81 77i6| 760[ 579 72| 268 366] 700] 32 71935 957 00| 00] 762 49 03] 75 45| 55| 12834 77 53 21] 23] o 12 06| 8ss| w06 01  87me 00 1
57[Z0CAM TICARET VE SANAYI A § 1909 1545 136 87 51| smol 67| 433 91] eng 1558l 307 84] 597 785] 313] 324 ssel 314l 159] 33 9] 39| sl ua] 264] 257 61| 209) 113 397 147] eo3] 24 59| 39 w1 1
58[KARSU TEKSTIL SANAYI VE TICARET A §. 1862 789 92] 554 263 ssol 34| v9] s0] 4s0] 93] 2s6] 264] 03] 403) 48 512] 417 3] 42] s3] 45l o1l wo] 133 wg 64| 104 el 193] ea] 807 97 200 4169 26 1
59/KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A §. 2 wid) s a4l 220]  9s7] 48| 175] 206 194 363] 160] 45]  597) 70 81| 63) 499 42| 46| 59/ 200 30 13| o] ue0] ws| 127] ses] tes] 233 w23 s 7o) o] w4 13 1
60[KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A §. 259] 1285 350] 41| 243] 1669 430] 308] 70| 630 14| 329 41]  431] sss| 241| 276 701) 278] 38 59| 16| 30 1812 o1 w8 57 32 27 236 49 764 209 44 w37 w2 1
61/KONYA CIMENTO SANAYH A §. 1s6) 3| 128] 394 138]  1914] 428 150] 7] 653 8s0] 303 44] 932 872 oo oo 0] eas| 49l 7 24] 174] 13 08] 134] s ss| 96| 116 396 107] e04] 279 00| 193207 0o 1
KORDSA ENDUSTRIVEL [PLIK VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET
BJAS. 1860] 94| 53| 429 2u|  1312) 393 196] 03] 497 987 264 239 69 525) 406| 95| 492) 409 31| 48 16| 33| 16/ 08 151 44 73] 106 126] 206 95| 704 170 57| 2663 W 1
63[KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A §. 1488) 798| 16 413 224 1601] 522 285 408 392 1453 363 43 70] 896 00| 00 43] 3| 62] 55129 s8] 27 16| 55| 53 33 3 24l 24 2] 7es| 1900 08 32 e 1
64[KUTAHYA PORSELEN SANAYH A S. 1605] 73] 71 423[ 093] 1383) 49| 346 &3] 317 e0a] 43a] 192]  s41] o02] 302 23] 692) 297 38] 59 20] s3] 37 w4l sol o4l 2a] n2l salson]  uel eos] 200 33| ws7 myl 1
65 MARDIN CIMENTO SANAYT VE TICARET A § 2687 2071] 1906] 106 9] or3] 6o 34 2] wss| 26l 206 37] 563 s49] 40 36 533 326 75[ 2490 13] 24 1i[os] 409 s3] 3wo 48] 367 suol sws| asa) 2] 0] wgue19] 09 1
66[MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYEE AS. 1846) 1482 05| 81 s3] smas) o 349] 4ui] sso| w33 s s4] 5] s8] 433 3] 659) 338 143] 46 20 43| 220 3] 24 302 ni] 6] 166 41| 132] so9 4] 29 s w54 1
67| METEMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A §. 019 70| 18] 274] 175]  35mA| e8| 453] 03] 293 419 628 76| 968 892) 552 583 640) 354 80| 41 20 1078] 44 3] o4l 152l ot s 63 14 o] ses| 72 17 w07 4Ll 1
68 MUTLU AKU VE MALZEMELER] SANAYIT A S. 1536) 72| 138] 484] 275  1178] 412] 234] 90| 410] 694 369 23] 686 626 493 06| s67 432( 47] 85/ 26 76| 37 13 s wel 33 sl 79 333 23] ees| 256 40 1562 19 1
69 NORTEL NETWORKS NETA§ TELEKOMUNIKASYON A §. 1935) 1337] 78 127 108 1623] 307 264] s04] o8] 9ma| 4an] 63] 264 874 7] 62] w52 139 76] 5ol 6] 34l 28 val 33 8 64| 172 3357 ugl e3] ;3 0l 0w sl 1
OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER SABANCI AMBALAJ SAN. VE
70[TiC. AS. 133 1632 93| 327 196] 1263 6u6| 32| 20| es0| 225 242 78] 527 3| i o] oo 393 78] 60| 3 52 27019 147 198 00| 157 84 23| 53| sl e 32 2660 00 1
71/0TOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYIAS. 8720 487 27 327) 167 3a67) saa| 2i0] en1] 379 eno| see| 35| 1is4] 943 389] 367 s10) 148 76| 74) 30] 2000 40[ 15| 363 352 137 355) 154 298] 90| 72 13 89| 2007 28 1
72[PETKIM PETROKIMYA HOLDING A §. a0l 1357 w2 gl 159 Ml 0] el w9l eon] 240l 27 9] esal w2l 23] s s3] sus] en] 92 17l 30l 12l o8l 25 o8l a7l o] sol 78] an] eu| nagl o] em4l 03 1
73[PETROL OFIST A§. 1920] 181 s 230] 214l 17 45| 4] w8 w2 ma| 4s4l 74 09 s67 oo oo 4] 60 203 183) 69 142 143 64] 416] 32 20| 2500 39 a4 33 sael 23 0 0 1
74[PINAR SUT MAMULLER] SANAYTE A S 32| 787) 2] 49 1s0] 3sig] 20 48] 03] 293 418] 637 e8] 768) o04] 544 543) 1220 29 82 76| 21 178] s3] w8 ol 52| ns 75l 270 a5 mol w3 4 2039 w3 1
75|SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A §. 1479 1004] 118] 272 18] 2676] 99| 399] 490] 510] 1039 450 40| 608 9u8| 558| 512 666| 268 126] 78| 36| 11| 470 24] 128 6 63| 146] 57 17 23] 883 60 27 206 254 1
76/SERVE KIRTASIYE SANAY] VE TICARET A §. 1552) 933 5] 339 231]  1802) s67| 387] 463 533 uso| 438 27 570] ¢42) 118 111 680 59 33] 28 17 47l 21| n1] 334 306 179] 88| 258 554 159 446 295 80  osss] 52| 1
77|T DEMIR DOKOM FABRIKALARI A §. 1629) 1290 21 12l s3] ol 70 604l mol i 3| 47e] 23] a8 53] 3a2] 502 776) 193] 93] 23] 13] 34| 38 10| 145] 166 39| 16a] 153 343] 39 ess| w92 ugl 1 e 1
78|T $ISE VE CAM FABRIKALARI A § 186) 175 63] 39 02 18l 103] 29] 277 73| 2605] 263] 13] 193] 955 131] 125] 49 16| 196 121] 09 -02] ol 0o 28] 35| ugl 3] 193 435 402] ses| e2s] 357 oy 35 4
79|T.TUBORG BIRA VE MALT SANAYTT A§. 1367 923 g 229 136l amol 238 307 w7 413 04| 434l 153] o] Mol senf 616] 03] 32 el 46l 12] a6l 1slor] w7 o9 el a4l sl w49 sssl 9i] s wssal 2l 1
30|TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KAGIT SANAS. 10 2703 7] 385 260 7ul] 3s6] 242] 224 7r6] wss| 137 87 w7l 63 oo oo ens) 3u| S8l 7] 22) 28 1s[ 13| w4 208 133 84] 122) 260] 00| ol 13§ 0] s3] o0 1
§1[TRAKYA CAM SANAYIIAS. 2757 06| 364] 220 113] 1w 613] 321 39| 65| 1863 189) 160]  590| 542 429] 543 522) 434] 53| 30 13] 24 12008 156 113 10 153) 182 33| 126 627 194 48] 3658 190 1
82| TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A§. 1408) 687 176] 481 388 1540] 343( 293] 2] 308 45| 573 119 452 %29) 783) 656) 807 191 18 41 11 39| 30/ 09 o1 s 00 49 53/ 303 00| €93 252 1e4] 1002 454 1
83| TOPRAS-TORKIYE PETROL RAFINERILERT A §. 1457 790] 203] 396 286] 1380] 378] 291] 614] 386 e28] 496 118 550 sos| 41 189 73] 276 103 152) 34] 108 e4] 25| 389 244 o] 198 sl 97| a1 s03] 1 03 93] ng 1
$4[ONYE GIMENTO SANAYI VE TICARET A § 98 17l 23] 79l 2] s3] 7a] nal siol asa| onsl w43) 35| e99] 2] 100] 70] 401 553 74l viel 07] 12 oe[ 03] 254 154 122] 56l 183] 39| 408 esa] 164] 02| 239 319 1
§5|VAN-ET ENTEGRE ET SANAYI VE TICARET A §. 1381) 429 14] 661 338 1os0] 304 154 a9] s gl 0] 78] 7 w4 466] 309 suil 485 63 163) 43 162] 41l 23] 28] 37 4] 39l w7l usa ol szl el 10| @4l 119 1
36|VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A §. 130 w67 337 163 140]  3a82] 44| 44] 618 382 6lo| e0s| 09 333 93] 229 20 870 84[ 9] 30l u1] 33| 2409 207 w93 78] 152] 158 208 s3] w4l 48 93 w15 wa| 1
§7|YUNSA YONLU SANAYI VE TICARET A §. 234) 875 s 231 175]  2407) 45 342 6n1] 329 404 ei4] 57 629 915|704 644) 57 244 32 23/ 03] 48] 2107 85| 168 28] 103] 149 339 40| esr] w0 173 13 42 1
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Ek-4: Ayristirma Veri Seti 2000 Yih

No SIRKETUNVANLORANLAR 1 8 23 24 [25[26 [ 27 [28 [ 29 [30 [ a1 [ 32
1|DOKTAS DOXTMCELUK TICARET VE SANAYT A S, 1343 168 57 23] o8] 192 73] 54 8] 200] s
2|DURAN-DOGAN BASIM VE ANBALAT SANAYIAS. 43 313 1] 1] 15[ 00 00] 0o 0] 152] 00
3|EDIP IPLIK SANAY VE TICARET A§. 1044 118 sie] a{ 07] 1o 03 100] 134 264] 03
4{EGE SERAMIK SANAYIVE T %7 383 IR NIENEREG
5|EGEPLAST EGE PLAST 1378 363 58] s1] 9] 11 RS EREE
6{EGS EGESER GIVTM SANAY 1097 710 97] 38l 0] 155 30] 4] ] 53] 4
7|EMEK ELEKTRIK ENDUS RIS 916 2] ol o3[ oo 00] 0] 0o[ 173] 0p
§{EMINIS AMBALAT SANAYT 904 106 1] 14l 07 09 04 102 13.7] 263 08
9|EREGLI DEMIR VE GELT 1821 109 40 17l 0] 03 R ENEBEER S
10ESEM SPOR GIYIM SANAYI VE TICARET A, 1275 159 54 23] 03] 00 00 148] 157] 443] 00
11[FRIGO - PAK GIDA MADDELERT SAN. VETIC. A.§. 153 82 1] 23] o[ oo 00] 0] 00 123] 0p
12|GOODYEAR LASTIKIERI TA§ 122 325 IR SRR 74 18] 120] 2e3] 19
3|ISTKLAR AMBALAT SANAYT 839 300 12 63 03[ oo 00 0o o0[ 113] 0p
i70R DEMIR CELIK SANAYT A5, 21387 67 300 il o8] 03 IR RS
13|KAPLAMIN AMBALAT SANAYI VE TICARET A §. 1285 71 167] 28] 14 99 i e 63 183] 36
16[PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A §. 1253 313 102] 51 1] 41 4] 373] 23] 103] 81
17|POLYLEN SEN KSANATT A 379 12 53l 0d w0 00] 0] 00] 0] 0p
18|RAKS ELEKTRIKLI EV ALETLERT SANAYI VE TICARET A §. 1054 193 M6 so[09] 0g 00 218 2u8] 317 0o
19|RAKS ELEKTRONTK SANAYVIVE TICARET A § 193 2] 12 oaf 04 00 00[ 0o 00 253] 00
20[SABAE YAYINC 168 212 2] 1] 2] o0 NI EREEED
21[SELCUK GIDAEND! Y 19,1 306 73] 48] 0] 23 0] 7] 121 18] 0s
SONMEZ FILAMENT SENTETIK PLIK VE ELVAF SANAYI A.§ 1644 114 58] 18] 03] 00 00 1] 18] 193] 00
271 69 32 098] 03] 00 00 74] 28] 187] 0p

1847 188 RENRER RENENEDEE

2102 %38 R 168] 174] 134] 250] 140

1372 214 57 23] o8] 00 00] 0] 00 243] 00

6 180 12 s4f o8] o0 00 1]t 178 0p

1729 133 23] 18] 03] 00 00] 02 04 324] 00

A$ VATAK VE YORGAN SAN. TICAS. 1718 518 58] a0] 1] 11 58| 10 139 7] 42
30[ATGAZAS. 1313 33 94] w1] 20] 28] 2] w0 2] 9l 164 70
31|BAGFAS BANDIRMA GUBREFABRIKATARI A S, 1718 184 18] 51| 1a] 8] s3] 2 ma 74 28] 42
32|BAK AMBALAT SANAYIVE TICARET A, 113 321 35 s te] 0o] 93] ool 107] s3] 18] 0o
; i i i 30 183 3] a7] sl ea] e8| 18] o0 ool 202[ 11
2362 200 BN R REEE

1307 323 78] 6] 13] 167] 183 w0f 152 103 208 27
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Ek-4: Ayristirma Veri Seti 2000 Yil (Devam)

No SIRKETUNVANI/ORANLAR 1 1 3 113 16 | 17 | 18 | 10 | 20 [ 21 (22| 23 | 24 |25| 26 (27 [ 28 [ 20 | 30 | 31 | 32| 33 | 34 | 35 38
36|BOLU CIMENTO 3ANAYITA S 262.0] 207.6 3 186] 7.1 ] 6.0) 18 A1 L3) 0% o0 103] 67 T2 40228 T2 T 0.0 1
37|BORUSAN MANNESMANN BORU 1311 88 i1l 83 420 38 28 133 51| 20) 1£2] 182) 33) 157] 41 142] 28| 85 48 i
38|BOS X 1718 862 421 84 0.0 154 21 48 31) L3 128 183 82) 1L1) 74| 238 43| 78 48 1
39|BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERIT.AS. 1638 1108 473 83 60.9 36 10 23] L8| 08) 80 142] 38 00 00 2221 1 TN 102 1
40|BRISA BRIDGESTONE SABANCILASTIK SANVETIC A 2336) 128% 250 64 0.0 86) 18 32| LE) L1 180] 207] 150 150 156] 318 120 48, 00 i
41|BURSA CIMENTO FABRIKASIAS 1324] %03 204 33 EER 69) 27 1Ll L6 L1] T1) 136) 46) 141] 100] 322] 44| &7 48 1

2[CEYLAN VAT ARET 17 36,1 485 100 183 101] 17 33 30) 13 117] 202 48] 118 84] 350 40 67 99 1
EY 1034 260[ 24 334 46 27 1500 13 08 25 82) 18] Ti| 74| 141] 20| 85 52 1
80.8 620[ 0% 184 41 17 88 48] 14) 00] 78] 00 62] 46 181 00 8L 6.6 1

136.6 L3 74 38 23 0] 4218 47 48 116 11 88, 08 1

70.1 5[ 11 48) 18 322 13107 47 14 334 33| 46 90 1

1552 168) 123 7718 31 10] 07) 185 189 285 178] 70, 34 1

1098 414 223 34| L6 33 3312 8§] 122 336 30| 66 EX! 1

93,8 i 3 10 23] 18 08 08 38 282 04 7L 19 i

801 518 63 L3 113 34 L1 12] 208 80 04 31 168 1

1357 § 1 M7 83 10 21 18] 08 283] 176 233 6] T 33 1

1048 9 44l 85 23] 13 47 18 08 0] 155 420 g 115 i

06.3 300 338[ 183 3 43) 18 46) 24 11 82 113 336 EX] 1

1512 338 332 113 6 4 42 22 40 1.6 150] 184 235 33 50 1

796 522 383 43 0] 00 33 28 38 L6 33 33 21 21{ 785 08 1

873 108 431] 182 322 223 20 33 3T L4) sE| 84 30, 16] 690 33 1

2071 1 6.0 208 37 40| 38 gl 15 24 L1) 08 408 453 51, 5[ 481 02 1

1432 iLe 37 34 433 376 46) 20 43 22) 13 281] 302 0, 308 29 1

740 589 628 76 352 383 41) 20] 1078 44 13| 04 152 3 366 117 1

172 412 368l 221 183 306 83 28 76 A7) L3 81] 116 3 66.3 40 1

1337 8 ) 30,7 41l 63 71 62 50] 16 34| 28] 14] 351 248 643 10 1

78 01 01 60] 31 199 32 i

33 389 367 7450 332 39 1

82 23 18 82 17 0.0 01 i

T4 00] 00 183] 69 322 0.0 1

Tas 6.8 344 343 76 21 130 34 i

LSAN VETICARET A§ 40 338] 312 78] 38 16,1 27 1

SIVE SANAVIVE TICARET A% 7 118) 111 28 17 30.6 3 30 1
87 4 253 342 32 23013 16,6 g 182 118 1

02 9 13 131 125 121] 08 33 3| 628 337 1

13,6 387 133 36.1] 616 48[ 1.2 29 LA 33 1

VEKAGITSANAS 260 42 8.7 001 00 67 22 208 0] 138 02 1

3 115 321 16,0 128 543 30) 15 173 | 181 48 1

AS GIDA SANAVIVE TICARET A§ 388 283 118 783 41 11 18.1 131 164 L
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Ek-5: Test Veri Seti 2000 Y1l

No SIRKETUNVANI/ORANLAR 1 2 3 4 15 16 T 18 |9 0 |11 12 (13 14 (15 |16 (17 (18 [19 |20 |21 |22 |23 |24 (25 |26 |27 (28 |29 |30 (31 |32 |33 |34 [35 |36 37|38
1|ADVANSA SASA POLYESTER SANAYIAS 119.8) 70.3] 1454011229 1814|463 267| 54.2)458) 046 478 64| 8148)88.2) 12.0)63.6) 873419 42] 4117 106) 22/1.0 138 182 63) 179 17.8 275 63| 725 87 97| 1652/ 44| 0
2ALCATELTELETAS‘TELEKOMUH'K’&SYO[IIEHDTlCA$ 1426) 118.2] 418 7.3 63| 6BB.0[ 529|468 701)299) 427 612 89| 328)873)47.1)473]87.3) 96| 46| 25(12 39 34{1.0 214 246 64] 33] 8.2 393 63| 60.7] 311/ 159 1397332 0
3|ARAT TEKSTIL SANAYIVE TICARET AS 905 341] 93] 616324 1952{259) 144| 909) 91 100] 56.0) 32.9] 1131) 63.8] 66.2) 904|525/ 470 12] 42{07| 12 4304 00] 20 00[ 24] 61171 0.0/ 829 111 460] 106[821) 0
4|BERDAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S 81.0) 264 14]63.9325] 1951{ 301) 17.0] 654 316 461 628 56| 1321) 918 78.1) 76.5/ 50.8) 34.2| 12] 45[09] 12 1505 00]146) 00[141) 250 415 00| 565 165 309 97.6[523] 0

BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYIISLETMELERI

5)A8 134.0[ 526) 54| 56.0) 378 123.6)344|229) 652 48] 533 466|167 679] 745 77.3| 57.6)65.1)326) 37| 69)1.8] 76| 36[13 00 39 00) 80| 63 227 00] 773/ 165124 247376 (
5|BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S 928 525 41365 142) 2836)5148)202) 632|368 582 418) 215 1052 66.1| 48.4| 63,7 38,8 595 67 6121 12| 22|08 00] 78] 00| 58 7.2/ 137 00| 863 65 206 471403 0
7|BOYASAN TEKSTIL SANAYT VE TICARET A.§ 85.7) 564 0.3]195] 74| 5963532 248 501)499] 997 443) 581113 68.4] 69.5) 61,5/ 36.047.0[136] 73[21] 12 16|08 85 133) 43[ 142173/ 231 52| 769 548 76| 1668[ 308 0
5|BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A S 146.8] 80.2) 204|435)252| 135.6) 405|236 681 319) 468 395\ 287| 695[579)446|258) 679385 48] 71)27] 84| 4916 00 00[ 00) 00| 0.00180] 00] 820 246 29 0.0 176] 0
9]CBS BOYA KIMYA SANAYI VE TICARETIA S 96.7) 767 28 177 157) 566.00400)679) 941 59 63| 919) 22) 1369|976 51.2| 50,0/ 86,6 64| 69 4115 12| 22113 00]225 00] 243/ 186 361 00 639 175399 434)471) 0
(BS PRINTAS BASKI MUREKKEPLER] VE GERECLERI

10SAN. AS 120.0) 975 38162 154| 4941|325 743| 835) 165) 198 793 41| 232)951)53.9)51.3) 95.2) 44| 73| 56[ 16 94| 90[15 562 482 93] 324 N8 373 62| 627 155220 1284|428 0
11|DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYTA S 1159 354) 1.6/ 691867 1226) 166( 238 T41[259) 349 708 34| 614[955)53.0{536)821 78] 06 29104 30[ 13]03 16 69 04) 54143304 1.2] 696/ 16.1] 151 1066399 0
12|DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERT SANAYT A S 1149 603 1.7/ 401]16.1| 220.7) 508 204) 654| 346] 5238 349|306 920[ 533 62.1| 80.3) 40.1] 58.5] 44| 4518 43| 22/07] 0.0 97] 00) 84113/ 227 00] 773 14| 145 861526 0
13|D0OGUSAN BORU SANAYI VE TICARET A 3 165 7.2 0.3 552 101| 10926 120 7.7[1266) 13 13] 1109156 2419) 47,7 0.0) 0.0/ 163 27.0] 14| 31109 1.2] 0102 00 00 00 0.0 0.0 74] 00| 926479 038 00 00] 0

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAMAYT VE

14|TICARET A S A7 82 02 614 40 74720 137) 83) 1258 13| 13| 104.6) 21.2) 2419 832| 334| 4.6/ 227 713 57| 166[36 12 01|08 00] 00] 00] 00] 00 0.0 00[1048 95 514 0.0[435 0
15|KELEBEK MOBILYA SANAYT VE TICARET A§ 136,80 1021) 3.9/ 23.7) 201 3049) 715 609) 831[169) 204| 61.9] 211 401[ 74.6) 58.7| 43.6) 847 4.7) 71 3520 75[ 101017 00 32[ 00) 49] 29305 00] 695/ 277 66| 169363 0
16]KENT GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.§ 96.5) 814 0.7]121] 65| 8314[77.8)442| 69.8) 302 433| 54.8) 15.0{ 101.8) 78,5 75.2) 76.7| 54.0) 452| 88 2.8[1.6] 12 29|09 145 198 44[197) 227 344] 51| 656 11,5 169 1302 528) 0
17|KONFRUT GIDA SAHAYI VE TICARET A 3 101.9) 453 0715300 200 185.8| 37.2| 165 49.7)50.3) 101.3] 37.0[ 126 989 74.6) 75.7) 60.5) 37.6) 622] 39( 137|127 139.3] 20{1.0) 00127 0.0] 136) 13.6/17.1] 00| 829 35/ 126 9364000 0
18 KONTTEKS KONFEKSIYON ENDUSTRIVE TGARET A 3 1029) 228 11763 694| 126.0[ 201 193] 987) 13] 13| 884|103 77.8) 89.6) 74.9) 67.0 91.0) 89| 20| 76[ 17 6031232/ 15 00249 0.0]184) 1.9/ 327 00| 67.3 208/ 176 880/ 662 0
19]LAFARGE ASLAN CIMENTO A § 1834[ 90.6) 155/ 27.0]129| 2376)338|233) 962[438) 780 311|251 759[553) 77| 43] 477465 52 63)18] 54| 20[08] 66/127[ 29) 55| 6.0/369] 32) 611328 87| 1371 24| 0
20]LUKS KADIFE TICARET VE SANAYITAS 1659 85.8) 26.1|47.2) 37.0] 161.3) 347|273 706[294) 417| 472{233| 410[ 66.9) 77.8| 76.1) 764 213] 13| 31) 06 19 2106 0.0 00[ 00) 00| 0.0/ 244 00] 756] 298] 223 00837 0
21[MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A S 111.2) 926 1.2) 1568 72| 5606 491|373 821)479) 921 408|112 922) 78.5) 405) 5621 454 57| 45 16/ 08 83 08/ 04 00136 00 82) 11.2/293] 00| 70.7) 161/ 425 847|271 0
22|MEGES BOYA SANAYI VE TICARET A.S 1246 86.2) 50[30.0] 225 263.9) 648|4848) 952 48] 51| 602|350 628]63.2) 219/ 456) 75.0/ 241] 37| 36)1.7] 88 269/13 00 94 00) 37| 29403 00] 597/ 374[ 100 723) 436 0
23[MENSA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A S 975 47.6] 1.1] 805 301| 201.2[ 426) 284| 876 124] 14.2] 61.2) 264| 104.0) 69.8] 75.5) 77.6| 59.6) 404| 23] 35[ 13| 12 62|08 00]161) 00[16.0] 209 30.7] 0.0 69.3] 95 309 654[681) 0
24|MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A8 1069 446 74/551)244| 1765) 335 151) 542 458) 645 406|136 939 749) 708810442/ 473] 30[ 62) 1.6 193] 15/07]10.0 114 46) 93| 125 251 66] 749126 90 1734)439] 0
25| OKAN TEKSTIL SANAYTVE TICARET A § 86.9) 214 05/ 7000168 1635218 64| 314|686 2185 308 06| 1058) 982 0.1) 01266 731| 25 88[16 12 0705 00} 00 00[ 04] 08164 0.0 81.6[17.7] 134 0.0] 00] 0
26|PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYITA S 725 356 20421 140 3235) 464 154] 512/ 488 952 46.0) 5.2) 1235 89.8| 66.7 59.9) 33.3 565 50| 73[27 12 1809 891 141 45145/ 148 337 50 663 189 74] 1661 307 0
27|PENGLIEN GIDA SANAYI A S 126.0] 264) 06| 746) 600 106.2) 155 165 730[27.0) 369| 638 9.2 541[ 674 80.2| 79.9) 804 194] 08 50006 38 23[06] 16 116[ 04) 122|194 364 0.7] 636/ 17.0] 164 1043) 583] 0
25[PINAR SU SANAYI VE TICARET A S 78.1) 51.2] 15/ 225] 79| 5691 259) 223 A0.8) 392 645 449) 159 117.8) 73.9] 53.8) 60.7] 35.1] 490 7.7) 11.1{22| 12| 20| 0.8 156 101) 62[ 104 114 34.8] 6.0 651|235 27| 199.3[ 369 0
29| ADANA CIMENTO SANAYIITAS 268.6) 2105 154.1] 16,9 78| 1561/ 208) 98 310| 69.0[ 2226 17.3) 137 64.7| 55.8| 38.7) 56.0/ 46.5) 23 1| 74| 9.0[15] 23 10007147/ 174] 101 54| 55| 264 149 736[ 209 69 1993[174] 1
30]ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A S 184.6] 605 54| 541)448| 100.2) 298| 247) 511[489) 958 448 62| 313[67.8) 00| 0.0]827 168) 16] 67)1.7] 38 29[ 14267 374[13.0)37.0{ 25,6/ 621 8.0] 379365 11.3] 180.3 00 1
31|AFYON CIMENTO SANAYITAS AT 1244) 0.0[429) 341 944{ 194|401 544|456 §37) 322/ 222] 300592 00 00 796 200 48 212|126 44| 4621224199102 108 51320 49) 6B.0[265] 11| 1993 0.0] 1
32| AK-AL TEKSTIL SANAYIT AS 174.2] 1MB1) 17.6] 26.3) 19.3| 2516) 562 42.2) 548[452) 624| 421\127| 460[ 76.8) 234| 25.1) 734 225] 72 38|17 400 28[13] 00 45[ 00) 09 0.7 111 0.0] 859/ 105 29| 100.3) 138 1
I3[ AKCANSA CIMENTO SANAYIVE TICARETA S 1794 126.0) 257/ 23.3) 95| 2409) 445|232 27.0[73.0) 2698 226 44| 768 83.7) 447|374 406/ 481) 1056 65) 23 52| 13]08 27 51[ 20) 03] 0.3 96 21] 904] 93] 20/ 1993 101} 1
J4|AKIN TEKSTIL A S 1773 897 7204711381 NM31[ 439 347| 98.2) 418 71.9] 421161 439)723) 77.3) 731 74.6) 252 32| 45\ 16 37 29012 00 55 00 26 21203 00| 797182 77| 566425 1
35|AKSA AKRILIK KIMYA SANAYITA S 224 T) 1647 33.1[164)153| 2542| 585) 489 415|585 1412 371) 43| 264| §96] 16.8) 15,1 834 14.2| 103] 33[1.7] 30| 24)14] 227 245/ 133[ 17.7) 124/ 16.7] 95| 81.3] 6.3 30| 1993 63 1




Ek-5: Test Veri Seti 2000 Yili (Devam)

No SIRKETUNVANI/ORANLAR 1 2 3 4 15 16 T 18 |9 0 |11 12 (13 14 (15 |16 (17 (18 [19 |20 |21 |22 |23 |24 (25 |26 |27 (28 |29 |30 (31 |32 |33 |34 [35 |36 37|38
AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARI
J6TAS 2439) 1419 21.2{35.6| 246] 93.8[4590)340[ 458|542 1182] 26.2) 176 435 615| 344|336/ 66.6) 259 44| 36[16] 28 2111 16 79) 08 49 41222 07| 77.8[ 161 44| 117.0[154] 1
37|ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A S 216.3) 163.1] 33.3[ 19.9| 149 2305|584 445 444|556| 1251] 34.3) 101 383|772 56| 169 749/ 240 79] 4119 36| 26)14) 243 237)135[ 18.1] 12,5/ 33.0) 94| 67.0{ 205 18] 1993 75 1
38|ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABAS M1.3[ 79.0) 11.7]24.8) 179 382.0) 594|435) 722[278) 384| 646 76| 794[ 094 697|651 719/ 238) 48] 37)14] 136 36[10] 55 228 15225219422 15 576 20.3] 204| 107.5)471] 1
39]/ANADOLU CAM SANAYIAS 165.6] 114.8) 1.3/ 29.2) 137 203.9) 223|32.2| 403|597 146.1| 264|119 740[ 704 26.3| 30.5) 47.01495] 34| 65)1.0] 25| 08|05 46 67] 28 46| 9.6 311 59) 669 216 60 199.0) 123] 1
40/ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI A S 96.6) 64.6] 05]303] 90| 3412{337) 197 522) 478 915 30.7) 215 101.5) 58.8] 56.3) 62,6/ 29.7) 25.1| 55) 79[ 16 12| 1105 162175 77[27.2) 278/ 44.8) 14.2| 551|171 16.8] 184.5[ 327) 1
41[ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S. [ 134.4] 40.0[ 16.3] 64.6] 39.7] 1056[ 159] 9.9 50.7]493] 971 457] 81| 711 900 17.1] 15.4] 614 36.5] 47| 19.1]2.8] 10.8] 34| 1.7[ 36.6[ 26.3[ 181 17.9] 10.6] 26.0[ 10.7] 72.0[17.4] 23] 199.3] 78] 1
42|ARCELIK A S 1795 1428) 4.2/ 15.0] 11.9] 377.8) 771 611 544[456) 638 441|103 374[81.0) 31.5{ 36.8) 79.1) 142] 98] 29)1.7] 39| 30[14] 216/ 17.7] 99) 168 11.6) 342 73] 656 225 23| 199.3) 201] 1
43[ARSAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A § 1391 96.2) 3.7/ 2889150 2394|662| 344) 424|576 1356 372| 53| 769|876 86.0| B4.7) 517 385] 66| 32|18 64| 16{08 03 56[ 02 40| 39107 02] 893 68 50 1033 369 1
44| ASELSAN 1135 36.8) 006654459 1347) 334|235 746[254] 340 618|128 782[ 629 634|525 702 176] 10[ 41)1.0] 81 2707 85 152[ 21) 161 23.6 405 3.2 595/ 16.9]17.2| 1166 392 1
45|CEMTAS CELIK MAKINA SANAYT VE TICARET A.§ 294.7) 104.5] 235( 626 318 526275 139 241|759 3146 17.2) 69 596 712( 143) 103/ 506/ 478| 64| 178[33] 50| 22/1.7 93 88 71 7.7) 46{138] 43| 861 93 16| 1993 25 1
46|EGE GLBRE SANAYIIA S 1211 88.2) 1.6/ 221) 162 3674)474|523) 691/ 309) 447| 604| 87| 679674 324|345/ 731]261) 147 92|27 155 64{20[ 165 129 51) 136 6.8) 162 26] 8§16 14| 24| 1993) 238 1
47|EGE PROFIL TICARET VE SANAYTA S 126.7] 953 3.5[19.8) 168 409.5) 669] 611 713[28.7] 402 665 48| 471[93.2) 53.1149.7) 842/ 137] 60[ 35|16 7.8 4814/ 297 243 85 202| 144) 326 62) 674|162 78| 1796 354| 1
45|ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIIVE TICARET AS. | 116.5] 60.0[ 26.4] 39.4] 324] 166.4] 269] 237 719 28.1] 39.2] 704 14| 608| 98.0[ 63.7| 624 82.0| 14.7] 45| 7.7(16] 11.1] 46]13] 11,9 a5 34| 55 42/ 124 26] a76] 82| 32[ 1316[449] 1
49/FENIS ALUMINYUM SANAYT VE TICARET A.§ 12650 119.8) 12| 43] 39| 1834.9) 820|845 792[208) 263 713| 79| 342[90.0) 38,8 38.3) 90.2] 98] 251 16)11] 53| 48[10[220 318 46 18 17130 46 §.0 112259 1175 303| 1
50|GENTAS GEMEL METAL SANAYI VE TICARET A.§ 250.9) 156.0] 78.3| 36.7) 201| 32.2| 30.0) 15.6] 21.0] 79.0[ 3765 201) 09| 60.0] 958 05] 115200357 28] 58[14] 23 0907 17.1]19.2 135 25.2) 296 41.1] 16.0] 56.9] 11.6] 01 1993 02] 1
51|GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYIAS 91.3) 48.7] 135436/ 109 2230{ 352 97| 465535 115,0] 27.5)19.0{ 103.3) 59.2[ 47.7) 26.2| 251| 457| 35] 81[21 12 10105 00} 00] 00[ 0.0 00] 26 00 974|105 1.8 000131 1
g GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANVETCAS 182.2[ 106.6) 16.0{ 26.2] 10.0| 163.6) 45.4| 18.1) 30.7| 69.3) 2257 19.6{ 11.1| 800[ 63.8) 18.1] 23.1) 35.7] 36.8] 49 51)1.8] 42| 10[07]13.1) 155 91) 233 25.0036.3] 134] 637 14| 27| 1993 71 1
53|GUBRE FABRIKALARI TAS 150.6] 86,5 35.7|37.7) 338 113.3) 336|302 726|274 378 595\ 131 257[62.0) 00| 0.0]89.6 101) 60 84|21 63| 6918 87 115 27 57| 3.0/ 165 14| 835/ 135 26| 1536 00| 1
54|HAZNEDAR REFRAKTER SAMAYI A S 129.0] 833) 249|26.7)19.2| 2565) 452|326 601 399) 665 558 43| 634[929) 6185747201 279) 64 67)23] 104 42[17] 223 194 89) 197 11.7) 274] 53] 726/ 156] 47| 1993 M5 1
55|HEKTAS TICARETTAS 208.3) 89.1] 9.6[53.3)242] 815/ 38.0) 173 2697312721 21.8) 50| 698 612 27.0]121.9/455)541| 42| 6.1/26] 49 1612/ 123/ 1657) 90 75 64226 7.7| 77.4[ 162 41| 1993 59 1
56|HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A § 343.2) 265.2| 97.4[13.9] 73| 3081 48.2) 255 388 612 1578] 15.2) 236 5650 39.1| 14.5] 42,6/ 521|414/ 100] 55[200 28 17)1.0] 16.6/ 20.5] 10.2[ 11.0) 10.0[ 41.4] 98| 56.6{ 314] 61| 1993 166] 1
57/IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYIA S 188.1[ 136.5) 94| 234192 2057) 684|563 557443) 794| 436{122| 320[78.2) 627 49.0/ 820/ 163] 91| 32|25 53| 46{20[138/ 187 61 79| 3.9/ 260 3.0 740[221] 46| 166.00 273 1
58|IHLAS EV ALETLER] IMALAT SANAYI VE TICARET AS. | 1245 956 26.0] 226) 203 3506) 558 50.0| 737] 263 356 71.9] 19| 374|975 536|523 89.a] 77| 65 34[14] 71| 48[13/332[220] 87]143[11.1] 179 7.0] 821 67| 63 1993385 1
59[INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZ YATVE PAZA S 108.8] 93.3) 10.7[ 10.6] 81| 771.6) 76.0| 679 732[268) 366 70.0| 32| 795[957) 00| 0.0] 762 49)605| 75|45 57| 128(34] 7.7) 53] 21) 23| 0.6 11.2] 06] 888/ 106 01| 1993 00| 1
60IZOCAM TICARET VE SANAYI A.S 1909 154.5) 136 8.7] 51| 570.0) 66.7] 433 391 60.9) 155.8| 30.7] 84| 89.7[78.5) 31.3| 324] 56.6) 314 159 33)1.8] 39| 18/ 11]264) 257[ 161) 209] 17.3) 39.7) 14.7] 60.3] 224 59| 1993127 1
61|KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A S 186.2| 78.9) 9.2/ 554|265 88.0)374|17.9] 520[48.0) 923| 266{264| 703[493) 248512/ 477/ 443] 42| 55121 45| 21[10[ 133 109 64)104| 9.6 193 64] 807 97| 20/ 199.3) 266 1
62|KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S 312 1474] 35.1[ 4412200 987 348) 175 206 794| 3865 16.0) 45 597) 78.0[ 8.1 6.3/49.9/492| 46] 59/200 30] 13)1.0016.0[191)127| 16,6] 16,5 23.5 127 76.5] 7.0] 1.0] 1993 13] 1
63| KLIMASAN KLIMA SANAYTVE TICARETA § 2159) 128.5] 350( 341|243 1669] 43.0) 308 37.0{ 63.0[ 1701 329) 41| 431|889 241) 276 711] 278 38| 59[16] 30| 18)12 91/ 148 57| 32 27/ 236] 49| 764{ 209 44| 1993[102] 1
64|KONYA CIMENTO SANAYIAS 115.6] 625 12,6/ 394 138| 1914)428|15.0) 347|653 188.0] 303| 44| 932[ 872 00| 0.0]35.0/ 645] 49| 7.1)24] 174 13] 08134 115 88) 96| 11.6 396 10.7) 604 27.9] 00 1993 00] 1
KORDSA ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAYI
G5|VE TICARETAS 186.0[ 794) 53/428) 211 131.2)393| 196 503[497) 98.7| 264|239 691[525) 406|59.5) 492/ 409) 31| 48] 16 35| 16{08] 151 144 75) 106] 12,6/ 296 85 704/ 17.0] 57| 199.3) 30.0] 1
66| TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A 8 145.7] 79.0) 203/ 39.6| 266 138.0) 378|291 614[386) 628 496|118 550{80.8) 41| 18.9) 723/ 276 105{ 15.2)34] 105 64|25/ 369 244([150) 198] 8.0) 97 61) 903 16] 03] 199.3) 116] 1
67|UNYE CIMENTO SANAYIVE TICARET A S 279.8) 2477 224.3] 79| 32| 8513 T7) 34| 519( 481 928 14.3) 375 69.9) 276 10.0)73.0/ 401] 553 74| 116[07| 12| 06)0.3) 254 154|122 56) 185 34.9) 408 651 164] 02| 1993[ 379 1
68|VAN-ET ENTEGRE ET SANAY] VE TICARET A.S 1361 429 14|66.1) 338 108.00301| 154) 449[ 551) 1228 37.0] 79| 77.7[ 624 466| 39.9) 51.1/ 485 63 16.3)45) 162 41123 26 37[ 14] 39 1.7/157] 06] 843/ 14.0] 10 1634) 179 1
69|VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S 143.0[ 106.7) 33.7[16.3) 14.1| 346.2)454|444) 618 38.2) 619 608 09| 333[985) 229|226/ 870 84| 59 30011 35| 24|08 207 193] 79) 152 15,8 20.6] B.5) 794| 48] 93| 1915 140 1
70]YUNSA YUNLU SANAYTVE TICARET A S 1234 875 31.8/ 231175 240.7) 451 34.2) 671[329) 491 614| 57| 629 915) 704|644] 757 241] 32| 23)08] 48 2107 65 168 238 103|149 33.9] 4.0 66.1]19.0{ 17.3] 123.3) 432 1
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Ek-6: TCMB 2005-2007 Y11 Sektorel Finansal Oran Veri Seti

DB - TEKSTIL VE TEKSTIL TRUNLERT IMALATI. ORTA OLCEKLI FIRMALAR
STANDART ORANLAR TABLOSU (%) (*5)

firmalann

sQ Q Standar Gézlem Qz Q3 sQ Q Standari Gézlem Q1 Qz Q3 sQ Q Standari Gézlem Q1
Sapma Saysa Sapma Saysa Sapma Sa

rmalann 3250

Warltklar Crans (75)
plam: Oran: (%%

Bagimlilidk Oran: (35
-Kusa Va Alacaklar | D
8-Kiza Vade caldlar / Akt

Varliklar Oram (33)

S0000

oplam: Oran: {
B- FINANSAL YAPI ORANLARI

“sbanc: Kavnaklar Toplam: Al
“ctif Toplams Orans (32)

o

=]
SRS

I

in

C

iz Kaynaklar Oran (%3)

e

Dran Varlikl.( Uzun % ab. Kaynalklar Or. (32}

&-Duran Varliklar - Vabanc: Kawvnaklar larm Orams (35) 78.3 70 6 5
10-Duran Varliklar - Oz Kawnaklar Orany (38 L 5 o El s
1 mavs Oran: (T3 8 o o 2 3
1. abanci Kawvnakl. Top.Oram (%) o .0 L3 &
Toplami Orans (33} 377 g g 5
zri Flza Vas abanc: Kaynalkl Orans (33} 380 o 2 8
5-Banlea Kradileri | Yabano Kawnalklar Toplam: Orans (3:) 380 s 6 4
Diénen Varlidar | plam: Oran: (75 380 4 3 &

f T 380 .8 5 418

oplamu Oram (%3)

Duran Varlikclar (INat) / Aktif

C- DEVIR HIZLARI

& o
1.8 1 1
T2t Caliyma Sermavesi Devie Fuz (Fez) el 7.5 2.2 o 2.3
I3di Dursn Varlile Devic Fam (Kaz & 3 2.0 7 2.2
¢ 1 7 4 1 1.8
o 2.6 3 3
8-Alctif Devir Him (Kez) 1.0 0.7 1 1 1.1 0.7 0.8

D- KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermare Arazindali [lizkileri Gézteren Oranlar

Oz Kaynaklar Oran (%2 0.2 H 2.2 s 5 © 2 5.4

i Kar (Zarar) | Oz Kavnaklar Oran: (%) 0.2 3.5 $.5 2.6 7.8 158 0.1 5.5 o 5.5

i Kar (Zarar) /Pas Oram (Elkonomik Rantabilite’ 0.8 6.5 8 3 7.5 2.8 4.1 6.3 7 6.8

Toplamu Orana (%% (0.5 1.2 3.3 0.7 2.9 6.4 (0.3 22 53 35
: (ZTarar) | Faaliz irilmesinds Kol Varlik Orany C 7 2 1 2 s
Birilemali (Kemslati o 14 7 0

+ Karlilils Orans (32)
Tlizkileri Gézteren Oranlar

<ar ile Satizlar Ar:

7]
o

a)Faalivw Kan (Zarar} 4
Satis Kar (Zarsc 17.1 .7
Har (Zarar) | I H s
& k] o 3
6 38 6.5 g s
MNet Satizlar Orar (95 0.8 2.6 o 1.5
1 Viiktim. Arazindalki [lizileri G8steren Oranlar
=ri Orans (%5) 2025 60,7 1350 | 206.4 106.4 1.8 | 1017 | 2045 24 3 612.0
188.7 68.2 124.0 1951 105.5 260.4 814 186.5 81 6 5167
Firma Sayas : 380 380 315
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Ek-7: Ornek Alt Finansal Oranlar - TCMB Sektor Kartilleri Karsilastirmasi ve Finansal Oran Skor Sonuclar

SIRKET FINANSAL ORANLARININ TCMB SEKTOR ORANLARI iLE KARSILASTIRILARAK SKORLANMASI

SIRKET FiN.ORAN.KARSILASTIRMA

. DURUMU
SIRKET
) FiN. 0<Q1|Q1<0<Q2| Q220=<Q3 O0=Q3 |Finansal
TCMB KARTILLER | ORAN. ADIMLAR Oranlar
Q Q Q; o = 1= ((E;) =M1 *0,5+ | =II1* 0,25+ G";L‘
. . (%25) | (%50) | (%75) (0-Q1) | (Q2-Q1) 25 75 p
TCMB IMALAT SANAYi ORANLARI /(Q2-Q1) Skorlar
Cari Oran (%) 100,12 | 121,87|179,23 126,7 4.8 57,4 0,08 77,09 77,09
Likidite (Asit Test) Orant (%) 42,08 68,14 | 106,73 95,3 27,2 38,6 0,70 92,62 92,62
Nakit Oran1 (%) 2,08 8,84 | 31,32 3,5 1,4 6,8 0,21 35,64 35,64
Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%) 21,76 | 36,87 | 55,53 28,7 6,9 15,1 0,46 47,85 47,85
Oz Kaynaklar / Yabanc1 Kaynaklar Top. Orani
(%) Y Y i 27,82 55,111 124,89 40,2 12,4 27,3 0,45 47,66 47,66
Stok Devir Hiz1 (Kez) 3,21 548 | 9,88 6,0 0,5 4,4 0,12 78,06 78,06
Caligma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 1,46 2,08 2,99 1,6 0,2 0,6 0,28 38,93 38,93
Aktif Devir Hiz1 (Kez) 0,94 1,40 2,07 1,4 0,4 0,5 0,95 72,30 72,30
Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 1,15 9,32 21,40 29,7 100,0( 100,00
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Orant
(Ekonomik %{antabilite) (%) : 5551 1136\ 190715, 4 100,0] 100,00
Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Oran1 (%) -0,03 2,63 7,12 8,5 100,0| 100,00
Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin 1.43 800! 15.93
Gergeklestirilmesinde Kul.Varlik Orani (%) ’ ’ ’ 20,2 100,0| 100,00
Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%) 1,05 5,56 | 10,28 14,4 100,0| 100,00
Briit Satig Kar1 (Zarari) / Net Satislar Orant (%) 9,06 16,28 | 24,92 32,6 100,0| 100,00
Net Kar (Zarar) / Net Satiglar oran1 (%) 0,01 1,86 4,77 6,2 100,0 100,00
Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri 110.92| 146,38 | 388.54
Orani (%) 179,6 | 332| 2422 0,14 78,43 78,43
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EKk-8: Test Veri Seti 1998-2001 Yihh Model Sonuglari

Fiili Finansal Skor

Durum 1998 1999 2000
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3 o8 EER) 79.0
3 83.0 558 52.7
3 752 50.3 877
3 203 76.4 83.1
33 744 56.7 84.0
36 912 94.0 93.0
37 70.7 73.0 50.8
38 25.0 5.0 2.3
39 732 57.9 16.8
10 19.0 70.1 783
11 2.1 50.9 38.3
04.0 874 834
674 50.7 513
5 40, 384 50.3
3 52.3 50.0 82.2
594 57.7 758
50.1 15.0 754
2.6 80.7 2.0
16 602 54.1
53 588 3.0
76.7 08,7 320
356 §1.4 85.9
5.5 50.8 746
77.6 64.6 86.3 5
53 0 42 56.6 7.
56 7 882 238 83
57 502 558 55,
58 64.9 757 30,
59 56.4 50.2 55.
501 83,3 228 39,
61[F 515 526 71
52| 853 218 57,
63 573 55.6 71
64 832 76.7 i
53 703 76.4
66 855 572
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58 910 S22
58 711 823
70 519 52.0




Ek-9: Sirket A Finansal Tablolar:

BILANCO KALEMLERI (TL)

\ 2004 2005 2006
, DONEN VARLIKLAR 105.061 | 1.231.019 | 861.307
HAZIR DEGERLER 9353| 16.789| 21.767
KASA 9.353| 13.148| 15.058
BANKALAR 3.641 6.710
MENKUL KIYMETLER 0 0 0
TICARI ALACAKLAR 0] 522.011| 695.410
A'L{CILAR 522.011| 695.410
DIGER ALACAKLAR 0 0 0
$TOKLAR 89.815| 489.727| 58.391
ILK M.{%DDE VE MALZEME 6.131| 460.943| 58.391
MAMQLLER 75317 24.209
TI.(SARI MALLAR 5101
DT?ER ST?KLAR 3.265 4575
DIGER DONEN VARLIKVLAR B 5804 | 202.492| 85739
DE\{RE})EN KATMA D.EGER VERGISI 494|  75247 6.069
PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR 54001 127245 79670
' DURAN VARLIKLAR 1.048.642 | 1.013.166 | 1.003.783
MADI?I DURAN VARLIKLAR 1.009.611 | 1.007.027 | 992.173
A_RAZI VE ARSALAR 468.586 | 468.586| 468.586
BINéLAR . . 640.126 | 640.126 | 640.126
TESIS, MAKINA VE CIHAZLAR 25034| 25.934| 25.934
T ASI'TLAR 14292  14.292
D'El\./IIRB.ASLAR . 3.913 3.913 6.607
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -128.947| -145.823| -163.372
l}/IADDI OL.MAYAN DURAN VARLIKLAR 979 551 182
OZEL MALIYETLER . ' 979 551 182
GELECEK YILLARA AiT GIDERLER VE GELIR
TAHAKKUK. . . 38.051 5.587| 11.427
GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE GELIR
TAH.AKKUK. 38.051 5.587
GELIR TAHAKKUKLA.RI 11.427
AKTIF TOPLAMI 1.153.703 | 2.244.184 | 1.865.090
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Ek-9: Sirket A Finansal Tablolar: (Devam)

BILANCO KALEMLERI (TL)

. 2004 2005 2006
| KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 89.113 | 1.102.759 | 643.602
MALI BORCL{&R ' 0| 161.448| 210.716
BANKA KREDILERI 161.448| 210.716
TICARI BORCLAR 12.100 | 632.429| 337.820
SATICILAR 321.011
BORC SENETLERI 614.262
DIGER TICARI BORCLAR 12.100| 18.168| 16.809
DIGER BORCLAR 0] 202773 0
ORTAKLARA BORCLAR 202.773
?DENECEK VEqu VE DIGER YUKUMLULUKLER 77012| 106.109|  95.066
(?DENECEK VERGI VE liONLAl.R - 248151 34717 7328
ODENE.CEK SO?YAL GUVENLIK KFSINTIL]E.RI - 51354 70548  53.058
VADESI GECMIS ERT. VEYA TAKSIT. VERGI VE DIG.
YUKUM. | 843 843|  34.680
BORC VE GIDER KARSILIKLARI 0 0 0
DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUM. KARSILIK. 7663 26716
DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI DIGER YUKUM. (-) 7663 26716
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 3134 13.134]  11.459
DIGER BORCLAR . ' 13.134| 13134  11.459
KAMUYA OLAN ERTELENMIS VEYA TAKSIT. BORCLAR Bal 1334l 11459
" - OZKAYNAKLAR 1.051.456 | 1.128.291 | 1.210.029
ODENMIS SERMAYE 855.775| 855.775| 855.775
SERMAYE " 152.000 | 152.000 | 152.000
ENFLASYON DUZELTME FARKLARI 703775 | 703775 703.775
GECMIS YILLAR KARLARI 277772 | 277772 272516
GECM1§ YILLAR KARLARI 277.772| 277.772| 272516
GECMIS YILLAR ZARARLARI 0l -82.001 0
GECMIS YILLAR ZARARLARI (-) -82.091
DONEM NET KARI (ZARARI) -82.091| 76.835| 81.738
DONEM NET KARI VEYA Z'ARARI 82.091| 76835 81738
PASIF TOPLAMI 1.153.703 | 2.244.184 | 1.865.090
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Ek-9: Sirket A Finansal Tablolar: (Devam)

GELIR TABLOSU KALEMLERI (TL) 2004 2005 2006

BRUT SATISLAR 213782 1.643.100 | 2.240.363
YURTICTSATISLAR 212774 1.056.766 | 1.521.097
YURT DIST SATISLAR 586.334| 719266
DIGER GELIRLER o008
SATIS INDIRIMLERI (-) , , ,
NETSATHLAR 213782 | 1.643.100| 2.240.363
SATISLARIN MALIVETI ©) (151212 | -1.283.896 | -1.715.394
SATILAN MAMULLER MALIYETI () 141158 | -1.161.042 | -1.620.678
SATILAN TICARI MALLAR MALIYETI (-) e <4076
SATILAN HIZMET MALIYETI (-) P 78] oa71e

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 62.569 359.204|  524.970
FAALIYET GIDERLERI () -66.084 -208.766 | -409.178
ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI ()
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI (-)
GENEL YONETIM GIDERLERI (-) .08 08766 400,178

FAALIYET KARTVEYA ZARARI .3.515 150.438|  115.791

DIGER FAALIYET. OLAGAN GELIR VE KARLAR 248 , ,
DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR ) eas
DIGER FAALIVET. OLAGAN GIDER VE ZARARLAR () | o o octe] 1578
KAMBIYO ZARARLARI (-) ok06| 157
DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-) S0.156
FINANSMAN GIDERLERI () 038 am1s| coaza
KISA VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-) 038 a8 c6ana
UZUN VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-)

OLAGANKAR VEYA ZARAR -82.091 66.114|  47.790
OLAGANDISI GELIR VE KARLAR \ 18384 60.664
ONCEKI DONEM GELIR VE KARLARI
DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR assal  coces
OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-) , , \

DONEM KAR VEYA ZARARI -82.091 84.498|  108.454
DONEM KARI VERGI VE DIG. YASAL YUK, KARSILIK. (-) eeal 616

DONEM NET KARI VEYA ZARARI -82.091 76.835|  81.738
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Ek-10: Sirket B Finansal Tablolar1

BILANCO KALEMLERI (TL) 2005 2006 2007
DONEN VARLIKLAR 4.339.606 6.388.780 | 8.143.527
HAZIR DEGERLER -481.649 1.409.625| 1.699.256
KASA 8.061 22.936 75.233
ALINAN CEKLER 1.861.225 2415913 | 2.240.958
BANKALAR 24.038 5.346 198.955
VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRLERI (-) -2.374.973 -1.034.570 | -815.890
TiCARi ALACAKLAR 2.595.785 2.968.762 | 4.255.006
ALICILAR 925.535 2.278.587| 2.814.171
ALACAK SENETLERI 59.770 690.175| 1.440.835
VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 1.610.480

DIiGER ALACAKLAR 1.074.995 31.536 23.483
BAGLI ORTAKLARDAN ALACAKLAR 1.062.499

DIGER CESITLI ALACAKLAR 12.496 31.536 23.483
STOKLAR 809.962 1.819.572 | 2.158.759
LK MADDE VE MALZEME 219.805 1.139.051 912.970
MAMULLER 292.404 680.521| 1.182.266
TICARI MALLAR 2.003 3.439
VERILEN SIPARIS AVANSLARI 295.750 60.084
DiGER DONEN VARLIKLAR 340.513 159.285 7.023
DEVREDEN KATMA DEGER VERGISI 95.106 107.591 7.023
IS AVANSLARI 245.407 51.694

DURAN VARLIKLAR 6.088.048 6.288.545 | 8.067.020
ALICILAR 1.571 1.571 1.571
VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 1.571 1.571 1.571
DIGER ALACAKLAR 263.481 369.350 | 192.960
DIGER CESITLI ALACAKLAR 263.481 369.350 192.960
MALI DURAN VARLIKLAR 116.000 0 0
BAGLI ORTAKLIKLAR 116.000

MADDI DURAN VARLIKLAR 5.237.862 5.859.005 | 7.791.045
ARAZI VE ARSALAR 570.998 578.498| 583.898
YER ALTI VE YER USTU DUZENLER] 14.545 14.545| 242.435
BINALAR 1.344.551 1.496.004 | 1.536.133
TESIS, MAKINA VE CIHAZLAR 967.432 1.901.634 | 2.134.239
TASITLAR 2.555.547 1.916.417| 2.876.928
DEMIRBASLAR 95.860 188.852| 244.364
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -1.131.749 -298.802| -298.802
YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 182.227 31.120|  340.403
VERILEN AVANSLAR 638.451 30.737 131.447
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 28.874 29.307 34.171
HAKLAR 28.874 29.307 33.079
GELECEK YILLARA AiT GIDERLER VE

GELIR TAHAKKUK. 440.260 29.312 47.273
GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE GELIR

TAHAKKUK. 440.260 29.312 47273
AKTIiF TOPLAMI 10.427.654 | 12.677.325|16.210.547
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Ek-10: Sirket B Finansal Tablolar1 (Devam)

BiLANCO KALEMLERI (TL) 2005 2006 2007
KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR 7.329.829 | 4.265.912| 5.749.072
MALI BORCLAR 5.018.181 | 2.117.157| 3.507.041
BANKA KREDILERI 5.018.181| 2.117.157| 3.507.041
TiCARIi BORCLAR 952.234 | 1.197.982| 1.292.257
SATICILAR 932.234| 1.117.982| 1.213.957
BORC SENETLERI 80.000 78.300
ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR 20.000
ALINAN AVANSLAR 1.304.909 |  909.088 | 968.658
ALINAN SIPARIS AVANSLARI 1.304.909|  909.088 | 968.658
ODENECEK VERGI VE DIGER
YUKUMLULUKLER 27.299 41.710 18.929
ODENECEK VERGI VE FONLAR 3.195 16.917 4.807
ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI 24.104 24.793 14.122
BORC VE GIDER KARSILIKLARI 27.206 -25 7.764
DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
YUKUM. KARSILIK. 30.126 16.233 30.563
DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI
DIGER YUKUM. () ' -2.920 -16.258 -22.799
GELECEK AYLARA AIT GELIRLER VE
GIDER TAHAKKUK. 0 0 -45.577
GIDER TAHAKKUKLARI -45.577
UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 0| 5.304.800 | 2.018.443
MALI BORCLAR 0| 1.979.246 | 1.898.443
BANKA KREDILERI 1.979.246 | 1.898.443
DiGER BORCLAR 0| 3.325.554 0
ORTAKLARA BORCLAR ' 3.325.554
GELECEK YILLARA AiT GELIRLER VE
GIiDER TAHAKKUK. 0 0| 120.000
GELECEK YILLARA AiT GELIRLER 120.000
OZKAYNAKLAR 3.097.825| 3.106.613 | 8.443.032
ODENMIS SERMAYE 3.040.543 | 3.040.543 | 8.290.543
SERMAYE 3.000.000 | 3.000.000 | 10.000.000
ODENMEMIS SERMAYE (-) -1.750.000
ENFLASYON DUZELTME FARKLARI 40.543 40.543 40.543
GECMIS YILLAR KARLARI 35.401 57.281 66.071
GECMIS YILLAR KARLARI 35.401 57.281 66.071
GECMIS YILLAR ZARARLARI 0 0 0
GECMIS YILLAR ZARARLARI (-)
DONEM NET KARI (ZARARI) 21.881 8.789 86.418
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 21.881 8.789 86.418
PASIF TOPLAMI 10.427.654 | 12.677.325 | 16.210.547
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Ek-10: Sirket B Finansal Tablolar1 (Devam)

GELIR TABLOSU KALEMLERI (TL) 2005 2006 2007

BRUT SATISLAR 8.887.887 | 15.135.687 | 21.077.618
YURT ICI SATISLAR 7.875.926 | 13.624.471 | 20.884.242
YURT DISI SATISLAR 916.630 | 1.286.093
DIGER GELIRLER 95.331| 225.123| 193.376
SATIS INDIRIMLERI (-) -23.964 -18.355 -33.459
SATIS ISKONTOLARI (-) -23.964 -18.355 -33.459
NET SATISLAR 8.863.923 | 15.117.332 | 21.044.159
SATISLARIN MALIYETI (-) 7.629.634 | 13.776.115 | 18.933.543
SATILAN MAMULLER MALIYETI (-) 4.183.949 | -5.884.318 | -9.546.190
SATILAN TiCARI MALLAR MALIYETI (-) -1.735 -91.685 -48.228
SATILAN HIZMET MALIYETI (-) 3.443.950 | -7.800.112 | -9.339.125

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 1.234.289 | 1.341.217| 2.110.616
FAALIYET GiDERLERI (-) -867.951 | -620.632| -859.603
ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI (-) -1.657 -27.997 -33.207
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI (-) -311.497| -258.256| -342.700
GENEL YONETIM GIDERLERI (-) -554.797 | -334.379| -483.696

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 366.338|  720.585| 1.251.013

DiGER FAALIYET. OLAGAN GELIR VE KARLAR 3.861 4.178 38.242
KAMBIYO KARLARI 2.099 113 3.245
DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 1.762 4.065 34.997
DIGER FAALIYET. OLAGAN GiDER VE
ZARARLAR (-) -2.890 |  -25.828 -14.343
KAMBIYO ZARARLARI (-) -669 -22.094 -5.899
DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-) -2.221 -3.734 -8.444
FINANSMAN GIiDERLERI (-) -308.860 | -729.696 | -1.154.976
KISA VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-) -308.860 |  -729.696 | -1.154.976
UZUN VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR 58.449| -30.761| 119.936
OLAGANDISI GELiR VE KARLAR 878 94.011 36.860
DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 878 94.011 36.860
OLAGANDISI GiDER VE ZARARLAR (-) -7.320|  -38.228 -39.814
ONCEKI DONEM GIDER VE ZARARLARI (-) -1.283 -642 -1.563
DIGER OLAGANDISI GIDER VE ZARARLARI (-) -6.037 -37.586 -38.251

DONEM KAR VEYA ZARARI 52.007 25.022| 116.982
DONEM KARI VERGI VE DIiG. YASAL YUK.

KARSILIK. (-) -30.126 -16.233 -30.564
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 21.881 8.789 86.418




Ek-11: Sirket C Finansal Tablolar:

BiLANCO KALEMLERI (TL) 2004 2005 2006

DONEN VARLIKLAR 359.366 | 429.014| 514.590
HAZIR DEGERLER 23.958 1.230 13.888
KASA 83.102 46.461 11.708
ALINAN CEKLER 35.105
BANKALAR 754 10.116 2.128
VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRLERI (-) -60.670 | -91.123
DIGER HAZIR DEGERLER 772 671 52
TiCARi ALACAKLAR 110.758 | 158.033| 151.946
ALICILAR 93.828 | 156.703| 136.487
ALACAK SENETLERI 16.750 1.150 15.276
VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 180 180 183
DIiGER ALACAKLAR 0 258 568
ORTAKLARDAN ALACAKLAR 224 534
DIGER CESITLI ALACAKLAR 34 34
STOKLAR 218.702| 265.434| 339.648
LK MADDE VE MALZEME 117.925| 153.977| 218.691
MAMULLER 73.160 78.902 84.779
DIGER STOKLAR 25.617 31.013 36.178
VERILEN SIPARIS AVANSLARI 2.000 1.542
YILLARA YAYGIN iINSAAT VE ONARIM MALIYETLERI 3.973 0 0
YILLARA YAYGIN iNSAAT VE ONARIM MALi'YETLERi 3.973
GELECEK AYLARA AiT GIDERLER VE GELIR
TAHAKKUK. 0 4.059 8.540
GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 4.059 8.540
DiGER DONEN VARLIKLAR 1.975 0 0
PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR 1.975

DURAN VARLIKLAR 187.802 | 215.055| 242.904
MADDI DURAN VARLIKLAR 133.041| 135.678| 145.141
BINALAR 3.179 3.179 3.179
TESIS, MAKINA VE CIHAZLAR 382.566| 403.066| 403.539
TASITLAR 70.658 82.237| 102.791
DEMIRBASLAR 59.971 72.466 78.268
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -412.668 | -425.270| -442.636
YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 29.335
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 54.761 79.377 95.160
HAKLAR 695 695 695
KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI 149 149 149
OZEL MALIYETLER 21.279 64.437 72.006
DIGER MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 52.016 52.016 81.127
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -19.378|  -37.920| -58.817
GELECEK YILLARA AiT GIDERLER VE GELIR
TAHAKKUK. - . 0 0 2.603
GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE GELIR
TAHAKKUK. 2.603

AKTIiF TOPLAMI 547.168| 644.069 | 757.494
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Ek-11: Sirket C Finansal Tablolar1 (Devam)

BiILANCO KALEMLERI (TL) 2004 2005 2006

KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR 72.446 150.097 237.279
MALI BORCLAR 46.357 97.203 129.835
BANKA KREDILERI 24.021 68.475 82.947
UZUN VADELI KREDILERIN ANAPARA TAKSIT VE
FAIZLERI 12.208 34.371
FINANSAL KIRALAMA BORCLARI 25.931 17.315 14.498
MENKUL KIYMETLER THRAC FARKLARI (-) -3.595 -795 -1.981
TiCARi BORCLAR 21.450 35.028 90.962
SATICILAR 21.450 35.028 21.781
BORC SENETLERI 69.181
ALINAN AVANSLAR 1.362 2.684 1.696
ALINAN SIPARIS AVANSLARI 1.362 2.684 1.696
ODENECEK VERGI VE DiGER YUKUMLULUKLER 3.277 6.189 12.485
ODENECEK VERGI VE FONLAR 1.359 2.173 6.916
ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI 1.918 4.016 5.569
BORC VE GIDER KARSILIKLARI 0 8.993 2.301
DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUM. KARSILIK. 9.584 11.216
DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI DIGER YUKUM. (-
) -591 -8.915

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 17.096 28.469 39.093
MALI BORCLAR 17.096 28.469 39.093
BANKA KREDILERI 27.854 31.920
CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 18.078 763 7.855
MENKUL KIYMETLER IHRAC FARKLARI (-) -982 -148 -682

OZKAYNAKLAR 457.626 465.503 481.122
ODENMIS SERMAYE 354.922 354.922 354.922
SERMAYE 105.000 105.000 105.000
ODENMEMIS SERMAYE (-)
ENFLASYON DUZELTME FARKLARI 249.922 249.922 249.922
KAR YEDEKLERI 85.397 59.824 34.657
YASAL YEDEKLER 797 797 797
OLAGANUSTU YEDEKLER 1.040 1.040 1.040
OZEL FONLAR 83.560 57.987 32.820
GECMIS YILLAR KARLARI 25.975 25.975 59.426
GECMIS YILLAR KARLARI 25.975 25.975 59.426
GECMIS YILLAR ZARARLARI 0 -8.668 -8.668
GECMIS YILLAR ZARARLARI (-) -8.668 -8.668
DONEM NET KARI (ZARARI) -8.668 33.450 40.785
DONEM NET KARI VEYA ZARARI -8.668 33.450 40.785
PASIF TOPLAMI 547.168 644.069 757.494
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Ek-11: Sirket C Finansal Tablolar1 (Devam)

GELIR TABLOSU KALEMLERI (TL) 2004 2005 2006

BRUT SATISLAR 726.212 895.946 986.008
YURT ICI SATISLAR 668.500 829.859 927.849
YURT DISI SATISLAR
DIGER GELIRLER 57.712 66.087 58.159
SATIS INDIRIMLERI (-) -29.971 -55.050 -50.987
NET SATISLAR 696.241 840.896 935.021
SATISLARIN MALIYETI (-) -506.413 | -642.748| -702.831
SATILAN MAMULLER MALIYETI (-) -449.287| -491.335| -550.710
SATILAN TiCARI MALLAR MALIYETI (-) -7.176 | -102.501|  -126.403
SATILAN HIZMET MALIYETI (-)
DIGER SATISLARIN MALIYETI (-) -49.950 -48.912 -25.718

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 189.828 198.148 232.190
FAALIYET GiDERLERI (-) -172.648 | -167.288| -184.099
ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI (-)
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI (-) -50.018 -45.081 -90.299
GENEL YONETIM GIDERLERI (-) -122.630 | -122.207 -93.800

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 17.180 30.860 48.091

DiGER FAALIYET. OLAGAN GELIR VE KARLAR 50.193 42.226 40.399
DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 14.192 18.001
DiGER FAALIYET. OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-) -58.315 -3.582 -9.766
KAMBIYO ZARARLARI (-) -67
DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-)
FINANSMAN GIDERLERI (-) -18.417 -26.523 -26.638
KISA VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-) -18.417 -26.523 -26.638
UZUN VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR -9.359 42.981 52.086
OLAGANDISI GELiR VE KARLAR 838 196 267
ONCEKI DONEM GELIR VE KARLARI
DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 838 196 267
OLAGANDISI GiDER VE ZARARLAR (-) -147 -143 -352

DONEM KAR VEYA ZARARI -8.668 43.034 52.001
DONEM KARI VERGI VE DiG. YASAL YUK. KARSILIK. (-) -9.584 -11.216

DONEM NET KARI VEYA ZARARI -8.668 33.450 40.785
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Ek-12: Sirket D Finansal Tablolar:

BiLANCO KALEMLERI (TL) 2005 2006 | 2007

DONEN VARLIKLAR 6.287.991 | 7.390.445| 9.310.277
HAZIR DEGERLER 30.617| 162.651 96.491
KASA 28.112 59.880 83.283
ALINAN CEKLER 33.923
BANKALAR 2.505 68.848 13.208
TiCARI ALACAKLAR 2.951.024 | 3.206.948 | 3.461.517
ALICILAR 2.685.187 | 3.104.910| 3.374.479
ALACAK SENETLERI 82.038 102.038 87.038
DIGER TICARI ALACAKLAR 183.799
SUPHELI ALACAKLAR 55.184 55.184 55.184
SUPHELI TICARI ALACAKLAR KARSILIGI (-) -55.184 -55.184 -55.184
DiGER ALACAKLAR 161.888 | 251.972| 596.960
ORTAKLARDAN ALACAKLAR 161.888 109.950 | 284.448
PERSONELDEN ALACAKLAR 20.000
DIGER CESITLI ALACAKLAR 142.022| 292.512
STOKLAR 2.404.063 | 2.953.043 | 4.821.330
LK MADDE VE MALZEME 305.366| 609.697 | 1.310.728
YARI MAMULLER - URETIM 682.432| 956.359| 1.677.646
MAMULLER 1.329.714 | 1.386.987| 1.832.956
VERILEN SIPARIS AVANSLARI 86.551
DiGER DONEN VARLIKLAR 740.399 | 815.831| 333.979
DEVREDEN KATMA DEGER VERGISI 740399 | 711.151| 333.979
PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR 104.680

DURAN VARLIKLAR 4.472.170 | 4.394.239 | 2.876.293
MADDIi DURAN VARLIKLAR 4.450.663 | 4.367.025| 2.859.613
ARAZI VE ARSALAR 2.184.175| 2.184.175| 2.252.750
YER ALTI VE YER USTU DUZENLERI 1.431 1.431 1.431
BINALAR 1.604.620 | 1.604.620
TESIS, MAKINA VE CIHAZLAR 514.239| 515.100| 640.835
TASITLAR 306.364 | 343.032|  331.404
DEMIRBASLAR 240.839 | 260.752| 266.652
DIGER MADDI DURAN VARLIKLAR 2.961 2.961 2.961
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -403.966 | -545.046| -636.420
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 11.262 15.729 5.784
HAKLAR 28.154 39.374 39.374
KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI 1.451 1.451 1.451
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -18.343 -25.096 -35.041
GELECEK YILLARA AiT GIDERLER VE GELIR
TAHAKKUK. - . 10.245 11.485 10.896
GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE GELIR
TAHAKKUK. 10.245 11.485 10.896

AKTIF TOPLAMI 10.760.161 | 11.784.684 | 12.186.570
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Ek-12: Sirket D Finansal Tablolar1 (Devam)

BiLANCO KALEMLERI (TL) 2005 2006 2007
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 6.508.073 | 7.168.190 | 5.691.213
MALi BORCLAR 2.217.767 | 3.010.575| 1.676.316
BANKA KREDILERI 2.217.767| 3.010.575| 1.676.316
TiCARi BORCLAR 4.061.328 | 3.985.534 | 3.924.889
SATICILAR 3.066.128 | 3.617.749| 1.994.304
BORC SENETLERI 995.200| 367.785| 1.930.585
ALINAN AVANSLAR 173.717 0 0
ALINAN SIPARIS AVANSLARI 173.717
ODENECEK VERGI VE DIGER
YUKUMLULUKLER 54.299 52.560 40.842
ODENECEK VERGI VE FONLAR 38.132 34.417 7.350
ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILER] 16.167 18.143 33.492
BORC VE GIDER KARSILIKLARI - 962| 119.521 49.166
DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUM.
KARSILIK. ] 33.982 119.521 49.166
DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI DIGER
YUKUM. (-) -33.020
UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 158.184 71.784 | 1.692.079
MALI BORCLAR 126.026 71.784 | 1.692.079
BANKA KREDILERI 126.026 71.784 | 1.692.079
TiCARi BORCLAR 32.158 0 0
SATICILAR 32.158
OZKAYNAKLAR 4.093.904 | 4.544.710 | 4.803.278
ODENMIS SERMAYE 1.000.000 | 1.000.000 | 2.399.562
SERMAYE 1.000.000 | 1.000.000 | 2.400.000
ODENMEMIS SERMAYE (-) -438
SERMAYE YEDEKLERI 2.064.151 | 2.064.151| 2.064.151
DIGER SERMAYE YEDEKLERI 2.064.151| 2.064.151| 2.064.151
KAR YEDEKLERI 504.267| 504.266 80.997
YASAL YEDEKLER 32.183 32.182 80.997
OLAGANUSTU YEDEKLER 472.084| 472.084
GECMIS YILLAR KARLARI 470416 | 525.484 0
GECMIS YILLAR KARLARI 470416| 525.484
DONEM NET KARI (ZARARI) 55.070| 450.809| 258.568
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 55.070| 450.809| 258.568
PASIF TOPLAMI 10.760.161 | 11.784.684 | 12.186.570
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Ek-12: Sirket D Finansal Tablolar1 (Devam)

GELIR TABLOSU KALEMLERI (TL) 2005 2006 2007
BRUT SATISLAR 9.270.187 | 15.002.810 | 12.260.980
YURT ICI SATISLAR 266.939| 574.784|  960.988
YURT DISI SATISLAR 8.991.830 | 14.359.496 | 11.294.835
DIGER GELIRLER 11.418 68.530 5.157
SATIS INDIRIMLERI (-) -3.620 -13.763 -45.871
SATISTAN IADELER (-) -3.620 -13.763 -45.871
NET SATISLAR 9.266.567 | 14.989.047 | 12.215.109
SATISLARIN MALIYETI (-) 8.385.589 | 12.258.781 | -9.794.841
SATILAN MAMULLER MALIYETI (-) 8.385.589 | 12.029.486 | -9.794.841
SATILAN TiCARI MALLAR MALIYETI (-) -229.295
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 880.978 | 2.730.266 | 2.420.268
FAALIYET GiDERLERI (-) 1.113.943 | -1.249.120 | -1.358.599
ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI (-)
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI (-) -723.270 | -753.282| -700.930
GENEL YONETIM GIDERLERI (-) -390.673 | -495.838 | -657.669
FAALIYET KARI VEYA ZARARI -232.965| 1.481.146 | 1.061.669
DiGER FAALIYET. OLAGAN GELIR VE KARLAR 530.630 |  383.302 82.252
FAIZ GELIRLERI 66.069 87.910 82.252
MENKUL KIYMET SATIS KARLARI 42513
KAMBIYO KARLARI 422.048| 295392
DIGER FAALIYET. OLAGAN GiDER VE
ZARARLAR (-) -14.779 | -1.022.661 | -331.079
KAMBIYO ZARARLARI (-) -14.779 | -1.022.661 | -331.079
FINANSMAN GIDERLERI (-) -253.621| -297.087| -487.510
KISA VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-) -253.621 | -297.087| -487.510
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 29.265| 544.700 | 325.332
OLAGANDISI GELiR VE KARLAR 84.019 52.907 41.619
DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 84.019 52.907 41.619
OLAGANDISI GiDER VE ZARARLAR (-) -24.232 -27.277 -34.993
DIGER OLAGANDISI GIDER VE ZARARLARI (-) -24.232 -27.271 -34.993
) DONEM KAR VEYA ZARARI 89.052| 570.330 | 331.958
DONEM KARI VERGI VE DiG. YASAL YUK.
KARSILIK. (-) -33.982| -119.521 -73.390
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 55.070 | 450.809 | 258.568
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