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GIRIS

Giiniimtizde liberallesme siirecinin bir pargast olarak kaynak saglamada yeni
yontemlerin ortaya ¢ikmasi, islem hacmi ve kaynak ihtiyacimi arttirarak uluslararasi
piyasalara duyulan gerekinimi arttirmistir. Fon talep eden tarafin amaci, talepte
bulundugu enstriimana hizli,giivenli ve ucuz bir maliyetle sahip olmak iken arz eden
tarafta bu durum rekabet sebebi ile enstriimani karli bir sekilde satmak, satis bedelini
zamaninda ve taahiit edilen tutarda geri alabilmektir. Gelismekte olan iilkeler agisindan,
uluslararas1 entegrasyonda yerini almak, global piyasa zincirinin bir halkasi olmak,
Ozetle yabanci sermayeyi lilkeye gekerek, iilke ekonomisinin geligimini saglamak i¢in
uluslararas1 piyasalara gegisi kolaylastiracak sekilde yasal diizenlemeler yapmak,
politika gelistirmek kaginilmaz olmustur. Bunu gerceklestirirken en fazla 6nem
verilmesi gereken unsur, yatirnmcilara giivenilir, tatmin edici bilgi aktarimim

saglamaktir.

Ihragcinin  bor¢ 6deme giiclintin, sirketin tahvile iliskin yiikiimliliiklerini
zamaninda yerine getirmeme riski olarak tamimlanan derecelenirme bilgi aktarimi
saglamanin en etkin ve en gilivenilir yolu olarak énem tasimaktadir. Derecelendirme
islemi genellikle girketler, kuruluglar, bankalar i¢in yapilsa da borg¢ 6deme giicli ayn1
zamanda derecelendirmeye tabi bu kuruluslarin faaliyette bulunduklan iilkenin
ekonomik, yasal ve politik kosullarina da bagh olacagindan derecelendirmenin kapsami

iilkeleride igine alacak sekilde genistir.

Rating firmalar1 derecelendirme islemi sonucu verdikleri notlan gesitli
semboller aracilifi ile kamuoyunun bilgisine sunarak, yatirimcilara risk konusunda
rehberlik ederler. Derecelendirme isleminin diger 6nemli bir islevide, sermaye piyasast
kriterlerine uygun objektif bir 6l¢li yaratmasidir. Rating firmalarinca verilen notlar
yatirimel davraniglart iizerinde oldukga etkilidir. Derecelendirme mekanizmasi ayni
zamanda fon talep edilenlerin gerek ulusal gerekse uluslararasi1 piyasalara girig
anahtaridir. Rating firmalarinca verilen notlar fon talebinde bulunan iilkeler agisindan

dis kaynak imkanlar1 ve maliyetlerini belirledigi i¢in hayati 6nem tagimaktadir.



Ulkemizde  derecelendirme, entegrasyonun  saglanmasi, kamuoyunun
aydinlatilmasi, yatirimcilarin zamaninda ve tatmin edici sekilde bilgilendirilmesi, piyasa
mekanizmasinin etkin bir sekilde isleyisinin saglanmasi agisindan ¢ok 6nemli olmasi
gerekirken, ilgili yasal diizenlemelerin yetersizligi ve herhangi bir zorunluluk

bulunmamas: sebebiyle heniiz istenilen diizeyde degildir.

Bu amaca hizmetle yapilan ¢alismada genel olarak derecelendirmenin finansal
piyasalar agisindan Onemi; derecelendirme kavrami; tarihi gelisimi ve kurumlan ile
birlikte ele alinip, otomotiv sektorii tizerindeki etkisi sektérden alinan bir érnek firma

lizerinde test edilerek, dort bolimden olusan bir plan dahilinde incelenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde, derecelendirme isleminin tanimi, tarihgesi, amaci,
baslica derecelendirme firmalar1 ve derecelendirme siirecindeki rolleri agiklanmigtir.
Derecelendirme firmalar1 ile ilgili olarak bu kuruluglarin organizasyon yapilari,
derecelendirmeye yonelik tamimlari, kullandiklart semboller ve ¢alisma sartlar
incelenmistir. Bu temel firmalarin yanisira ABD’de faaliyet gosteren diger bir kag firma

ve onlara ait ¢aligma yontemleri irdelenmistir.

Ikinci boliimde, derecelendirme siireci bir biitiin olarak degerlendirilip,
derecelendirme ¢alismalar1 sirasinda isleme tabi sirket veya kurulus ile derecelendirme
firmasi arasinda ilk tanmiim toplantisindan son agamaya kadar gegen safhalar hakkinda

bilgi verilmistir.

Ugiincii boliimde, sanayimizin lokomotif sektérlerinden olan otomotiv sektorii
ele alinmistir. Sekt6riin Tirkiye ve diger lilkelerdeki gelisimi en son durumuyla birlikte
ele alinmig, sektor tarihgesi, sektorde yer alan firmalar, firmalara ait iiretim satis ve

ihracat hacimleri sayisal veriler ile incelenmistir.




Dérdiincti bolimde teze konu teskil eden Otomotiv sektoriinde se¢ilmis bir
Oornek firma analiz edilmis ve analiz sonucu elde edilen veriler yardimi ile firma
hakkinda bir derecelendirme notuna ulasilmistir. Derecelendirme Demirbank A.S’nin
kredi analizinde kullandig1 y6ntem olan DemRate yontemi ile yapilmistir. S6z konusu
analiz yontemi hakkinda detayli bilgi verildikten sonra bu yéntem Otomotiv
sektoriinden segilmis bulunan 6rnek bir firmaya uygulanmigtir. Derecelendirmeye tabi
tutulan 6rnek firma tilkemizin otomotiv sektoriindeki en eski ve lokomotif firmalarindan
biri olan Ford Otosan San.A.S’dir. Firmanin 1997 yilimi takip eden ii¢ yila ait halka agik
finansal verileri DemRate yontemi kullanilarak analize tabi tutulmus, analiz sonucu elde

edilen veriler 151§1nda bir rating sonucuna ulasilmis, ve sonug yorumlanmustir.




1. RATING KAVRAMI ve RATING SIRKETLERI

Biiyiiyen ve gittikge globallesen kredi pazarlar yarattiklar istah agici firsatlarin
beraberinde yeni ve oldukga tehlikeli riskler getirmistir. Kredi pazarlayan kurumlar
agisindan uluslararast pazarlar yurtigi pazarin risklerine ilave ulusal ekonomi
farkliliklar1, degisen muhasebe uygulamalari, dil, kiiltiir farkliliklar1 gibi nedenlerden

otiirii daha fazla risk igerir.

19. yiizyilda ABD’de fon talep edenlerle ile fon arz edenler arasindaki iliskiyi
resmi hale getirmek amaci ile kullanilmaya baglanan derecelendirme i¢ piyasalarin ve
bununla baglantili olarak uluslararasi piyasalarinda gelismesine olanak saglamistir.
Derecelendirmenin kullanilmasi ile birlikte uluslararasi yatirimi giiglestiren risklere
kars1 onlem almak kolaylasmis, bununla baglantili olarak finansal kuruluslarin
bagarilarini ve globalizmin islevselligini arttirmak miimkiin olmustur. Piyasalarda
meydana gelen basdondiiriici gesitlenmelerle birlikte derecelendirme islemi giderek

daha fazla basvurulan bir kaynak olmustur.'
1.1 DERECELENDIRMENIN TANIMI ve NITELIGI

Derecelendirme en basit tanmimi ile, borg¢lanma araglarmin icerdikleri geri
ddenmeme riskinin, kredi kalitesinin belirlenmesi iglemidir. Bu amagla firmalar
tarafindan kullamilan borglanma araglari ( tahvil, bono, mevduat sertifikasi vs ) ddeme
taahiitlerinin yerine getirilme riskinin tespiti yéniinde degerlendirmeye tabi tutulur; ve
degerlendirme sonuglar1 kolay anlagilir harf sembolleri ile yatirimeilarin bilgisine
sunulur; bu da yatirimcilarin daha rantabil kararlar almalarini saglayacak yorumlarda

bulunma imkam saglar.

! CAPECI John, “Credit Risk Credit Ratings an Municipial Bond Yields;A Panel Study” National Tax
National Tax,Journal,1985:41
? Giines HURSIT, “Diigiik Ratig’in Gergek Anlami”, Yeni Yiizyil, 21.12.1996, s. 5




Derecelendirmenin ne oldugu konusunda c¢esitli yaklasimlar vardir. Daniel Ben-
Ami bir girketin sahip oldugu dereceyi, hem sermayesini arttirma giiciinii géstermesi
agisindan hem de borg 6deme kalitesinin 6l¢iisii olma agisinda ¢ok 6nemli bir unsur
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olarak tammlamustir.’ Dr. Roger NYE yaklasimina gore “ rating, borg verenlerin
g

kargtlastiklar1 ihmal riskleridir’*

Derecelendirme bir performans degerlendirmesidir.(Sevket SAYILGAN Yeni
Yiizy1l,19.12.1992) Gegmisteki verilerin incelenerek mevcut durumun ortaya
cikarilmasi suretiyle gelecege isik tutar.Risk derecelendirme kuruluglarindan biri olan
Moody’s ‘e gore derecelendirme firmalarin borglarimi geri 6deyebilme kabiliyetleri

hakkinda varilan bir yargidir.’

Derecelendirme aym1 zamanda menkul kiymetin ve menkul kiymeti ihra¢ eden
kurulugun riskinin belirli bir mantik ¢ercevesinde diger firma ve kuruluslarin risklerine
gore siniflandirilmasimi da katpsamaktadlr.6 S&P’s derecelendirmeyi 6zel sektor ve
belediye tahvil araglar ile ilgili olarak belirli yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine
getirilmesinin ve ihrageinin giivenilirliginin degerlendirilmesi olarak tammlamaktadr.’
Thomson BANKWATCH’a goére derecelendirme menkul kiymet ihra¢ eden
kuruluglarin  ylkumliliklerini yerine getirebilme yeterliliklerinin incelenmesi, bu
sliregte kargilagmalari muhtemel finansal problemlerle bas edebilme yeteneklerinin

degerlendirilmesidir.®

Diger bir tanima gore ise derecelendirme menkul kiymet ihracinda bulunan firma
ve kuruluglarin borglarim geri 6deme kabiliyetlerinin belirlenmesi amaci ile bagimsiz

kuruluslar tarafindan incelenmesi ve risklerine gore smiflandinlmast islemidir.’

* Banking Word 1991:19

* Finans Diinyasi 1996:25

3 Moody’s Investors Service,Moody’s Rating Process,A Publication of Moody’s Corporate
Departmen,Litho in USA 1989,s.3

S Moody’s Rating Process, s.3

7 Standart & Poor’s Credit Week, Ceviren: KILIC Berna “Derecelendirme Islemi ve ABD'de tahvil
derecelendirme Siireci” ,SPK Arastirma Raoru,Ankara 1989,s.1

¥ Thomson Bankwatch, “The Importance of Ratings”,5 March 1998 Istanbul, Turkey,s.3

? Aykan URETEN,Risk Derecelendirmesi,Tiirkiye Kalkinma Bankasi Proje
Degerlendirme(Sanayi)Mudiirltigli,Haziran 1990,Ankara,s.4



Derecelendirme ile ilgili bu tanimlamalar incelendiginde derecelendirmenin
borglarin zamamnda Odenmeme riskini 6lgmenin yamsira firmalar arasinda borg
taahiitlerin  yerine getirilmesi agisindan kargilastirma yapma olanad1 sagladigi

goriilmektedir.

Finans sektériinde fon gereksinimi olan tek kesimin firmalar olmadifi aym
zamanda bankalar ve hatta iilkelerinde bu tarz ihtiyaglarini géz 6niinde bulundurursak

derecelendirmenin 6nemi bir kat daha artar.

Derecelendirme her ne kadar fon talebinde bulunanlarin kalitesinin bir gostergesi
-olarak kullanilmaya baglanmigsa da zamanla gelisen finansal piyasalarda menkul

kiymet ihrag edenlerin kalitesi ile riskinin bir gostergesi olarak ortaya ¢ikrmstir.'®
Derecelendirme firmalari tarafindan verilen risk dereceleri tipki diger uzun vadeli
finansal analizler gibi subjektif 6zellikler tagir.'! Bu subjektif yargilar derecelendirme

yapan kurulusun konusu ile ilgili deneyimleri ve bilgi birikimlerine gore sekillenir.

Rating firmalar temelde su iki unsur ile ilgilenmekte ve bunlar 15181nda yargiya

varmaktadirlar.'? Bunlar;

Objektif unsur _: Borglunun ekonomik ve mali durumu borglarini tam olarak

ddemeye yeterli midir? Yani boglu borglarini 6deme giicine sahip midir?

Subjektif unsur : Objektif unsura sahip borglu ayn1 zamanda bor¢larim1 6deme

niyetinde midir? Yani borglu borglarim1 demeye istekli midir?

Rating firmalar1 finansal piyasalarin gelismesine ve bu piyasalarda kullamlan
yatinm araglarinin gesitlenmesine paralel olarak derecelendirme islemini ¢esitlendirme
geregi duymuslardir. Bu amagla derecelendirmeyi geleneksel derecelendirme ve kredi

benzeri fonlar ile piyasa riskinin derecelendirilmesi olarak iki guruba ayirmuglardir.

! Finans Diinyas1,1995:65
" URETEN,1990:4
12 Standart & Poor’s, Kredi Degerliligi ve Tiirkiye, Ekonomi Biilteni, 1997,s.2




Geleneksel derecelendirmeden ihragci kurulusun kisa ve uzun vadeli borg
Odeyebilme kabiliyeti, tercihli senetlere yonelik temettii ve diger ytikiimliiliiklerini

zamaninda yerine getirebilme giigleri degerlendirilmektedir.

Kredi benzeri fonlar ile piyasa riskinin derecelendirilmesinde ise Yatirim

Ortaklig1 Fonlarinin kredi kalitesi ve piyasa riski analiz edilmektedir.

Derecelendirmeyi tam olarak anlayabilmek icin asagida belirtilen iki rating

isleminin tam olarak anlasilmasi gerekmektedir:

I istenilmeyen rating
ii. yanhs rating
Istenilmeyen ratingler derecelendirmeye tabi tutulan kurumun istegine onay,
igbirligine bakilmaksizin yapilan ratinglerdir. Bu ger¢ekte sermaye piyasalarinin
seffafliga ilkesinin bir sonucudur. Bu uygulamay: ilk baglatan Moody’s dir. Amaci
rating alanimi genisletmek, rating ‘e verilen 6nemi ve piyasa bilincini arttirmaktir.
Kisaca Moody’s bu yolla firmalar1 rating yapmaya zorlayarak varlik ve gelirlerini

diinya ¢apinda arttirmak niyetindedir.

Standart&Poor’s ise kurumlari rating yapmalar1 i¢in pazara ittirmek yerine daha
yumusak bir ge¢isi tercih etmis, Moody’s kadar agresif olmamistir."* S&P’s yaptig1 bu
derecelendirme yontemine  ‘Barbegue Rating’ ismini vermis ve yaptifl
degerlendirmenin yanina koydugu ‘g’ harfi ile rating’e tabi tuttugu firma ya da tilkenin

katkida bulunmadigim géstermistir.'*
Bir derecelendirmenin yanlighig: iki sekilde anlagilir:

Yiiksek rating puanina sahip bir firma yada bankanin bor¢ 6demesi yapamamast

durumu, bir rating ‘in benzer ratinglere gore ¢ok diiglik veya yiiksek olmasi yani

degisen ihtiyaglara ayak uyduramamasi durumunu'®

3 NYE,P Roger, “Istenilmeyen Ratingler” Finans Diinyas1 Dergisi,Ekim 1996,5.38-40
14 Standart & Poor’s, “International Criteria”,1993,5.249
15 Finans Diinyasi,0Ocak 1998,s.80-82



Tiim bunlara bakarak rating’in bir fikir, bir yorum oldugunu ve subjektif yargilar
icerdigini rahatlikla sdyleyebiliriz. Ratingler kredi kalitesini belirlemeye yonelik
analizler olmakla beraber 50 % ge¢mis performans, 50% ise firmanin ¢aligma

stratejisinin algilanmasina goére belirlenmektedir.'°

Ratinglerin karar vermenin finansal piyasalarda kabul goriirlerse ancak o zaman
karar vermek icin bir formiil oldugunu soyleyebiliriz. Kaldik ki rating firmalan
hayatlarim1 devam ettirebilmelerinin yegane sart1 giivenilir olan rating vermedir, bunun

aksi liiksiine sahip degillerdir.

Rating yalnizca giivenilir oldugu siirece bir degeré sahiptir. Gtiivenilirlik ise
objektiflik ve gegergiligin dogal bir sonucudur. Bunlar da ancak rating kuruluslunun
derecelendirmeye tabi tuttugu firmadan tamamiyle bagimsiz olmasiyla saglanabilir.

Rating firmalarinin bagarilan dikkate alindiklari yatirimer kitlesiyle dogrudan iliskilidir.

Rating firmalar1 bagimsiz karar verme agisindan devletten veya herhangi bir resmi
6zel kurulustan tamamiyle 6zerk olmak zorundadir. Rating yatirim kararlarim verilirken
diisiiniilmesi gereken etmenlerden sadece bir tanesidir. Sadece rating sonuglarmna
bakarak karar vermek saglikli degildir. Derecelendirme kredi degerlendirilmesinin gizli
bir fonksiyonudur. Yatirim karari verilirken diistintilmesi gerekecek etmenlerden sadece
biridir; tek bagina bir etken degildir.'” Derecelendirme borg isteyen kurulusun her

zaman biitiiniiyle degerlendirildigi anlamina gelmez.'®

Ciinkii rating kuruluslar1 tarafindan degerlendirmeye tabi tutulan bilgiler borg
talebinde bulunan firmalar tarafinda aktarilan bilgilerdir ve derecelendirme kuruluslari

bu bilgilere dayal karar verirken bir yatirim danigmani islevini iistlenmezler.

Bu rolii iistlenmeleri bagimsiz kuruluslar olmasi gereken rating firmalarinin
devamlilign i¢in zaruri olan objektiflik ve giivenirlik unsurlarinin zayiflamasina, piyasa

da kendilerine duyulan giivenin sarsiimasina yol agar.

1 NYE,P Roger, “Rating Firmalarimn Kredibilitesi”,Finans Diinyas1,Subat 1997,5.84-85
" URETEN,a.g.¢.5.4
18 Standart & Poor’s,Dept Rating Criteria:Indiistrial Overwiev,New York,1990,s.3-4



Rating firmalar1 diisliniilenin aksine firmalari belirli bir puan almaya tesvik etmez,
ozendirmezler. Onlar bir firmanin uzun vadeli finansal stratejisinin belirli bir
derecelendirmeye uygun olup olmadifim arastirirlar. Burada firmalara diisen uzun

vadeli stratejiler belirleyip, bu hedeflere ulasmaya ¢aligmak olmalidir.

Firmanin yapilan rating degerlendirmesininden memnun olmama ve bunun tekrar
degerlendirilmesini isteme hakki herzaman vardir.Buna karsilik ilgili rating kurulusu
hangi konwkonularin yanlis oldugunun, hangi konularin atlandiginin kanitlamasim
firmadan isteyebilir. Sunu unutmamak gerekir ki ne kadar tedbir alinirsa alinsin her

zaman hata yapilabilir."

Bankacilik sektoriine kiyasla derecelendirmenin ge¢misi daha kisadir.
Derecelendirmenin tarihi ve ilk kez derecelendirme ihtiyact 1837 yilinda ABD
ekonomisinde bas gdsteren ¢okiise parelel olarak ortaya ¢ikmistir.® Ekonomik ¢okiisle
beraber bir ¢ok firma taahhiitlerini yerine getirememis ve ddeme krizine girmigken en
fazla zarara ugrayanlardan biri olan TAPPAN Lewis bor¢lulara ait kredi degerliliginin,
geri 6deme kalitesinin belirlenmesine yonelik olarak resmi, gecerliligi olan bir yontem
yaratma yoluna gitmis, bunun sonucunda 1841 yilinda New York’ta Mercantile Agency
‘yi kurmustur. Firmasimin isleyisini dogu ve bati eyaletlerinde kurulan ve ¢ogunlukla
avukatlar tarafindan yoénetilen 180 muhabire gelen bilgileri s6zlii olarak ilgili kisilere

aktarmak suretiyle yapmustir.

1900 yilina gelindiginde MOODY John ilk ¢ Moody’s Manual of Industrial and
Corporation Securities’ i yayimlayarak, kamuya borcu olan pek ¢ok sirkete ait bilgi

vermigtir.

Ik defa derecelendirme yapilmasi ise 1909 yilinda olmustur. Burada yapilan
derecelendirme firma borglar1 —en yiiksek kalite, orta kalite ve diisiik kalite olarak

siniflamaya tabi tutulmustur.

' NYE,P Roger, a.g.e.s.84-85
2 NATWEST Group, “Cagdas Bankacilikta Derecelendirmenin Egemen Rolii” Uluslararast Bankacﬂlk
Calismalart Enstitiisiine Sunulan Rapor,5 Mayis 1995,5.5-8



1914 yilinda Fitch ve Standart Statistics, 1916 yilinda Poors ilk
derecelendirmelerini yayimlamiglar ardindan 1941 yilinda birleserek Standart& Poors’u
kurmuslardir. Derecelendirme ABD yetkilileri tarafindan ilk defa 1931 yilinda Wall

Street’in ¢okiisiine paralel kullanilmaya baglamistir.

Rating alanida en iyi bilinen kurusular MOODY”’S ve S & P olmasina karsin
diinya ¢apinda ¢ok sayida rating kurulusu vardir. Ancak bu kuruluslarin diger ikisi
kadar gelismemesinin nedeni ¢ogunlukla yerel olarak kalip, belirli bir kesimde

uzmanlagmalari ve disa agilmamalaridir.

Duruma iilkemiz agisindan bakildiginda; derecelendirme faaliyeti ve faaliyette
bulunacak kurumlarin kurulus, faaliyet ve denetlenmelerine dair esaslar, Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan 6 Mart 1997 tarih ve 22925 sayili Resmi Gazete tebligi ile
belirlenmistir. Tiirkiye’ye ilk rating notu S & P’s ve Mooody’s tarafindan 1992 yilinda
verilmistir. Buna paralel ABD kokenli DCR ﬁrma51 yanina IBAR isimli Tiirk ortak

alarak tilkemizde kurulan ilk rating firmas1 olmusgtur.
1.2 DERECELENDIRMENIN ONEMI

Uluslarasi piyasalarda 1970 lerde baglayan ve 1980 li yillarda da artarak devam
eden yapisal degisiklikler, yeni finansal enstlirimanlar yatirimcilarin sadece yurtigi
kaynaklarla degil aym zamanda karli goriinen yurtdisi kaynaklar ile de ilgilenmelerine
yol agmustir. Bunda liberalizm igerikli serbest ekonomi politikalarimn ve bu ekonomiye

hizmet eden yatirim araglariminda énemli bir rolii oldugunu séyleyebiliriz.

Hizla gelisen ekonomi politikalar1, degisen yatirim araglari, yatirimet yelpazesinin
geniglemesine, artan riskler ile birlikte yatinmcilarin karar alma siireglerinde
kendilerine yardimci olacak alternatifler yaratma ihtiyaglarinin dogmasina neden olmus,
ve devreye derecelendirme iglemi girmigtir. Globalizm siirecinde derecelendirmeye

duyulan ihtiyacin gittik¢e daha da artacagi agiktir.”!

2! Finans Diinyast,1995:66
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Piyasalarin siirekli gelismesi, menkul kiymet ihrag edenlerin sermaye
ihtiyaclarinin artmasi, zaman ig¢inde piyasadaki fon arz ve talep edenlerin sayilarindaki
artig, izli ve kapsamli bilgi ihtiyacim1 dogurmus; bu gereksinimi en iyi karsilayacak

islem olan derecelendirme giderek daha fazla 6nem kazanmstir.

Derecelendirme sermaye piyasast geligmis iilkelerde biiyiik bir yatirimer kitlesi
tarafindan siirekli kullamlan bir arag olmustur. Derecelendirme islemi birgok degisik
menkul kiymeti kapsamaktadir, bu sayede yatinmcilar gerek o6diing para verdikleri
sirket gerekse bunun sonucu almig olduklari menkul kiymet hakkinda kendi baslarina
elde edemeyecekleri bir ¢ok kapsamli bilgiye sahip olup, bunlar sayesinde analiz

yapabilme sansim yakalarlar.

Derecelendirme firmalart yapmis olduklari analizin sonucunda kredi degerliligini
bir tek sembol ile gostererek ilgili kuruluga yatirim yapmayi diistindiigii kurum ve

menkul kiymet hakkinda en hizli ve en etkin bilgiyi saglamaktadir.??

Rating yatirime: ve ihragel agisindan birgok avantaja sahiptir. Yatirimer agisindan
rating; yatirim karari alirken riski belirlemede basit bir gostergedir, karar almay1
kolaylastirict diisiik maliyetli bir tamamlayicidir, yatirimcilara farkli piyasalar1 tanima
firsat1 saglar dolayis: ile ufuklarini gelistirir. Alacaklari riskli kararlarda ne kadar getiri
beklemeleri gerektigi konusunda 6nemli bir sinyaldir. Thragei agisindan derecelendirme,
uluslararas1 sermaye pazarlarina ulagmada en etkili yoldur. Herhangi bir
derecelendirmeye tabi tutulmadan ihrag edilen menkul kiymetler digerlerine oranla gok

daha dar yatirimciya ulagirlar.

Thragei agisindan yurtigi ve yurtdisi piyasalara daha kolay ulagimi sagladigindan
bor¢lanma maliyetini diisiiriir. Yiiksek bir rating alabilecekken bunu yapmayan bir
firma bor¢lanmak istediginde bir banka garantisine ihtiyag duyacaktir. Oysa rating’in

maliyeti ¢ogu zaman banka garantisinden daha ucuzdur.

2 URETEN,a.g.¢,5.9
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Rating ayn1 zamanda sermaye piyasalarini diizenleyici bir etkiye sahiptir. Rating
menkul kiymetleri sermaye piyasasinda islem goren ihragci kuruluslar etkinliklerini
arttirmalari, faaliyetlerini disiplin altinda tutmalar1 ve hizmet kalitelerini arttirmalari
hususlarinda tegvik eder, borglarini kontrol altinda tutmalanni saglar. Oto kontrol
sistemi ve yonetim kalitelerini arttirma ihtiyact duyarlar. Dolayisiyla piyasalarin
glivenligi ve saglikhi gelisimini saglamaya yardime1 olur. Spekiilatif piyasa iglemlerini
Onler, riskten hoglanmayan yatinmecilart piyasaya Gzendirir, piyasalardaki islem
hacminin genislemesine yardimeir olur. Yurigi piyasalarin yurtdigt piyasalar ile

entegrasyonuna yardimeci olur.

Rating finans sekt6riiniin en onemli kurulusu olan bankalar agisindan da ¢ok
Onemli bir islemdir. Bankalarin uluslararasi piyasalardan sendikasyon kredisi
saglamalarinda, tahvil ihra¢ etmek suretiyle uluslararasi piyasalardan fon
saglamalarinda aldiklar ratingler oldukga etkili olmaktadir. Yiiksek rating yatirimciya
ilgili bankanin daha az riskli oldugunu gostererek banka agisindan ucuz maliyetli
kaynak saglamalarna yardimei olur.® Rating bankalarin uluslararasi gorgiinlik
saglamalarinda ve banka isminin yatirimcilar, dis temsilci gibi potansiyel ortaklar,

miisteriler tarafindan bilinmesine yardime1 olur.

Rating firmalan, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB), Merkez Bankasi (MB), Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi (HDTM)
gibi finans otoritelerinin gdzetim ve denetim yiikiini hafifletir. Piyasalara giivenin

gelismesine ve seffaflifin saglanmasina yardimei olur.

Rating firmalart herhangi bir sirket hakkinda degerlendirme yaparken oldukga
muhafazakar davranmak zorundadirlar. Ciinkii varacaklar1 yargi gelecege ydnelik
sonuglar icerirken aymi zamanda yatirimcilan yonlendirerek gerekli durumlarda
yatirimcilar i¢in koruma araci niteligi tasimaktadir.Risk dereceleri yatirirmcinin bilgisine

sunulan menkul kiymetlerin kalitesi hakkinda bir isaret olarak kabul edilir.**

2 International Banking and Financial Market Developments,BIS,Cev:C.Fuat GURLESEL,Agustos 1995
# Moody’s Investors Service,Moody’s Rating Process,Apublicationof Moody’s Corporate
Department,Litho in USA,1989:3
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Derecelendirme sermaye piyasalart ile ilgili bir takim fonksiyonlara sahiptir.
Soyleki; derecelendirme risk faktorinti degerlendirmede kolaylik ve cabuklugu
saglayan bir referansdir.Derecelendirme sayesinde borglular ve onlar tarafindan ihrag
edilen menkul degerlere iliskin risk standart bir sekilde tespit edilir. Iyi yapilan bir

derecelendirme yatirimeilara karar vermelerinde rahatlik ve giliven saglar.

Derecelendirme sonuglarinin genis kitlelere aktariliyor olmasi gerek yatirimci
gerekse borglularin girebilicekleri sermaye piyasalar ve kullanabilecekleri yatirim araci
alternatiflerini arttirir. Derecelendirme menkul kiymet fiyatlarinda ekonomiklik ve

istikran saglar.
Rating aym1 zamanda taahiitlerin yerine getirilmeme riskini baska bir deyisle
borglarin ddenmeme riskini tahmin eder. Hickman konu ile ilgili yapmis oldugu

¢alismada su sonuglari elde etmistir.

Risk Derecelerine Gore Odenmeme Oranlar

Dereceler Odenmeme oranlan %
Aaa 5.9
Aa 6.0
A 134
Baa 19.1
Ba-c 42.4

Tablodan da acik¢a anlagilacag tizere derecenin yiiksek oldugu ilk bdlimde
6denmeme riski %5.9 iken derecenin en diigiik oldugu en alt grupta 6denmeme riski
%40 ‘lara ulagmistir. Hickman tarafindan yapilan bu ¢alisma sonucu elde edilen veriler

Harold tarafindan da degerlendirilerek benzer sonuglara ulagilmstir.

» W Braddock Hickmann, “Corporate Bond agauality and Investor Experience Princeton University
Press,1958,5.139-210
13



Ratingde verilen not ile tahvil ortalama getirisi arasinda yiiksek bir korelasyon
mevcuttur. Risk arttikca getiri buna paralel artar mantifinin dogrulugu burada da

kendini gostermektedir.

Tablo1 :Diinya’da Derecelerine Gore Tahvillerin Ortalama Getirileri

Yillar Ozel Sektor Kamu Kuruluslan

Aaa Aa A Baa Aaa Aa A Baa
1982 6.97 7.11 7.36 7.99 7.46 7.6 772 817
1983 778 74 7.63 8.07 7.6 172 7.84 8.17
1984 8.42 8.64 8.9 9.14 871 9.04 9.5 9.84
1985 8.61 8.9 9.21 10.26 9.03 9.44 10.09 1096
1986 8.23 8.59 8.88 9.67 8.63 8.92 9.29 9.82
1987 7.86 8.04 8.36 8.87 8.19 8.43 8.61 9.06
1988 8.58 8.74 8.94 9.35 8.87 9.1 9.29 9.62
1989 9.36 9.65 9.91 10.42 9.36 1022 1049 10.96
1990 1157 1199 1244 1339 123 13 1334 1395
1991 137 1419 1462 1548 1464 153 1595 166

Kaynak: Moody’s Investors Services Global Credit Research,September

Moody’s tarafindan hazirlanan bu tabloda 6zel sektér ve kamu kuruluglar
tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin ortalama getirileri ile bunlara verilen dereceler
arasindaki iligkin yillara dayali olarak incelenmektedir.

Tabloda goriildiigi tizere yiiksek dereceye sahip tahvillerin ortalama getirileri

diisiik iken diistik dereceli tahvillerde tam tersi bir durum sdz konusudur.

Derecelendirme sayesinde yatirimcilar menkul kiymerin pazar degerinin
belirlenmesinde faydalanirlar. Rating borglanacak kurulusa ihrag ettigi menkul kiymetin

faizinin ne olmasi gerektigi hakkinda da bilgi verir.

Rating firmalan tarafindan verilen dereceler menkul kiymet piyasalar lizerinde
direkt etkilidir. Soyleki; bir rating kurulusu tarafindan verilen bir derecenin
degistirilmesi durumunda bunun Pazar tarafindan anlagilabilmesi ig¢in gegen siire

tahvillerde en az alt1 ay, hisse senetlerinde ise 15-18 ay arasindadar.”®
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1.3 DERECELENDIRME FIRMALARI

Rating firmalarimin  ilk 6rnegini 19.yiizyilda tiiccarlarin iistlendikleri finansal
yikiimliliikleri yerine getirip, getiremeyeceklerini inceleyen ticari kredi girketleri
olusturur. Ilk ticari kredi sirketi 1841 yilinda Newyork ‘da Louis TAPPAN tarafindan

kurulmustur.

1859 yilinda sirketi devralan Robert DUN ilk rating listesini yayinlamigtir. Buna
benzer bir sirkette 1849 yilinda John BRADSTREET tarafindan kurulmus, 1933 yilinda
bu iki sirket DUN ve BRADSTREET olarak birlesmislerdir. Bu sirket ise 1962 yilindan
itibaren MOODY’S INVESTORS SERVICE adini alarak faaliyetlerine devam etmisgtir.

1900 yillarina gelindiginde John MOODY tarafindan ABD demiryollarina ait
tahvillerin derecelendirilmeye basglanmasi ile birlikte rayting 6nem kazanmigtir. Bu

gelismeye paralel POOR’S Yaymcilik Sirketi 1916 yilinda ilk rating notunu vermistir.?’

Poor’s Yaymcilign takiben Standart Statics 1922’de, Fitch Yayincilik 1924°de
baz1 sirketleri derecelendirmeye tabi tutarak verdikleri notu yayimlamislardir. Poor’s
Yaymcilik ile Standart Statics sirketleri 1941 yilinda birleserek STANDART &
POOR’S sirketi halini almiglardir.

1932 yilinda kurulan DUFF & PHELPS piyasaya giren en son sirket olarak 1982
yilina kadar hizmet sektoriine degerlendirmeye yonelik faaliyet gosterirken bu tarihten
sonra sirketlere tahvil derecelendirme hizmeti sunmaya baglamistir. Merkezi Chicagoda
olup, diger rating firmalarindan farkli olarak derecelendirmeyi yatirimet kuruluslar
adma yapmakta ve tcretini bu yatirimcilardan almaktadir. Giintimiizde derecelendirme
pazar1 Moody’s Investor Services, Standart & Poor’s Corporation ve Fitch tarafindan

paylasilmistir.

% URETENa.g.e,s.14
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Derecelendirme alaninda en iyiler olarak kabul edilebilecek bu dort firmanin
distnda THOMSON BANKWATCH , IBCA gibi birtakim uzmanlasmis kuruluglar
mevcuttur. Thomson Bankwatch banka kredisi kullanan firmalara yonelik
derecelendirme faaliyetinde bulunmaktadir. IBAC sektordeki Avrupa kokenli tek
derecelendirme firmasidir. Firma Avrupa ve ABD’de faaliyette bulunan ticari ve
yatinm bankalarmi derecelendirmektedir. Firmanin Paris, Tokyo ve Barcelona’da
subeleri mevcuttur. A.M.Best sirketi sigorta sirketlerine yonelik derecelendirme

faaliyetinde bulunmaktadir.

Gittikge gelisen piyasalar derecelendirmenin 6nemini arttirmis bunun sonucunda
saydigimiz sirketlere ilave yeni rating sirketleri biri Amerikali, biri Ingiliz, ikisi

Kanadali ve li¢ii de Japonlara ait olmak {izere faaliyete gecmistir.

Diinya ¢apinda adini duyuran ve derecelendirme piyasasinin temelini olusturan

baslica sirketler agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo2 : DUNYADAKI TEMEL DERECELENDIRME FIRMALARI

Kurulus Yih  Rating Firmasi Ulke Cahisan Sayisi Degerlendirdigi Alan
1909 MOODY’s ABD 674 TUM HIZMETLER
1922 FITCH INV SRV ABD 200+ TUM HIiZMETLER
1923 STANDART&POOR’S  ABD 700+ TUM HIZMETLER
1972 CANADIAN B.R.S KANADA 26 TUM HiZMETLER
1974 THOMSON B.WATCH ABD 40 FINANSAL KRLSLR
1975 JAPANESE B.R.S JAPONYA 921 TUM HIiZMETLER
1977 DOMINION B.R.S KANADA 20 TUM HiZMETLER
1978 IBCA LTD INGILTERE 50 FINANSAL KRLSLR
1980 DUFF&PHELPS C.R ABD 160 TUM HIZMETLER
1985 JAPANESE C.R.S JAPONYA 61 TUM HIiZMETLER
1985 NIPPON-INVESTOR JAPONYA 70 TUM HIZMETLER

Kaynak: FRBNY Quartey Review Summer-Fall 1994

)

*" HAROLD Gilbert,Bond Ratings As An Investment Guide Newyork,The Ronald Press,l9§i/8 ,s16




Rating firmalarindan Moody’s Dun & Branstreet girketinin istiraki, Standart &
Poor’s ise MC Graw HILL yayinciliin istirakidir. B1 iki sitketin derecelendirme

isaretleri bir 6lglide farkli olsa bile derecelendirme sistemleri olduk¢a benzerdir.

Bu iki girket gerek derecelendirdikleri menkul kiymet sayis1 ve g¢esidi, gerekse
pazar giicleri ve piyasadaki en eski derecelendirme firmalar1 olmalari sebebiyle
derecelendirme ve organizasyon yapilari itibariyle diger rating firmalarina 6rnek tesgil

etmektedirler.

Ekonomik gelisim, degisen kosullar ve bu kosullara uyum saglamak gerekliligi
sebebiyle rating firmalar1 sadece ihrager firmalara ait uzun vadeli tahvilleri
derecelendirmekle kalmayip, incelemelerinin derinlik ve sikligini arttirarak , varliga
dayali menkul kiymet, imtiyazli hisse senedi, finansman sertifikalar1 ve mevduat
sertifikalar1 gibi degisik tiirlerdeki menkul kiymetleride derecelendirme yelpazesine

katmiglardir.

Zamanla rating kapsami daha da genigletilerek tilke riski, konut sirketlerinin,
sigorta sirketlerinin performans riskleri gibi daha ©zel kurumlara ait risklerde
derecelendirme kuruluglarinin inceleme alanina girmigtir.Rating firmalari Onceleri
yalmzca kendi tlkelerinden gelen talepleri karsilarlarken yurt disi tilkelerden gelen
talepler sebebiyle konuya hakimiyetlerini arttirmak ve miisterilerine daha iyi hizmet
verebilmek amaci ile yurt dis1 tilkelerde temsileilik agfnak durumunda kalmiglardir. Bu
sitketlerde Moody’s ‘in ABD disinda faaliyet gosteren 1200 adet miisterisi
bulunmaktadir. Rating firmalarinin ilk ¢ikist ABD ‘de olmakla birlikte zamanla diger
tilkelerde benzer firmalar kurulmaya baslamistir. Ancak ABD firmalar1 hem uluslararast
tecriibeleri hem de yaklasik 19.ylizyildan beri bu isle mesgul olmalar1 sebebiyle daha

fazla rekabet {istlinltigiine sahiplerdir.
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Giiniimiizde rating sirketlerini denetleyen bir kurum olmadigindan rating sirketleri
gizliligini korumaktadir. Rating sirketlerinin derecelendirme islemini yaparken hangi
kriterlere daha ¢ok 6nem verdikleri ve kriterlerin agirlik dereceleri hala bilinmezligini

korumaktadir.?®

Rating firmalarinin bilinmezlikleri, bu firmalar i¢in birbirleri ile rekabet
edebilmek amaciyla miisterilerine daha yiksek not verdikleri, talepten bagimsiz
yaptiklar derecelendirmelerde diisiik notlar vererek, iilke ya da kurulusu kendileri ile

calismaya zorladiklart yoniinde elestirilmelerine neden olmustur.

“Derecelendirdikleri tilkeleri yeterince tamimamakta, gorlislerini daha ¢ok
kendilerine verilen finansal ve mali tablolara dayandirmaktadirlar.Ote yandan
derecelendirdikleri lilke ya da kurulus yetkililerinin daha yiiksek not almak tizere kimi

verileri gizleme ve abartma eglimleri de saghkli degerlendirmeleri engellemektedir.?’

1.4. DERECELENDIRME FIRMALARINDA ORGANIZASYON ve IS
AKISI

Diinyadaki en 6nemli iki derecelendirme firmasindan biri olan Moody’s ‘in
derecelendirme bolimii iki ana servise ayrilmistir. Bunlardan biri, yerel yonetimlerce
ihra¢ edilen menkul kiymetleri incelerken digeri sirketlerce ihrag edilen menkul
kiymetleri inceler. Sirketlerce gikarilan menkul kiymetleri inceleyen servis kendi i¢inde
bes boliime ayrilmaktadir. Bunlar; Endiisriyel sirketleri derecelendiren boliim, Kamu
Mal ve Hizmet iiretim kurumlarini derecelendiren boliim, Finans Kuruluslan ve
Devletleri derecelendiren bélim son olarakta Uluslararas1 Sirketleri derecelendiren

boliimdiir. >

8 SELCUK Faruk, “Kredi Notumuz Yiikselecek mi?’,SABAH,10.08.1998
? GOKDERE Ahmet, “Kredi derecelendirme kuruluslarmi  kim  derecelendirecek” FINANSAL

FORUM.,4 Mart 1997

30 Moody’s Investors Sevices,Special Comment Report,1995,8.7




Diger 6nemli derecelendirme firmasi Standart & Poor’s ise bes ana boliime
ayrilmistir. Risk Derecelendirme boliimiiniin altinda bulunan bu beg boliim ; Finansal
kurumlar-Ipotek Kurumlarini inceleyen béliim, Sigorta ve Tasimacilik Sirketlerini
inceleyen bolim, Uluslararas: Sirketleri inceleyen béliim, Yerel Yonetimleri inceleyen
boliim , Endstriyel Sirketler ve Kamusal mal ve hizmet iireten kuruluslar1 inceleyen

bolimdiir.

Bunlarin diginda Risk Derecelendirme Béliimiine karar alma siirecinde yardimeci
olan Yasal ve Iktisadi danmismanlardan olusan iki b&liim bulunmaktadir. Her béliimiin
basinda bir miidiir bulunurken, tiim miidiirler derecelendirme birim bagkanina baglhdur.
Derecelendirmede son karari derecelendirme boliimi bolim bagkam1 ve boliim
miidiirlerinin olusturdugu yonetim kurulu tarafindan, her béliim ¢aliglarinin hazirladigt

raporlara gore verilmektedir.*'

1.5 SECILMIS FIRMALARIN DERECELENDIiRME PRENSIP ve
KRITERLERI

Derecelendirme kavramini, derecelendirme sistemini daha iyi anlayabilmek igin
oncelikle yatinm derecesi ve spekiilatif derece kavramalarmmi ve aralarindaki farki
ortaya ¢ikarmak gerekir. Yatirim derecesi kavrami menkul kiymet ihracinda bulunan
kuruluslarin taahiitlerini yerine getirmeme riskinin diisiik oldugunu gosterir. Spekiilatif
derece ise yiiksek risk tasiyan dolayisiyla daha yiiksek getiriye imkan veren menkul

kiymetler i¢in kullanilir. Bunlar literatiirde junk bond olarakta tanimlanabilirler.

Bu menkul kiymetlerin yer aldig1 ve yiiksek getirili borg piyasasi olarak bu piyasa
oldukga dinamik bir yaptya sahiptir. Piyasanin dinamik olusu sayesinde bu tarz menkul
kiymet ihracinda bulunan yatirnm derecesi diisiik olan sirketler yeniden yapilanarak

biiylime imkanina kavusmustur.

31 Standart & Poor’s,Debit Criteria,1993, 5.5
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ABD ‘de ihrag edilen bu yiiksek getirili tahvillerin 1989 — 1993 yillar aras1 pazar
paylar asagidaki tabloda gosterilmisgtir.

{Yeni Thra¢ Edilen Tahvillerin Yiizdesi| Toplamihrag
[Yillar |  Moody’S  S&P’s Duff Fitch Sayis1
1989 100 99 7 0 116
1990 80 80 40 0 5
1991 100 100 24 12 42
1992 94 97 24 5 233
1993 97 98 13 4 301

|Yeni [hrac Edilen Tahvillerin Yiizdesi] Toplam fhrac

[Yillar |  Moody’S S&P’s Duff Fitch| Hacim(milyar
usd)
1989 100 100 21 0 116
1990 929 99 72 0 5
1991 100 100 21 24 42
1992 929 99 28 5 233
1993 99 99 19 7 301

Kaynak: The Credit rating Industry, FRBNY Quarterly Review Summer-Fall 1994

S & P’s bu tarz junk bondlar1 periyodik olarak yayimladig1 ¢ Credit Watch’ adli
yayiminda incelemektedir. Yayimlanmis olan derecenin yayinda efer negatif isaret
varsa bu verilen notun ii¢ yillik bir periyotda disiiriilebilecegini, pozitif isaret olmasi
durumunda bu notun yiikseltilebilecegini, duragan olarak ifade edilen notlarin ise pek

fazla degisme ihtimaline sahip olmadigini gosterir.
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Derecelendirme alaminda yaklagtk 87 yildir faaliyet gosteren en eski
derecelendirme firmasi linvanina sahip Moody’s ‘in derecelendirmede kullandidi
yontem; sayisal araglar ile niteliksel kararlarin, spesifik bor¢ yiikiimliiliiklerinin, diger
yiktimliliiklerin geri 6denmeme riskini ayn1 anda Slger. Firmanin kurucusu John
MOODY ‘nin 1909 yilinda demiryolu yatirimlarinin analizi isimli eserinde ilk defa
kullanilan ‘AAA, AA..., C’ sembolleri daha sonra derecelendirmede kullanilan
uluslararas: semboller olmustur.** Ayrica Aa’dan Baa’ya kadar her grup igin 1,2,3 gibi
rakamsal semboller kullanilmigtir. 1 en iyi diizeyi, 2 orta diizeyi, 3 ise en diisiik diizeyi

gtistermektedir.33

Moddy’s ‘in risk derecelendirmede kullamildifi baglica tanim ve Kkriterler

sunlardir. >

Uzun Vadeli Menkul Kryymetler icin;

Aaa : Yatirim riski minimum olan, birinci sinif menkul kiymetler (gilt-edged)
bu smifa girer. Thrager kurulusun bu tarz menkul kiymetlere iliskin anapara ve faiz
6dememe riski hemen hemen yok denecek kadar azdir, dolayisiyla giivenilirlikleri
oldukca yiiksektir.

Aa : Piyasadaki dalgalanmalardan Aaa grubundakilere oranla daha fazla
etkilenen menkul kiymetlerdir. Ancak en az Aaa grubundakiler kadar kaliteli kabul
edilmektedirler(high-grade bonds).

A : Orta diizeyin iizerinde dereceye sahip, yatirrmci agisinda gilivenilir
kabul edilen tahvillerdir(upper-medium-grade obligations). Degerlendirmenin yapildig
anda bu tarz menkul kiymetlere ait risk yeterli diizeyde diisiik kabul edilmesine ragmen,
ileride riski arttiracak unsurlarin ortaya ¢ikma ihtimali mevcuttur.

Baa : Bu dereceyi alan menkul kiymetlerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme ihtimali orta diizeydedir(medium-gradeobligations). Giivenilirlikleri

meydana gelebilecek degisimlerden ¢ok kolay etkilenir.

> Moody’s Investor Services,Moody’s Credit Ratings and Research,USA,1995,5.1-2
3 Moody’s Investor Services, Moody’s Corporate Bond Yield Averages by Ratings New York,s.1-2
3 Moody’s Investor Services,a.g.,1995,.1-2
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Uzun donemde meydana gelebilecek degisiklikler bu kategorideki menkul
kiymetlerin riskini arttirarak, giivenirliklerini azaltabilir veya tamamiyle ortadan
kaldirabilir. Bu gurptaki menkul kiymetler spekiilatif harekelerden de ¢ok cabuk
etkilenirler.

Ba : Bu gruba dahil tahvillerin en belirgin o6zellikleri geleceklerinin
tamamiyle belirsiz olusudur. Anapara ve faizlere iligkin Odemelerin riski orta
diizeydedir, uzun vadede degisim gosterebilir.

B : Spekiilatif 6zellige haiz, yiiktimliliiklerini yerine getirme ihtimali ¢ok
diisiik menkul kiymetlerdir.

Caa : Geri 6denmeme riski ¢ok yliksek dolayisi ile giivenilirlikleri ¢ok zayif
menkul kiymetler bu gruba dahildir.

Ca : Son derece spekiilatif, anapara ve faiz Odemelerinin genellikle
yapilmadig1 menkul krymetlerin olusturdugu gruptur.

C : Gergek yatinm Ozelligi tasimayan, tamamen spekiilatif, en diisiik

dereceye sahip menkul kiymetler bu grubu olusturur.

Kisa Vadeli Menkul Kiymetler Icin;

Moody’s vadesi bir yildan az olan bu tarz finansman araglan igin ayr1 bir
derecelendirme yontemi kullanmay: tercih etmigtir. Bunun sebebi kisa vadeli menkul
kiymetlerin uzun vadelilere oranla risk karakteristiklerinin farkli olmasidir.

P1 (Prime 1) : Yikiimliliiklerini yerine getirme ihtimalleri son derece yiiksek
olan ihrager firmalar tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler bu gruba girer. Bu
kuruluglart aktif yapilari, pazar paylari, mali yapilar oldukca saglamdir.

P2 (Prime 2) : Yikiimliliklerini yerine getirme konusunda oldukga yiiksek
kabiliyete sahip firmalar (P1’den biraz daha diisiik) tarafindan ihrag¢ edilen menkul
kiymetler bu kapsama girer.

P3 (Prime 3) : Yukumliliiklerini yerine getirebilme kapasiteleri kabul
edilebilir diizeyde olan ancak diger iki gruba oranla piyasa kosullarina daha fazla
duyarl olan, daha ¢ok etkilenen menkul kiymetler bu gruba dahildir.

Not Prime : Diger ¢ gruba girmeyen menkul kiymetler bu grupta.

degerlendirilir.
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Standart & Poor’s sirasiyla 1923 yilinda girketlerin ¢ikarmig olduklar: tahvilleri,
1940 yilinda belediyelerin ¢ikarmis olduklari tahvilleri, 1969 yilinda da finansman

bonolarim derecelendirmeye baglamaigtir.

S & P’s tarafindan yapilan derecelendirmelerde su ti¢ unsur dikkate alinmaktadir.
Borglunun yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme hususundaki egilimi , arzu ve
kapasitesi; yiikiimliiliiklerinin sart ve 6zellikleri; alacakliya kanunlar yoluyla saglanan

haklar.*’

S & P’s yatirmlar1 uzun ve kisa vadeli yatirimlar olarak ikiye ayirmis, uzun vadeli

yatirimlar1 da yatirnm ve spekiilatif derecelendirme tanimlari ile incelemistir.

Uzun Vadeli Menkul Kiymetler Icin;

Yatirim Derecelendirme Tamimlary.

AAA  : Kalite agisinda en yliksek, giivenilirligi en fazla, riski en diisiik menkul
kiymetler bu gruba girer.

AA : Yiikiimliiliklerini yerine getirme kabiliyeti olduk¢a yiiksek olan ancak
ilk gruba oranla piyasadaki degisimlerden daha fazla etkilenebilecek tiirdeki menkul
kiymetler bu grubu olusturur.

A : Piyasa degisimlerine kars1 nispeten daha duyarli, ancak geri 6deme
gii¢leri iyi olan menkul kiymelerin olusturdugu gruptur. Bor¢lunun 6deme kabiliyeti
piyasalarda meydana gelebilecek ekonomik ve politik etkenlere karsi oldukca
duyarhdir.

BBB : Ekonomik kosullardan diger ii¢ gruba oranla daha fazla etkilenebilecek
yapida menkul kiymetlerin olusturdugu bu grup risk bakimindan da orta derecede

dayanikli kabul edilmektedir.

35 Standart & Poor’s,International Criteria,1993,s.249
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Spekiilatif Derecelendirme Tanimlar::

BB : Bu tiir menkul kiymetlerin yiikiimliiliklerini yerine getirebilmeleri
ancak ekonomik kosullarin istikrarh olmasi halinde miimkiindiir.

B : Bu smifa giren menkul kiymetlerin geri 6denmeme riski ¢ok fazla olup,
ihrage1 kuruluslan taahiitlerini gergeklestirebilmeleri uzun vadede oldukga zor kabul
edilir.

CCC : Bu notla derecelendirilen menkul kiymetlerin yiikiimliiliklerini
zamaninda yerine getirebilme olasiligi ¢ok zayiftir.

CC : Yiksek spekiilatif o6zelliklere sahip, yiiksek riskli dolayis: ilr
glivenilirligi az olan menkul kiymetler bu sinifa tabidir. Bu tiir ihragci firmalarin ileride
onemli sorunlarla karsilagabilme ihtimalleri ¢ok yiiksektir.

C : Bu grupta derecelendirilen ihragci firmalar kredi hizmet 6demelerine
devam eden ancak iflas durumunda olan kurulusglardir.

D : Bu grup faiz ve anapara 6demesini zamaninda yapmayan menkul
kiymetler i¢in kullanilir ve herhangi bir geri 6deme yapilmayacagini ifade eder.

+ veya - : Bu isaretler AA’ dan CCC’ye kadar olan derecelerde ek bilgi verme
maksadi ile kullanilir. +AA isaretine sahip bir notun AA’dan farki AAA’dan daha
diisiik ancak AA’dan daha yiiksek bir degere sahip olundugunun bir géstergesidir. Tersi
durum ayni sékilde — isaretinde s6z konusudur.

P : Derecelendirmenin kesin olmadigini gosterme durumunda bu sembol
kullanilir. Burada risk borg ile finanse edilen projenin basariya ulasip ulasmamasina
baglidir. Bu sebeble yatirimer riskin varligindan haberdar olarak kendi kararim1 vermek
durumundadir.

NR : Derecelendirmenin yapilmadigini belirtmede kullanilir.




Kisa Vadeli Menkul Kivmetler Icin:

S &P’s derecelendirmeye tabi tutacagi kisa vadeli menkul kiymetleri A,B,C ve D
olmak tizere dort gruba ayirmugtir. A en yiiksek kaliteyi D ise en diigiik kaliteyi
gostermektedir.

A-1 : En yiiksek derecedir. Riskin az, giivenilirligin fazla oldugunu belirtir.

A-2 : A-1 ‘den daha diisiik ancak oldukca yiiksek kabul edilen derecedir.

A-3 : Yuktimliltikleri yerine getirme bakimindan tatmin edici bir derece
olmakla beraber, piyasa kosullarina kars1 1 ve 2. Gruplara oranla daha hassasdir.

B : Yeterli bir derece olmakla beraber piyasadaki kisa siireli degisimlerden
kolaylikla etkilenen menkul kiymetlerin olusturdugu gruptur.

C ¢ Yikiimliliiklerini yerine getirmesi siipheli menkul kiymetler bu
kapsamda yer alir.

D : Bu kategorideki tahviller ig¢in 6denme olasiligi ¢ok diistiktiir. Bu
dereceyi alan firmalar genellikle borglarinin vadesini gegirmis, ddeme giigliigiine
diismiis kuruluglardir. Ancak yeterli siire verildiginde bu borglarin ddenme ihtimali
mevcuttur.

“S & P’s bazi durumlarda talebe bakmaksizin kendiliginden bir takim
degerlendirmeler yapar, yapmis oldugu bu derecelerin yanina Q harfi koyar. Buna ¢

Barbeque Rating’ denilmektedir.

Duff & Phelps’in derecerendirme yaparken firmaya ait nicel veriler ile nitelikli
bilgiler birlikte karsilagtirmali analize tabi tutularak, risk derecelendilir. Kullanilan

derecelendirme tanimlari sunlaridir.

Uzun Vadeli Menkul Kiymetler Igin:
AAA : En yiikksek kredi derecesini ifade etmektedir.
AA : Yiiksek kredi kalitesini ifade eder, ancak AAA ‘ye kiyasla daha fazla

risk icerir.
A : Orta derecede risk icerir. Piyasa degisiklikleri firmayr daha fazla
etkiler. T




BBB  : Ortanin biraz iistiinde risk’e sahip menkul kiymetler bu gruba dahil
edilmistir. Bu menkulleri ihra¢ eden firmalar yatirim agisindan tatmin edici kabul
edilirler.

BB : Bu gruptaki firmalar zaman i¢inde yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
giiciine sahip olsalarda , yatirim derecesinin altinda bir puana sahiptirler. Firma
ekonomik kosullardan ¢ok ¢abuk etkilenebilecek bir yapiya sahiptir.

B : Bu gruba girem menkul kiymetlerin geri 6denme olasiliklari yok
denecek kadar azdir. Firma piyasa kosullarindan ¢ok fazla etkilenecek bir yapidadir.

CCC : Risk derecesi oldukga yliksek menkul kiymetlere verilen derecedir. Bu
gruba giren firmaarin yiikiimliliiklerini yerine getirebilmeleri oldukga zordur.

DD : Yiikkiimlaliiklerin yerine getirilemeyecegini gésteren derecedir.

Kisa Vadeli Menkul Kiymetler Icin:

Yiiksek Dereceler:

D-1+  : En yiiksek yiiksek kredi derecesidir. Risk ¢ok diisiik, giivenilirlik ¢ok
yiiksektir.

D-1 : Thragci firmanin likiditesi ve koruma faktorleri oldukca giigliidiir,

dolayist ile yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilme ihtimali oldukga yiiksektir.
D-1-  : lhragci firmamin yiikiimliiliiklerini yerine getirme ihtimali yiiksektir,
risk diistik, likidite kuvvetlidir. |
Ivi Dereceler
D-2 : Borglarin Odenme ihtimali yiiksektir.

Yeterli Dereceler

D-3 : Borglarin zamaminda &denmesi beklenmektedir. Thrage: firmanin
likiditesi, koruma faktérleri tatmin edici olup, piyasa kosullarina kars1 duyarliligi
tisteki diger gruplara oranla daha fazladir.

Yatirim Yapimayacak Dereceler

D-4 : Borglarin 6denmesi konusunda yeterli degildir, spekiilatif bir yapi
icerir.

Basarisiz Dereceler

D-5 : Thrager kurulus yiikiimliiliiklerini yerine getirememistir.
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Dun & Bradstreet derece sembollerini ekonomik risk, maliyet ve —sosyo politik
faktorleri dikkate alarak belirlemigtir. Derecelendirmeyi bor 6deme giiciinii baz alip, en
iyi gruptan en kot gruba dogru bir ve yedi rakamsal sembollerini kullanarak
yapmugtir.Derecelerin basinda ise kendi logosu olan “DB” harflerini kullanmigtir. Yeni
kurulan firmalar1 gegmis yillara ait performanslar1 dlgiilemediginden new derecesi ile

ifade etmistir.>®

Japan Credit’in derecelendirme sistemi S & P’s biiyiikk ol¢lide benzemekle
birlikte 6nem verdigi kriterlerin daha farli olmas1 sebebi ile genelde derece notu S &
P’nin bir derece yukarisindadir. Bu sebeple az gelismis iilkeler ve mali yapisi1 zayif

firmalar tarafindan daha fazla tercih edilmektedir.*’

Diger derecelendirme firmalarinin kullandiklar: derece tanmimlar:

McCarty,
Dereceler Fitch Cristiani&Maffei
Yiiksek Derece AAA MCM-Aaa En yiiksek derecedir.
AA MCM-Aa Yiiksek derecedir
Orta Derece A MCM-A Iyi dereceye sahip tahvilleri
gosterir. Ancak piyasadaki
dalgalanmalardan etkilenir.

. BBB MCM-Bbb Yeterli derecedir,ancak piya-
sa degisimlerine kars1 zay:1f
bir yap1 gosterir.

Spekiilatif Derece BB MCM-Bb Zayif derecedir.
B MCM-B Geri 6denme ihtimali azdur.
Taahiitleri karsilama- CCC MCM-DP Risk ¢ok yiiksek,giiven ¢ok
ma riskinin ¢ok yiik- azdir,
sek oldugu durumlar CC Oldukga yiiksek risk vardir.
C Geri 6deme miimkiin degildir
DDD Geri 6deme olanaksizdur.
DD “
D «

Kaynak:Frank K.Reilly,1986:384

¥D&B Country Risk User Guide,DB International Risk & Payment Review,Western Europa,Ag};stos ,
1995,s.35 ol S
37 Japan Credit Ratings, “Rating Definition™,17 Mart 1997 .

27



1.6 DERECELENDIRMENIN MADDiIi BOYUTU

Rating firmalar1 ilk kurulduklar1 zamanda menkul kiymet ihra¢ eden firmalara
yonelik yaptiklar1 derecelendirme islemiyle ilgi sadece yayinciliktan kazandiklan

gelirler ile yetinip, degerlendirdikleri firmalardan herhangi bir icret talep etmemislerdir.

Zamanla rating duyulan gereksinim hizla artmasi, yatirnmcilardan biiyiik ragbet
gbérmeye baglamasi ayni zamanda yayimlarin kopya edilebilir olusu yiiziinden rating
firmalarinin  yayimcilik gelirinden mahrum kalmalar1 gibi sebeplerden 6tiirii ihragci

firmalardan ticret talep edilmeye baslamigtir.

Yapilacak derecelendirme islemi igin {icret talebine ilk olarak Moody’s ve Fitch
firmalan1 baglamiglar, Standart & Poor’s ‘un bu sisteme gegisi birkag yil iginde
olmustur.Derecelendirme islemi ile ilgili talep oOdeme giiciinii yatirimcilara
gosterebilmek amaci ile menkul kiymet ihrag eden kurulustan gelmektedir. Dolayisi ile
yatirimcilar i¢in herhangi bir maliyet s6z konusu degildir. Farkli olarak Duff & Phelps,
Cristiani ve Maffei gibi rating kuruluglan derecelendirmeyi yatirimcilar adina yapmakta

ve islem iicretinide yatirimeilardan almaktadirlar.®®

Rating firmalar: tarafindan alinan tcret derecelendirmeye konu menkul kiymetin
buyiiklik ve c¢esidine bagli olarak degisiklik gosterir. Talep edilen iicret, kesin
olmamakla beraber menkul kiymetin ihra¢ tutarinin onbinde iki’si ile ii¢’ii arasinda
degisir. Bununla birlikte uygulanacak derecelendirme iicretleri igin tavan ve taban
ticretleri belirlenmigtir. Bu tutar Moody’s de her derecelendirme i¢in en az usd 6000 en

fazla usd 35,000 dir.

Diinyanin en 6nde gelen iki rating kurulusu olan Moody’s ve Standart & Poor’s
derecelendirme ticretini yeni ihra¢ edilen tahviller igin ihraci yapilan tahvil tutarinin

onbinde ikisi olarak belirlemislerdir.

¥ URETEN,a.g.,s.38
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BOLUM2 RiSK DERECELENDIRME SURECI

2.1 RiSK DERECELENDIRMEDE ELE ALINAN KONULAR

Rating firmalar1 derecelendirme islemini yuriitirken yapmis oluduklar
incelemelerde iki unsur tizerinde durmaktadirlar. Bu unsurlardan ilki ihragc1 kurulugun
taahtitlerini yerine getirebilmesi igin yeterli ekonomik ve mali kaynakalara sahip olup
olmadig:; ikincisi ise taahiitlerini gerceklestirme niyetinde olup olmadigidir.”® Bu
unsurlarin tespiti maksadi ile yapilacak analizlerde derecelendirmeye tabi tutulacak
sirket veya kurulug hakkinda nicel ve nitel bircok faktdr incelenmektedir. Risk

derecesinin tespitinde kullanilan tek bir model yoktur.

Derecelendirme yapilirken borg¢lunun ekonomik ve yiikiimliiliikkleri arasindaki
denge gibi objektif unsurlarin yamsira yonetim politikasi, geri 6deme konusundaki
istekliligi gibi subjektif nitelik tasiyan unsurlarinda birarada incelenmesi gerekir. Ayrica
uluslararas1 nitelik tasiyan incelemelerde incelemenin yapildig: iilkenin yasal ve

ekonomik kosullari, muhasebe teknikleri gibi unsurlarda g6z oniinde bulundurulmalidir.

Derecelendirme karari verilirken finansal gostergelerin yanisira, isletme ve
endiistriden kaynaklanan unsurlarinda g6z 6niine alinmasi gerekir. Rating bir taraftan da

farkli faktorleri dengeleyici bir yontem olarak karsimiza ¢ikar.

Moody’s  derecelendirme iglemlerine yonelik analizlerde ozellikle agagida
belirtilen on unsur tizerinde durmustur.*

-igletme c¢evresi iderecelendirme  islemine tabi  tutulan  firmanin
iilkesindeki ekonomik sartlar ve onun bu sartlar igerisinde hangi konumda
bulundugudur. Ayrica iilkedeki yasal durum, mevcut kanunlar, rekabet kosullari
derecelendirmeyi etkileyen ¢evresel unsurlardir.

-isletme performansi :firmanin finansal verileri (en az ii¢ yillik) analize tabi

tutularak firmanin igletme performans: belirlenir.

¥ KARAOZ M.Aydin Kredi Degerliliginin TespitiHazine Dis Ticaret Dergisi,1990,say1 5,5.32
“ Moody’s Investor Service,Euromarket Credit Opinions,Global Credit Research,USA,Ocak 1995
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-karhlik yapis :firmanin satiglarindan elde ettigi gelir, buna karsilik
tiretim giderleri, faaliyet dis1 gelirleri, faaliyet dis1 giderleri incelenir.

-sermaye yapisl :saglam bir sermaye yapisinin derecelendirmedeki 6nemi
biiyiiktiir. Sermaye yapisi degerlendirilirken son ii¢ yil igcinde sermayede meydana gelen
degisimler, istirak ve gayrimenkullere iliskin yeniden degerleme politikalari, nazim
hesaplar, yedek ak¢e durumu ve gelecege yonelik beklentiler dikkate alinur.

-aktif kalitesi :firmanin incelemenin yapildigi andaki pazar payi, satis
trendi, rekabet giicli aktif kalitesini etkileyen unsurlardir. Aktif kalitesi belirlenirken
firma ve grup sirketleri ile ¢alisan en az 20 miigterinin bor¢ 6deme giicleri, risk
dereceleri incelenir. Firmanin alacaklarinin yapisi, problemli, izlemeye alinan ve geri
dénmeyen alacaklarinin listesi alinarak bunlarmn tiim alacakalar igindeki pay1 aragtirilir.
Firmanin aktif yapisinin saglamligi ile borglarini yerine getirme giicii arasinda dogrudan
bir iligki s6z konusudur.

-uluslararas1 islemler:rakip firmalara karsi avantajli olmanin bir yolu
uluslararasi pazarlara agilmaktir. Incelemelerde firmamn yurti¢i ve yurtdis: satiglarinin
toplam satiglarina orami tespit edilir. Yurtdis1 temsilciliker de performans belirlemede
g0z Ontine alinir.

-aktif/pasif yonetimi :firmanmn borglanma teknigi incelenir, performans
acisindan borg¢larini alacaklari ile kargilamak suretiyle kar etmesi beklenir. Borglanmada
yabanci kaynaklara daha az bagvurmasi tercih edilir. Firmanin alacak ve borglarinin
vade, faiz oran1 ve limit bakimindan 6rtiismesi beklenir.

-likidite :likidite derecelendirme bakimindan 6nemli bir unsur
olmasina kars likidite incelenirken firmanin dénen varlik yapisina, likidite kaynaklarina
bakilarak karar verilir.

-kaynak :firmanin risksiz kaynak yaratma giicii faaliyet gelirlerinin
yiiksekligi ile dogrudan iligkilidir. Incelemelerde firmanin mal temin ettigi firmalar ve
bunlar sebebi ile katlandig1 maliyetler, fon yaratma kapasitesi ve bunlarin maliyeti
degerlendirilir.

-biit¢e/plan :firma hedefleri biitceye goére belirlendiginden biitge
performansi, gelecek iic yila ait bilango tahmini, kisa-orta-uzun vadeli hedefleri

incelenmesi gereken 6nemli unsurlardir.
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2.2 DERECELENDIRME SURECININ ASAMALARI

Derecelendirme siirecinin agamalarint her firmada farklilik gostermekle birlikte
Moody’s firmasim1 o©rnek alarak bu siireci soyle aciklayabiliriz. Moody’s’in
derecelendirme siireci su bes asamadan olusmustur: Tanitim Toplantisi, Yoneticiler

Toplantisi, Derecelendirme Karari, Derecenin A¢iklanmasi, Derecenin Izlenmesi

Derecelendirme islemine ilk Once derecelendirme talebinde bulunan ihragel
firmanin iist yonetimi ile yapilacak, rating islemi, firma ve uygulanacak yontemleri
kapsayan resmi olmayan bir tanigma toplantisi ile baglanir. Bu toplantiy1 takiben rating

firmasi kendi biinyesinde inceleme iglemini yapacak uzman kadroyu belirler.

Segilen uzmanlar sirketten kisa gegmisi, stratejisi, felsefesi, faaliyet durumu,
finansal yonetim ve muhasebe politikalar1, gelecekteki projelerine iliskin bilgi isterler.*!
Istenilen bilgilerin en az son bes yili kapsayacak sekilde olmasi gerekir. Bilgilerin
toplanmas: ile birlikte firmanin iist diizey yoneticileri ile ilk resmi toplantt yapilir,

veriler {izerinde konusulur.

Toplantiy1 takiben, derecelendirme firmasinin ihtiyag duydugu tiim verileri temin
ettikten derecelendirme kararimi verdigi ana kadar gecen zaman genellikle ti¢ ile dort
hafta arasinda degismektedir. Elde edilen sonuglar bir rapor seklinde derecelendirme
komitesine sunulur. Toplantidan g¢ikan sonu¢ kamuoyuna agiklanmadan once ilgili
firmaya nedenleri ile birlikte sunulur. Rating ilgili firmanin onayr alinmadan
yayinlanmaz; firma rating talebinde bulunmus olsada her tiirlii bilgi gizli kalir.(ABAC
Sadun “Rating Ibar Notlan” s.7) Firmanin onayr alindiktan sonra hazirlanan rapor

gerekli yasal diizenlemeler yapillarak, basin yolu ile kamuoyunun bilgisine sunulur.
Derecelendirme isleminin bitisinden sonra isleme konu firmanin izlenmeye

devam edilmesi gerekir. Ciinkii rating firmasinin yatirimcilara karsi, verdigi derecenin

dogrulugunu borglanma siireci boyunca ispat etme sorumlulugu vardir.
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Derecelendirme siirecinin asamalar1  ile ilgili diger bir 6rnek rating firmasi
Thomson Bankwatch firmasidir. Thomson Bankwatch’in derecelendirme stireci su yedi
asamadan olusur®®; bilgi isteme, bilgilerin gozden gegirilmesi, siireli ¢alisma ziyaretleri,

derecelendirme Onerisi, sirket profilinin hazirlanmasi, devam eden inceleme siireci.
2.3 DERECELENDIRMENIN GENEL KRiTERLERI
2.3.1 Ulke Riski

Derecelendirme iglemi yapilirken ihrager firmanin yanisira faaliyette bulundugu
tilkenin de ekonomik, politik ve sosyal yonlerden ayrintilarina inen degerlendirmeler
yapilmakta, sadece borglanan firma degil ayni zamanda faaliyette bulundugu iilkenin

borglanma moralitesi ve giicii de incelemelere dahil edilmektedir.*?

Moody’s kendi biinyesinde lilke risklerini degerlendiren bir birim olusturarak,
gorevi“iilke riski birimi , olarak adlandirilan bu boliime delege etmistir. Borglanan
kurulusun elinde devletten fazla doviz bulundurma, elindeki kaynag: dovize ¢evirebilme
sans1 olmayacag1 i¢in iilkelere verilen risk notu genellikle bu iilkede déviz cinsinden
borglanan firmanin alabilecegi en iist not olmaktadir. Ulke riski en genis anlamda“
belirli bir 6l¢tide de olsa iilke yonetiminin kontroliinde oldugu kabul edilen hususlar

sebebiyle ugramlabilecek zarar ihtimalidir.**

Ulke riskinin incelenemesi déviz cinsinden yapilan borglanmalarda transfer
riskine ait endiseleri gidermeye yarar. Transfer riski ile ifade edilemek istenen,
bor¢larin anapara ve faiz 6deme zamani geldiginde, iilkedeki doviz sikintist sebebi ile

bor¢lu firmanin yuri¢i parayi ihtiyag duyulan dévize ¢evirememe olasiligidir.

4 KILIC M.Berna, “Derecelendirme Islemi ve ABD de Tahvil Derecelendirme Siireci” ,SPK
Kiitiiphanesi,Ankara 1989,s.35
“ DEMIRCELIK Adalet, “Derecelendirme(Rating)’,SPK Kiitiiphanesi,SPK Arastirma Raporu, Ankara
1984
“ MANCER Cansun, “Uluslararasi Kredi Piyasalari ve Gelismekte olan Ulkelerin Kredi Degerliligi -+ -
Sorunu,1978,s.54
“ KARAOZM.Aydin,a.g.e,s.33
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Konvertibilitesi yliksek para birimlerimine sahip tilkeler doviz pozisyonu
agisindan daha az risk tasirlar. Bir iilkenin dis bor¢ 6deyebilme giicii uzun dénemde,
ihracat gelirlerinin artmasina baglidir. Bu da iilkenin ekonomik yapisi, biiyiime hiz1 ve
idaresi ile dogrudan iliskilidir. Ulkenin kredi degrliliginin tespitinde dis ticaret verileri,
ddemeler bilangosu, enflasyon orani, bor¢ karsilama orani gibi objektif gostergeler de

dikkate alinir.

Ulkenin kredi moralitesi subjektif bir 6zellik olmakla birlikte, cesitli incelemelerle
ortaya ¢ikarilabilir. Bunu ortaya ¢ikarmanimn en iyi yolu iilke itibarinin
degerlendirilmesidir ki bu da tilkenin net doviz yaratma kapasitesinin dis borg
Odemesine katkisi ile dlgiiliir.Kredi moralitesinin tespitinde cevap bulunmasi gereken
iki 6nemli belirsizlik s6z konusudur: Bunlar iilkenin i¢inde bulunugu politik ve

ekonomik kosullar ve bunlara dayali tagidig risktir.

Politik ve ekonomik risk birbirleriyle iligkili kavramlar, olup birindeki degisim
digerini de ayn1 yonde etkiler.*> Dis pazarlar, diinya ekonomisindeki biiyiime, dis ticaret
mevzuatindaki degisiklikler, uluslararsi rekabet kosullar1 gibi unsurlar iilkenin diinya
ekonomisindeki yeri ve entegrasyonunu dogrudan etkileyerek iilke riskinin degisimide
rol oynarlar. GSMH biiylimesi, yatirimlarin GSMH’ya orani, enflasyon orani, kaynak

dagilimi ve ticaret dengesi lilkenin belli bagli performans gostergeleridir.

Ulkenin mevcut bor¢ durumu, geri 6deme vadeleri, var olan rezervleri ile
ithalatim1 ne Slgiide gergeklestirebilecegi borglanma ve likiditesini dogrudan etkileyecek

konular oldugundan incelemelere dahil edilir.

Ulke riskinde belirsizlik unsurunu olusturan politik ve ekonomik risk

kavramlarini daha detayli bir sekilde incelenmesi gerekir.

* APAYDIN Erdogan, “Kredi Degerliligi”, HDTM Dergisi, Ankara 1990,s.13
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Politik riskin belirlenmesinde asagidaki gostergelerden yararlanilabilinir.*Bunlar;

2.3.1.1 Politik Risk

yurtdis1 yatirimeilar igin, tilkedeki biirokrasi politikasi
tilkedeki siyasi partilerin durumu

politik sistemin yapisi

uluslararasi entegrasyon

komgular ve dncelikli ticaret ortaklari ile iliskiler
iilkenin stratejik konumu

iilkenin kanun ve diizen aligkanliklar

halk beklentilerinin ger¢eklesenler ile kiyaslanmasi
dis siyasi gliclerin iilke {izerindeki etkisi

dini ve etnik gruplar iilke siyasetine etkileri

iktidardaki partinin programi ve iktidarda kalma siiresi

Bu gostergelerin iilke riskini arttirici/azaltict etki gostermesi {ilkenin politik,

ekonomik, ideolojik yapisina, hiikiimet politikalarina baglidir.

Bu gostergeleri ve lilke riskine olan etkilerini daha detayli inceleyelim;

i. politik sistem : iilkedeki politik sistemin esnekligi, halkin ydnetime ne olgiide

katildigina, devlet yonetiminin kontrol derecesine bagli olarak degisiklik gosterir.

Niifus artig1, kisi basina diisen GSMH, issizlik durumu gibi unsurlar politik sistem

igerisinde degerlendirlir.*’

ii.dig iligkiler

tilkenin dis ticaret politikalari, diger iilkelerle ekonomik

iligkileri iilke digina olan yiikiimliilikklerini yerine getirebilmesinde ©Gnemli

gostergelerdir. Disa agik politika giiden iilkeler, dis bor¢lardaki aksakliklar iilke

itibarint sarsip, dis iilkelerle olan iliskilerini dogrudan etkileyecegi i¢in, dis

borglar konusunda daha duyarli olmak zorundadirlar.

* 4APAYDIN Erdogan,1990,s.14
" URETEN,a.g.¢,5.50
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iii. sosyal biinye : niifus artig orani, niifusun bolgeler aras1 dagilimi, yogunlugu,
homojenligi gibi demografik unsurlar iilkenin sosyal yapisint olusturur. Toplumun
homojen bir yapida olmas: iilkenin ekonomik ve politik istikrarimi arttirirken,
dengeli niifus artisi kaynak dagilimi ve iilke ekonomisi iizerinde olumlu etki
yaratir. Ancak kisi basina diisen milli gelirin azalmasi, issizlik oranindaki artis
gibi ekonomik faktorler ayni zamanda iilkenin sosyal yapisimida etkileyerek
politik riskin artigina sebep olurlar. diisiikk hayat standart1 politik riski artiran diger
bir sosyal yapi faktoriidiir.

2.3.1.2 Ekonomik Risk

Ekonomik risk borglar 6deme de dogrudan etkili oldugundan incelemelerde
Onemle lizerinde durulmasi gereken bir faktoérdiir. Bu incelemelerde iilkenin
yikimliiligi altina girdigi dis borglar ile bunlar1 6demeyi diistindugi gelir
kaynaklar1 arasinda iliski kurularak, analiz yapilir. Ekonomik riskin belirlenmesi
icin su ili¢ Oncli gostergeden yararlanilabilinir. Bunlar; para arzi,dis ticaret

ag181,istihdam,issizlik,insaat ve endiistrideki gelismeler gibi Oncii gostergeler,

ekonomiyle ayni1 zamanlarda degisen gakisan gostergeler; faiz orani,gsmbh,iiretim,

ekonomideki degisimlerden sonra degisen geciken gostergelerdir.”® Ekonomik

risk analizinde 6ncelikle su faktérler tizerinde durulur.

i. borg yiikii: bor¢ yiiki, tilkenin yillik dis bor¢lart toplaminin, o yil ihracat
gelirlerine oranlanmasi ile bulunur. Yiiksek oran geri 6deme sorunu olacagini,
bor¢ odeme giicliniin yetersiz oldugunu ifade eder.” Yillik bazdaki bu
degerlendirmenin yaninda ayni zamanda dig bor¢ Odeme performansimin da
belirlenmest incelemelerin saglikli olmasi agisindan 6nemlidir.

il. doviz rezervi: tlkedeki doviz rezervlerinin yiiksek olmasi borg¢larini geri
odeyebilmesinde tnemli bir unsurdur. Odemeler dengesinde meydana gelebilecek
bir bozulma tehlikesi ancak tilkede gii¢lii bir doviz rezervinin olmasi ile bertaraf

edilebilir. (seyidoglu 1988:117)

48 KARASIN Giiltekin, Sermaye Piyasasi Analizleri,SPK Yayinlari,Ankara,1987,s.5
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iii. 0demeler dengesi esnekligi: esnek ddemeler dengesi sahip iilkeler diinya
ckonomisindeki degisikliklere daha kolay uyum saglarlar. Ulkenin dis ticarete
bakis agisi lilkeye giren yabanci sermaye miktarimi belirler. Yurt digina ihrag
edilen mal ve hizmet miktarinin artmasi, girilen piyasalarin g¢esitlenmesi iilke
riskini azaltic1 bir faktdr olacaktir.>
iv. ekonominin ydnetimi: {ilkenin ekonomi politikasi, ekonomi programlar1 ve
bu programlara ne derece bagli kalindigi, lilkedeki para ve maliye politikalari,
gelir dagilimia yonelik politikalar ekonomi yonetim alamindaki basarisini
belirler.

v. ekonominin gelecegi: hiikiimetin orta ve uzun vadeli ekonomi politikas,

ihracattan elde edilen gelirin seyri ekonominin gelecegine yonelik gostergelerdir.

2.3.2. Endiistri Riski

Rating firmalar1 dercelendirme isleminin daha saglikli olabilmesi i¢in isleme tabi
tuttuklar1 firmanin hangi sektorde faaliyet gosterdigini, sektoriin yapisim kisaca
sektoriin 6zelliklerini detayli bir sekilde incelerler.Tek sektérde faaliyet gosteren
firmalarin analizi daha kolay olurken , ayni anda birbirinden farkli sektérlerde
faaliyette bulunan firmalarda analiz daha giigtiir. Firmalarin faaliyette
bulunduklart sektore karsi duyarhliklar arastirilmasi gereken konulardan bir

digeridir.

Endiistri riskini su faktérler belirler;

2.3.2.1. Endiistirinin Ekonomideki Onemi

Firmanin faaliyette bulundugu sektér ve bu sektoére yonelik iiretilen mal veya
hizmetlerin devlet politikasi, ekonomi politikasi kargisindaki durumu, mal veya
hizmetin stratejik agidan dnemi gibi unsurlar derecelendirmede dikkate alinr.
2.3.2.2  Yurtici/Yurtdist Rekabet Derecesi

Firmanin rekabet yapisi, yurtici ve/veya yurtdisi piyasalardaki rakipleri, bunlara

gore konumu, arz ve talep degisimlerine kars: duyarhhig rekabet derecesini belirler.

* ERSAN Ihsan, “Kredi Degerliligi ve Tiirkiye”,Para ve Sermaye Piyasast Dergisi,1986,5.29-33 . .




2.3.2.3  Yasal Diizenlemeler
Vergi sistemi, o6zellestirme, tesvik politikalari, yeniden yapilandirma gibi
hiikiimet tarafindan alinan her tiirlii yasal karar sektorleri ve dogal olarak o sektore

yo6nelik iiretim yapan firmalar etkileyeceginden derecelendirmede dikkate alinir.

2324 Teknolojik Degismeler
Firmanin bulundugu sektériin teknolojik gelismeler karsisindaki duyarliligs,
firmanin tiretim kapasitesini ve pazar payin etkileyeceginden degerlendirilmesi gereken

bir unsurdur.

2.3.2.5. Maliyet Faktorleri
Uretilen mala yonelik hammadde temin yontemi, dagiim sistemi, fiyat

degisimleri gibi maliyet faktorleri analizlerde dikkate alinan faktorlerdir.

2.3.2.6. Endiistriye Giris Kolayhgi
Firmanmin faaliyette bulundugu endiistriye giris yontemleri, karsilasilabilinecek

engeller firmanin gelecekteki durumunu etkileyebileceginden incelemelere dahil edilir.

2.3.3 Firma Riski
Rating kuruluglar derecelendirmeye konu firmanin tasidig riskin saptanmasi amaciyla

asagidaki d6rt unsuru incelerler:

2.3.3.1 Yonetim Kalitesi ve Stratejisi

Bir firmanin yénetim kalitesi ve stratejisinin analiz edilmesinin amaci, beklenmedik
durumlar karsisinda yonetimin ne derece basarili oldugunun ortaya konmasidir. Bunun
tespitinde yonetim tarafindan belirlenen hedeflere, hedefe yonelik gelistirilen strateji ve
programlara, gecmis performansa bakilir. Incelemelerin daha gergekgi olmasi igin aym

sektorde faaliyet gosteren diger sirketlrin yonetimleri ile kryaslama yapilir.

" URETEN a.g.¢,5.63 i




Moody’s tarafindan yapilan incelemelerde firmanmin ge¢mis performansina oldugu

kadar, ileriye yonelik planlarimin degerlendirilmesine 6nem verilir.”!

Yonetim kalite ve stratejisinin belirlenmesinde iizerinde durulan konular sunlardir:*>

yonetimin beklenmedik olaylar karsisindaki tutumu, basarisi
kisa vadeli planlar1 uzun vadeli planlar1 destekler nitelikte olmasi
felsefe ve stratejik egilimler

strateji ve organizasyon yapist arasindaki iligki

finansal kontrol ve i¢ denetim yontemleri

finansal yontemlerdeki esneklik

cesitli birimlerde gerceklesen karlilik diizeyi

sirketin basarisinda rol oynayan kisiler

Derecelendirmeye konu firmanin endiistrideki durumunu belirlemek amaci ile yapilan

analizler agagidaki unsurlar kapsar.’

3

2.3.3.2 Isletme Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi

Derecelendirmeye konu firmanin ekonomide ortaya gikabilecek degisikliklere karsi

duyarlilifinin tespitinde firmanin genel ekonomi igindeki konumununda belirlenmesi

gerekir.

il

iii.

iv.

pazar payn: sirketin pazar payi, uluslararasi pazarda durumu, fiyat ve kar
marjin koruma giicti incelenir.

biiyiime trendi: firmanin  ger¢eklesen performansindan  hareketle
gegeklestirebilecegi biiyiime hiz1 ve buna bagli karlilig1 incelenir.

temel iiretim birimlerinin analizi: firmadaki tiretim birimleri, birbirleri ile
iligkileri, karlilik tizerindeki etkileri incelenir.

maliyet yapist: firmanin mali yapist yurigi ve yurtdisi rakipleri ile kiyaslanir.
Mali yapinin tespitinde kisa-orta-uzun vadeli planlari incelenir gerekli giderlerin

tespitine galigilir.

51 Moody’s Investor Services,a.g.e,s.7
2 URETEN,a.g.e,;s.73




V. gelir akimlarmin siireklilifi: risk tasiyan kosullarin gerceklesmesi halinde
firmanin gelir kaynaklarinin bundan nasil etkilenecegidir. Bu amagla firmanin
satis sozlesmelerinin vadeleri, yeni iirlin ve pazar hedefleri gibi konular analiz
edilir.

Vi. diger faktorler: pazarlama stratejisi, dagitim sistemi, satis sonrasi imkanlar,
ARGE programlari, miisteri baghhigi, hiikiimetge verilen tesvikler, tesviklerden

yararlanma kapasitesi

2.3.3.3. Muhasebe Uygulamalari

Firma muhasebe ilkeleri acisindan incelenirken tilkeler arasi farkliliklar
g6z0niine alinir, Bu farkli muhasebe ilkelerinin uygulandig tilkelede faaliyet gosteren
firmalar tarafindan aciklanan mali tablolar arasi yeknesaklifi saglama ag¢isindan

kagimlmazdir.>*

Analiz edilmesi gereken diger bir konuda firmanin mali degerlerinin farkli

ekonomik kosullarda nasil bir degisim gostereceginin tahmin edilmesidir.

Derecelendirme islemi sonrasi gelismeleri takip etmek i¢in inceleme yapilan
firmanin faaliyette bulundugu iilkedeki muhasebe yontemlerinde meydana gelebilecek

degisikliklerin siirekli izlenmesi gerekir.

Muhasebe uygulamalar1 incelenirken 6zellikle su unsurlar tizerinde durulur;
amortisman politikasi, stok degerleme yoOntemi, doviz kurunun etkileri, gayri

menkullerin degerlendirilmesi, igtirakler

2.3.3.4 Finans Durumu
Firmanin likidite yaratma kabiliyeti incelenerek, yiikiimliiliikklerini yerine getirip
getiremeyecegi degerlendirilir. Sirketin nakit yaratma giicli; Oran Analizleri, Nakit

Akim Analizleri, Finansal Politikalarin Degerlendirilmesi, Diger Analizler ile 6lgiiliir.

S BABUSCU Senol, “Bankacilikta Risk Derecelendirme,SPK Yayinlar, Ekim 1997,s.48 o
39




ii.

finansal yapr analizleri: oran analizleri sirketlerin nakit yaratma giiciinii
6legmede kullanilan etkin bir yontemdir.

nakit akim analizleri: isletmelerin gelir ve karliliklar1 ile nakit akimlan
arasindaki iligki halkasina yiiktimliiliiklerini zamaninda yerine getirme giicti de
eklenmistif. Nakit akim analizleri ile hedeflenen bor¢ ddeme kapasitesinin
tespitidir. Sirketin elde edecedi net kar 6nemli bir faktordiir. Ancak en az onun
kadar onemli diger bir faktérde yaratilan nakit kaynaklar ve bu kaynaklarin
maksimizasyonudur. Nakit akim tablolar; faaliyetlerden elde edilen nakit akimi,
yatirnmlardan elde edilen nakit akimi, finansal faaliyetlerden elde edilen nakit
akimt olmak tizere ti¢ boliimden olusur. Nakit akim analizleri ile sirketin karhihik

yapisi ve borg ddeyebilme kapasitesi birlikte incelenir.

Rating kuruluslar finansal kaldira¢ oranindan hareketle firmalarin borg
O6deme kapasitelerini tespite ¢alisirlar. Finansal kaldirag orani firmanin toplam
borglarinin aktiflere oranidir. Bu oranin yiiksek olmas: sirketin riskli bir sekilde
finanse edildigini, sirketin borglarimi 6demede problemler ile karsilasacagimi ve
yatirimeilar  agisindan  giiven  telkin  etmedifini  gosterir.  (Oztin
AKGUC,1990;288) Gelismis iilkelerde ideal oran %50 kabul edilirken,

gelismekte olan iilkelerde bu oranin biraz daha yiiksek ¢ikmasi dogal karsilanar.
Finansal kaldira¢ derecesinin tespitinde kullanilan diger oranlar;>

-uzun vadeli borglar/ u.v borglar + dzkaynaklar
-toplam borglar/ toplam borclar + 6zkaynaklar
-toplam borglar + bilango dis1 borglar/ toplam borglar + bilango dis1 borglar +
Ozsermayedir. En son oranda bilango dis1 borglar ile ifade edilmek istenen
leasing giderleri, kidem tazminatlari, istirak borg¢lari, 6zel anlagsma
yiikiimliilikleri ,alinan ceza ve tazminatlar, teminata verilen veya ciro edilen

alacak senetlern.

5 Moody’s Investors Service,Moody’s Rating Process, 1993,5.9
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finansal politikalarin degerlendirilmesi: finansal politikalarin  bagarist
firmanin  sahip oldugu kaynakalara, disiplin ve yoOnetim kararlilifina
baghdir.Finansal politikalarin tespiti igin, finansal dinamikler ve gecmisteki
finansal verilerin degerlendirilmesi gerekir.’® Onemli olan sirket ¢ikarlarina en
vygun finansal politikanin tespitidir. Finansal politikalarin tespitinde firma
yonetiminin  stratejik karar alma yetenegi, riske bakis acisi, firsatlan
degerlendirebilme yetenegi onemlidir. Basarili bir finansal politika igin firmanin

mali politikalarin sirket stratejileri ve rekabet sartlan ile uyumlu olmasi gerekir.

Bankalarin Risk Analizi
Diinyanin en gelismis iki derecelendirme firmasindan biri olan Moody’s

bankalar ile ilgili risk analizini ti¢ b6liime ayirarak incelemistir.”’
2.3.4.1 Bankalarm Faaliyet Gosterdigi Ortam

Derecelendirme isleminde ilk 6nce bankanin faaliyette bulundugu iilkenin finans
sistemi, rekabet durumu, yasal mevzuati incelenerek, bu kogullarda meydana
gelmesi muhtemel degisikliklerin banka {izerindeki etkileri arastirilir. Buna ilave
piyasadaki toplam finansal araci miktari, rekabet kosularinin plasmana etkisi,
yabanci bankalarin piyasadaki rolii, hiikkiimet tarafindan belirlenen ekonomi

politikalarinin banka politikasi ile uyumlu olup olmadig incelenir.

i. Uluslararas1 Banka Piyasasi : Bankalar hakkinda degerlendirme yapilirken
derecelendirmeye konu bankamin uluslararasi piyasadaki borglanma imkani,
uluslararasi plasman yapabilme sansi, rekebet sartlari, ulusal para degerliligi,
ulusal kredi kosullar1, sermaye hareketleri, doviz kontrolii, ulusal menkul kiymet

piyasasi gibi unsurlar g6z dniinde bulundurulur.

5% Standart & Poor’s,International Criteria,1993,5.28
56 Standart & Poor’s,Debt Rating Criteria,s.28

37 Global Kredit Analysis,Total Graphicks Lid. Edmonton,].ondon,1991,s.223-229



ii. Ulusal Diizenleyici Ortam : Mevzuat ve yasalarda meydana gelen yenilik
veya degisimlerin bankanin karlilik ve aktif kalitesi {izerindeki etkileri incelenir.
Burada asil amaglanan halihazirdaki yasalarin bankalarin islerligini saglamada
ne olgide yeterli oldugu, banka sisteminin yasal degisikliklerden etkilenme

derecesi, krizi agabilme yetenedi degerlendirilir.

iii. Bankamn Diizenleyicilerle iliskileri: Derecelendirme islemi yapilirken
bankanin sayginligi, piyasadaki itibari, herhangi bir skandala karigip,
karigmadig1, banka kayit ve kontrollerinin sermaye yapisina uygunluguna,
bankanin hiikiimet tarafindan herhangi bir incelemeye tabi tutulup,
tutulmadigina, merkez bankasi ile iligkilerine ve bu iligkilerin bankanin likidite

yapisina etkileri incelenir.
2.3.4.2 Bankanin Finans Sistemi I¢indeki Yeri ve Onemi

Bankanin mevcut ekonomi sistemindeki yeri, bankada meydana gelebilecek
olumsuzluklarin ulusal ve uluslararasi ekonomiler tizerindeki etkisi incelenir.
Bankanin miilkiyet yapisi ve yasal statiisii, bankamin miisterileri igin verdigi
garantilerde hiikiimet, sigorta ve yasal ¢6ziim orani tespit edilir. Banka sahipleri
hakkinda bilgi toplanir. Bankanin iflasi durumunda banka aktifleri {izerinde

oncelikli hakka sahip olanlar arastirilir.®
2.3.4.3 Bankanimn Yonetimi ve Finansal Yapisi

Derecelendirme isleminde bankanin finansal verileri gegmis yillardaki
performanist ile degerlendirilir. Finansal veriler rakiplerinki ile karsilagtirilir.
Tiim bunlardan hareketle bankanin rakamsal degerlendirilmesi yapilir.

Moody’s bu istatistiksel degerlendirmelere yonelik CAMEL modelini kullanir.>
Bo modelin 6zii sermaye,varlik-yonetim-kanang kalitesinin tespiti, bilango ve
karlilik analizleri olusturur. Bu unsurlar birbirini etkilerken ayni zamanda

birbirinden bagimsiz da hareket edebilirler.

8 GURMAN Tevfik, “Bankalarin Derecelendirilmesi”, Uzman Gozii ile Bankacilik,Eyliil 1994,5.33
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i. Sermaye: Sermaye kisaca, bir bankanin mevcut portfoyliniin i riski
kayiplarina oram olmas: sebebiyle bankanin finansal giiciiniin gostergesidir.®
Bir bankanin sermaye yapisi ne kadar gii¢lii ise riskli durumlardan kurtulabilme
sans1 o kadar fazladir. Sermeye miktar1 kredi riski, yonetim riski, bilango dig1

risk ve pazar riski incelenerek, belirlenmeye ¢alisilir.

ii. Varliklamn Niteligi: Bankanin portféyiindeki toplam kredi ve toplam
borglarinin niteligi, kalitesi tespit edilmeye ¢alisilir. Bu amagla bankanin portf6y
yonetim teknigi, kredi yapisi, risk kontrol yoéntemleri incelenir.Bor¢ dagilimina
bakilir. Bankanin kredi risk analizini nasil yaptigi, problemli kredileri ve borg
kayiplarini saptama yontemleri degerlendirilir.>'Bankanin faaliyette bulundugu
iilkenin riski banka varlik kalitesinin belirleyen en énemli unsurlardan biridir.%*
Banka borg¢larinin niteligi degerlendirilirken bilangoya dahil olan ve olmayan
kredi risklerini de degerlendirmeye tabi tutar. Banka riskinin saptanmast amaci
ile bankanin borg protfoyii yurtici ve yurtdisi portfoyiintin en riskli boliimleri,
problemli kredileri, iflas sekilleri dahil olmak {iizere incelenir. Incelemelerde
diger 6nemli bir unsur bankanin bor¢ 6deme giicti oraninin, borglarin faiz riski,
kambiyo riski ve diger piyasa risklerinin tespitidir.® Bor¢ 6deme giicii oraninin
belirlenmesi igin, varliklar risk derecelerine gore siniflandirilarak,aktif ve nazim
hesap kalemleri toplamina oranlanir. Burada risk agirligimin dagilimi su
sekildedir.

o Risk derecesi sifir olan kalemler: kasa ve benzeri hazir degerler,6denmis

alacaklar teminati giivenilir olan alacaklardir.

e Risk derecesi %20 olan _kalemler: kamu veya uluslararasi yatirim

bankalarindan olan alacaklar, hiikiimet alacakalri, ulusal ve uluslararasi
yatirim veya kalkinma bankalarinin ¢ikarmus oldugu menkul kiymetler,

yoldaki paralar

% Global Credit Analysis,a.g.e,s.240

% GURMAN a.g.¢,5.34

! SHARP,D.Andrew, “Advising Clients On Municipial Bonds”,National Public Accountant Eylul
1991,5.43

2 GURMAN a.g.¢.5.35

8 CELEBICAN Giircan, “Kredi Kurumlarinda Bor¢ Odeme Giicii”,Bankacilar Dergisi Say1 7 Ocak

1992,5.29-30
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e Risk derecesi %50 olan kalemler: kredi teminati olarak alinan gayrimenkul

ipotekleri, teminath krediler, tahakkuk etmig gelirler

e Risk derecesi %100 olan kalemler: toplam uzun vadeli alacaklar, varliklar

disinda kalan diger tiim aktifler, banka dig1 kesimden olan alacakalar, diger

kredi kurumlarindan olan bir yildan uzun vadeli alacaklar

Bankanin bor¢ o6deme giictini hesaplarken, % 100 riskli kalemler tiim
degerleriyle, %50 olan kalemlerin %50°si, orta ve diisiik riski kalemlerin ise
%?20si orana dahil edilir. Bor¢ ddeme giicli orant en az %8 olan bankalar risksiz
veya yeterli kabul edilirken, %8‘in alti degerdekiler riskli veya yetersiz kabul

edilir.

iii. Yonetimin Niteligi: Incelemelerde yonetimin ge¢mis donemlerdeki
performansina bakilarak, yonetimin stratejik kararlardaki bagaris1 ve bankanin
bilgi sistemi incelenir. Yonetim kararlarinin banka kaynaklari tizerindeki etkileri
yoneticilerin risk karsisindaki tutumlari, risk belirlemede kullandiklari
analizler,risk alabilme konusundaki eglimleri degerlendirilir. Bunun tespitinde
ozellikle 6nemli olan yonetim kadrosunun kalitesidir. Yoneticiler lizerinde etki
yapabilecek olan bankanin hissedar yapisi, hissedarlarin yénetim konusundaki
bilgileri, yonetimin bilgi akis sistemi, bu sistemin basarisi, iletilen bilgilerin

yonetimin ihtiyaclarini ne 6lgiide karsiladig arastirilir.

iv. Karhhk: Bankanin karlili1 yonetimin basarisinin, varhk niteliginin, deger
yaratma kabiliyetinin bir 6lglistidiir. Karlilik varlik niteligi, genel giderlerin
kontrolii, gelir hesaplamalarinda kullanilir. Karlilik bankanin ekonomik ve
stratejik yonden gelece§inin gostergesidir. Tatmin edici bir karlilik diizeyi

derecelendirme karari izerinde olumlu etki yaratir.



Banka fon kaynak ve kullanimlari bankalarin ekonomik biiyiime ve
istikrara katkilarin1 belirler. Derecelendirme islemine tabi bankalarin iyi bir not
almalart ayn1 zamanda karlilik politikalarinin etkinligine ve karlarimi arttirabilme
yeteneklerine bagli olarak degigir. Bankalar kaynak maliyetlerini diigiirmek,
etkin bir pasif yonetimi uygulamak, daha fazla miktarda kredi vermek veya
yatirim yapmak suretiyle karlarim arttirabilirler. Karin tespitinde bankanin
piyasa tizerindeki yonlendirici etkisi, piyasa paymnin genisligi, maliyet
kontrolleri ve biit¢eye yansiyan rakamlann gergeklik diizeyi arastirilir.

Banka bilangosunun incelenmesi analizin son agamasimni olusturur.
Incelemelerde faiz duyarlibfy ve déviz kuru riskine bakilir. Déviz kuru riskinin
tespitinde bankanin bir doviz tiiril ile ifade edilen kaynaklari ile sagladig:
fonlama miktar1 aragtirilirken, fazi riskini kargilayabilme politikalari ve konu ile
ilgili geemis yillardaki performansi faiz riski derecesini belirler.

v. Likidite: Banka litiditesi kavrami kasa mevcudu, istedigi anda paraya
¢evirebilecegi degerleri, merkez bankast ve muhabirleri nezdinde agtirmig
oldugu hesaplardaki serbest bakiyeleri ve bunun gibi Odemede hemen
kullanilabilinecek para kaynaklarini anlatir.** Bankalar: iflasa gétiiren en énemli
faktor likidite eksikligidir.Moody’s’e gore likidite yetenefini 6l¢mek igin
bankanin oto finansman yetenegine bakmak gerekir. Bu yetenek, likit olmayan
temel kaynaklarin stabil temel kaynaklar ile fonlanmasi oraninin belirlenmesi ile
olgtliir. Likidite i¢inde yer alan ticari senet ve ciro edilebilir mevduat sertifikasi,
yabanci bankalardan bankalar aras1 mevduat alimi ve yurtigi bankalardan alinan
mevduatlar en giivenilir kaynaklar olarak kabul edilir. Bunun yanisira bankanin
alternatif likidite kaynaklar1 bulabilme yetenegide degerlendirilir. Ancak
alternatif likidite kaynagim1 objektif kriterler ile 6lgmek miimkiin

olmayacagindan giivenilir bir kaynak olarak kabul edilemez.




2.3.5 Basle Komitesinin Derecelendirme Direktifleri

Basle Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi tarafindan tiim riskleri igerir
sekilde Haziran 1999 tarihinde 1988 tarihli Basel ACCORD (sermaye uzlagist)
yerine yayimlanmis olan taslak metin, gerek komiteye ulasan iki yiizden fazla
sayidaki yorum gerekse de diinya ¢apinda sektor temsilcisi ve gozlemcileri ile
yapilan gériismeler sonucunda 16 OCAK 2001 tarihinde yeni bir taslak metin

seklinde kamuoyunun bilgisine sunulmustur.5(Ocak 2001 bel gesi)

Komite yeni taslaga iligkin goriisleri 31 Mayis 2001 tarihine kadar toplayip,
2001 sene sonunda taslagin son seklini 2004°ten itibaren uygulanmak iizere

duyurmak niyetindedir.
Komite en son Haziran 1999 tarihinde yayimlanan metine kiyasla asagidaki

konular1 daha detayli bir sekilde ele almigtir.

16 Ocak 2001 onerisi
Ocak 2001 onerisi ile Haziran 1999 taslagi ile acgiklanan ii¢ ayakli yapi

korunmus, degisiklik detaylara yonelik olmugtur.
e Asgari Sermaye Gerekleri
e Sermaye Gerekleri Denetimi

¢ Piyasa Disiplini

8 PARASIZ M. Ilker ve YILDIRIM,Kemal, Uluslararas: Finansman,1 Baski,Ezgi Kitabevi
Yaynlari,Mart 1994,5.293

5 Tiirkive Bankalar Birligi, Ocak 2001 Tebligi o
46 ~




Asgari Sermave Gerekleri

Sermaye Yeterlilik Rasyosu (B.I.S Ratio):

Toplam Sermaye / (Kredi + Piyasa + Operasyonel) Risk = Banka Sermaye
Katsayisi (en az % 8)

Sermaye Yeterlilik Oraninda Haziran 99 taslagina gore tek fark, payda kisminda
olmustur. Paydadaki kredi riski i¢in daha detayli tamimlar kullamlmus,
operasyonel risk ilk defa tamma dahil edilmis, piyasa riskinde ise herhangi bir

degisiklik yapiimamigtir.

Kredi Riski ile ilgili olarak, standart ve i¢sel derecelendirmelere dayali olmak

tizere iki ana yaklagim lizerinde durulmustur.

Standartlasms Yaklasim :

Standart yaklasimda(standardized) eskiye goére risk hassasiyeti daha yiiksek
tutulmustur. Bireysel riskler daha 6nceki uygulamada borglunun ait oldugu
kategoride ( iilke, banka, kurumlar) degerlendirilirken Ocak 2001 taslaginda
uluslararas: bir derecelendirme kurulugunun kriterlerine gore belirlenecektir.

Boylelikle risk tespitinde eskiye gére daha kati bir uygulama 6ngériilmektedir.

I¢sel Derecelendirmeye Dayali Yaklasim :

Bu yaklagimm kullanimi Komite standartlarina uygun gelistirilen gozetim
otoritesinin onayina bagl olacaktir. Bankalara belirli sartlar dahilinde bor¢lunun
kredibilitesini kendi icsel yontemleri ile belirleme izni verilecektir.(internal
rating based) Bankalar yapacaklar1 hesaplart her bir borglu igin gelecekteki olast
bir zarar tahmini seklinde ifade edecekleri, bu ifadeler ise B.I.S Ratio’nun

temelini olusturacaktir.
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Ocak taslag: ile Asgari Sermaye Yeterliligi konusunda yapilan c¢alisma ile teminat,
garanti, kredi tiirevleri, menkul kiymetlestirme konularina risk’e kars:1 daha duyarh bir

yaklasim getirilmisgtir.

Faaliyet Riski
Faaliyet riski (Operasyonel Risk) Haziran 1999°dan farkli olarak Ocak 2001

taslaginda yer almistir.
Konu ile ilgili olarak sektorle karsilikli gériisme yapan Komite, faaliyetlerden
kaynaklanan riskleri ( dokiimantasyon zay1fliklar, bilgisayar sisteminin ¢okmesi

gibi) i¢ine alan risk 6l¢limiinii de B.1.S Ratio’ya dahil etmistir.

Faaliyet riskinin saptanmasi konusunda ¢alisma devam etmekle beraber, taslakta

li¢ farkli yaklasima yer verilmistir.

Temel Gosterge Yaklasimi ( basic indicator approach ): bankanmin tiim
faaliyetleri tek bir gosterge ile ifade edilmistir.

Standartlagmis Yaklagim : farkli is kollarn i¢in farkli gostergeler
kullanilmahdur.

Igsel Olgiim Yaklasimi (internal measurement approach) : yeterli sermayenin
hesaplanmasinda bankalarin kendi zarar rakamlarmi kullanmalari esasina

dyalidr.

Komite yeni taslakta faaliyet riskini yaklasik olarak toplam sermaye gereginin %

20’si olarak kabul etmistir.

Sermaye

Komite sermaye konusunda bankalarin yasal sermayelerinin Haziran 1999 daki
sekli ile kalmasimn uygun olacagimi diisiinmiistiir. Komitenin amaci yasal
sermayenin mevcut riskleri karsilayacak tutarda olmasi ve bankalarin standart
yaklagimdan igsel yaklasima dogru y6nelmelerini saglamaktir.

Bu ancak sektorel isbirligi ile miimkiin olacaktir.
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Sermaye Gereklerinin Denetimi

Komitenin bu denetimdeki amaci bankalarin risklerini dogru bir sekilde
degerlendirerek, bu risklere kars1 tutmalar1 gereken sermayeyi saptamaya yonelik i¢sel
bir yonteme sahip olup, olmadiklarin1 denetlemektir. Burada denetimcilere de
denetimini yaptiklar: bankalar kadar sorumluluk verilmistir. Konu ile ilgili denetgiler ve
bankanin saglam bir diyalog kurmalari gerekmektedir. Denetgilerin konu ile ilgili
egitim ihtiyaclarinin ortaya ¢ikmasi durumunda Komite ve B.1.S’in Finansal Istikrar

Enstitiisti (Financial Stability Institute)’ne bagvurula bilinecektir.
Piyasa Disiplini

Piyasa disiplini bankalarin seffaflifina bagh olarak degisecektir. Katilimcilar bankalarin
risk yapist ve sermaye yeterliliklerini seffaf olduklan olglide Ogrenebilirler. Bu
seffafligin saglanmasina yonelik olarak Komite Ocak 2001 taslaginda kamuoyuna
agiklanacak sermaye yeterliligi ve risk yapisi hakkinda gerekli sart ve Onerileri

belirlemistir. Bu ilkeler tiim bankalar i¢in aym sekilde gecerlidir.

Ozetle; 16 Ocak 2001 tarihinde agiklanan taslak metin Haziran 1999°a gore temel de su
farkliliklar icermektedir.

e Risk tespitinde kurumlarin kendi risklerine daha fazla 6nem verilerek, banka ve
kurumlarin tilkelerinden daha iyi not alabilmelerine imkan saglanmugtir,

e Risk tespitinin i¢sel yaklagima gore belirlenmesinde temel ve gelismis olmak
izere iki yontem olusturularak, bankalar standart yaklasimdan igsel yaklagima
dogru tesvik edilmiglerdir.

e Asgari Sermaye Yeterliliginin hesaplanigsinda faaliyet riski de formulasyona
dahil edilmistir.

e Sermaye gerekleri denetimi ve piyasa disiplini konular1 daha detayli kriterler ile

ele alinmugtir.
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BOLUM 3 OTOMOTIV SEKTORUNE GENEL BAKIS

3.1 DUNYADA OTOMOTIV SEKTORU

Otomotiv Sektoriinlin temeli olan Otomobil Sanayii global nitelikte ancak agirlikli
olarak ABD, Avrupa Birligi ve Japonya’nin hakimiyetindeki bir sektordiir.! Diinya otomobil
tiretiminde 1910 ve 1990 yillan arasinda meydana gelen ii¢ temel doniisiimden séz etmek

miimkiindiir:>

* 1910 yilindan itibaren ABD’de Ford Fabrikalarinda baglayan kitlesel iiretim

* 1950’11 yillarin sonunda Avrupa’daki ireticilerin gergeklestirdikleri kitlesel iiretim
icinde {irlin farklililasmasina dayanan {retim

* 1970 yilindan itibaren Japonya’nin maliyet ve kalitede 6nemli gelismeler saglayarak

uluslararasi rekabette ilk siraya ¢ikmasini saglayan yalin iiretim

ABD’de Ford tarafindan gelistirilen kitlesel iiretim, genis pazar, ucuz ve niteliksiz
isgiiciiniin bol oldugu bir ortamda yapilmistir. Fakat 1970°li yillarda yasanan krizle birlikte
baglayan diinya pazarlarindaki istikrarsizlik ve daralma, kitlesel iiretim yapan ABD ve Avrupa
lreticilerini rekabet gilicli a¢isindan etkilemistir. Bununla birlikte Japonya’nmin 1970°1i
yillardan itibaren yalin iiretime gecerek maliyet ve kalitede sagladiklar1 6nemli gelismeler
ABD ve Avrupa ireticilerini zora sokmustur. 1970-1980 yalin {iretimin sagladig1 rekabet
glicti ile Japonlarin uluslararas: piyasa paylari olduk¢a artmistir. 1990’11 yillara gelindiginde

ise ABD rekabet giiciinii gelistirerek Japon etkisini azaltmaya galismustir,

Diinya’daki otomobil iiretimi 6zellikle sekiz iilke iizerinde yogunlagmistir. Bunlar;
Japonya, ABD, Almanya, Fransa, ispanya, Ingiltere, Italya ve G.Kore dir. Toplam iiretimin %

75’1 bu tilkeler tarafindan yapilmaktadir.

1 0SD, 1994-a, S.1




Diinya Otomotiv Sektdriinde talep geligmis tilkelerce yonlendirilmektedir. Son yillarda
globallesme hareketine uygun olarak ABD, Avrupa ve Japon firmalarindaki birlesmeler
sonucunda {iretim entegrasyonel bir yapiya biirlinmiistiir. Bu birlesmelerin olumlu bir yam
birlesme neticesinde saglanan finans kaynaklari sayesinde biiylikk boyutlu arastirma ve
gelistirme projelerini hizlandirmas: olmugtur. Bu gelisme ayni zamanda Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin sketérde faaliyet gosteren firmalarinda yapisal degisiklikler
meydana gelmesine sebep olmugstur. Firmalar rekabet giiclerini arttirmak, ekonomik {iretim
yapabilmek ve verimliliklerini arttirabilmek amaci ile ¢ok uluslu firmalar ile entegrasyona
yonelmislerdir. Diinya otomotiv liretiminde uluslararasilasma olarak tanimlayabilecegimiz bu
gelisme aymi zamanda tiiketicinin uluslararasi standartlardaki tiiketim G6zleminin artmasina,
tilkelerin rekabetci fiyat ve kalitede liretim yapmalarint saglamaya neden olmustur. 1996
tarihli OSD verilerine gére ABD’nin dis tiretiminin %3’ti ABD’de, %17’si G.Amerika ve
Tiirkiye gibi gelisen pazarlardadir.

2 TEZER Ercan, Tiirkiye’de Otomotiv Sanayi, Istanbul 1995,5.132




Otomotiv sektoriinde her gegen giin ¢ogalan sirket sayisiyla birlikte artan rekabet

karsisinda sirketlerin pazardan tatmin edici pay almalan gittikge giiclesmektedir. Bu ylizden

son yillar da sirket evlilikleri olduk¢a giindemdedir. Bu amaca yonelik projelerden bazilar

asagidadir:

Ford, Daewoo Motors’u almak i¢in teklif gotiirdi.

DaimlerChrysler’in Japon otomotiv grubu Mitsubishi’nin %33.4 hissesini,
USD1.86 milyara alacag belirtildi. DaimlerChrysler’in yillik motorlu arag tiretim
kapasitesinin 6.5 milyon adete yiikselecegi ve sirketin dinya tglinciiligiine

yiikselecegi belirtiliyor.

BMW, Rover’in Longbridge fabrikasim satti. Alchemy, Rover’in 25, 45 ve 75

modellerinin iiretimini de tistlendi.

Ford, Land Rover i¢in BMW’ye 3 milyar Euro 6dedi. Liiks oto agin1 genigleten
Ford; gegen yil biinyesine kattigi Aston Martin, Jaguar, Lincoln, Mercury ve

Volvo’dan sonra bu ag1 Land Rover ile genisletti.

General Motors, Fiat’in %20’sine sahip oldu. Bu birlesme ile otomotivde siiper
gii¢ olusturulurken, iki sirket teknolojileri ile aragtirmalarini birlestirme suretiyle

Oonemli oranda tasarruf etmis olacaklar.
Isvegli otomobil iireticisi Volvo ile Fransiz otomobil grubu Renault’un, kamyon

birimini satin almak tlizere veya iki taraf arasinda bir ortaklik kurulmas: amaciyla

gortismeler yaptiklar: bildirildi.
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Otomotiv devierinin Avrupa’daki Pazar paylari (%)

VW
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Otomotiv devlerinin diinyadaki pazar paylari (%)
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Diinya motorlu tasit tretiminin 1999 yilinda, bir 6nceki yila gore %5.1 artigla 54.7

milyon adete ulagmistir. Uluslararasi Otomotiv Birligi'nden yapilan agiklamaya gore, diinya

ticari arag iiretimi ise %11.6 oraninda artmstir.
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Bat1 Avrupa pazarinda 2000 yil1 otomobil satiglari, 1999 yili ile kiyaslandiginda %2.2
oraninda azalmistir. Otomobil satislarinda en yiiksek artis %32.4 ile Irlanda’da
gergeklesirken, en bilyilk diisiis %22.5 ile Danimarka’da olmustur. Marka bazinda ise ilk
siray1 DaimlerChrysler almugtir.

1999 yilinda otomobil iiretimi diinya c¢apinda %3.6 yiikselirken, Asya Pasifik
bolgesinde %8.7, Kuzey Amerika’da %5.0 artiglar, Giiney Amerika’da %17.0, Turkiye’de ise
%7.0 oranindaki diigiis ile kapatmistir. Avrupa Birligi iilkelerinde ise gegen yil %1.0 artis
kaydedilmistir.

Yine aym yilda diinya agir kamyon {iiretimi %5.4 oraminda diiserken, en biiyiik
diisiisler Asya Pasifik’te %16.2 ve Kuzey Amerika’da %15.3 ile gergeklesirken Avrupa
Birligi’ndeki artis genel gerilemeyi telafi edememistir.

AB USD17.4 milyon toplam ve 15.1 milyon otomobil liretimiyle diinyada en biiyiik
tiretici bolge olma niteliini devam ettirmistir. Toplam motorlu tasit araglarmn %32’si ve

otomobilin ise %38’i bu bolgede tiretilmektedir.

Toplam Uretim Otomobil Uretimi
e?l?;:igeliilrl(loeler Pay Pay Degigim Pay Pay Degisim
Segilmis RO B L I
AB 17405 32 7612 30 1 15185 38 15399 37 1
* Almanya 5727 10 5688 10 -1 538 14 5309 13 -
Fransa 205 5 3180 6 8 2603 7 2784 7 7
* talya 1603 3 1701 3 0 1402 4 1410 1
Merkez ve 250 5 2656 5 5 2214 6 237 6 5
Dogu Avrupa
Birlesik Devietler 15 5 41t 2 13 928 2 10% 3 12
Toplulugu
NAFTA 15628 29 7212 % M 7630 19 803 N 5
* ABD 12003 22 13019 23 8 5554 14 563 14
G. Amerika 2044 4 1850 3 9 1607 4 138 3 7
AsyaOkyanus 15,269 28 16647 29 9 11435 29 12495 30 9
+ Japonya 10050 18 9985 17 4 805 20 8100 20 1
*G. Kore 1964 4 2843 5 45 1625 4 232 6 45
Afrika % 1 A0 1 4 M1 % 9
Tirkiye M5 1 298 1 4 M 1 ®w 1 8
Toplam 54720 100 57807 100 6 39473 100 41,076 100 4
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2000 vili otomebil satislarina gore ilk on marka

2000 Yih 1999 Yih o e e

No Marka Model Satislary Satislar: (%0} Degigim
1 [Volkswagen Golf 669,839 707,077 5.3
2 |Fiat Punto 564,219 445,032 26.8
3 |OpeliVauxhall |Astra 538,013 680,464 -20.9
4 |Peugeot 206 535,697 441,451 21.3
5 |Ford Focus 499 099 470,408 6.1
6 |Renault Clio 469,193 489,532 4.1
7 |OpelfVauxhall |Corsa 406,719 455418 -10.7
8 [Volkswagen Polo 348,974 354,530 -1.6
9 |IBMW 3 Serist 326,177 272,172 19.8
10 |[Renault Megan 318,455 329,361 3.3
11 [Renault Scenic 201,930 254677 18.5
12 [Volkswagen Passat 274 586 324,846 -15.5
13 |Ford Fiesta 271,715 311,182 -12.7
14 |Citroen Saxo 241,882 241,575 0.1
15 |Peugeot 306 238.008 2737741 -13
16 |OpeliVauxhall |Vectra 224.510 292,989 -23.2
17 |Citroen sara 218,347 265,989 -17.7
18 |Peugeot 406 215,170 223,854 -3.9
19 |Opel/Vauxhall |Zafira 200,236 96,121 108.3
20 {Ford Mondeo 189,671 231,522 -18.1

( Kaynak : Automotive News Europe-January 15, 2001 )




3.2 TURKIYE’DE OTOMOTIV SEKTORU

Tirkiye’de otomotiv sanayiinin kuruldugu yillar, sanayilesmis bati toplumlarinin
kendi otomotiv sanayilerini gelistirip, Urlinler igin yeni pazarlar arardiklari ddneme
rastlamaktadir. Tiirk otomotiv sanayiinin temelleri 1950’1l yillarda atilmistir. Ulkemizde
otomotiv sanayii ilk 6nceleri montaj sanayii seklinde kurulmus, daha sonra talep artisina
paralel yerli iiretime gecilmistir.* Otomotiv sanayii Tirk sanayii i¢inde oldukga genc bir

sektor olmasina ragmen, gida ve tekstil sektoriinden sonra ti¢lincili biiytik sanayii dalidir. -

Tiirkiyenin ilk otomobil fabrikasi, Ford sermayesi ile 1929 yilinda Tophanede yaklagsik
500 is¢i ile montaja baslamistir. Sovyet Rusya’ya bir miktar otomobil ve traktor ihrag edildi
ama esas agirlik i¢c piyasaya yonelikti. Aslinda Ford, Tiirkiyede trettigi otomobillerle
Balkanlar1 ve Araplari igine alan sahaya yayilmak istiyordu. Fakat gerek Balkanlarin gerekse
Araplarmn tepkileri ile karsilasti. Bunun yaninda diinyayr sarmis olan ekonomik kriz,
Tiirkiye’yi etkisi altina alip, ihracat yollarint kapadi bu sebeplerden &tiirii Ford fabrikay:

kapatma karan aldi.

1947 yilinda Iktisadi Kalkinma Planinda ihracat: arttirmak amaci ile demiryollarinin
iglevi azaltilarak iilke i¢i ulasimda karayollarina nem verilmistir. 1950’lerden itibaren i¢
ticaretin gelismesi ve gelir diizeyinin artmasi sonucu otomobil talebinde de bir artis oldugu
sOylenebilir. 1950 ‘lerin basinda Tiirk Silahl1 Kuvvetleri’nin bazi motorlu ara¢ gereksenimini
kargilamak i¢in yabanci sermayeli Tiirk Willyo Dverland A.S. Tuzla’da bir fabrika kurmustur.
Bu fabrikada cif ve pikap montaj lretilmistir. Yine aymi yérede 1955°de kamyon montaji
yapan Tirk Otomotiv Endiistrisi kurulmustur. 1958 yilinda kota sisteminin getirilmesi,
ithalatg1 kotalarnin kisitlanmasi ve montaj sanayii igin 6zel kotalarin tahsis edilmesi iizerine

yerli firmalar faaliyete gegebilmistir.®

* [ktisadi Aragtirmalar Vakfi “Tiirkiye de Otomotiv Sanayii ve Yan Sanayii Seminerleri dizisi”-1972, .21
> AKSOY,Tamer,Ortak Pazarla Muhtemel bir Entegrasyon Isiginda Tiirk Otomotiv Sanayi
Yatirimlari,istanbul,1990 s.39
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1960 yilinda Otosan Otomobil Sanayii A.S ag¢ildi ve Devrim adi verilen ilk yerli
otomobil Eskisehir Lokomotif Motor Sanayii Miiesseselerinde iiretilmistir.® 1970’lere
gelindiginde gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de yasanan ekonomik sikintilar yiiziinden
tiretimde hizli bir dislis goriilmistiir. 1980 ekonomik ve sosyal agidan kalkinma yillar
olmugtur. 1989 yilindan itibaren Tiirk otomotiv sektorii hizli bir gelisme i¢ine girmistir. Bu
yillarda sektoriin gelismesi i¢in; sektor 6zel dnem tasiyan sektorler kapsamina alinmis, sektor
disa agik, modern teknoloji ile ekonomik 6l¢iilerde tretim yapan, gerek fiyat gerek kalite

yontinden uluslararasi rekabet kosullarina uygun bir diizeye getirilmeye ¢aligiimigtir.

1954-1980 yillar1 arasinda otomotiv yan sanayiinde 13 yabanci firma varken, 1980-
1985 yillar1 arasinda 20’ye, 1985-1990 yillart arasinda 40’a, 1990-1995 yillar1 arasinda 99’a
firlamagtir. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik kararlar dogrultusunda ¢ikarilan yabanci
sermaye g¢erceve Kararlariyla yeni diizenlemeler getirlimistir. Bu kararlara gére yabanci
sermaye ile ilgili tim konularda Bakanlar Kurulu karar1 alinmasi zorunlulugu kaldirilmus,
yabanci sermayenin iilkeye girisi kolaylastirlmistir. Ozellikle VI..B.Y.K. planimin kiiresel
entegrasyonu tesvik etmesi sektore uygulanan yatirim tesviklerini arttirmistir. Yabanci
yatirimlarin %77°st 1986’dan sonra verilmis ve bu yildan sonra mevcut yatirimlarda yabanci
ortak pay1 giderek yiikselmeye baglamistir. Uluslararas: rekabet {istiinliigiine sahip firmalarin
Tiirkiye’ye gelmesi ile sektérde hizli bir ilerleme kaydedilmistir. Bu gelismeye parelel
tiretimde yeni teknolojilerin devreye girmesi ile uluslararasi rekabet kosullarina uygun
tiretime gegilmigtir. 1990 yilindan sonra HUNDAI, HONDA, TOYOTA, OPEL ve KIA

firmalar tiretim amaci ile yatirim faaliyetlerine baslamislardir.

Global krizin patlamasiyla 1998’in ikinci yarisindan itibaren otomobil basta olmak
lizere ara¢ liretim ve satiglar1 diismeye baslamasi, yliksek faizlerin basi ¢ektigi ekonomik
daralma ve iki uzun tatil 1999 yilimin otomotiv sektérii agisindan olumsuz gegmesine sebep
olmustur. 1999 yilinin Haziran ayindan sonra ek tasit alim vergilerinin %12’den %6’ya
indirilmesiyle birlikte toparlanmaya baslayan sektor bu kez 17 Agustos’ta meydana gelen
depremin etkileriyle oldukga sarsiimigtir. 1999 yilinin son ayinda baslayan canlilik uygulanan
ekonomik reformlarin da etkisiyle tekrar iiretim ve satis rakamlarinda belirgin bir artis

gbzlenmeye baslandi.

6 AKSOY,Tamer,a.g.e.s.44



3.2.1 Uretim

Tiirk otomotiv sanayiinde {iretim 1972 y1‘11na kadar toplam olarak yiizbinin altinda
seyretmis, 1973 yilinda sonra 6zellikle II. B.Y.K.Plam doneminde iiretim hedefleri, satis
imkanlarinin genislemesi gibi nedenlerden 6tiirii 100.000.- adedi agmisgtir. Ancak 1974 yilinda
petrol krizi akabinde yasanan ekonomik olumsuzluklar, yiikselen enflasyon gibi nedenlerden
dolayr tekrar 100.000.- adedin altina diismiis ve 1980 yilina girildiginde 67.817.- adet
olmustur. 24 Ocak 1980 kararlarinin alinmasi ve uygulanmaya baglanmasi ile birlikte tekrar
yiikselmeye baglamis 1983 yilinda 118.702.- adet, 1988 yilinda 179.929.- adet ve 1990 yilinda
239.015.- adet olarak gerceklesmistir.

OSD’nin agikladig: veriye gére 1999 yilinda toplam otomotiv sektoriindeki iiretim bir
onceki yila oranla %20 oraninda azalarak 405.002 birim olarak gergeklesmistir. Toplam ticari

ara¢ tretimi ise %27 oraninda azalmigtir. En biyik dusiis ise B.kamyon iiretiminde

gerceklesmisgtir.

(Adet) 1998 1999 Degisim (%)
Otomonbil 239,937 222,041 7%
Ticari Araglar 104,565 75,821 -27%
Cekici 618 311 -50%
B.Kamyon 16,600 5,075 -69%
K.Kamyon 14,605 7,710 -47%
Kamyonet 45,517 37,551 -18%
Otobis 3,040 2,327 -23%
Minibis 13,910 12,894 7%
Midibus 10,275 9,953 -3%
Tasit Araglan Topl 344,502 297,862 -14%
Traktor 60,500 27,435 -55%
Genel Toplam 405,002 325,297 -20%
Kaynak:OSD




OTOMOTIV SEKTORU URETIMI (ADET)
1999 1998 % Degisim 2000 1999 % Deg.
Ocak-Haz | Ocak-Haz
Binek 222,041 239,937 -7.5 141,975 97,335 45.9
Ticari 75,821 104,565 -27.5 56,196 34,909 61.0
Traktor 27,435 60,500 -54.7 18,688 19,114 -2.2
TOTAL 325,297 | 405,002 -19.7 216,859 151,358 43.3

Kaynak: Otomobil Sanayii Dernegi

URETICILERE GORE BINEK OTOMOBIL URETIMI (000 ADET) |

FIRMALAR 1999 1998 % Degisim 2000 1999 %
Ocak-Haz |Ocak-Haz.| Degisim
O-RENAULT 125.0 88.5 41.2 70.0 53.1 31.7
TOFAS 65.5 93.0 (29.6) 48.5 28.6 69.8
HYUNDAI 10.7 22.0 (51.4) 10.5 5.9 76.5
TOYOTOSA 9.0 14.5 (37.7) 4.9 4.4 12.8
A.HONDA 6.6 8.3 (19.4) 4.5 2.8 59.8 |
OPEL 4.3 7.0 (38.9) 3.6 1.7 110.7
FORD 0.8 6.6 (87.9) 0.0 0.8 (100.0)
OTOSAN
TOTAL 222.0 239.9 (7.5) 142.0 97.3 45.9

Kaynak: Otomobil Sanayii Dernegi




1999 yilinda toplam otomobil tiretimi 239.937 adetten 222.041°’¢ %7 oraninda diislis
kaydetmistir. Oyak-Renault Megane Wagon ve Clio Symbol modellerinin basariyla piyasaya
stirlilmesinin ardindan %56 pazar payr ve 125.056 adet otomobil liretimiyle 1999 yilinda
tretimde liderligini korudu. Sirketin ihracati, Avrupa’ya 67.000 Megane Wagon ihrag
edilmesiyle USD700 milyona tirmandi. Ihracat basaris1 sayesinde sirket, 1999 yilinda
{iretimini artiran tek yerli iiretici oldu. Ikinci sirada 65.510 adet (%30 pazar pay1) otomobil
iiretimiyle Tofag ve lglincii siray1 ise 10.714 adet (%5) otomobil iiretimiyle Hyundai yer
almistir. 1999 yilinda traktor tiretiminde ise Tiirk Traktor 11.866 trakdr tliretimi ve %43.2°lik
pazar payi ile ilk sirada yer almigtir. Onun hemen arkasindan 11.715 adet traktor iiretimi ve

%42.7 pazar payi ile Uzel Makina gelmektedir.

0SD’den gelen 2000 yvilinin ilk ceyrek verilerine gire ;

Ocak-Mart déneminde toplam iiretim bir dnceki yilin ayn1 dénemine kiyasla %68 oraninda

artarak 76,285 adet olarak gerceklesmistir.
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== O tom obil
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80,000 - 3
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Kaynak: OSD

Sadece otomobil tiretimi ise %80 artarak 54,641 adet ulagmustir.




Yiik ve yolcu tasiyan ticari arag tiretimi 2000 y1l1 Ocak-Mart donemi itibari ile, 1999
yilinin ayn1 dénemine oranla:, B.Kamyonda % 211 , Kamyonette % 58 , Minibiiste % 28 ,
Otobiiste % 21, Midibiiste ise % 1 oraninda artmustir. 2000 yili Mart dénemi traktor tiretimi
1999 yilinin ayni1 ayina gore % 11 lik bir azalma ile 2,999 adet, Ocak-Mart déneminde ise %
12 oraninda diisiisle 6,897 adet olmugtur.

2000 yili Ocak-Haziran doneminde toplam otomobil {iretimi 216,859 adet iken 1999
yilinin ayni donemine kiyasla % 43.3°lik bir artis kaydedilmistir. Yine aym sekilde binek
otomobile yonelik iiretimde de % 49,6’lik pozitif yonde bir degisim gdzlenmistir. Her iki
donemi dureticiler agisindan kiyaslarsak, ilk sirada 70.000.- adetle OYAK RENAULT’un
oldugunu goriiriiz. Oyak Renault daki degisim 1999 yilinin ilk ¢eyregine kiyasla 2000 yili ilk
¢eyreginde % 31.7°lik bir artig gostermistir. Uretim agisindan en fazla degisim OPEL de
goriilmektedir. Sirketin tiretiminde 1999 yil1 ilk ¢eyregine kiyasla % 110.7°1ik bir artis vardir.

2001 yili Ocak ayinda toplam 20,972 adet motorlu tasit araci iiretildi. Bu iiretim degeri
ile 2000 yilina gore %12’lik bir artistan sozedilebilir. 2001 yilt Ocak ay1 traktér tiretimi 2000

yilinin ayn1 aynina oranla %8°1ik bir artis ile 2.131 adet olarak gergeklesmistir.

Yiik ve yolcu tasiyan ticari arag tiretimi 2001 yilhimin Ocak aymda, 2000 yilimin ayni
ayma oranla; k.kamyonda %56, midibiiste %354, b.kamyonda %20 oraninda azalirken;

kamyonette %164, otobiiste %48, minibiiste ise %13 oraninda artmistir.

Kapasite Kullanim Oranlari

Milyonlarca dolarhik yatirimlar sonucunda yillik kapasitesi ile diinya siralamasina
giren ve yillik tiretim kapasitesi 911 bin 577 adete ulasan Tirk otomotiv sektorii, 1999 yilinda
bunun sadece %35.3’tnt kullanmigtir. Sadece otomobilde ise 1999 yilinda 690.000 adet
kurulu kapasitesi olan 7 iiretici firma 222.041 adet otomobil lireterek kapasitelerinin sadece

%32’sini kullanabilmiglerdir.




Ekonomik kriz nedeniyle i¢ pazarin daralmasi, ithal araglarin paymin artmasi gibi
nedenlerle gegen yil sadece 325 bin 297 adet motorlu aracin iiretildigi illkemizde, 590 bin 134
adetlik kapasite bos kalmigtir. En yiiksek kapasite kullamim orami %97.1 ile Karsan da
gerceklesirken, onu %89.6 ile Anadolu Isuzu ve %78.1 ile Oyak Renault izlemistir.

Yillik Kapasite Uretim KKO (%)
Karsan 11,000 10,686 97
Anadolu Isuzu 7,500 6,721 90
Oyak Renauit 160,000 125,026 78
Ford Otosan 64,400 28,101 44
Otoyol 12,200 5175 42
Otokar 7,850 3,234 41
Uzel 30,000 11,715 39
Turk Traktor 35,000 11,866 34
Chrysler 9,000 2,818 31
BMC 21,500 6,155 29
Mercedes Turk 10,077 2,769 28
Tofat 250,000 65,510 26
Temsa 14,300 3,488 24
Anadolu Honda 30,000 6,649 22
MAN 3,750 817 22
Opel 25,000 4,297 17
Hyundai Assan 120,000 17,375 15
Toyotasa 100,000 9,041 9

3.2.2 Satslar

3.2.2.1 Otomobil Satislan

Ulkemizde 1998 yilimn son geyreginde etkisini gosteren global kriz 1999 yilinda da
devam etmis ve bunun sonucunda GSMH 6.4 negatif sonu¢ vermistir. GSMH’daki daralma,
art arda yasanan deprem felaketlerinin getirdigi olumsuz etkiler, otomobil sektériinti de
olumsuz etkiler, otomobil sektériinii de olumsuz yonde etkilemis ve talep bir 6nceki yila

nazaran %?7.6 oraninda azalmigstir.




Toplam pazar kiiciiliirken, AB iilkelerinde diisiik seyreden enflasyon ve Euro’nun
Dolar karsisinda deger kaybetmesi, AB iilkelerinin ihracat imkanlarini kolaylastirmis ve

bunun da etkisiyle ithal otomobiller toplam talebin %44.6’s1m1 ele gegirmistir.

1999 yilinda da ithalatin 6nlenemez yiikselisi devam etmistir. Yuti¢i otomobil satiglart
%23 oraminda daralirken ithalat %17.6 oraninda artis gOstermistir. 1996 yilinda Giimriik
birligini girilmesiyle artan ithal otomobil satiglarinin gecen sene toplam otomobil satiglan

igerisindeki pay1 %45’¢e ¢ikarak tim zamanlarin en yiiksek oranina ulagmigtir.

1996 1997 1998 1999
Yurtici 182,239 219,810 204,054 157,452
ithalat 57,476 125,025 111,536 131,215
Total 239,715 344,835 315,590 288,667
Ithalat/Toplam (%) 24% 36% 35% 45%

OSD’den gelen 2000 yilinin ilk ceyrek verilerine gire ;

2000 yili Ocak-Mart dénemi toplam otomobil satiglari, satiglarin en yiiksek oldugu
1993 yilina gore % 24 azalmig, 1999 yilina gére de % 87 artmistir. 1999 yilina oranla ithal
otomobil satiglar1 % 132, yerli otomobil satiglar ise % 55 artmistir. Buna karsihik otomobil
tiretimi % 80 oraninda artmustir. Ithalatin pazar payr Ocak-Mart déneminde % 52 gibi yiiksek

bir orana ulagsmustir.

BINEK OTOMOBIL SATISLARI
(ADET)

1999 1998 |% Degisim| 2000 1999 %

Ocak-Haz |Ocak-Haz| Deg. |
Yurtici 157,452 | 204,054 -22.8 99,653 | 66,634 | 49.6

Ithalat 131,215 | 111,536 17.6 106,757 51,454 | 107.5
Toplam 288,667 | 315,590 -8.5 206,410 | 118,088 | 74.8
Ithal 45.5% 35.3% 51.7% 43.6%
olanlarin

Pazar payi1




3.2.2.2 Ticari Arag Satiglan

1999 yilinda minibiis, kamyonetin i¢inde bulundugu ticari ara¢ segmentinde de
satiglarin genel ekonomiye paralel olarak oldukca diistiigii gézlemlenmektedir. Binek
otomobil aksine ithal ticari ara¢ satiglar1 %35 gibi oldukga yiiksek bir oranda diigmiistiir. Buna

karsin yerli ticari arag satiglar1 sadece %16 oraninda daralmistir.

1996 1997 1998 1999
Yurtigi 28,212 44,337 57,256 48,068
ithalat 35,491 75,224 64,588 41,728
Total 63,703 119,561 121,844 89,796
Ithalat/Toplam (%) 56% 63% 53% 46%
Kaynak:OSD
500,000

400,000 -
300,000 -
200,000 -

100,000 -

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
s Uretim (adet) —e— KKO

Otomotiv sektoriinde son alt1 yilda tiretiminin diismesiyle birlikte kapasite kullamm
oranlarinda diisiis kaydedilmistir. %77’li seviyelerden %45’e kadar diismiistiir. Bu disiisiis iki
ana nedeni vardir. Birincisi 1996 yilinda Giimriik Birliine girilmesinden sonra ithal arag
satiglarinin  yiikselisi, ikincisi de ekonomik kriz sonucu olusan talep daralmasindan

kaynaklanmaktadir.
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1999 yilinda tip bazinda kapasite, liretim miktarlar1 ve kapasite kullanim oranlari

asagida siralanmugtir;

Kapasite Uretim KKO
Otomobil 690,000 222,041 32%
Gekici 2,448 311 13%
Kamyon 54,996 12,785 23%
Kamyonet 48,696 37,551 77%
Otobiis 4,776 2,327 49%
Minibiis 33,804 12,894 38%
Midibiis 11,856 9,953 84%
Traktor 65,004 27,435 42%

Kaynak:OSD

OSD’den gelen 2000 yvilinin ilk ceyvrek verilerine gore ;

2000 yili Ocak-Mart dénemi toplam ticari ara¢ satiglari, 1999 yilina gére % 61
artmigtir. 1999 yilina oranla ithal ticari arag satiglar1 % 65, yerli ticari arag satiglar1 ise % 57

artmustir. Ithalatin pazar pay1 % 47 gibi yiiksek oranda devam etmektedir.

Toplam satiglarda 2000 yilinin Kasim ay1 sonunda yasanan hizh diislis Aralik ayinda
pazarin 71 bin adetten 41 bin adede %42 oraninda gerilemesine neden olmustur. Tiirkiye’deki
otomotiv pazari bilindig gibi yil baginda artan vergiler ve amortisman mevzuati nedeni ile
Kasim ve Aralik ayinda ¢ok diisiik bir talep gerg¢eklesmistir. 2001 Ocak ay itibari ile 14 bin

adet civarinda motorlu arag satilmistir.

2001 yil1 otomobil satislar1 , 2000 yilina gore %29 azalmigtir. 2000 yilina oranla ithal
otomobil satiglart %20 azalirken, yerli otomobil satiglar1 ise %40 azalmistir. 2001 yili Ocak
ay1 ticari ara¢ satislart, 2000 yilinin ayni ayma gore %14 azalmistir. Bu azalmada ithal
olanlarin pay1 %27 azalirken, yerlilerde %5 oraninda azalma kaydedilerek, ithalatin pazar
payt %35 olmustur. Ocak 2001 verilerini satig fiyat1 agisindan degerlendirirsek, ithal
otomobillerde ortalama agirlikli satis fiyat1 %2.72 artarken, yerlilerde fiyat artist %1.03

olmustur.




1993-2001 yil1 Ocak ay1 otomobil satiglart asagidaki gibi gergeklesmistir;

1993 | 1994 1005|1006 | 1997 | 19098 | 1900 | 2000 | 2001
Y erli 25,387 31,221] 8,993} 7,351 6,159| 9,553| 3,729} 3,239| 3,130
ithal 3,907 6,280 480 1,342) 3,249) 4,038] 1,994) 6,633] 5,313
T oplam 29,2941 37501 9,473 8,693 9408 13,591| 5,723 11,872| & 443
fthalatin Pazar
Pay1 (%) 13 17 5 15 35 30 35 56 63

1993-2001 yilt Ocak ayi1 ticari ara¢(miniblistkamyonet) satislari

agafidaki gibi

gerceklesmistir;
1993 | 1994 (1199511996 (1997 | 1998 [1009 | 2000 | 2001
Yerli 2,380 1,470 983 1,336 2,084 2,626 2,248 3,252] 3,101
fthal 1,742 22300 318| 828| 2,023| 2.646| 1,276 2,262] 1,643
Toplam 4,122 3,700] 1,301] 2,164| 4,107 5,272 3,524] 5,514 4,744
ithalatin Pazar
38 5 3 41 5

Pay: (%) 42 | 60 | 24 49 | 50 | 36 3

3.2.3 lhracat

Otomotiv sektdrii 1994 yilinda yasanan krizden sonra zorlanmaya baglamis ardindan

ithalatin artmasiyla iireticiler ihracata yonelik yatirim hamlesine girmislerdi. 1998’de Asya ve

Rusya krizlerinin ardindan ekonomideki durgunluk da i¢ talebi daraltan diger bir etken

olmustur.

1999 yilinda 2.2 milyar dolar ihracat yapan Tiirk otomotiv sektorii, 2002 yilinda 5

milyar dolarlik ihracati tek basina gergeklestirmeyi hedeflemektedir. Ifhracatin 6zellikle

Avrupa Birligi gibi gelismis bir pazara yonelmesi ise dikkat ¢ekicidir.

1999 yilinda otomotiv sektoriiniin ihracat1 1998 yilina gore yiizde 50 oraninda artarak

2.2 milyar dolara yiikselmigtir. Bu artigin bir boliimii yan sanayi ihracatindan kaynaklanmstir,



Yan sanayi 1999 yili i¢inde toplam yilizde 10 oraninda artig gergeklestirdi. Ana sanayiinin
ihracat1 ise 1998 yilina gore yiizde 154 artarak 1 milyar dolar1 agti. Otomobil ihracat1 yilizde

418, otobiis ihracat1 ise yiizde 28 oraninda artmugtir.

Sektorde 1990'h yillarda baglatilan yeniden yapilanma c¢aligmalari, ihracatin gelismesi
yoniinde 6nemli bir rol oynamistir. Bugiin basta Oyak Renault olmak tizere Tofas, BMC,
Mercedes Benz, Man, Karsan, Otoyol, Tiirk Traktér ve Uzel'in ihracat ¢alismalar1 1999
yilinda otomotiv sanayi ihracatinda siiriikleyici bir roldedir. Gegen yil yapilan 77.459 adetlik
otomobilA ihracatinin 62.497’si Oyak-Renault, 14.527’si Tofas tarafindan gergeklestirilmistir.
Toplam tasit araci ihracat1 92.044 adetle 1998 yilina gére %143 oraninda artmaigtir.

Sektoriin ihracatinda lokomotif gorevini listlenen Oyak Renault 1998 yilinda 612
milyon dolarlik otomobil ihracati gergeklestirdi. Renault'u 163 milyon dolarla Mercedes
Benz, 135 milyon dolarla Tofas, 50 milyon dolarla Karsan ve 36 milyon dolarla Man

izlemistir.

Uludag Ihracatgi Birlikleri’nin agikladigi 2001 yili Ocak ay1 verilerine gore, otomotiv
sektoriinde toplam ihracat 230,919,245.- usd olarak gergeklesirken, 2000 yili Ocak ayina
kiyasla %31 oraninda artmustir.” TOFAS tarafindan 2000 yili sonlarinda baglatilan ticari arag
ihracati artarak devam etmektedir. lhracat tiim olumsuz kosullara ragmen devam ederken
ihracatgr  firmalar KDV iadelerindeki gecikmeler yiizinden finansman zorlugu

cekmektedirler.

Turk otomotiv sanayii ihracatinin, yatirim asamasindaki ihracat projelerinin
tamamlanmasinin ardindan patlamasi beklenmektedir. Otomotiv Sanayi Dernegi'nin raporuna
gore ihracat 2002 yilinda 300 bin adet yila ¢ikarken, ihracatin parasal getirisi 5 milyar dolar
yakalayacak. Buglin Oyak Renault ve Tofas'n 75 bin, Ford Otosan'in 100 bin ve diger
firmalarin 50 bin adet olmak tizere 300 bin adetlik ihracat amagh yatirimlar1 devam

etmektedir.

" Uludag Ihracatg: Birlikleri, Subat 2000



OSD’nin yaptign agiklamada otomotiv sanayinde ihracatin artmasinda yan sanayi
ihracatinin agirlikli olarak etkisinin oldugunu ve yatirim agamasinda olan toplam 300.000 adet

yeni ihracat projesi ile yan sanayinin bugiinkii ihracatinin ikiye katlanacag: belirtildi.

URETIM ITHALAT IHRACAT

1993 349,095 101,071 6,845

1994 212,651 28,116 12,802
1995 233,414 21,651 33,224
1996 207,757 57,479 33,404
1997 242,780 125,025 22,612
1998 239,937 111,536 24,669
1999 222,041 131,215 77,753

Marka bazinda yatirim asamasindaki ihracat projeleri:

Ihracat Projeleri (adet/yil)

300,000 -
250,000
200,000
150,000 1
100,000
50,000

0 ]

Oyak Tofas Ford Diger Toplam
Renault Otosan Projeler

2001 yil1 Ocak ayinda, 2000 yilimin ayn1 ayina oranla otomobil ithalati, %20 azalarak
6.633 adetten 5.313 adede gerilemistir. Aym gekilde diinyada ithalat; AB iilkelerinden %16,
Dogu Bloku Ulkelerinden %26, Uzak Dogu Ulkelerinden %56 oraminda azalmistir. Ticari
arag ithalatinda ise, %27°lik bir azalisla 2.262 adetten 1.643°e gerilemistir.

RENAULT: Sadece Tiirkiye'de tiretilen Renault Megane Wagon'un Avrupa iilkelerine

ihra¢ eden Oyak Renault, ihracat ¢alismalarina devam ediyor. Renault gecen yil 70 bin

otomobil ihrac etti. Renault'nun ihracat amagh olarak yatirimlari devam etmektedir.
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FORD OTOSAN: 600 milyon dolarlik yatinmla Golciik'te fabrika kuruyor. Ihracat
amaciyla gelistirilen hafif ticari aracin iiretimi 2002'de basliyor. Uretimin yiizde 90-95'i ihrag

edilecek. Ford Otosan, yilda 1 milyar dolarlik ihracat hedefliyor.

TOFAS: Bursa'da deneme {iretimine basladig: ticari araci Avrupa iilkelerine ihrag
edecek. Scudino adi verilen aragtan 2000 yilinda 12 bin, 2001 yilinda ise 20 bin ihrag edilmesi
planlamiyor. Tofas, Palio ve Siena modellerinin par¢a ihracatinin disinda Avrupa'ya Palio
Weekend'de satiyor. Gegen yil 7 bin 097 Palio Weekend ihrac edildi. Alfa Romeo’nun

distiirtibitorliiglini aldi.

TOYOTA SA: Toyota sa, mayis ayinda Adapazar1 fabrikasinda makyajlanacak olan
Corolla'y1 Avrupa'ya ihrag etmeyi planliyor. Corolla sedan modeli Avrupa'da sadece
Tiirkiye'de iiretiliyor. Toyotasa uzun siiredir, Corolla'y1 Avrupa'ya ihrag etmek igin ¢aligmalar

yapiyordu.

HYUNDAI: Hyundai Assan fabrikasinda iiretilen yeni Accent'lerin Avrupa'ya ihrag
edilmesi glindemde. Hyundai Assan, Tiirkiye'nin ikili anlagmalari olan Bulgaristan, Romanya,

Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Slovakya gibi tilkelere ihrag etmeyi planliyor.

1999 yilinda ihracatin (adet olarak) 1993’e gore 10.5, 1998 yilina goére ise 2.7 kati
artmasina gore toplam iiretim %14 azalma gostermistir. Bu durum da otomotiv sirketlerinin i¢
pazardaki istikrasizliktan kendilerini koruyabilmek igin son yillarda ihracata oldukga agirlik

verdiklerinin gostergesidir.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
@ lhracat (USD milyon)




Son yillarda ihracatta 6nemli atilimlara devam eden otomotiv sanayii eden 6zellikle
Tiirkiye’deki sanayiinin uluslararasi firmalarla yapmis oldugu stratejik igbirligi anlagmalar1 ve

sanayinin kendini yenilemedeki basarisi, ihracatin artisinda 6nemli rol oynamaktadir.

Sektorlar Sektorler Sirano Deger
Hazirgiyim 1 8,000 [Hazirgiyim 1 7,500 |Hazirgiyim|{ 1 1,920|Hazirgiyim 1
Demir 2 3,000 |Demir 2 2800 |Demir 2 830 |Otomotiv 2 5000
Tekstil 3 2,600 |Tekstil 3 2,500 |Tekstil 3 640 |Demir 3
Elektrik- Elektrik-
Elektronik 4 2,600 {Elektronik 4 2500 [Otomotiv | 4 600 [Teksti 4
Kimyevi Elektrik- Elektrik-
maddeler 5 1,800 |Otomotiv 5 2,200 |Elektronik | 5 510 [Elektronik 5
Kimyevi Kimyevi Kimyevi
Hububat 6 1,700 |maddeler 6 1,800 |maddeler 6 440 |maddeler 6
Otomotiv 7 1,500 |Hububat 7 1,200 |Hububat 7 315 [Hububat 7

Bu suretle ihracatin biiyiikk bir ¢ogunlukla AB gibi istikrarli bir pazara yonlendigi
izlenmektedir. Tiirkiyedeki otomotiv sanayinin ulsatigi kalite ve verimlilik diizeyinin bu

gelismede cok bliyiik etkisi gorilmektedir.

Sektorler arasindaki degerlendirmede motorlu tasit araglar ve yan sanayi ihracat1 1998
yilinda USDL.5 milyar ile 7 inci sirada iken 1999 yilinda % 50 artisgla USD2.2 milyar
diizeyine ¢ikarak 5 inci siraya yiikseldi. 2000 yilinda da artis devam ediyor ve bu artigla

otomotiv sanayii 4’lincii siraya ylikselmistir.

Otomotiv sanayiinde halen siirdiiriilen projeler sonuglandiginda 2002 yilinda ihracatin
USDS5 milyar diizeyine yiikselecegi tahmin edilmektedir. Bu hedef gergeklestiginde otomotiv

sanayii 2’inci sirada yer alacaktir.

Tasit araci iireten firmalar biiylik bir atilim iginde projelerini gergeklestirmek icin
yaklagik USD2.5 milyar tutarinda yeni yatirim yapmaktadir. Bu yatirimlar, yeni model ile

teknoloji yenileme ve gelistirme alanlarini kapsamaktadir.




Otomotiv sanayiinin i¢ pazarda yasananan tiim olumsuz kosullara ragmen yakaladigi
bu ihracat hareketinin stirdiirtilmesi, Tiirkiye’deki i¢ pazarin istikrarina ¢ok yakindan
bagimhidir. I¢ pazardaki asin dalgalanmalar ve %°50 leri gecen ithalat sanayinin rekabet

giiciinii olumsuz etkilemektedir.

OSD’nin actkladig ilk ceyrek degerlendirmelerine gire;

2000 yilr Ocak-Mart donemi verilerine gore, otomotiv sektoriinde toplam ihracat,
USDS593 milyon olarak ger¢eklesmistir. 2000 yili Ocak-Mart dénemi 1999 yilt ayn1 donem ile
kiyaslandiginda, gecen sene USD467 milyon olan sekt6r ihracatinin %27 artmis oldugu

goriilmektedir.

Bu artisin baglica nedeni, 1999 yilinda otomobil thracatindaki 6nemli gelisme dir.
1990’11 yillarin baginda bu yana biiyiik degisim gecirmekte olan otomotiv sanayii, yasanmakta
olan tiim olumsuz i¢ pazar kosullarina ragmen lisansor firmalari ile entegrasyonunu biiyiik bir
hizla tamamlayarak AB gibi gelismis pazarlara stirekli olarak ihracata baslama noktasina
gelmistir. 2000 yili Ocak-Mart dénemi, otomobil ihracati %131 artis ile USD188 milyona

ulagmustir.
Ana sanayiinin ihracat1 1999 yili ayn1 dénem ile kiyaslandiginda %61 oraninda artarak
289 milyon $ olmustur. Yan sanayinde ise 2000 yili Ocak-Mart donemi ihracat1 %6 artmigtir.

(Kaynak: Uludag Ihracatg Birlikleri, Nisan 2000 ).

Tiirkive’de otomobil parki

Tiirkiye’de otomobil sahiplik oranlar1 1980’lerin ortalarinda artmaya baglamigtir. 1986
yilinda Tiirkiye’nin otomobil parki 1 milyonu heniiz gegmemisken, 1990’1 yillarin baglarinda
ise patlama gostermistir. 1993’de bir yillik satis rekoru kirildi ve otomobil parki 2.5 milyon
adeti gecmistir. Ancak hala oranlar Avrupa diizeyinin ¢ok altinda seyretmektedir. Her 100

kisiye 60 otomobilin diismesi de bunu agik¢a ortaya koymaktadir.




DIE verilerine gore Tiirkiye’nin otomobil parki 1999 yili sonu itibariyle 4 milyonu
gecerek, 4 milyon 127 bin adete ulagsmistir. Otomobil park: bu diizeyine gelirken, son yillarda

en biiyiik katki1 da yabanci markalardan, ithal otolardan gelmistir.

1999 yihi sonu itibariyle satiglarda payi1 %45’¢e yiikselen ithal otomobiller yilda 300 bin
diizeyine ulasan pazardan yaklasgik 131 bin adet pay almaktadir. Iste tam da bu noktada
sektoriin dikkat ¢ektigi bir gelisme ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, ithallerin satiglarindaki bu
buyiime diizeyi korursa, 6nlimiizdeki yillarda Tiirkiye’nin otomobil parkindaki pay1 da daha
yukarilara ¢ikacaktir. 1999 sonu itibariyle %33 diizeyinde olan bu oranin 2005 yilinda
%?38’lere ulagabilecegi tahmin edilmektedir.

LTSS e [Bazai payi
Yillar Toplam Park Yerli Yerli Ithal
1998 « 3,880 2,627 1,210 67.6 324
1999 4,100 2,750 1,350 67.0 33.0
2005(%) 6,600 4,120 2,480 62.4 37.6




BOLUM 4 OTOMOTIV SEKTORUNDE SECILMIS BiR UYGULAMA

4.1 DEMIR RATING (DEMRATE) HAKKINDA GENEL BiLGI

4.1.1 Tamtim

Kredi talepleri degrlendirilirken iki dnemli aragtan yararlanilmaktadir.
¢ Finansal Analiz

e Risk Ol¢me / Degerlendirme

Demir Rating ; firmanin tanttilmast igin kisa bilgilerin, bilango ve gelir tablosu ile bir
kisim rakamsal yan bilgilerin girilmesi ve istihbarat sonucu hazirlanan bazi sorulann
yanitlanmas: suretiyle c¢alisan, firmanin finansal ve finansal olmayan degerlendirmesini

yaparak, bu bilgiler 151§1nda firma notu ve sinifi belirleyen bir programdir.

Programda bilango ve gelir tablosundaki hesap isimleri, kullaniciya kolaylik saglamasi
acisindan mevcut hesap vaziyetlerindeki hesap isimlefi  ile uyumlu hale getirilmisgtir.
Bankamizin kullanmakta oldugu Kredi Teklif Paketindeki tiim finansal tablolar otomatik

olarak listelenmistir.

4.1.2 Programm Niteligi

Demir Rating programi iki modiilden olusmaktadir;

Modiil 1

Firmanin finansal verilerine gére finansal degerlendirmelerin yapildigi modiildiir.
Modiil 2

Firma ile ilgili yapilan istihbarat ¢alismast sonucunda elde edilen bilgiler 1s13inda mevcut

sorularin yanitlanmasi sonucu degerlendirmenin yapildigi modiildiir.



4.1.3 DemRate Programimin Kullanim

Sifre girildikten sonra ekrana gelen ana menii;

4.1.3.1 Parametreler
Programin ¢alismasim saglayan teknik, ekonomik, sektorel ve banka kredi politikasi ile ilgili
bilgi girisinin yapildign menii olup, bu meniiye sadece Kredi Degerlendirme ve Risk Izleme

Midiirliigiince giris yapilabilir.

4.1.3.2  Dosya Olusturma

Dosya olusturma meniisii ile ekrana;

i. Firma Bilgisi

Bu bolimde firma adi, sube kodu, versiyon kodu, sektoér kodu, adres, telefon ve yetkili
kisimlar1 doldurulur. Bu béliim firmanin tanitim bilgilerini igerir.

Firma adi kisminda; firma {invant tam olarak yazilir. Anlagilir kisaltmalar yapilabilir.

Sube Kodu kismina; firmanin ilk kez kredi talebinde buludugu veya miisterisi oldugu subenin

kodu girilir.

Versiyon Kodu kismina; firmanin ¢alisma kogulu asagidaki versiyonlardan hangisine dahilse
ilgili kodu yazilir.

01 - iiretim

02 — yatirimsiz hizmet

03 — yatirnmh hizmet

04 — pazarlama

Sektor Kodu kismina; ilisikte bulunan sektor kodlar listesinden, firmanin ait oldugu sektor
kodu bulunarak yazilir. Bu béliimdeki bes sahadan, ilk iki sahaya versiyon kodu yazilir, diger
¢ sahaya sektor kodu yazilir.

Ait olunan sektor listede bulunamazsa;

01 000- iiretici firmalar

02 000- yatirim gerektirmeyen hizmet sektdrii

03 000- yatirim gerektiren hizmet sektorii

04 000- pazarlama firmalar kodlarindan ilgili olan segilir.
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Adres kismina; firmanin merkez ve fabrika adresleri yazilir.
Telefon kismina; firmanin merkez ve fabrika telefonlart yazilir.

Yetkili kismina; firmanin kredi islerinde soz sahibi yetkilinin ad1 ve soyadi yazilir.

ii. Firma Listesi

Bu boliimde o ana kadar sisteme girilen firmalar goriintiilenebilir.

ii. Toplam Firma Sayis1

Bu béliimde o ana kadar sisteme girigi yapilan firmalarin sayis1 goriintiilenebilir.

iv. Modiil 2 Soru Listesi

Bu béliimde bankamizca kullanilacak dort adet versiyona iliskin sorular yer alir.

V. Yardumci Bilgiler

Firma hakkinda ek bilgiler girilebilir.

vi. Diizeltme

Bu bélim programdaki dosyalarda bazi aksakliklar olmasi durumunda, dosyalarin tasnif

edilmesinde kullanilir.

4,1.3.3 Modiiller

Modiiller meniisii dort béliimden olusmaktadir.

i.Modiil 1 ( Finansal Verilerin Analizi)

Segilen firma ile ilgili Modiill meniisiine girilir. Ekranin sol alt kdsesinde bulunan yillar
sahasinin ilkine, girisi yapilacak bilango ve gelir tablosunun son yih girilir. Diger iki sahaya
giris yapmaya gerek yoktur. Program otomatik olarak diger iki yila giris yapmaktadir. Modiil

1, dért boliimden olusur.

Bilgi Girisi
Goruntu

Risk Olgiimii
Yazili Raporlar



Bilgi girisi kismu asagidaki boliimlerden olusur;

bilangonun aktif-pasif kismi
kar/zarar tablosu

diger bilgiler

Kullanicr ilgili firmanin son ti¢ yillik aktif, pasif ve gelir tablosunu girdikten sonra sirasiyla;
amortisman (son ii¢ yila ait), kredili satig oram1 (son ii¢ yil satiglarinin ne kadarinin kredili
oldugu % olarak yazilir), ek diizeltmeler aktif, ek diizeltmeler pasif, ek diizeltmeler kar/zarar,
caligan sayisi, Ozsermayedeki degisim, sabit varliklardaki degisim, dénem karinin

dagilimindan olusan ek bilgileri girer.

Goriintii kisminda, programa bilgi girisi kisminda yiiklenen asagidaki veriler bu boliimde

goriintiilenebilir.

Bilango aktif

Bilango pasif
Kar/Zarar tablosu
Diizeltmeler aktif
Diizeltmeler pasif
Diizeltmeler kar/zarar
Amortismanlar

Kredili satis oranlari ile birlikte;
Diizeltilmis aktifler
Diizeltilmis pasifler
Diizeltilmis kar/zarar
Aktif dagilimi

Pasif dagilimi
Kar/Zarar dagilimi
Finansal oran analizi
Sektor ile karsilagtirma

Fon akim tablosu



Risk Ol¢iimii kiminda;

Kontrol

Biiylime

Karlilik

Aktif yapisi

Net igletme sermayesi

Finansal oranlar trendi

Sektor karsilagtirmalart

Banka oranlan ile karsilagtirma

Modiill risk derecesi goriintiilenir.

Kontrol

Bu béliimde girisi yapilan bilangonun aktif ve pasif toplamlan ile Bilango kar1 ve K/Z tablosu
kar arasinda yapilan diizeltmelerin aktif ve pasifinde fark olup olmadig1 kontrol edilir. Fark
yoksa girislerin dogru yapildigt anlagilir. Fark olmast halinde bilgi girisinden aktif, pasif, k/z
ve diizeltme rakamlart kontrol edilerek hata giderilir. Ancak firmanin 6denecek kar payi varsa
bilango kar1 o kadar diisiik olacagindan k/z tablosu kar1 ile o tutarda fark olacaktir. Bunun

disinda fark sifir olmahidir.

Biiylime
Net satiglarin ti¢ yillik tutarlari, yiizdesel degisimi, enflasyon orani dikkate alinarak ortalama

notu goriintiilenir.

Karlilik
Firmanin briit kari, faaliyet kar1 ve vergi temettii 6ncesi karinin net satiglara oram ile yiizdesel

degisimi ve ortalama notu goriintiilenir.

Aktif Yapisi
Déner varlik, bagli kiymetler ve sabit kiymetlerin aktif toplami i¢indeki orani ii¢ yillik olarak

ve ortalama notu ile birlikte goriintiilenir.




Net isletme Sermayesi

Ug yillik net isletme sermayesi ve net satis tutan ile ylizdesel degisim ve ortalama notu

gortintiilenir.

Finansal Oranlar Trendi

Ana bagliklar halindeki finansal oranlar notu ile ortalama notu gériintiilenir.

Sektor Karsilastirmalar

Parametrelere girisi yapilan sektor ortalamalari ile firmanin finansal oranlarinin

karsilagtirilmasi sonucu ortaya ¢ikan notlart ile ortalama notu gériintiilenir.

Banka Oranlan ile Karsilastirma

Bankalarca arzu edilen ve parametrelere girisi yapilan finansal oranlarla, firmamn finansal

oranlarinin karsilagtirilmasi sonucu belirlenen not ve ortalama not goriintiilenir.

Modiil 1 Risk Derecest
Yukarida belirtilen

Biiylime

Karlilik

Aktif Yapisi

Net Isletme Sermayesi

Finansal Oranlar Trendi

Sektor Karsilagtirmalari

Banka Oranlar ile Kargilastirma

ile ilgili notlarin yilizdesel agirligina gére bulunan Modiil 1 toplam notu ve sinifi goriintiilenir.
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Yazili Raporlar kisminda; Modiil 1 ile ilgili yazili raporlar bu bélimde alir. Raporlar

istenirse kismi olarak, tamamu alinabilir.

Bu raporlar;

Bilancolar,

Kar/Zarar Tablosu

Diizeltilmis Finansal Tablolar,
Yiizde Dagilimlar

Finansal Oran Analizi

Sektor ile Karsilagtirma
Diizeltme ve Ayarlama Bilgileri
Fon Akim Tablosu

Finansal Ozet

Ozs Deg + Sab.Var.Deg.+ D.Kar Deg
Modiil 1 Notudur.

ii.Modiil 2 ( Genel Firma Verileri)
Bu menii iki béliimden olusur.
Bilgi girisi

Hesaplama

Bilgi Girisi
Bilgi girisinde, firmanin versiyon koduna gére mubhtelif sorular bulunmaktadir. Bu boliimde

bulunan sorular istihbarat sonucu elde edilen bilgiler 15181nda yanitlanir.

Boliimde versiyona gore;

Satislar

Uretim

Stoklar

Satinalma

Muhasebe ve Finansman

Ortaklar ve/veya Yo6netim Kadrosunun Degerlendirilmesi

Isyeri Genel Goriiniimii
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Genel Yonetim Sorunlari
Personel
Sektor Genel Durumu

ile ilgili sorular bulunmaktadir.

Bu sorulara en az bir en fazla alti olmak {izere puan verilir. Yanit1 bilinmeyen ya da

yanitindan emin olunmayan sorular cevaplanmayacaktir.

Hesaplama

Bu boliimde firma ile ilgili soru ve yanitlar1 degerlendirilir. Sorularin agirlikhi puanina gére

Modiil 2 puan1 ve smufi goriintiilenir.

jii.Ozet Rapor
Bu meniide Modiil 1 ve Modiil 2 notu ile Toplam Risk Notu ve sinifi ekran ya da yazicidan

alinir. Burada kullanilan sembollerin anlami1 ve notlari asagidadir.

Sembol Max Min Anlam
AAA 100.00 89.51 COK IYi
AA 89.50 75.51 ivi

A 75.50 53.51 YETERLI
BBB 53.50 33.01 ORTA

BB 33.00 18.01 KOTU

B 18.00 0.00 DEGERSIZ
iv.Degerlendirme

Bilgi Girisi

Listeler

boliimlerinden olugsmaktadir.




Bilgi Girisi

Temel Bilgi Formu

Kredi Degerlendirme raporu
Proje Degerlendirme

Demir Rating Sonuglari
Imzalar

boéliimlerinden olusur.

Temel bilgi raporu ve Kredi Degerlendirme Raporu, Kredi Teklif Paketi ile ilgili uygulama
dogrultusunda diizenlenir. Kredi proje bazinda verilecekse proje ile ilgili agiklamalar Proje
Degerlendirme bolimiinde yapilir. Aynca Demir Rating sonuglan ile ilgili kisa bir
degerlendirme de ilgili boliimde yapilarak, raporu diizenleyen ve kontrol edenlerin ad1 soyadi

ve gorevi ile birlikte yazilir.

Listeler

Yukaridaki raporlar listelenir.



42 DEMRATE PROGRAMPININ FORD OTOSAN SAN.A.S’ye UYGULANISI

4.2.1 Sirket Profili

4.2.1.1 Sirket Kimligi

1928 yilinda FORD Acentaligint alan Ko¢ Holding, 13 Temmuz 1959’da Otomobil
Sanayi Anonim Sirketi’ni, kisa adiyla OTOSAN’1 kurdu. 1966 yilinda seri iiretimine baglanan
ilk Tiirk otomobili ANADOL ile Tiirkiye’de otomobil sanayii’nin temellerini atan ilk kurulug
Otosan oldu. 1982 yilinda seri iiretime baslayan Eskisehir Inonii’deki fabrikada, Tiirkiye’de
dizel motorlar: tireten ilk kurulus Otosan dir. 1983 yilinda Otosan’a %30 oraninda ortak olan
Ford’un hisseleri 1997 yilinda esitlenerek, sirketin adt Ford OTOSAN olarak degistirildi. 26
Temmuz 1998 tarihinde ise Ford Otosan sirket i¢in bir doniim noktasi olan ve Tiirkiye’de

bugiine kadar bir defada yapilan en biiyiik otomobil yatirnminin temelini att1.
Faaliyet konusu kamyon, minibiis, kamyonet ve binek otomobil ile motor ve yedek

parca liretimi ve satis1 olan sirketin bugtinki ortaklik yapisinda % 41.04 oraninda esit paylara

sahip Ko¢ Holding ve Ford Motor Company vardir.

Ortaklik Yapisi

Kog¢ Grubu % 41.04
Ford Motor % 41.04
Diger Ortaklar % 292
Halka A¢ik Sermaye % 15.00
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4.2.1.2 Satislar

Ford Otosan’in otomotiv pazarindaki pazar pay1 1999 yilinda 1.6 puan artarak %11.2’
ye ylikselmistir. Otomobil pazarindaki pay1 ise %1.3 artarak %5.6’ya c¢ikmistir. Mayis
1999°da satisa sunulan Ford Focus son ii¢ ayda kendi segmenti i¢inde iglinciiliige
yukselmigtir. 1999 yilinda Transit ve Ranger ile Pazar pay1 %6.7 puan artarak %29.2 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye Ingiltere’den sonra Ford’un ikinci biiyiik Transit model pazar

olmustur. 1999°da Ford Cargo ile pazar pay1 %2 artarak %34.3’e yiikselmistir.

Sirketin 1999 yilinda net satislar1 bir 6nceki yila kiyasla %12 daralarak 727 milyon $
‘dan 639 milyon $’a diismiistiir. Bu diisiisiin en biiyiik sebebi genel ekonomik daralmanin
yansira sirketin satig gelirlerinde 6nemli bir yere sahip olan kamyon satiglarinin %59
oraninda (adet) olarak azalmasindan kaynaklanmaktadir. Kamyon satislarindaki bu yiiksek
orandaki diigiisii ithal otomobil satiglar1 bir miktar telafi edebilmis, ithal otomobil satiglart %

129 oraninda artis géstermistir.

Satis

(Adet) 1997 1998 1999
Ford T.Minibiis 25,443 28,043 26,093
Ford Escort 9,370 6,249 1,581
Ford Cargo Kamyon 7,826 4,741 1,931
Ford Marka Ithal Otolar 6,864 6.849 15,735
TOPLAM 49,503 45,882 45,340
4.2.1.3 Uretim

Sirketin 1999 yilinda toplam {iretim adeti bir 6nceki yila kiyasla %30 diiserek 39,887 adetten
28,102 adete gerilemistir. Bunun sebebi Escort’un iiretiminin durdurulmasi ve ekonomik
krizden en ¢ok etkilenen arag¢ segmentinden biri olan azalan talep karsisinda iiretiminin

kisilmasidir.
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Uretim

(Adet) 1997 1998 1999

Ford T.Minibiis 25,653 28,301 25,654
Ford Escort 9,580 6,619 804
Ford Cargo Kamvon 7,869 4,967 1,644
TOPLAM 43,102 39,887 28,102

Bunlara ek olarak Ford Otosan Golctik’teki halen yapimi devam etmekte olan fabrikada iki
yeni {irlin {iretmeyi planlamaktadir. Bunlardan birincisi yeni bir Transit serisidir. Bu iiriin
sadece Tirk pazarina yonelik talebi karsilayacaktir. 2001 yili Ocak ayinda iiretim bandina
girmesi planlanirken son ekonomik kriz neticesinde askiya alinmuistir. Ikincisi ise yeni bir
tirtindiir. Bu yeni {iriin Ford un tirin gaminda bulunmayan bir segmentte yer almaktadir. Tiim
diinyaya ihracat hedefi ile iiretilecektir. Bu fiirlinden yilda 100 bin adet iiretilmesi

planlanmaktadir. S6z konusu tirtiniin tiretim bandina giris yil1 2002 olarak belirlenmistir.

4.2.1.4 ihracat

Sirketin ihracatinin satiglarina oram1 %1-2 gibi ¢ok diisiik diizeylerde seyretmektedir.
Daha once yurtigi agirliklt olarak calisan sirket Golciik’teki fabrikanin faaliyete ge¢mesi ile

ihracata agirlik vermeye baslayacaktir.

Gebze’de halen yapimi siiren fabrikada, 100 bin adet iiretilmesi planlanan ve 2002
yilinda {iretim bandina girecek olan 6zel bir ticari ara¢ modelinin %95 ‘ini Avrupa iilkeleri
basta olmak iizere Ortadogu ve Tiirki Cumhuriyetlere ihra¢ edilmesi ve diger kisminin ise
yurti¢ine satilmasi planlanmaktadir. Sirket bu iirtinden yaklagik olarak 1 milyar $ gelir elde

etmeyi planlamaktadir.
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4.2.1.5 Yatirnmlar

Temmuz 1998’de yapimina baglanan Ford Golciik Fabrikasi 160 bin metrekare kapali,
1 milyon 600 bin metrekare a¢ik alan iizerine kurulmustur. 650 milyon $’lik bir yatirimla
Tiirkiye’nin bir defada yapilan en biiytik yatirimi olma 6zelligini tagiyan Golciik fabrikasi’nda
4 bin kisi istihdam edilecektir. Yilda toplam 120-160 bin adet arag iiretim kapasitesine sahip
olan fabrikada, tiretilen bu araglardan 80-110 bininin ihra¢ edilmesi planlanmaktadir. Sirket

s6z konusu yatirim i¢in %200 oraninda yatinim tesviki almigtar.

Sirketin Gélciik’te halen yapimi devam eden 1.600 dontimliik arazi tizerine kurulu 650
milyon $ tutarindaki bu dev yatimi 17 Agustos’ta meydana gelen depremden ¢ok az zarar
gOrmiistir. Deprem sonrasi kaynak binasimin yeri fay hattina yakin olmasi sebebi ile
degistirilmistir. Deprem sonrasi yapilan ekspertiz raporuna istinaden yatirnma devam

edilmesinde higbir sakinca goriilmemistir.

Sirket yatirmmmin 35% yabanct kaynak (yaklasik 250 milyon $) ve 65 % ig
kaynaklardan karsilamaktadir. Yabanci kaynak kullanimina 1999 yilinda baslanmis ve sirket
yil sonu itibari ile 152 milyon $ bor¢lanmigtir. Bunun 105 milyon $ yedi yil vade ve %9.76
yillik faiz orani ile uluslararasi piyasalardan bono ihraci seklinde ve geri kalami da EAC
yoluyla yapilmistir. Aldig1 kredilerle sirketin nakti reel olarak %180 oraninda artarak 53
milyon $’dan 148 milyon $’a ¢ikmustir.

4.2.2 Sirket Analizi

Sirketin DemRate yontemi kullanilmak suretiyle analiz edilen finansal tablolari, genel
yapisi, fonksiyonlan neticesinde asagida ki raporda detaylan ile verilen derecelendirme
sonucu ve derecelendirme notuna ulasilmistir. Bu not ilgili sirkete yatirim yapma konusunda

yeterli, tatmin edici bir dereceyi gostermektedir.
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iMIR RATING
JRD OTOSAN ARt

ARPITLARITIRMALI BYLANCOLAR

KTV FLER 1999 1998 1997
S5NER VARLIKLAR TOPLAMI 135,118 60,601 55,357
HAZIR DEGERLER 66,938 3,949 2,219
Kasa 31 1 1
Bankalar 66,907 3,948 2,218
MENKUL DEGERLER 12,905 12,710 27,704
ALACAKLAR 36,540 19,640 10,462
Alacak Senetleri-Net 1,277 1,292 195
Alicilar 34,313 17,403 8,913
Verilen Dep.ve Tem. 6 6 2
Diger Kv Alacaklar 944 939 1,352
STOKLAR 15,333 19,747 12,799
Ilk Madde ve Malzeme 7,701 9,011 7,012
Yari ve Ara Mamuller 21 13 12
Mamuller 239 3,796 842
Emtea.Diger.Sip.Av. 7,372 6,927 4,933
DIGER DONER VARLIKLAR 3,402 4,555 2,173
URAN VARLIKLAR 74,091 28,789 10,574
Uv.Ticari Alacaklar 0 3 3
Diger Uv Alacaklar 0 73 32
Finansal Duran Varlik 3,486 1,468 400
MADDI DURAN VARLIKLAR 70,424 27,036 9,927
Arazi,Arsa,Yer.Duz. 3,559 2,172 1,158
Binalar 21,554 7,086 3,737
Makine, Tegsis,Cihaz 97,798 36,740 17,566
Tasit Arac, Gerecler 2,418 1,284 648
Doseme, Demirbas 7,040 4,113 1,885
Diger Maddi Dur.Var. 0 17 17
Birikmis Amortisman -76,206 -33,776 -15,485
Yap. Olan Yatirimlar 7,540 667 180
Verilen Sip.Avans 6,721 8,733 221
MADDI OLMAYAN DUR.VAR. 181 209 212
DIGER DURAN VARLIKLAR 0 0 0
'OPLAM AKTIFLER 209,209 89,390 65,931
PAS YV FLER 1999 19298 1997
{(ISA VADELYy BORGLAR 51,630 23,000 25,632
FINANSAL BORCLAR 4,540 0 0]
Banka Borclari 0 0 0
Ana Para Taksitleri 4,540 0 0
Bono, Senet ve Diger 0 0 0
TICARI BORCLAR 44,534 18,860 12,927
Saticilar 15,824 9,462 9,590
Borc Senetleri-Net 9,165 704 , 986
Depoz.Teminat,Diger 19,545 8,694 ' .2,351
DIGER KV BORC 0 0 ;ﬂ 0
SIP.AV.,BORC GID.KARS. 2,556 4,140 B 12,705
JZUN VADELY BORCLAR 83,970 3,583 , 17644
Finansal Borclar 77,573 25 v S 33
Ticari Borclar 0 0 0

Diger Uv. Borclar 0 0 . 0



Sip.Av.,Borc Gid.Kars. 6,397 3,558 1,611

YZSERMAYE 73,609 62,807 38,655
éDENM?H SERMAYE 29,242 1,392 1,392
Kayitli Sermaye 29,242 1,392 1,392
Sermaye Taahhutleri 0 0 0
Emisyon Primi 8 8 8
Yeniden Deger.Fonu 10,743 12,377 4,441
Yedekler 32,366 17,571 6,065
Dagitilmamis Karlar 1,250 31,459 26,749
Gecmis Yil Zararlari 0 0 0

'OPLAM PASYFLER 209,209 89,390 65,931




IEMIR RATING

'ORD OTOSAN APt

ARPIILAPtTIRMALI KAR/ZARAR TABLOSU

RUT SATISLAR
ATISLARDAN INDIRIMLER
ET SATISLAR
ATISLARIN MALIYETI
Hammadde ve Malzeme
Dolaysiz Iscilik
Genel Uretim Gideri
YARI MAMUL KULLANIMI
Donem Basi Stok
Donem Sonu Stok (-)
URET.MAMUL MALIYETI
MAMUL STOK DEGISIMI
Donem Basi Stok
Donem Sonu Stok (-)
SATILAN MAM.MALIYETI
SAT.EMTEA MALIYETI
SAT.HIZMET MALIYETI
RUT KAR
AALIYET GIDERLERI
Yonetim Giderleri
Satis Giderleri
Genel Giderler
AALIYET KARI
INANSMAN GIDERLERI
IGER GELIRLER
OPLAM GELIRLER
IGER GIDERLER
ERGI ONCESI DONEM KARIT
DENECEK VERGILER
ET DONEM KARI

[oNeoNeoNoRoRoNoNoNoRoNe]

N
(@]
w
NN
[eo]
[0}

I

(@]

63,649
53,950
13,305
18,202
22,443
9,699
16,435
27,019
20,283
18,439
1,844
594
1,250

196,457

8,041
188,416
138,368

[eNeoNoNeNoNoNoNoNoNoNal

138,368

50,048
28,604
8,157
14,427
6,020
21,444
152
13,799
35,091
856
34,235
2,768
31,467

139,252
3,447
135,805
98,043

OO OO OOOODO0OO0OO0O

98,043

37,762
12,828
4,409
7,708
711
24,934
19
13,807
38,722
228
38,494
11,745
26,749



JEMIR RATING
'ORD OTOSAN ARt

ARPIILAPITIRMALI DﬁZELT?LM?R BYLANGOLAR (1)

.KTy FLER 1999
ONER VARLIKLAR 135,118
Hazir Degerler 66,938
Menkul Degerler 12,905
Duzeltilmis Alacaklar 35,596
Duzeltilmis Stoklar 15,333
Diger Doner Varliklar 4,346
URAN VARLIKLAR 74,091
Uv Ticari Alacaklar 0
Diger Uv Alacaklar 0
Finansal Duran Varlik 3,486
Maddi Duran Varlik 70,424
Maddi Olm.Dur.Varlik 181
Diger Duran Varliklar 0
OPLAM AKTYFLER 209,209
ASYyYFLER 1999
ISA VADELy BORGLAR 51,630
Finansal Borclar 4,540
Ticari Borclar 44,534
Diger Kv Borclar 2,556
ZUN VADELY BORGCLAR 83,970
Finansal Borclar 77,573
Ticari Borclar 0
Diger Uv Borclar 6,397
ZSERMAYE 73,609
Odenmis Sermaye 29,242
Emisyon Primi 8
Yeniden Deg.Fonu 10,743
Yedek+Gec.Yil Zarari 32,366
Dagitilmamis Karlar 1,250
OPLAM PASYFLER 209,209

ARPIILAPTIRMALI DUZELTYLMyPt KAR/ZARAR TABLOSU (1)

1999
RUT SATIPLAR 281,457
SATIPtLARDAN {yNDYRYM 14,322
ET SATIPLAR 267,135
SAT.MALIN MALYYETY 203,486
RUT KAR 63,649
FAALYYET GYDERLERY 53,950
AALVYET KARI 9,699
FINANSMAN GIDERLERI 16,435

Dy*ER GELYRLER 27,019

139,252

3,447
135,805
98,043
37,762

12,828
24,934

19
13,807



Dy*ER GYDERLER 18,439 856 228
iRGY ONCESY DONEM KARI 1,844 34,235 38,494
VERGYLER 594 2,768 11,745
iT KAR 1,250 31,467 26,749




JEMIR RATING

'ORD OTOSAN APt

JUZELTILMIS BILANCO VE GELIR TABLOSU

'ARLIKLAR
KASA+BANKA
MENKUL DEGERLER
ALACAKLAR
STOKLAR
DIGER ALACAKLAR
ARI VARLIKLAR TOPLAMI
NET SABIT VARLIKLAR
ISTIRAKLER
UZUN VADELI ALACAKLAR
MADDI OLMAYAN VARLIKLAR
'ZUN VADELI VARLIKLAR TOPLAMI

KTIF TOPLAMI

ORCLAR
K.V. FINANSAL BORCLAR
TICARI BORCLAR
ORTAKLARA VE GRUBA BORCLAR
DONEM KARINDAN OD.VERGI
ODENECEK KAR PAYI
DIGER BORCLAR
..V. BORCLAR TOPLAMI
FINANSAL BORCLAR
DIGER U.V. BORCLAR
.V. BORCLAR TOPLAMI
ORCLAR TOPLAMI
ZSERMAYE
ODENMIS SERMAYE
DEGER ARTIS FONU
YEDEK
DAGITILMAMIS KARLAR
ZARAR
OZSERMAYEDEN INDIRIMLER
ZSERMAYE TOPLAMI

ASIF TOPLAMI

ELIR TABLOSU

ET SATISLAR
SATISLARIN MALIYETI
FAALIYET GIDERLERI
AMORTISMAN GIDERI

(2)

209,209

2,556
51,630
77,573

6,397
83,970

135,600

29,242
10,743
32,374

1,250

267,135
203,486
27,550
26,400

135,80
98,043
8,412

Y4, 416



AALIYET GELIRI

DIGER FAALIYET GELIRLERI
DIGER FAALIYET GIDERLERI
ATIZ VE VERGIDEN ONC.KAR
FINANSMAN GIDERLERI

IRGI ONCESI KAR

VERGILER

ET DONEM KARI

9,699
27,019
18,439
18,279
16,435

1,844

594

1,250

21,444
13,799
856
34,387
152
34,235
2,768
31,467

24,934
13,807
228
38,513
19
38,494
11,745
26,749



JEMIR RATING

'ORD OTOSAN APt

AARPUIILAPITIRMALI DUZELTYLMYPt BYLANCOLAR (YUZDE DA®ILIM)

. KTy FLER

)JONER VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Degerler

Duzeltilmis Alacaklar

Duzeltilmis Stoklar

Diger Doner Varliklar

J/URAN VARLIKLAR
Uv Ticari Alacaklar
Diger Uv Alacaklar

Finansal Duran Varlik

Maddi Duran Varlik
Maddi Olm.Dur.Varlik

Diger Duran Varliklar

‘OPLAM AKTYFLER

ASVYFLER

ISA VADELY BORCLAR
Finansal Borclar
Ticari Borclar
Diger Kv Borclar

ZUN VADELYy BORGLAR
Finansal Borclar
Ticari Borclar
Diger Uv Borclar

ZSERMAYE
Odenmis Sermaye
Emisyon Primi
Yeniden Deg.Fonu
Yedek+Gec.Yil Zarari
Dagitilmamis Karlar

OPLAM PASYFLER

1999 1998
64.59% 67.79%
32.00% 4.42%

6.17% 14.22%
17.01% 20.92%
7.33% 22.09%
2.08% 6.15%
35.41% 32.21%
0.00% 0.00%
0.00% 0.08%
1.67% 1.64%
33.66% 30.24%
0.09% 0.23%
0.00% 0.00%
100.00% 100.00%

1999 1998

24.68% 25.73%
2.17% 0.00%
21.29% 21.10%
1.22% 4.63%
40.14% 4.01%
37.08% 0.03%
0.00% 0.00%
3.06% 3.98%
35.18% 70.26%
13.98% 1.56%
0.00% 0.01%
5.14% 13.85%
15.47% 19.66%
0.60% 35.19%
100.00% 100.00%

ARPITLAPTIRMALI DUZELTYLMyPt KAR/ZARAR TABLOSU (YUZDE DA*ILIM)

RUT SATIPLAR
SATIPLARDAN YyNDYRYM
ET SATIMLAR
SAT.MALIN MALyYETY
RUT KAR
FAALYYET GYDERLERY
AALYYET KARI
FINANSMAN GIDERLERI
Dy *ER GELYRLER

1999 1998
105.36% 104.27%
5.36% 4.27%
100.00% 100.00%
76.17% 73.44%
23.83% 26.56%
20.20% 15.18%
3.63% 11.38%
6.15% 0.08%
10.11% 7.32%
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Dy*ER GYDERLER

iRGY ONCESYy DONEM KARI
VERGYLER

3T KAR

0.45%
18.17%
1.47%
16.70%

0.17%
28.35%
8.65%
19.70%




JEMIR RATING
'ORD OTOSAN APt

'YNANSAL ORAN ANALYZY

1999 1998 1997
YKYDYTE ORANLARI
CARy ORAN 2.62 2.63 2.16
ASYT TEST ORANI 2.32 1.78 1.66
NAKYT ORANI 1.55 0.72 1.17
"VNANSAL YAPI ORANLARI
BORG/TOPLAM AKTYFLER 64.82% 29.74% 41.37%
OZSERMAYE/TOP . AKTYFLER 35.18% 70.26% 58.63%
YEN.DE?.FONU/TOP.AKT. 5.14% 13.85% 6.74%
BORCLAR/OZSERMAYE 184.22% 42 .32% 70.56%
KISA VAD.BORG/TOP.AKT. 24.68% 25.73% 38.88%
KISA VAD.BORC/TOP.BOR( 38.08% 86.52% 93.97%
SABYT KIYMET/OZSERMAYE 95.92% 43.38% 26.23%
ODENMyPt SER./OZSERMAYE 39.73% 2.22% 3.60%
ABYT YUKUM.KARPtILAMA GUCU
FAYZ ODEME GUCU 1.11 226.23 2,027.00
)EVYR HIZLARI
ALACAK DEVYR HIZI 0.00 0.00 0.00
ALACAKLARIN ORT.TAHSYL
SURESY (GUN OLARAK) 0 0 0
STOK DEVYR HIZI 13.27 7.01 7.66
MAMUL STOK DEVYR HIZI 851.41 36.45 116.44
NET yPtL.SER.DEVYR HIZI 3.20 5.01 4.57
SABYT KIYM.DEVYR HIZI 3.78 6.92 13.39
AKTYF DEVYR HIZI 1.28 2.11 2.06
OZSERMAYE DEVYR HIZI 3.63 3.00 3.51
ARLILIK ORANLARI
NET KAR/OZSERMAYE 0.02 0.50 0.69
NET KAR/TOP.AKTYFLER 0.01 0.35 0.41
BRUT KAR/NET SATIPLAR 0.24 0.27 0.28
FAALYYET KARI/N.SATIPt 0.04 0.11 0.18
NET KAR/NET SATIPLAR 0.00 0.17 0.20




iIMIR RATING
JRD OTOSAN APt

iKTOR VLE KARPCIILAPITIRMA

yKYDYTE ORANLARI

CARY ORAN

ASYT TEST ORANI

NAKYT ORANI

yNANSAL YAPI ORANLARI
BORG/TOPLAM AKTYFLER
OZSERMAYE/TOP . AKTYFLER
YEN.DE® .FONU/TOP.AKT.
BORCLAR/OZSERMAYE

KISA VAD.BORG/TOP.AKT.
KISA VAD.BORC/TOP.BORG
SABYT KIYMET/OZSERMAYE
ODENMyPt SER./OZSERMAYE

ABYT YUKUM.KARPILAMA GUCU

FAYZ ODEME GUCU
EVYR HIZLARI
ALACAK DEVYR HIZI
ALACAKLARIN ORT.TAHSYL
SURESY (GUN OLARAK)
STOK DEVYR HIZI
MAMUL STOK DEVYR HIZI
NET yPtL.SER.DEVYR HIZI
SABYT KIYM.DEVYR HIZI
AKTYF DEVYR HIZI
OZSERMAYE DEVYR HIZI
ARLILIK ORANLARI
NET KAR/OZSERMAYE
NET KAR/TOP.AKTYFLER
BRUT KAR/NET SATIPtLAR
FAALYYET KARI/N.SATIPt
NET KAR/NET SATIPLAR

64.
35.

184.
24.
38.
95.
39.
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.00

.27
851.
.20
.78
.28
.63
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.02
.01
.24
.04
.00

1.
0.

50
50
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57
92

.00
.00
.00
131.
41.
77.
80.
59.
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00
00
00
00

.25

.57

.41
.90

.40
.27
.14
.11
.10

-100.

-100.
75.

-25.

-95.
-97.

70.
-66.
-95.



JEMIR RATING
'ORD OTOSAN APt

YUZELTMELER AKTYF

YONER VARLIKLAR
HAZIR DEGERLER
MENKUL DEGERLER
ALACAKLAR
STOKLAR
DIGER DONER VARLIKLAR
JURAN VARLIKLAR
UV TIC.ALACAKLAR
DIGER UV ALACAKLAR
FINANSAL DURAN VARLIK
MADDI DURAN VARLIK

MADDI OLMAYAN DURAN VAR.

DIGER DURAN VARLIK

'OPLAM DUZELTMELER

UZELTMELER PASVF

ISA VADELI BORCLAR
FINANSAL BORCLAR
TICARI BORCLAR
DIGER KV BORC

'ZUN VADELI BORCLAR
FINANSAL BORCLAR
TICARI BORCLAR
DIGER UV BORC

1ZSERMAYE
ODENMIS SERMAYE
EMISYON PRIMI
YENIDEN DEGER.FONU
DAGITILMAMIS KAR
YEDEK+GE.YIL ZARARIT

'OPLAM DUZELTMELER

UZELTMELER KAR/ZARAR

RUT SATIPLAR
ATIPLARDAN YNDYRYM
AT. MALIN MALYYETY
'AALYYET GYDERLERY
'INANSMAN GIDERI
Ww*ER GELYRLER
w>*ER GYDERLER

[oNe]

O OO



ERGILER



JEMIR RATING

"ORD OTOSAN AM

'ILLIK AMORTYSMANLAR

‘REDYLYy SATIPt ORANI

‘atiflarin ne kadari kredili




JEMIR RATING
"ORD OTOSAN APt

‘ON AKIM TABLOSU

1999
PAALIYET GELIRI 9,699
;AYRI NAKDI FONLAR
Amortisman Gideri 26,400
Dig.Faal.Dog.Gelir/Gid 8,580
\RTILAR TOPLAMI 44,679
Vergiler 0
Finansman Giderleri 16,435
Odenen Kar Payi 0
:KSILER TOPLAMI 16,435
‘AR .BRU.ISLET.FONU 28,244
Artis/ (Azalis) Net Alacak. 16,900
Stoklar -4,414
Dig.Don.Var. -1,153
AALIYET.TOPLAM NAKIT IHTIYACI 11,333
Artis/ (Azalis) Ticari Borc 25,674
Diger Borclar -1,584
‘OPLAM FAALIYET KAYNAKLARIT 24,090
SLETME SERMAYESINDEKI DEGISIM -11,173
ARATILAN NET ISLETME FONU 41,001
'AALIYET DISI NAKIT IHTIYACI
Alinan Sabit Vvarliklar -71,422
U.V.Tic.Alacaklar +Artis 0
Diger U.V.Alacaklar +Artis 0
Fin.Duran Varlik +Artis -2,018
Maddi.Olm.Dur.Varlik +Artis 0
Diger Duran Varlik +Artis 0
Finansal Borclar -Azalis 0
U.V.Borclardaki -Azalis 0
Odenmis Sermaye -Azalis 0
Emisyon Primi -Azalis 0
'OP.FAAL.DISI NAKIT IHTIYACI -73,440
'AAL.DISI NAKIT KAYNAKLARI
Satilan Sabit Varliklar 0
U.V.Tic.Alacaklar -Azalis 3
Diger U.V.Alacaklar -Azalis 73
Fin.Duran Varlik -Azalis 0
Maddi.Olm.Dur.Varlik -Azalis 28
Diger Duran Varlik -Azalis 0
Finansal Borclar +Artis 4,540
U.V.Borclardaki +Artis 80,387
Odenmis Sermaye +Artis 27,850
Emisyon Primi +Artis 0
OP.FAAL.DISI KAYNAKLAR 112,881
AZIR VE MENKUL DEGER.DEGISIM 80,442




JEMIR RATING

'"ORD OTOSAN APt

)EMIR RATING MODUL-1 NOTU 1999 1998 1997

Not Ylizde A°irlik Esas Not
JUYUME 39.44 20.00% 7.89
ARLILIK 13.60 20.00% 2.72
.KTYF YAPISI 73.78 10.00% 7.38
[ET yPLETME SERMAYESY 90.52 10.00% 9.05
'YNANSAL ORANLAR TRENDY 47.57 25.00% 11.89
' EKTOR KARPtILAPITIRMALARI 69.98 5.00% 3.50
JANKA ORANLARI VLE KARPt. 56.47 10.00% 5.65
VSK NOTU 48.08

wu firma Modll-1 de®erlendirmesine gbre BBB sinifina dahildir.




JEMIR RATING

"ORD OTOSAN APt

JZSERMAYEDEKI DEGISIM

JONEM BASI OZSERMAYE
IET KAR

JERMAYE ARTISI

I[ET DEGER ART.
"EDEKLER

\RTILAR TOPLAMI
)DENECEK KAR PAYT
YZSERMAYEDEN INDIRIM
).KAR.+KARS.+ZARAR
JKSILER TOPLAMI
JONEM SONU OZSERMAYE

ABIT VARL.DEGISIM

}.B.NET SAB.VARL.
LINAN SAB.VARL.
'EGER ARTIS FONU
RTILAR TOP.
MORTISMAN
AT.SAB.VARL.
KSILER TOPLAMI
'.8.NET SABIT VARL.

'ONEM KARININ DAGILIM

DENECEK KAR PAYI

SL.BIRAKILACAK KAR PAYTI

HTIYAT PAYI
ARLILIK PAYI
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MODUL 2

SORULAR

Firma Adt  : Ford Otosan San.A.S

Yil : 1999
Versiyon : Uretim
Sektor : Otomotiv
Giris Notlan : 6 : AAA 1 :B
Soru Adi Puan
SATISLAR
1. Firmann {rettigi tiriinlerin zorunlu gereksinme cevap verme derecesi
2. Uriinlerdeki moda etkisi
3. Firmanin baz uriinlerine karsi talebin azalma ihtimali var mi
4. Firmammn tirtinleri genelde dayamkli m
5. Pazarda olaganiistii dalgalanmalarin meydana gelme olasiligi var mi
6. Pazarin ekonomik ve politik degisimlerden etkilenme derecesi
7. Firmanin pazarda tekel olma durumu
8. Firmanin mevcut pazar pay1 rakiplerine gore ne derecede yiiksek
9. Pazara yeni giris kolaylik derecesi

10. Uriin fiyatlar: rakiplere gore ne durumda
11. Reklamin etkisi ne derece olumlu
12. Dagitimda sik sik aksakliklar goriiliyor mu

13. Firmanin dagitim kanallar1 tizerindeki etkinligi ve kontrolii



URETIM

Mevcut kapasitenin tamami ne derece kullamliyor
Uretim teknolojisi ¢agdas ve gereken diizeyde mi
Kismi arizalar tiim sistemi ne derece etkiler
Uretimde normal fire orani ne derece yiiksek
Firenin satilabilme kabiliyeti nedir

Uretim kalite kontrolii ne derece yapiliyor

Uretim yan sanayicilere ne derece bagilh

Piyasada firmaya ayn1 hizmeti verebilecek bagka yan sanayici var m1

e A R R B e

Gerektigi takdirde iiretim araglan bagka iiriinlerin iiretilmesine miisait mi

STOKLAR

Stoklama sistemi ne derece etkin ve diizenli
Urlinler ne derece 6zel stoklama gerektiriyor

Satilamayan stoklarin orani ne derece yiiksek

W b=

Stoklarda ne derece birikme var

SATINALMA

Hammadde temini konusunda sorunlar var mi
Hammadde temini dis etkenlere ne derece bagiml
Hammaddeleri degisik yerlerden elde etme olanagi var m1

Hammadde ne derece dayanikli depolama sorunlar1 var mi

A

Firmanin hammadde saticilari nezdinde kredi muteberligi iyi mi



MUHASEBE ve FINANSMAN

Firmanin kolay anlagilir tek diizen hesap plani var mi1
Diizenli ve giivenilir bilgi akis ve depolama sistemi var m1
Odeme ve tahsilat vadeleri uyumlu mu

Firmada etkin bir finansal yonetim var m1

A

Firma istenildigi anda diizenli bir mizan verebilmekte mi

ORTAKLAR ve/veya YONETIM KADROSUNUN DEGERLENDIRILMESI

Ortaklarin ve yoneticilerin sdzlerine ne derece giivenilir

Ozel hayatlar1 ne derece diizenli ve mazbut

Islerini kotii yonde etkileyecek zaaflar var midir

Bankamizca talep edilen bilgileri vermede ne derece kolaylhik gosterdiler
Riske girme egilimleri ne derece vardir

Ortaklar ve yoneticiler ekip ¢aligmasina ne derece onem verirler
Egitimleri ne diizeyde

Is konulari ile ilgili egitim gormiisler midir

S A o R O e

Faaliyette bulunan is kolunda ne derece deneyimlidirler

10. Firmanin tiim fonksiyonlarin1 anlayabilecek bilgi ve deneyime sahiplermi

IS YERI GENEL GORUNUMU

1. Isyeri faaliyet konuuna uygun bir yerdemi kurulmustur
2. Biirolarin genel goriintimii nasildir

3. Ziyaretgiler tarafindan goriinen boéliimler disinda diger bimler nasildir



GENEL YONETIM UNSURLARI

1. Firmanin faaliyet konusu kesin olarak belirlenmis mi
2. Yonetimde etken ortak ve yoneticiler uyumlu mu

3. Diger kisiler ile iliskilerinde ne derece uyumlular

PERSONEL

1. Caligan personel gereken uzmanlik derecesine sahip mi
2. Gegmiste firmada grev oldu mu

3. Firma ic¢inde sosyal atmosfer ne derece olumlu

SEKTORUN GENEL DURUMU

Sektoriin genel durumu iyimi
Gelecekte sektori etkileyebilecek politik kararlar alinma olasilig1 varmi
Sektor yurtdisina ne derece bagimh

Firmanin is yaptig1 {ilkelerin risk durumlari

ok LD =

Sektoriin tilke ekonomisindeki yeri ne derece dnemli




HESAPLAMALAR

Firma Ad1  : Ford Otosan San.A.§
Yil : 1999
Versiyon : Uretim
Sektor : Otomotiv
KONU YUZDE
SATISLAR 15
URETIM 15
STOKLAR 10
SATINALMA 10
MUHASEBE ve FINANSMAN 10
Toplam Soru : 63 100 % Alt Sinir Notu :  77.37 AA
Cevapli Soru : 63 100 % Ust Sinir Notu:  77.37 AA
CevapsizSoru : 0 0 %

Bu firma AA smifina dahildir.




DEMIR RATING OZET RAPORU

Firma....: FORD OTOSAN APt
Ptube.....: 001 KREDyYy PAZARLAMA
Yillar...: 1999 1998 1997

Sektdr...: OTOMOTYV
Versiyon.: URETYM

Firma no.:

Adres : YySTANBUL Telefon.:

Gorltfilen kifiler

1) Unvan
2) Unvan
3) Unvan
Modil-1 Notu.....: 48.08
Modtil-2 Notu.....: 77.37
Toplam Risk Notu.: 56.87

Bu firma toplam de°erlendirmeye gbre A sinifina dahildir.

Raporu hazirlayan : ymza

Ba°ll oldu®°u bdlge




SONUC

1980°li yillardan baglayarak giinlimiize kadar artan bir hiz ile devam eden
entegrasyon siireci, zellikle geligmekte olan lilkelerde uygulanmakta olan serbest piyasa
ekonomisinin geregi olarak bir takim reform hareketlerini gerektirmistir. Bu yenilikler

ozellikle tilke ekonomisinin temelini teskil eden finans sistemine yoneliktir.

Entegrasyon hareketlerinin dogal bir sonucu olarak uluslararasi piyasalara agilan
yatirnmcilar bagdondiirtici bir hizla degisen finansman alternatiflerinin getirdigi risklerle
karsilasmiglardir. Bu riski azaltma arayisina giren yatirimcilar igin en ¢nemli unsur
yatinnm yapilmasi planlanan alan hakkinda yeterli bilgi birikimine sahip olmaktir.
Finansal bilgi eksikliginin hizl1 ve giivenilir sekilde giderilmesi asamasinda devreye giren
derecelendirme kavramu yatirimer agisindan giiven, emniyet ve saglamligi ¢agristirtyor
olmasi bakimindan Onem tasir. Kaldi ki uluslararas: yatirime: agisindan fon talebinde
bulunan sirket veya kurulusun ismi veya biiylikligii yatinm karan vermede yeterli

degildir.

Fon talebinde bulunan sirket veya kuruluslarin kaynak temini amaci ile altina
girdikleri yiikkiimliiliiklerini zamaninda ve wvaad ettikleri sekilde yerine getirip
getiremeyeceklerinin bagimsiz bir sekilde incelenmesi olan derecelendirme, hizli ve
kiiresel bilgi gereksinimini giivenilir bir suretle gidermeye yoneliktir. Derecelendirme
suretiyle elde edilen bilgiler anlasilmasi kolay ve kisa semboller seklinde yatirimciya

sunulur. S6zkonusu semboller yatirimciya karar alma siirecinde yol gostericidir.

Gelistik¢e kamuyu aydinlatma ihtiyacimi gideren baslica unsurlardan biri haline gelen
derecelendirme aynmi zamanda finans piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesinde de
onemli bir rol ustlenmistir. Kredi degerlendirmede, bor¢ &deme giiciiniin tespitinde
kullanilan derecelendirme yontemiyle risk analizine artan ihtiyag sebebiyle bu amaca
yonelik hizmet veren derecelendirme sirketlerinin sayisinda hissedilir bir artis

kaydedilmistir.



Derecelendirme finans sektorii gelismis olan tilkelerde yillardir kullanilan bir yontem
olmasina karsin tilkemizde gereken &nem verilmemistir. Finans sektoriinde faaliyet
gosteren sirket ve kuruluslarin yanisira sekt6riin en 6nemli aktérlerinden olan bankalarin
yeterli mali giice sahip olmamalan sebebiyle yiikiimliliikklerini  yerine
getirememektedirler. Son yillarda ard arda yasanan ekonomik istikrarsizliklar bize
bankalarin {istlendikleri riskleri karsilayabilmeleri konusunda piyasayr zamaninda ve
dogru bir gekilde bilgilendirmelerinin ne denli 6nemli oldugunu bir kez daha gostermistir.
Bu konuda etkin ve saglikli amaca yonelik bilgilendirmeyi yapacak kuruluslarin baginda

derecelendirme firmalar1 gelmektedir.

Derecelendirmenin faydasi sadece yatinmciya degil aymi zamanda fon talebinde
bulunan kisi ve kuruluslar ve hatta iilkeye’dir. Derecelendirme ile yatirimcr vermis
oldugu kredinin geri doniisii ve tasidig1 risk hakkinda bilgi sahibi olurken fon talep eden
kesim ihrag ettigi menkulii derecelendirme sayesinde daha genis bir yatirimer kitlesine

sunabilme sansim yakalar.

Derecelendirme igleminin uygun bir sekilde yerine getirilmesi ekonomiye faiz orani
riske bagli hareket eden, hacim ve nitelik agisindan tatmin edici diizeyde borglanma
araglarinin bulundugu, kisa ve uzun vadeli yatinm tercihlerinin yapilmasinda yardimc,
kamu seffaflig1 ilkesini destekleyen, giiven unsurunun tam oldugu bir sermaye piyasasi
kazandirir. Bunun yamisira nitelikli bir sekilde yapilacak olan derecelendirme
piyasalardaki spekiilatif hareketleri onleyecegi gibi kullamilan uluslararasi standartlar
sayesinde yabanci sermayeyi tesvik edici bir unsur olarak goze carpar. Derecelendirme
ile birlikte sirketler dogrudan finansman kaynaklarina ulagmalar1 kolaylasir, bu da

maliyetlerin azaltilmasinda 6nemli rol oynar.
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Derecelendirme sirketlerinin devlet ya da herhangi bir kurulusun etkisi altinda
kalmadan bagimsiz ¢alistyor olmasi bu tarz sirketler tarafindan yapilan degerlendirmelere
gliven agisindan ¢ok 6nemlidir. Uygulamada analiz edilen Ford Otosan SAN A.S’nin
derecelendirmesi bir derecelendirme firmasinca yapilmus olsaydi, verilen derece
sayesinde firmanin kredibilitesi yatirimcilarin bilgisine sunulacakti Bu durum firmanin
borglanma maliyetlerini, borglanma faiz oramm, bunlara bagli fon kaynagi temin

edebilme olanagin1 dogrudan etkileyecekti.

Dolayis: ile derecelendirme faaliyetlerinin sadece yatirimeilar agisindan degil aym
zamanda fon talebinde bulunanlar agisindan da olduk¢a avantajli bir islem oldugunu
sdylemek miimkiindiir. Derecelendirme bir yandan yatirimciya planladigi yatinmin riski
hususunda hizli ve giivenilir bilgi saglarken, diger yandan borglanmay: diisiinen firmanin
daha genis bir yatinmer kitlesine ulagmasini, bu sayede bor¢lanma maliyetlerini
azaltmasini saglar. Bunun ulusal ekonomi agisindan yarari, iilkede faaliyet gdsteren ve
glivenilir firmalarca derecelendirilen sirket veya kuruluslar sayesinde uluslararas
yatirimlarin, sermaye giriginin hiz kazanmasidir. Ulkemizin bu alanda temel eksikligi
heniiz derecelendirme isleminin zorunlu olarak yapilmasini saglayacak gerekli yasal
diizenlemelerin gergeklestirilememesidir. Basel komitesinin kararlarnn dogrultusunda
derecelendirme islemi ile ilgili yapilacak diizenlemelerde derecelendirme kuruluglarimin

onemi dikkate alinarak, kredi kurumlarinin yénlendirilme ihtiyacina cevap verilmelidir.
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SUMMARY

The integration process starting from 1980’s reguires some from
movements as a need of free market economy especially in developing

cuntries. These innovations are especially relates to finance system.

Investors of international markets have faced the riskes resulting from
rapidly changing financing alternatives.Investors need enough reformation in
order to decrease the risk. The rating issue which means trust , safety and

stronght, is important as provides fast and trustable financial information.

Rating is indepently examming whether the companies will obey their
responsibilities on time and the way they promised or not. By rating the
information is provided to investor with symbols that are concise and easy to

understand. These symbols help the investors in deciding process.

Rating has an important position in settlements of trust issue in
finance markets as it continues to develop. As a result of the need for rating
technigue which is used in loan evalution and payment availability , the

number of rating companies is increasing.

Although rating is common in developed countries , it has been
ignored in our country for a long time. Finance coopperations , as weel as

banks , do not have sufficient financial sources for their responsibilities.




Rating firms are able to inform us about the risk management between

banks and markets.

Rating is in favor of not only investors but also of an organization or a
person demading fund and even in favor of country. With rating , investor
can be informed about their credit and their risk and people demanding fund

can provide their exports to a wider varicty of investors.

A well rating process provides a capital market which helps making
short and long term investment decisions , support public transparency and

trust.

A well qualified rating will prevent speculative actions in markets as
well as inviting foreign capital , with the help of rating , companies can

reach directly to finance sources and this decreases cost.

It is a very important pointy if trust that rating companies are working

independently without being affected by government or my other intutition.

If FORD OTOSAN A.S which has been analysed in the practise , had
been rated by independent rating firm , the company’s credibility would

have been offered to investor’s attention.




This would directly affect the firm’s debt expences , debt interest rate

and fund source availability related to these.

Rating operations are profitable not only for investors but also for
those who demand fund. Rating provides the investor fast and trustable
information about the risk of the planned investment , so dept expense

decreases.

The advantage of this process for the national economy is that capital
enterance of international investment increases. The deficiency of
international investment increases. The deficiency of our country in this

aspect is that rating process is not obligatory yet.

Today, as a result of liberation , the need for integrational markets has
increased. It is necessary to make legal regulations in order to integrate to

international markets.

The most important point in making these legal regulations is

transforming trustable and satisfactory information to investors.

Rating , which is defined as the risk of the exporters abilitiy of

payment , is the most effective and trustable way of providing information.



Although rating is usually made for companies , institutions , banks ,
it includes countires as the rated institutions are related to the economic ,

legal and politicial conditions of the country they are activating.

Rating firms , guide the investors by proving their grades with various
symbols. Another important use of rating is creating an objective measure

suitable for free market criterias.

The rates given by rating firms are very effective on invertors
behaviours. These rates are also important for countries demanding fund as

they specify out source opportunities and expenses.

In our country , although rating sholud be very important as it enlights
public , informs investors on time , supports integration ; it is not working on

desired level because of lack of legal regulations and obligations.

At this point , a sample from automobile sector is tested and examined

in a plan made up of four sections.

At the first part , description of rating process , its history , objectives
leading rating firms and the rated firms and their statiis are explained. Rating
firms organizational stuctures , the symbols they use and working conditions

are examined.




At the second part , informations about the proceses between the
rating firms and the rated firms from the first meeting to the last level are

given.

At the third part , automobile sector has been considered. The

development and history of the sector has been examined.

At the fourth part , a sample firm from automobile sector has been
anaylized and rated. Rating has been made with DemRate technigue which is
used by Demirbank A.S. in credit analysis. After a detailed information about
the analysis technigue. This technigue has been applied to a sample firm

which is Ford Otosan A.S.



Rating Firms

The first samples of rating firms are commercial loan firms that
investigates whether traders will be able satisfy their financial obligations or
not. The first commercial loan company was established by Louis TAPPAN

in Newyork in 1841.

Robert DUN published the first rating list in 1859. A smilar company
was established by John BRADSTREET in 1849. In 1933 these two
companies were joined as DUN and BRADSTREET. And this company was

named MOODY’S INVESTORS SERVICE in 1962.

In 1900 when the U.S.A railway bonds were rated , rayting baceuse

important. POOR’S Publishing Company made the first rating grade in 1916.

Standart Staties in 1922 and Fitch Publishing in 1924 , published their
rates by examining save firms. Poor’s Publishing and Standart Statics joined

and named Standard & Poor’s in 1941.

Today , the rating market is shared by Moody’s Investor Services ,

Standart & Poor’s Corporation and Fitch.




Symbols like “ AAA , AA, ....., C” have been international symbols
after they were used in John MOODY’S work of Railway investment

analysis in 1909.

Numeric Symbols like “ 1,2, 3” have also been used for every group
from Aa to Baa . 1 stands for the highest , 2 stands for modium and 3 stands

for the lowest level.

Moody’s descriptions criterias used for risk rating are as follows ;

Long Term Transferable Values ;

Aaa : Minimum investment risk. First class transferable values ( gilt —

edged ) are of this class. This means high transtability.

Aa : Affected more by the changes in market. However , as well —

qualified as the ones in Aaa ( high — grade bonds )

A : Upper — medium — grade obligations. Trustable for the investor

but probability of aspects increasing risk.

Baa: These are medium — gradeobligations. Their trustibilities are
easily affected by changes. They are also easily affected by speculative

attraction.




Ba : The members of this group are totally uncertain. They might

change in long — term.

B : Law probability of obeying their obligations and responsibilities.

Caa : High risk of unpayment , weak trustability.

Ca : Very speculative. Usually no payment of capital and interest.

C : Shows no quality of real investment.

Short — Term Transferable Values ;

Moody’s preferred to use a different method for these because of

different risk characters.
P1 (prime 1) : Very high at responsibilities.
P2 (prime 2 ) : Quite high at responsibilities.

P3 ( prime 3 ) : More sensitive to market conditions compared to P1

and P2.

Not Prime : Transferable goods that are not involved in the other 3

groups.




Issues Considered in Risk Rating

Rating firms work on two topics while making rating operations. First
is whether the exporter company has enough financial sources or not ; second
is whether the company is willing to pay or not. There is no single model in

risk rating.

Moody’s emphasizes the following 10 issues in its analysis:

Administration Enviroment : Economic conditions of the country

that the firm is in and the situation of the firm in those conditions.

- Administration Performance : Financial outputs of the firm ( at
least of three years ) are involved in the analysis in order to

specify the firms administration performance.

- Stability ( Determination ) Structure : The firms revenue and

product costs , miscellenqous revenues and costs.

- Capital Structure : The importance of a capital structure in good

condition is high. Changes in the capital through three years ,

reconsideration activities and future expectations are considered.

- Asset Quality : The market share , selling trade competition power
are issues affecting asset quality. There is a positive correlation

between the asset structure strength and ability of payment.




International Operations : A way of having the advantage towards

the other firms is working in international markets. In analysis the
firms rate of domestic and international sales to the total sales in

founs.

Assets / Liabilities Management : The firms debt is examined and

the firm is expected to make profit by paying debts with

receivables.

Liquidity : Liquidity sources are examined.

Source : The company’s ability of acquiring fund and the cost of

these is examined.

Budget / Plan : As the firm decided objectives according to budget
, budget performance , financial statement predictions for the next
three years , short — medium — long term objectives are issues to

be examined.




A Glance At Automobile Sector

Automobile Industry is under control of the USA , EU,

JAPAN. There are three degree between 1910 — 1990.
- Mass Production starting in Ford , in 1910

- Production related to product diversity in Mass pruduction made

by European producers in late 1950’s
- Pure production that makes Japan world number one since 1970’s

Car production in the world is concantrated especially in
eight countries which are Japan , Usa , Germany , France , Spain ,
England , Italy and South Korea 75 % of the total production is

made by those countries.

The years that Turkish automobile industry was launched
were when the industrialized western societies developed their own
car industry. Automobile industry is the third biggest in Turkey after

Food and Texstile industries.

The first automobile factory started with Ford capital in 1929
in Tophane. Ford’s intention was to dominate the Balkans and

Middle East markets but could not succeed.
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The great depression affected Turkey , prevented export so

Ford stopped production.

It is possible to say that demand for cars increased in 1950°s
as a result of developing domestic trade and increasing wealth. In
early 1950’s , Turkish Willyo Overland A.S. has launched a factory
in Tuzla in order to satisfy Turkish Army’s need of motor vehicles.
In 1955 Turkish Automobile Institute was launched making truck

mounting.

While loan demands are evaluated ,

- Financial Analysis

- Risk measure / evaluation

are considered.

DemirRating is a program , working by giving concise information
pieces , financial statement , revenue chart information in order to
introduce the company and identifying a firm rate and class by

making financial and non -—financial evaluations of the firm.




Characteristics of the program

DemirRating Program is made up of two modules.
Module 1

The module where financial evaluation is made according to financial

outputs.
Module 2

The module where financial evaluation is made as a result of

information from investigation about the firm.

THE APPLICATION OF DEMRATE PROGRAM TO FORD

OTOSAN A.S.

Ko¢ Holding Company launched OTOSAN in July 13% , 1959.
Otosan has been the first institution of Turkish aotomobile industry
with the first Turkish car ANADOL which was first produced in

1966.

Otosan is the first producing diesel engine. Ford , which was partner
of Otosan with 30 % in 1983 , because a partner with 50% in 1997 so

the company named Ford OTOSAN.
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