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Rating nedir?

Yatirnmcilarin, kamu menfaatgilerinin ve ihraggilarin esit

mesafede korunmasi amaciyla kurum ve ulkelerin,

a) ihrag ettikleri bor¢clanma araclarinin (bono, tahvil vb)
sagladiklari kredilerin ana para ve faizlerinin
zamaninda ve tam olarak geri 6denmelerindeki
risklerin,

b) Kendi yonetimsel ve finansal yapilarindan
kaynaklanacak risklerin

c) Ozel olarak ayrica dizayn ettikleri finansal yapilardaki
risklerin

olculmesi,sayisallastiriilmasi ve belirlenmesidir.
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Rating ne degildir?
Rating; Bir menkul kiymeti satma, satin alma,
elde tutma; fon/kredi verme, verilmis bir
fon/krediyi geri talep etme yoniinde bir tavsiye
degildir.

Skoringin aksine, Rating objektif degildir.
Skoring, Rating sureclerinin bir alt kiimesidir.

Rating ise % 30 objektif kriterlerle desteklenen
ve % 70 subjektiviteyi iceren bir kanaattir.



Ratingin amaci nedir?

€ Sermaye piyasalarini gelistirmek,

€ Para piyasalarinda sermaye yeterliligi haline
gelmek

€ Sermaye ve para piyasalarinin etkinligini
arttirmak

€ Kurum ve kuruluslarin seffafligini 6ne
citkartarak, yatirnmcilar acisindan belirsizlikleri
azaltmak

€ Yonetimin kalite ve basarisini 6lcmek.
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Kredi notu kimlere verilir?

Kredi notu;

@ iilkelere,

@ yerel idarelere,

€ yapilandirilmis finansmanlara ve holdinglere;
@ riichanli hisselere,

@ hiybrid hisselere,

@ banka kredilerine,

@ sigorta sirketlerine

kisacasi tum mali ve reel sektore uygulanabilir.
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Rating Turleri
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Ratinge Konu Olabilecek Gruplar

Factoring Sirketleri Diger sermaye piyasasi araglari

Bankalar Hisse ihraci
Araci Kurumlar Tahvil ihraci
Portfoy Yonetim Sirketleri Sekiiritizasyon
GMYO

Tiiketici Finansmani Sirketleri
Leasing Sirketleri

Sigorta ve reasiirans Sirketleri
Emeklilik fonlan

Kamu Kurumlan

Sinai ve Ticari Sirketler

Belediyeler

Ipotege dayali finansman kuruluslar



Rating neden gerekli?
1-Corporate (Kurumsal) Rating Ac¢isindan

@ Halka Agilmalarda ( ulusal ve uluslararasi )
kullanilabilecek en etkili yontemdir.

@ Sirketlerin kredi ve garanti islemlerinde kolaylik ve
prestij saglar.

@ Yurt ici ve yurt disi menkul kiymet ihraclarinda (tahvil
vs) etkindir.

@ Private Placement ( 6zel plasmanlar ) alaninda yarar
saglar.

®Belediye ve diger kuruluslarin kamu ihalelerine ve
konsorsiyumlara girmede avantaj saglar.



Rating neden gerekli?
@ Sirket devir ve birlesmelerinde etkili olur.

€ Yabanci kuruluslarla ortakliklar ve birlesmelerde
onemli rol oynar.

€®Yabanci iilkelerin otoriteleri ile yapilan
islemlerde avantaj saglar.

@ Projelerin finansmanina destek saglar.

€ Kurumlarin otokontrol sistemlerinin ve yonetim
kalitesinin gelistirilmesine yardimci olur.

@ Stratejik kararlarin yeniden gézden gecirilmesi
yonunde yarar saglar.
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Rating neden gerekli?
2- Structured Finance Rating ( Yapilandiriimis
Finansman ) A¢isindan

€ Grubun vyurt ici ve yurt disi piyasalarda
gerceklestirecegi geleneksel ihraglarin veya
alternatif teknik olusturan
“menkulkiymetlestirmelerin” ratingi ile ulke
ratingi lizerinde not alabilme ve uygun fonlama

imkani saglar.
3- Project Rating ( Proje Ratingi ) A¢isindan

@ Yurt ici ve yurt disi “projelerin ratingi” ile orta
veya uzun vadeli fonlama saglar.
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Ratingin Yatirimcilara Yararlari

¢ Ustlenilen riskin kolay anlasilabilir semboller araciligiyla
yatirnrmcilara anlatimini saglar.

¢ Yatirnmcilarin yapamayacaklari derinlestirilmis analizlerin
dereceler kanaliyla ulastirilmasini saglar.

¢ Cesitli borg enstrimanlari arasindaki kalite farkinin,
dolayisiyla uistlenilecek riskin ortaya konmasina imkan
verir.

¢ Yatirnmcilarin risk egilimlerine géore menkul kiymet tercihi
yapabilmelerine imkan saglar.

¢ Ikincil piyasalarin gelisimine yardimci olur.

¢ Kurumlarin mali yapisi ve kalitesinin duzenli olarak
incelenmesini saglar.

¢ Ozetle yatinnmcilar icin giivenli bir nitelik kriteri olusturur.

11



P N

@.s2353) JCR Eurasia Rating
. <4
JCR-ER, Affiliate of Japan

it Rating Agency, Ltd. @

Ratingin Firmalara Yararlar

Kurumsal yatirimcilari ¢cekerek sirketlerin bor¢glanma imkanlarini
genisletir.

Yapilandirilmis finansman tekniklerini gelistirerek sirketlerin alternatif
fon kaynaklarina ulasabilmelerine, aktif-pasif vade uyumu ve likidite
planlamasi yapabilmelerini mumkiin kilar.

Piyasalarda yeterince taninmayan kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin
bor¢lanma piyasasina girmelerini saglar.

Bor¢clanma operasyonunda maliyet tasarrufu saglar ve derecelendirilen
sirketleri avantajli kilar.

Sirket yoneticilerini kuruluslarina daha farkli bakmalari ve stratejik
kararlarini yeniden gozden gecirmelerine imkan verir.

Kurumlarin otokontrol sistemlerini ve yonetim kalitesinin gelisimini
tesvik eder, etkinligi artirir.

Yurtici ve yurtdisindaki ilgili cevrelere kurumun mali ve mali olmayan
vapisi hakkinda ayrintih bilgi saglar.

Hissedarlarin sirket yonetimini degerlendirmesine imkan tanur.

12
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Ratingin Finans Kurumlarina Faydalari

Faiz oranlarinin riske gore farklilasmasini saglar

Risk faktorlerine gore mali kurumlarin tercihlerine yon verir. (Fon
arzetme veya faiz orani belirleme)

Bankalarda o6zkaynak maliyetinde tasarruf saglar.

Mali yapinin gliclenmesini ve risklerin sinirlandirilmasini tesvik
eder, etkinligi artirir.

Devlet garantisi olmaksizin sisteme gliven duyulmasini saglar.

Uluslararasi finans ¢evreleri ile iliskileri gelistirir ve dis kaynak
kullanim maliyetinde tasarruf saglar.

Buyuk kredilerin derecelendirilmesi problemli kredilerin
olusumunu sinirlandirir ve aktif kalitesinin yukselmesini saglar.

Bankalarin VDMK ihracglarinda ustlenilen riskin belirlenmesini
saglar.

13
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Ratingin Sermaye Piyasalarina Yararlari

¢ Menkul kiymet alim-satiminda bir tavsiye niteliginde
olmamakla birlikte hizli referans unsuru olusturur.

¢ Risk tespitinde standardizasyon saglar.

¢ Menkul kiymet fiyatlarindaki spekiilatif
dalgalanmalari sinirlandirir ve bir denge unsuru
olusturur.

¢ Kurumsal yatirimcilari ¢cekerek piyasanin
derinlesmesini saglar.

¢ Yabanci yatirrmcilarin piyasaya girmelerini tesvik eder
ve uluslararasi piyasalarla entegrasyonu kolaylastirir.

¢ Uzun vadeli yatirnm egilimini gu¢lendirir.
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| Ratingin Ekonomiye Yararlari

¢ Ekonomiye guveni artirir ve piyasalarin
istikrar icinde gelismesini saglar,
¢ Ekonominin dis kaynak teminini, piyasalarin

uluslararasi piyasalarla butlinlesmesini
saglar,

¢ Ekonomideki genel risk diizeyini
sinirlandirirken mali islemlerin etkinligini
artirir ve biiyiimenin daha etkin finansmanini
saglar.
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Neden JCR Avrasya Rating?
€ SPK’dan izin alan llk yerel firma olmasi ve
kadrolarinin tamaminin rating ve finans
tecriibesine sahip olmasi, firmalarin
ihtiyaclarinin daha iyi anlasiilmasina olanak
saglar.

€ Metodolojik alt yapisinda dikkate alinan
data ve parametreler, yerel firmalarin
ihtiyaclarina ve lilkemizin gerceklerine gore
olusturulmustur.
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Neden JCR-Eurasia Rating?

€ Metodolojisinde gecmis ve bugiinkii durumu baz alinmakla
birlikte gelecekteki performansina agirlik verilmektedir.

@ Sirekli ve kesintisiz déviz bazinda nakit akisi olan, ortaklik
vapisi uluslar arasi arenada kredibl kuruluslara dayanan,
uluslar arasi duzeyde musteri iliskileri bakimindan kalicihigi
yakalayan kurum ve kuruluslara belirli kosullarin
gerceklesmesi halinde Ulke Ratingi tavaninin iizerine ¢ikacak
sekilde notlandirma sistematigine sahiptir.

€ KOBY’ ler icin 6zel bir skorlama sistematigine sahiptir

17
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Ratingin parametre agirliklari

JCR Eurasia Rating’in; Parametre agirliklari asagidaki gibidir;
@ Gelismekte olan iilkeler i¢in parametre agirhgi ;

Kalitatif > Kantitatif
@ Gelismis iilkeler icin parametre agirhg;

Kalitatif < Kantitatif

18



Ratingin parametreleri

JCR ER Rating Skoring parametreleri i_g_erisinde yer alan
asagidaki basliklara Uluslar arasi, Ulke, sektor ve
firma bazinda her biri ayri ayri degerlendirilir.

1) Kalitatif Ana Parametreler

a) Firma Degeri (5 ana 25 alt parametre)

b) Risk Pozisyonu ( 11 ana 87 alt parametre)

c) Yasal Duizenlemeler ( 5 ana 21 alt parametre)

d) Operasyonel Ortam-Sektor ( 4 ana 47 alt parametre)
e) Ge¢mis Borg Bilgileri ( 2 ana 27 alt parametre)

f) Gelecek donem is planlari ve projeleri ( 3 donem)

19
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2) Kantitatif Ana Parametreler

a) Finansal Bilgiler (bagimsiz denetimden ge¢cmis
tablolar)

- Bilanco (3 yilhlik)

- Gelir Tablosu (3 yillik)

- Nakit Akim Tablosu (3 yillik)
b) Rasyolar (3 Yillik)

- Karhilik ( 28 adet)

- Gelir gider yapisi ( 12 adet)
- Likidite (13 adet)

20
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Ratingin parametreleri

Sermaye Yeterliligi ( 5 adet)
Etkinlik (12 adet)

Aktif kalitesi ( 5 adet)
Dovize duyarlilik ( 5 adet )

- Borg¢luluk durumu ( 10 adet)

Skoring’ ten elde edilen sonuglarin lizerine
firmanin gelecek 3 donem Nakit
akimlarinin senaryolari oturtularak Rating
sonucuna ulasilr.
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Analitik stirecte “track record”un 6nemi

@ Genel kural olarak sirketlerin geriye doniik
en az 3 yillik bilangosu, gelecege yonelik yine
3 yillik finansal projeksiyonun olmasi tercih
edilir.

€ Ancak yeni kurulan veya ilk kez denetim
vaptiracak olan sirketlerin ratinginde 3 yillik
bilanco sarti aranmaz.
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Kredi notlarinin simgeleri

Yatirim yapilabilir derecesi
AAA

AA+, AA, AA-

A+, A, A-

BBB+, BBB, BBB-

Spekilatif dereceler
BB+, BB, BB-

B+, B, B-

CCC, CC, C

Yatirim Yapilamaz dereceler
DDD, DD, D

23
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Uzun donem borg¢ rating tanimlari

Uluslar arasi YP, Uluslar arasi Yerel para notlama sembolleri ve seviye
araliklan asagidaki gibidir.

Yatirim Yapilabilir Spekulatif Yatirim Yapilamaz
Uzun Vade AAA -BBB- BB+ C DDD-D
Kisa vade A-1+ A-3 B-C D

24
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Kisa donem borg¢ rating tanimlari

A-1+ En Yuksek

A-1 Cok yuksek

A-2- lyi

A-3 Yeterli

B Ekonomik kosullara bagl

C Zor, zayif, ciddi problemler olabilir, iflasi
an meselesidir.

D Iflas talebi, Temerriit, Tasfiye

25
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Ulusal derecelendirme notlari

Ulusal Derecelendirme notlama sembolleri ve seviye araliklari asagidaki
gibidir

Yatirim Yapilabilir Spekulatif Yatirim Yapilamaz
Uzun Vade AAA(TRK)-BBB- (TRK) BB+ (TRK)-C (TRK) DDD (TRK)- D(TRK)
Kisa vade A-1+ (TRK)-A-3 (TRK) B (TRK)- C(TRK) D(TRK)
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Ratingi belirleyici diger parametreler

(+)-(-): Kredi notlarinin goreli durumlarini
belirtmek amaciyla “+” veya “-” eklenebilir.
Bu tur ekler sadece “AAA” , “CCC”, “CC”, “C”,
“DDD”, “DD”, “D” seviyelerindeki notlara

eklenmez
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Ratingi belirleyici diger parametreler
‘Geri ¢cekilmis’:
Rating sirketi sunulan bilgilerin yetersiz,
sagliksiz oldugu kanaati tasiyorsa veya bir
yukumlilagun vadesi dolarsa ,geri

cagirilmissa, yeniden finanse edilmisse bu
belirleyici isaret kullanilir.
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Ratingi belirleyici diger parametreler

Izleme:

€ Yatinmallara duyurmak amaciyla, kredi notlari not
izleme kapsamina alindiklarinda, buyuk bir ihtimalle
bir not degisikligi olabilecegini ve degisikligin hangi
yonde olabilecegini belirtir. Bunlar potansiyel bir
artirnmi, diususu, surdurilebilirligi tanimlayan

»n 1/ (]

“olumlu”, “olumsuz”, “gelisen” seklinde belirtilir.

€ Not izleme siireci maksimum bir ayla sinirlidir.
Siirincemeye birakilamaz. Sartlar uygunsa bu bir ayhlk
siireyi beklemeden derhal izleme siireci netlestirilir.

29



urasia Rating

Ratingi belirleyici diger parametreler

Goriinum(outlook):

@ 1-2 yil icerisinde notun olasi degisme yoniunii
belirtir. Gorinumler, “olumlu”, “duragan”
“olumsuz” “gelisen” seklinde olabilir. Notun

vanina parantez icinde yazilir.

€ Ancak notlarin yanina yazilmis olan bu
ifadeler, notlarin bu yonlerde mutlaka
degistirilecegi anlamina gelmeaz.

30



P

@ =:352) JCR Eurasia Rating

Diger belirleyici parametreler

Notlarin yanina konulan (p.a.) isareti
derecelendirmede kullanilan bilgilerin daha
¢cok halka acik bilgilerden elde edilmis
oldugunu gosterir.

31
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Not degisimi ne zaman yapilir?

Kredi notlari, firma bilgilerindeki 6nemli
degisikliklere, gore degisebilir veya gerekli
bilgi akisi saglanmazsa geri ¢ekilebilir.
Ratingler yillik bazda verilir.

32
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Neden ulusal not verilir?
€@ Ulusal kredi notlari temel olarak s6z konusu

ulkenin sinirlari icerisindeki kredi itibarini
Olcer.

@ O iilkedeki tiim sirketler lilkenin not
tavanina takilir.

@ Oysa sirketlerin kredibilitesi iilke riski
olmadan, kendi i¢ dinamiklerine bakilarak
verilir ki bu da yabanci yatirimci nezdinde
farklhilasma saglar.
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~ Ulke tavani
€ Derecelendirme literatiiriine gére; yabanci para

notlari genellikle “lilke tavaniyla” sinirhdir.

@ Bir lilke yénetiminin vergilendirme ve kambiyo
kontrolu glicii, o ulkenin uzun vade yabanci para
notunun o ulke yonetimindeki ihra¢ edenlerin
notlarini sinirlamasina neden olur.

€ Ancak, siirekli déviz nakit akisi olan, ortaklik

yapisi uluslar arasi arenada kredibl kuruluslara
dayanan kurum ve kuruluslar ile 6zel alacak

havuzlarina dayanan projeler ulke notu tavanini
asabilmektedirler.
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Ratinglerin kamuya ac¢iklanmasi

€ Rating anlasmasina gore, sirket istedigi
takdirde notunun kamuya ac¢iklanmamasini
isteyebilir.

€ Ancak SPK mevzuatina tabi ise, notunu
kamuya aciklamak zorundadir.
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Rating prensiplerimiz

Borclularin geri 6deme kabiliyetlerinin bagimsiz bir
statuyle derecelendirilmesi ana amagtir.

Rating hizmetinin sektorler ve lilkeler arasinda o
karsilastirilabilir normlara gore verilmesi hedeflenmistir.

Bor¢ veren y3a da yatirim yapanlarin
ustlendikleri/ustlenecekleri risklerin taninmasinda aracilik
etmek rating sirketinin temel fonksiyonlari arasindadir.

Rating islemi, kredi verilmesi, menkul kiymet alinmasi, elde
tutulmasi ya da satilmasi yoniuinde bir oneri degildir.

Rating sonuclarinin sayisallastirilarak sembollere
donustuirulecektir.

Sirketlerin finansal ¥apllar|nda seffaflik saglayarak
r

guvenirliklerinin artirilmasi rating islevlerinden birisidir.

Rating sayisal bir oyundan ¢ok, tecriibeye dayali
degerleme sanatidir.
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Rating prosediirii

@ Derecelendirme Talebi

@ Ucretlendirme ve Rating Sézlesmesinin Yiiriirliige Girmesi
@ Derecelendirme Ekibinin olusturulmasi

@ On Haazirlik ve On analiz

@ Due Diligence Oncesi Toplanti

& Due Diligence

€ Toplanti Sonrasinda izleme analiz

€ Derecelendirme komitesi ile Rating Toplantisi

€ Ratingin Kuruma Bildirilmesi

@ Eger varsa kurumun itirazlari bunlarin bildirilmesi ve ek
bilgilerin sunulmasi

& Ratingin Ac¢iklanmasi
& Rating Sonrasi izleme
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Firmalardan talep edilen belgeler

a) Sirket Hakkinda genel bilgiler:

@ Sirketin hizmet ve iiriinlerine yonelik tanitim
dokimanlari

€ Organizasyon, Yonetici ve Ortaklar hakkinda detay
bilgiler

€ Negatif bilgi ve kayitlar (Karsiliksiz ¢cek, temerriit vs
gibi)

@ Sirket aleyhine veya lehine agilan ve aciimasi

muhtemel davalar, ihtilaflar, sektore yonelik yasal
diizenlemeler

@ Sektore ait yapisal tiim bilgiler.
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Firmalardan talep edilen belgeler

b) Uriin, Hizmet ve Satislarla ilgili materyaller :

@ Sektor, liriin, hizmet yéniinden ic talep, dis talep trendleri genel durum,
sektore girme kosullarini iceren rapor

@ Sektoriin genel yapisi, biiyiikligii, rekabet yapisi

€ Firmanin satislar (hacim, miktar, birim fiyat), satislari ve iiriinlerin pazar
pay! degisiklikleri;

@ Yerel ve uluslar arasi diizeyde iiretim kosullari ve liretim sistemi
(paylasim ve pozisyon yoniinden genel merkezle iliskiler), tedarikgilerin
ve sipariscilerin uyacagi kosullar

@ Yerel ve dissal satis kosullari, distribiitérlerin ve digerlerinin katkilari;
€ Mal tedarik ve alimlarinda degisiklikler (hacim ve miktar);

€ Hammadde alim ve satimlarinin kosullari, Pazar kanallari, fiyatlama
metodlari,
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Firmalardan talep edilen belgeler

c) Finansal durum ile ilgili materyaller
Bagimsiz denetimden gecmis;

@ Bilanco

@ Gelir tablosu

€ Nakit akim tablosu

@ Envanter dokiimleri
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Firmalardan talep edilen belgeler

e) Is plani ile ilgili materyaller (Getecek i yil icin):

@ Orta ve Uzun donem icin is plani;

@ Gelir /Gider tahmini

@ Biitce (esas alinan varsayimlarla birlikte);

& Nakit Akim Tahmini;

@ Sektorel yatinnmlar ve personel plan.

€ Kaynak kullanimi ve yonetim plani

€ Muhasebe standart ve yontemlerine ait genel
bilgiler

41



BASEL Il SURECI

@ BASEL Il siirecinin Tiirkiye de 1 Ocak 2009 dan
itibaren baslayacagi yoniinde uygulama karari alindi.

& Standart yontem kapsaminda ECAI (dissal
derecelendirme kuruluslari) diye nitelendirilen ve
BDDK’dan yetki almis yerel derecelendirme
kuruluslari bu alanda hizmet vereceklerdir.

€ Arzu eden bankalar ve bankalarin kredili musterileri

1 Ocak 2009 tarihini beklemeden referans olarak
ECAl’lerden su anda da derecelendirme hizmeti
alabileceklerdir.
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Tesekkur
ederiz..
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