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Onsoz

Spk lisanslama sinavlari 2002 yili eylil ayindan bu yana gergeklestiriimektedir. 2002
Kasim ayindan itibaren gesitli kurumlarda egitim vermis olan Finansed egitim kadrosu sadece
SPK Lisanslama egitimleri vermekte ve bu konuda uzmanlagmistir. Her dénem sinavlarda ¢ikan
soru tipleri baz alinarak kendini glincelleyerek basariyl en yiksege ¢ikarmak temel amacimiz
olup, yillardir yiksek basari géstermenin gururunu yasiyoruz. Finansed, sinava katilanlarin
yayin ihtiyacina cevap vermek adina, her dénem gincellenerek olusturulan ve Finansed
egitimlerinde kullanilan ders notlarini yayinlayip, daha genis kitlenin kullanimina sunma karari

vermis olup kitaplar blyuk ilgi gérmustar.

Sinava katilanlarin soru ¢ézerek konularin 6ziimsenmesinin saglanmasi yoniinde gelen

talepler gergevesinde soru bankasi hazirlanmistir.

FACEBOOK sayfasinda,

- Gayrimenkul degerleme icin “SPK Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgi Hazirhik” grubuna
https://www.facebook.com/groups/gayrimenkuldegerleme/
- Duizey 3 ve derecelendirme sinavlari igin “SPK Diizey 1-2-3 Sinavlarina Hazirlik” grubuna,

https://www.facebook.com/groups/299160453531523/

WEB sayfalarindan lye olarak, sinava hazirlik ile ilgili paylasimlarda bulunabilirsiniz.

Gruptaki sorulariniza hocalarimiz zaman ayiracaklardir.

Yayinlarin kusursuz olmasi tek amacimiz olup, her dénem gincelleme ile yeni baskilar
yapilacaktir. Tim kontrollere ragmen kitaplarda hata olabilmektedir. Kitaplardaki hatalar ve
bunun yaninda cesitli 6neri ve elestirilere agik oldugumuzu belirtmek isteriz. Bize

bilgi@finansed.com mail adresinden éneri ve elestirilerinizi iletebilirsiniz.

Sinavlara hazirlanan tim adaylara bagarilar dileriz.

www.finansed.com
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1. KREDi DERECELENDIiRME
(CREDIT RATING)

1.1. Kredi Derecelendirme (Genel)
Kredi derecelendirme faaliyeti;

Yatinmcilarin, kamu menfaat¢ilerinin = ve
ihraggilarin esit mesafede korunmas: amaciyla

kurumlarin ve tilkelerin,

a) lIhrac ettikleri bor¢lanma araglarinin
(bono, tahvil vb.) sagladiklar kredilerin
anapara ve faizlerinin  vadesinde
(zamaninda) ve tam olarak (eksiksiz) ve

yeterliligine ne  derecede  sahip
olduklarinin, geri 6denmeme
(6deyememe) riskinin

b) Kendi  yonetimsel ve  finansal

yapilarindan kaynaklanacak risklerinin

c) Ozel olarak ayrica dizayn ettikleri
finansal yapilardaki risklerinin

uluslararasi sermaye piyasalarindaki dlgiitlere
uygun olarak bagimsiz ve tarafsiz davranan
kuruluglar tarafindan yapilan degerlendirme
ile

Saptanmasi,

smiflandirilmast,

Olciilmesi,

sayisallagtirilmasi ve

YV V V V

degerleme sembollerle
ifade edilmesi

goriis sunularak

sonucunun

A\

» kamuya agiklanmasi
stirecidir.

Sermaye Piyasast Kurulu Tebliginde kredi
derecelendirmesi “ortakliklarin ve sermaye
piyasasi kurumlarina risk durumlar ve
Odeyebilirliklerinin veya borglulugu temsil
eden sermaye piyasasi araglarmin anapara, faiz
ve benzeri

karsilanabilme

yiktimliliiklerinin ~ vadelerinde

riskinin, derecelendirme
kuruluglan tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi

faaliyeti” olarak tanimlanmustir.
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Kredi
ihragcilarinin (borglananlarin) gelecekteki borg

derecelendirme, borg¢lanma araci
geri 6deme kabiliyetleri ve bor¢ anapara ve faiz
geri 0demelerini zamaninda, diizenli ve tam
yapip yapamayacaklari konusunda bir goriistiir.
Aslinda kredi derecelendirmesi ile borglunun

temerriide diigme olasilig1 dl¢iiliir.

Kredi derecelendirme, sembollerin kullanimi
yoluyla kredi kalitesine ve/veya ihragcinin
giivenilirligine iligkin goriis verilmesi olarak da
tanimlanir.

Kredi derecelendirme, borg¢lanma siirecinde,
borg¢lanan sirketler veya iilkelerin ekonomik
durumunda meydana gelebilecek olumsuz
gelismeler  sonucunda  zarara  ugrama
olasiligmin, baska bir deyisle bir firmaya veya
ilkeye kredi tahsis ederken taginan riskin
sembollerle ifadesidir. Rating, lilkelere veya
sirketlere verilecek kredilerin vade, miktar ve
kriterlerin  belirlenmesinde

oynadigr rol nedeniyle bor¢ veren ve alan

sartlari1  gibi
acisindan onem arz etmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluglarr;
a) Bor¢lunun  borg O0deme giicline
(yetenegine) sahip olup olmadigini,

b) Ihragcmin bor¢ &demeye istekli olup
olmadigim ve

¢) Borglunun borg servis kapasitesini,
arastirmaktadir.

Geri
ylikiimliiliikklerini yerine getirememe riskidir.

odememe riski; bor¢ ihraggilariin
Bilindigi gibi kredi dereceleri dogrudan geri
0dememe riski hakkinda, yani ihraggilarin kredi
degerliligi hakkinda piyasalara bagimsiz ve
tarafsiz goriig sunarlar.

Finansal piyasalarin karmasik ve spekiilatif
yapisi, kredi

gereksinim duyulmasina neden olmus ve zaman

derecelendirme kuruluslarina

icerisinde bu kuruluslara verilen Onem
artmistir. Ciinkd, kredi derecelendirmesinin,
ayrintili mali analiz yapma yetenegi olmayan

ve sirket bilgilerine ulasma imkani olmayan
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yatirimcilara, borglanicilarin yitkiimliliiklerini
yerine getirme durumlart hakkinda kapsamli
bilgi vermesi beklenmektedir.

SORU 1. Borg¢ ihraccilarimin, “yiikiimlii-
liiklerini yerine getirememe riskine” ne
ad verilir?

A) Geri Odememe Riski
B) Ulke Riski

C) Risksiz Faiz

D) Likidite Riski

E) Beklenen Enflasyon

Kredi  derecelendirme  faaliyeti, nicel
(kantitatif), nitel (kalitatif) ve hukuksal
analizleri igerir. Kredi derecelendirme sirasinda
kendisi veya ihraci derecelendirilen kurum ve
yaptig1 is hakkinda kilit veriler (sektdr ve
rekabet kosullari, biiyiime olasilik ve firsatlari,
mali tablolar, teknolojik degisim veya hukuk
davalarindan etkilenme riskleri, vs.) dikkate
alinir.

Kredi notlar1 verilirken, kredi notu verilecek

sirketlerin gecmis ve gelecek finansal
durumlari, yonetim kalitesi, ihra¢ edenin veya
garantdriin faaliyet performansi, 6zel bir ihraca
veya garantiye dair 6zel durumlar, ihracin
kurumun  diger yiikiimliliikleriyle olan
baglarin, aynm1 zamanda ihra¢ edenin finansal
giiclinii ve kredi kalitesini etkileyebilecek siyasi

ve ekonomik geligsmeler incelenir.
Yapilandirilmis  finansman durumunda, ana
sirketin garantisinde olan varliklarin kalitesi ve
yasal yapisinin biitiinliigii de gézden gegirilir.
Ulkelerin, sirketlerin ve borglanmak isteyen her
bireyin bir kredi degerliligi baska bir ifade ile
bir kredi notu bulunmaktadir.

Kredi

derecelendirme kuruluslarinca matematiksel,

degerliligini  belirlemek icin kredi
istatiksel bir analiz yapilmakta ve yapilan

analiz sonucunda kredi notu verilmektedir.
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Derecelendirme komitesi iiyeleri de dahil
olmak tiizere analiz yaparak veya analiz
sonuclarmi  degerlendirerek derecelendirme
stirecinde dogrudan gorev alan gergek kisiye

“derecelendirme uzmani” denir.

1.2. Kredi Derecelendirmesi Yapilan
Kurumlar ve Finansal Araclar
Kredi derecelendirme kuruluslarinin

derecelendirme faaliyetleri, bankalari, kamu
kuruluglarini, yerel yonetimleri ve genel olarak
iilkeleri de kapsayan genis bir alana yayilmistir.

Tablo: Kredi Derecelendirmesine Konu Olabilecek
Gruplar

Ulke Ratingi | Ulkeler, Devletler

Kurumsal Bankalar

Rating Aract Kurumlar

Factoring Sirketleri

Finansal Kiralama Sirketleri
Portfoy Yonetim Sirketleri
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
Ipotege Dayali Finansman
Kuruluglart

Sigorta Sirketleri

Reiisiirans Sirketleri

Sirketler

Kamu Kurumlari

Belediyeler

ihrac Ratingi | Pay fhract
Tahvil ihract
Diger Borglanma Araci Thraglar

Diger Sermaye Piyasasi Araci
Ihraci
Varliga Dayali Menkul Kiymet
Ihraci

Proje Ratingi
A. Kredi
kurumlara uygulanabilir;

1) Ulkelere,
2) Yerel idarelere (belediyelere),
3) Sirketlere.

Projeler

derecelendirilmesi asagidaki



KRED| DERECELENDIRME

B. Kredi derecelendirmesi asagidaki finansal
araclara uygulanabilir:

Sirketler 1) Ozel sektor tahvilleri
Piyasasi (teminatli, teminatsiz,
garantili, garantisiz),

2) Imtiyazli (&ncelikli)
pay senetleri,

3) Finansman bonosu,
4) Proje finansmani,

Devlet Bor¢lar1 | 5) Devlet borglari,

6) Devlet tahvilleri,
Yerel Yonetim | 7) Belediye borglar
Borglari 8) Belediye tahvilleri

Menkullestirme | 9)
menkul kiymetler,
10  Ipotek
menkul kiymetler
11) Ipotege
menkul kiymetler
(konut kredilerine
dayal menkul
kiymetler)

Varliga  dayal
teminatli

dayali

Fonlar 12) Yatirim fonlari,
13)
fonlar,
14) Tahvil fonlari,

14) Fonlanmamis
kredilere bagli riskler
15) Swaps Ratings,

16) Derivatives Product
Companies

17) Counterparty
Instrument Ratings

18) Special Purpose
Vehicles

Para  piyasasi

Yapilandirilns
Finansal
Uriinler

Ayrica

a) Sirket Ailesi Notlart,

b) Temerriit Olasilig1 Notlari,

¢) Temerriit Halinde Kayip Degerlendirmeleri,

d) Tahvil Kosullarmin Kalitesine yonelik
degerlendirmeler

diger rating tiirleridir.
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SORU 2.
I- Birdevlet
II- Finansal kurulus
Il- Sirket
IV - Dernek

V- Ihra¢ edilen bir finansal varligin
kendisi

Yukaridakilerden hangisi derecelendir-
meye konu olabilir?

A) lvell
B) I ve I
C) I ve IV
D) I, 1lvelll
E) I, I, 11l ve V
1.2.1. Ulke Derecelendirme  (Sovereign

Credit Rating)

Ulke kredi notlari iilke ekonomileri agisindan
biiyiik bir éneme sahiptir. Ulke kredi notu,
bor¢lanma maliyetlerinin  diigliriilmesi  ve
yabanct yatinmcilarin  iilkeye ¢ekilmesi
acisindan belirleyici olmaktadir. Diger taraftan,
ozellikle gelismekte olan iilkeler kiiresel
finansal sisteme entegre olabilmek i¢in kredi

derecelendirmesine bagvurabilmektedir.

Ulke derecelendirmesi, bir iilkenin finansal
yikimliiliiklerini zamaninda yerine getirip
getiremeyecegi hakkinda yapilan bagimsiz bir
degerlendirmedir.

Ulke kredi notu, bir iilkede yatirrm ortamimnin
risk seviyesini ifade etmektedir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari-
nin not uygulamalarinda bir {ilke notu vardir,
bir de iilke tavani notu vardir. Ulke tavan notu
bir iilke sinirlar igerisinde faaliyet gosteren
Ozel sirketlerin sahip olabilecegi en yiiksek
kredi notunu gosterir. Ornegin ne kadar saglam
yapida olursa olsun, bir sirketin kredi notu
AAA olamaz. Ciinkii Tiirkiye’nin tavan notu
BBB-dir. Boylelikle

Tiirkiye’de  faaliyet
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gosteren bir kurulusun en yiiksek kredi notu
BBB olabilir.

Ulke riski, bir
piyasalardan aldig1 borglar1 6deyememesi veya
halinde
ikamet eden ancak uluslararasi

hikimetin  uluslararas:

O6demek istememesi veya kendi
iilkesinde
piyasalardan  bor¢  alanlarin  bor¢larini
O0demelerini bir sekilde engellemesi durumunda
meydana gelen risktir. Kredi derecelendirme
sirketlerinin {ilke derecelendirmede kullandigi
dahil
faktorlerin sayis1 ve agirliklart ayni olmamakla
birlikte, iilke derecelendirme siirecine etki eden

iki onemli risk faktorii bulunmaktadir. Bunlar;

yontem ve degerlendirmeye ettigi

Ulke Riski Bilesenleri

Ekonomik Risk Politik risk

a) Ekonomik Risk

Ulkedeki
demografik
gostergelerindeki riskleri ifade eder.

ckonomik yapt ve kosullarin

yapt  ve  makroekonomik
Ekonomik riski belirleyen Olgiitler, iilkelerin
gelir yaratma potansiyeli yani GSMH’s1, dig
bor¢ servis orani, kaynaklarin istihdaminin
etkinlik durumlaridir.

Dis borg servis oraninin yiiksek olmasi, tilkenin
bor¢larin1 geri d6deyebilme kabiliyetinin zayif
oldugu seklinde degerlendirilmektedir.

b) Politik (Siyasi) Risk
Ulkelerin geri

Odeyebilme istekliligini etkileyen sosyal ve
politik unsurlarin neden oldugu risktir.

(hiikiimetlerin) ~ bor¢larim

Hiikiimet politikalari, sosyal diizenlemeler ve
hukuki yapi tilkelerin politik risk gostergelerine
ornek olarak gosterilmektedir.

Derecelendirme uzmanlarimin
subjektif yargilarda bulunabilecekleri bir kriter

olmasi

sirketinin

sebebiyle, Tilkelerin derecelendirme
sirketleri ile yaptiklari goriismelerde iizerinde
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taraflarca en fazla tartigmalarin yagandigi
degerlendirme kriteridir.
Politik risk degerinin toplam deger igindeki

pay1
gostermekle birlikte yiizde 30’dan baglayarak

degisik kuruluglar arasinda farklilik

yiizde 50’ye kadar ¢ikmaktadir.

iilke
aldig1

Derecelendirme
derecelendirmesi
unsurlar; GSMH, kisi basina diisen milli gelir,
GSMH igindeki yatirima ayrilan pay, biitce
aciginin GSMH i¢indeki payi, GSMH’daki
biiylime

kuruluslarinin
yaparken dikkate

trendleri, siirdiiriilebilir  biiyiime
imkani, ihracat gelirlerinin gelisimi, ihracat
kompozisyonunun mal gruplarina gore agirhigi,
kamu mali disiplini, bor¢ sicilinin temiz ve
giivenilir olmasi, siirdiiriilebilir cari agik ve
Merkez

bankasmin ve para politikasinin bagimsizligi,

finansmani, fiyat istikrart ve
ilkenin toplam dis borcu, bunun igindeki
ihracat gelirlerinin payi, ithalatin pay1, anapara
ve faiz servisleri bunun iilke i¢i degerlere gore
oranlamalar1, gibi gostergelerdir. Ekonomik
hukukun istiinligi,
seffaflik,

ongoriilebilirlik gibi konular da dikkate alinan

konularin yani sira,

yonetim etkinligi, siyasi

sosyal ve siyasi unsurlardir.

SORU 3. Asagidakilerden hangisi kredi
derecelendirme
taraflardan bir tanesi degildir?

bilgisi kullanicisi
A) Yatirimeilar

B) Araci kuruluslar

C) Borg ihrag edenler

D) Finansal kurumlar

E) Sendikalar

1.2.2. Kurum (Sirket) Derecelendirme
Kurum (Sirket) derecelendirme

isletmelerin

faaliyeti,

veya sermaye piyasasi

kurumlarinin organizasyonunun, likiditesinin
mali yiikiimliliiklerini karsilama gliciiniin,
mali sektorel,

karliliginin ~ ve yapisinin
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ekonomik, politik ve sosyal kosullar dikkate

alinarak incelenmesi, degerlendirmesi ve
smiflandirmasidir. Bu kurumlarm
derecelendirme analizi yapilirken; faaliyet

durumu, pazar durumu, yonetim, mali yap1 ve
finansal raporlar gibi unsurlar dikkate alinir.

Sirket sektor
isletmeye 6zgii riskler (faaliyet riski ve finansal
risk) ve tilke riski tespit edilir.

1) Sektor Riski: Sektordeki
teknolojideki ilerlemeden, pazar daralmasindan

derecelendirmede, riski,

uriinlerden,

ve rekabet artisindan kaynaklanan nedenlerle
gelir ve pazar payindaki bir diisiis yaganmasi ile
meydana gelen risktir.

2) is (Faaliyet) Riski: Isletmenin
faaliyetlerinin yapisindan ve varlik
yatirnmlarinin -~ dagilimindan  kaynaklanan

risktir. Isletmenin faaliyetlerinin giiclii ve zayif
yonlerinin degerlendirilmesi ile saptanir. Bu
degerlendirme

sirketin pazar paymi ve

pazardaki  konumunu, sirketin  faaliyet
gosterdigi piyasalarin dongiiselligi ve rekabet
dinamiklerini kapsar. Isletmenin faaliyetlerinin,
iiretim siirecindeki maliyetlerinin, emek yogun
mu teknoloji yogun mu calistig1 isletmenin is
(faaliyet) riskini etKiler.

derecesi

Faaliyet kaldirag

isletmenin is riski i¢in 1iyi bir

gostergedir.

3) Finansal Risk: Sirketin kaynak yapisi
dagilimindan kaynaklanan ve pasif yapida
borcun artmasi ile artan risktir. Sirketin finansal
oranlarla  Ol¢lilen  finansal  durumunu,
finansman kaynaklarinin gesitliligini ve ileriye
Kredi

degerliligini 6lgen finansal oranlar, ayn1 isletme

yonelik finansal tahminleri igerir.
riskine sahip sirketleri kantitatif olarak birbiri
imkani
Finansal kaldira¢ derecesi ve finansal kaldirag

arasinda siralama yapma saglar.

orant finansal risk i¢in iyi bir gostergedir.

derecelendirme
olustururken o
tulkenin kredi

4) Ulke
kuruluglar

Riski:  Kredi
sirket notlarimni
sitketin faaliyet gosterdigi
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notunu, sirket notuna tavan olarak kabul
etmektedir. Ornegin, yiiksek kredi degerliligine
sahip  bir  sirketin cinsinden
yiikiimliiliiklerine yonelik kredi notu, eger
sirket kendisinden daha diisiik kredi notu olan
bir iilkede faaliyet gosteriyorsa, en fazla o
iilkenin kredi notu ile sinirlandirilabilir.

doviz

SORU 4.
faaliyetleri

Kredi
sirasinda

derecelendirme
derecelendirme
sirketlerinin sirketin “faaliyet riskini”

somut olarak tespit edebilmek icin
kullanabilecegi kantitaif veri
asagidakilerden hangisidir?

A) Finansal kaldirag derecesi

B) Faaliyet kaldirag¢ derecesi
C) Finansal kaldirag orani

D)
E) Ozkaynaklar devir hizi

Satiglardaki reel biiyiime

SORU 5.
faaliyetleri

Kredi
sirasinda

derecelendirme
derecelendirme

sirketlerinin sirketin “finansal riskini”

somut olarak tespit edebilmek icin
kullanabilecegi kantitatif verilerden bir
tanesi degildir?

A) Finansal kaldirag derecesi

B) Aktif devir hizi

C) Finansal kaldirag orani

D) Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynak-
lar oran1

E) Borglardaki biiyiime
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ORNEK: Fitch’in Sirket Rating Kriterleri
Fitch, sirket ratinglerinde ilk 6nce borcun
niteligini (banka borcu, 6zel ihrag, eurobond,
tahvil gibi), borcun teminat kosullarini, olasi
iilke
diizenlemeleri ¢ergevesinde kreditdriin genel
siralamadaki yerini incelemektedir. Daha
ileriye doniik bir degerlendirme
cergevesinde kalitatif kriterler olarak:
a) Endiistri Riski (Faaliyet gosterilen
endiistrinin temel 6zellikleri)

- Yogun Rekabet / Sermaye Yogun /

temerriit durumlarinda iflas

sonra,

Genel ekonomik konjonktiire bagimli
(Cylical) / Degisken (Volatile): Risk
unsuru yiiksek.

- Olgiilebilir talep / Biiyiiyen talep /

- Oligopolistik ve
engellendigi bir yap1 / Istikrarli: Risk

endiistriye  girigin

unsurlar1 goreceli olarak diisiik.
b) Faaliyet Sartlar
- Sektor trendleri ve degisimleri,
- Endiistri dongiisti,
- Biiyiime veya konsolidasyon ihtiyaci.
- Olast sosyal, demografik, hukuki ve
teknolojik degisimler.
¢) Piyasa Konumu
- Faaliyet gosterilen ana segmentlerde
piyasa payi, iiriin ¢esitlendirmesi, fiyati
etkileyebilme kabiliyeti
- Uriin ve miisteri portfoyii, hammadde
saglayicilar, cografi konum
d) Ust Yonetim Takim
- Yonetim ve strateji agisindan etkili bir
yonetim ve iyi tamimlanmig Dbir
stratejinin varlig1
- Risk diizeyi ve
finansman politikalari

tolerans genel
- Satin almalar konusundaki isteklilik
- Gegmis performans, dnceden taahhiit
edilerek halka duyurulmus projelerdeki
basar1 durumu
e) Muhasebe Standartlari
f) Kurumsal Yonetisim
gibi kriterleri degerlendirmeye almaktadir.
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1.2.3. ihrag¢ Derecelendirme

fhrag  edecekleri  borglanma  araglarm
derecelendirmeye tabi tutmalari ihragcilara
daha fazla fonu daha diisiik faizle saglama

imkani sunabilir.

Ihracin derecelendirilmesi, ihragcinin tek bir
borcundan hareket edilerek faiz ve anapara
O0deme giicliniin derecelendirilmesidir. Bagka
bir ifade ile ihraggiya ait diger tiim borg ve
yiikiimliiliikler dikkate alinmaz.

1.2.4. Proje Degerleme

Kamusal ya da 06zel sektdor projelerinin

yapilabilirliklerinin ve karliliklarinin

derecelendirilmesidir.

Proje derecelendirilmesinde agagidaki kriterler
dikkate alinir:

» Projeye olan ihtiyac (talep),

> Projenin mevcut teknik yapilabilirligi,
mali yapilabilirligi, politik islevsel ¢evre
kisitlar1 ve projenin hayata gegirilebilme
kabiliyeti,

» Projenin siiresi i¢inde tamamlanabilme
olasilig,

> Projenin taahhiitlii olup olmamasi.

SORU 6.

I- Hisse senedi ihragcist sirketin geri
odememe riski

II- Borglunun kredi riski

I1l- Tahvil ihra¢ edenin anapara ve
faizleri geri 6deyememe riski

Yukaridakilerden hangisi/hangileri kredi
derecelendirmesi kapsamindadir?

A)lvell
B) Il ve 11l
C) lvelll
D) Yalniz I
E) I, Il ve lll
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1.3. Kredi Derecelendirmenin Yararlari

Kredi
arasinda iligki kurar.

derecelendirme “risk” ve “getiri”
Kredi derecelendirme sirketleri esas olarak;
yatirimciya enformasyon  (bilgilenme) ve
degerlendirme, ihragciya sermaye piyasalarina
giris
diizenleme imkani saglamak gibi ii¢ temel

imkan1 ve diizenleyici kurumlara

fonksiyon gérmektedir.

Kredi derecelendirmenin yatirimcilara, finansal

kurumlara, sermaye piyasalarina ve
ekonominin geneline olan faydalar1 asagida

detayl agiklanmistir:

SORU 7. Asagidakilerden hangisi,
kredi derecelendirmenin faydalarindan
bir tanesi degildir?
A) Kredi
hiikiimetlerin sermaye piyasalarin-

dereceleri  sirketlerin  ve
dan fon bulabilmelerine yardime1
olur.

B) Tahvil
yatirimcilardan borg almak isteyen
devletler ve sirketlerin  kredi
dereceleri sayesinde yatirimcilara
kendi kredi degerlilikleri hakkinda
bilgi iletmesine yardimci olur.

ihrag ederek dogrudan

C) Kredi dereceleri etkin, genis bir
cevrede kabul gérmiis uzun vadeli
bir nisbi kredi risk 6l¢iisii saglayarak
tahvil ihra¢ etme ve satin alma
stireclerini kolaylastirir.

D) Yatinmcilar ve diger piyasa
katilimeilar1 ~ yatirim  kararlarini
verirken kredi derecelerini kendi

risk tolerans dereceleri ile ihragci
kurumun kredi riskini eslestirmek
i¢in bir ara¢ olarak kullanirlar.

E) Bagimsiz denetgilerin yapacaklari
muhasebe  denetiminde
kolaylastirir.

islerini
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1.3.1. Kredi Derecelendirmenin
cilara Faydalar

Yatirim-

1) Yatiimcilar tarafindan {istlenilenecek
riskin,

anlagilmasini saglar.

semboller araciligiyla kolayca

2) Kredi dereceleri yatirimeilarin aydinlatil-
masini ve yatirimeilarin - korunmasini
saglar.

3) Yatirimeilarm  “risk”  ve  “getiri”

kargilasgtirmas1 yaparak rasyonel yatirim

secimi yapabilmelerine olanak saglar.

4) Yatinmcilarm kendilerinin - yapamaya-
caklari finansal analizlerin derecelendirme
sirketi tarafindan yapilarak, dereceler
kanaliyla

yatirimcilara  ulastirilmasini

saglar.

5) Yatinmcilara ¢esitli borglanma araglarn
(enstriimanlar1) arasindaki kalite farkinm
imkani saglayarak

maksimum kilmalarina

karsilagtirma
getirilerini
yardimei olur.
6) Yatinmcilarin ihrager kurumlarm mali
yapisini ve kalitesini diizenli olarak takip
edebilmelerine imkan saglar.

SORU 8. Asagidakilerden hangisi/
hangileri kredi derecelerinin sagladigi
faydalardandir?

I.  Kredi

piyasanin

derecelemesi  nedeniyle

bilgilendirilmesi
sonucu, temsil maliyetleri azalir.

Il.  Geri 6dememe risk priminin dogru
saptanmasini saglar.

I1l. Piyasalarda asimetrik bilgiden
kaynaklanan etkinsizligi azaltir.

A) Yalniz I
B) I vell

C) lvelll
D) Il ve Il
E) I, 11 ve lll
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1.3.2. Kredi Derecelendirmenin Sirketlere
Yararlan

1) Hissedarlarin sirket yonetimini
degerlendirmesine imkan taniyarak daha
ucuz fon saglamalarini ve Ozkaynak

maliyetinin azaltilmasina yardimei olur.

2) Sirketlerin
genisletir ve yabanci

bor¢lanma imkanlarini

kaynak (borc)
maliyetini diigiiriicii etki gosterir.

3) Sirketlerin

borglanma

O0zkaynak maliyetinin ve
azaltilmasina
dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye

maliyetinin

maliyetinin diisiiriilmesine yardimei olur.

4) Sirketleri kurumsal yOnetimi saglama
konusunda tesvik eder.

5) Taninmushg zayif olan kii¢ilk ve orta

Olcekli isletmelerin bor¢lanma

piyasalarindan fon saglamalarma

yardimeim olur.

6) Yurtigi ve yurtdigindaki ilgili finans
¢evrelerine sirketin mali ve mali olmayan
yapist hakkinda ayritili bilgi saglar.

1.3.3. Kredi Derecelendirmenin  Finans

Kurumlarma Yararlari

1) Miisteriye  kullandirilacak  kredinin
fiyatinin (faiz orani) ve tahsis edilecek
kredi tutarmin belirlenmesine yardime1

olur.

2) Bankalarda kredi maliyetlerinin azaltilma-
sina ve risk yonetimine yardimer olur.

3) Bankalarin sermaye yeterliligi rasyola-
riin gii¢lendirilmesine yardimci olur.

4) Zarar olasiligin1 azaltarak, batik alacak
olusma olasiligim azaltir.

5) Kredilerin tahsisinden sonra kredilerin
izleme maliyetlerini azaltir.

6) Bankalarn VDMK ihraglarinda iistlenilen

riskin belirlenmesini saglar.
7) Yiiksek derece alan bankalarin, faiz

maliyetleri 6nemli Sl¢lide azalir.
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SORU 9.
I-  Yiiksek kredi notu derecesi, yiiksek
kredi degerliligi anlamina

geleceginden, ihra¢ edilen borcun
faizi diisiik olacaktir.

II-  Disiik kredi notu derecesi, zayif kredi
degerliligi anlamina geleceginden,
bor¢lunun Odemesi beklenen faiz
yiiksek olacaktir.

- Yiksek kredi notu derecesi, diisiik
kredi degerliligi anlamina gelece-
ginden, ihra¢ edilen borcun faizi
yiikselecektir.

Kredi dereceleri borg¢lulara,
bekledikleri faiz oram1 konusunda fikir
verir. Buna gore yukaridakilerden hangisi

odemeyi

/ hangileri dogrudur?
A)lvell
B) 11 ve Il
C)lvelll
D) Yalniz III
E) I, I1ve lll

1.3.4.

Kredi Derecelendirmenin Sermaye
Piyasalarma Yararlan

1) Sermaye piyasalarinda seffaflig artirir.
2) Asimetrik bilgiyi ortadan kaldirarak

sermaye  piyasalarmin  etkinliginin
artmasina katl saglar.

3) Taraflar aras1 esit bilgi sahibi
olmamaktan kaynaklanan temsil

maliyetlerini (agency costs) azaltir.
ikincil

piyasalarin geligsimine ve derinlesmesine

4) Sermaye piyasalarinda

yardimet olur.

5) Sermaye piyasasi araglarinin fiyat

oynakligini azaltarak sermaye
piyasalarinda fiyat olusumuna istikrar

kazandirir.
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6) Yabanci yatirimcilarin piyasaya
girmelerini tesvik eder ve uluslararasi

piyasalarla entegrasyonu kolaylastirir.

7)  Kredi dereceleri etkin, genis bir ¢evrede
kabul gérmiis uzun vadeli bir nisbi kredi
risk Olciisii saglayarak tahvil ihra¢ etme
ve satin alma siireglerini kolaylastirir.

SORU 10.

I- Piyasalarda temsil  maliyetleri
azalacaktir.

II- Piyasalarda asimetrik  bilgiden

kaynaklanan etkinsizlik artacaktir.
I1l- Geri O6deme risk primi yiiksek
firmalarm fon (borg¢) bulmasi
zorlasacaktir.
IV- Geri 6dememe risk diisiik firmalar
daha ucuz ve daha fazla fon (borg)

bulabileceklerdir.

Geri

saptanmasi

odememe risk priminin dogru
ile yukaridaki etkilerden
hangisi / hangilerinin olusmasi beklenir?

A)lvell
B) Il ve l1I
C) lllve IV
D) I, Il ve Il
E) I, Il ve IV
1.3.5. Kredi Derecelendirmenin  Makro

Ekonomik Yararlar:

1) Fon aktarim maliyetini ucuzlatarak, fon
aktarim  maliyetini
ekonomide etkinlik artar.

diigiirir  boylece

2) Hikiimetlerin ve yerel yonetimlerin
daha rahat

hayata geg¢irmesine ve kamu yararinin

topluma faydali projeleri

artmasina fayda saglar.
3) Ekonomideki giiven diizeyini, seffaflik
diizeyini artirir ve piyasalarin istikrar

icinde gelismesini yardimet olur.
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4) Kaynaklarin etkin kullanimina etkin

tahsisine fayda saglar.

5) Kredi derecelendirme kurumlarmm Krizi
onceden algilama ve yatirimciya risk
konusunda bilgi vermesi beklenmektedir.

6) Kredi
hiikiimetlerin sermaye piyasalarindan fon
bulabilmelerinde ve yeni projelerin hayata
gecirilmesinde énemli rol oynar.

dereceleri sirketlerin ve

7) Derecelendirme ekonomik islemlerin
spekiilatif nitelikli olmasini dnlemede bir

aragtir.

8) Ulke ekonomileri acisindan istikrar ve
giiven ortami saglar.

9) Piyasadaki fonlarin ¢ok riskli yerlerde
israf edilmesini engellemek ve dogru
yerlere fonlar1 aktarmak suretiyle makro
ekonomik etkinligi artirir.

SORU 11. Asagida yer alan ifadelerden
hangisi yanhstir?

A) Kredi  derecelemesi  nedeniyle
piyasanin bilgilendirilmesi sonucu,
temsil maliyetleri azalir.

B) Ulke riski risksiz faiz oranlarin1 da
etkilemektedir. Yiiksek tilke riski,
risksiz faiz oranm yiiksek reel
faizlere  yol olumsuz

etkilemektedir.

acgarak

C) Risklerin dogru belirlenememesi,

yani gecekte riskler olusurken
bunun faiz oranlarina yani fiyatlara
yansimamast balonlar

yaratabilir.

D) Ulke notu ne kadar yiiksekse
bor¢lanma maliyeti yani faiz orani 0

piyasada

kadar yiiksek olacaktir.
E) Kredi derecelerinin varligt
piyasadaki fonlarin daha etkin

kullanimin1 saglayacaktir.
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10) Piyasalarin  bilgilendirilmesi  temsil

maliyetlerinin azaltilmas1 dolayisiyla
geri 6dememe risk priminin dogru
saptanmasi ile azalacaktir.

11) Kredi derecelerinin varligi, piyasadaki
fonlarin daha etkin kullanimina neden

olacaktir.

1.4. Kredi Derecelendirme Kullanicilari

Kredi derecelendirme kuruluglarinin bagimsiz
olarak verdikleri kredi dereceleri yatirimcilar,
ihraggilar, kredi talep edenler ve hiikiimetler
nedenlere olarak

tarafindan  gesitli bagh

kullanilir.
Kredi derecelerine iligkin bilgileri kullanan
taraflar asagidaki gibidir:

a) Sirketlerin veya devletin ihrag¢ ettigi

tahvillere yatirm yapmay1 diigiinen
yatirimcilar,

b) Tahvil disindaki  diger borglanma
araglarna yatirnrm yapmayr diisiinen
yatirimcilar,

c) Gerek ihragcilara gerekse yatirimcilara
ihra¢ ve satin alma siireglerinde aracilik

eden araci kurumlar,
d) Kredi misterilerinin kredi degerliligini
arastiran Bankalar,

e) Diger finansal kuruluslar.

1.5. Kredi Derecelendirme Simiflandirilmasi

Tablo: Kredi Derecelendirmenin
Siniflandirmasi
Kapsam Vade Para Derecelen Talebin Odeme
Agisindan Agisindan Cinsi dirme Varhg Agcisindan
Agisindan Yapan Agisindan
Kurum
Acisindan
Thrag Kisa Déviz fgsel Talebe Yatirimet
Derecelen Vadeli Cinsinden Bagh dder.
dirme
fhrager Uzun Yerel Para Digsal Talebe ihrager
Derecelen Vadeli Cinsinden Bagh dder.
dirme Olmayan
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SORU 12. Kredi derecelerinin kullanan
taraflarla ilgili olarak asagida yer alan
ifadelerden hangisi yanhstir?

A) Bankalar sermaye yeterliliklerini
hesaplarken Basel II uzlasisina gore
kredi  riskinin  hesaplanmasinda
kredi derecelerini kullanabilir.

B) Kredi derecelendirme kuruluglarinin
piyasaya
sayesinde

sunduklar1 bilgiler

isletmeler yapacaklari
potansiyel ortakliklar ve diger is
iligkileri hakkinda daha kolay karar
verebilir.

C) Yatirimcilar

cogunlukla yatirim

karar1 alirken ve portfoylerini

yonetirken kredi riskini degerlemek

ve farkli ihraggilar1 ve farkli borg

enstriimanlarmi  karsilastirirlarken
kredi derecelerini kullanir.

D) Kredi
Odeyecekleri faiz oran1 konusunda
151k tutar, genel bir kural olarak

yiiksek nota sahip borcun faizi

dereceleri borglulara

yiiksek olacaktir.

E) Tahvil ihrag eden sirketler piyasayi
kendi risklilikleri hakkinda dogru
bilgilendirerek daha ucuz fon
bulabilmeleri  halinde  sermaye
maliyetleri daha diisilk olacak,
yatirimlarinin net bugiinkii degeri
dolayisi ile sirket degerleri artmis
olacaktir.

1.5.1. Kapsam Ag¢isindan Smmiflandirma

Derecelendirme sirketleri, bir kurulusun tiim

bor¢larin1  kapsayacak bir degerlendirme
yapabilecekleri gibi sadece bir kisim borglarini
(6rnegin ¢ikaracag tahvilleri) degerlendirmek

suretiyle kredi notu verebilirler.

Buna gore yapilan degerlendirmenin kapsami
agisindan derecelendirme,



KRED| DERECELENDIRME

11

a) ihracin derecelendirilmesi ve
b) ihrag¢inin derecelendirmesi

olmak tizere ikiye ayrilir.

a) Thracin Derecelendirilmesi

fhracin  derecelendirilmesinde,  ihragcmnin
sadece belirli bir borcundan dogan anapara ve
karnn geri o6deme kabiliyeti degerlendirilir.
Ihragginin diger borg¢lanmalari bu

derecelendirmede dikkate alinmaz.

b) ihragcinin Derecelendirilmesi

Ihragcinin derecelendirilmesi, ihragcinin belirli
bir siif finansal aracin derecelendirilmesidir.
bir sirketin ~ sermaye
piyasalarinda tim  tahvillerin
derecelendirilmesi bu kapsamdadir.

Ornegin, anonim

ithra¢ ettigi

1.5.2. Vade Acisindan Simiflandirma

Kredi derecelendirme vadelerine gore “kisa
vadeli” ya da “uzun vadeli” olabilir.

a) Kisa Vadeli Derecelendirme

Kisa vadeli derecelendirme, bir yila kadar olan
tim  yiikiimliiliiklerin ~ karsilanabilmesi
likidite ve
imkaninin degerlendirilmesidir.

i¢in

sermaye kaynaklarina erigme

Kisa wvadeli derecelendirmede kisa vadeli
bor¢larin geri Odenebilirligi ve borglunun
ozellikle

belirlenmeye calisilir.

bilango  yapisinin  giigliiliigii
Kisa vadeli, derecelendirmeden yiiksek not alan
sirket ya da llkeler uluslararasi piyasalardan
daha diisiik faiz ve daha uzun vadelerle ¢ok

daha kolaylikla bor¢lanabilmektedirler.

b) Uzun Vadeli Derecelendirme

Uzun vadeli derecelendirme, bir y1ldan uzun bir
bir
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme olasiligini
belirler.  Uzun vadeli  derecelendirmede
kurulusun faaliyet gosterdigi sektoriin yapisal

donemi  kapsayan dénem  igin

Ozellikleri ile tilkenin ekonomik, mali, siyasi ve

sosyal durumuna iliskin temel yapisal
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Ozellikleri, kiiresel beklenen

dogrultusunda ele alinmaktadir.

gelismeler

1.5.3. Para Cinsi A¢isindan Siniflandirma

Derecelendirme islemi para cinsine gore iiclii
bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir:

a) uluslararasi doviz cinsinden
derecelendirme,
b) uluslararas1  yerel para  cinsinden

derecelendirme,
¢) ulusal yerel para cinsinden derecelendirme

Ulusal/yerel ve yabanci para cinsinden yapilan
derecelendirmelerde genel kural, yabanci para
notlarmim Yyabanci para cinsinden riskler i¢in
kullanilmasi, para cinsinden
derecelendirmelerde ise sadece vyerel para
cinsinden olan alacaklarin risk agirliginin

yerel

tespitinde kullanilmasidir.

-Uluslararast doviz cinsinden,; kurumun doviz
yaratarak
Odeyebilme kabiliyeti degerlendirilir. Tiim iilke

cinsi  ylkimliliklerini  doviz
riskleri konvertibilite riski dahil goz Oniine

alinir.

-Uluslararast yerel para cinsinden; kurumun
yerel para cinsi yiikiimliiliiklerini yerel para
yaratarak odeyebilme kabiliyeti uluslararasi
kritere gore degerlendirilir. Konvertibilite riski
harig tiim iilke riskleri g6z 6niine alinir.

-Ulusal yerel para cinsinden; kurumun yerel
para
ulusal

cinsi  yikimliliiklerini yerel
kabiliyeti

kriterlere gore degerlendirilir.

para

yaratarak ~ 0deyebilme

1.5.4. Derecelendirmeye Yapan Kurum

Acisindan Siiflandirma

Derecelendirmeyi  yapan kurum agisindan

siiflandirildiginda derecelendirme islemi;
a) igsel derecelendirme,
b) digsal derecelendirme.

olarak simiflandirilmaktadir:
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a) icsel Derecelendirme

I¢sel derecelendirme, bankalarin kendisinden
talebinde
kendilerine ait i¢sel degerlendirme kriterleri
kullanilarak verdikleri kredi notlaridir.

borg bulunan  miisterilerine,

b) Dissal Derecelendirme

Derecelendirmenin, derecelendirme kuruluslar
tarafindan yapilmasi digsal derecelendirme
olarak adlandirilir.

1.5.5. Derecelendirme Talebinin Varhgina
Gore Siniflandirma

Derecelendirme esas itibariyle, derecelen-
dirilecek firmanin talebi ilizerine yapilir. Ancak
talep olmaksizin da derecelendirme Sirketleri
derecelendirme yapabilirler.

a) Talebe Bagli Derecelendirme,

b) Talebe Bagli Olmayan Derecelendirme.

a) Talebe Bagh Derecelendirme

Derecelendirme faaliyetleri derecelendirilen
kurulus ya da iilkenin talebi dogrultusunda ve
derecelendirme faaliyetinin maliyeti
karsiliginda yapilmasi durumunda “talebe bagh
olan derecelendirme ” sézkonusudur.

Ancak derecelendirme sirketi her talep
dogrultusunda faaliyeti
yapmayabilir. Asagidaki durumlarin varliginda

derecelendirme sirketi teklifi kabul etmeyebilir:

derecelendirme

1) Thraggr  firmanin  yeterli  verileri
sunmamast,
2) Ihra¢  edilen  menkul  kiymetin

derecelendirmeye bir

nitelik tasimasi,

konu olmayan

3) Ihra¢ miktarinm belirli bir limitin altinda
kalmasi ve

4) Thraggr firmanm faaliyet siiresinin bes

yildan az olmasi durumudur.

b) Talebe Bagh Olmayan Derecelendirme

Fon saglayicilarin ihtiyaclart dogrultusunda

derecelendirme kuruluglarinin  insiyatifiyle
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yapilan ve verilen hizmetin maliyetinin
kurulus  veya iilkeden
istenmedigi derecelendirme faaliyetine “talebe
bagli olmayan derecelendirme ” denilmektedir.

derecelendirilen

1.5.6. Odeme Sekline Gore Smflandirma
Kredi
derecelendirme (solicited ratings) ile ddemesiz
derecelendirme (unsolicited ratings) olarak
siiflandirlabilir. Odeme yapilan derecelen-

derecelendirme  6deme  yapilan

dirme ise kredi derecelendirme sirketinin

verdigi derecelendirme hizmetini

fiyatlandirmak i¢in iki isletme modeli vardir:

a) Yatirimci 6der isletme modeli ve

b) ihrage1 6der isletme modeli.

a) Yatirnme1 Oder isletme Modeli

Kredi derecelendirme sirketi finansal iriini
derecelendirir  ve  bu  derecelendirmeyi
kendisine abone olan yatirimeilara iletir. Bu
kredi  derecelendirme

misterisi  yatirimeilardir.

isletme modelinde

sirketinin  ana
Yatirimemin aboneligini devam ettirmesi ve
kredi sirketinin de para
kazanabilmesi kredi derecelendirme

sirketinin yatirnmciya enformasyon

derecelendirme
i¢in,
icerigi
yiiksek dogru bilgiler saglamasi gerekir.

b) Thracci Oder isletme Modeli

lizerine, kredi
bireysel  kredi

derecelendirmesini yapar ve kendine bagvuran

Ihraggmin ~ bagvurusu

derecelendirme  sirketi
finansal iiriniin ihragcisina satar. Thragcr daha
sonra satin aldig1 kredi derecesini ihrag ettigi
kredibilitesinin  sertifikasi
gosterip, ihrag ettigi finansal {irlinii yatirrmerya

iiriiniin olarak
satar. Bu sertifikanin yatirimeiya giiven verdigi
aciktir.

Bu modelde kredi derecelendirme sirketinin
ana misterisi ihrag¢ilardir. Kredi derecelen-
dirme sirketinden yiiksek kredi notu almalari
karsilik
iriini  satin alan

ihraggilarin ~ ¢ikarinadir.  Buna
derecelendirilen finansal

yatirimer da kredi derecelendirme sirketinin
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itibarmi, yani kredi derecelerinin gercegi dontistirilmiistir.  Bu semboller; “yatirim
yansitma derecesini dikkate alir. derecesi”, “spekiilatif” ve “¢cop” olmak lizere ii¢

SORU 13. Asagidakilerden hangisi talebe
bagh olmayan derecelendirme ile ilgili

olarak yanhstir?
A) Kredi
istege

derecelendirme  sirketinin

baglhi olmayan derece-
lendirme yapabilmesi icin ilgili
sirketten izin almas1 gerekir.

B) Kredi derecelendirme sirketi istege
bagli olmayan derecelendirme
bittikten sonra kredi derecesi
kamuya ag¢iklamak zorundadir.

C) Kredi derecelendirme sirketi istege

bagli derecelendirme yaptiktan
sonra bu derecelendirmeyi en az 3
donem devam ettirmelidir.

D) Kredi derecelendirme

istege bagli olmayan derecelen-

sirketinin

dirme yaptigina iliskin ilgili sirkete
bilgi vermesi gerekir.

E) Kredi
tarafindan tahvillerin istege bagh

derecelendirme  sirketi

olmayan derecelendirmesi yapila-
maz.

1.6. Kredi Derecelerinin Ozellikleri
Kredi derecelendirme genellikle alfabetik ya da

alfasayisal sembollerle ifade edilir.
yatirimcilarin  farkli
kredi
arasindaki farklar1 karsilastirabilmeleri ig¢in

Semboller, bor¢lanma

araclarinin  nitelikleri  ve kaliteleri

basit ve anlasilir araglardir.

Kredi derecesi, ihragcinin borglarini zamaninda
ve/veya  bir
referans

O0deyebilme  kabiliyetine
yikiimliliige (borglanma aracina)
veren sembolik bir gostergedir.

Derecelendirmeye iligkin goriisiin
standartlagtirilmast ve kolay anlagilmasi i¢in
yapilan derecelendirme notlamasi tiim diinyada

uygulanan standart sembollere

www.finansed.com

kategoriye ayrilmistir.

Kredi notu; uluslararasi alandaki kredi verme
iliskilerinde, kredi agilan iilkelerde meydana
gelebilecek Onemli olaylar neticesinde kayba
ugrama olasilig1 seklinde tanimlanmugtir. Bagka
bir tamima gore; kredi notu, bir firmaya veya
bireye kredi tahsis ederken, tasidiginiz riskin
matematiksel olarak ifadesidir. Kredi notu,
sorunlu krediyi oOnceden teshis eder, kredi
degerliliginin dl¢limii uzmana ve zamana gore
farklilik gostermez (objektiftir) ve kredi karari
verilmesinde etkendir. Ulke notundaki kredi
bilgileri, kolayca izlenebilir makroekonomik
degiskenleri boylece derecelendirme biiyiik
olgiide bilgilerin bir 0dzetini

ilgili genel

gostermektedir. Bu not, {ilkelerin veya
sirketlerin birbirlerine verecekleri kredilere
sekil vermektedir. Yani; vade, miktar, sartlar

gibi kriterler belirlenmektedir.

1) Kredi dereceleri biiyiik 6l¢iide borglanma

araglarina  (enstriimanlarina)

yapan
yatirimlarinin kredi degerliligini 6lgmek

yatirim
yatirimeilar tarafindan

amactyla kullanilir.

2) Kredi dereceleri, kolay anlagilabilir olmasi
igin sembollere doniistiiriiliir (AAA, BB—
gibi).

3) Kredi derecelendirme bir goriistiir. Kredi
dereceleri yatirnm tavsiyesi niteliginde

degildir. Dolayisiyla kredi dereceleri,
tahvil fiyatlar1 hakkinda bir yorum
icermez.

4) Kredi dereceleri, temerriit olasihigmim
(geri O0dememe riskinin) yiizdesel bir
ifadesi degildir.

5) Kredi dereceleri, kredi kalitesinin veya
gelecekteki kredi riskinin diizeyi i¢in bir
garanti olugturmaz.

Bu harfler, belirli bir sirketin, menkul degerin

veya bor¢ senedinin belirli bir tarihteki
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kredibilitesi hakkinda Kredi Derecelendirme
Kurulusu’nun kanaatini sembolize eder.

SORU 14. Kredi derecelendirme kurulus-
lar1 tarafindan kamuya aciklanan kredi
derecelerine iliskin olarak asagidakiler-
den hangisi yanhstir?

A) Kredi dereceleri,
araclarina yatirim yapan yati-
rimeilar tarafindan, yatirimlarmin
kredi degerliligini 6l¢cmek amacryla
kullanilir.

borglanma

B) Kredi dereceleri, kolay anlasilabilir
olmasi i¢in sembollere doniistii-
riliir.

C) Kredi dereceleri; satin alma, satma
Veya elde tutma Onerisi verir.

D) Kredi dereceleri, temerriit olasi-
ligiin ytizdesel bir ifadesi degildir
ve tahvil fiyatlar1 hakkinda bir
yorum igermez.

E) Kredi dereceleri kredi kalitesinin

veya gelecekteki kredi riskinin
diizeyi i¢in bir garanti olusturmaz.

1.7. Kredi Derecelendirme Notu (Genel)

Derecelendirme notu, Kanun veya Kanuna
istinaden c¢ikarilan diizenlemelerde 6ngoriilen,
yapilan inceleme ve analizler sonrasinda
miisterinin kredi degerliligini temsil eden ve

derecelendirme kurulusunca verilen derecedir.

Bir kredi derecelendirme notu, kurumlarin veya
bu kurumlarin ihrag ettigi sermaye piyasasi
yiikiimliiliiklerinin genel kredibilitesi hakkinda
bir goriistiir.

Derecelendirme notunun amaci yatirimciya
alma satma veya yatirnm yapma tavsiyesi
degildir. Gorilis belirtme stibjektif bir unsur
oldugu i¢in derecelendirme salt matematiksel
bir siire¢ degildir.
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Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri not,
bu kuruluglarin goriisiinii yansitmaktadir. Bu
goriisiin  gelecege yonelik dogru sinyaller
vermesi derecelendirme
kredibilitesini ve hazirlanan goriise olan giliveni
artirmaktadir. Kredi
kadar bir goriis niteliginde olsa da verilen

kuruluglarinin

derecelendirme her ne

notlar, yatirimcilarin

Ayni
yatirimetlarin is yapmasi, yurt disindan kredi

yatinm  kararlarini

etkileyebilmektedir. zamanda yerli
almalari, tahvil alip satmalar1 ve yurt dist
finansmani isteyen biiyiik altyap1 projelerinin
diistik finansmani gibi yatirima dair finansal
kaynaklarin hepsi bu kuruluslarin verdikleri

notlardan etkilenmektedir.

Bir kredi derecelendirme notu, s6z konusu
menkul kiymet icin asla bir al/sat Onerisi
olamayacag1 gibi belli bir yatirnmci ig¢in o
yatirim aracinin uygun olup olmadig1 hakkinda
bir yorum da degildir.

Kredi sirketi, halihazirda
derece verdigi menkul degerlerin kredibilitesini
etkileyecek bilgileri siirekli olarak yenilemez,

derecelendirme

yaptiklart derecelendirmenin zaman iginde
nispeten istikrarli kalacagimi umar. Kredi
dereceleri
degistirmesi; genel olarak kisa donemli kredi

derecelendirme sirketinin,
riskinde bir degisme ortaya ¢iktiginda degil,
bliyiik olgekli temerriit ihtimali dogdugunda
Kredi derecelendirme
sirketlerinin izledigi bu yonteme, ‘“zaman

soz konusu olur.

icinde bir noktada derecelendirme” degil

“konjonktiir i¢inde derecelendirme” adi verilir.
Derecelendirme not cetveli, bir derecelen-
dirme metodolojisi kullanilarak miisterilere
verilebilecek derecelendirme notlarin1 ve her
bir notun tasidigr anlami

derecelendirme not cetveli denir.

iceren cetvele

Kredi derecelendirme notu asagidaki tabloda

gorildigii gibi  temelde 1{i¢ kategoriye

ayrilmaktadir:
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Tablo: Kredi Derece Notlar: Genel
Kategoriler

YATIRIM
DERECESI
BANDI

Yatirim derecesi bandinda
olan bir puanlama, sirketin,
borg aracinin (bono, tahvil,
vb.) veya iilkenin kredi
riskinin oldukga az,
temerriit ihtimalinin diisiik

oldugunu ifade eder.

SPEKULATIF
ARALIK

Notun spekiilatif aralikta
olmast yatirim ihtimalinin
bulundugunu ama sirket
veya lilkenin saglam bir
altyapiya sahip olmamasi
nedeniyle manipiilasyona
acik oldugunu
vurgulamaktadir.

Diisiik (Cop

seviyesi) yatirim yapilama-

DUSUK
DERECE (COP
SEVIYESI)

Derece

yacak kadar riskli anlamina
gelmektedir.

Ayrica, alfabenin normal harfleri
derecelendirmeleri temsil eder ve alfabetik
siraya gore siiflandirilir: AAA, D en koti
olarak kabul edilirken en iyi kredi kalitesidir.
Kredi

mevcuttur. Ayrica, risk inceltici gostergesini

notlarinin bazi ekleri ve uzantilar
belirtmek i¢in ek artilar ve eksiler kullanilabilir.
Kredi dereceleri goreli durumu belirtmek i¢in
(+) ve (-) isretleriyle gliglendirilebilir.

Diinya piyasalarindaki kredi dereceleri biiyiik
cogunlukla, diger kii¢liklerin yaninda, Standard
& Poor’s (S&P), Moody’s Investor Services
(Moody’s) ve Fitch Ratings (Fitch) unvanl
kredi kuruluglar tarafindan saglanmaktadir.

Bu ii¢ derecelendirme kurulusu notlamada
farkli 6lgtim kriterleri kullansalar da skalalarda
notlarin mukayesesini miimkiin kilacak bir

esdegerlik s6z konusudur.

Standard and Poor’sa gore “Yatirim yapilabilir”
kategorisindeki notlar; AAA, AA, A ve BBB
sembolleri ile ifade edilir.
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“Yatirim yapilabilir” seviye notlar Moody’s e
gore Aaa, Aa, A ve Baa seklinde olurlar.

“Yatirim yapilamaz” kategorisindeki notlar ise
BB, B, C, CCC veya Ba, B, Caa, Ca seklinde
gosterilir ve spekiilatif, ¢op, yiiksek riskli
yatirimlari ifade ederler.

Bu semboller, oncii

niteligindedir. Fakat yalnizca kredi notlarina

girisgimci  i¢in  bir
dayanarak yatinm yapmak dogru olmaz.
Yatirimeilar, yatirim kararini alirken piyasanin
aragtirmasini  iyi yapmis olmalar1 gerekir.
Derecelendirme notu bir noktaya kadar bir
koruma saglar.

Kredi derecelendirme kuruluslar: farkli yatirim
dinamikleri ve farkli yatirime1 bazlari nedeniyle
kisa vadeli (<365 giin) ve uzun vadeli (1+ y1l)

ylkimliilikler —i¢in ayr1 not  sistemi
olusturmustur.
Kisa wvadeli dereceler, finansman bonosu

piyasasinda kullanilmaktadir.

Uzun vadeli notlar daha Onemlidir. Cilinkii
yatirimeilar, kreditorler ve diger ilgili taraflar
kredi degerliligi ol¢iisii i¢in daha g¢ok uzun
vadeli notlar1 kullanmaktadirlar.

Standart and Poor’s, Fitch ve Moody’s uzun-
vadeli ve not sistemleri
olarak agagidaki tablolarda

kisa vadeli
karsilagtirmali

gosterilmistir:
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Tablo: Kredi Derecelendirme Sirketleri Tablo: Kredi Derecelendirme Sirketleri
Uzun Vadeli Not Sistemleri Kisa Vadeli Not Sistemleri
Standart | Fitch Moody’s Notun Standart and | Fitch Moody’s
and Aciklamasi Poor’s
Poor’s
AAA | AAA | Aaa En Yiiksek AL F1* Prime 1
Derece
) AT F1* _
AA+ AA+ | Aal fyi Kredi Prime 1
. A-1* F1* .
AA AA 2 Derecesi < Prime 1 g
= A1 F1* _ =
AA- AA- Aa3 8 Prime 1 8
< =
. £ F1 . S
A+ A+ Al Iyi Kredi = A-1 Prime 2 5
. & g
A A A2 DEEEss] =5 A-1 F1 Prime 2 o
% <)
e <
< 4 =l
A- A- A3 < A-2 F2 Prime 2 <
BBB+ | BBB+ | Baal | Ortanin A-2 F2 Prime 2
BBB | BBB |Bas2 | AUSCVe e |AS F3 Prime 3
o
BBB- BBB- Baa3 _§ A-3 F3 Prime 3
(%]
BB+ | BB+ |Bal Yatirim s |B B Prime Degil
c
- BB |Ba | Y®Imaz | < | T B B Prime Degil | &
g s £
2 : . 5
BB- BB- | Ba3 Spekiilatif i = |B B Prime Degil <
& . .. '-9
B+ B+ B1 ET C C Prime Degil g
o
. e . ~ N
B B B2 Onemli Nm C c Prime Degil &
9] <
Derecede =t &
B- B- B3 . K C C Prime Degil pid
Spekiilatif @ Z
o &
W‘ H
ccc+ | ccc | caa Siddetli £ C C Prime Degil =
8 =,
Riskli = =
cce |cc | caa3 15Kl Z c c Prime Degil z
e 5
o
cc c c Asirt 2 c c Prime Degil =
Spekiilatif
D DDD | D Yikimlil | 9 D D g
DD Ggini = i
2]
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Getiremez @
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SORU 15. Derecelendirme sirketleri kredi
derecelerini kamuya acikladiktan sonra
belli arahikla “goriiniim” denen ara bir
gosterge kullanillarak kamuya aciklarlar.
Goriiniimler, genellikle notun zaman
icinde hangi yonde hareket edecegi
hakkinda fikir

asagidakilerden

verir. Buna gore

hangisi goriniim
tiirlerinden bir tanesi degildir?

A) Pozitif

B) Duragan

C) Negatif

D) Gelismekte olan

E) Yatirim Yapilabilir

SORU 16. Sermaye piyasas1 Kurulu

bor¢lanma araclarinin ihracinin
limitlerine iliskin yeni bir diizenleme
yapmistir. Daha once tahvil ihrag¢ eden bir
kredi

aciklams olan bir kredi derecelendirme

sirketin derecesini kamuya
sirketi, sozkonusu olayn tahville ilgili geri
odenmeme riskine iliskin ratingleri hangi

yonde etkileyeceginin belirsiz olduguna

karar vermis ise asagidaki goriiniim

aciklamalarindan
gerekir?

hangisini yapmasi
A) Pozitif gortiniim

B) Duragan goriiniim

C) Negatif goriiniim

D) Gelismekte olan goriiniim

E) Asag1 yonde goriiniim
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S&P bu notlar sovle aciklamaktadir:

YATIRIM YAPILABILIRLIGIi GOSTE-
REN NOTLAR

AAA: En
yiktimliiliikleri yerine getirmede ¢ok ¢ok

yilksek  nottur.  Finansal

yiiksek kapasiteye isaret eder.

AA: Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmede
cok yiiksek kapasitenin varligini belirtir.

A: Finansal yilikiimliilikleri yerine getirmede

yiikksek kapasite vardir ancak olumsuz
ekonomik kosullara ve degisen sartlara bir

Olciide duyarhdir.

BBB: yerine
getirmede yeterli kapasite vardir ancak olumsuz

Finansal  yiikiimliiliikleri

ekonomik kosullara daha fazla maruz kalabilir.

BBB-: Piyasa katilimcilar1 tarafindan yatirim
yapilabilir notlar kategorisinin en diisigii
olarak kabul edilir.

SPEKULATIF NOTLAR

BB+: Piyasa katilimcilar tarafindan spekiilatif
notlar kategorisinin en yiiksegi olarak kabul
edilir.

BB: Yakin vadede sorun yaratma olasilig1 az
ancak olumsuz 1is, finansal ve ekonomik
kosullar altinda belirsizliklerin fazla olduguna

isaret eder.

B: Olumsuz is, finansal ve ekonomik kosullara
cok duyarli olmakla beraber halihazirda

finansal yiikiimliiliikklerini  yerine getirme

kapasitesi vardir.
CCC: Halihazirda tehditlere acik ve finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi olumlu is,
finansal ve ekonomik kosullara bagli firmalar
isaret eder.

CC: Halihazirda tehditlere

olundugunu gdsteren nottur.

¢ok acik
C: Iflas veya benzeri hukuki islem yapilmis
ancak finansal yiikiimliiliiklere iliskin 6demeler
devam ediyor.

D: Finansal ylikiimliiliikkler yerine getirilemiyor

yani 6deme yapilamryor.
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Moody’s bu notlari soyle aciklamaktadir;

Aaa: En yiiksek kaliteli, minimum kredi riski
olan taahhiitler.

Aa: Yiksek kaliteli ve ¢ok diisiik kredi riski
olan taahhiitler.

A: Yiksek-orta bir nottur. A notuyla
derecelendirilmis taahhiitler diigiik kredi riskine
maruzdur.

Baa: Baa notlu taahhiitler orta diizeyde kredi
riskine maruzdur. Orta diizeyde bir nottur ve
bazi spekiilatif 6zelliklere sahip olabilir.

Ba: Ba notlu taahhiitlerin spekiilatif unsurlara
sahip olduguna karar verilmistir ve dikkate
deger oOlciide kredi riskine maruzdur.

B: B notlu taahhiitler spekiilatif ve yliksek kredi
riskine maruz olarak kabul edilmektedir.

Caa: Caa notlu taahhiitler zayif bir konuma
sahiptir. Cok yliksek kredi riskine maruz kabul
edilmektedir.

Ca: Ca notlu taahhiitler ¢ok yiiksek derecede
spekiilatif olup geri 6dememe durumuna yakin
ancak anapara ve faiz 6deme olasilig1 mevcut
olan taahhiitlerdir.

C: C notlu taahhiitler
tahvillerdir. Iflas durumundadirlar, anapara ve

en disiik notlu

faiz 6denme olasilig1 ¢ok diisiiktiir.
Fitch bu notlar: sovle aciklamaktadir:

Uzun Vade AAA / Kisa Vade F1: En yiiksek
kredi kalitesi. Istisnai derecede yiiksek ve

Ongoriilebildigi kadariyla olumsuz bir etkiye
uzak finansal yiikiimliiliklere uyma kapasitesi

Uzun Vade AA / Kisa Vade F1: Cok yiiksek
kredi kalitesi. Cok giiclii ve Ongoriildigi
kadariyla olumsuz bir etkiye uzak finansal
yiikiimliiliiklere uyma kapasitesi.

Uzun Vade A / Kisa Vade F2: Yiiksek kredi
kalitesi. Gii¢lii ancak ekonomideki degisimlere
duyarli olan finansal yiikiimliiliklere uyma
kapasitesi.

Uzun Vade BBB / Kisa Vade F2: lIyi kredi
kalitesi. Elverigli ancak ekonomik kosullardaki
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degisimlerin etkisine nispeten ag¢ik finansal
yiikiimliiliiklere uyma kapasitesi.

Uzun Vade BB / Kisa Vade B: Spekiilatif.
Ozellikle
olusabilecek olumsuz degisimlere bagh kredi
Alternatif imkanlar
yikiimliiliiklere uymayi saglayabilir.

Uzun Vade B/ Kisa Vade C: Yiiksek derecede
spekiilatif.  Sinirh

ekonomik kosullarda zamanla

riski olasilig,

giivenlik marjma sahip
belirgin kredi riski, finansal yiikiimliiliige halen
uyulmakla birlikte 6demelerin yapilabilmesi
istikran siirdiiriilebilir ekonomik ortama bagl.

Uzun Vade CCC / Kisa Vade C: Yiiksek
temerriit riski. Temerriit ciddi bir olasiliktir.
Finansal yiikiimliliiklere uyma kapasitesi
istikran siirdiiriilebilir ve elverigli bir faaliyet

ve makroekonomik ortama bagli.

Uzun Vade CC / Kisa Vade C: Olas1 temerriit.
Bir sekilde temerriide diisiilmesi olasidir.

Uzun Vade C / Kisa Vade C: Temerriit yakin.
Temerriit agik ve yakindir.

Derecelendirme notlarinin spekiilatif olmasi bu
ilkeye veya kuruluga yatirim yapilmamalidir
riskli

oldugunu gosterir, bir nevi yatirimciy1 uyarir.

anlamma gelmez, yatirmmn fazla
Notun yatirim yapilabilir derecesi altinda
kalmasi, bor¢lunun ihtiya¢ zamaninda borg
bulmasmni zorlastirir ve borgluyu yliksek faiz

oranlarina katlanmak zorunda birakir.

Derecelendirmeler, derecelendirme sirketleri
tarafindan yilin zamanindan ve seviyesinden
bagimsiz olarak bazen uyar1 yapilmaksizin
degisime tabi tutulabilir.

Ik basta en iyi kredi kalitesine sahip menkul
kiymetler bile zamanla en disik seviyeye
dustiriilebilir.

Ornegin 2008'de cok fazla diisiis gozlendi ve
bunun nedeni kredi notlarmin artik finansal
krizin etkisini yansitmasi gerekliligiydi.

Kredi derecelendirme sirketleri, yatirimcilar

derecelendirmelerinden bazilarinin olas1 bir



