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1. Kredi Derecelendirmesi ve Faaliyet Esaslari

Temel Kavramlar

Kredi Derecelendirmesi (Credit Rating): Borclunun finansal yukumlUliklerini zamaninda geri 6deme
kapasitesi ve istekliligi hakkinda, derecelendirme kuruluslari tarafindan olusturulan bagimsiz ve kamuya
aciklanan nisbi goruslerdir.

Kurumsal Yoénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi: isletmelerin SPK tarafindan yayimlanan ilkelere
uyumunun 1 ile 10 arasinda bir notla dederlendirilmesi faaliyetidir; notlar iki haneli kisuratli olarak
tama iblag edilmeden aciklanir.

Talebe Bagl Olmayan Derecelendirme: isletmenin talebi olmaksizin yapilan, birbirini izleyen 3 hesap
dénemi boyunca devam edilmesi zorunlu olan ve en fazla 6 aylik dénemlerle gézden gecirilerek kamuya
aciklanan faaliyettir.

Derecelendirme Komitesi: Derecelendirme notunu nihai olarak belirleyen, en az 3 lGyeden olusan ve
uzmanlarca toplanan tiim verileri metodolojiye gore degerlendiren yetkili kuruldur.

Kontrolor: Derecelendirme kurulusunda metodolojiye ve i¢ kontrol sistemine uyumu denetleyen, en az 5
yil deneyimli ve dogrudan yoénetim kuruluna raporlama yapan kilit personeldir.

Derecelendirme Uzmani: Lisans mezunu, ilgili alanlarda en az 3 yil deneyime sahip ve SPK'dan gerekli
lisans belgesini almis, derecelendirme surecinde teknik ¢alismalari yariten tam zamanh ¢alisandir.
Karsi Taraf Riski (Counterparty Risk): Bir kredi s6zlesmesinde taraflardan birinin yukimlultklerini yerine
getirmeme riskidir; isletmeler bu riski ydonetmek icin kredi derecelerini bir veri olarak kullanirlar.

Temsil Maliyetleri (Agency Costs): Taraflar arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan maliyetlerdir;
kredi dereceleri yatinmcilara seffaf bilgi saglayarak bu maliyetlerin azalmasina ve piyasa etkinligine
katki saglar.

Geri Odenmeme Riski (Default Risk): Borg ihraccilarinin yikimliliklerini yerine getirememe riskidir ve
borclanma maliyetini (faiz oranini) dogrudan etkileyen en temel risk primlerinden biridir.

Ulke Riski: Bir tilkenin genel ekonomik ve politik durumundan kaynaklanan, hem risksiz faiz oranini hem
de borclanma maliyetini dogrudan etkileyen makroekonomik risk unsurudur.

Nisbi (Relatif) Kredi Riski Olciisii: Kredi derecelerinin, borclunun temerriit olasiligini kesin bir yiizdeyle
ifade etmek yerine, diger borclulara gére hangi risk seviyesinde oldugunu gdsteren karsilastirmali bir
6lcU olmasidir.

Mesleki Sorumluluk Sigortasi: Derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri nedeniyle dogabilecek zararlari
tazmin etmek amaciyla yaptirmakla ylikimli olduklari zorunlu sigorta tirudur.

Kredi Derecelendirmesi (Credit Rating): Borglunun finansal yUkUmlulUklerini zamaninda 0Odeme
kapasitesi ve istekliligi hakkindaki bagimsiz gérustur.

Temsil Maliyetleri (Agency Costs): Bilgi asimetrisinden kaynaklanan maliyetlerdir; kredi dereceleri
bilgiyi yayarak bu maliyetleri azaltir.

Talebe Bagli Olmayan Derecelendirme: isletmenin talebi olmadan yapilan, en az 3 yil sirdirilmesi
gereken derecelendirme faaliyetidir.

Kontrolor: Derecelendirme kurulusunun i¢ denetimini yapan ve dogrudan yonetim kuruluna raporlayan
kisidir.

Ulke Riski: Bir tilkedeki ekonomik ve politik istikrarin bor¢ 6deme kapasitesi tizerindeki etkisidir.

Onemli Formiiller

Bor¢ Maliyeti Formiili
kborc = Rf + Geri Odenmeme Riski + Vade Riski + Likidite Riski + Ulke Riski

kborc: Borcun toplam maliyeti (faiz orani) - Rf: Risksiz faiz orani

Ornek: Risksiz faiz %10, geri 6denmeme riski %2 ve (ilke riski %3 ise bor¢ maliyeti en az %15 olarak hesaplanir.

Risksiz Faiz Orani Formiuli
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Rf = (1 + Reel faiz orani) x (1 + Beklenen enflasyon)

Rf: Risksiz faiz orani - Reel faiz orani: Enflasyondan arindirilmis getiri - Beklenen enflasyon: Gelecek dénem igin
ongorulen fiyat artis hizi

Ornek: Reel faiz %5 ve beklenen enflasyon %10 ise Rf = (1,05 * 1,10) isleminden yaklasik %15,5 olarak bulunur.

Bor¢ Maliyeti Formilu

k = Rf + Default Risk + Vade Riski + Likidite Riski + Ulke Riski

borc

k_borc: Borcun toplam maliyeti (faiz) - R_f: Risksiz faiz orani - Default Risk: Geri ddenmeme riski primi

Ornek: Rf=%14.4 ve toplam risk primleri %5 ise, k_borc = %19.4 olur.

Onemli Noktalar

* Derecelendirme kuruluslarinin 6denmis sermayesi en az 200.000 TL olmali ve hisselerinin tamami nama
yazil olmalidir.

e Yabanci uyruklu derecelendirme uzmani sayisi toplam uzman sayisinin %50'sini, yabanci komite Gyesi
sayisl ise toplam Uye sayisinin 1/3'Unu asamaz.

e Borsada islem goren isletmelerin not degisiklikleri, en gec ertesi is giinii saat 09:00'a kadar ilgili borsaya
ve Kurula bildirilmelidir.

* Derecelendirme komitesi Uyeleri ve kontroldrler icin en az 5 yil, uzmanlar igin ise en az 3 yil mesleki
deneyim sarti aranir.

e Kurumsal yénetim derecelendirmesinde notlar 1 ile 10 arasinda verilir ve ana bolimler itibariyla ayr ayr
aciklanir.

e Talebe bagl olmayan derecelendirmelerde verilen notlar en fazla 6 aylik donemler itibariyla gézden
gecirilmek zorundadir.

* Derecelendirme kurulusu blinyesinde en az 1 kontroldr, 2 uzman ve 3 komite Uyesi bulundurulmasi
zorunlu bir organizasyonel sarttir.

e Kontrolérin raporu Uzerine yapilan islemler hakkinda 6 is ginu icerisinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na
bilgi verilmesi zorunludur.

* Derecelendirme kuruluslari icin asgari 6denmis sermaye 200.000 TL'dir.

* Borsada islem goren sirketlerin notlar ertesi is giini 09:00'a kadar duyurulmalidir.

e Derecelendirme uzmani icin 3 yil, komite Uyesi ve kontrolér icin 5 yil deneyim sarttir.
e Derecelendirme notu bir yatirim tavsiyesi veya fiyat garantisi degildir.

* Yabanci uzman kotasi %50, yabanci komite Uyesi kotasi 1/3'tur.

Sik Yapilan Hatalar

* Kredi derecelerini bir al-sat tavsiyesi olarak géormek.
* Derecelendirme uzmani ile komite Gyesi icin gereken deneyim surelerini (3 yil vs 5 yil) karistirmak.

e Talebe bagli olmayan derecelendirmelerin stresini 3 yil yerine farkl hatirlamak.
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2. Kredi Derecelendirmesi ve Faaliyet Esaslari ¢
Derecelendirme Kuruluslari, Bagimsizlik Esaslari ve
Kredi Riski Olcimui

Temel Kavramlar

Derecelendirme Notunun Guincellenmesi: Derecelendirme kurulusunun notu acikladiktan sonra
musteriye iliskin bilgileri duzenli gézden gecirmesi ve notu etkileyebilecek her turlt gelismeyi takip
ederek notu zamaninda revize etmesi zorunlulugudur.

Kontroldr: Derecelendirme kurulusunun yoénetim kurulu tarafindan secilen, denetim sonuclarini
dogrudan yonetim kuruluna raporlayan ve Ucreti derecelendirme faaliyetlerinden badimsiz olarak
belirlenen denetim yetkilisidir.

Danismanlik Yasagi: Derecelendirme kuruluslarinin hizmet verdikleri musterilere ayni dénemde ve
izleyen iki yil boyunca danismanlik veya ¢ikar gatismasina yol acabilecek diger hizmetleri sunmasini
engelleyen kisitlamadir.

Bagimsizligin Kaybi (Gelir Orani): Bir musteri veya grubundan elde edilen yillik gelirin, kurulusun toplam
yillik gelirinin %20'sini U¢ yil Ust Uste asmasi durumunda derecelendirme kurulusunun bagimsizligini
yitirmis sayilmasi halidir.

Sir Saklama YUkUmIGIG§U: Kurulus ortaklari ve calisanlarinin faaliyetler sirasinda 6grendikleri gizli
bilgileri koruma borcudur; bu yukimlalik ilgili kisilerin gérevlerinden ayrilmalarindan sonra da devam
etmektedir.

Talebe Bagli Olmayan Derecelendirme: ilgili isletmenin veya ihraccinin herhangi bir talebi olmaksizin
gerceklestirilen derecelendirme faaliyetidir ve bu durumun kamuya yapilan aciklamalarda acikca
belirtilmesi zorunludur.

Kredi Notlamasi (Scoring): Mdusterilerin g6zlemlenen 6zelliklerini kullanarak geri 6dememe riskini
matematiksel modellerle 6lcen ve borclular farkli risk siniflarina yerlestiren istatistiksel 6ngoru
uygulamasidir.

Kredi Derecelendirmesi (Rating): Bir bor¢clunun veya sermaye piyasasi araci ihracgisinin borcunu geri
0deme istedi ve kapasitesi hakkinda, istatistiksel modellerin 6tesinde verilen bagimsiz ve profesyonel
bir gérastar.

Beklenen Kayip (Expected Loss): Temerrtt olasiligi, temerrat anindaki risk bakiyesi ve temerrit halinde
olusacak zarar oraninin carpimiyla hesaplanan, kredi riskinin temel maliyetini gdosteren parametredir.
Junk Bond (Yatirm Esigi Alti Tahvil): Yatinm degeri olmayan, spekdulatif nitelikli, yUksek risk tasiyan
ancak buna karsilik yatinmcisina piyasa ortalamasinin Gzerinde yUksek getiri vaat eden borclanma
araclaridir.

Kredi Kithgi (Credit Crunch): Finansal kurumlarin risk algisindaki artis nedeniyle yeni kredi agcmakta asiri
cekingen davranmasi sonucu piyasadaki fon akisinin durmasi ve ekonomik daralmaya yol agmasi
durumudur.

Temerrtt Olasiligi (PD): Kredi notlamasi modellerinin en 6énemli ¢iktisi olan ve borclunun belirli bir
zaman dilimi icerisinde yUukumlUulUklerini yerine getirememe ihtimalini ifade eden istatistiksel degerdir.
Reklam Yasagi: Derecelendirme kuruluslarinin is elde etmek amaciyla dolayli veya dolaysiz reklam
yapmalarini ve is 6nermelerini yasaklayan, ancak bilimsel yayin ve seminer gibi faaliyetlere izin veren
kuraldir.

PD (Probability of Default): Borclunun belirli bir stire icinde borcunu 6deyememe (temerr(t) olasihgi.
LGD (Loss Given Default): Temerrit gerceklestiginde, toplam riskin tahsil edilemeyen kismini ifade eden
zarar orani.

EAD (Exposure at Default): Temerrit aninda borclunun tGzerinde bulunan toplam risk bakiyesi.
Kontrolor: Derecelendirme kurulusunun i¢c denetim ve uyum sureclerini yUruten, dogrudan yonetim
kuruluna raporlayan kisi.

Junk Bond: Yatirim yapilabilir seviyenin altinda olan, yuksek riskli ve yUksek getirili spekulatif tahviller.

Onemli Formiiller



Kredi Derecelendirmesi — Ucretsiz Ders Notu Ozeti finlisans.com

Beklenen Kayip (BK)
BK = PD x LGD x EAD

PD: Probability of Default (Temerrit Olasiligi) - LGD: Loss Given Default (Temerrit Halinde Zarar) - EAD: Exposure at
Default (Temerrit Aninda Risk Bakiyesi)

Ornek: Temerriit olasiligi %2, temerriit halinde zarar orani %50 ve risk bakiyesi 100.000 TL olan bir kredi icin; BK =
0,02 x 0,50 x 100.000 = 1.000 TL olarak hesaplanir.

Beklenen Kayip (Expected Loss)
BK = PD x LGD x EAD

BK: Beklenen Kayip tutari - PD: Temerrit Olasiligi - LGD: Temerrit Halinde Zarar Orani - EAD: Temerrit Anindaki Risk
Bakiyesi

Ornek: PD=0,02, LGD=0,50, EAD=1.000.000 ise BK = 0,02 * 0,50 * 1.000.000 = 10.000 TL

Onemli Noktalar
e Derecelendirme notu degisiklikleri, en gec degisikligi izleyen is glinl saat 09:00’a kadar ilgili borsaya ve
Kurula bildirilmelidir.

e Kontrol6érun raporu Gzerine alinan énlemler hakkinda 6 is ginu icerisinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na
bilgi verilmesi zorunludur.

e Kurulus calisanlari, derecelendirme calismasi bittikten sonra 2 yil gegcmedikce ilgili misteride herhangi
bir unvanla gérev alamazlar.

¢ Sermayesinde dogrudan veya dolayli %10 veya daha fazla paya sahip olunan tizel kisilere
derecelendirme hizmeti verilemez.

* Derecelendirme kuruluslari, yillik finansal tablolarini borsada islem goéren ortakliklar icin 6ngorulen
standartlarda hazirlamak ve bagimsiz denetimden gecirmek zorundadir.

e Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin TUrkiye'de faaliyet gosterebilmesi icin Turkiye'de bir temsilci
bulundurmalari sarttir.

* Derecelendirme Ucretinin 6nceden kararlastiriimis bir nota veya derecelendirme sonuglarina baglanmasi
bagimsizligi tamamen ortadan kaldirir.

* Borsada islem goren kagitlar icin not degisimi izleyen is ginii 09:00'a kadar duyurulmaldir.

e Bir mUsteriden elde edilen gelirin toplam gelire orani 3 yil Gst Uste %20'yi asarsa bagimsizlik biter.
e Danismanlik ve derecelendirme hizmetleri arasinda 2 yillik soguma suresi uygulanir.

e Derecelendirme notu bir yatirim tavsiyesi degildir ve garanti edilemez.

* Bagimsizlik kurallar 3. derece kan ve 2. derece kayin hisimlarini da kapsar.

Sik Yapilan Hatalar

e Yatirnm fonu katilma belgelerinin alim satim yasagi kapsaminda oldugunu distinmek (Bunlar istisnadir).

e Riski sifira indirmenin bankaciligin amaci oldugunu sanmak (Amac riski yonetmek ve dogru
fiyatlamaktir).

e Kontroloriin genel midure rapor verdigini sanmak (Dogrudan Yénetim Kurulu'na rapor verir).
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4. Kredi Riski Olciimii: Notlama, Derecelendirme ve
Validasyon Surecleri

Temel Kavramlar
e Kredi Notlamasi (Scoring): MuUsterilerin gézlemlenen o6zelliklerini kullanarak geri 6dememe riskini (PD)
hesaplayan ve borg¢lulari risk siniflarina ayiran matematiksel modellerdir.

e Kredi Derecelendirmesi (Rating): Bir borclunun 6deme kapasitesi hakkinda bagimsiz kuruluslarca
verilen, sembollerle (A, B, C) ifade edilen ve istatistiksel bir olasiliga dayanmayan goristar.

e Beklenen Kayip (Expected Loss - BK): Temerrtt olasiligi, temerriit anindaki risk bakiyesi ve temerrit
halinde zarar parametrelerinin carpimiyla hesaplanan, sermaye yeterliliginin temel girdisidir.

e Temerr(t Olasiligi (PD): Kredi notlamasi modellerinin en énemli ¢iktisi olup, borclunun kredisini belirli bir
sure icinde geri 6dememe ihtimalini matematiksel olarak ifade eder.

« Kurumsal isletme: Satis hacmi genellikle 50 milyon TL (veya ABD'de 100 milyon dolar) {izerinde olan,
denetlenmis finansal tablolariyla yuksek bilgi GUreten buyuk 6lcekli firmalardir.

e Ticari isletme: Satis hacmi 5 ile 50 milyon TL/dolar arasinda olan, kurumsal segmentin altinda yer alan
ve orta 6lcekli kredi kullanan isletme sinifidir.

« Kiglk isletme (SME): Satis hacmi 3-5 milyon TL arasinda olan, finansal tablolari yetersiz oldugu icin
notlamada daha cok sahiplerinin 6deme davranislarina bakilan firmalardir.

e Kredi Tayinlamasi (Credit Rationing): Perakende kredilerde riskin fiyatla degil, muisterinin notuna gore
tahsis edilen kredi miktarinin (limitinin) farklilastiriimasi yoluyla kontrol edilmesidir.

 Validasyon: icsel kredi notlama modellerinin musterinin kredi degerliligini aciklamakta yeterli olup
olmadiginin dis érneklemlerle (hold-out) test edilmesi slrecidir.

* Backtesting: Modelin aciklama gucinin, calisma déneminden farkh firma orneklemleri veya farkh
zaman dilimleri Gzerinde sinanmasi asamasidir.

e Benchmarking: Olusturulan model sonuglarinin piyasa bilgileri veya diger derecelendirme kuruluslarinin
notlaniyla karsilastirilarak farklarin analiz edilmesidir.

e Kalibrasyon: Modelin tahmin ettigi temerrit olasiliklarinin (PD), gercekte gdzlemlenen gerceklesen
temerr(t oranlarindan ne 6lclide saptigini dlgen sirectir.

e Stres Testi: Olumsuz ekonomik kosullarin simllasyonu ile kredi notlarindaki olasi degisimlerin ve
olusacak zararlarin senaryo bazl dlcilmesidir.

e Kolmogorov-Smirnov (K-S) Testi: Batan ve batmayan gruplarin kimdalatif olasilik dagilimlari arasindaki
farki 6lcerek modelin ayristirma gucunu belirleyen istatistiksel testtir.

e Beklenen Kayip (Expected Loss): Kredi riskinden kaynaklanan olasi zarari ifade eden PD x LGD x EAD
formulu.

» Kredi Notlamasi (Scoring): Matematiksel modellerle temerrit olasiligini hesaplayan sayisal sireg.

e Kredi Derecelendirmesi (Rating): Bagimsiz kuruluslarca borclunun édeme kapasitesi hakkinda verilen
sembolik gorus.

e Altman Z-Skor: Sirketlerin iflas riskini 6lcmek icin kullanilan 5 degiskenli diskriminant modeli.
Onemli Formiiller

Beklenen Kayip Denklemi
BK = PD x LGD x EAD

BK: Beklenen Kayip - PD: Temerrit Olasiligi - LGD: Temerrit Halinde Zarar - EAD: Temerrit Aninda Risk Bakiyesi
Ornek: PD=0.05, LGD=0.40 ve EAD=100.000 TL ise BK = 0.05 * 0.40 * 100.000 = 2.000 TL.

Lineer Olasilik Modeli

PDi = X Bj Xij + &
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PD: Temerrit Olasiligi - beta_j: Degiskenin 6nem katsayisi - X_ij: Bor¢clunun g6zlemlenen 6zellikleri (oranlar) -
epsilon: Hata terimi

Ornek: PD = 0.5%(FB/TA) - 0.4*(FKM) denkleminde FB/TA=0.2 ve FKM=0.03 ise PD = 0.088 olur.

Logit Model Duzeltmesi
PDi=1/(1+eFP)

PD: Regresyondan elde edilen olasilik dederi - e: Logaritmik sabit

Ornek: Lineer modelden gelen PD dederi bu formdiile yerlestirilerek sonucun 0-1 arali§inda kalmasi saglanir.

Altman Z-Skoru Modeli
Z=12X1+ 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0Xs

X1: isletme Sermayesi / Toplam Varliklar - X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar /
Toplam Varliklar - X4: Ozsermaye Pazar Dederi / Uzun Vadeli Bor¢ Defter Degeri - X5: Satislar / Toplam Varliklar

Ornek: X1=0.3, X2=0.1, X3=0.01, X4=0.15, X5=2.5 ise Z = 3.123 (Dlis(ik riskli bélge).

Beklenen Kayip Formiili
BK = PD x LGD x EAD

BK: Beklenen Kayip - PD: Temerrit Olasiligi - LGD: Temerrit Halinde Zarar - EAD: Temerrit Aninda Risk Bakiyesi
Ornek: PD=%1, LGD=%50, EAD=100.000 TL ise BK = 0,01 * 0,50 * 100.000 = 500 TL

Altman Z-Skor Formulu
Z=1,2X1+ 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0Xs

X1: isletme Sermayesi / Toplam Varliklar - X2: Dagitiimayan Karlar / Toplam Varliklar - X3: FVOK / Toplam Varliklar -
X4: Ozsermaye Pazar Degeri / Bor¢ Defter Dederi - X5: Satislar / Toplam Varliklar

Onemli Noktalar

e Satis hacmi 50M TL Ustl kurumsal, 5-50M arasi ticari, 3-5M arasi kliclk, 1-3M arasi mikro isletme olarak
siniflandirihr.

e Altman Z-skoru 1.81'in altinda ise batma olasiligi ¢ok ylksek, 2.99'un Ustlinde ise ¢ok disUktdr.
e Kredi notlama modellerinde 'olgunlasma dénemi' icin firmanin en az 12-18 ay g6zlemlenmesi sarttir.

e Perakende kredilerde risk kontroll fiyatlama ile degil, kredi tayinlamasi (nota gore limit belirleme) ile
yapilir.

* Kredi derecelendirme (Rating) notlar kamuya aciktir ve bu bilgiye ulasmak icin bir bedel 6denmesi
gerekmez.

e EylUl 2016 itibariyla Turkiye'de tuketici kredilerinin %65'ini ihtiyac, %32'sini konut kredileri
olusturmaktadir.

* K-S Testinde iki grubun kimdlatif olasiliklari arasindaki fark ne kadar ylksekse modelin ayristirma gucu o
kadar yuksektir.

e Basel standart yonteminde kredi riski 6lctimU, bagimsiz derecelendirme sirketlerinin sundugu ratinglere
dayandirilr.

 Tirkiye'de Kurumsal isletme siniri 50 milyon TL yillik satis hacmidir.
e Perakende kredilerde risk, faizle degdil kredi tayinlamasi (miktar sinirlamasi) ile yonetilir.
* Validasyon sureci: Backtesting, Benchmarking, Kalibrasyon ve Stres Testi asamalarindan olusur.

e K-S Testi modelin ayristirma glcinu, Kalibrasyon ise isabet derecesini dlcer.
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Sik Yapilan Hatalar

* Kredi notlamasi (scoring) ile derecelendirmeyi (rating) karistirmak; notlama sayisal/olasiliksal,
derecelendirme sembolik/goris bazhdir.

e Altman Z-skoru sonucunu dogrudan bir olasilik (PD) sanmak; Z bir olasilik degil, bir risk gostergesidir.

* Perakende kredilerde riskli misteriye daha ylksek faiz uygulandigini disiinmek; perakende kredilerde
risk genellikle miktar (tayinlama) ile kontrol edilir.
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5. Kredi Riski Olciimii: Notlama, Derecelendirme ve
Validasyon Surecleri * Kredi Derecelendirme Modelleri,
Validasyon ve Finansal Analiz Teknikleri

Temel Kavramlar

Validasyon: Bir derecelendirme modelinin kredi verilmeden o6nce batan ve batmayan mdusterileri
ayristirma gucu ile o6lcilen PD'lerin gercek PD'lere yakinligini (kalibrasyon) sinayan kantitatif
degerlendirme slrecidir.

Stres Testi: Olumsuz ekonomik kosullarin simtlasyonu yoluyla kredi notlarindaki olasi degisimlerin ve
bu degisimler neticesinde olusacak olasi zararlarin 6lcilmesine yonelik senaryo bazli calismalardir.

Kolmogorov-Smirnov (K-S) Testi: Batan ve batmayan kredi gruplarina ait notlarin kimulatif nisbi frekans
dagilimlan arasindaki farki Olcen, fark ne kadar yiksekse modelin ayristirma gicinin o kadar iyi
oldugunu gosteren testtir.

Gini Katsayisi: Lorenz egrisi ile 45 derece dogrusu arasindaki alanin, dogrunun altindaki toplam alana
boélinmesiyle hesaplanan, 1'e yaklastikca mikemmel ayristirmayi, 0'da ise basarisizligi ifade eden
istatistiksel olcuttar.

I. Tip Hata: Kredi degerliligi aslinda ytksek olan (batmayacak) musterilerin, model tarafindan yanlishkla
yUksek batma olasiligi grubunda gésterilmesi durumudur.

Il. Tip Hata: Kredi degerliligi disik olan (batacak) musterilerin, model tarafindan hatali bir sekilde dlsuk
batma olasiligi grubunda siniflandirilmasidir.

AUC (Area Under Curve): ROC egrisinin altinda kalan alan olup, 0.5 degeri modelin yazi-tura kadar
etkisiz oldugunu, 1 degeri ise batan ve batmayanlari %100 dogru ayristirdigini gosterir.

Jenerik Modeller: Altman Z-skor gibi finansal kurulusa 6zel olmayan genel yontemlerdir; veri eksikligi
durumunda sadece perakende kredilerde gecici olarak kullanilmasi onerilir.

Uzman Modeller: istatistiksel veri yetersizli§i durumunda bankanin kendi stratejileri ve ilke kisitlarina
gore gelistirilen, valide edildiklerinde Basel kosullarini karsilayabilen nitelikteki modellerdir.

Davranis Not Cizelgesi: Bankayla hali hazirda calisan musterilerin 6deme aliskanliklarina dair ic verilerle
olusturulan ve ayristirma gucl yeni basvuru cgizelgelerine gére ¢cok daha yuksek olan modellerdir.

Cari Oran: DoOnen varliklarin kisa vadeli borclara bélinmesiyle hesaplanan, 1'in altinda olmasi
durumunda firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme sorunu yasayabileceg@ine isaret eden likidite gostergesidir.

Asit Test Orani: Dénen varliklardan stoklarin ¢ikarilarak kisa vadeli borglara oranlanmasiyla bulunan,
stoklarin paraya dontisme riskini dislayan daha tutucu bir likidite 6lcimudar.

Finansal Kaldirac: Bor¢ maliyetinin aktif karlihginin altinda kalmasi durumunda 6zsermaye karhligini
artiran ancak bor¢ miktari arttikca firmanin iflas riskini de yUkselten finansal mekanizmadir.

Devir Hizi Oranlari: Firmanin aktiflerini (stok, alacak vb.) ne kadar etkin kullandigini ve bu varliklarin ne
kadar sirede satis yoluyla nakde dontstiguinl 6lcen faaliyet oranlaridir.

Ayristirma Glcil: Modelin batan ve batmayan misterileri birbirinden ayirabilme yetenegi.
Kalibrasyon: Tahmin edilen temerrUt olasiliklarinin (PD) gercekte gézlenenlerle uyumu.

K-S Testi: iki grubun kiimilatif frekans dagihmlar arasindaki maksimum farki élcen test.

Gini Katsayisi: Lorenz egrisi kullanilarak hesaplanan, 0 ile 1 arasi deger alan ayristirma olcutd.
ROC ve AUC: Hata tirleri Gzerinden model performansini élcen egri ve altindaki alan.

Cari Oran: Donen varliklarin kisa vadeli borglari karsilama orani (Donen Varlik / KVB).

Finansal Kaldirac: Borg kullaniminin 6zsermaye karlligi Gzerindeki artirici etkisi.

Onemli Formiiller

Gini Katsayisi (Alan Bazh)
Gini=A/(A+ B) =2A

A: Lorenz egrisi ile 45 derece dogrusu arasindaki alan - B: Lorenz egrisi altinda kalan alan
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Ornek: Lorenz edrisi ile 45 derece dogrusu arasindaki alan (A) 0.35 ise, Gini katsayisi 2 * 0.35 = 0.70 olur.

Gini Katsayisi (Matematiksel)

G=11-%,_ " (X q - XJVq + Y]

K+1 K+1
G: Gini katsayisi - X: Borglularin kimulatif ylzdesi - Y: Batan firmalarin kimulatif yizdesi - K: Rating notlari

Cari Oran
Cari Oran = D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Borg¢lar

Donen Varliklar: Bir yil icinde nakde donecek varliklar - Kisa Vadeli Borglar: Bir yil icinde 6denecek yukimlualikler

Ornek: Dénen varliklar 100.000 TL, kisa vadeli borclart 80.000 TL olan bir firmanin cari orani 1.25'tir.

Asit Test Orani
Asit Test Orani = (Ddnen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borclar

Stoklar: Eldeki ticari mal ve hammadde mevcudu

Ornek: 100.000 TL dénen varligin 40.000 TL'si stok ise ve 80.000 TL bor¢ varsa oran (100-40)/80 = 0.75 olur.

Alacak Devir Hizi
Alacak Devir Hizi = Net Satiglar / Ticari Alacaklar

Net Satislar: Yillik toplam net satis tutari - Ticari Alacaklar: Musterilerden olan alacaklar

Ornek: Net satislari 1.200.000 TL, ticari alacaklar 200.000 TL olan firmanin alacak devir hizi 6'dir (Yilda 6 kez
tahsilat).

Gini Katsayisi
G=2A
A: Lorenz egrisi ile 45 derece dogrusu arasindaki alan

Ornek: A=0,30 ise Gini=0,60

Asit Test Orani
AT = (Donen Varliklar - Stoklar) / KVB

KVB: Kisa Vadeli Borglar
Ornek: DV=100, Stok=40, KVB=50 ise AT = (100-40)/50 = 1,2

Onemli Noktalar

» Gini katsayisi ve isabet Orani (AR) 0 ile 1 arasinda deger alir; 1'e yakinhk modelin basarisini gdsterir.

e AUC degerinin 0.5 olmasi modelin higbir ayristirma giict olmadigini, 1 olmasi ise mikemmel ayristirmayi
ifade eder.

e Kurumesal, ticari ve klclUk isletmelere yonelik jenerik modellerin kullaniimasi kesinlikle tavsiye edilmez.
* Uzman modellerin Basel standartlarina uyumu igin istatistiksel yontemlerle valide edilmeleri sarttir.

e Davranis not cizelgeleri, bankadaki gecmis 6deme verilerini kullandigi icin basvuru cizelgelerinden daha
yUksek 6ngoéri gucune sahiptir.

e Cari oranin 1'in altinda olmasi bor¢ 6deme riski, asit test oraninin disds trendi ise stok devir hizinin
yavaslamasi olarak yorumlanabilir.

e Borg devir hizinin (SMM/Ticari Borglar) yavaslamasi, maliyetsiz kaynak kullanimi agisindan olumlu olsa da
asir uzamasi 6deme sorunu sinyali olabilir.
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Onemli Noktalar

e KlcUk isletme not cizelgelerinde hakim ortagin 6deme davranisi ve demografik 6zellikleri belirleyici
degiskenlerdir.

* AUC 0,5 ise modelin higbir ayristirma gucua yoktur.

e |. Tip Hata: lyi musteriyi riskli sanmak; Il. Tip Hata: Riskli musteriyi iyi sanmak.
e Finansal borglar, maliyetli olduklari icin ticari borclardan daha risklidir.

* Uzman modeller, yeterli veri tabani olmayan kurumlar igin idealdir.

e Cari oranin 1'in altinda olmasi likidite sikintisina isarettir.

Sik Yapilan Hatalar

e Hata: I. Tip ve Il. Tip hatalarin karistiriimasi. Dogrusu: I. Tip hata iyi musteriyi batacak sanmak, II. Tip hata
batacak musteriyi iyi sanmaktir.

* Hata: Verilerin Excel veya Word formatinda olmasinin istatistiksel model icin yeterli sanilmasi. Dogrusu:
Veriler mutlaka veri tabani sisteminde okunabilir formatta olmalidir.

» Hata: Jenerik modellerin her llkede ayni basariyi géstereceginin disiiniilmesi. Dogrusu: Ulke kosullari
farkli oldugundan jenerik modeller yerel verilerle glincellenmelidir.

e Hata: Cari oranin ylksek olmasinin her zaman mutlak iyilik hali sanilmasi. Dogrusu: Cari oran 1'in
Uzerinde olmal ve artis trendi géstermelidir; ancak asirn ylksek oran atil varlik anlamina da gelebilir.

* Hata: AUC degeri 0.5 olan bir modelin kullanisli oldugunun saniimasi. Dogrusu: 0.5 degeri yazi-tura
olasihgi ile aynidir ve bu modelin higbir ayristirma gtici yoktur.

¢ Gini katsayisini sadece formUl olarak ezberlemek (Lorenz egrisiyle iliskisini kuramamak).
* Asit test oraninda stoklar yerine alacaklar dismek.

e Finansal kaldirag etkisinin her zaman olumlu oldugunu sanmak (bor¢ maliyeti aktif karhihdindan dasik
olmahdir).
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6. Kredi Derecelendirme Modelleri, Validasyon ve
Finansal Analiz Teknikleri ¢ Finansal Analiz, Oran Analizi
ve Nakit Akim Yonetimi

Temel Kavramlar

Kisa Vadeli Borg/Toplam Bor¢ Orani: Toplam bor¢ yukUimlulUkleri iginde kisa vadede édenmesi gereken
kismin payini gosterir; bu oranin artmasi firmanin likidite riskini ve 6édeme baskisini artirdigi icin
olumsuz bir gelismedir.

Finansal Bor¢/Toplam Bor¢ Orani: Toplam borclar icinde en yUksek maliyetli olan banka kredisi gibi
kalemlerin payini dlcer; bu oranin yltksek olmasi firmanin finansman maliyeti yikinin ve riskinin diger
firmalara gore daha fazla oldugunu gosterir.

Alacak Devir Hizi: Net satislarin ticari alacaklara bélinmesiyle bulunan ve alacaklarin bir yil icinde kac
kez tahsil edildigini 6lcen, artisi firmanin tahsilat etkinliginin iyilestigini gdsteren bir faaliyet oranidir.

Stok Devir Hizi: Satilan malin maliyetinin stoklara bolinmesiyle hesaplanan, stoklarin yil icinde kag kez
paraya donlstigunu gosteren ve artisi stok yonetim basarisi olarak kabul edilen bir etkinlik
gostergesidir.

Ticari Bor¢ Devir Hizi: Satilan malin maliyetinin ticari borclara bolinmesiyle bulunan, firmanin
tedarikcilerine olan borcunu yilda ka¢ kez o6dedigini gosteren ve yavaslamasi maliyetsiz kaynak
kullanimi agisindan olumlu sayilan bir orandir.

Sabit Varlik Devir Hizi: Net satislarin net sabit varliklara oranidir; yapilan duran varlik yatinmlarinin satis
yaratma kapasitesini olcer, oranin ¢ok dislik olmasi kapasite kullanim yetersizligine, cok ylksek olmasi
ise varlik yetersizligine isaret edebilir.

Brit Kar Marji: Brit karin net satislara bélinmesiyle elde edilen, satis fiyatlarinin maliyetlerden daha
hizli artip artmadigini veya lretim maliyetlerinin satislar icindeki payinin degisimini gosteren karlilik
gostergesidir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Marji: FVOK rakaminin satislara béliinmesiyle hesaplanan ve firmanin
ana faaliyetlerinden elde ettigi karin satislar icindeki payini gosteren, aktif karhligr élcimuinde temel
alinan bir marjdir.

Aktif Karliigi (ROA): FVOK'lin toplam aktiflere béliinmesiyle hesaplanan, firmanin hem bor¢c hem
O0zsermaye ile finanse edilen tim yatirimlarinin ne kadar verimli kar Urettigini gdsteren Du Pont
analizinin temel bilesenidir.

Ozsermaye Karliligi (ROE): Net karin dzsermayeye bélinmesiyle bulunan, firmanin bor¢c maliyeti aktif
karhliginin altindaysa kaldirag etkisiyle aktif karlihgindan daha yutksek cikmasi beklenen ortaklik getirisi
gostergesidir.

Reel Satis Artisi: Nominal satis artisinin enflasyon etkisinden arindiriimasiyla hesaplanan ve firmanin
piyasadaki gercek buyume performansini 6lcen, ylksek enflasyonlu dénemlerde analizin temelini
olusturan goéstergedir.

Nakit Akim Analizi: Tahakkuk esasina gére hazirlanan finansal tablolarin nakit bazina dénusturilerek
firmanin bir donemde yarattigi nakdin kaynaklarini ve kullanim yerlerini (faaliyet, yatirnm, finansman)
gosteren analiz yontemidir.

Finansman Hareketleri: Kisa vadeli finansal bor¢, uzun vadeli finansal bor¢c ve nakit bazli sermaye
artisinin toplamindan olusan, firmanin faaliyet ve yatirnm kaynakli nakit aciklarini nasil kapattigini
gosteren kalemler bitunaddar.

Finansal Tablo Makyaji: Kredi mdusterilerinin finansal tablolari daha olumlu gostermek amaciyla
finansman giderlerini aktiflestirmesi veya amortisman ayirmamasi gibi yontemlerle rasyolari gercek disi
iyilestirme cabalaridir.

Alacak Tahsil Suresi: 365 / (Net Satislar / Ticari Alacaklar). SUrenin uzamasi olumsuzdur.

Ticari Borg Devir Hizi: SMM / Ticari Borglar. Yavaslamasi finansman avantaji saglar.

Du Pont Formala: Aktif Karhihdr = Satis Karlihgi x Aktif Devir Hizi.

Reel Satis Artisi: Nominal artisin enflasyondan arindirilmis gercek biyime orani.

FVOK (EBIT): Faiz ve Vergi Oncesi Kar; aktiflerin toplam verimliligini élcer.
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Onemli Formiiller

Alacak Devir Hizi ve Tahsil Siiresi
Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ticari Alacaklar; Tahsil Stresi = 365 / Alacak Devir Hizi

Net Satislar: Gelir tablosundaki net satis hasilati - Ticari Alacaklar: Bilangodaki kisa vadeli ticari alacaklar

Ornek: Net satislar 100.000 TL ve ticari alacaklar 20.000 TL olan bir firmanin devir hizi 5, tahsil siiresi 73 giindir.

Stok Devir Hizi ve Elde Tutma Siliresi
Stok Devir Hizi = SMM / Stoklar; Elde Tutma Stliresi = 365 / Stok Devir Hizi

SMM: Satilan Malin Maliyeti - Stoklar: Bilangodaki stok tutari
Ornek: SMM tutari 80.000 TL ve stoklari 10.000 TL olan firmanin stoklar yilda 8 kez devrediyor demektir.

Aktif Karlihgi (Du Pont Formiilii)
Aktif Karlhhgi = (FVOK / Satislar) x (Satislar / Toplam Aktifler)

FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar - Satislar: Net Satislar - Toplam Aktifler: Bilanco aktif toplami

Ornek: Kar marji %10 ve aktif devir hizi 2 olan bir firmanin aktif karliligr %20'dir.

Reel Satis Artisi
Reel Satis Artisi = [(1 + Nominal Artis) / (1 + Enflasyon Orani)] - 1

Nominal Artis: Satislardaki parasal artis orani - Enflasyon Orani: Dénem igci fiyat artis hizi

Ornek: Satislari %50 artan bir firmada enflasyon %25 ise reel biiyiime %20'dir.

Ozsermaye Karlihigi (Kaldirach)
ROE = ROA + (Borg / Ozsermaye) x (ROA - Bor¢ Maliyeti)

ROE: Ozsermaye Karliligi - ROA: Aktif Karligi - Bor¢ Maliyeti: Yabanci kaynaklarin faiz maliyeti
Ornek: ROA %15, bor¢ maliyeti %10 ve Bor¢c/Ozsermaye orani 2 ise ROE %25 olur.

Aktif Karlihgi (ROA)
ROA = FVOK/(Toplam Aktifler)

FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar - Aktifler: Toplam Varliklar

Reel Biiyime Orani
R=(1+n)/(1+e)-1

n: Nominal artis orani - e: Enflasyon orani

Onemli Noktalar

* Ticari borg devir hizinin yavaslamasi, maliyetsiz kaynak kullanim siiresini uzattigi icin aktif kalemlerin
aksine olumlu bir durumdur; ancak slrenin asiri uzamasi 6deme sorunu sinyali olabilir.

e Aktif karlihgi ile borc maliyeti arasindaki fark negatifse, 6zsermaye karhligr aktif karlihgindan dtsik olur
ve bu durum ytksek iflas riski tasir.

* Nakit bazl faiz kazanma oraninin (Faaliyetlerden Yaratilan Nakit / Faiz) 1'den kiguk olmasi, firmanin faiz
6demek igin yeniden borglanmak zorunda oldugunu gosterir.

e Finansman giderlerinin stoklarda aktiflestiriimesi durumunda stok devir hizi gercekte oldugundan daha
yavas, brit kar marji ise daha yiksek goérindr.
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Onemli Noktalar

* Sermaye artisi nakit akim tablosuna dahil edilirken, nakit girisi yaratmayan bedelsiz sermaye artislari
toplam tutardan duastlmelidir.

* Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) marji ile faaliyet kar marji arasinda biiyiik fark olmasi, firmanin ana
faaliyeti disindaki kalemlerden gelir yarattigina isaret eder ve dikkatle incelenmelidir.

e Reel bliyiime kriterleri, kar marji trendleri ile birlikte degerlendirilmediginde yaniltici olabilir; en ideal
durum karlar reel blyilrken marjlarin da artmasidir.

e Finansal borglarin satislari finanse etme oraninin (Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Satislar) yikselmesi, iflas
riskini artiran son derece olumsuz bir gelismedir.

* Finansal borglarin toplam borg icindeki payinin artmasi riski artirir.
o Aktif karhilig1 bor¢ maliyetinden ylksekse kaldirag etkisi olumludur.
e Nakit akim tablosunda amortisman kara geri eklenir ciinkd nakit cikisi degildir.

e Grup ici varlik satislari suni kar yaratmak igin kullanilan bir makyaj yontemidir.

Sik Yapilan Hatalar

* Aktif devir hizlarindaki yavaslamanin olumsuz algilanmasi gibi bor¢ devir hizindaki yavaslamanin da
olumsuz sanilmasi (Dogrusu: Borg devir hizinin yavaslamasi maliyetsiz kaynak kullanimi sagladigi icin
genellikle olumludur).

e Enflasyonist ortamlarda sadece nominal satis artisina bakilmasi (Dogrusu: Paranin satin alma glci
degistigi icin mutlaka reel satis artisi hesaplanmalidir).

o Aktif karlihgi hesaplanirken net karin kullanilmasi (Dogrusu: Aktiflerin gercek getirisini 6lcmek icin faiz
yiikil 6ncesi rakam olan FVOK kullaniimalidir).

e Finansman giderlerinin aktiflestirilmesinin sadece kar etkilediginin sanilmasi (Dogrusu: Bu islem ayni
zamanda stok devir hizi veya sabit varlik devir hizi gibi faaliyet oranlarini da yapay olarak degistirir).

* Nakit akim tablosunda her sermaye artisinin nakit girisi olarak kaydedilmesi (Dogrusu: Sadece nakit
karsiligi yapilan artislar dikkate alinmali, bedelsiz artislar elenmelidir).

e Ticari borg¢ devir hizini hesaplarken SMM yerine Net Satislar kullanmak.
¢ Kisa vadeli borg¢ artisini her zaman olumlu bir likidite kaynagdi sanmak.

* Nominal satis artisini enflasyondan arindirmadan basari kriteri olarak gérmek.
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Formul Tablosu (hizli bakis)

Borc Maliyeti Formult

Risksiz Faiz Orani Formulu
Borc Maliyeti Formult
Beklenen Kayip (BK)
Beklenen Kayip (Expected Loss)
Beklenen Kayip Denklemi
Lineer Olasilik Modeli

Logit Model Dlzeltmesi
Altman Z-Skoru Modeli
Beklenen Kayip Formulu
Altman Z-Skor Formalu

Gini Katsayisi (Alan Bazli)
Gini Katsayisi (Matematiksel)
Cari Oran

Asit Test Orani

Alacak Devir Hizi

Gini Katsayisi

Asit Test Orani

Alacak Devir Hizi ve Tahsil SUresi

Stok Devir Hizi ve Elde Tutma Suresi

Aktif Karlihgi (Du Pont Formli)
Reel Satis Artisi

Ozsermaye Karlihg (Kaldiragh)
Aktif Karlihgi (ROA)

Reel Blyume Orani
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kborc = Rf + Geri Odenmeme Riski + Vade Riski + Likidite Riski +
Ulke Riski

Rf = (1 + Reel faiz orani) x (1 + Beklenen enflasyon)

kborc =R+ Default Risk + Vade Riski + Likidite Riski + Ulke Riski
BK = PD x LGD x EAD

BK = PD x LGD x EAD

BK = PD x LGD x EAD

PDi = % Bj Xii + €

PDi=1/(1+e"P)

Z=1.2X1+ 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6Xa + 1.0Xs

BK = PD x LGD x EAD

Z=1,2X1+ 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6Xa + 1,0Xs
Gini=A/(A+B)=2A

G=1-%, (X

XY,y + Y

K+1 K+1

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Asit Test Orani = (D6nen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borclar
Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ticari Alacaklar

G=2A

AT = (Donen Varliklar - Stoklar) / KVB

Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ticari Alacaklar; Tahsil Stresi = 365
/ Alacak Devir Hizi

Stok Devir Hizi = SMM / Stoklar; Elde Tutma Slresi = 365 / Stok
Devir Hizi

Aktif Karlihgr = (FVOK / Satislar) x (Satislar / Toplam Aktifler)
Reel Satis Artisi = [(1 + Nominal Artis) / (1 + Enflasyon Orani)] - 1
ROE = ROA + (Bor¢ / Ozsermaye) x (ROA - Borc Maliyeti)

ROA = FVOK/(Toplam Aktifler)

R =(1+n)/(1+e) -1
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Kredi Derecelendirmesi — Ucretsiz Ders Notu Ozeti finlisans.com

Devami ucretsiz kayitla

Kredi Derecelendirmesi moduilinin 20 bolimiiniin 6 tanesi bu PDF’te. Kalan 14 bolim,
konu anlatimi ve ¢cikmis soru tarzindaki soru bankasi FinLisans’ta.

0 Ucretsiz tyelikle soru ¢c6zmeye hemen basla — kredi karti istemiyoruz.
0 Tum SPK/SPL dersleri icin ders notu, 6zet ve formul kartlari.

0 Konu bazli soru bankasi, deneme sinavi ve yanlis analizi.

O Sesli ders anlatimi ile yolda/iste tekrar imkani.

O ilerlemeni takip eden panel ve sinav geri sayimi.

Bu modulin glncel ve tam sayfasi
https://www.finlisans.com/ders-notlari/kredi-derecelendirmesi

Ucretsiz kayit ol - https://www.finlisans.com/auth/signup

Son glincelleme: 17 Eylul 2026 - Kaynak: finlisans.com ders notlari

Bu dokiiman sinavlara hazirlik amach bir 6zettir; resmi kaynak yerine gecmez. SPL'nin yayimladidi gliincel
calisma notlarini da takip ediniz.

https://www.finlisans.com/ders-notlari/kredi-derecelendirmesi Sayfa 17


https://www.finlisans.com/ders-notlari/kredi-derecelendirmesi
https://www.finlisans.com/auth/signup

