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Kredi Derecelendirme Metodolojisi

genel olarak analistleri veya matemat|k MO0
ikisinden olusan bir kombinasyonu kullanirlar.

veya her

* Analistler tarafindan yapilan reyting degerlemeleri genellikle
bir sirketin veya bir kamu kurumunun degerlendirilmesi
sirasinda tercih edilir.

* Matematik modellerle yapilan analizlerde mali tablolar ve
diger yasal bilgiler Gzerinden varlik kalitesi, fonlama ve karhlik
gibi degerler kullanilarak kurulusun kredi degerliliginin
degerlendirilmesi yaplilir.



Kredi Derecelendirme Siireci (Analist
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Reyting Kuruluslari Tarafindan

Ucretlendirme
‘\

KD kuruluslari yaptiklari hizmetin karsiligi Gcretleri

* Kendisinden reyting talebinde bulunan ihraccilardan
veya

* Kredi derecelendirme raporlarina erismek icin Gye olan
kisilerden alinan aidatlarla

Karsilanir.



Ucret Modellerine Getirilen Elestiriler

\

Elestiriler;

o ihragginin hizmet icin 6deme yaptigi modelde;
« ihragcl ve reyting kurulusu arasinda cikar catismasina yol acar

o Sadece kullanicilarin 6deme yaptigi modelde;

* Bu modelin gecerli oldugu bir dinyada kiclik ve bireysel yatirimcilar bu hizmetten
yararlanamayacak bu hizmetten genel olarak buyutk kurumsal yatirnmcilarin yararlanmasi s6z
konusu olacaktir.

# KD kuruluslarinin ihraggilardaki bilgilere erisimi sinirli olacaktir.

ihracgilarin Odeme Yaptigi Modelde Alinan Onlemeler;
* KD kurulusu icinde analiz ve pazarlama boélimlerinin kati olarak birbirinden ayrilmasi,

* Reyting kararinin bir tek kisi tarafindan degil bir degerlendirme komitesi tarafindan
verilmesidir.



General summary of the opinions reflected by
Standard & Poor’'s ratings

INVESTMENT
GRADE

SPECULATIVE
GRADE

AT Extremely strong capacity to meset financial commitments.
Highest rating

AT Wery strong capacity to meeset financial commitrments

A Stromng capacity to meeset fiinanocal commirtmeants, bt
someawwhat susceptible to adwearse economic condmtions arnd
chanmnges in circumstances

‘BEEB" Adeguate capacity to mMmeset fimnancial commitments, but
more subject to adwverse economic conditions

‘BBEB- Considered lowrest investmeant grade by market partiicipant=s

BB+ Consadered highest speculatihve grade by markset participants

‘BB Less vulnerable in the near-term but faces Major ongoing
uncertainties to adverse business, financial and economic
condticns

B MMore vulnerable 1o adwerse business, fimnancial and
ecornormic corndirtrions but currenthy has the capacity to mest
fimarncal commitrments

=] Currenthy vulnerable and dependent on favorable business,
fimancial and economic conditions to meeset
fimancial commMmitrments

i o=l Currenthy highly wulnerable

o A bankmnuptoy petition has been filed or sirmilar action taken,
but payments of financial commitmeants are contimnued

I Payments default on fimancial commitments

Fatimngs frormm 588 o " ey ba modified by tha addition of a plus () or
miirrees (-1 sign to showw relative standing within the mapor rating catagorias.




Ihracgilarin ve ihraglarin Reytingi

Ihraggﬂar

yukumluluklenm odeyebllme kabiliyeti ve |st

konulmasini gerektirir. Bu degerlendirmeler ihraccinin finansal ve is durumuna iliskin
ozellikler dikkate alinarak yapilir.

Degerlendirme konusu hususlar:

*  Anahtar performans gostergelerini,

* Ekonomik faktorlerin etkilerini,

*  Yasal duzenlemeleri,

*  Cografi etkileri,

*  Yonetim ve kurumsal yonetim ozelliklerini ve
*  Rekabet pozisyonunu

icerir. Hikiimetlere iliskin degerlendirmelerde ise bu analiz daha cok politik risklere,
parasal istikrara ve borg yukinin buyukltgine odaklanir.
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Ihracgilarin ve ihraglarin Reytingi

Ihraglar

bu ihraci yapan kurum ve kurulustan elde edllen bllg

edilen bilgiler kullanilarak ihra¢ konusu borclanma aracinin kredi kalitesi ve temerriude
disme olasiligi degerlendirilir.

Bor¢lanma araglarina iliskin degerlendirmelerde;
* Borg¢lanma aracina iliskin sartlara ve borclanma aracinin yasal yapisina,

« Thraccinin diger borclanmalarina iliskin senetlere goére bu ihracin temerriit halinde
odemede oncelik durumuna,

*  Akreditif, garanti, sigorta ve teminat gibi bu bor¢lanma aracina iligskin varsa koruma
desteklerine,

bakilir.

KD kuruluslari tarafindan bakilan bir diger 6nemli husus ise herhangi bir temerriit
durumunda borcun 6denmeyen kisminin ne kadarinin tahsil edilebilecegi hususudur.
Bazi KD kuruluslari kredi kalitesini degerlendirirken bu hususu bir reyting faktora olarak
ele alir. (Moody’s)



Reyting Skoru Degerlendirme

Metodolojisi

Standard & Poor’s risk factors for corporate ratings

= Country risk
= Industry characteristics

= Company position - BUSINESS
> Profitability, peer group comparison RISK

= Accounting

= Governance, risk tolerance, financial policy

= Cash flow adequacy = Flﬂalfgﬁlﬂl
> Capital structure

= Liquidity/short term factors "




Yapisal Finansal Aracglar (Structured Finance) ve

Reytingi

apisal finansal aracin ortaya
oyuncusunun varhgini gerektirir. Bunlar; i

* Meydana getiren (originator) genel olarak bir banka, bor¢ veren ya
da diger dizenleyicilerden kredileri satin alip bunlarin karsiliginda
yatirimcilara menkul kiymet ihrag eden bir finansal araci olabilir.

* Duzenlemeyi yapan (arranger), meydana getiren (originator)
olabilecegi gibi genellikle yatirim bankalari veya diger finansal
kuruluslar bu gorevi Gstlenirler. Bunlar dayanak varlik Gzerinden
menkul kiymetlestirme slireciyle borg senetlerini ihrag ederler.

« Ozel Amach Kurumlar (SPE), genel olarak bir diizenleyici tarafindan
olusturulup dayanak varliklari satin alarak bunlar Gzerinden
borclanma senetlerini yatirimcilara satan kurumlardir. Yatirrmcilar,
ozel amacl kurumlar tarafindan satin alinan dayanak varliklardan
(krediler vs) gelen nakit akimlari ile alacaklarini tahsil ederler.



Yapisal Finansal Aracglar (Structured Finance) ve

Reytingi

Structured finance instruments

ARRANGERS

Establish SPE

SPE funds purchase of assets Investors purchase securities

| -
ORIGINATORS SPE INVESTORS
Make loans (Special Purpose Entity) Evaluate securities
L based on credit risk
Develops structured - -
! . guidelines
fimance instruments
Senior tranches
ASSETS Junior tranches
Mortgages
Student loans Equity tranches
HAuto loans
Credit card receivables May be supported by
] credit enhancements

such as

owvercollateralization
-

SPE purchases assets (collateral) SPE issues securities




Reyting Degistirme Siireci: Gorlinuis ve Kredi

izleme
.‘

* KD kuruluslari verdikleri reyting sonrasi 6 ila 24 ay icinde reyting
skorunun degisebilecegini beklerler. Bu durumda, KD kuruluslari bu
beklentilerini “Pozitif”, “Negatif”, “Stabil” veya “Kararsiz” (yani asagi
yada yukari yonde degisim olabilir) seklinde kamuovyu ile paylasirlar. Bu
aciklamalara kredi goriinlsi (Credit Outlook) adi verilir.

* KD kuruluslarinca reytinglerin degistirilmesi stirecinde uygulanan bagska
bir prosedir ise “izleme — Creditwatch”’dir. Izleme uygulamasi yakin
zaman icerisinde (genellikle 90 glindiir) kredi reytingini etkilemesi
muhtemel bir olayin ortaya ¢ikmasi durumu séz konusu oldugunda
reyting izlemeye alinir. Gorlnuste bir gincelleme veya bir izleme
karari, reytingte degisime neden olacak nedenlerin, degisimin
buyukltgl ve asagi mi yukari mi olacagi yonunde bilgileri ihtiva eder.
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Gozetim: Kredi Kalitesini izleme

amaci verilen reyting skorunun gincelliginin korunmasidir. Gozetlm faaliyetleri
esnasinda kredi skorunun artmasina veya azalmasina neden olabilecek durumlar
belirlenerek bunlarin takibi yapilmaktadir. Gozetim faaliyetlerinde bircok faktor goz
onlne alinabilir. Gozetim faaliyetleri esnasinda ornegin S&P’s musterileri ile
periyodik toplantilar yaparak musterilerinden;

* Sirket planlarinda herhangi bir degisme varsa bunun bildirilmesi,
* Kredi riskine iliskin dnceki bekleyisleri etkileyebilecek gelismelerin tartisiimasi,

« [hraccinin kredibilitesine ilisikin KD kurulusu tarafindan verilen gériisi

etkileyebilecek diger faktorler veya varsayimlarin gézden gecirilmesi ve bunlarin
belirlenmesi

talep edebilir.

Bu gozetim faaliyetlerinin bir sonucu olarak, KD kuruluslari ihraccinin veya ihracin
kredi reytingini kredi riskindeki gbrece degisimlere gore degistirebilir.



Reyting Skorlarindaki Degisimin Nedeni

sekillerde olabilmektedir. Bunlar; -

* Ekonomide veya is ortaminda meydana gelen buyuk degisimler,

* Sadece belli bir endustri kolunu etkileyebilecek durumlar ve bu
durumlarin belirli endustrilere, kurumlara veya tek tek borclanma
senetleri Uzerindeki etkileri

* BlyUyen veya azalan borg yukleri, cok buyuk yatirnm harcamasi gerekleri
ve yasal duzenlemelerdeki degisimler de reytinglerde degisimi
zorlayabilmektedir.

Bazi risk faktorleri drnegin artan enflasyon ve bunun tetikledigi faiz
hadlerindeki degisimler ve sermaye maliyetlerindeki artislar tim ihraccilari
olumsuz sekilde etkileyebilmekteyken, bazi risk faktorleri sadece bir grup
ihracciyl veya borg senetlerini etkilemektedir. Hikiimetler icin nufistaki
degisimler veya vergi mukelleflerinin gelirlerinin azalmasi da hikimetin gelir
kaynagini azaltacagindan kredi riskini arttiran faktorler olarak algilanir.

15



Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Finansal

Krizdeki Sorumlulugu

\

) Rating kuruluslari SPV’lerin reyting notlarini vermekte,
1 SPV’ler kullanilarak;
) Firmalar SPV kurarak riskli projelere girisebilmekte,

) Duslik kredi reytingine sahip firmalar yiiksek kredi reytingine sahip
olabilmektedir.

Bu durumlar gercek durumu yansitmamaktadir.

) Her bir transa farkl reyting verilmekte,

) Kredi reyting kurulusu hem riski belirlemekte hem de 6denecek faiz
diizeyinin belirlenmesinde en 6nemli faktor olarak ortaya ¢cikmaktadir.

) Kredi kuruluslarina bu derece bagimlilik tahvil ihra¢ eden sirketlerin,
reyting sirketlerine yuksek Ucretler vermelerine ve hizmet kalitesinde ise
dusise neden olmaktadir.
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Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Finansal

Krizdeki Sorumlulugu
—_—

) AAA kredi notuna sahip krediler kriz doneminde temerriide
dismus ve Reyting sirketlerinin kredibilitesi sorgulanir olmustur.
Bu kredilerin bu sekilde buyuk zararlara yol acmasinin
nedenleri:

) Temerrit olasihigina kigik bir degisikligin translar Uzerinde
bluyuk etkiye neden olmasi,

) Piyasa riski ve likidite kosullari reyting skoru verilirken
degerlendirilmemesi,
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