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HAKKIMIZDA

ilk ulusal kredi derecelendirme sirketi olarak 2006 yilinda kurulan ve TURKRATING logosu altinda
hizmet sunan “istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.” bugiin Tiirkiye’nin 6nde gelen
kredi derecelendirme sirketlerinden biridir. Turkrating, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 1
Ekim 2010 tarihinde kredi derecelendirmesi, 1 Temmuz 2021 tarihinde kurumsal yonetim ilkelerine

uyum derecelendirmesi faaliyetlerinde bulunmak tzere yetkilendirilmistir.

Turkrating son yillarda birbirinden farkli sektorlerde faaliyet gosteren pek c¢ok sirket ve finansal
kurulusun derecelendirme notunu agiklamis ve seckin bir portféye sahip olmustur. Oncelikle
yatirimcilarin  bilgilendirilmesi ilkesine odaklanan yapimiz dogrultusunda derecelendirme
hizmetimizin ayrilmaz bir pargasi olan analiz raporlarinin kalitesi tGzerinde Turkrating’in uzman ve

kurullari yliksek hassasiyet gdstermektedir.

Genis bilgi birikimleri bakimindan birbirini tamamlayan ¢ok ortakh bir sirket olan Turkrating’de
yabanci ortaklarin agirligi %62,4’dir. Yabanci ortaklar, uluslararasi rating sirketlerinin Ust
kademelerinde gorev yapmis ve bu sirketlerin diinya ¢apinda biylime ve gelismelerinde 6nemli
katkilari olmustur. Ayrica, derecelendirme, bankacilik ve yapilandiriimis finansman konularinda
ozellikle gelismekte olan piyasalarda deneyime sahiplerdir. Yerli ortaklar ise Tirkiye'de sektorel
icgoriye sahip ve banka kredileri, uluslararasi sermaye piyasalari ve derecelendirme alanlarinda
deneyimli kisilerden olusmaktadir. Uluslararasi deneyim ve yerel bakis becerisini bir araya
getirebilmesi, Turkrating’in derecelendirme hizmetlerinde rekabet gliclinii ortaya koyan benzersiz
bir deger sunabilmesini saglamaktadir. Kuruldugu glinden itibaren hizmet igi egitimler ve

uygulamalar ile derecelendirme analistleri yetistirilmektedir.

SPK’nin dlzenlemeleri basta olmak (izere tim etik ve uyum kurallarina uygun davranma
konusundaki hassasiyetimizin yaninda, timiyle bagimsiz olan statimizi stirdirmek sirketimizin
cok 6nem verdigi bir ilke olmustur. Tirkiye’de verilecek derecelendirme hizmetleri bakimindan
ortaklarimizin herhangi bir menfaat ¢atismasi yaratacak sekilde baska bir ortak ya da tlzel kisi ile

ortakligr bulunmamaktadir.

Turkrating 2012 yilinda Banglades’te kurulan Alpha Credit Rating sirketine kurulus asamasinda
danismanlik yaparak, metodolojilerini gelistirmelerine ve yetkili kuruluslardan lisans almalarina
yardim etmistir. Alpha Credit Rating sirketinin yoneticilerine finansal kuruluslarin
derecelendirilmeleri konusunda egitim verilmistir. Boylece, Turkiye’de ilk kez yurtdisindaki bir

kurulusa derecelendirme konusunda know-how transferi yapilmistir.
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AMAC VE DEGERLERIMIz

e Uluslararasi alandaki en iyi uygulamalar ve kalite standartlarini korumayi ilke edinen sirket
politikalarinin ve analitik metodolojilerin uygulanmasi

e Sirket ve sektor 6zelliklerinin Glke kosullarina gore ayristiriimasi

e Bu 0Ozelliklere uygun degerlendirme kriterlerinin olusturulmasi

e Uygun kriterlere karsilik gelecek agirliklarin dogru bicimde belirlenmesi

e Bu agirliklari yansitacak sekilde sektore 6zel alt metodolojilerin gelistirilmesi

e Bu sayede sektor ici en dogru konumlandirma ve siralamanin saglanmasi

e Raporlama kalitesinden taviz verilmemesi ve raporumuzun yatirimcilari dogru
bilgilendirmesi

e Derecelendirme ve raporlama siregleri kadar izleme ve yenileme sireglerine de yuksek
onem atfedilmesi

e Etik kurallara uyumun derecelendirme hizmetinin olmazsa olmaz sarti oldugu ilkesinden
higbir sekilde taviz verilmemesi

e Derecelendirmenin oncelikle yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi ve korunmasina hizmet
ettiginin bilincinde olarak araci kurum ve portfoy sirketleriyle olan iligskilerin ve bilgi alis-
verisinin gelistirilmesi

e Dizenleyici kurum basta olmak Uzere siirecin bir pargasi olan tim oyuncular ile birlikte
piyasanin gelistirilmesi, derinlestirilmesi ve daha verimli bir ortamin yaratilabilmesi igin

calismalarda bulunulmasi ve is birligi olanaklarinin degerlendirilmesi

Turkiye’deki is yapis sekillerini ve is yapma kdiltiirlerini yakindan taniyan ve lilkedeki sosyo-politik
yapinin karmasikhgina asina deneyimli bir yerel kadro ile kurdugumuz bu ulusal derecelendirme

sirketi araciligiyla ekonomiye 6nemli bir katma deger yaratacagimiza inaniyoruz.

Turkrating calisanlari, Turkiye'de ulusal bir derecelendirme kurulusuna o6nciilik etmekte
olduklarinin dneminin ve sorumlulugunun bilincinde olarak, asagidaki degerlerin 6ncelikli olarak

gozetildigi calisma standartlarina uyulmasina azami énem verirler;

e Basiretli ve sistematik analiz,
e Tutarhlk,

e  Bagimsizlik,

o Seffaflik,

e Profesyonel davranis,

e  Gizlilik kurallarina riayet,

e Yeniliklere agik olma.
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Roy Peter WEINBERGER 25,0
Phillippe DELHAISE 20,0
Giilnur UCOK 16,6
Mahesh KOTECHA 12,4
Begum Kosay 11,0
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TARIHCE — KILOMETRE TASLARI

11 Temmuz 2006 tarihinde istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S. olarak

faaliyetlerine baslamistir.
01 Ekim 2010 tarihinde SPK’dan Kredi Derecelendirme Lisansini almistir.

08 Mart 2011 tarihinde ilk derecelendirme raporunu aciklayarak derecelendirme faaliyetlerine

baglamistir.

2012 yihinda Banglades’te kurulan Alpha Credit Rating sirketine kurulus asamasinda danismanlk
yapilmasi, metodolojilerinin gelistirilmesi, ortaklarinin ve uzmanlarinin egitilmesi konusunda teknik
destek sozlesmesi imzalanarak, Tirkiye’'de ilk kez yurtdisindaki bir kurulusa derecelendirme

konusunda know-how transferi yapilmistir.

1 Ekim 2014 tarihinde, sirketimizin kurucu ortaklarindan ve Kolombiya’nin belli bash
derecelendirme sirketlerinden olan BRC Rating Services SA, Standard & Poors tarafindan satin

alinmistir. Bu satis islemi sonucunda BRC Rating Services SA sirketimizin ortakligindan ayrilmistir.

26-27 Nisan 2017 tarihlerinde Turkrating ve Capital Intelligence isbirliginde "The Sukuk Market

Overview - Structure and Technical Insight" konulu ¢alistay diizenlenmistir.
2020 yilinda alt yapi giiglendirilmis ve AVRA Rating sistemi kullanilmaya baslanmistir.

15 Subat 2021 tarihinde Bankacilik sektoriindeki toplam riski talep edilen kredi dahil, Tarkiye
Bankalar Birligi Risk Merkezi nezdindeki en giincel bilgilere gére 500,0 milyon TL ve {zerinde olan
bankalar ve finansal kuruluglar disindaki sirketlerin kredi kullanabilmesi igin rating zorunlulugu
getirilmesi lizerine BDDK'ya basvuru yapilmis olup, BDDK tarafindan basvurumuz heniiz

sonuglandiriimamistir.

TURKRATING SPK'nin 1.07.2021 tarihli toplantisinda Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi

kapsaminda yetkilendirilmistir.
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ORGANIZASYON SEMASI

YONETIM KURULU

' DANISMA

_ KURULU
ERECELENDIRM

KOMITELERI

'(0NTR0L6R
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ANISMANLIGI

MALI VE

ERECELENDIRME
UZMANLARI

')ERECELENDiRM4

DERECELENDIRME
UZMAN YARDIMCISI

KOMITELER

Turkrating tarafindan SPK ve BDDK mevzuatlari kapsaminda olusturulan ve dogrudan Yonetim
Kuruluna bagli olan komiteler asagidaki gibidir. Bu komiteler etkili bir sekilde isletilmekte olup, her
komitenin gozlemleri belirli donemsel raporlamalar ile st yonetime sunulmaktadir. Komitelerin

raporlari dogrultusunda ust yonetim gerekli aksiyonlari zamaninda almaktadir.

e  SPK-KREDi DERECELENDIRME RATING KOMITESI

e SPK-KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME RATING KOMITES
e PIYASA KATILIMCILARI VE KAMU iLE iLiSKILER KOMITESI

e UYUM KOMITESI

e KALITE GUVENCE SISTEMi KOMITESI
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DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER

Kuresel Ekonomik Aktivite

Pandemiden sonraki siirecte yasanan arz kisitlari, iklim krizinin yol actigi gida kithg ve 2021 yilinda
pandeminin olumsuz etkilerini bertaraf etmek amach uygulanan genislemeci para politikalari
nedeniyle, 2022 yilinda Diinya genelinde enflasyon yiikselmistir. Artan enflasyona karsi alinan
onlemler ile enflasyon oraninda artmayan reel Ucretlerle birlikte azalan hane halkinin alim giicd,
ekonomik buylmeyi yavaslatmistir. 24.02.2022 tarihinde Rusya’nin Ukrayna’yi isgaliyle birlikte
1970’den bu yana en buyuk eneriji krizi ve gida krizi yasanmis, enflasyon daha da yiikselmistir. Aralik
2021’de politika faizini %0,25 artirarak, enflasyona karsi ilk énlemi alan ingiltere Merkez Bankasi
olmustur. Amerikan Merkez Bankasi FED ise 04.05.2022 tarihinde politika faizini 50 baz puan
ylkselterek faiz artislarina baslamistir. Her ne kadar artan enflasyon ve yavaslayan ekonomik blyliime
gelismis ekonomileri etkilese de, artan faiz oranlariyla birlikte giiclenen dolarin bircok para birimine

karsi deger kazanmasiyla birlikte gelismekte olan ekonomiler ¢ok daha fazla etkilenmistir.

OECD’nin Kasim 2022 tarihli raporuna gore, kiresel gayrisafi yurtici hasiladaki (GSYH) bliylime 2022
yilinda %3,1 olarak 6ngorulmistir. S6z konusu oran, 2021 yilindaki kiiresel GSYH’deki biylimenin
yarisidir. Bunun temel nedeni, ABD ve Avrupa Birligi'nin kesin sekilde yavaslamasidir. 2023 yili igin ise
OECD kiiresel biyimenin daha da yavasglayacagini ve %2,2 olmasini beklemektedir. 2023’deki
blylimeye gelismekte olan Asya ekonomilerinin katki saglayacagi, ABD ve Avrupa’nin ise kesin sekilde
daralacagi 6ngorilmektedir. OECD’nin projeksiyonuna gore, kiiresel enflasyon ise 2022 icin beklenen

seviyesi olan %6,3’den, 2023’'de %4,25’e gerileyecektir.

Sekil 1-OECD Ulkeleri Gayrisafi Yurt i¢i Hasila, Milyon ABD Dolari
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Kaynak: OECD

2022 yilinda kiiresel biyimedeki yavaslama nedeniyle, diinya ticaret hacmi de kiiglilmistir. Kiiresel

ticareti kisitlayan jeopolitik gerginlikler ile tedarik zincirindeki ve uluslararasi lojistik slireclerindeki
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sorunlarin; diinya mal ve hizmet ticaret hacmi biyimesinin 2022 yilinda %4,3 dlzeyinde
gerceklesmesine (2021 yilindaki biyime %10,1) yol acacagl beklenmektedir.! 2023 yilinda ise, s6z
konusu hacmin ivme kaybetmeye devam ederek artis oraninin %2,5 dizeyine gerilemesi

déngdrulmektedir.?

Sekil 2- Mal ve Hizmet ithalati, Trilyon ABD Dolari Sekil 3- Mal ve Hizmet ihracati, Trilyon ABD Dolari
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Kaynak: Diinya Ticaret Orgitii Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii

Emtia Fiyatlarinda Gerileme

Kiresel ekonomik aktivitede yasanan yavaslama ve jeopolitik gelismeler emtia fiyatlarinda belirleyici
olup, pandemi sonrasi yiiksek talep ve Rusya-Ukrayna savasl nedeniyle artan ¢ogu emtianin fiyati,
kiiresel buyumeye iliskin endiseler ylziinden gerilemeye baslamistir. Diinya Bankasi’nin Ekim 2022
“Emtia Piyasalarinin Gorinim{” raporuna gore, kiiresel bliyime yavasladik¢a, emtia fiyatlarinin
onumuzdeki iki yilda gevsemesi, ancak dniimuzdeki bes yil siiresince ilgili emtia fiyat ortalamalarinin
Gzerinde kalmasi 6ngorilmektedir. 2023 yilinda enerji fiyatlarinin 11,0%; tarim girdileri ile metal

fiyatlarinin ise sirasiyla %5,0 ve %15,0 diismesi beklenmektedir.

Tablo 1- Emtia Fiyat Endeksi

2020 2021 202271 2023T 202471

Eneriji 52,7 95,4 151,7 134,7 118,3
Eneriji Harig 84,4 112,0 123,7 113,7 113,0
Tarimsal Girdi 87,5 108,7 123,2 117,7 117,5
Hammadde 77,6 84,5 81,2 84,7 85,4
Glibre 73,2 132,2 219,5 192,2 174,1
Metal ve Mineraller 79,1 116,4 113,8 96,5 96,9
Adi Metaller 80,2 117,7 121,2 103,0 103,8
Degerli Metaller 133,5 140,2 134,6 129,7 126,7

T*=Tahmini Veri

Kaynak: World Bank

L“Yillik Ekonomik Rapor 2022”, Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitge Bagkanlig
2 “Y1llik Ekonomik Rapor 2022”, Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Bltge Baskanlig
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2022 iklim Krizinin Maliyeti ve Siirdiirebilirlik

Uluslararasi Yardim ve Kalkinma Kurulusu Christian Aid’in “2022’nin Maliyeti: iklimin Coktigi YiI”
baslkli raporuna gore 2022 yilinda yasanan iklim krizi ile ilgili 10 felaketin en az 200 milyar dolarhk
kayba neden oldugu, bircok insanin yasamini yitirdigi ya da evini terk etmek zorunda kaldigi ifade
edilmistir. ABD ve Kiba'yi etkileyen lan Kasirgasi tek basina 100 milyar dolarin tizerinde ekonomik
kayipla birinci sirada yerini almistir. S6z konusu felaketlerin insani boyutunun yani sira ekonomik
etkileri de gdz onine alindiginda sirketler tarafindan gergeklestirilen sirdirebilirlik ¢alismalarinin

Onemi ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal Piyasalarin Seyri ve Gelismekte olan Ekonomilerde Borg Krizi

Ozellikle Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle 2022 yilinin birinci ceyreginde riskli varliklardan kagis
gerceklesmistir. Yilin iglincl ¢eyreginde, dolar endeksi 20 yilin zirvesini géormus ve borsalar ¢okiis
yasamistir. Diinya genelindeki belli basli borsa endeksleri 2021 ve 2022 yillarindaki endeks degerleri
karsilastirldiginda %9,0 ile %15,0 arasinda geriledikleri gériilmektedir. Borsa istanbul ise 2022 yili
performansi ile kiresel pay piyasalarindan pozitif ayrisarak yatirrmcisina dolar bazinda %100,0’uUn
Uzerinde getiri saglamistir. Yilin son ¢eyreginde ise kripto para borsasi FTX iflas etmis, Bitcoin son iki

yilin en disik seviyesine gerilemistir.

2021 yilinda Libnan borg krizi yasayarak temerriide diismiis olup, 2022 yilinda ise Sri Lanka ve Belarus
temerriide dismustdr. Uluslararasi Finans Enstittisi’nin (IFF) yayimladigi kiiresel borg stoku verilerine
gore, 2022 yilinin Gglnci ceyregi itibariyla kiresel borg stoku 290,6 trilyon USD’ye ulasmistir. Borg
stokunun GSYH’ye orani %343,3 dizeyinde gerceklesmistir. Buna ilaveten, Dinya Bankasi’na gore,
gelismekte olan ekonomilerin genel borgluluk diizeyi son 10 yil igerisinde artis gostermis ve Diinya’nin
en fakir ekonomilerinin %60,0’1 ya bor¢ krizi igerisinde ya da risk altinda bulunmaktadir. Ayrica,
Bloomberg’in haberine gore 25 llke en yiliksek temerrit riskine sahip olup, Tirkiye bu Ulkeler

icerisinde 20. sirada yer almaktadir.
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Tablo 2- Temerriit Riski En Yiiksek 25 Ulke

Kirilganlhk

Son Devlet
. Son 5 Yillik CDS Borg Faizi 2022 Hiikiimet Borcu Siralamasi (Dusiik

Ulke Tahvili
Primi (Baz Puan) (% GSYH) 2022 (% GSYH) Siralama, Yiiksek

Getirileri (%)
Risk)
El Salvador 31,8 3.376 4,9 82,6 1
Gana 17,1 2.071 7,2 84,6 2
Tunus 32,1 1.200 3 87,3 3
Pakistan 16,8 1.492 4,8 71,3 4
Misir 13,2 368 8,2 94 5
Kenya 14,6 1.134 4,4 70,3 6
Arjantin 20,7 4.470 1,7 74,4 7
Ukrayna 60,4 10.856 2,9 49 8
Bahreyn 6,6 327 4,5 116,5 9
Namibya 9,4 593 4,2 69,6 10
Brazil 6 299 7,2 91,9 11
Angola 12 834 4 57,9 12
Senegal 10,2 602 2,1 75,3 13
Ruanda 8,9 567 2,5 72 14
Gliney Afrika 7,3 315 4,7 70,2 15
Kosta Rika 7,6 294 5,2 69,4 16
Gabon 11,7 873 2,4 57,4 17
Fas 7,3 330 2,4 77,1 18
Ekvator 13,3 1.006 1,3 62,2 19
Tirkiye 10,1 839 3 43,7 20

Dominik

Cumhuriyeti 7,9 450 2,9 59,4 21
Etiyopya 33,9 3.035 1,1 48,3 22
Kolombiya 7,3 297 2,9 60,6 23
Nijerya 12,8 990 2,3 37,4 24
Mesika 5,5 178 4,5 58,4 25

Kaynak: Bloomberg
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TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER

Tirkiye’de Genel Goriiniim

2021 yihinda oldugu gibi 2022 yilinda da Tiirkiye’de negatif reel faiz ve yiiksek doviz kuru ile yiiksek
enflasyon ortami devam etmistir. 2021 yilinda Sahap Kavcioglu baskanhgindaki Merkez Bankasi, Eylil
2021’e kadar politika faizini %19,0’da tutmus, daha sonra Eylil ayiyla birlikte yilin geri kalaninda yaptigi
indirimlerle politika faizini %14,0’a ¢ekmistir. 2022 yilinin Ocak-Temmuz dénemi arasinda ise politika
faizi %14,0’da sabit tutulmustur. Agustos 2022’de Merkez Bankasi politika faizi indirim dongilistine
yeniden baslamis ve toplamda 500 baz puanlik faiz indirimi gerceklestirerek Kasim ayi itibariyla politika
faizini %9,0’a indirmistir. Aralik 2022’de ise politika faizi %9,0’da sabit birakilmistir. 2022 yilinda
ozellikle artan enflasyona karsi belli basli Merkez Bankalarinin aldig faiz artiran énlemleriyle ters
diisen sekilde faiz indiren TCMB, kiiresel ¢apta yasanmasi muhtemel olacagi belirtilen resesyonu bu
duruma gerekge olarak géstermistir. Dolar/TL kuru da dusurilen politika faizi nedeniyle, 2021 yilinin
son ¢eyreginde 11,16 iken 2022 yilinin son ¢eyreginde 18,60’a yikselmistir. Hikiimetin midahaleleri

ile 2022 yilinin Ekim ayindan Ocak 2023’e kadar kur 18,60 seviyesinde kalmistir.

Sekil 4- Dolar/TL TCMB Alig Kuru
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Kaynak: TCMB

Ozellikle 2022 yilhinin ilk yarisinda, diisen faiz oranlari nedeniyle, hane halki ve sirketler kredi
kullanmaya yonelmis ve bu durum kredi hacmindeki artisla birlikte talep patlamasina yol agarak,
Haziran sonunda enflasyonun %78,62’ye ¢ikmasina yol agmistir. Bu duruma tepki olarak, Merkez
Bankasi bir takim makro ihtiyati tedbirler almaya baslamistir. Bu kapsamda, 08.07.2022 tarihinde
Merkez Bankasi tarafindan TL cinsinden ticari nitelikteki nakdi kredilere %10,0 diizeyinde uygulanan
zorunlu karsilik orani %20,0’ye yikseltilmistir. 29.07.2022 tarihinde YP cinsinden mevduat veya katilim
fonlari igin %3,0 oraninda TL cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis edilmesine karar

verilmistir. 16.09.2022 tarihinde TL mevduat veya katiim fonu payr hem gercek hem tizel kisi

10
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mevduatta %50,0’nin altinda olan bankalarca, YP mevduat veya katilim fonu yikimlulikleri igin tesis
edilmesi gereken zorunlu karsilik tutari Gzerinden yilik %3,0 ilave komisyon uygulanmasina
baslanmistir. 30.09.2022 tarihinde ise Merkez Bankasi bir dizi 6nlem almistir. Bu 6nlemler sirasiyla;
%20,0 diizeyinde uygulanan zorunlu karsilik tesisinin bankalar icin %30,0 oraninda menkul kiymet
tesisi ile ikame edilmesi, 30.12.2022 tarihi itibariyla 29.07.2022 tarihine gore %10,0 kredi buylime
oranini asan kredi tutari kadar menkul kiymetin bir yil boyunca tesis edilmesi ve hari¢ tutulan kredi
turlerinin harcama mukabili kullandiriimamasi halinde menkul kiymet tesisine tabi olmasidir. TCMB
sadece bankalara zorunlu karsilik tutarlarini artirma, komisyon uygulama ve menkul kiymet tesisi
getirme seklinde kredi bliylimelerine midahalede bulunmanin yani sira fiyatlama politikalarini
(uygulayacaklari kredi faiz oranini) da diizenlemistir. Bu tarz bir miidahalenin amaci politika faizi ile
uygulanan kredi faizi arasinda agilan makasin daraltiimasidir. Bu kapsamda, 2022 yilsonuna kadar
kullandirilacak ticari kredilerde TCMB tarafindan yayimlanan yillik bilesik referans oraninin 1,4 kati
Uzerinde yillik bilesik faiz oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin %20,0’si, 1,8 kati Gzerinde yillik birlesik
faiz oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin %90,0’1 nispetinde menkul kiymet tesis edilmesine karar
verilmistir. 30.12.2022’de TCMB, menkul kiymet tesisi uygulamasinda degisiklige giderek %3,0 olan
menkul kiymet tesis oranini %5,0 olarak glincellemistir. 31.12.2022 tarihinde ¢ikarttigi karar ile TCMB
bankalarin yani sira 1 milyar TL aktif blyUklugl asan faktoring sirketlerine de menkul kiymet tesisi
uygulamasini baslatmistir. Diistik faiz ortaminin getirdigi kredi blylmesini énleyerek, enflasyonu
kontrol altina alma ¢abasi ile piyasa ekonomisine yapilan miidahaleye ragmen, enflasyon Kasim sonu
%84,39’a yukselirken, bu midahalelerin ileride bankacilik ve banka disi finans sektorlerinde riskleri
onemli 6lglide artiracagini beklemekteyiz. 2022 Aralik sonunda ise, enflasyon 2021 Aralik ayi baz etkisi

ile %20,12 azalarak %64,27’ye gerilemistir.

Enflasyonla miicadele soéylemiyle yola ¢ikip, bu tiir kredi daraltma midahaleleriyle enflasyonun gergek
anlamda disirilememesinin en temel sebeplerinden biri de aslinda parasal genislemenin 6zellikle
secim doénemine girdigimiz 2022’nin son c¢eyreginde giderek artmasidir. Bunun en onemli
gostergelerinden biri M2 artisinda gorilmekte olup, 2022’de buna bir de dovizi tutmak icin uygulanan
cesitli yontemlerin biitceye yikledigi ilave maliyetleri ekledigimizde enflasyon kaginilmaz olmaktadir.
Hikimetin uyguladigi ekonomik bliyime modeli cari a¢igin artmasina, enflasyonla miicadele
edememesi ise doviz rezervlerinde 6nemli kayiplara neden oldu. Swap diizenlemeleri harig

tutuldugunda doviz rezervleri eksi 50-60 milyar USD civarinda seyretti.

Ekonomik Bliyiime
Gayrisafi yurtici hasila (GSYH), 2022 yilinin ilk iki ¢eyreginde sirasiyla %7,6 ve %7,8 oranlarinda
blaylmistir. S6z konusu bliyime oranlari, hane halkinin tiketim harcamalarindaki artistan

kaynaklanmistir. Nitekim 2022 yilinin ilk ¢eyreginde hane halklarinin tiiketim harcamasi %20,9
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artarken, ikinci ¢eyrekte artis orani %22,4’e yiikselmistir. Bu durum yukarida da bahsettigimiz lizere
TCMB tarafindan yaratilan negatif reel faiz ortaminin yol actigi kredi genislemesinin bir sonucudur.
Ancak Uglnci ceyrege gelindiginde kredi genislemesini sinirlayan TCMB’nin almis oldugu birtakim
makro ihtiyati tedbirler ile kiiresel capta ve 6zellikle Avrupa Birligi’nde yasanan yavaslama nedeniyle
GSYH sadece %4,0 blylmdistir. Yine GSYH blylUmesinin arkasinda %20,4 artis oraniyla tiiketim
harcamalari yer almistir. Ancak, negatif faiz politikasinin amaci olan yatirimlari arttirma politikasi ise
yaramamis ve hatta tersine bir sonucu dogurmustur. Mevcut politika belirsizlikleri nedeniyle, gayrisafi
sabit sermaye olusumu %0,8 azalmistir. 2022 yilinin dordincli ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
ceyregine gdre GSYH %3,5 oraninda artmistir. Uretim yéntemine gére dért dénem toplamiyla elde
edilen yillik GSYH, 2022 yilinda bir 6nceki yila gére %5,6 oraninda artis gostermistir. Ceyreklik bazdaki
artis Uglincl geyregin gerisinde kalmis olup, yillik olarak da 2021’de biyiime orani olan %11,4’{in ¢ok
altinda yer almistir. Bliiyime hizindaki yavaslamanin ve baz etkisine ragmen hala yliksek seyreden
enflasyonun varhginin Tirkiye ekonomisini stagflasyona sirikleme ihtimali oldukg¢a yiksektir.
GSYH’nin itici glict olan nihai tiiketim harcamalari GSYH’den %57,5 pay alarak, 2022 yilinda 2021 yilina
gore %19,7 oraninda artmistir. Bu durum hane halklarinin tiketim harcamalari ile GSYH’nin ayakta
kaldigini géstermektedir. Nitekim 2021 yilinda %7,4 biliylyen gayrisafi sabit sermaye olusumu yani
yatirimlar kalemi 2022 yilinda sadece %2,8 biyumistiir. Sadece yatirimlarda degil, ayni zamanda
ihracattaki blylimede de kayip s6z konusudur. 2021 yilinda %24,9 oraninda biiyliyen mal ve hizmet

ihracati, 2022 yilinda sadece %9,1 oraninda bliyiimustdr.

Sekil 5- Ceyreklik Bazda GSYH Biiyiimesi
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Kaynak: Tuik
Para Politikasi ve Enflasyon

TUIK verilerine gére, 2021 yilinda yillik TUFE artisi son 19 yilin en yiiksek artisi olan %36,08 olarak
gerceklesmistir. Bu durum kurdaki artislarin enflasyona geciskenliginden kaynaklanmistir. Enflasyonu
distrmek igin faizin disirilmesi ve kurun baskilanmasinin 2022 yilinda da bir sonug¢ vermedigi, Kasim
ayinda yillik %84,39’a kadar ulagsan TUFE’nin Aralik ayinda yiiksek baz etkisi nedeniyle %64,27’e

geriledigi gériilmektedir. TUFE’nin ana harcama gruplarina gére yillik degisim oranlarina baktigimizda,
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en fazla artis yasayan ana harcama gruplarindan biri gida ve alkolslz icecekler (%77,87) olmustur. S6z
konusu durum, tarimda hem girdi hem nihai triin ithalatina dayali yapimiz sonucu genel olarak kiresel
gida fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir. Yillik Yi-UFE artisi da baz etkisi nedeniyle, Kasim ayindaki
%136,02 diizeyinden %97,72’ye gerilemistir. Yi-UFE’deki gerilemede baz etkisinin yani sira kiiresel
enerji fiyatlarinda yasanan disus etkili olmustur. Ancak, yaklasik %100,0 diizeyindeki bir UFE’nin 2023
yilinin ilk ceyreginde uygulanacak olan secim ekonomisinin de etkisiyle TUFE’yi hangi noktaya

taslyabilecegi dikkatle izlenmesi gereken bir husustur.

2023 yilinin ilk ceyreginde baz etkisi nedeniyle, yurtici enflasyon oranlarinda diistis beklenmektedir.
Ancak, 2023 yilinda enflasyon oranlarini, basta Aralik 2022’de baslayan ve muhtemelen secime kadar
devam edecek olan genisleme politikalari, kiiresel 6lgekte biylime hizi ile emtia fiyatlarinin gelisimi,

Dolar/TL kurunun seyri ve jeopolitik gelismelerin belirleyecegi g6z 6ntine alinmalidir.

Sekil 6- TUFE ve UFE Degisim
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Kaynak: Tuik
Biitce Dengesi

Secim ekonomisinin uygulanmaya basladigi 2022 yilinin Aralik ayinda ylksek oranda artan biitce
harcamalarinin etkisiyle, merkezi yonetim bitcesi 118,6 milyar TL, faiz disi denge ise 100,4 milyar TL
acik vermistir. Bunun bir sonucu olarak, Ocak-Aralik 2022 déneminde merkezi yonetim bitgesi 139,1
milyar TL agik vermis iken, faiz disi denge 171,8 milyar TL fazla vermistir. 2022 yilinin bitge agig 2021
yilina gore %31,0 oraninda gerilemistir. Bu durumun baslica nedeni; enflasyon muhasebesi
uygulanmamasi sebebiyle vergi gelirlerinin yiiksek gelmesidir. Nitekim kurumlar vergisi yillik bazda
%185,1 artisla 507,5 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Ayrica, 2022 Haziran ayinda 817,3 milyar
TL'lik ek bitce yapildigini dikkate alirsak, yilsonundaki 139,1 milyar TL’lik acik ile birlikte 2022 biitcesi

aslinda toplam 956,4 milyar TL ac¢ik vermistir.
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Sekil 7- Merkezi Yonetim Biitce Dengeleri, Milyar TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Dis Ticaret ve Cari islemler Dengesi

Tirkiye Istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanligi is birligiyle genel ticaret kapsaminda iiretilen gegici dis
ticaret verilerine gore, ihracat 2022 yili Ocak-Aralik doneminde bir dnceki yilin ayni dénemine goére
%12,9 artarak 254,2 milyar dolar, ithalat ise %34,0 artarak 363,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Bu veriler 1si8inda, dis ticaret dengesi 109,5 milyar dolar agik vermis olup, s6z konusu agik 2021 yilinin
Aralik ayina gore %137,0 artis gostermistir. 2021 yilinin Ocak-Aralik aylari arasinda ihracatin ithalati
karsilama orani %83,0 iken, s6z konusu oran 2022 yilinin ayni déneminde %69,9’a gerilemistir. Dis
ticaret agiginin artmasindaki etkenlerden biri en 6nemli ticaret partnerimiz olan Avrupa Birligi

ekonomisinin yavaslamaya baslamasi olmustur.

TCMB'nin verilerine gore, 2022 yilinin Aralik ayinda cari islemler agig1 5,9 milyar USD ile 2022 yilinin
diger aylarina bakildiginda Ocak ayindan sonraki en yiiksek a¢igi vermistir. Bu duruma yiksek dis
ticaret acigl ile azalan hizmet gelirleri etki etmistir. Ocak-Aralik 2022 dénemindeki toplam cari agik
tutari ise 48,8 milyar dolara ulagmistir. S6z konusu rakam son dokuz yilin en yiiksek agigi olup, 2022
yilinda kaynagi belirsiz para girisini gosteren net hata noksan kalemi de 24,2 milyar dolarla rekor

kirmistir.

Cari islemler dengesinin finansmanini etkileyen bir unsur olarak TCMB’nin aldig bir 6nlem 6zellikle
dikkat ¢ekmekte olup, piyasa tarafindan sermaye kontroll olarak degerlendirilmistir. S6z konusu
o6nlem; TCMB’nin para transferi islemleri hakkinda veri toplamak icin tiim bankalardan bilgi ve rapor
istemesi ve bankalarin da doéviz transferleriyle ilgili olarak musterilerinden islemin mahiyetini ve
niteligini belirten belgeyi zorunlu kilmasidir. Ayrica, Hazine ve Maliye Bakanhgi da 15.04.2022 tarihli
talimatiyla ihracat bedellerinin %40,0'inin bankalara satisini zorunlu kilmistir. Bu tarz onlemlerin

piyasa bozucu etkileri olabilecegi diistinilmektedir.
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TURKIYE’'DE DERECELENDIRME SEKTORU

1- Sektdor Mevzuatinin Tarihgesi

Tirkiye’de derecelendirme faaliyetleriile ilgili dlizenlemeler ilk olarak sermaye piyasalarina yonelik
olarak yapilmistir. Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetine iliskin yetkilendirme, listeye
alma, bu faaliyetlerin gbzetim ve denetimi alanlarinda dlizenleme yapan dinyadaki ilk
kuruluslardan biri Sermaye Piyasasi Kurulu’dur (SPK). Nitekim, milga Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn.)’nun 22’nci maddesinin (n) bendinde “sermaye piyasasi kurumlarinin ve sermaye piyasasi
araglarinin derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek” Kurulun gorev ve yetkileri arasinda
sayllmakta iken, 39'uncu maddesinde; kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen, sermaye
piyasasi araglarinin derecelendirilmesi ile ugrasan kuruluslar diger sermaye piyasasi kurumlari
arasinda belirtilmis ve sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetine iliskin ilk derecelendirme
tebligi (Seri:VIIl, No:31 sayili Teblig) 06.03.1997 tarihinde SPK tarafindan yayimlanmistir. Ayni yil
icerisinde, Fitch Ratings LTD (Fitch), Moody’s Investor Service (Moody’s) ve Standard and Poor’s
Global Ratings, SPK tarafindan uluslararasi kabul gérmis kredi derecelendirme kurulusu olarak

taninmustir.

Daha sonra, diinyadaki gelismeler cergevesinde 2003 yilinda Seri:VIll, No:40 sayili Teblig ile
derecelendirme faaliyeti tanimlanmis, derecelendirme kuruluslarinin kurulus, faaliyete gegme ve
listeye alinma sartlari belirlenmis ve derecelendirme faaliyetine iligskin ilkeler SPK tarafindan tespit

edilmistir.

Diger taraftan, derecelendirme faaliyetinin tarafsiz, seffaf, kaliteli ve givenilir bir bicimde
yiritilmesini saglamak amaciyla, Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiiti
(International Organization Of Securities Commissions - 10SCO) tarafindan yayimlanan kredi
derecelendirme kuruluslarina iliskin etik ilkeler, Avrupa Birligi’nin ilgili Direktifleri ve diizenlemeleri
ile Kurul tarafindan tespit edilen ihtiyaclar cercevesinde Seri:VIll, No:40 sayil Tebli§ yeniden
diizenlenmis ve Seri:VIll, No:51 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” 2007 yilinda yirirliige girmistir. Seri:VIll, No:51 Tebligi ile
birlikte, derecelendirme faaliyetinin bagimsiz, tarafsiz ve ¢ikar ¢catismasindan uzak bir sekilde ve
kaliteli olarak gerceklestiriimesini saglayacak, etik ilkeler basta olmak Uzere, yeni hikimler
getirilmistir. Kurulun derecelendirmeyle ilgili yetki ve sorumluluklari kapsaminda piyasa

gereksinimlerine gore sireg icinde dizenlemede degisiklik yapilmaya devam edilmistir.
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Seri:VIlIl, No:51 sayili Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin  Esaslar  Tebligi’'nin tim  degisiklikleri iceren en son haline

http://mevzuat.spk.gov.tr/ linkinden ulasilabilir.

SPK’nin yani sira Ulkemizdeki kredi derecelendirme faaliyetleri ile ilgili yetki veren bir diger
kurumda Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’dur (BDDK). BDDK, derecelendirme
kuruluslarinin yetkilendirilmesine ve faaliyetlerine iliskin esaslar hakkindaki ilk yonetmeligini 2009
yilinda yayinlamis, daha sonra 17.04.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan yeni bir yonetmelik
yarirltge girmistir. S6z konusu yonetmelik halen yirirliikte olup, zaman igerisinde birtakim

degisiklikler yapilmistir.

BDDK’nin 10.09.2020 tarih ve 9133 sayili karariyla; Bankacilik sektoriindeki toplam riski talep edilen
kredi dahil, Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi nezdindeki en giincel bilgilere gére 500,0 milyon
TL ve Uzerinde olan bankalar ve finansal kuruluslar disindaki sirketlerin kredi kullanabilmesi igin
Kurulca yetkilendirilmis bir derecelendirme kurulusundan derecelendirme notu almasi zorunlu hale
gelmistir. ilk tebligde uygulamanin baslangic tarihi 30.06.2021 olarak diizenlenmis, ancak ilerleyen
slrecte uygulama baslangi¢ tarihi 31.12.2021’e uzatilmistir. Son olarak, 06.01.2022 tarihinde ise
BDDK tarafindan “Derecelendirme notu alma zorunlulugu kapsamindaki sirketlerin, hangi tarihte
bu kapsama girdigine bakilmaksizin, kredi basvurularinda kredi kullanim onayi igin yetkili bir
derecelendirme kurulusundan alinmis gegerli bir derecelendirme notunun veya vyetkili bir
derecelendirme kurulusundan derecelendirme sirecinin baslatildigina dair tevsik edici bir belgenin
kredi bagvurusu yapilan bankaya ibraz edilmesi sarti getirilmesine” karar verilmistir.

Tirkiye’de bugiin itibariyla SPK tarafindan yetkilendirilen bes yerli ve {i¢ yabanci derecelendirme
kurulusu faaliyet gostermektedir. Bununla birlikte, BDDK tarafindan yetkilendirilen sadece bir

derecelendirme kurulusu bulunmaktadir.

2- Sektoriin Gelisimi
2021 yihna kadar dlkemizdeki kredi derecelendirme taleplerinin neredeyse tamami sermaye
piyasalarina borglanma araci ihraci nedeniyle yapilmistir. Bu nedenle (lkemizdeki kredi
derecelendirme ¢alismalarinin sayisal olarak gelisimi, ilkemizdeki borglanma araci ihraglarinin
yayginlasmasina ve giincel ekonomik duruma gére gelisim ve degisim gdstermistir. Turkiye’de Ozel
Sektor Tahvil Piyasasi, bankalara tahvil ¢ikarma izni verilmesiyle baslamis olup, halen hacim olarak
bankalarin hakim oldugu bir yapi devam etmektedir. Yillar itibariyla 6zel sektor tahvil piyasasinda
bankalarin agirhgi stirmekle birlikte, banka disi finans kuruluslari ve reel sektor firmalarinin da
fonlama tercihi olarak bu piyasayi kullanmalari ile toplam hacim artmaya baslamakla birlikte halen

yetersiz bir dizeydedir. Banka kredilerinin fonlama kaynagi olarak halen agirlikli olarak tercih
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edilmesinin nedenlerinden biri, piyasanin devlet tahvili ihraci, banka ve banka disi finansman
kuruluslari ihraci ile kapsanmasidir. Diger 6nemli bir unsur ise sermaye piyasasi bor¢lanma
araclarina iliskin diizenleme ve tesviklerin hentiz yatirrmcilar agisindan yeterli diizeye ulasmamis

olmasidir.

Tirkiye’de derecelendirme hizmeti alma bir-iki istisna haric sermaye piyasalari faaliyetleri
acisindan zorunlu degildir. Ancak, uygulamada derecelendirme notu yatirim yapilabilir diizeyinin
altinda olan sirketlere tahvil ihraci izni verilmemektedir. Bu nedenle, tahvil ihraci icin SPK'ya
basvuru sirecinde derecelendirme raporu da talep edilmektedir. Ayrica, yatirimcilar (Fonlar,

Portfoy Sirketleri, Yatirimci Kuruluslar, vb.) tarafindan aranan kosullardan biri haline gelmistir.

BDDK’nin karariyla, 500,0 milyon TL risk miktarinin tzerindeki bankalar ve finansal kuruluslar harig
sirketlerin bankalardan yeni kredi talebinde bulunurken BDDK tarafindan yetkilendirilen bir Kredi
Derecelendirme Kurulusundan derecelendirme notu almalari zorunlu hale getirilmistir. Ancak, bu
alanda BDDK tarafindan sadece tek bir kredi derecelendirme kurulusunun yetkilendirilmis olmasi
ve bu derecelendirme kurulusunun SPK yetkisinin de olmasi nedeniyle bu kapsama giren sirketler
s6z konusu derecelendirme kurulusundan derecelendirme yaptirmak zorunda kalmaktadir. Bu
durum diger derecelendirme kuruluslari agisindan haksiz bir rekabet ortami yaratmakta ve
portfoylerindeki bu kapsama giren sirketleri kaybetmelerine yol agmaktadir. Sektériin saghkli bir
vaplya kavusturulmasini teminen Turkrating’in de dahil oldugu diger dort vyerli kredi
derecelendirme kurulusu BDDK’ya yetkilendirilme basvurusunda bulunmustur. Ancak, s6z konusu
basvurular 2022 yili igerisinde BDDK tarafindan sonuglandiriimamistir. Sektoriin beklentisi

basvurularin 2023 yili igerisinde sonuca baglanmasidir.

Tirkiye’de su anda faaliyet gosteren bes yerli kredi derecelendirme kurulusunun verilerine gére
2008-2022 vyillari arasinda talebe bagl olarak yapilan toplam 1.723 adet sirket/kurum kredi
derecelendirmesi ve 82 adet borglanma araci derecelendirmesi kamuya agiklanmistir.
Sirketlere/kurumlara yoénelik bu galismalarin 921 adedi reel sektoér firmalarina, 141 adedi
bankalara, 645 adedi banka disi finans kurumlarina (BDFK), 11 adedi belediyelere ve 5 adedi kamu
kurumlarina yonelik olarak yapilmistir. Derecelendirme taleplerinde en biiyiik pay %53,5 payla reel

sektorde olurken, BDFK’lar % 37,4 payla ikinci sirada yer almistir.
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Sekil 9. Yillara Gore Kredi Derecelendirme Sayilarinin Gelisimi (ihrag Ratingi)
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ihracci kredi derecelendirmelerini yillar itibariyla inceledigimizde 2008 yilinda sadece 7 kredi
derecelendirme notu kamuya agiklanirken, 2021 yilinda bu sayr 231’e, 2022'de ise 311’e
yikselmistir. Bununla birlikte, 2019 yilina kadar, 6zel sektor borglanma araglarinin yayginlasmasi
sonrasinda her yil artan derecelendirme sayisi 2018 yilinda yasanan kur soku ve yikselen faiz
oranlari nedeniyle 2019 yilinda disls yasamistir. Ayrica, 2020 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
hayatin her yoniini etkileyen Covid-19 pandemisi nedeniyle derecelendirme sayisindaki duisis
devam etmistir. BDDK’nin karari sonrasi bankalarda toplam 500,0 milyon TL tizerinde nakdi ve gayri
nakdi riski bulunan reel sektor sirketlerinin BDDK tarafindan yetki verilen bir derecelendirme
kurulusu tarafindan kredi derecelendirme notu almasi zorunlulugu, 2021 yilindaki derecelendirme
calismalarinin artmasina neden olmustur. Bu kapsamda s6z konusu derecelendirme kurulusunun
2022 yilinda kamuya agiklanmayan da dahil 1689 adet derecelendirme yaptigi faaliyet raporunda
aciklanmaktadir. BDDK diizenlemesinin etkisinin yani sira, kredi bor¢glanma oranlarinin enflasyon
oranlarinin altinda seyretmesi ve banka kredilerine ulasimin goérece olarak zorlasmasi sonrasinda,
2022 yilinda 6zel sektoér borglanma araglarinin ihracinda artis yasanmis, buna bagl olarak da
yapilan kredi derecelendirme sayisi ylikselmistir. Bununla birlikte, yaratilan monopol yapi sonucu
2022 yilinda yapilan kamuya agiklanmayanlar da dahil tim derecelendirme ¢alismalarinin %901

BDDK tarafindan yetkilendirilen tek kurulus araciligiyla gergeklestirilmistir.

BDDK tarafindan yayinlanan karar sonrasi, 2021 yilinda kamuya agiklanan reel sektoriin toplam
rating adedi 143’e yiikselirken, BDFK’lara yonelik olarak 78 adet, bankalara yonelik 9 adet ve
belediyelere yonelik 1 adet rating calismasi yapimistir. Reel sektér icin yapilan kredi
derecelendirme calismalari artisini stirdlirerek 2022 yili icerisinde 220 adete ulasirken, BDFK’lara
yonelik 79 adet, bankalara yonelik 10 adet, belediyelere yonelik 1 adet ve kamu kurumlarina

yonelik 1 adet kredi derecelendirme galismasi tamamlanmistir.
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TURKRATING’IN KONUMU, 2022 YILI
GELISMELERI ve 2023 BEKLENTILERI

Turkrating, ilk talebe baglh derecelendirme ¢alismasini tamamladigi 2011 yilinda itibaren 202 adet
ihracgl ve 2 adet borglanma araci ratingi olmak Uzere toplam 204 adet halka agikladig
derecelendirme ¢alismasi gerceklestirmistir. Turkrating tarafindan yapilan ihraggi ratinglerinin 95
adedi reel sektore, 103 adedi BDFK’lara ve 4 adedi kamu kurumlarina yonelik olarak

gerceklestirilmistir.

Sekil 10. Turkrating'in Yillara Gore ihraggi Sirket/Kurum Kredi Derecelendirme Calismalarinin Gelisimi
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Turkrating’in derecelendirme c¢alismalari gelisimi yillar itibariyla incelendiginde, 2018 yilinda
Ulkemizde yasanan kur soku sonrasindaki ekonomik belirsizligin derecelendirme ¢alismalarinda
etkili oldugu goriilmektedir. Son olarak ise, 2021 yilinda BDDK tebligi sonrasinda, reel sektore
yonelik yapilan derecelendirme ¢alismalarinda dusis dikkat ¢ekmistir. Turkrating, 2020 yilinda 10
adet reel sektor, 13 adet BDFK'lara ve bir adet borglanma aracina yonelik derecelendirme galismasi
yapmisken, 2021 yilinda reel sektére yonelik ¢alismalar 6 adede gerilemis, BDFK’lara yonelik
¢alismalar ise 16 adede yukselmistir. Bununla birlikte, 2022 yilindaki gelismelere baglh olarak 6zel
sektor borglanma araglari ihracindaki artis, reel sektore yonelik derecelendirme galismalarinin 14
adede ylkselmesine yardimci olmustur. Ayrica, BDFK’lara yonelik 17 adet ve kamu kurumlarina 1

adet derecelendirme ¢alismasi 2022 yilinda gergeklestirilmistir.

Turkrating 2021 yilinda hem ekonomik hem yasal kisitlamalardan dolayi zor bir yil gegirmis, uzun
vadeli blylme planini gergeklestirememistir. Bu durum, 2022 yilinda da devam etmistir. Ancak,
gelisen ekonomik ve finansal kosullara bagh olarak sirketlerin fonlama kaynaklari konusundaki

tercihleri 2022 vyilina daha fazla damga vurmustur. Yikselen enflasyonun kontrol altina
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alinamamasi ve kredi saglama hususunda BDDK tarafindan uygulanan politikalar sonucu bankalarin
isteksiz davranmasi nedeniyle yatirim ortaminin yatirimcilar icin belirsizligini sirdirmesi dikkate
alindiginda, biyimenin neden 2021’in oldukca altinda, %5,6 olarak gergeklestigi daha iyi
anlasiimaktadir. Bu durumda fonlama taleplerinin azalmasinin, derecelendirme sektoriine yonelik
talebin de dismesi ihtimalini arttirmasi beklenebilir. Buna karsin, banka kredilerinde mevcut
daralmanin alternatif bir fon kaynagi olarak sermaye piyasasi aracglarina olan talebi ve bununla

birlikte derecelendirme hizmetlerine olan talebi canl tutacagina inaniyoruz.
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AVRA Rating Platformu

AVRA Rating Platformu, Basel uyumlu bir derecelendirme platformudur. Ayni zamanda Turkiye’'de
kullanilan en yaygin derecelendirme platformu AVRA birgok 6zelligi sayesinde profesyonel bir is
akisi saglamaktadir. Gelismis bir risk derecelendirme platformu olan AVRA, birden ¢ok roli, birden
cok calisma grubunu ve siirecin tam denetim kaydini kapsayan derecelendirme sireci icin yerlesik
bir is akisina sahiptir. AVRA platformu, Turkrating'in daha hizli ve daha verimli risk hesaplamalari
yaparak daha iyi bir derecelendirme karari vermesine yardimci olur. Kanitlanmis teknolojisi, tutarh
derecelendirme tiri cesitliligi, glicli gelismis analitik uygulamalar saglar ve gelismis risk
degerlendirmesi icin portfoyln karsilastiriimasina olanak tanir. AVRA, son derece esnek ve
yapilandirmasi kolay bir sistem saglar. Derecelendirme siireciyle ilgili tim parametreler, kullanici
ara yuzleri araciligiyla yonetilebilir. Bunlar, oranlari, mali tablolari, anketleri, sektér tanimlarini,

model agirliklarini, hesaplama algoritmalarini vb. igerir.

Genel olarak AVRA; Derecelendirme is Akisi, Model Tahmini, Calisma Gruplari, Arsiv, Portféy
Dlzeyinde Raporlama, Rasyolar, Geriye Donik Test, Batma Olasiliklari Hesaplamalari, Senaryo
Analizleri ve Etkileri, Dogrulama (Validasyon) Analizleri, Model Performans Olgiimleri, Model

Yonetimi vb. fonksiyonlari saglamaktadir.

AVRA’nin Platformundan Elde Edilen istatistikler

AVRA platformu, birgok farkln istatistiki bilgiler sunmaktadir. Kapsamh olarak portféylerle ilgili
toplulastiriimis veya gesitli bazlarda veri akisi saglamaktadir. Bunun yani sira bir takim istatistiki
hesaplamalar ve testlerin yapilmasina imkan saglamaktadir. Stres Testi ile kullanici tanimh
senaryolar altinda, AVRA her misterinin derecelendirmesinin nasil degisecegini simiile etmeye izin
vermektedir. Ayrica, Validasyon kapsaminda birtakim testlerin yapilmasina olanak saglamaktadir.
Tim dlnyada kabul géren bilimsel testlerden; Gini, CAP, ROC ve benzeri testler ile model ve
metodolojilerin dogrulamasinin yapilmasina olanak saglamaktadir. S6z konusu bu istatistiki
dogrulama yontemlerini her an yapilabilmesiyle, modellerin performansi her an izlenebilmektedir.
AVRA’nIn esnek yapisiyla birlikte yeni ihtiyaclara yonelik hizli aksiyonlar alinmakta ve istenilen

sekilde istatistiki raporlama ve veri akisi saglanabilmektedir.
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Ozet Finansal Veriler ve Baslica Rasyolar

2022 yilinda bankalarin kredi hacimlerini daraltmasi sonrasi, firmalarin fonlama igin sermaye
piyasalarina yonelmesi sonucu derecelendirme talebi artmistir. Bu kapsamda, Sirketimiz
portfoyline 10 yeni misteri eklemis, buna ilave olarak yasanan enflasyonun da etkisiyle 2022
yilinda net satislarimiz %81,0 artarak 2,6 milyon TL’ye ylkselmistir. Satis gelirlerinin artmasinin da
etkisiyle sirketimiz net kar aciklamistir. Net karin artmasi ile asagidaki tabloda gorildigi gibi

rasyolarimizda diizelme olmustur.

(TL) 2022 2021 2020
Doénen Varliklar 906.045 539.257 638.959
Duran Varliklar 598.474 809.673 769.253
Aktif Toplami 1.504.518 1.348.930 1.408.212
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 152.261 70.319 170.229
0z Kaynaklar 865.960 975.201 1.016.747
Odenmis Sermaye 700.000 700.000 700.000
Net Satislar 2.581.974 1.426.853 1.549.523
Donem Kari veya Zarari 30.476 -22.520 99.620
(%) 2022 2021 2020
Ozkaynak Orani 57,6% 72,3% 72,2%
Net Kar / Aktifler 2,0% -1,7% 7,1%
Net Kar / Ozkaynaklar 3,5% -2,3% 9,8%
Net Kar / Net Satiglar 1,2% -1,6% 6,4%
Net Satislar / Ozkaynaklar (x) 3,0 1,5 1,5
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