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TURKIYE'DE INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KREDI
YETERLILIK DUZEYIi iCiN BIR DEGERLENDIRME MODELI

OZET

2001 yilinda yasanan ekonomik Kkrizin etkilerinin gecmesi ile birlikte, dinya
ekonomisinde yasanan olumlu surecin ve piyasadaki likidite bollugunun da etkisi ile
Turkiye ekonomisi bir buyume sirecine girmistir. Bu duruma paralel olarak
Turkiye’de nlfusun ve kentlesmenin artmaya devam etmesi sonucunda konut
talebinde hizli bir artis olmus ve bunun sonucunda insaat sektorli bu dénemden
itibaren hizl bir buyume surecine girmistir. Konut talebindeki artisa paralel olarak
yasam standartlarinin da yukselmesi ile birlikte gelisen ofis piyasasi ve organize
perakende piyasasi, ofis ve alisveris merkezi yatirimlarinin da artmasina neden
olmustur. Bu kapsamda, gayrimenkul sektorl de insaat sektoriniin gelisimine paralel
bir gelisim gostermis olup, her ki sektorin ortak bir c¢ati altinda
degerlendirilebilmesine olanak saglamistir. S6z konusu talep artislari sonucunda,
insaat ve gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin is hacimleri ve bu
dogrultuda da finansman gereksinimleri artmis olup, bu artisin gelecek dénemde de
devam etmesi beklenmektedir. Ote yandan, bankanin sermaye yapisinin tasidigi kredi
riski ile iliskilendirilmesini éngdren ve Turkiye’de de yakin gelecekte uygulanmasi
beklenen Basel Il kriterleri kapsaminda kredi riskinin dogrudan kredi kullanan
firmanin kredi derecelendirme notuna gore belirlenmesi, bankalar icin kredi
derecelendirme notlarinin énemini arttirmistir.

Bu ¢alismanin amaci, dinyanin 6nde gelen G¢ kredi derecelendirme kurulusu olan
Moody’s, Fitch Ratings ve Standard & Poor’s’un temel notlandirma kriterleri ve
farkl risk dilimlerine gore gore kullandiklari notlari temel alarak Turk insaat ve
gayrimenkul sektori icin 6zgun bir kredi derecelendirme modeli olusturmaktir. S6z
konusu model kullanilarak, sektoriin kredilendirilebilme derecesi yorumlanmistir.
Cahsmanin ilk bolimi olan giris kisminda tezin amaci gelistirilmistir. ikinci
bolimde kredi derecelendirme ile ilgili genel bilgilere yer verilmis olup, Uglncu
bolimde Basel Il kriterlerinin gelisimi ve 0zellikleri incelenmistir. Doérdinci
bolimde kredi derecelendirme isleminin uygulanisi ana hatlari ile belirtilmistir.
Besinci bolimde Turkiye ekonomisi ve dinya ekonomisi genel olarak
degerlendirilmis olup, diinya ekonomik krizinin etkileri kisaca incelenmistir. Altinci
boélimde, Turkiye’nin temel ekonomik ve finansal gostergeleri de§erlendirilerek,
kurulacak kredi derecelendirme modeli igin bir temel olusturulmustur. Yedinci
bolimde Tirk insaat ve gayrimenkul sektoriinin ayrintih bir analizi yapilmistir.
Sekizinci bolumde, dérdunci bolimde ana hatlari ile degerlendirilen genel kredi
derecelendirme yontemi, ayrintili bir bigimde incelenerek modelin altyapisi
tamamlanmistir. Dokuzuncu bolumde, Tirk insaat ve gayrimenkul sektdriine yonelik
bir kredi derecelendirme modeli olusturulmus ve séz konusu model, IMKB’de islem
goren bes adet GYO igin uygulanarak, her bir GYO igin bir kredi derecelendirme
notu belirlenmistir. Belirlenen bu notlar dogrultusunda Tirk insaat ve gayrimenkul
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sektoru icin bir kredi derecelendirme notu belirlenmistir. Onuncu ve son bélimde ise
belirlenen notlarin irdelemesi yapilmistir. S6z konusu notlarin yiikselmesine yonelik
olarak gerceklestirilebilecek uygulamalar tartisiimistir.
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AN EVALUATION MODEL FOR THE CREDIBILITY OF
CONSTRUCTION AND REAL ESTATE MARKET IN TURKEY

SUMMARY

With the easing of the effects of the economic crisis which occurred in 2001, the
Turkish economy entered a period of growth helped by the favorable developments
in the world economy and the abundance of liquidity in the world markets. In parallel
to this situation, the continuing increase of population and urbanization in Turkey
resulted in a rapid rise in demand for housing, and due to this the construction sector
entered a period of high growth starting with these developments. Growth of the
business and organized retail market resulting from the increase of living standards
in parallel to demand for housing has caused an increase in investments in business
and shopping plazas. In this context the real estate sector has shown a similar
development to the construction sector enabling both sectors to be evaluated under a
common roof. Due to the aforementioned demand rises, the business capacity and the
finance requirements of the firms taking place in these sectors have increased. It is
expected that this increase will continue in the near future. On the other hand, the
Basel Il criteria which is expected to be put into practice in Turkey shortly and which
relate the capital structure of the bank to the credit risk it carries, will determine the
credit risk on the basis of the credit rating mark of the firm which will use the credit.
This has increased the importance of the credit rating marks for the banks.

The object of this thesis was to form a credit rating model for the Turkish
construction and real estate sectors by using the basic rating criteria and the ratings
used for different risk intervals of the three wordly known credit rating firms namely:
Moody’s, Fitch Ratings and Standard and Poor’s. By using this model the credibility
of the two sectors were evaluated. In the first chapter of this study, the object of the
thesis was developed. In the second chapter, general information related to credit
rating was given. In the third chapter, the development and characteristics of the
Basel 1l Criteria were examined. In the fourth chapter, the main steps of the
application of the credit rating procedure were put forth. The Turkish and world
economy were evaluated on a general basis in the fifth chapter and the effects of the
economic crises were investigated in brief. In the sixth chapter, the main economic
and financial indicators were evaluated and a basis for the new credit rating model
was formed. In the seventh chapter a detailed analysis of the Turkish construction
and real estate sector was made. In the eight chapter, the general credit rating
procedure which was stated in broad terms in the fourth chapter, was examined in
detail and the background of the model was completed. In the ninth chapter, a credit
rating model directed to the Turkish construction and real estate sector was formed
and this model was applied to five real estate investment companies taking place in
the istanbul Stock Exchange. A credit rating mark was determined for each of these
five companies. By using these credit rating marks, a credit rating mark was found
for the Turkish construction and real estate market. In the tenth and the last chapter
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discussion of the specified ratings were made. The actions that can be taken by the
firms to improve their credibilities were discussed.
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1. GIRIS

Turkiye ekonomisi, 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin etkilerinin gegmesi ile
birlikte, Kkesintisiz bir buyime surecine girmistir. Dinya ekonomisinin de ayni
donemde olumlu bir sirecte bulunmasi ve piyasadaki nakit bollugu, Turkiye
ekonomisinde gozlemlenen bu gelisime katki saglamistir. Ayrica Tirkiye nifusu
hizl bir artis stirecinde olup, s6z konusu artisa paralel olarak kentlesme de hizli bir
bicimde artmaktadir. Nifus ve kentlesmenin artisi ise konut talebinin artmasina
neden olmaktadir. Tum bu faktorlerin etkisi ile Tirkiye’de insaat sektérinin
Ozellikle 2005 vyilindan itibaren hizli bir biyume silrecine girdigi, Turkiye
ekonomisinden ¢ok daha hizli blyudigi ve Tirkiye’de en hizli biyiyen sektor

durumuna geldigi gézlemlenmistir.

Turkiye’de gozlemlenen konut talebi artisina paralel olarak, nifusun alim gucinin
artmasi ile liiks konut talebi de artmaya baslamis, ayrica organize perakende piyasasl
blylme surecine girmistir. Organize perakende piyasasinin biyimesi ile birlikte
Ozellikle blyuk kentlerde alisveris merkezlerinin sayisi artmaya baslamistir. Bu
duruma ek olarak, kentlesmenin artisi ve i¢ go¢ ile hizli bir bigimde blyuyen
Istanbul’da ofis piyasasi hizh bir gelisim gostermis ve istanbul bu alanda diinyanin

6nde gelen kentlerinden biri konumuna gelmistir.

TUm bu nedenler gdz oOnine alindiginda ise, insaat sektdruniin gayrimenkul
sektorunl besledigi ve Turkiye’de her iki sektoriin de paralel bir gelisim gosterdigi
acikca gorilmektedir. Turkiye’de son donemde baslayan insaat projeleri icinde konut
projelerinin 6énemli bir paya sahip olmasi ve son donemde gergeklestirilen konut
projelerinin cogunlukla diger insaat projelerinden ¢ok daha yiiksek proje bedellerine
sahip olmalari, bu durumu desteklemektedir. Bu nedenle, bu ¢alisma kapsaminda
insaat ve gayrimenkul sektorleri ortak bir sektor olarak degerlendirilmistir.

Insaat ve gayrimenkul sektoriinde gézlemlenen bu biiyiime ile birlikte, s6z konusu
sektorde faaliyet gosteren firmalarin da bir biylme surecine girecegi agiktir.

Biylme surecine giren bu firmalarin finansman gereksinimleri artacak ve bu



dogrultuda da banka kredisi kullanim talebi artacaktir. Ayrica s6z konusu firmalarin
taahhit ve kira faaliyetlerinin yogunlugu géz oOnlne alindiginda, bu firmalarin
projenin isverenine veya faaliyet gosterdikleri gayrimenkulin sahibine banka teminat

mektubu saglama gereksinimlerinde bir artis da sz konusu olabilecektir.

Sektordeki nakit kredi ve teminat mektubu talebindeki bu artisin, Turkiye’de finans

sektdrlint de canlandirmasi kaginilmaz olacaktir.

Ancak bu asamada, 6nemli olacak nokta, bankalarin firmalara kredi vermeden 6nce,
firmalarin  finansal durumunu iyi analiz etmeleridir. insaat ve gayrimenkul
sektoriinde sdz konusu olan yiiksek proje bedelleri dogrultusunda yuksek kredi
hacimleri dogacak ve s6z konusu kredilerin geri édenememesi durumunda, finans

sektorunde ciddi sorunlarla karsilasilabilecektir.

Bu duruma ek olarak, bankalarin kullandirdiklari kredi hacmine gdére sermaye
yapisinin belirlenmesi ile ilgili olan ve Tirkiye’nin de uyum saglamis oldugu Basel |
kriterleri, yakin gecmiste guncellenerek Basel 11 Kkriterleri olusturulmustur.
Turkiye’nin de gecis sirecinde oldugu Basel Il kriterleri kapsaminda, Basel I
kriterlerinden farkli olarak, bankalarin tasidiklari kredi riski, kredi kullanan firmanin
kredi derecelendirme notuna gore belirlenecek ve bankalarin bulundurmak zorunda
oldugu en distik sermaye de bu dogrultuda yapilandirilacaktir. Bu durum, firmalarin
sahip olduklari kredi derecelendirme notlarinin énemini gelecek dénemde buyuk
Olctde arttiracaktir. Ayrica, Turkiye’de faaliyet gosteren birgok firmanin yurtdisi
finans kurumlarindan da kredi kullanimlarinin olmasi, s6z konusu firmalarin kredi

derecelendirme notunun 6nemini arttiran diger bir faktordur.

1.1 Tezin Amaci

Diinyada biyik bir ekonomik krizin yasandi§i ve s6z konusu krizden Turkiye'nin de
etkilenmesinin kacinilmaz oldugu bu doénemde, Ozellikle insaat ve gayrimenkul
sektorinde faaliyet gosteren firmalarin kredi derecelendirme notlarinin dogru ve
profesyonel bir bigcimde belirlenmesi, kredi veren kurumlar agisindan biyik 6nem
tasimaktadir. Ozellikle Basel 11 Kriterlerinin tam anlami ile uygulanmaya baslamasi
ile kredi veren kurumlar; hem s6z konusu firmalara saglayacaklari kredilerin yapisini
dogrudan bu notlara gore belirleyecekler, hem de risk ve sermayelerini yine bu notlar

dogrultusunda yapilandiracaklardir.



Bu calisma kapsaminda oncelikle, Basel 11 kriterleri ile birlikte 6nemi artan kredi
derecelendirme uygulamasinin gelisimi ve ozellikleri tanitilmis olup, daha sonra
dinyanin énde gelen bazi kredi derecelendirme kuruluslarinin uyguladigi kredi
derecelendirme yontemlerinin temel alinmasi ile Turk insaat ve gayrimenkul sektor(
icin bir kredi derecelendirme modeli olusturulmustur. Daha sonra IMKB’de islem
gbren bes adet GYO, olusturulan model kapsaminda degerlendirilmis ve her biri igin
bir kredi derecelendirme notu belirlenerek bu notlar karsilastiriimistir. Ayrica,
belirlenen bu notlardan yola ¢ikilmasi ile Turk insaat ve gayrimenkul sektori icin bir
kredi derecelendirme notu belirlenmistir. Belirlenen notlar kapsaminda, kredi veren
kurumlarin séz konusu firmalarin kullanacagi kredilere yonelik uygulayacaklari risk
agirhgr tespit edilmistir. Son olarak, belirlenen kredi notlarini ylkseltecek ve bu
dogrultuda s6z konusu sektorde faaliyet gosteren firmalarin daha kolay kredi

kullanarak faaliyetlerini arttirmalarina olanak saglayacak faktorler tartisiimistir.






2. KREDI DERECELENDIRME ILE iLGILI GENEL BILGILER

2.1 Kredi Derecelendirme Kavrami

Bir Ulkenin finansal sisteminin giclenebilmesi icin oOncelikle o (lkede faaliyet
gosteren finans kuruluslarinin iyi yoénetilmeleri gereklidir. Finans kuruluslarinin iyi
yonetilmeleri ise; i¢ disiplin, gozetimde disiplin ve piyasa disiplini olmak tzere (g
temel disiplin tiiriine baghdir. i¢ disiplin, finansal kurulus tarafindan saglanmakta
olup, gozetim disiplini ise ilgili gdzetim kurulusu tarafindan saglanmaktadir. Finans
piyasasinda faaliyet gosteren tim gercek ve tlzel Kisilere saglanan bilgilerin
yeterliligi ve dogrulugunu gerektiren piyasa disiplini ise kredi derecelendirme
uygulamasi ile yakindan ilgilidir. Kredi derecelendirme, piyasa disiplinini saglamaya
yarayan en 6nemli uygulama olup; bunun nedeni genis Kitlelere hitap etmesi ve
dolayisi ile bilgiye ulasmakta zorluk ¢eken her tlrli yatirimciya yarar saglamasidir.
Ayrica, son zamanlarda daha sik yasanan ekonomik krizlerin temelinde hem bdlgesel
hem de finansal altyapi eksikliklerinin bulunmasi g6z 6niine alinmasi gereken bir
faktorddr (Url -1).

Kredi derecelendirme, bor¢lunun anapara ve faiz yikamluliklerini zamaninda ve
tam olarak yerine getirip getiremeyecegini Olcen bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir.
Bu kapsamda, bir ekonomik birimin kredi gecmisi ve kullandigi kredileri geri 6deme
giicinin  belirlenmesi  amaglanmaktadir ~ (Babusgu, Hazar, 2007). Kredi
derecelendirme islemi kapsaminda verilen gorisin ilgili tim kesimler tarafindan
kolay anlasilabilmesi icin sonuglar, uluslar arasi duzeyde kabul gérmus belirli
semboller kullanilarak ifade edilmektedir (Url -1). Kredi derecelendirme islemi ile
hem yatirimci ve fon sahiplerine, hem de kredi verenlere gereksinim duyduklari
bilgiler saglanmaktadir. Bu kapsamda; yatirimci ve fon sahipleri, sahip olduklar
menkul degerlerin Kkalitesi ve risk duzeyi ile ilgili bilgi sahibi olurken, kredi veren
bankalar ve diger finans kuruluslari ise vermis olduklari kredinin geri 6denmesi ile
ilgili bilgi sahibi olmaktadirlar (Yashdagd, 2007). Kredi derecelendirme islemi,
firmanin genel Kkalitesine yonelik bir gosterge niteliginde olup, benzer kredi notuna



sahip firmalar, finans piyasalarinda kredilerini geri 6deyememe olasiligi veya
hisselerinin getiri diizeyleri gibi faktorlerde benzer kosullara bagl tutulmaktadirlar
(Kisgen, 2003).

Turkiye’de kredi derecelendirme ile ilgili uygulamalar, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
1997 yilinda ¢ikarmis oldugu ilk tebligi ile baslamistir. Sermaye Piyasasi Kurulu,
dinyadaki gelismelere bagh olarak ve Amerika ile Avrupa’da finansal sistemden
kaynaklanan firma sorunlarini da g6z onine alarak 4 Aralik 2003 tarihinde bu alanda
yeni bir teblig cikarmistir. S6z konusu teblig, finansal derecelendirme ile birlikte
kurumsal yonetim ilkelerinin derecelendirilmesini de kapsamaktadir. Turkiye’de
derecelendirme faaliyetleri halen Seri VIII, No:40 sayili bu teblig ile
duizenlenmektedir (Url -1). S6z konusu tebligin 5. maddesi derecelendirme faaliyetini
tanimlamakta olup, bu kapsamda kredi derecelendirme tam olarak asagidaki gibi

tanimlanmuistir:

“Kredi derecelendirmesi;

a) Ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlari ve 06deme
guclerinin veya

b) Borclulugu temsil eden sermaye piyasas! araclarinin anapara, faiz ve benzeri

yukumlultklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin,

Derecelendirme  kuruluslart  tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi faaliyetidir.”

(Babusgu, Hazar, 2007)

Kredi derecelendirme islemi ile ilgili olarak dikkat edilmesi gereken bir nokta; bu
islemin bir hisse senedinin alinmasi, satiimasi veya elde tutmasina yonelik bir 6neri
olmadigi gibi sadece belli bir yatirrmciya yonelik bir piyasa fiyati veya uygunluk
yorumu da olmadigidir. Farkh yatirnmcilarin aldiklari riskin ve bu dogrultuda elde

edecekleri getirinin degiskenlik gosterecegi goz ardi edilmemelidir (Sinclair, 1993).

2.2 Kredi Derecelendirmenin Yararlari

Kredi derecelendirme islemi; ticari ve kurumsal firmalar, bankalar ve finans
kuruluslari, menkul kiymetler ve Ulkelerden olusan oldukca genis bir yelpazeye
uygulanabilmektedir (Yaslhdag, 2007). Bu kapsamda kredi derecelendirmenin birgok

kesime yarari olmaktadir. Kredi derecelendirmenin yararlari; bankalar ve finans



kuruluglari, firmalar, yatirimcilar, sermaye piyasalari ve borsa, 0Ozellestirme ve

ekonomi agisindan asagida degerlendirilmistir:

Kredi derecelendirmenin bankalar ve finansman kuruluslari icin en 06nemli
yararlarindan biri, verilen kredilerde riskin daha hassas bir sekilde belirlenmesi ve
bunun sonucunda faiz oranlarinin risk diizeyine gore farklilastirilabilmesidir. Bu
sekilde mevduat maliyetlerinde tasarruf saglanabilir, riskler ve problemli krediler
sinirlandirilabilir ve bu dogrultuda aktif Kkalitesi artan bankalar ile finans
kuruluslarinin mali yapilari gigclenir. Mali yapilari giclenen bankalarin ve finans
kurumlarinin, uluslar arasi finans kuruluslari ile iliskileri gelisir ve bunun sonucunda
daha disuk faiz oranlari ile dis kaynak bulabilirler. Ayrica kredi derecelendirme
uygulamasi ile, bankalarin VDMK ihraclarinda Ustlenilen risk daha gercekci bir
sekilde belirlenmis olur. Bankalarin ve finansman kuruluslarinin mali yapilarinin
guclenmesi ayrica, devlet garantisi olmadan da s6z konusu tilkenin finansal sistemine

gliven duyulmasini saglar (Babuscu, Hazar, 2007).

Kredi derecelendirmenin firmalar icin yararlari incelendiginde, temel yararlarindan
biri olarak, derecelendirme notunun vyiksek olmasi durumunda kurumsal
yatirimcilarin firmaya olan ilgisinin artmasi ve bu sekilde firmanin borglanma
olanaklarinin iyilestirilmesi gosterilebilir. Yapilandiriimis finansman yontemlerinin
de gelistirilmesi ile firma, alternatif fon kaynaklarina ulasabilir ve gelecek donemlere
ait daha etkin bir nakit akisi planlamasi yapabilir. Bununla birlikte firma
yoneticilerinin, yonettikleri kuruma daha genis bir bakis agisi ile bakmalari stratejik
kararlarini yeniden gdzden gecirme zorunlulugunu ortaya cikarir. Bu durumda,
yonetim kalitesi artar ve s6z konusu kurumlarin kendi kendilerini kontrol etme
sistemleri gelisir. Ayrica hem (lke icinde hem de Ulke disindaki diger kisi ve
kurumlara, kurumun finansal ve finansal olmayan yapisi ile ilgili bilgi saglanmis olur
(Babuscu, Hazar, 2007). Tum bunlara ek olarak, firmanin kredi notunun yuksek
olmasi durumunda firma, banka ve finansman kuruluslarindan daha dustk faiz
oranlari ve daha hafif teminat kosullari ile kredi bulabilir ve bdylece firmanin

sermaye gereksinimi daha az olur.

Kredi derecelendirme islemi ile kapsamli analizlerin yapilmasi nedeniyle
yatirimcilar, 0Ostlendikleri riskin bilincine daha kolay varabilmektedirler.
Yatinmcilar, gesitli borglanma araclari ile ilgili ortaya konulan derecelendirme
degerlerini karsilastirilarak, tstlenecekleri riski net bir sekilde éngdérebilmekte ve bu



sekilde yatirim yapacaklari menkul degerleri tercih etmektedirler. Bu durum, ikincil
piyasalarin gelisimine de yarar sagladigi gibi, ilgili kurumlarin finansal yapisi ve
kalitesinin belirli bir dizen icinde incelenmesine de olanak saglar (Babuscu, Hazar,
2007).

Kredi derecelendirme uygulamasi, sermaye piyasalari ve borsa agisindan da oldukca
yararhdir. Kredi derecelendirme, 6nceki bélimde belirtilmis oldugu Uzere, her ne
kadar bir menkul degerin alim-satimi icin bir 6neri olmasa da, riskin belirlenmesinde
bir standartlasma saglamasindan dolayr menkul deger alim-satiminda bir referans
olusturmaktadir. Bu kapsamda menkul deger fiyatlarindaki spekdlatif dalgalanmalar
sinirlandiriimis olup, dengeli bir piyasanin olusmasi saglanmaktadir. Ayrica tlkedeki
tim kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasina olan ilgisinin artmasi sonucunda
Ulke piyasasi derinlesecegi gibi, yabanci yatirimcilarin da piyasaya girmelerinin
tesvik edilmesi ile s6z konusu tlke piyasasinin uluslar arasi piyasalarla butiinlesmesi
kolaylastirilmis olur. Tum bunlarin sonucunda sermaye piyasalarinin guvenilirligi

artar ve uzun vadeli yatirim egilimleri guclenir (Yaslidag, 2007).

Kredi derecelendirmesi ayrica, bir 6zellestirme sireci kapsaminda, 6zellestirilecek
kurulusun satisi sonrasinda, s6z konusu kurulusun hisselerini satin alacak olan
yatirimcilara; kurulusun yeni milkiyet ve yonetim yapisi ile finansal ve finansal
olmayan yapisi ile ilgili tarafsiz bilgi saglamaktadir (Yaslidag, 2007). Ancak yine
daha 6nce belirtilmis oldugu gibi, burada da ilgili hisse senedinin alimi, satimi veya
elde tutulmasi ile ilgili bir 6nerinin s6z konusu olmadigini ve saglanan bilgilerin

hisse senedi fiyatindan bagimsiz oldugunu vurgulamakta yarar vardir.

Kredi derecelendirme uygulamasinin yukarida belirtilen tim bu kesimlere olan
yararlari bir bitin olarak degerlendirildiginde, s6z konusu uygulamanin ulke
ekonomisine olan vyararlari da tartisiimazdir. Etkin bir kredi derecelendirme
uygulamasi ile, tlke ekonomisine hem givenilir, hem de istikrarli bir sekilde gelisen
bir finans piyasasi kazandirilmis olur. Ulke ekonomisinin genel risk dizeyi
sinirlandirthr, finans islemleri daha etkin gergeklesir ve ekonomik buyume daha
saghkh bir sekilde finanse edilebilir. Ayrica lke ekonomisinin dis kaynak elde
etmesi kolaylasir ve diger ulke ekonomileri ile bitunlesmesi kolaylasir (Babuscu,
Hazar, 2007).



2.3 Kredi Derecelendirmenin Cesitleri

Kredi derecelendirme islemleri, vadelerine gore ve turlerine gore olmak Uzere iki

farkl sekilde uygulanabilmektedir:

Vadelerine gore kredi derecelendirme islemleri, uzun vadeli ve kisa vadeli olmak
tzere kendi iginde ikiye ayrilmaktadir. Uzun vadeli derecelendirmede, ilgili kurumun
faaliyet gosterdigi sektoriin temel ekonomik ve finansal 6zellikleri degerlendirilerek
bir goruse varilir. Bu kapsamda ekonomik konjonktirden etkilenme, teknolojik
gelismelerden yararlanma, talepte s6z konusu olan degismeler, yasal diizenlemeler ve
kurumun yonetim yapisinin kalitesi gibi cesitli faktorler goz 6nune alinmakta ve
kurumun uzun vadede yukumluliklerini yerine getirebilme olasihgi belirlenmektedir.
Kisa vadeli derecelendirmede ise, ilgili kurumun bir yila kadar olan tim
yukumlultklerini yerine getirebilme olasihgi belirlenir ve bu kapsamda kurumun
likidite saglamadaki ve sermaye kaynaklarina ulasmadaki basarisi de@erlendirilir
(Url -2).

Turlerine gore kredi derecelendirme islemleri ise, uluslar arasi doviz cinsinden,
uluslar arasi yerel para cinsinden ve ulusal yerel para cinsinden olmak tzere kendi
icinde Uce ayrilmaktadir. Uluslar arasi doviz cinsinden derecelendirme kapsaminda,
ilgili kurumun ddviz cinsi yukumliluklerini doviz kaynagi olusturarak yerine
getirebilme kapasitesi degerlendirilir ve konvertibilite riski de dahil olmak tzere tim
ulke riskleri g6z onine ahnir. Uluslar arasi yerel para cinsinden derecelendirme
kapsaminda, ilgili kurumun vyerel para cinsi yukimliliklerini, yine yerel para
cinsinden kaynak olusturarak yerine getirebilme kapasitesi uluslar arasi kistaslara
gore degerlendirilir. Bu tlr derecelendirmede de tlim ulke riskleri gbz éntine alinir
ancak paranin konvertibilite riski goz 6nine alinmaz. Ulusal yerel para cinsi
derecelendirmede ise yine kurumun yerel para cinsi yikimlultklerini yerel para
cinsinden kaynak olusturarak oOdeyebilme kapasitesi degerlendirilir; ancak bu
derecelendirme turiinde farkli olarak s6z konusu tlkenin ekonomik kistaslari goz

onune ahinir, lke riskleri gz 6niine alinmaz (Yaslhdag, 2007).



2.4 Kredi Derecelendirme Sistemi ve Diinyanin Onde Gelen Kredi

Derecelendirme Kuruluslari

Dinya genelinde kurulmus olan kredi derecelendirme firmalari Cizelge 2.1°de
belirtilmistir (Yasldag, 2007):

Cizelge 2.1 : Dinyada kredi derecelendirme kuruluslart.

Kurulus Yil Firma Ulke
1909 Moody’s Investor Service ABD
1922 Fitch-Investor Service ABD
1923 Standard&Poor’s Investor Service ABD
1972 Canadian Bond Rating Service Kanada
1974 Thomson Bankwatch ABD
1975 Japanese Bond Rating Service Japonya
1977 Dominion Bond Rating Service Kanada
1978 IBCA Ltd. Ingiltere
1980 Duff&Phelps Credit Rating Co. ABD
1985 Japanese Credit Rating Service Japonya
1985 Nippon-Investor Service Japonya

Cizelge 2.1°de de goruldiigu uzere; tgu de ABD kokenli olan Moody’s, Fitch ve
Standard&Poor’s diinyanin en kokli kredi derecelendirme kuruluslaridir.

Kredi derecelendirme islemleri sonucunda verilen kredi notlari, genellikle harflerle
gosterilmektedir. A harfinden baslayarak, en yuksek kredibiliteden en dusuk
kredibiliteye dogru ilerleyen bir skala (zerinden degerlendirme yapilmaktadir.
Standard&Poor’s firmasi yatirima uygun dizey icin AAA’dan BBB’ye kadar dort
adet not ve spekulatif dizey icin BB’den D’ye kadar alti adet not vermektedir.
Moody’s firmasi ise benzer sekilde yatirima uygun dizey icin Aaa ile Baa arasinda
dort adet not ve spekdlatif duzey icin Ba ile C arasinda bes adet not vermektedir
(Sinclair, 1993). Fitch Ratings firmasi da Standard&Poor’s firmasina benzer sekilde
harfler kullanirken, Duff&Phelps firmasi kredi notu verirken en iyi kredi notu 1
olmak Uzere ve kredibilite dustikge artan sayilari kullanmayi tercih etmistir. Harflere
ek olarak + ve - isaretleri ile sayilarin da kullanilmasi ile kredi notlari
cesitlendirilebilmekte olup, yatirim yapilabilir diizey ve spekilatif dizey de kendi
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icinde cesitlendirilebilmektedir. Bu kapsamda yatirim yapilabilir diizey kendi iginde
yuksek derece ve orta derece; spekulatif duzey ise kendi icinde spekdlatif derece ve
yuksek riskli derece olmak U(zere bdolinebilmektedir (Babuscu, Hazar, 2007).
Dinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan Standard&Poor’s,
Moody’s ve Fitch Ratings firmalarinin kullandiklari kredi notlar Cizelge 2.2°de
belirtilmistir (Babuscu, Hazar, 2007):

Cizelge 2.2 : Kullanilan kredi notlart.

Standard&Poor’s Moody’s Fitch Ratings
Yuksek Derece AAA Aaa AAA
AA Aa AA
Orta Derece A A A
BBB Baa BBB
Spekdlatif Derece BB Ba BB
B B B
Yiksek Riskli
Derece CCC Caa CCC
CcC Ca CcC
C C C
D - DDD
- - DD
- - D

Firmalara verilen kredi notunun ulke kredi notu ile sinirli oldugu, g6z ardi
edilmemesi gereken bir faktordir. Bu sinirlamanin temelinde, tlke hikimetlerinin
doviz transferlerine yonelik uygulayaca@i politikalarin, firmalarin ddviz cinsinden
yukumlultklerini yerine getirip getiremeyecegini yakindan ilgilendirmesi durumu
bulunmaktadir. Bu nedenle tlke kredi notu, 6zellikle déviz cinsinden kullanilan
kredilerin derecelendirilmesinde bir sinir olarak degerlendirilmektedir. Yatirima
uygun duzeyin altinda kredi notuna sahip Ulkelerde faaliyet gosteren firmalara
verilebilecek kredi notlari da bu nedenle dar bir aralikta kalmaktadir. Bu durumun
ortaya cikardigi zorluklarin online gecebilmek icin, Tirkiye’nin de aralarinda
bulundugu bircok tlkede ulusal kredi derecelendirme uygulamasi giindeme gelmistir.

Ulusal derecelendirme uygulamasi kapsaminda, ¢ogunlukla Glkedeki en iyi kredi
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notuna sahip olan devlet AAA (veya Aaa) notuna sahip olur ve Ulkede faaliyet
gosteren diger kurumlar da buna gore derecelendirilir. (Url -1)

2.5 Turkiye’de Faaliyet Gosteren Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Turkiye’de faaliyet gosteren uluslar arasi kredi derecelendirme kuruluslari; Fitch
Ratings, Moody’s ve Standard&Poor’s firmalaridir. Bu firmalardan Fitch Ratings
Lts.; Turkiye’de kurdugu ve SPK tarafindan yetkilendirilmis olan Fitch Ratings
Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S. adi altinda faaliyet gostermek olup, ayrica
ana firmanin da Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPK tarafindan
kabul edilmistir. Standard&Poor’s Corp. ve Moody’s Investor Service Inc. Firmalari
ise, Turkiye’de kendi firmalarini ayrica kurmamis olup, yine SPK’nin onay! ile

Turkiye’de derecelendirme faaliyetlerini yiritmektedirler (Babusgu, Hazar, 2007).

2.6 Turkiye’nin Kredi Notu

Turkiye icin ilk kredi derecelendirme uygulamasi 1988 yilinda askeri borglarin
vadesinin uzatilmasi sirasinda yapilmis olup; ilk olarak Standard&Poor’s daha sonra
da Moody’s, Turkiye igin kredi notu vermeye baslamislardir. Turkiye’nin aldigr ilk
kredi notu BBB+ olmustur. Turkiye’nin 2000 yilindan bu yana almis oldugu kredi
notlari, Cizelge 2.3, 2.4 ve 2.5’de belirtilmistir (Atilal, 2008):
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Cizelge 2.3 : Standard&Poor’s Firmasinin Turkiye icin belirledigi kredi notlar

Standard&Poor’s
Tarih Kredi Notu | GOrtunim

03.04.2008 BB- Negatif
27.06.2006 BB- Duragan
23.01.2006 BB- Pozitif

17.08.2004 BB- Duragan
08.03.2004 B+ Pozitif

16.10.2003 B+ Duragan
28.06.2003 B Duragan
07.11.2002 B- Duragan
29.06.2002 B- Pozitif

26.06.2002 B- Duragan
09.06.2002 B- Negatif
30.11.2001 B- Duragan
11.07.2001 B- Negatif
27.04.2001 B- Duragan
16.04.2001 B- Negatif
23.02.2001 B Negatif
21.02.2001 B+ Negatif
05.12.2000 B+ Duragan
25.04.2000 B+ Pozitif

13



Cizelge 2.4 : Fitch Ratings Firmasinin Tirkiye icin belirledigi kredi notlari.

Fitch Ratings
Tarih Kredi Notu | GOrtunim

10.02.2007 BB- Duragan
06.12.2005 BB- Pozitif
13.01.2005 BB- Duragan
25.08.2004 B+ Pozitif
09.02.2004 B+ Duragan
25.09.2003 B- Pozitif
06.08.2003 B- Pozitif
25.03.2003 B- Negatif
05.02.2002 B Duragan
02.08.2001 B Negatif
02.04.2001 B+ Negatif
22.02.2001 BB- Negatif
21.09.2000 BB- Duragan
27.04.2000 BB-

Cizelge 2.5 : Moody’s Firmasinin Turkiye igin belirledigi kredi notlari.

Moody’s
Tarih Kredi Notu | Gordnim

14.12.2005 Ba3 Duragan
11.02.2005 Bl Pozitif

21.10.2003 Bl Duragan
10.07.2002 Bl Negatif
15.01.2002 Bl Duragan
06.04.2001 Bl Negatif
21.02.2001 Bl Duragan
21.12.2000 Bl Pozitif

Moody’s firmasinin vermis oldugu Ba3 notu degerlendirilecek olursa, bu notun
verildigi Ulkelerin spekdlatif diizeyde incelendikleri belirlenmistir. Bu durumda, stz

konusu Ulkelerin gelecekleri ile ilgili bir dngdride bulunulmamakta olup, anapara ve
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faiz 6demelerindeki guvenilirlik orta diizeyde ve 1hmli olarak degerlendirilmektedir
(Atilal, 2008).

Standard&Poor’s firmasinin vermis oldugu BB- notu da, benzer sekilde spekulatif
dizeyde olan Ulkelere verilmektedir. Kredi yukumlultklerinin zamaninda yerine
getirilebilmesi, tlkenin ekonomik kosullarinin iyi bir sekilde devam ettirilebilmesine
bagh olup Ulke, anapara ve faiz 0Odemelerinde yine limh olarak
degerlendirilmektedir (Atilal, 2008).
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3. BASEL Il KRITERLERI

BIS kapsaminda olusturulan BCBS; bankalarin sermaye yeterliliklerini belirlemek ve
degerlendirmek Uzere cesitli standartlar belirlemis olup, bu standartlari Basel Il
kriterleri olarak yayinlamistir. BCBS 13 (ye Ulkeden olusmakta olup, bu dlkeler
Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, ispanya,
Isveg, isvicre, ingiltere ve ABD’dir. Diinyadaki bircok iilke Basel Il kriterlerine
gecis surecinde olup; Avrupa Komisyonu’nun aldigi karar dogrultusunda, Avrupa
Birligi Gyesi olan tim Ulkelerin bankalarinin Basel Il kriterlerine uyma zorunlulugu
bulunmaktadir (Yilmaz, 2007).

3.1 Basel Il Kriterlerinin Olusturulma Sireci

Basel Il kriterlerinin olusturulmasi, 1988 yilinda ayni amagcla olusturulmus olan Basel |
kriterleri kapsamindaki bazi hesaplamalarda yetersizliklerin belirlenmis olmasina
dayanmaktadir. Basel | kriterleri, Turkiye’nin de dahil oldugu c¢ok sayida Ulkede
benimsenmis olup; s6z konusu kriterler kapsaminda bankalarin biinyelerinde
bulundurdugu riskler hesaplanmakta ve bu risklere karsilik bankalarin bulundurmak
zorunda oldugu en dusiik sermaye dizeyi belirlenmektedir. S6z konusu riskler
degerlendirilirken, bu risklere karsilik gosterilen teminatlar dikkate alinmaktadir
(Yilmaz, 2007).

Basel | kriterleri ilk yaymnlandiginda yalnizca kredi risklerini kapsamakta olup,
piyasa risklerini g6z ardi etmekteydi. Ancak kredi risklerine ek olarak piyasa
risklerinin de bankalarin finansal yapilarinda 6nemli etkilerinin oldugunun sektérel
gelismeler kapsaminda belirlenmesi sonucunda 1996 yilinda Basel Bankacilik
Denetim Komitesi, Basel | kriterlerine gore sermaye yeterliliginin belirlenmesinde
piyasa risklerinin de g6z 6nune alinmasina yonelik bir dizenleme yapmistir (Celik,
Kizil, 2008).

Ancak bu dizenlemeye karsin Basel | kriterlerinde yetersizlikler devam etmistir.
(")rnegin, Basel | kriterleri kapsaminda; kredi risk 6lgliminde temel risk kriteri olarak

bankanin bulundugu Ulkenin OECD uyesi olup olmamasinin dikkate alinmasi, s6z
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konusu kriterlerin temel eksikliklerinden biridir. Ayrica, kredi risk derecelendirmesi
yapilirken; agirhkh olarak kredinin teminat yapisi baz alinarak, operasyonel riskler ile
kredi kullandirilan firmalarin durumlarina gore farklilasabilecek bir risk yapisinin géz
ardi edilmesi ve bunun sonucunda yeterince hassas bir risk degerlendirmesinin

yaptlamamasi da Basel | kriterlerinin temel eksikliklerindendir (Yilmaz, 2007).

Tum bunlarin sonucunda BCBS, Basel Il kriterlerine iliskin ilk metni 1999 yilinda
yayinlamistir. Bu metin Uzerinde, ilgili Ulkelerin denetim otoriteleri ve bankalarin da
gorusleri dogrultusunda cesitli diizenlemeler yapilmis olup, Basel Il kriterlerine iliskin

son metin 2004 yili Haziran ayinda yayinlanmistir (Yaslidag, 2007).

Basel Il kriterleri ¢ adet yapisal bloktan olusmaktadir. Birinci yapisal blok,
bankalarin aktiflerinde bulunan risklerin 6zelliklerine gore agirhiklandirilarak toplam
riskin belirlenmesi ve bu dogrultuda bankalarin sermaye yeterliliginin hesaplanmasi
ile ilgilidir. ikinci yapisal blok i¢ kontrol ve i¢ denetim ile ilgili olup; tigiincii yapisal
blok ise bankalarin sermaye yeterlilikleri ile ilgili piyasaya gerekli aciklamalari
yapmalari ve bunun sonucunda tiim piyasa oyuncularinin gerekli degerlendirmeleri

kolayca yapabilmelerinin saglanmasi ile ilgilidir (Url -2).

3.2 Basel Il Kriterlerinin Basel 1 Kriterlerine Gore Temel Farklari

Basel 11 kriterlerinde Oncelikle, Basel 1 kriterlerinde yer alan kullp kurali
kaldirilmistir. Kultip kurali; kredi riskine gore belirlenen sermaye yukumliluginan,
OECD dyesi Ulkelerin bankalari igin farkli bir uygulamaya bagl olmasidir. Ayrica
Basel Il kriterleri ile kredi riskinin, kredi kullanan kurumlarin almis olduklari kredi
notlarina gore belirlenmesine karar verilmistir (BDDK Arastirma Dairesi, 2005).
Basel 11 kriterleri kapsaminda kredi riskinin hesaplanmasi icin ise dort farkli yontem
s0z konusudur. Bunlar; Standart Yaklasim, Basitlestirilmis Standart Yaklasim, Temel
icsel Derecelendirme Yaklasimi ve Gelismis Icsel Derecelendirme Yaklasimi
(Advanced IRB) olarak tanimlanmistir (Yilmaz, 2007).

Basel 1l kapsaminda uygulanan bu yontemlerin bazilarinda Moody’s,
Standard&Poor’s ve Fitch Ratings gibi bagimsiz kredi derecelendirme firmalari
tarafindan belirlenen kredi notlari dikkate alinirken, bazi yontemlerde ise bankalarin
kendi degerlendirmesi sonucu verilen kredi derecelendirme notlari dikkate
alinmaktadir. Bankalarin vermis olduklari kredi derecelendirme notlari ise bankacilik
denetim otoritesinin iznine bagli olmalidir (BDDK Arastirma Dairesi, 2005). Bunlara
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ek olarak Basel | kriterleri kapsaminda yalnizca kredi ve piyasa risklerine gore
hesaplanan bir sermaye zorunlulugu s6z konusu iken, Basel 11 kriterleri kapsaminda
sermaye zorunlulugunun hesaplanmasinda bu risklere ek olarak operasyonel risk de
eklenmistir (BDDK Arastirma Dairesi, 2005).

Bu asamada; kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk kavramlarinin agiklanmasi
onem arz etmektedir. Kredi riski; sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasi
kapsaminda; bilango ici varliklar, gayrinakit krediler, taahhutler ve finansal tirev
drtinlerin olusturdugu toplam risk olarak tanimlanabilir. Piyasa riski; kur riski, emtia
riski, takas riski gibi riskleri kapsamaktadir. Operasyonel risk ise oncelikle, banka
kapsamindaki kontrollerin eksikligi veya yetersizligi sonucunda banka yonetimi ve
personelinden kaynaklanan riskleri tanimlamaktadir. S6z konusu riskler, zaman ve
kosullara uygun hareket edilmemesinden kaynaklanabilecegi gibi, cesitli
yolsuzluklardan da kaynaklanabilmektedir. Bunlara ek olarak; bilgi islem
sistemlerindeki  aksamalardan, dogal afetlerden ve terér saldirilarindan
kaynaklanacak risklerin de operasyonel risk kapsaminda degerlendirilebilir
(Yaslidag, 2007).

Tum bu degisikliklere ek olarak Basel Il kriterlerinde, 6nceki bdlimde ikinci ve
Uclinci  yapisal blok kapsaminda belirtildigi  Uzere; bankalarin  sermaye
yeterliliklerinin kendileri tarafindan degerlendirilmesine ve bu degerlendirmenin
bankacilik denetim otoritesi tarafindan denetlenmesine karar verilmis, ayrica
sermaye Yeterliligine iliskin kapsamli bilgilerin kamuya aciklanmasi zorunlulugu
getirilmistir (BDDK Arastirma Dairesi, 2005).

3.3 Basel Il Kriterlerinin Dinyada ve Turkiye’de Uygulanmasi

Basel Il kriterlerinin uygulanmasi ile ilgili farkli se¢enekler s6z konusudur. Basel 11
kriterlerine tam olarak gegcmeden, yalnizca cgesitli risk odakli yonetim modellerinin
gelistirilmesi ve uygulanmasi, bu seceneklerden biridir. ikinci bir secenek olarak,
ABD’de uygulanan model 6n plana ¢ikmaktadir. S6z konusu modele gore, Basel Il
kriterlerinin yalnizca uluslar arasi dlzeyde faaliyet gosteren bankalar igin
uygulanmasina karar verilmistir. Son olarak Avrupa Birligi modeli, Basel Il
kriterlerinin uygulanmasina yonelik bir 6rnek olusturmaktadir. Avrupa Birligi’nin
bankacilik sistemine gore, tim Uye Ulkelerin bankacilik sistemlerinde, Basel 11

Kriterlerine tam uyum gerekmektedir (Celik, Kizil, 2008)
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Turkiye’nin Basel 1l kriterlerine gecisi igin, daha 6nce 1 Ocak 2009 tarihi
ongorilmus ve bu yonde galismalar yiritulmustur. Ancak BDDK’nin 25 Haziran
2008 tarihinde yapmis oldugu aciklamaya gore Basel 11 kriterlerine gecis daha ileri
bir tarihe ertelenmistir. BDDK; bu erteleme ile ilgili genel olarak; uluslar arasi finans
piyasalarinda yasanmakta olan ve Ozellikle menkul kiymetlestirme ile likidite
riskinden kaynaklanan belirsizlikleri, bu yonde uluslar arasi dizeyde Basel 1l
kriterlerinde yapilacak diizenlemelerin beklenmesini, uygulama ile ilgili Turk Ticaret
Kanunu tasarisinin heniiz yasalasmamasini, finans ve reel sektoér temsilcilerinin s6z
konusu kriterlerin uygulanma zamanina yonelik goruslerini gerekce gostermistir.
Basel 1l kriterlerine tam olarak gecisin ertelenmesine karsilik, operasyonel risk
kaleminin sermaye yeterliligi hesaplamalari kapsamina alinmasi ile Turkiye’de s6z

konusu kriterlere kismen uyum baslamistir (BDDK, 2008).

Basel 11 kriterlerine gecis strecinde; kredi riskinin hesaplanmasi kapsaminda, kiguk
olcekli Tirk bankalarinin Standart Yaklasim’i uygulamasi beklenmektedir. icsel
Derecelendirme Yaklasimi’ni uygulamayi hedefleyen daha buytk 6lgekli bankalarin
ise oncelikle yine kiiglk Olcekli bankalar gibi Standart Yaklasim’i uygulayacag,
ilerleyen donemlerde ise igsel Derecelendirme Yaklasimi’'na gecis yapacag
distinulmektedir. S6z konusu gegisin ise 10 yilhk bir sireci kapsayacag!
ongorilmektedir (Celik, Kizil, 2008).

3.4 Basel Il Kriterlerine Gore Bankalarin Sermaye Yeterlilik Duzeyi

Basel | kriterlerine gore en az %8 olmasi gereken en dusiik sermaye yeterlilik orani
duizeyi, Basel Il kriterlerine gore de ayni kalmistir. Baska bir deyisle bankalar, sahip
olduklari toplam risk degerinin en az %8’i kadar sermaye bulundurma
yukumltgundedir. Onceki boliimde de deginilmis oldugu tizere, bankanin toplam
risk degeri asagidaki gibi ifade edilebilir:

Toplam Risk Degeri = Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk (3.1)

Bu kapsamda, Basel Il kriterlerine gore bankalarin sermaye yeterlilik orani ise
asagidaki gibi ifade edilebilir (Yaslidag, 2007):

Sermaye Yeterlilik Orani = Sermaye/ Toplam Risk Degeri > %8 (3.2)
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S6z konusu oranin degismemesine karsin dnceki boltimlerde de belirtilmis oldugu
gibi, bankalarin risk tutari hesaplanirken firmalarin kullandiklari krediler, firmanin

Ozelliklerine gore farkli agirlik oranlari ile hesaplamaya katilacaklardir.

Basel Il kriterlerinin uygulanmaya baslamasi ile birlikte, bankalarin risk yonetimi
uygulamalari gelisecek ve bu durum reel sektor firmalarini da yakindan
etkileyecektir. Bankalarin firmalara kredi kullandirma standartlarinin yiukselmesi ile,
bilangolari yeterince acik olmayan ve kurumsallasma diizeyi yetersiz olan firmalarin
kredi bulmalari zorlasacaktir. Basel Il kriterlerinin uygulanmasi ile birlikte kredi
derecelendirme uygulamalari biyik Olctide 6nem kazanacaktir. Nitekim Basel Il
uygulamasi ile birlikte kredi derecelendirme notu bulunmayan firmalarin riskleri
acisindan bir degisiklik olmayacak olup, buna karsilik yiiksek kredi derecelendirme
notuna sahip firmalar daha disiuk bir risk dizeyinde degerlendirilecek ve bu
dogrultuda bankalardan daha kolay kredi bulabileceklerdir. Bu dogrultuda,
firmalarda kurumsal yonetim uygulamalarinin gelismesi ve kayit disi islemlerin
azalacagi beklenmektedir (BDDK Arastirma Dairesi, 2005).

3.5 Basel Il Kriterlerine Gore Kredi Riskinin Belirlenmesi

Bu calisma kapsaminda; icsel Derecelendirme Yaklasimi yerine, bagimsiz kredi
derecelendirme kuruluglart ile daha ilgili olmasi nedeni ile Standart Yaklasim
Uzerinde durulacaktir. Buna ek olarak, BIS tarafindan 2004 yili Haziran ayinda
yayinlanan ve BDDK tarafindan Tirkce tercimesi yapilan “Sermaye Olclimi ve
Sermaye Standartlarinin Uluslar arasi Dlizeyde Uyumlastiriimasi (Yeni Basel

Sermaye Uzlasisi)” metninde belirtilen kosullar temel alinmistir.

Standart Yaklasim, daha 6nce de belirtildigi Uzere, Basel Il kriterleri kapsaminda
kredi riskinin belirlenmesinde kullanilan yontemlerden biridir. Standart Yaklasim ile
kredi riski belirlenirken, kredi kullanan firmalarin bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluglarindan almis olduklari kredi notlari g6z O6niine alinmaktadir. Baska bir
deyisle bankalar, musterileri olan firmalara kullandiracaklari kredi tutarini, soz
konusu firmalarin kredi derecelendirme notlarina gore belirleyeceklerdir (Url -2).
Buna ek olarak, firmalarin kullanacaklari kredilere karsilik gosterdikleri teminatlarin,
gerceklestirilen bilanco ici netlesme anlasmalari ve kredi tlrevleri gibi faktorlerin de
bankalarin toplam risk tutarinin belirlenmesinde uygulanacak risk agirligini

etkileyecegi goz ardi edilmemelidir.
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Standart yaklasim kapsaminda; BCBS’nin kurumsal krediler icin belirlemis oldugu,
kredi kullanan firmalarin almis olduklari derecelendirme notlarina gére hesaba
katilacak risk agirlik degerleri Cizelge 3.1°de belirtilmistir (BCBS, 2004):

Cizelge 3.1 : Kredi derecelendirme notlarina gore risk agirhklari.

Kredi Derecelendirme Notu Risk Agirhgi
AAA ile AA- arasi %20
A+ ile A- arasi %50
BBB+ ile BB- arasi %100
BB-’nin alti %150
Derecelendirilmemis %100

Cizelgeden de goruldugu Uzere, kredi derecelendirme notu bulunmayan firmalarin
risk agirliklar %100 olacak, baska bir ifade ile degismeyecektir. Bununla birlikte,
kredi derecelendirme notu bulunmayan firmalar igin uygulanacak risk agirhgi en az,
firmanin kurulmus oldugu dlkenin hazinesine ve merkez bankasina uygulanan risk
agirhgi kadar olabilecektir. (BCBS, 2004)

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, s6z farkli kredi notu gruplarina yonelik risk
agirliklari arasindaher ne kadar keskin gecisler olmus olsa da, bu durumun Basel |
sonrasinda bir ilk gecis asamasi olarak degerlendirilebilecegidir. Nitekim Basel I
kriterleri kapsaminda yalnizca verilen kredi tutarina ve teminatina gore kredi riski
belirlenmekte olup, s6z konusu kredinin finansal yonden gucli veya zayif bir
firmaya veriliyor olmasi, risk agirliginda bir degisiklik olusturmamaktaydi. Baska bir
ifade ile Cizelge 3.1. Basel | kriterlerine uyarlanacak olursa tim kredi notu gruplari
icin risk agirligi ayni ve %100 olacaktir (Guvercinci, 2005). Ayrica, Basel Il
kriterleri Standart Yaklasim kapsaminda uygulanacak bu risk agirliklarinin keskin
gecisler gosterdigi kredi notu gruplari, ECB’nin belirlemis oldugu, yiksek kredi
standartlarina gore yatirima elverislilik alt sinirlari ile 6rtismektedir (Url -2).
ECB’nin yiksek kredi standartlarina gore yatirima elverislilik sinirlari, ¢calismanin
10. bolimdande ayrintili olarak belirtilmistir (Cizelge 10.1). Tum bunlara ek olarak,
kredi riskinin bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlara gore
belirlendigi Standart Yaklasim yerine, daha ileri diizey bir uygulama olan ve
bankalara kendi derecelendirme yontemlerini kullanma olanagi veren ligcsel
Derecelendirme Yontemi kapsaminda kredi notu gruplarina gore kullanilacak risk
agirliklari arasindaki gegisler daha dizenli olacaktir. Dinyanin 6nde gelen (g

derecelendirme kurulusundan biri olan Standard & Poor’s Firmasinin yayinlamis
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oldugu bir raporunda bulunan, icsel derecelendirme yontemi kapsaminda
uygulanacak risk agirliklarinin; Cizelge 3.1’de belirtilmis olan Standart Yaklasim

kapsamindaki risk agirhiklari, Cizelge 3.2°de ortusturulmustir (Kaur, 2004):

Cizelge 3.2 : Basel Il kapsaminda farkli yaklasimlara gore kredi risk agirliklarinin
karsilastiriimasi.

Kredi Standart Yaklasima Icsel Derecelendirme
Derecelendirme 9, . A Yaklagsimina Gore Risk
Gore Risk Agirhigi <)o
Notu Agirlig
AAA %20 %7
AA %20 %8
A+ %50 %10
A %50 %12
A- %50 %20
BBB+ %100 %35
BBB %100 %60
BBB- %2100 %100
BB+ %100 %250
BB %2100 %425
BB- %100 %650
<BB- %150 Yatirima gore
Derece yok %100 Yatirima gore

Cizelge 3.2’de de goruldugi Uzere, ozellikle yuksek kredi notlarinina sahip
firmalarin s6z konusu oldugu durumda; bankalarin i¢sel derecelendirme yaklagimina
gore bulundurmak zorunda olduklari en disik sermaye tutari, standart yaklasima
gore bulundurmak zorunda olduklari en disuk sermaye tutarindan daha disuk
olacaktir. Bu nedenle, yiksek kredi derecesine sahip firmalarin cogunlukta oldugu
piyasalarda bankalar icin i¢sel derecelendirme yaklasimi, standart yaklasima gore
daha avantajli olabilecektir (Kaur, 2004).

Basel Il kriterleri kapsaminda kredi risk agirhginin degismesi, her ne kadar kredi
kullanan firmalari da dolayli olarak etkileyecek olsa da, ilk etapta bankalari
ilgilendirecek bir durum olacaktir. Basel Il kredi kullanan firmalara temel etkisi ise
kredi fiyatlamasidir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Basel Il kriterlerinin Standart
Yaklasimi kapsaminda, firmalarin bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan almis
olduklari kredi notlarinin géz énuine alinacaktir. Firmanin kredi notu ytkseldikge risk
azalacag! icin, kredi faiz oranlari da dusecektir. Baska bir ifade ile kredi notu daha
yuksek olan bir firma, daha dusiik faiz orani ile ve daha uygun kosullarda kredi

kullanabilecektir (Guvercinci, 2005). Bu nedenle, Basel 11 kriterlerinin uygulanmaya
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baslamasi ile kredi kullanacak firmanin kredi notundaki en kicik degisiklik dahi,

firma adina biyik 6nem tasiyacaktir.

Basel 11 kriterlerine gore kabul edilen teminatlar ise Cizelge 3.3’de belirtilmistir
(Yaslhdag, 2007):
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Cizelge 3.3 : Basel I ve Basel Il kriterleri kapsaminda kabul edilen teminatlar.

Basel |

Nakit

Hazine Kefaleti

Hazine veya Hazinenin Kefaleti ile Cikarilan Menkul Degerler

OECD Ulkelerinin Merkezi Ydnetimleri ve Merkez Bankalarinin Kefaleti

OECD Ulkelerinin Merkezi Yo6netimleri ve Merkez Bankalari Tarafindan veya

S6z Konusu Otoritelerin Kefaleti ile ihra¢ Edilen Menkul Degerler

Bankalarin ihrag Ettigi Menkul Degerler
OECD Ulkeleri Bankalarinin Karsilik Kefaletleri

OECD Ulkeleri Bankalari Tarafindan veya S6z Konusu Kurumlarin Kefaleti ile

ihrag Edilen Menkul Degerler

OECD Ulkeleri Sermaye Piyasasi aract Kurumlarinin Kefaleti veya Garantisi

Ikamet Amaciyla Kullanilan Gayrimenkullerin Birinci Derece ipotegi

Belediye Sinirlari Kapsamindaki Tapulu Arsa ve Gayrimenkullerin Birinci

Derece Ipotegi

Ikinci veya Uclincii Dereceden Kurulmus Ipotekler

Basel 11

Nakit, Mevduat veya Mevduat Sertifikasi
Altin

Borclanma Senetleri
(ilgili kredi notuna veya likiditesi ve bankalar tarafindan ¢ikariimis olmasina
gore)
IMKB Ulusal 100 Endeksinde (Ana Endeks) islem Goéren Hisse Senetler,

Yatirim Fonlari

Organize Piyasalarda Islem Goren Senetler (Ana Endeks disinda olmasina

karsin)

Organize Piyasalarda Islem Goren Senetleri Kapsayan Fonlar (Ana Endeks
disinda olmasina karsin)

Gayrimenkul Ipotegi (Ipotegin ikamet amaclh veya ticari amach bir gayrimenkul

Uzerinde olmasina gore risk agirhgr degismektedir.)

llgili cizelge incelendiginde, Basel | ve Basel Il kriterlerine gore kabul edilen

teminatlar arasindaki temel farki, OECD ulkeleri igin s6z konusu olan ayricaliklarin
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kaldiriimis  olmasinin  olusturdugu gorilmektedir. Buna ek olarak, ipotek
teminatlarinin degerlendirilmesi yoniinde de duzenlemelerin yapildigi dikkat gekici

bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Basel Il kriterlerine gore kabul edilen teminatlar, kredi risklerinin hesaplanmasi
kapsaminda, Cizelge 3.4’de belirtilen risk agirhiklari ile hesaba katilacaklardir
(Yaslidag, 2007):

Cizelge 3.4 : Basel 1I’de kredi teminatlarina gore uygulanacak risk agirhiklari.

) ) Basel 11 Kriterlerine Gore Risk
Teminat Turleri

Agirligi (%0)
Nakit, Mevduat veya Mevduat Sertifikasi 0
Altin 0

- ) ) Ihrag Eden Firmanin Kredi Notuna
Belirli Kosullara Sahip Borclanma Senetleri G
ore

S _ Ihrag Eden Firmanin Kredi Notuna
Borsa Ana Endeksindeki Hisse Senetleri -
ore

Fon Kapsaminda Bulunan Menkul
Yatirim Fonlari Lo ]
Degerin Kredi Notuna Gore

Organize Piyasalarda Islem Géren Senetler Ihragc Eden Firmanin Kredi Notuna

(Ana Endeks disinda olmasina karsin) Gore

Organize Piyasalarda Islem Goren Senetleri
Fon Kapsaminda Bulunan Menkul
Kapsayan Fonlar (Ana Endeks disinda . )
Degerin Kredi Notuna Gore
olmasina karsin)

_ — Ikamet Amagl %35
Gayrimenkul Ipotegi

Ticari %50

A- ve Uzeri Kredi Notuna Sahip Firmalarin
Garantileri ile Tim Kamu ve Banka Garantileri Kredi Notuna Gore

ile Kredi Turevleri

Basel | kriterlerine gore, gayrimenkul ipotedi karsiliginda kullandirilan krediler igin
%50 risk agirhgr uygulanmakta olup; kredi risk degeri hesaplanirken, ipotek verilen
gayrimenkul igin ticari veya ikamet amacli kullaniimasina bakilmaksizin %50 risk
agirlik orani uygulanmaktadir. Basel Il kriterlerinde ise bu uygulamada bazi
degisiklikler yapilmistir. Cizelge 3.4’de de goruldugu Uzere, Basel Il Kriterleri
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kapsaminda ikamet amach gayrimenkul ipoteklerinin risk agirliklari %35 oranina
disdralmis olup, ticari amacli gayrimenkul ipoteginin risk agirligi %50 ile ayni
kalmistir. Ancak ticari gayrimenkul ipotegi karsthgi kredilere %50 risk agirlik
oraninin uygulanmasi icin de bazi kosullar gerekmektedir. Buna gore, gelismis ve
strddrdlebilirligi olan bir ticari gayrimenkul piyasasi s6z konusu olmali ve ayrica
ipotek Kkarsihgi kullandirilacak kredinin ipotek alinacak gayrimenkulin degerinin
%50’sinden az olmasi gerekmektedir. Bu kosullarin saglanmamasi durumunda, Basel
Il kriterlerine gore ticari gayrimenkul karsithgi krediler icin risk agirlik orant %100
olacaktir (Yaslidag, 2007). Bununla birlikte, son dénemde cok sayida Ulkede,
bankalarin sorunlu aktiflerinin byUk bir bélimund ticari amach gayrimenkul ipotegi
karsihgr verilen kredilerin olusturdugu oldugu g6z 6nilne alindiginda; s6z konusu
krediler icin %2100°den farkli bir risk oraninin uygulanamayacagi 6ngérilmektedir
(BCBS, 2004). Bunun disinda, yine Cizelge 3.4’de goruldugu tzere, kredi kullanan
firma icin baska firmalarin teminat vermesi durumunda veya kredi kullanan firmanin
baska firmalarin hisse senetlerini teminat gostermesi durumunda, bu firmalarin kredi

derecelendirme notlari da buyik 6nem kazanmaktadir.

Basel 11 kriterleri kapsaminda; Standart Yaklasim’a gore kredi riskinin hesaplanmasi
ile ilgili kredi donlstirme oranlari da, toplam kredi risk degerinin belirlenmesi
acisindan dnem tasimaktadir. Standart Yaklasim kapsaminda bilango disi kalemler,
belirli kredi dondstirme oranlart ile agirliklandirilarak kredi esdegerlerine
cevrileceklerdir (BCBS, 2004).

Bilanco disi kalemleri temel olarak gayrinakit krediler, taahhutler ve tirev finansal
araclar olusturmaktadir. Teminat mektuplari ve akreditifler, gayrinakit krediler
kapsamina girmekte olup, insaat ve gayrimenkul sektérinde faaliyet gosteren
firmalarin sikga basvurdugu uygulamalardir. S6z konusu sektdrlerde faaliyet
gosteren firmalar, taahhit altina girdikleri projelerinde genellikle, isverenleri
tarafindan gucli bir bankadan teminat mektubu getirmekle yikimli tutulmaktadir.
ithalat islemlerinin hem ithalatgi hem de ihracatgl agisindan bir teminati niteligindi
olan akreditifler de, tum ithalatgi firmalarda oldugu gibi, malzeme ithalati yapan
insaat firmalari icin 6nemli bir uygulamadir. Bazi gayrinakit kredi tirleri ve bunlar
icin uygulanan krediye donistirme oranlari Cizelge 3.5de belirtilmistir (Yashdag,
2007):
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Cizelge 3.5 : Basel 1I’de gayrinakit kredilerin krediye donlstiirme oranlari.

Gayrinakit Kredi Turu

Krediye Donustirme

Orani
Nakit Temini Igin Verilen Teminat Mektuplari %100
Cayilamaz Garanti Akreditifleri ve Teyitli ihracat
o %100
Akreditifleri
Teminat Mektupsuz Prefinansman Kredilerine Verilen
) %100
Garantiler
Teminat Mektuplari (Nakit Temini icin verilenler
%50
disinda)
1 Yildan Kisa Vadeli Olup, Teminati ihrac veya ithal
Edilecek Malin Kendisi Olan ithalat ve ihracat %20
Akreditifleri
Lehdar Adina Odeme Yukumliligi Bulunmayan %0
0
Akreditifler
Diger Akreditifler %50
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4. KREDiI DERECELENDIRMENIN UYGULANISI

4.1 Kredi Derecelendirme ve Kredi Skorlama Kavramlari

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari analizler, firmalarin 6lgeklerine gore
degismektedir. Kiicuk ve orta 6lcekli firmalarda kredi skorlama ¢alismasi yapilmakta
olup, buna karsilik blytk o6lgekli firmalarda kredi derecelendirme uygulamasi
yaptimaktadir. Kredi derecelendirmenin kredi skorlamaya gére en énemli farki ise,
kredi derecelendirme notunun sayisal hesaplamalara ek olarak analistlerin
yorumlarina da bagli olmasidir. Kredi skorlama uygulamasi sonucunda verilen not,
yalnizca objektif degerlendirmeler sonucunda ortaya ¢ikmakta olup, herhangi bir
yoruma bagli olmamaktadir. Bu dogrultuda, kredi skorlama uygulamasinda
firmalarin finansal tablolari ile ilgili bazi degerlendirmeler yapilmakta ve bu
kapsamda; firmanin cirosu, finansal kaldirag degeri, sermayesi ve kar edip etmedigi
incelenmektedir (Bodur, Teker, 2005).

4.2 Genel Olarak Kredi Derecelendirme Yontemi

Kredi derecelendirme surecinde (¢ cesit bilgi akisinin saglandigi belirtilebilmektedir.
Birinci cesit bilgi akisi, halka acik bilgilerden saglanmaktadir. S6z konusu bilgiler;
denetlenmis finansal tablolar gibi nicel bilgiler olabilecegi gibi, basinda ¢ikan
haberler gibi nitel bilgiler de olabilmektedir. ikinci cesit bilgi akisi, derecelendirmesi
yapilan firmanin kendi sagladigi bilgilerden olusmakta olup, bu bilgiler de nicel ve
nitel bilgilerden olusmaktadir. Bu kapsamda nicel bilgileri, firmanin saglayacagi
guncel finansal tablolar olustururken; nitel bilgileri ise firmanin muhasebe politikasi,
yOnetim tecrubesi, piyasadaki rekabet giicu ve kurumsal stratejisi olusturmaktadir.
Son olarak tglinci cesit bilgi akisi ise, derecelendirmesi yapilan firmanin rakipleri ve
eski calisanlarindan saglanan bilgilerden olusmaktadir. Toplanan tim bu bilgiler ise,
kredi derecelendirme kurulusu ve derecelendirme calismasi yapilan firma arasinda

gerceklestirilen kapsamli toplantilar ile gelistirilir (Sinclair, 1993).
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Kredi derecelendirme yontemleri, temel olarak ayni olup, farkli kredi derecelendirme
kuruluslarinda yuzeysel farklar gostermektedirler. Ayrica derecelendirmede goz
onune alinan faktorlerin agirlik oranlari da, derecelendirme kurulusuna ve incelenen

sektore bagh olarak degismektedir.

Fitch Ratings ve Moody’s firmalarinin uyguladi§i derecelendirme ydntemlerinin g6z
onuine alinmasi ile; kredi derecelendirmede temel olarak g6z 6niine alinabilecek nitel
ve nicel faktorler Cizelge 4.1°de gosterilmistir (Url -3; Moody’s Investor Service,
2006). S0z konusu faktorlerden, bu calisma kapsaminda olusturulan kredi
derecelendirme modeli kapsaminda g6z 6nune alinacak olanlara 8. bolimde daha

ayrintili olarak deginilmistir.

Cizelge 4.1 : Kredi derecelendirme uygulamasinda nitel ve nicel faktorler.

Nitel (Kalitatif) Analiz Nicel (Kantitatif) Analiz
Endustri Riski Likidite Oranlari
Faaliyet Ortami Karlilik Oranlari
Pazar Durumu Nakit Akisl ve Faiz Karsilama Orani
YOnetim Yapisi Sermaye Yapisi ve Finansal Kaldirag
Muhasebe Standartlar

Kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme komiteleri ve derecelendirme
kapsaminda gerceklesen tum mdizakereler gizli tutulmalhidir. Kredi derecelendirme
kurulusunun verecegi kararin, nitel ve nicel faktorlerin agirliklarinin belirlenmesi
sonucunda olusacagi g6z ardi edilmemelidir. Nitekim s6z konusu nicel ve nitel
faktorleri birlestiren bir formdl bulunmamakta olup, bunun sonucunda da kredi
derecelendirme notu ©nceki bolimde de belirtildigi Uzere yoruma da bagl
olmaktadir (Sinclair, 1993).

Tum bunlara ek olarak, kredibilitenin dinamik bir yapida oldugu g6z ardi
edilmemelidir. Firmanin likiditesini ve bor¢ 6deme gucunu etkileyecek yeni
gelismeler, firmanin kredi derecelendirme notunu gergeklikten uzaklastiracaktir. Bu
durumun gerceklesmemesi icin, kredi derecelendirme kuruluglari, piyasayi ve kredi
notu verdikleri firmalari sistemli bir sekilde izlemek zorundadirlar. Bu sekilde
derecelendirme firmalari, yeni gelismelere karsi daha hazirlikli olacaklar ve piyasayi
da izledikleri firmalarla ilgili yeni gelismeler lzerine uyarabileceklerdir (Sinclair,
1993).
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Farkli kredi notlarina sahip piyasalarda faaliyet gosteren ve benzer arz ve talep
yapilarina sahip firmalarin kredi notlarinin faaliyet gosterdikleri piyasaya gore
degisebilecegi de g6z ardi edilmemelidir. Likiditesi daha az ve faiz oranlar daha
yuksek piyasalarda, farklilik gosteren kredi notu diizeylerini 6nlemek tzere cesitli
tesvik uygulamalari da yapilabilmektedir. Ozellikle ekonominin sorunlu oldugu
donemlerde bu gibi firmalar kredi bulamayacaklari icin, s6z konusu piyasanin disuk
kredi notu nedeni ile ek maliyetlerle karsilasacaklardir. Ornegin bu gibi firmalar,
projelerini finanse edemeyecekleri icin; Net Bugiinki Deger’i negatif olan, baska bir
deyisle sonucunda zarar edilecegi Ongorilen projelerle yiz ylze kalacaklardir
(Kisgen, 2003).

Ulkelere verilen kredilerin derecelendirmesinde ise kredi derecelendirme kuruluslari,
ilgili Glkenin 6deme gicu ile birlikte 6deme konusunda Ulkenin iyi niyetli olup
olmadi§i da degerlendirilmektedir. Nitekim yabanci bir yatirimci tarafindan yasal bir
hakkin bagimsiz bir tlke hikimetine uygulanabilmesi sinirh dizeyde olacaktir
(Sinclair, 1993).
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5. TURKIYE EKONOMISi VE DUNYA EKONOMISININ GENEL
DEGERLENDIRMESI

5.1 2008 Diinya Ekonomik Krizi Oncesinde Tirkiye Ekonomisi

2001 krizi sonrasi dénemde Tirkiye ekonomisi deQerlendirildiginde; ekonomik
blylmenin kesintisiz olarak devam ettigi; bununla birlikte enflasyonla miicadelede
ve Ulkeye uluslar arasi dogrudan yabanci yatirim girisinde 6nemli adimlar atildigi
gorilmektedir.  Tlrkiye ekonomisindeki bu olumlu gelismelerde, diinya
ekonomisinde ayni donemdeki olumlu gidisin ve piyasadaki likidite bollugunun da
etkisi biyiiktur (SO, 2008).

2003 yilindan 2007 yilina kadar olan dort yillik donemde yilda ortalama %4.9
oraninda biylyen dinya ekonomisi, 1970°li yillardan bu yana gorilen en ylksek
dort yilhk biylime oranina ulagmistir. S6z konusu 4 yillik dénemde gelismis
Ulkelerin yillik ortalama blylme oranlari bu oranin (%4.9) altinda kalirken,
gelismekte olan Ulkelerle gecis streci Glkelerinin yillik ortalama biyime oranlari ise
s0z konusu oranin Uzerinde olmustur. Bu dogrultuda, 2004 — 2006 yillar1 arasinda
Tiirkiye ekonomisinin bilyiime hizinin; Almanya, Fransa, italya, ispanya ve ingiltere
gibi gelismis Ulkelerin ekonomik blyume hizindan daha yiksek oldugu goze
carpmaktadir. Buna karsilik Tarkiye’nin issizlik ve enflasyon oranlari ise Cizelge
5.1°de goruldigu Uzere s6z konusu Ulkelere oranla hala daha yiksektir (YEMAR,
2007):
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Cizelge 5.1 : Turkiye ve bazi gelismis tlkelerin temel ekonomik gostergeleri.

Biiylime (GSYIiH) Issizlik Enflasyon
Ulkeler (%) (%) (%)

2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006

Almanya 1,2 0,9 2,7 9,2 91 8,1 1,8 1,9 1,8

Fransa 2,0 1,2 2,0 9,6 9,7 9,0 2,3 1,9 1,9

Italya 1,2 0,1 1,9 8,0 7,7 6,8 2,3 2,2 2,2

Ispanya 3,2 3,5 39 | 110 | 9.2 8,5 3,1 3,4 3,6

Ingiltere 3,3 1,9 2,7 4,8 4,8 5,4 1,3 2,0 2,3

Turkiye 8,9 74 6,1 | 103 | 10,3 | 9,9 9,4 7,7 9,6

2007 yilinin ortalarindan itibaren, dinya ekonomisinde olumsuzluklar ortaya
ctkmaya baslamistir. Ozellikle ABD’de konut kredilerinde 6deme sorunlarinin ortaya
citkmasi, tim dinya piyasasinda tedirginliklerin baslamasina neden olmustur.
Tirkiye’de de ilk kez 2007 yilinda ekonomik buyume (%4.5), s6z konusu yila ait
hedefin (%5) altinda kalmistir (iSO, 2008). Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin de,
2007 yilindaki bu kiresel tedirginlikten etkilendigi seklinde yorumlanabilir. Tim
bunlara ek olarak, Turkiye’nin 40 milyar ABD Dolari diizeyini gegen cari islemler
aciginin, surekli bir sekilde artis gostermesi, Turkiye ekonomisi icin gelecek

donemlerde de bir tehdit olusturmaya devam etmektedir.

5.2 2008 Dunya Ekonomik Krizinin Gelisimi

Ozellikle 1980’li yillarin basindan itibaren diinyanin birgok ulkesinde, farkli tilkelere
yonelik ekonomik kisitlamalarin azaltilmasi ve bu dogrultuda kiresel sermaye
dolagiminin kolaylasmasi, bankalarin kredi kullandirimlarinin serbestlestirilmesi ve
doviz kurlari ile faiz oranlari tzerinde devlet kontroliinin kaldiriimasi sonucunda
diinya ekonomisinde dénemli degisiklikler olmaya baslamistir. Bu kapsamda diinya
genelinde finans kuruluslarinin kredi kullandirimlari artmis ve rekabet dizeyi
yukselmistir. Ancak bu durumun finansal kirillganliklar arttirdigi da goz ardi
edilmemelidir (Erdénmez, 2005).

Dinya piyasalarinda 2008 yilinda 6nemli olumsuzluklar ortaya ¢ikmaya baslamis
olup, bu olumsuzluklarin temelini konut kredilerinde ortaya c¢ikan sorunlar

olusturmustur. Yuksek risk tasiyan konut kredisi piyasalarinda ortaya ¢ikan bu
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sorunlarin, s6z konusu piyasaya oranla daha az riskli olan diger bazi finansal
varliklari da etkilemesi sonucunda birgok finans kurulusu zarar aciklamaya
baslamistir. Ozellikle ABD’de 2008 yili Temmuz ayindan itibaren yogun bir sekilde
aciga cikan bu olumsuzluklar sonucunda, llke genelindeki konut kredilerinin biyik
bir bolimind teminatlandiran ABD hikimeti destekli bazi firmalarin mali yapisi
bozulmustur. Bu durum, kriz Oncesi donemde tim dinyada finansal sistemin

istikrarina yonelik bir tedirginlik olusturmustur (TCMB Enflasyon Raporu, 2008).

ABD’de konut kredilerinin bu gibi buytk bir krizin temeli olmasinin cesitli nedenleri
bulunmaktadir. Bu nedenlerden birinin, ABD’de konut sahibi olmayi tesvik eden bir
vergi sisteminin oldugu gorulmektedir. ABD’de konut kredisi kullananlar, konut
kredisi faizleri ve emlak vergisi gibi masraflarini vergiden dusebilmeleri sonucunda,
dislk bir net faizle borclanabilmekteydiler. Bu durum dlkede konut talebini biylk
olclde arttirmis olup, konut talebinin artmasi da konut fiyatlarinin normalin ¢ok daha
uzerinde degerlere ulasmasina neden olmustur. Konut sahibi olmanin bu derece
kolaylasmasi ayrica, konut gereksinimi olmayanlarin da tuketim veya spekulatif
amach olarak borglanmasi sonucunu dogurmus ve bu sekilde konut piyasasi ¢ok
blylUmdastur. ABD’de uzun bir siire boyunca %2 duzeyinde olan hane halki tasarruf
oraninin 2005 yilinda % -0,4 ve 2006 yilinda % -1,1 dlzeyine dismesi, bu durumun
bir kaniti olmustur. Ancak konut kredilerindeki sorunlarin en temel nedeni, ABD
bankalarinin ¢cok daha kolay konut kredisi vermeye baslamalari olmustur. Gegmiste
bankalar, konut degerinin %20’si pesinat olarak 6denmeden konut kredisi vermezken,
2003 — 2007 donemleri arasinda bazi ABD bankalari, kredi kullananlardan pesinat
bile almadan konut satis fiyatinin %105’i diizeyine varan tutarlarda konut kredileri
kullandirmaktaydi. ABD bankalarinin konut kredisi verme standartlarini bu dizeyde
disurmeleri, 1990°h yillardan itibaren ABD’de bankacilik ve finansal piyasalar
uzerindeki birgok denetim ve kisitlamanin kalkmasinin yani sira, bankalarin menkul

kiymetlestirme islemlerinin baslamasina dayanmaktadir (Dogan, 2008).

Menkul kiymetlestirme islemi, genel anlamiyla VDMK uygulamasi anlamina
gelmektedir. VDMK uygulamasi kapsaminda, bir finansal kurum, bilangosunun aktif
boliminde bulunan cesitli alacaklarini menkul kiymete donstirerek, bu menkul
kiymetleri gesitli yatirimcilara satmaktadir. S6z konusu finansal kurum, ihrag¢ etmis
oldugu bu menkul kiymetlere teminat olarak, ilgili alacaklarindan elde edecegi nakit
akislarini gostermektedir. Bu sekilde finansal kurumlar, énceden vermis olduklari
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kredi tutarina karsilik kendilerini fonlamis olup, bilancolarini likit duruma
getirebilmektedirler (VVatansever, 2000).

Menkul kiymetlestirme uygulamasi ile ABD bankalari, verdikleri konut kredilerini
yatirim bankalarina satmaya basladilar. Yatirim bankalari ise, s6z konusu kredileri
parcalara ayirip ABD’nin diger bolgelerinde verilmis olan kredilerle birlestirdiler ve
olusturduklari bu kredi havuzunu gesitli risk gruplarina gore siniflandirarak hem
ABD’deki hem de dunyanin bircok Ulkesindeki yatirimcilara satmaya basladilar.
Bunun sonucunda bankalar, faiz gelirinden c¢ok komisyon geliri elde etmeye
basladilar. Bu nedenle ABD bankalari kaliteli konut kredisi vermek yerine yalnizca
yuksek miktarda konut kredisi vermeyi amacglamaya baslamislardir ve bu durum,
kredi kullananlarin bu krediyi 6deme olanaginin sorgulanmamaya baslamasina neden

olmustur (Dogan, 2008).

Konut kredilerinden olusturulmus olan VDMK ve benzeri turev drdnlerin yatirimcilar
tarafindan talep gérmesi ise U¢ temel nedene bagl olmustur: Birinci neden, konut
kredilerinin bir kisminin devlet tarafindan glivence verilen yari bagimsiz finans
kurumlari tarafindan piyasaya sunulmasi ve bu nedenle yatirimcilarin bu menkul
kiymetlerden zarar etmeyeceklerini diisinmeleri olmustur. ikinci neden, yatirim
bankalarinin bazi kredi derecelendirme firmalari ile anlasarak, ilgili krediler icin
yuksek kredi notlari almalari ve yatirimcilarin bu notlari géz éniunde bulundurmalari
olurken; Gg¢tincl neden ise yatirimcilarin ilgili kredilerden elde ettikleri faiz oranindan
daha distk bir orana yatinmlarini sigorta ettirme olanadi bulmus olmalari olarak
gosterilebilir. Nitekim sigortacilik sektorinun krizden buytk o6lglde etkilenmesi ve
onemli sigorta sirketlerinin biytk zorluklar yasamalari bu Gglinci nedene baglidir
(Dogan, 2008).

Nitekim ABD’de olusturulan ve temelini ¢cogunlukla konut kredilerinin olusturdugu
tirev Urunlere olan ilgi, emlak piyasasinda sorunlarin baslamasiyla birlikte daha 2007
yilindan itibaren azalmaya baslamis olup, 2007 yilinin ikinci yarisinda s6z konusu
tirev Uriinlerin piyasaya ihracinda énemli bir disis olmustur. 2007 yili sonunda 0,83
trilyon ABD Dolari diizeyinde olan bu tlrev drlnlerin stok miktari, 2008 vyili
Temmuz ayi itibariyla 0,78 trilyon ABD Dolari dizeyine dusmdastir. (TCMB
Enflasyon Raporu, 2008)
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Sonug olarak; ABD’de konut alimina tesvik eden sistem ve menkul kiymetlestirme ile
riskin devredilmesi sonucu konut kredilerinin bankalar tarafindan ulkenin her
kesimine bu derece kolay verilmeye baslanmasi, hem konut fiyatlarinin normal
degerlerinin ¢ok Gzerine ¢ikmasina, hem de verilen konut kredilerinin geri dénusunin
irdelenmemesine neden olmustur. Bu nedenle, kredilerin 6denememeye baslamasi ile
birlikte kriz baslamistir. Menkul kiymetlestirme sonucunda s6z konusu kredilerin
riskleri; konut kredisi veren bankalardan, yatirim bankalarindan, ddnyanin her
ulkesinden cok sayida yatirimcidan ve sigorta sirketlerden olusan ¢ok genis bir tabana
yayillmistir. Bunun sonucunda da kriz, etkisini yalnizca ABD’de degil, tim dinyada

gOstermistir.

5.3 Krizin ilk Etkileri

2008 yili Eylil ayinda, ABD’de bazi blyiik bankalarin iflas etmesi ve bazilarinin da
kamulastirilmasi sonucunda, dunya ekonomik krizi tam anlamiyla baslamistir.
Oncelikle gelismis Ulkelerde kendini gosteren kriz sonucunda diinyanin birgok
ulkesinde hukumetler, Ulkelerindeki bankalarin iflasini 6nlemek igin kurtarma
paketleri hazirlamis olup (Cizelge 5.2), ulkelerindeki bankalarin bazilarini
kamulastirmislardir (Nazli, 2008).

Cizelge 5.2 : Ekonomik krizde farkli tlkeler igin hazirlanan kurtarma paketleri.

Olke Hazirlanan Kurtarma
Paketinin Tutari
ABD 700 milyar ABD Dolari
Almanya 500 milyar Euro
irlanda 400 milyar Euro
Ingiltere 287 milyar Sterlin
Fransa 360 milyar Euro
ispanya 100 milyar Euro
Avusturya 100 milyar Euro
Norveg 57 milyar Euro
italya 20 milyar Euro
Hollanda 20 milyar Euro
Portekiz 20 milyar Euro
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Ayrica, ABD Merkez Bankasl FED’in aldig karar dogrultusunda; Brezilya, Meksika,
Guney Kore ve Singapur merkez bankalarina 30 milyar ABD Dolarina kadar kredi
kullanma olanagi sunulacaktir. Bunlarin disinda, dinyanin birgok Ulkesinde banka
mevduatlarina saglanan guivencenin limiti arttirilmistir. Bu Glkelerin disinda, Rusya
hiktmeti de 86 milyar ABD Dolar tutarinda bir kurtarma paketini uygulamaya
koymus olup, piyasalardaki inis-cikislar ve yuksek deger kayiplari sonucunda 2008
yili EKim ayinda Rusya Borsasi belirli surelerle faaliyetlerine ara vermistir (DPT,
Ekonomik Gelismeler, 2008).

5.4 Krizin Gelismekte Olan Ulkelere ve Tirkiye’ye Olasi Etkileri

Gelismis ulkelerde baslayan bu ekonomik krizin, gelismekte olan tlkeleri de dolayh
olarak etkilemesi beklenmektedir. Glinimuzde hem ticari, hem de finansal alanda
kiresel ekonomiyle i¢ ice olan ve aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu gelismekte
olan ulkelerin risk primleri yikselmesi, bu durumun gostergelerinden biridir. Her ne
kadar gelismekte olan Ulkelerin buytimeleriyle birlikte, bu tlkelere olan sermaye
akisi, hem dogrudan yatirim, hem de portfoy yatirrmi bazinda devam etmekte olup,
strddrdlebilir bir yapi olustugu gézlemlense de, krizle birlikte bu tlkelerdeki riskler
de artmaya baslamistir. Gelismekte olan lkelerin yatirimcilarinin gerek risk alma
egilimlerinde azalma olmasi, gerekse yeni portfoy yatirim planlarinda degisiklikler
olmasi olasihgi, gelismekte olan Ulkelere olan yatirim ve sermaye akisinin istikrarini
bozabilecektir. Bu nedenle, gelismekte olan (lkelerde risk primlerinin artisinin
Onlenmesi ve dis kaynak girislerindeki duzenin devam etmesi, bu Ulkelerin
ekonomilerinin olumlu seyretmesi agisindan 6nem tasimaktadir. (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, 2008)

Turkiye'nin bu kiresel krizden etkilenip etkilenmeyecegi deg@erlendirildiginde,
Turkiye’de gerek konut kredisi piyasasinin, gerekse tiirev Urlin piyasalarinin ABD’deki
kadar gelismemis oldugu gorilmektedir. Bu nedenle, Turkiye’nin bu krizden gelismis
ulkelerde oldugu gibi dogrudan etkilenmesi beklenmemektedir. Ozellikle tirev
piyasalarin gelismemis olmasi sonucunda, bankalar verdikleri konut kredilerini kendi
bilangolari binyesinde tasimak durumunda kalmis ve bunun sonucunda da kredi verirken
oldukga dikkatli davranmalari gerekmistir. Ayrica, devletin konut sahipligini tesvik

eden bir politikasinin olmamasi ve BDDK ile Merkez Bankasi’nin bankalari
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denetlemeleri, benzer bir krizin Turkiye’de ortaya cikma olasiligini oldukca
zayiflatmaktadir (Dogan, 2008).

Bununla birlikte, Turkiye’nin de diger gelismekte olan Ulkelere benzer bir sekilde, bu
klresel krizden dolayh olarak etkilenme olasihgi bulunmaktadir. Tirkiye ekonomisi;
her ne kadar ge¢cmis dénemlere oranla daha dayanikli olsa da, blyimenin ¢cogunlukla
dis kaynak girisine bagli oldugu goz ardi edilmemesi gereken bir noktadir. Dinya
piyasasindaki likidite sikintisi, gelecek ddénemde Turkiye’ye kaynak girisinin
azalmasi olasiligini dogurmakta ve bu durum, ekonomik blylmeyi yavaslatici bir

etmen olarak 6ngorilmektedir (SO, 2008).

Bunun disinda, doviz kurlarinin dusik duzeylerde seyretmesi sonucu ithalat
ucuzlamis olup, 6zel tiiketimin de artmasi sonucunda Tirk firmalari da dis kaynaga

daha bagimli bir duruma gelmislerdir (Yeldan, 2008).

Ayrica, gelismis Ulke ekonomilerindeki zayiflama sonucunda, bu Ulkelerin
kullandirdigi kredilerin maliyetinin artmasi éngortilmekte ve bunun sonucunda da
Turk firmalarinin bu tlkelerden bor¢lanmalarinin zorlasmasi beklenmektedir. Daha
olumsuz bir senaryo ise, likidite sikisikhgina disen bu tlkelerin Tirkiye de dahil
olmak (zere, dis Ulkelere verdikleri kredileri dondurulmesine izin vermemeleri,
baska bir deyisle s6z konusu kredilerin vadesi doldugunda krediyi devam ettirmek
yerine ana paray! geri talep etmeleridir. Bu gibi bir durumda Turkiye’den ani sicak
para cikislart séz konusu olabilecek ve bunun sonucunda Tirkiye ekonomisinde
biylk olumsuzluklar ortaya cikabilecektir (Boratav, 2008). Bunlarla Dbirlikte,
Turkiye’nin ihracat pazarinda da talep disebilecektir. Bu kosullar altinda olumlu
olabilecek bir durum ise, petrol fiyatlarindaki distis sonucunda Turkiye’nin cari
islemler agiginin azalma olasiligi olarak gosterilebilir (Gokge, 2008). Tim bunlara ek
olarak gortlen bir gelisme, ithalattaki artis sonucunda yurtdisi firmalara déviz borcu
olan ve satislarinin ¢ogunu i¢ piyasada gerceklestirdigi icin geliri Turk Lirasi
tzerinden olan Turk firmalarinin kiresel krize acgik pozisyonda, baska bir deyisle
doviz borglari doviz varliklarindan daha yiiksekken yakalanmalaridir. Bu firmalar,
kiresel krizle birlikte kurlarin hizli bir ylkselise ge¢mesi sonucunda krizin ilk

doneminde buytk zararlarla karstlasmislardir.
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6. TURKIYE’DE TEMEL EKONOMIK VE FINANSAL GOSTERGELER

6.1 Cari islemler Dengesi

Cari islemler dengesi, genel olarak bir tlkenin belli bir donemdeki déviz gelirleri ve
doviz giderleri arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Ulkenin déviz giderlerine 6rnek
olarak ithalat, faiz ddemeleri gésterilebilir. ihracat, turizm gelirleri, miteahhitlerin
yurtdisindan getirdikleri gelirler de tlkenin doviz gelirlerini olusturan etmenlerden
bazilaridir (Uras, 2008).

Daha kapsamli bir sekilde ifade edilecek olursa; bir tlkenin belli bir ddneme ait mal
dengesi, hizmetler dengesi, yatirim gelirleri dengesi ve cari transferler dengesi bir
araya getirilerek, s6z konusu dlkenin cari islemler dengesi belirlenir. Daha agik bir
ifadeyle;

Cari islemler Dengesi = Mal Dengesi + Hizmetler Dengesi + Yatirnim Gelirleri

Dengesi + Cari Transferler (3.3)

seklinde bir denklem olarak belirtilebilir. ilgili dort bilesenin tiimiinde déviz gelirleri
art1, doviz giderlerinin eksi olarak hesaba katildigi denklemde cari islemler dengesi
art1 cikarsa cari islemler fazlasi; eksi ¢ikarsa cari islemler acigi, veya kisaca cari agik

oldugu sonucuna varilir (Egilmez, 2006).

TUIK verileri goz 6niine alindiginda (Cizelge 6.1), Tirkiye ekonomisinde cari agigin
son yillarda hizl bir artis siirecinde oldugu goriilmektedir (TUIK, NTVMSNBC).

Cizelge 6.1 : Tlrkiye ekonomisinde yillik cari islemler dengesi.

Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Cari Islemler
Dengesi -2,638 | 1,984 | -1,360 | -9,821 | 3,392 | -1,524
(Milyar ABD Dolari)
Yillar 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cari Islemler
Dengesi -8,036 | -15,601 | -22,137 | -31,893 | -37,753 | -41,400
(Milyar ABD Dolari)
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Turkiye’nin cari islemler aciginin biyimesinin temel nedenlerinden biri olarak,
Turkiye’de Turk Lirasi faizinin ylksek tutulmasi (%20 diizeyinde) ve déviz faizinin
cok daha dusuk (%5 diizeyinde) olmasi gosterilebilir. Bunun sonucunda, bankalar ve
0zel sektor kuruluslari yurtdisindan doviz borclanmakta ve bu doévizi yurtigine
getirmektedir. Bu sekilde kredi bulma sikintisi yasamayan tlketici, tuketimini
azaltma yoluna gitmemekte ve bununla birlikte Ulkeye giren dovizin artisi sonucu
lUlkede doviz fiyatl azalmaktadir. Déviz fiyatinin azalmasi ithalati kolaylastirmakta
ve bu sekilde tiiketimi daha da arttirmaktadir. Bu sekilde, mal dengesi kaleminin

diismesi sonucunda cari islemler a¢igi da buyumektedir (Uras, 2008).

6.2 Nufus, istihdam ve issizlik

2007 yihinda Turkiye’nin toplam nifusu yaklasik 74 milyon Kisi olup, nufusun
yaklasik %70’i kentlerde yasamaktadir (YEM, 2007). Cizelge 6.2°de; Tulrkiye’de
istihdam ve isgict sayilarinin son donemdeki degisimi gosterilmistir (DPT

Ekonomik Gelismeler Raporu, 2008):

Cizelge 6.2 : Tiirkiye’de istihdam ve Isgiicii yapisinin degisimi.

Vil 2006 2007 2008
Yilsonu Yilsonu | Temmuz
Galisma Gagindaki Nofus 48437 | 49215 | 50015
(bin Kisi)
Isgiicui (bin Kisi) 23.250 23.523 24.975
Istihdam (bin kisi) 20.954 21.189 22.622
Issiz (bin kisi) 2.295 2.333 2.353
Isgiiciine Katilim Orani (%) 48 47.8 49.9

Cizelge 6.2’de goruldugu Gzere, calisma cagindaki niifus, isglict ve istihdam edilen
Kisi sayisi 2006 yilindan itibaren sirekli bir artis gostermektedir. Ancak, isgiictindeki
artisin istihdam edilen kisi sayisindaki artisa gére daha yiksek olmasi, issiz sayisini
da surekli olarak arttirmaktadir. Baska bir ifade ile, 2006 yilindan bu yana,
Turkiye’de istindam edilen kisi sayisinda artis goértilmesine karsin, ayni dénemde
isguctnin daha hizl artmasi nedeni ile s6z konusu istindam artisinin yetersiz kaldigi

sonucuna varilabilir.

Isgiiciine katihm orani ise, isgiiciniin calisma cadindaki nifusa orani olarak
belirtilebilir. S6z konusu oran, 2007 yilinda 2006 yilina gore azalmis olup, 2008 yili
Temmuz ayi itibari ile tekrar yukselmistir. Ancak bu oranin %50°nin altinda olmasi,
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olumsuz bir durum olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Baska bir ifade ile, Turkiye’de
calisabilir nufusun vyarisi is gicu piyasasinin disinda bulunmaktadir. Bunun
sonucunda Turkiye’de calisan kesimin, cok daha kalabalik bir kesimi gecindirmesi
gerekmekte ve Uretime katilan kesimin elde ettigi gelirin ¢ok sayida Kisi tarafindan
paylagiimasi anlamina gelmektedir. Isgiiciine katilim orani, Avrupa Birligi — 27
iilkeleri kapsaminda ortalama %70,1 diizeyindedir (iSO, 2008).

6.3 Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYiH) ve Ekonomik Biiyiime

Bir Glke sinirlart kapsaminda, belirli bir zaman icerisinde Uretilen tim mal ve
hizmetlerin toplam para degeri, gayrisafi yurti¢ci hasila olarak tanimlanmaktadir
(YEMAR, 2007). Guncellenen milli gelir hesaplari sonucunda Turkiye’nin gayrisafi
yurtici hasilasi 2007 yili sonu itibari ile 856,3 milyar YTL olarak belirlenmistir (iSO,
2008). Ekonomik biyume ise, bir Ulkenin gayrisafi yurtici hasilasinin yillara gore

degisimine bagh olarak belirlenmektedir.

Cizelge 6.3 : Tlrkiye ve bazi Avrupa llkelerinde ekonomik buyime oranlari.

Ulkeler Biiyiime (GSYiH) %
2004 2005 2006 2007
Almanya 1,2 0,9 2,7 2,5
Fransa 2,0 1,2 2,0 1,9
Italya 1,2 0,1 1,9 1,6
Ingiltere 3,3 1,9 2,7 3,0
Tirkiye 8,9 7,4 6,1 4.5

Turkiye ve bazi Avrupa ulkelerinde 2004 yilindan itibaren gerceklesen ekonomik
biytime oranlar Cizelge 6.3’de belirtilmistir (TCMB Enflasyon Raporu, 2008;
YEMAR, 2007; iSO, 2008). Tirkiye, ekonomik biiyiime siirecini devam ettirmesine
karsin, 2001 krizinden sonraki donemde ilk defa 2007 yilinda gercgeklesen blylime
orani, ekonomik programda 6ngorulen blytme oranindan daha dusik bir dizeyde
gerceklesmistir. Bu durum, Turkiye ekonomisinin bir yavaslama donemine girmis
oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilmektedir (iSO, 2008). Tabloda bulunan
diger Avrupa ulkeleri incelendiginde ise, bu tlkelerin ekonomik biiylime oranlarinin
net bir artis gostermeyerek dalgali bir seyir izledikleri gorilmektedir. Ancak her ne

kadar Turkiye’nin ekonomik biylime orani bu ulkelerin izerinde gergeklesmis olsa
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da, s6z konusu donemde bu Ulkelerin hicbirinin biyumesi, Turkiye’nin blytmesine

benzer sekilde diizenli bir dlisus gostermemistir.

6.4 Enflasyon

Enflasyon 1970’li yillardan beri Tirkiye ekonomisi icin dnemli bir sorun olusturmus
olup, ekonomide biyuk belirsizliklere yol agmistir. Bu yillardan itibaren hep cift
haneli rakamlarda gerceklesen enflasyon, ilk kez 2004 yilinda tek haneli rakamlarda
gerceklesmis olup, ayrica 2002 — 2005 vyillar arasinda, s6z konusu yillar igin
hedeflenen oranlarin altinda gercgeklesmistir. Buna karsilik, enflasyonda strekli bir
dists saglanamamis olup, 2006 yilindan itibaren yillik enflasyon, 6ngérilen

hedeflerin Gizerinde gerceklesmeye baglamistir. (1ISO, 2008)

Cizelge 6.4 : Turkiye’de son yillarda enflasyon oranlari.

Yil 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
Hedef (%) 10 8 5 4 4
Gerceklesen
(%) 9.3 7.7 9.7 8.4 10.1

Cizelge 6.4’de de goruldigu Uzere, 2006 yilindan itibaren gerceklesen yillik
enflasyon oranlari, hedeflenen oranlardan hep daha ¢ok uzaklasmistir (ISO, 2008;
NTVMSNBC). Enflasyon oranlarindaki artisin temel nedeni ise gida ve enerji
fiyatlarindaki artis olarak o6n plana c¢ikmaktadir. Bunun disinda hem kuresel
ekonomide, hem de Turkiye ekonomisinde s6z konusu olan belirsizlikler, etkin bir
enflasyonla micadele planlamasi yapilmasini zorlastirmis ve daha korumaci para
politikalarini gerektirmistir. 2008 yilinin sonundan itibaren ise, bir likidite sikisikligi
sireci beklenmekte olup, bunun sonucunda enflasyon oranlarinda dusus olacag!
Ongorilmektedir (TCMB, Enflasyon Raporu, 2008). Gelecek donemde beklenen
enflasyon oranlari ise Cizelge 6.5de belirtilmistir (TCMB Enflasyon Raporu, 2008):

Cizelge 6.5 : Turkiye’de gelecek yillarda beklenen enflasyon oranlari.

Yil 2009 2010 2011
Beklenen
(%) 7.6 5.9 5.4
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6.5 Yabanci Yatirim Girisi

Turkiye’ye yabanci yatirim girisi, 2001 krizi sonrasinda bir artis surecindedir. Bu
stire zarfinda ise, 2002—2004 déneminde yavas bir artis gerceklesirken, 2005 yilinda
Cizelge 6.6’da gorildiigi tizere cok yiiksek bir artis gerceklesmistir (1ISO, 2008).

Cizelge 6.6 : Turkiye’ye yabanci yatirim girisi.

Yil 2002 2003 2004
Yabanci Yatirim

(milyon ABD Dolari) 622 745 1.291
Yil 2005 2006 2007
Yabanci Yatirim 8.538 17 645 10161

(milyon ABD Dolari)

Yine 2001 krizi sonrasi artis surecinde olan, Turkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda
gerceklestirdigi yatirimlar ise, 2002—-2004 yillar1 arasinda surekli bir artis gostermis
olup, 2004-2006 yillar1 arasinda ise dalgali bir stirece girmis ve 2007 yilinda buyik
bir sicrama gostermistir. S6z konusu sureg, Cizelge 6.7°de belirtilmistir. Yurtici
yerlesik  Kisilerin  yurtdisi  yatirimlari, agirlikh  olarak imalat sektdriinde
gerceklesirken, Turkiye’ye giren yabanci yatirimlar agirlikli  olarak hizmet
sektoriinde gerceklesmektedir (1SO, 2008).

Cizelge 6.7 : Yurdisinda gerceklesen Turk yatirimlari.

Yil 2002 2003 2004
Yurtdisi Yatirimlar
(milyon ABD Dolari) 283 505 896
Yil 2005 2006 2007
Yurtdisi Yatirimlar
(milyon ABD Dolar) 1.086 1.687 2.280

Bir Ulkede yabanci yatirimlarin artmasi, s6z konusu ulkeye cesitli avantajlar
saglamaktadir. Yabanci yatirimlar, teknolojinin yayilmasini saglayarak s6z konusu
tulkeye yeni teknolojiler getirirler, lkede sermaye akisini arttirarak uzun vadede
Ulkenin rekabet guclni arttirirlar (YEMAR, 2007). Ayrica ulkenin dunya ile
ticaretini arttirlar ve Ulkenin istihdam ve isguct Kkalitesini yukselterek ulkede
kurumsallasmayi arttirirlar (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2008). Bu kapsamda,
Turkiye’de yatinm yapan yabanci yatirimcilarin ¢ogunlukla, yeni bir sermaye
yatirim harcamasi yapmay! tercih etmeyip, bunun yerine mevcut kuruluslari satin
almayi tercih etmesi dikkat ¢ekici bir noktadir. Tirkiye’de yatirim yapan yabanci

yatirimcilarin imalat sektoriine de yonlendirilmesi, yukarida belirtilen avantajlarin
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saglanmasinda ve Turkiye’nin strdurdlebilir buytimesinde énemli rol oynayakcatir.
(SO, 2008) Ancak yine de, yabanci sermaye girisinin iilkede nakit akisini arttiracagi
g6z ardi edilmemelidir. Cizelge 6.8’de goruldugu tzere, yurtdisi yerlesik Kisilerin
Turkiye’de toplam portfoy yatirim stoklari, 2004 yilindan 2007 yilina kadar 6nemli
2008 il

gozlemlenmesine karsin, 2004 yilindan itibaren tim sire¢ gz 6niine alindigina,

bir artis gostermistir. Agustos ayi itibari ile stokta bir disus
stogun hala yuksek bir duzeyde seyrettigi gorilmektedir (DPT Mali Piyasalarda

Gelismeler, 2008).

Cizelge 6.8 : Yurdisinda gerceklesen Turk yatirimlari.

vil 2004 2005 2006 2007 2008
Aralik Aralik Aralik Aralik | Agustos
Portfoy Yatirim
Stoku
(milyar ABD 32,8 58,2 66,4 106,8 89,9
Dolari)

Ayrica 2008 yili Temmuz ayi itibari ile, yurtdisi yerlesik kisilerin Tlrkiye’de portfoy
yatirim stoklarinin yapisi incelendiginde, stok igerisinde TL ve YP mevduat ile
katilim bankalari hesaplari, repo ve emeklilik fonlarinin paylarinin 2007 yili sonuna
gore arttigi, buna karsilik DIBS, eurobond, hisse senedi ve yatirim fonlarinin payinin
azaldigr gozlemlenmistir (DPT Mali Piyasalarda Gelismeler, 2008). Bu durum,
yatirimcilarin kiresel ekonomik krize karsi risklerini azaltici onlemler aldiklari,

ancak sermayenin yine blyuk oranda Turkiye’de kaldigi seklinde yorumlanabilir.

6.6 Finansal Gostergeler

Turkiye’de mevduat bankalarinin toplam yurtici kredi hacminde 2001 yilindan bu
yana hizli ve sidrekli bir artis gézlemlenmektedir. Cizelge 6.9’da da gosterildigi
lizere, 2008 yili Agustos ayi itibari ile s6z konusu kredi hacmi 2001 yilina gore %
700’den daha fazla artmistir (Url -4). S6z konusu ¢izelgede 2008 yilinin Agustos Ayi

degeri, diger tum yillarin yilsonu degeri gosterilmistir.

Cizelge 6.9 : Tlrkiye’de mevduat bankalarinin yurtici kredi hacimleri.

Yil 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Hacim (milyar TL) 32 33 49 78

Yil 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Hacim (milyar TL) 121 170 218 264
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S6z konusu kredilerin blyuk bir kismi ise, Cizelge 6.10°da gosterildigi Uzere, 0zel
sektore kullandirilmaktadir (Url -4). Hem hacmin artisindaki streklilik, hem de s6z
konusu hacmin biyuk bir kisminin ézel sektére kullandiriimasi, Turkiye’de gelecek
donemde gerceklesecek 0zel girisimler igin tesvik edici bir durum olarak
degerlendirilebilir. S6z konusu ¢izelgede 2008 yilinin Agustos Ayi degeri, dider tim
yillarin yilsonu degeri gosterilmistir.

Cizelge 6.10 : Turkiye’de mevduat bankalarinin ézel sektore verdigi krediler.

Yil 2001 | 2002 2003 2004
Hacim (milyar TL) 31 32 49 76

Yil 2005 | 2006 2007 2008
Hacim (milyar TL) 118 167 212 257

Ancak 2008 yilinin 0Ozellikle son ceyreginden itibaren etkisini arttiran kiresel
ekonomik krizin, uluslararasi nakit akisini zorlastirmasi ve bununla birlikte dinya
genelinde bankalarin daha temkinli kredi kullandirmalarina neden olmasi g6z 6nilinde
bulundurulmasi gereken bir noktadir. Kiresel ekonomik krizin 2009 yilinin ilerleyen
donemlerinde Turkiye’yi daha ¢ok etkilemesinin beklenmesi, Turkiye’de faaliyet
gosteren reel sektor firmalarinin gelecek dénemde kredi kullanimini azaltacak bir
durum olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica bankalarin reel sektore kullandirdiklari
kredilerin blyik bir boliminin yurtdisi subeler aracihigr ile yabanci (Glke
piyasalarindan saglanmasi ve bu kredilerin yaklasik %30’unun vadesinin 1 yil iginde
dolacak olmasi, Tirkiye’de reel sektorin gelecek dénemde kredi hacmini
dustirmesine neden olabilecek diger bir faktordir (TCMB Finansal istikrar Raporu,
2008).

Reel sektorin gelecek dénemde faaliyetlerini zorlastiracak diger bir faktor ise kur
riskidir. Cizelge 6.11°de de gosterildigi Uzere, 2001 yilindan itibaren ABD Dolari ve
Euro kurlari, dalgali bir degisim gostermistir (Url -5).

Cizelge 6.11 : Doviz kurlarinin degisimi.

Yil 2001 2002 2003 2004

ABD Dolar1 Kuru 1,54 1,62 1,50 1,46
Euro Kuru 1,38 1,63 1,72 1,88

Yil 2005 2006 2007 2008

ABD Dolar1 Kuru 1,36 1,45 1,19 1,54
Euro Kuru 1,60 1,85 1,73 1,97
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Hatta bu degisimler, ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde ilgili cizelgede
incelenlerden ¢ok daha kisa zaman araliklarinda da gerceklesmektedir. Nitekim 2008
yili Kasim ayinin ilk haftasi sonunda 1,54 duzeyinde olan ABD Dolari kuru, ayni
yilin Ekim ayi ortalarinda 1,70 diizeyinde olmasi ve yine 2008 yili Kasim ayinin ilk
haftasi sonunda 1,97 duzeyinde olan Euro kurunun ayni yilin Ekim ayi ortalarinda
2,20 dizeyinde olmasi bu durumun bir gostergesidir. Kurlarda gerceklesen bu ani
degisimler, ithalat yapan ve ayrica doviz kredisi kullanan firmalar icin gelecek
donemde de sorun yaratacaktir. Reel sektoriin yurt disi piyasalardan sagladigi uzun
vadeli kredilerin %63,9’unun ABD Dolar1 ve %34,3’Unin Euro cinsinden olmasi,
s0z konusu kur degisimlerinin reel sektér firmalari igin 6nemli bir risk
olusturdugunun bir gostergesidir. Turkiye’nin dis ticaret agigindaki artis, baska bir
deyisle Ulkenin toplam ithalatinin tlkenin toplam ihracatindan daha hizli artmasi; buna
ek olarak reel sektoriin yuksek oranda yurtdisi kredi kullanimi, reel sektoriin net
pozisyon acigini arttirmaktadir (Cizelge 6.12). Pozisyon acigi, doviz borclarinin déviz
varliklarindan daha yiiksek bir diizeyde olmasi sonucu olusmaktadir (TCMB Finansal
Istikrar Raporu, 2008).

Cizelge 6.12 : Turkiye’de reel sektorlin net pozisyon agigi.

Yil 2005 2006 2007
Reel Sektorin Net
Pozisyon Agig - 26,55 - 36,50 - 60,75
(milyar ABD Dolarr)

Reel sektoriin net pozisyon agiginda gerceklesen bu hizli artis, reel sektor firmalarini
dovize daha fazla bagimh bir duruma getirmekte ve bunun sonucunda kur riskini

arttiran faktorlerden biri olmaktadir.

6.7 Turk Bankacilik Sektoriiniin Genel Degerlendirmesi

Turk bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi orani, 2004 yilindan beri sirekli bir
dusts gostermektedir (Cizelge 6.13). Bu dusistn temel nedeni, Tirkiye’de faaliyet
gosteren bankalarin artan kredi hacmidir. Bununla birlikte 2008 yili Ocak ayindan
itibaren gecerli olan bir uygulama ile gecici ve kesin teminat mektuplari ile
akreditiflerin risk agirlik degerlerinin yeniden dizenlenmesi, sermaye yeterliligi
oranini dustren diger bir faktordir. Ancak s6z konusu dusise Kkarsilik Tirk

bankacilik sektérinin sermaye yeterlilik orani, Basel Il kriterlerine gdre alt sinir
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kosulu olan %8 ve hedef oran olan %12’nin oldukga Uzerindedir. Sektdriin soz
konusu oraninin, piyasanin olasi ani degisimleri sonucu olusacak kayiplari
karsilayabilecek dlizeyde oldugu, vyapilan senaryo analizleri sonucunda
ongorilmektedir (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2008). S6z konusu ¢izelgede 2008

yilinin Agustos Ayi degeri, diger tim yillarin yilsonu degeri gosterilmistir.

Cizelge 6.13 : Turk bankacilik sektériinde SYO.

Yil 2004 2005 2006 2007 2008
SYO (%) 28,3 23,7 21,8 18,9 17,3

Turk bankacilik sektérinin acik pozisyonu, 6zellikle yurtdisi kaynakh kredilerin
kullaniminin artmas! ile stirekli bir artis gostermektedir (TCMB Finansal istikrar
Raporu, 2008). Buna karsilik bankalar, acik pozisyonlarini diistirmek (zere bilanco
disi threv Urtnlere bagsvurmakta ve bu sekilde bilango ici a¢ik pozisyonunu %10’dan
daha disuk dizeylere getirebilmektedir (Cizelge 6.14). Bu durum, Turk bankacilik
sektorinin kur riski nedeni ile karsilasabilecegi olasi sorunlari azaltmaktadir. S6z
konusu cizelgede 2008 yilinin Agustos Ay degeri, diger tum yillarin yilsonu degeri
gosterilmistir.

Cizelge 6.14 : Tirk bankacilik sektéruniin déviz pozisyonu.

Yil 2005 2006 2007 2008

Bilango ici Doviz

Pozisyonu (milyon ABD -1.880 -5.467 -10.511 | -13.767
Dolari)

Net Genel Doviz

Pozisyonu (milyon ABD -97 184 -296 -909

Dolari)

Tirk bankacilik sektorinun gayrinakit kredi kullandirimi ise, 2006 yilindan itibaren
blyuk bir degisim gostermemistir. Bilanco disinda izlenen ve cogunlukla teminat
mektuplar ile akreditiflerden olusan gayrinakit kredilerin toplam hacmi, Cizelge
6.15°de goruldugl Uzere Turkiye’de bankalarin toplam bilango buyukliginin
yaklasik %16’sI diizeyinde ve yine Tirkiye’de bankalarin kullandirdigi toplam nakit
kredilerin %30 ila %35’i diizeyinde seyretmektedir (TCMB Finansal istikrar Raporu,
2008).
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Cizelge 6.15 : Turk bankacilik sektériinde gayrinakit kredi kullandirimi.

Yil 2006 2007 2008
Gayrinakit Krediler /
Toplam Bilango 15,9 14,9 15,8

Bayuklagu (%)
Gayrinakit Krediler /
Toplam Nakit Krediler 354 29,8 30,8
(%)

Ozellikle insaat ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin cogunlukla
gereksinim duydugu gayrinakit kredilerin, 2008 yili Mart ayi itibari ile toplam

hacminin %65’inin yabanci para cinsinden oldugu goérilmektedir (TCMB Finansal
stikrar Raporu, 2008).
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7. TURKIYE’'DE INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN
DEGERLENDIRILMESI

7.1 Dunyada insaat ve Gayrimenkul Sektérlerinin Gelisim Siireci

Diinya genelinde insaat sekt6ri, son on yilda inisli ¢ikish bir strec géstermekte olup,
1999 yilinda hizli bir biytimenin ardindan disus strecine girmistir. S6z konusu
dustis, 2000 yilinda dinya borsalarinda yasanan ani duisusten ve 2001 yilinda
gerceklesen 11 Eylul saldirilart ile lIrak savasi nedeni ile olusan guvensizlik
ortamindan kaynaklanmistir. 2002 yili itibari ile 3 trilyon ABD Dolar biyikliginde
olan ingsaat sektorii, bu donemden itibaren tekrar dizelmeye baslayarak yillik
ortalama %5 oraninda biylmeye baslamistir. 2007 yili itibari ile 3,5 trilyon ABD
Dolari buyuklugiinde olan sektoriin 2012 yilina kadar her yil %5 oraninda blyumeye
devam edecegi 6ngorulmektedir. ABD ve Avrupa llkeleri, insaat sektoriiniin gucli
oldugu Ulkeler olarak 6n plana ¢gikmaktadir. Ancak Cin ve Hindistan’da da insaat
sektorindn hizh bir gelisim strecinde oldugu gézlemlenmektedir. 2011 yilina kadar
Cin’de ingaat sektoriiniin yilda ortalama %9 ve Hindistan’da insaat sektoriintin yilda
ortalama %12 bulyuyecegi tahmin edilmektedir (YEMAR, 2007).

Gayrimenkul sektort, konut sektorii ve ticari gayrimenkul sektorti olarak iki ana
grupta incelenebilir. Ticari gayrimenkul sektori ise ofis piyasasi, perakende piyasasl
ve sanayi yapilari piyasasindan olusmaktadir. Avrupa Birligi ulkeleri genelinde
toplam gayrimenkul yatirim hacmi, 2006 yili sonu itibari ile bir 6nceki yila gére %39
oraninda bir artisla 242 milyar Euro diizeyinde olmustur (Eurosif, 2007).

Ancak gayrimenkul sektoriinde, 0zellikle 2008 yili EKim ayindan itibaren etkisini
oldukga arttiran kiresel ekonomik krizin kaynagi olmasi nedeni ile gelecek dénemde

farkli sistem ve uygulamalarin gelistirilmesi beklenmektedir.

Dinya geneline gecmisten bugline yasanan ekonomik krizler incelendiginde, s6z
konusu krizlerin ¢cogunun yine gayrimenkul piyasalarindan kaynaklandig
gorulmekte olup, gayrimenkul piyasalarinda olusan kirtlmalar, bankacilik sektorin(

de dogrudan etkilemistir. S6z konusu krizlere érnek olarak Hollanda’da Tulipmania,
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ingiltere’de Giiney Deniz, Fransa’da Missisipi Balonu ve ABD’de 1929 yilinda
yasanan Buyuk Buhran gosterilebilir. Benzer sekilde Japonya’da 1990 yilinda
gerceklesen ekonomik kriz, gayrimenkul ve hisse senedi piyasasinda gerceklesen

kontrol disi bilyime sonucunda olusmustur (Erdénmez, 2005).

7.2 Turkiye’de insaat ve Gayrimenkul Sektérlerinin Gelisim Sureci

Turkiye’de insaat sektori, son on yilda dinya insaat sektorinin degisim sirecine
benzer bir degisim siireci gerceklestirmistir. 1999 yilinda izmit depremi nedeni ile
onemli 6lcide bir kiicilme yasayan sektor, Tlrkiye’de 2001 yilinda yasanan krizden
de olumsuz etkilenmistir. Ozellikle 2004 yilindan itibaren, iilke ekonomisinin
istikrarina bagh olarak insaat sektorii de hizli bir blylme surecine girerek 2005
yilindan itibaren hem Tirkiye ekonomisinin GSYIH biiyime oranindan ¢ok daha
yuksek blylme oranlari yakalamis; hen de Tirkiye’de en hizli blylyen sektér
durumuna gelmistir. 2007 yih sonunda insaat sektortinin buyikligu ise yaklasik
29,5 milyar TL dizeyindedir (YEMAR, 2007). Turkiye’de insaat sektorunun
baydklagindn 1999 yilindan itibaren degisim sureci Cizelge 7.1°de gosterilmistir
(YEMAR, 2007; Yenice, 2008).

Cizelge 7.1 : Tirk insaat sektoriiniin bayikligunin degisim sireci.

Yil 1999 2000 2001 2002 2003
Degisim (%) 125 44 5,5 5,6 -8.,6
Yil 2004 2005 2006 2007
Degisim (%) 42 215 19,4 16,1

Gayrimenkul sektoriinln gelisimi de insaat sektoriiniin gelisimine biytk 6lglide bagh
olup, sz konusu sektor Tlrkiye’de 6zellikle son 10 yil icinde 6nemli Olgude gelisme
gostermistir. Cizelge 7.1°de de gosterilmis oldugu tzere 6zellikle 2005 yilinda insaat
sektdriindeki blyumenin en ©6nemli nedenlerinden biri, ekonomik blyume ve
enflasyondaki disuse bagh olarak gayrimenkul talebindeki artistir. Gayrimenkul
sektorinin onemli bir 6zelligi, tlkenin i¢ kaynaklari ile beslenen bir sektor olup,
ithalata bagh olmamasidir (YEMAR, 2007).

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda, 2002 yilinda Turkiye’de insaat
sektdriinde istihdam edilen kisi sayisi bir dnceki yila gore azalmistir. Ancak Cizelge
7.2°de goraldigu Gzere 2002 yilindan itibaren s6z konusu deger, bir artis slirecine
girmistir (YEMAR, 2007; Yenice, 2008; DPT Ekonomik Gelismeler Raporu, 2008).
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S0z konusu ¢izelgeye ek olarak, 2006 yilindan itibaren Turkiye’de toplam istihdam
edilen kisi sayisini gosteren Cizelge 6.2 de g6z éniine alindiginda, Turkiye’de insaat
sektérunun toplam istihdamdaki payinin arttigi gorilecektir. Turk insaat sektériinde
gerceklesen bu istihdam artisi, Tirkiye’de insaat ve gayrimenkul yatirimlarinin
gelecek donemde devam edecegi seklinde yorumlanabilir. S6z konusu ¢izelgede
2008 yilinin Temmuz Ay degeri, diger tum yillarin yilsonu degeri gosterilmistir.

Cizelge 7.2 : Turk ingaat sektortinde istihdam.

Vil [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Istihdam | ) 114 | 958 | 965 | 1.030 | 1.173 | 1.267 | 1.310 | 1.402
(bin kisi)

1950 yilindan itibaren Tarkiye nufusu ve kentlesme, hizli bir artis gdstermistir.
Cizelge 7.3’de goraldigu Gzere; 2000 yili nafusu 1950 yili nifusunun yaklasik 3,5
kati olup, ayni sure zarfinda kent nifusunun toplam nifusa orani da yaklasik 5 kat
artmistir (YEMAR, 2007).

Cizelge 7.3 : On yillik dénemlerde Turkiye’de toplam nifusun ve kent nifusunun

artist.

Yil 1950 1960 1970
Toplam NUfus 20.947.188 27.754.820 35.605.176
Kent Nufusu 3.035.961 6.125.111 10.905.624

Oran (%) 14,5 22,4 30,6

Yil 1980 1990 2000
Toplam Nufus 44.736.957 56.473.035 67.803.927
Kent Nufusu 17.986.393 33.656.275 44.006.274

Oran (%) 40,2 59,6 65,0

Cizelge 7.4°de goruldugu tzere, 2001 yilindan sonra da Turkiye’de toplam nifus ve
kentlesme oraninda gozlemlenen artis streci devam etmistir. Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi insani Raporu’nda yer alan tahmine gére, 2015 yilinda Turkiye
nifusunun 79 milyon kisi, kent nifusunun ise yaklasik 57 milyon kisi olmasi
beklenmektedir (YEMAR, 2007). Dunya Bankasi’nin tahminine goére ise 2050
yilinda Turkiye nifusu 96,6 milyon kisiye ulasacaktir. Buna ek olarak, Tirkiye’de
gen¢ nifusun toplam nifusa orani da dikkat gekici olup, toplam nifusun %44’ luk
kismi 25 yasin altindadir (Savills, 2008).

53



Cizelge 7.4 : 2000 yilindan sonra Tirkiye’de toplam niifusun ve kent nifusunun

artisl.

Yil 2001 2002 2003 2004
Toplam Nufus | 68.365.000 | 69.302.000 | 70.231.000 | 71.152.000
Kent NUfusu | 44.619.000 | 45.595.000 | 46.575.000 | 47.559.000

Oran (%) 65,3 65,3 66,3 66,8

Yil 2005 2006 2007
Toplam Nifus | 72.065.000 | 72.974.000 | 73.875.000
Kent NUfusu | 48.547.000 | 49.541.000 | 50.540.000

Oran (%) 67,4 67,9 68,4

Nifus artisi ve kentlesme ile birlikte 6zellikle konut talebi artmakta, s6z konusu
talebin artisi da insaat ve gayrimenkul sektorlerini canli tutmaktadir. Bu duruma ek
olarak yasam Kkalitesinin yikselmesi de konut talebini ve bununla birlikte ticari
gayrimenkul talebini arttiran bir faktérdiur (YEMAR, 2007). 2010 ve 2015 yillarinda
Turkiye’de s6z konusu olmasi beklenen kentlesme oranlari ve kent niifusu, Cizelge

7.5°de gosterilmistir.

Cizelge 7.5 : Gelecekte Turkiye’de beklenen kentlesme orani ve kent niifusu.

Yil 2010 2015
Kent Nufusu 55.200.000 63.600.000
Kentlesme Orani (%) 69,0 75,0

Gelecek donemde niifus ve kentlesmenin artisinin devam edecegi 6ngorulmesi ile
birlikte gen¢ niifusun toplam nifus icindeki yiksek payl da goz onlne alindiginda,
insaat ve gayrimenkul sektorlerinin de bu duruma paralel olarak biuyumeye devam

edecegi tahmin edilmektedir.

Nufus ve kentlesmede gozlemlenen bu artisin her ne kadar ingaat ve gayrimenkul
sektorlerinde biyumenin devam etmesini saglayacagl ongortlse de, Turkiye’de ic
gocin yiksek bir duzeyde olmasi ve nifusun Glkenin her bélgesinde esit dagiimamis
olmasi, gelecek donemde Turkiye igin bir dezavantaj olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Gelismekte olan ulkelerde genellikle; Glkenin en biyik kentinin, ikinci blyuk
kentinin nifusundan iki kat daha fazla bir niifusa sahip oldugu gézlemlenmektedir
(YEMAR, 2007). Turkiye’de de buyik kentlere yogun bir go¢ gerceklesmektedir.
Ulkemizin en bilyik kenti istanbul’un niifusu 11 milyon kisiden daha fazla olup,
2000 yilindan bu yana her yil yaklasik %3 artmistir. Buna karsihik Glkemizin ikinci

blyuk kenti olan baskentimiz Ankara’nin nifusu ise 4 milyon Kisi civarindadir
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(Savills, 2008). Bu durum, tlkemizin de diger gelismekte olan ulkelerde genel olarak

g6zlemlenen nifus dagilimina sahip oldugunu géstermektedir.

Turkiye’de gayrimenkul sektorinin gelisiminin  devam edeceginin baska bir
goOstergesi ise, “Emerging Trends in Real Estate Europe 2007” raporuna gore
Avrupa sermayesinin Orta ve Dogu Avrupa’ya kayacaginin beklenmesidir. S6z
konusu raporda ayrica, istanbul’un gayrimenkul alaninda en biiyik gelismenin
beklendigi Avrupa Kkenti olarak belirlenmesi, gelecek dénemde Avrupa’l
yatinmcilarin  istanbul’da gayrimenkul alma beklentilerini  yiikseltmektedir
(YEMAR, 2007). 2008 yilinda ayni rapora gére Moskova birinici siraya yukselmis
olmasina karsin, istanbul ikinci sirada bulunmakta olup, avantajli konumunu
korumaktadir (YEMAR, 2008). Gayrimenkul sektérinin son yillardaki bu
gelisiminde, 2006 yilindan itibaren yabancilarin Tirkiye’de milk sahibi olma

hakkina sahip olmalari da etkili olmustur (Savills, 2008).

Gayrimenkul sektoriinde yasanan bu gelismelere paralel olarak, Turkiye’de
GYO’larin faaliyetleri artmaya baslamistir. GYQO’lar, Sermaye Piyasasi Kanunu’na
bagli olarak gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule bagl
sermaye piyasas! araclarina yatirim yapan 6zel bir portfoy yonetim sirketi tipi olup,
SPK tarafindan duizenlenmektedir. GYO’lar Tirkiye’de ilk defa 1996 yilinda
kurulmaya baslanmistir (YEMAR, 2007). Cizelge 7.6’da gorildigu tzere, 2008 yili
Haziran ayi itibari ile Turkiye’de faaliyet gosteren toplam GYO sayisi 14 olup, s6z
konusu kurumlarin toplam portféy degeri 3,3 milyar ABD Dolari dizeyine
yukselmistir (YEMAR, 2008). 2002 yilindan itibaren hem GY O sayisinin hem de s6z
konusu GYO’larin toplam portfoy degerinin siirekli bir artis gostermesi, gayrimenkul
sektdrunlin buytyeceginin diger bir gostergesidir.

Cizelge 7.6 : Turkiye’de faaliyet gosteren GYO’lar ile ilgili bilgiler.

Toplam Portfoy Degeri
il GYO Sayisi (rr?ilyon ABD )l/DoIagrl)
2002 9 661
2003 9 845
2004 9 1.030
2005 10 1.645
2006 11 1.756
2007 13 2471
2008/6 14 3.295
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Gayrimenkul sektoriinde nakit akisi ve fonlamanin saglanmasina ek olarak, sektorde
dogru fiyatlamalarin yapilmasi ve bununla birlikte dogru bilgilerin saglanabilmesi
icin aktif bir ikincil piyasanin olusturulmasi biyik 6nem tasimaktadir. Devlet ve 6zel
sektériin gayrimenkul piyasasini isbirligi icinde yodnetmesi, birincil ve ikincil

piyasalarin daha gucli olmasini saglayacaktir (Erdénmez, 2005).

7.3 Sektorel Buyume Degerleri

Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektorlerine gelecek dénemde s6z konusu olacak
talebin daha dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi icin, son dénemde s6z konusu
sektorlerden nifusun elde ettigi kazang, s6z konusu sektorlere nafusun yaptigi
harcamalar, yurtici ve yurtdisi yerlesik yatinmcilarin yaptigi yatirimlar ve
kullandirilan krediler gibi cesitli faktorlerin g6z ©6nunde bulundurulmasi énem

tasimaktadir.

Turkiye’de calisan hanehalki fertlerinin toplam esas is gelirleri 2002 yilindan itibaren
bir artis slirecine girmis olup, bu artisa paralel olarak insaat ve bayindirlik islerinden
elde edilen gelirler de artmistir. Cizelge 7.7’de goruldlgu Gzere, insaat ve bayindirlik
islerinden elde edilen gelirin toplam esas is gelirleri i¢indeki pay! ise, 2002 yilindan
itibaren %5’in Uzerinde gergeklesmis olup, 2005 yilinda %5,77 ile s6z konusu dort
yil icinde en yiksek diizeye ulasmistir (TUIK, 2008). Bu durum, insaat sektoriinde

istihdamin ve yatirimlarin artisinin bir nedeni olarak degerlendirilebilir.

Cizelge 7.7 : Turkiye’de ¢alisan hanehalki fertlerinin toplam esas is gelirlerinde
insaat ve bayindirlik islerinin payi.

Yil 2002 2003 2004 2005
Toplam Esas Is
Geliri (milyar TL) 91,74 114,95 131,66 150,37
insaat ve
Bayindirlik isleri 5,00 6,03 7,07 8,67
(milyar TL)
Oran (%) 5,45 5,25 5,37 5,77

Kentlerde bulunan hane sayisi da 2002 yilindan bu yana surekli bir artis slirecinde
olup, soz konusu hanelerin toplam tlketim harcamalarinda konut ve kira
harcamalarinin payr %29-30 dizeyinde seyretmistir. S6z konusu degerde onemli

Olglide bir degisme olmamasina karsin, Cizelge 7.8’de goruldigi Uzere bu deger
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2007 yilinda %30,7 ile 2002 yilindan bu yana en yiiksek degerine ulasmistir (TUIK,
2008).

Cizelge 7.8 : Turkiye’de hanehalkinin toplam tiiketim harcamalarinda konut ve kira
harcamalarinin payi.

Yil 2002 2003 2004
Kentlerde Bull_man Hane Sayisi 10,09 10,69 1093
(milyon)
Toplam Tuketim
Harcamasinda Konut ve Kira 29,2 30,2 29,1
Harcamasinin Payi (%)
Yil 2005 2006 2007
Kentlerde Bull_man Hane Sayisi 1131 11,40 11,98
(milyon)
Toplam Tuketim
Harcamasinda Konut ve Kira 28,1 29,2 30,7
Harcamasinin Payi (%)

S0z konusu haneler, birinci grup en yiksek gelir grubu olmak Uzere bes adet gelir
grubuna esit olarak bdélindiginde, besinci gelir grubu hari¢ tim gelir gruplarinin
yillik toplam harcamalarinda konut ve kira harcamalarinin payinin 2007 yilinda,
onceki bes yila gore en yiksek degere ulastigr gorilmektedir (Cizelge 7.9). Bu
durum, kentlesmenin artmasi ve yasam kalitesinin yiikselmesi sonucu konut talebinin
artisl, soz konusu talebin artisi ile de kiralarin artisi seklinde yorumlanabilir. ikinci
gelir grubunun payinda, 2004 yilindan itibaren gézlemlenen surekli artis ile bu grup,
diger gruplara gore en duzenli artisi gostermistir (Cizelge 7.9). Birinci gelir grubunun
payinda 2005 yilindan itibaren gozlemlenen sirekli artis ise, liiks konut talebinde

artis oldugunun bir géstergesi olarak yorumlanabilir (TUIK, 2008).

Cizelge 7.9 : Turkiye’de bes farkli gelir grubunun toplam tuketim harcamalarinda
konut ve kira harcamalarinin payi.

Yil Toplam | 1.Grup | 2.Grup | 3.Grup | 4.Grup | 5.Grup
2002 29,2 333 32,0 31,0 29,0 26,7
2003 30,2 33,6 33,4 32,0 30,1 27,8
2004 29,1 32,4 32,8 31,3 28,7 26,2
2005 28,1 30,2 33,1 32,1 27,5 24,4
2006 29,2 33,4 33,8 31,6 30,2 24,4
2007 30,7 33,8 35,0 34,3 315 25,7
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Turkiye’ye son donemde giren yabanci sermayede insaat ve gayrimenkul
sektorlerinin paylari incelendiginde ise; her iki sektdre yonelik yatirimlarin da arttigi,
ancak gayrimenkul sektorline yapilan yatirimlarin payindaki artisin dikkat cekici
oldugu gozlemlenmektedir. Yurtdisinda yerlesik kisilerin Turkiye’de dogrudan
yatirimlar icinde insaat sektoruniin payi, Cizelge 7.10°da gorildigu uzere 2005
yilindan 2007 yilina kadar artmasina karsin, 2004 yilindaki duzeyine ulasamamistir
(SO, 2008).

Cizelge 7.10 : Yurtdisi yerlesik Kisilerin Tlrkiye’de dogrudan insaat yatirimlari.

Yil 2002 2003 2004

Insaat

(milyon ABD Dolart) 3 8 23

Pay (%) 028 | 107 | 17
il 2005 2006 2007

Insaat
(milyon ABD Dolari) 80 222 259
Pay (%) 084 | 1z | 1%

Gayrimenkul sektoriinin payinda ise 2004 yilindan 2007 yilina kadar strekli bir artis
gozlemlenmis olup, Cizelge 7.11’de goruldugu Gzere, séz konusu oran 2007 yilinda
%4,68 ile 2002 yilindan sonra en yiiksek diizeye ulasmistir (SO, 2008).

Cizelge 7.11 : Yurtdisi yerlesik kisilerin Turkiye’de dogrudan gayrimenkul

yatirimlari.
Yil 2002 2003 2004
Gayrimenkul, Kiralama ve Is
Faaliyetleri 0 6 3
(milyon ABD Dolari)
Pay (%) 0,00 0,81 0,23
Yil 2005 2006 2007
Gayrimenkul, Kiralama ve is
Faaliyetleri 29 99 897
(milyon ABD Dolari)
Pay (%) 0,34 0,56 4,68

Turkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda yaptiklar yatirimlar degerlendirildiginde
ise, s6z konusu yatirimlarin 2002 yilindan itibaren artisina paralel olarak insaat
sektdriinde yapilan yatirimlar da artmistir. Turkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda
yaptigi toplam yatinmlar icinde ise, Cizelge 7.12°de gorildigu Uzere insaat
sektérinun payr 2002 yilinda %1 dizeyinde iken 2006 yilindan itibari ile %3
diizeyine yiikselmistir (ISO, 2008). Bu durum, Tirkiye’de insaat firmalarinin
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gelistigi ve Ozellikle yabanci Ulkelerde rekabet glgclerinin arttigi ve bu nedenle s6z

konusu

yorumlanabilir.

yatirimlarin

gelecek donemde

artmaya devam

edecegi

seklinde

Cizelge 7.12 : Turkiye’de yerlesik Kisilerin yurtdisinda dogrudan insaat yatirimlari.

Yil 2002 2003 2004
Insaat
(milyon ABD Dolart) 3 3 22
Pay (%) 1,06 0,59 246
il 2005 2006 2007
Insaat
(milyon ABD Dolari) 10 53 67
Pay (%) 0,92 314 2,94

Turkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda yaptiklari yatirimlar icinde gayrimenkul
sektorlinin pay! ise, Cizelge 7.13’de goruldigu zere 2005 yilindan itibaren yeniden
artis surecine girmis olup, séz konusu yatirimlarda 6zellikle 2007 yilinda blyik bir
sicrama gozlemlenmistir (iSO, 2008). Bu durum, Tiirkiye’de gayrimenkul
sektérunun gelismeye basladiginin ve dzellikle son yillarda Tirkiye’de yatirimcilarin
maddi olarak guclu bir konuma geldikleri ve bu nedenle s6z konusu yatirimlarin

gelecek donemde artmaya devam edecegi seklinde yorumlanabilir.

Cizelge 7.13 : Turkiye’de yerlesik Kisilerin yurtdisinda dogrudan gayrimenkul

yatirimlari.
Yil 2002 2003 2004
Gayrimenkul, Kiralama ve Is
Faaliyetleri 0 5 2
(milyon ABD Dolarr)
Pay (%) 0 0,99 0,22
Yil 2005 2006 2007
Gayrimenkul, Kiralama ve is
Faaliyetleri 1 3 101
(milyon ABD Dolarr)
Pay (%) 0,09 0,18 4,43

Cizelge 7.14°de goruldtgu Uzere, Tirkiye’de insaat sektortine kullandirilan
kredilerin toplam krediler igcindeki payinin 2005 yilindan itibaren dalgali bir degisim
gosterdigi, ancak s6z konusu sire icinde genel olarak artis gosterdigi
gozlemlenmistir (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2008). Bu durum, insaat
sektérinun buyume siirecinde oldugunun ve bu dogrultuda finansman gereksiniminin

arttiginin bir gostergesidir.
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Cizelge 7.14 : Turkiye’de insaat sektdriine verilen kredilerin toplam krediler icinde

pay!.
Yil 2005 | 2006 | 2007 | 03/2008 | 09/2008
Insaat Sektériine
Verilen
Kredilerin 6,5 6,4 8,5 9,3 9,0
Toplam Krediler
Icinde Payi (%)

Insaat sektoriine kullandirilan kredilerin yarisindan cogu YP kredi olup, sektore
kullandirilan toplam krediler icinde YP kredilerin payr dizenli bir degisim
gostermemektedir (Cizelge 7.15). Bu durum, 6zellikle ekonomik kriz dénemlerinde
artan kur riskine bagl olarak, insaat kredilerini riskli bir duruma getirmektedir.
Nitekim 2008 yili Eylil ayi itibari ile yabanci para kredilerin payindaki artisin temel
nedeni, s6z konusu kredi hacminin artmasi de@il, Tirk parasinin yabanci para

karsisinda deger kaybetmesidir (TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2008).

Cizelge 7.15 : insaat sektoriine verilen kredilerde YP kredilerin payi.

Yil 2005 | 2006 | 2007 | 03/2008 | 09/2008
Insaat Sektoriine
Verilen
Kredilerde YP 59,5 50,3 51,0 57,6 55,1
Kredilerin Payi
(%)

2008 yili Agustos ay itibari ile reel sektoriin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi
hacmi, 2007 yili sonuna gore artis gosterirken; bu artisa paralel olarak insaat ve
gayrimenkul sektorlerinin kredi hacimleri de artmistir (Cizelge 7.16). Buna karsilik
insaat sektoruniin payinda azalma gozlenirken, gayrimenkul sektoriiniin payi
artmistir. Bu durum, Turkiye’de gayrimenkul sektorinin hizh bir buylme
gosterdiginin diger bir gostergesi olarak 6n plana ¢ikmaktadir (TCMB, Finansal
stikrar Raporu, 2008).
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Cizelge 7.16 : Turk insaat ve gayrimenkul sektorlerinin yurtdisindan sagladigi uzun
vadeli kredi hacmi.

Yil 2007 Yilsonu 2008 Agdustos
Reel Sektor Toplam (milyon
ABD Dolar1) 75.083 93.933
Insaat
(milyon ABD Dolarr) 6.991 7389
Pay (%) 9,31 7,87
Gayrimenkul, Kiralama ve
Is Faaliyetleri 11.133 16.280
(milyon ABD Dolari)
Pay (%) 14,83 17,33

Turkiye’de insaat sektorinun yurtdisindan kullandi§i uzun vadeli krediler, kalan
vadelerine gore gruplandiginda ise, Cizelge 7.16°da gorildigu tzere, 2008 yili Agustos
ay! itibari ile soz konusu kredilerin yaklasik %35’lik bolimuntn vadesinin 1 yil iginde,
%15’lik boluminun vadesinin ise 2 yil icinde dolacagi gorilmektedir (TCMB Finansal
stikrar Raporu, 2008).

Cizelge 7.17 : Turk insaat sektortnun yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredilerin
kalan vade dagilimi.

Vade (ay) 1-12 13-24 25-36
Insaat
(milyon ABD Dolar1) 2.584 1.144 1.000
Pay (%) 35 15 14
Vade (ay) 37-60 61-120 120+
Insaat
(milyon ABD Dolarr) 878 1.540 243
Pay (%) 12 21 3

Gayrimenkul sektoriiniin  yurtdisindan  kullandigi  krediler de benzer sekilde
gruplandirildiginda (Cizelge 7.18), insaat sektoriine benzer sekilde, vadesi 2 yil ve daha
kisa bir stirede dolacak olan kredilerin sektoriin toplam kredisinin yaklasik %50’lik bir

bélumiini olusturdugu goriilmektedir (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2008).
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Cizelge 7.18 : Turk gayrimenkul sektérinin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli
kredilerin kalan vade dagilimi.

Vade (ay) 1-12 13-24 25-36
Gayrimenkul, Kiralama ve
Is Faaliyetleri 4,932 3.154 2.458
(milyon ABD Dolari)
Pay (%) 30 19 15
Vade (ay) 37-60 61-120 120+
Gayrimenkul, Kiralama ve
Is Faaliyetleri 2.923 1.868 945
(milyon ABD Dolari)
Pay (%) 18 11 5

Diinya piyasalarinda yasanan ekonomik krizin 2009 yilinin sonuna kadar etkisini devam
ettirmesi éngoraldigunde, bu sire icinde vadesi dolan kredilerin yenilenmelerinin de
zorlasmasi beklenmektedir. Bu nedenle s6z konusu kredilerin, vadesi 2 yil ve daha kisa
bir strede dolacak olan %50’lik kismi, yenilenememe riski tasimakta olup, bu durum
insaat ve gayrimenkul sektorlerinin gelecek dénemde finansmaninda 6nemli bir risk

olusturmaktadir.

7.4 Turkiye’de Konut Piyasasl

Dinyanin birgok gelismis tlkesinde konut sektdriiniin gelisim sureci incelendiginde;
Ozellikle 1970°li yillardan itibaren devletlerin tesvigi ve kontroli ile konut
finanmanina yonelik yetkili kurumlarin olusturuldugu gortlmektedir. S6z konusu
kurumlarin kontroliinde, ipotege dayali konut kredileri kullandiriimis ve bu kredilere
bagh olarak olusturulan menkul kiymetlerin ihraci ile konut finansmani saglanmistir
(Berberoglu, Teker, 2005).

ipotege dayali konut kredilerinin menkul kiymetlere dénistiriilmesi, baska bir
deyisle menkul kiymetlestirilmesi ile bankalarin nakit akisi artmaktadir. Bununla
birlikte menkul kiymetlestirme sonucunda bankalar, s6z konusu kredileri
bilancolarinin disina ¢ikararak bilangolarinin yapisini dizenleme olanagina sahip
olmaktadirlar. S6z konusu menkul kiymetlerin ihraci da, konut kredilerinin ikincil

piyasaya tasinmasini saglamaktadir (Erdénmez, 2005).

Turkiye’de konut sektoriintin gelisimi degerlendirildiginde temel sorun olarak, konut
talebini karsilayacak diizeyde konut talebinin olmamasi 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun
nedenleri arasinda; nufus artisi, kirsal kesimlerden biyik kentlere olan goc ve

sagliksiz kentlesmeye ek olarak, yerlesmis bir konut finansman sisteminin
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olusturulamamis olmasi da bulunmaktadir. Turkiye ekonomisinde uzun bir donem
yasanan istikrarsizlik, enflasyon ve reel faiz oranlarinin yiksekligi gibi faktorler,

uzun vadeli kredi kullanimini zorlastirmistir (Berberoglu, Teker, 2005).

Turkiye’de mortgage sistemi, 6 Mart 2007 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak
yiriirlige “Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile uygulanmaya baslamistir (YEMAR, 2008). S6z
konusu kanun ile konut sektortiniin gelistirilmesi ve konut kredisi kullaniminin
arttirilmasi amaclanmis olup, mortgage yontemi ile konut sahibi olma secenegi
biylk bir talep gormuistir. S6z konusu talep artisinda, konut kredisi faizlerinin
dustrilmesi de etkili olmustur. Bu kapsamda Turkiye’de 2007 yilinda yapimina
baslanan konut sayisi 90.800 duzeyine yikselmis olup, bu rakam 2005 yilinda
yalnizca 37.000 diizeyindedir (Savills, 2008).

Konut sektérunun gelisimine paralel olarak, Turkiye’de kullandirilan konut kredileri
de 2002 yilindan itibaren sirekli bir artis gostermis olup (Cizelge 7.19), ayni
zamanda konut kredilerinin toplam kredilerdeki pay da diizenli bir bicimde artmistir
(Savills, 2008).

Cizelge 7.19 : Tirkiye’de konut kredilerinin genel durumu.

Yil 2002 2003 2004
Konut Kredileri 200 500 1500
(milyon Euro) '
Toplam Krediler icinde Pay 10 15 57
(%) ’ ’ ’
Yil 2005 2006 2007
Konut Kredileri 7500 | 13.000 | 17.000
(milyon Euro) ' ' '
Toplam Krediler icinde Pay 80 103 112
(%) ’ ’ ’

Ancak Turkiye’de konut kredisi faizlerinin 2008 yili sonu itibari ile yilhk %218
seviyelerinde olmasi, Tuirkiye’de konut kredisi kullanimini zorlastirmaktadir.
Nitekim 2006 ve 2007 yillarinda bazi Avrupa ulkelerinde gerceklesen konut kredisi
kullanimlari géz ©Ontne alindiginda (Cizelge 46), Turkiye’de konut kredisi
kullaniminin (Cizelge 7.20) artis surecinde olmasina karsin hala distk bir duzeyde

oldugunu gostermektedir (Yenice, 2008).
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Cizelge 7.20 : Bazi Avrupa Ulkelerinde konut kredilerinin toplam kredilerde payi.

Ulke 2006 2007
Ingiltere 22,6 18,9
Almanya 32,0 30,8
Fransa 30,2 29,8
Yunanistan 31,3 31,8
Portekiz 39,8 39,2

Turkiye’de konut piyasasinin diger bircok Avrupa tlkesinin diizeyine ulasmamasi,
her ne kadar konut kredilerinden kaynaklanan kiresel ekonomik krizin Turkiye’yi
dogrudan etkilememesini saglamis olsa da, gelecek donemde Turkiye’de konut
sektorlndn gelisimi icin kontrollu bir konut finansman sistemi ve buna bagli olarak

gelismis bir ipotek piyasasinin olusturulmasi énem tasimaktadir.

7.4.1 Turkiye’de konut sektériniin insaat sektori icindeki pay

Konut sektord, gosterdigi bu hizli biyime ile Turkiye’de insaat sektorintin onemli
bir kismini olusturmaktadir. TOKI, 1983 yilindan 2002 yilina yalnizca 43 bin konut
tretmis olup, 2002 yilindan 2006 yilina kadar ise 300 bin konut Gretmistir (Yenice,
2008). 2007 il itibar1 ile ise Turkiye’de insaat yatirimlari icinde konut
yatirimlarinin pay1 %51,8 dizeyindedir (YEMAR, 2008).

Turkiye’de 2008 yilinin ilk dokuz ay! icerisinde baslayan en buytk 250 insaat projesi
icinde 101 projenin TOKIi’ye ait olmasi, konut sektériiniin insaat sektériindeki
onemli payinin baska bir gostergesidir. S6z konusu 101 projenin toplam bedeli 2
milyar 460 milyon TL diizeyinde olup, bu degerin s6z konusu 250 insaat projesinin
toplam bedeli iginde pay1 % 37,4 dizeyindedir. S6z konusu 250 ingsaat projesi iginde
en biyiik 20 proje Cizelge 7.21’de gosterilmis olup, bu 20 projeden 8’i TOKIi’ye
aittir (Yenice, 2008).
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Cizelge 7.21 : Turkiye’de 2008 yilinin ilk 9 ayi iginde baslayan en blyik 20 insaat

projesi.
Proje ) Proje Bedeli
Sira o Proje )
Sahibi (milyon TL)
1 TCDD Ankara-Sivas Demiryolu Projesi 839,7
2 EGO Ankara Metrosu Elektromekanik isi 341,2
3 EUAS | Afsin Elbistan Linyitleri Dekapaj Isi 119,0
. Vatan Cad.-Zincirlikuyu
4 IBB o 115,3
Metrobus Projesi
Ankara
5 o Ortadgretim Onarimlari Paket-38 95,4
Valiligi
6 TOKI Erciyes Univ. 1224 Konut 86,8
i Artvin Erzurum Yolu
7 DSl _ 82,2
I1. Kisim Ingaati
8 TOKI Yenimahalle 960 Konut 77,8
9 TOKI | Golbasi Orencik 5. Etap 1062 Konut 72,3
10 TKI Tuncbilek 38 Milyon m3 Dekapaji 72,2
i Bursa Hamitler 2.Etap Okul ve
11 TOKI 67,7
Sosyal Tesisler
12 | TOKI Canakkale Kepez 960 Konut 65,3
13 DSI Sirnak-Silopi Baraj 60,7
2 Feribot Alimi, iskele Onarimi ve
14 TCDD ) 60,5
Tesis Yapimi
ETI
15 Kirka IV. Boraks Pentahidrat Tesisi 58,8
Maden
. Cumbhuriyet Aritma Tesisi, Ikmal
16 DSl . 59,8
Insaati Yapimi
17 iBB Kagithane Tiineli ve Yol ingaati 58,5
. Gaziantep Ciksorut 1.Etap
18 TOKI 58,2
976 Adet Konut
19 TOKI Izmir-Buca 2.Bélge Konut, Okul 54,8
) Sakarya 400 Yatakli Devlet
20 TOKI _ 54,5
Hastanesi
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Turkiye’de konut sektériinin ingaat sektoru iginde c¢ok 6nemli bir paya sahip
oldugunun diger bir gostergesi ise, konut projelerinin yiuksek proje bedellerine sahip
olmalaridir. Tlrkiye’de son 5 yil icinde yapimina baslanan konut projelerinden en
biyik 10 tanesi Cizelge 7.22’de gosterilmistir. Cizelge 7.21 ile Cizelge 7.22
karsilastirildiginda, son bes yilda yapimina baslanan en biylk 7 konut projesinin,
2008 yilinin ilk dokuz ayinda yapimina baslanan tim insaat projelerinden daha

biylk oldugu gorilmektedir (Yenice, 2008).

Cizelge 7.22 : Turkiye’de son 5 yilda yapimina baslanan en blyik 10 konut projesi.

Proje ) i Proje Bedeli
Sira o Proje il )
Sahibi (milyon TL)
1 Agaoglu Milas Turizm Kompleksi Mugla 6.117,0
2 Eston Yapl Eston Deniz Istanbul 1.438,0
Garanti
Koza + .
3 West Akkoza Konut Istanbul 1.307,8
Akkok +
Corio
Emlak .
4 Ispartakule 1-2. Bolge Istanbul 1.084,9
Konut GYO
Buyukgekmece Pelikan .
5 KKG Grup ] Istanbul 980,8
Hill
Emaar .
6 _ Toskana Vadisi Istanbul 915,5
Tirkiye
Emaar .
7 _ Merter Otel Residence Istanbul 876,9
Turkiye
8 Agaoglu Atasehir Konut Projesi Istanbul 834,3
Emlak .
9 My World Istanbul 810,0
Konut GYO
Eston Yapi o .
10 Marincity Istanbul 808,4
+ Enelka
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7.4.2 Tirkiye konut sektoriinde istanbul’un pay!

Cizelge 7.22 incelendiginde, konut yatirimlarinin agirlikli olarak istanbul’da
gerceklestigi gorulmektedir. Nitekim son bes yilda yapimina baslanan en biyuk 250
konut projesinin 130 tanesi istanbul’da gerceklesmektedir. S6z konusu 250 konut
projesinin toplam proje bedeli 44 milyar 739 milyon TL olup, bu projelerden
Istanbul’da gerceklestirilenlerin  toplam bedeli ise yaklasik 28 milyar TL
dizeyindedir. Bu kapsamda Turkiye’de son bes yilda yapimina baslanan tim konut
projelerinde istanbul’un pay % 62 diizeyindedir (Yenice, 2008).

Ozellikle Istanbul’da konut talebinin artisinda, yalnizca yasam Kalitesinin yiikselmesi
sonucu konut biyiklugiu ve lilks yasam standartlari etkin olmayip, istanbul’un
deprem bolgesinde olmasi ve bu nedenle insanlarin guvenligi g6z 6ninde
bulundurmalari da etkili olmaktadir. Tim bu nedenlerden dolay! istanbul’da konut

fiyatlari hizl bir yukselis gostermistir (Savills, 2008).

Cizelge 7.23 : istanbul’da yeni yapilan konutlarin ortalama yaklasik metrekare fiyati.

Yil 2002 2003 2004 2005
Metrekare
Fiyati (Euro) 700 725 950 1.200
Yil 2006 2007 2008
Metrekare
Fiyati (Euro) 1.580 1.800 1.900

2002 ve 2008 vyillarl arasinda, istanbul’da yeni yapilan konutlarin metrekare fiyati
Cizelge 7.23°de gosterilmis olup, s6z konusu yillar arasinda yillik ortalama artis
%19’a denk gelmektedir. Buna karsilik, nifusun yiksek gelir grubunu olusturan
kismi, metrekare fiyatlari 5000 ile 7000 Euro arasinda degisen konutlara talep
gostermektedir (Savills, 2008).

7.5 Turkiye’de Ofis Piyasasl

Tirkiye’de konut piyasasindan ¢ok biiyik bir pay alan istanbul, kentlesme ve is
hacimlerinin artisina baglh olarak Turkiye’nin ofis piyasasinda da ¢ok énemli bir yere
sahiptir. 2008 yilinda diinyada ofis maliyetlerinin en yiksek oldugu 10 bdlgenin ve
ayrica istanbul’un, 2007 yilina gore yillk ortalama ofis maliyeti artis degerleri
Cizelge 7.24’de gosterilmistir. istanbul’da ofis maliyetleri 2007 yilina gére % 43,8
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gibi yuksek bir artis gostermistir. S6z konusu artis orant, ilgili gizelgede sekizinci
sirada bulunan Palo Alto ve onuncu siradaki Oslo disindaki diger sekiz Ulkeden daha
yilksektir. Bu durum, Istanbul’da ofis piyasasinin gelecek vyillarda daha cok

geliseceginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir (YEMAR, 2008).

Cizelge 7.24 : Diinyada ofis maliyetlerinin en yilksek oldugu 10 bdlge ve istanbul’da
2008 yilinda ofis maliyetlerinin artisi.

Sira (2008) | Sira (2007) Bolge Yillik Maliyet
Artisi (%)
1 1 Londra (Bat) 34,0
2 2 Hong Kong 27.0
3 4 Londra (Merkez) 17.0
4 3 Paris 15.0
° 8 Tokyo 15,5
6 6 Dublin 147
! 5 New York 37
8 20 Palo Alto 500
9 9 Frankfurt 255
10 23 Oslo 56,7
84 105 istanbul 43.8

Istanbul’da ofis talebinin hizh bir sekilde artmasi, ancak buna Karsilik yeterli
diizeyde ofis arzinin s6z konusu olmamasi, mevcut ofislerin bosluk oranlarini 6nemli
o6lglide azaltmistir. Gortinlir bir konumda olma, kolay erisimin olmasi, en fazla 10
yillik olmasi, yeterli otopark kapasitesi, taban alaninin blyuklugu ve alan brit alan
kayip orani gibi kalite kriterleri g6z 6niine alinarak yapilan siniflamaya gore, yiiksek
kaliteyi temsil eden A sinifi ofis binalarinin istanbul’'un Avrupa ve Anadolu
yakalarina gore bosluk oranlari Cizelge 7.25°de belirtilmistir (Colliers International,
2008).

Cizelge 7.25 : istanbul’da 3 aylik donemlerde A sinifi ofislerin bosluk oranlari.

Bolae 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008
Avrupa

vakasi (%) | 110 | 80 | 70 | 40 | 15 | 14
Anadolu

Yakasi (%) | 165 | 167 | 159 | 140 | 40 | 45
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S6z konusu cizelgede goriildugii tizere, 2008 yilinin ikinci ceyreginde istanbul’un
her iki yakasinda da bosluk oranlari, 2007 yilinin ilk ceyredine goére oldukca

azalmistir.

Istanbul’da ofis talebinin bu artisi karsisinda ofis kiralari da, Cizelge 7.26’da
goruldigu uzere 2007 yilinin basindan itibaren hizli ve siirekli bir yiikselis siirecine

girmistir (Colliers International, 2008).

Cizelge 7.26 : istanbul’da 3 aylik dénemlerde A sinifi ofislerin metrekare basina
aylik ortalama kira degerleri.

2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008
M [ an | @ | av)y | @ | (b
160 | 175 | 21,0 | 220 | 275 | 330

Bolge

Avrupa Yakasl
(ABD Dolari)
Anadolu Yakasl
(ABD Dolari)

14,5 15,5 17,5 18,5 19,5 24,5

Gelecek vyillarda, istanbul cevresinde lojistik ve sanayi bélgelerinin artacaginin
beklenmesi gdz dniine alindiginda, istanbul’da ofis talebinin artmaya devam edecegi
ongorulmektedir (Colliers International, 2008). S6z konusu artis, Turkiye’de insaat
ve gayrimenkul sektorlerinin gelecek yillarda gelismeye devam etmesini saglayacak
onemli faktorlerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

7.6 Turkiye’de Perakende Piyasasi

Kentlesmenin artisi ile birlikte kisisel gelirlerin ve satin alma glict yiiksek hane halki
sayisinin da artmasi, perakende sektorinu gelistiren temel faktorlerdir. Bulylyen
perakende pazari ile birlikte, organize perakende pazarinin da buylyerek toplam
perakende pazari igindeki payini arttirmasi alisveris merkezi yatirimlarinin artmasina
neden olmaktadir (YEMAR, 2008). 2002 ve 2007 yillarinda Turkiye’de perakende
pazarinin blyukligu ve organize perakende pazarinin payl Cizelge 7.27’de
karsilastiriimistir (Colliers International, 2008).

Cizelge 7.27 : 2002 ve 2007 yillarinda Turkiye’de perakende pazari ile ilgili bilgiler.

Yil 2002 2007
Toplam Perakende Pazari
(milyar ABD Dolar) 86,7 221,6
Organize Perakende Pazarinin Payi 29 .

(%)
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2008 wyili sonu itibari ile Tlrkiye genelinde ahisveris merkezlerinin toplam
kiralanabilir alanlari 4,85 milyon metrekare dizeyindedir. Turkiye genelinde
yalnizca 31 ilde alisveris merkezi bulunmakta olup, bu illerden istanbul, Ankara ve
Izmir'de toplam 84; diger 28 ilde toplam vyalnizca 70 alisveris merkezi
bulunmaktadir (YEMAR, 2008). Bu durum, Turkiye’de kentlesmenin dizenli

dagiimamasindan kaynaklanmaktadir.

Nitekim alisveris merkezi yatirimlari, genel olarak liks konut projelerinin yer aldigi
ve merkezi is alanlarina yakin bolgelerde gerceklestirilmektedir. Bu nedenle,
alisveris merkezi piyasasinin da en oénemli kismini Istanbul olusturmakta olup, 2008
yilinin ilk vyarisi itibari ile Turkiye’deki toplam alisveris merkezlerinin % 48’i
Istanbul’da faaliyet gostermektedir. istanbul’da bugiin 54 adet alisveris merkezi
bulunmakta olup; buna ek olarak 36 alisveris merkezi yapim asamasinda, 31 alisveris
merkezi de planlama asamasindadir. istanbul’da alisveris merkezlerinin metrekare
basina aylk ortalama kiralart 20 ABD Dolari ile 100 ABD Dolari arasinda
degismektedir. Cizelge 7.28°de goruldiiu Uzere; istanbul’da alisveris merkezi
toplam kiralanabilir alan buiyuklugi artmaya devam etmekte olup, s6z konusu
degerin gelecek yillarda da artmaya devam etmesi beklenmektedir (Colliers
International, 2008). Cizelgede 2008 yilindan itibaren belirtilen degerler, tahmini
degerlerdir.

Cizelge 7.28 : istanbul’da alisveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alan

blyuklaga.
Yil 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Toplam_KlraIanablllr Alan 400 500 700 750 950
(bin metrekare)
Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Toplam Kiralanabilir Alan |, 5 | 1 550 | 2,050 | 2.400 | 2450
(bin metrekare)

Turkiye’de gelecek yillarda kentlesmenin artmaya devam edeceginin beklenmesi,
organize perakende piyasasinin buyumesi ve Turkiye alisveris merkezi piyasasinin
yaklasik yarisini olusturan istanbul’da yeni yatinmlarin planlanmasi gibi faktérler
g6z oOnune alindiginda; ahsveris merkezi pazarinin biylyerek devam edecegi
sonucuna varilabilir. S0z konusu pazarin buytmesi, Turkiye’de insaat ve
gayrimenkul sektorlerinin gelisimine 6nemli oOl¢lide yarar saglayacak faktorlerden
biridir.
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8. KREDI DERECELENDIRME YONTEMININ ANALIZI

Bolum 4.2°de s6z edildigi gibi, kredi derecelendirme analizi nitel ve nicel analizden
olusmaktadir. Bu calisma kapsaminda olusturulan modelin nitel analiz bélimdind
endustri riski, faaliyet ortami ve pazar durumu analizleri olusturmaktadir. Nicel
analiz bolimuni ise firmanin biyukliga, likidite oranlari, karhihik, nakit akisi ve faiz
karsilama orani, sermaye yapisi ve finansal kaldira¢ oranlari analizleri

olusturmaktadir.

Cizelge 8.1 : Calisma kapsaminda yapilacak derecelendirmede g6z 6ntine alinacak
nitel ve nicel faktorler.

Nitel (Kalitatif) Analiz Nicel (Kantitatif) Analiz
Endustri Riski Likidite Oranlari
Faaliyet Ortami Karlilik
Pazar Durumu Nakit Akisi ve Faiz Karsilama Orani
Sermaye Yapisi ve Finansal Kaldirag

8.1 Nitel Analiz

8.1.1 Endustri riski

Endustri riski analizi kapsaminda, faaliyet gosterilen sektoriin temel yapisi incelenir.
Bu kapsamda, s6z konusu sektorin tlkede veya diinya genelinde dustste veya
ylkseliste olmasi, sektdriin ekonomide yasanan degisikliklerden etkilenme derecesi,
sektdrde rekabetin yogun olmasi veya yiksek giris engelleri olan bir sektriin s6z
konusu olmasi, sektorde uluslar arasi rekabetin derecesi gibi etmenler g6z 6niine
alinmaktadir. Ozellikle ekonomik gelismelere fazlasi ile duyarli olan ve istikrarin
saglanamamis oldugu sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin derecelendirme notu

belirlenirken endistri riski analizi bir Gst sinir olusturmaktadir (Url -3).
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8.1.2 Faaliyet ortami

Faaliyet gosterilen sektdrde s6z konusu olan buyume potansiyeli ve beklentileri,
sektéru olusturan Grln gruplarinin doygunluk dizeyi gibi etmenler, faaliyet ortami
analizi kapsaminda ele alinabilmektedir. S6z konusu etmenler, sektdrde faaliyet

goOsteren firmalarin sermaye yatirim diizeylerini yapilandirmaktadir (Url -3).

8.1.3 Pazar durumu

Firmanin piyasaya sundugu urun cesitliligi ve sdz konusu Urlnlere olan hakimiyeti,
firmanin Karliligini 6nemli dlcude etkileyen etmenlerdir (Url -3). Buna ek olarak,
firmalarin uluslar arasi piyasalarda faaliyet gostermeleri de pazardaki giclerini
arttirici bir faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Moody’s Investor Service, 2006).
Ancak bu calisma, belli bir firmaya odaklanmak yerine Turkiye’nin insaat ve
gayrimenkul sektorl Uzerine oldugu icin, uluslar arasi piyasa faktorii goz 6nine

alinmamustir.

Buna karsilik, 6zellikle ekonomik krizlerin yasandigi Ulkelerde, mevcut sermaye
tutarlarindan cok daha yuksek tutarlarda borclanan firmalarin kredi limitlerinin
gayrimenkul degerlerine bagli teminatlara gore belirlenmesi sikca gozlemlenen bir
durum olmustur. Ancak s6z konusu gayrimenkullerin degerlerinin dlsmesi
durumunda, firmaya kullandirilan krediler yeterli dizeyde teminatlandiriilmamis
olacak ve bu durum bankalar igin de bir risk olusturacaktir (Erdonmez, 2005). Bu
nedenle, calisma kapsaminda incelenen firmalarin sahip oldugu gayrimenkullerin
defter degerleri ve ekspertiz deQerleri, yapilan derecelendirmede g6z o©nine
alinmistir. incelenen firmalarin gayrimenkul sektériinde faaliyet gosterdikleri de goz
ondne alindiginda, gayrimenkullerde olusacak deger disukliklerinin yalnizca
firmalarin kredi teminat yapilarini degil, ayni zamanda satis ve kiralama faaliyetlerini
etkileyecegi de g6z ardi edilmemelidir.

8.2 Nicel Analiz

8.2.1 Likidite oranlari

Firmalarin, kisa vadeli faaliyetleri kapsaminda drettikleri Grtin veya sunduklari
hizmete Kkarsilik alicilarindan gergeklestirecekleri tahsilatlardan dnce tedarikgilerine

O6deme yapma yukdmliliklerinin olmasi durumunda, kisa vadeli borglanma
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gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir (Damodaran, 2001). Likidite oranlari ile bir firmanin
kisa vadeli borglarini ddeme gictintn o6lgtlmesi amaglanmakta olup, bu kapsamda
firmanin donen varlklar ile kisa vadeli borclari arasindaki iliskinin analizi
yaptimaktadir (Akgug, 2006). Likidite oranlari kapsaminda en ¢ok kullanilan iki

oran; cari oran ve asit-test oranidir (Damodaran, 2001).

Cari oran, bir firmanin donen varlklarinin kisa sureli yabanci kaynaklarina

oranlanmasi sonucu bulunur (Damodaran, 2001):
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (8.1)

Gucla bir firmada cari oranin en az 2 olmasi beklenmektedir. Ancak cari oranin ¢ok
yuksek olmasi da firmalar igin bir dezavantaj olusturabilmektedir. Bunun nedeni, bir
firmanin stoklarinin da doénen varliklari icinde degerlendirilmesi ve stoklarin
satisinda zorluklarin olmasi sonucunda elde kalan stoklarin cari orani ylkseltmesidir.
Bu dogrultuda, asit-test oraninin énemi On plana ¢ikmaktadir. Asit test orani
kapsaminda, donen varliklar iginde nakde ¢evrilmesi nispeten daha zor olan stoklar
ve benzeri kalemler, g6z 0Onlne alinmamaktadir. Bu dogrultuda asit-test orani
asagidaki gibi ifade edilebilir (Gursoy, 2007):

Asit-test Orani = (Hazir Degerler + Menkul Degerler + Alacaklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar (8.2)

Stoklarin likidite oranlari tizerindeki s6z konusu etkisi goz 6nune alindiginda, stoklar
kaleminin olusturulmasinin énemi de 6n plana ¢ikmaktadir. Bir varligin bilancoda
stok olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi, firmanin faaliyetleri ve sz
konusu varhigin kullanim amacina baglidir. Ornegin herhangi bir sanayi faaliyeti
gerceklestiren bir firma icin binalar bir duran varlik olarak degerlendirilirken, bina
alim ve satimi alaninda faaliyet gdsteren gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi
isletmelerde bu amacla kullanilan binalar stok olarak degerlendirilebilmektedir
(Akgug, 2006).

8.2.2 Karhhk

Karhhgin degerlendirilmesi kapsaminda faaliyet kari, faaliyet marji, faaliyet marji
stabilitesi, aktif karlihg (ROA) ve dzkaynak karlihgi (ROE) degerlendirilebilir.
Faaliyet kari, bir firmanin piyasada gosterdigi temel faaliyetleri sonucu elde ettigi kar

olup, firmanin brit satis gelirinden; genel yonetim giderleri, satis ve pazarlama
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giderleri ile arastirma ve gelistirme giderleri gibi firmanin faaliyetleri ile ilgili
giderlerin c¢ikarilmasi sonucu elde edilmektedir (Akgl¢, 2006). Finansman giderleri
ve vergi gibi giderler, faaliyet karinin belirlenmesinde g6z 6niline alinmamaktadir.

Faaliyet kari, faiz ve vergi oncesi kar (EBIT) olarak da bilinmekte olup, bir firmanin
gelir olusturma guclnun ve isletme giderlerini ne dizeyde kontrol edebildiginin bir
gostergesidir. Ayrica, firmaya kaynak saglayan yatirimcilarin ve finansal kurumlarin
firmadan gelir beklentileri, firmanin faaliyet karina bagl olmaktadir. (Girsoy, 2007).
Faaliyet karina, ilgili dénem icin gecerli olan amortisman ve itfa tutarlarinin
eklenmesi ile ise faiz, vergi, amortisman ve itfa 6ncesi kar olan EBITDA degerine

ulasilir (Damodaran, 2001).

Faaliyet kar1 degerinden yola cikilarak, faaliyet marji degeri bulunur. Faaliyet marji,
faaliyet karinin ciroya, baska bir deyisle toplam satis gelirlerine oranidir (Moody’s

Investor Service, 2006):
Faaliyet Marji = Faaliyet Kari / Satis Gelirleri (8.3)

Faaliyet marjinin stabilitesi ise birbirini takip eden belli dénemlerde s6z konusu olan
faaliyet marjinin standart sapmasidir (Moody’s Investor Service, 2006).

Diger bir karlilik orani, aktif karliigidir. Aktif karlihgi, bir firmanin finansman
giderlerinin etkisi g6z ©6nune alinmadan, aktiflerinden ne diizeyde kar ettiginin

gostergesidir (Damodaran, 2001):
Aktif Karliligi = (Faaliyet Kari x (1 — Vergi Orant)) / Toplam Varliklar (8.4)

Vergi giderinin g6z 6nune alinmamasi durumunda aktif karliligi, faaliyet karinin

toplam varliklara orani olacaktir.

Karlilik oranlari kapsaminda son olarak 6zkaynak karhiligi incelenecektir. Ozkaynak
karhihgi, firmanin yatirimcilari agisindan karhihgin bir 6l¢tsu olup, aktif karliliginda
oldugu gibi firmanin genel karlihgi ile ilgili degildir. Bu nedenle s6z konusu oran
hesaplanirken, faaliyet kari yerine net dénem kari g6z 6niine alinmaktadir. Ozkaynak
karliligi, firmanin net dénem karinin firmanin 6zkaynaklarina oranidir (Damodaran,
2001):

Ozkaynak Karliligi = Net Donem Kari / Ozkaynaklar (8.5)
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8.2.3 Nakit akisi ve faiz karsilama orani

Bir firmanin nakit akisi, belli bir donem iginde firmaya giren nakit giris ve ¢gikislar
ile ilgili olup, firmanin ilgili dénemde elde ettigi kardan farkli bir kavramdir. Bu
nedenle, firmalarin degerlendirilmesinde bilangco ve gelir tablosuna ek olarak, nakit
akim tablosu da onem tasimaktadir. Gelir tablosunda yer alan bazi kalemler nakit
hareketi olusturmadigi gibi, nakit akim tablosunda bulunan bazi kalemler de gelir
tablosunda gosterilmez. Gelir tablosunda yer alip nakit hareketi olusturmayan
kalemlere Ornek olarak, tahakkuk etmis gelirler, amortisman, stpheli alacaklar
karsihigi gibi kalemler gosterilebilir. Buna karsilik firmanin hisse senedi ve
tahvillerinin piyasaya cikarilmasi, firmanin borclarini ddemesi gibi nakit hareketi
olusturan islemler de gelir tablosunda bulunmaz (Akgti¢, 2006).

Bir firmanin belir bir donem icinde gerceklestirdigi ana faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akisi, yatirimlarindan kaynaklanan nakit akisi ve finansman islemlerinden
kaynaklanan nakit akisinin toplami, firmanin o dénem icindeki net nakit akisini

olusturur (Gursoy, 2007):

Net Nakit Akisi = Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akisi + Yatirimlardan
Kaynaklanan Nakit Akisi + Finansman islemlerinden Kaynaklanan Nakit Akisi (8.6)

Net nakit akisinin hesaplanmasi dogrultusunda ana faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akisi hesaplanirken, vergi 6ncesi kar degerinden yola ¢ikilir ve éncelikle bu degere
amortisman, supheli alacaklar karsihigi gibi nakit hareketi olusturmayan degerler
eklenir. Daha sonra bu degere stoklar, ticari bor¢ ve alacaklar gibi kalemlerdeki
degisimler eklenerek ana faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi elde edilir (Gursoy,
2007).

Net nakit akisi deQerine ek olarak, serbest nakit akisi degeri de firmalarin
degerlendirilmesinde 6nem tasimaktadir. Serbest nakit akisi, firmanin ana
faaliyetleri, yatirimlari ve vergi 6demelerinden kaynaklanan nakit ¢ikislarindan
sonra, finansal islemlerden kaynaklanan nakit hareketi éncesi firmanin sahip oldugu
nakit tutaridir (Damodaran, 2001).

Serbest nakit akisi hesaplanirken, net nakit akisindan farkli olarak, vergi dncesi kar
yerine faaliyet karindan yola cikilmaktadir (Gursoy, 2007). Bu kapsamda bir firma
icin serbest nakit akisi, firmanin faaliyet karina yatirimlardan kaynaklanan nakit

akisinin eklenmesi sonucu elde edilir (Damodaran, 2001):
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Serbest Nakit Akisl = Faaliyet Kari1 + Yatirimlardan Kaynaklanan Nakit Akisi  (8.7)

Bu calisma kapsaminda olusturulan modelde serbest nakit akisi hesaplanirken,
faaliyet karina éncelikle amortisman, stpheli alacaklar karsiligi gibi nakit hareketi
olusturmayan degerler eklenmis olup; elde edilen bu duzeltilmis deger Uzerine

yatirimlardan kaynaklanan nakit akisi eklenmistir.

Serbest nakit akisi, alacaklilar ve hisse senedi sahipleri gibi firmaya finansman
saglayan kisilere 6denebilecek nakit tutari icin bir gdsterge niteliginde olup, firmanin

pazar degerinin belirlenmesinde rol oynamaktadir (Girsoy, 2007).

Firmalarin degerlendirilmesinde g6z oniinde alinan diger bir kriter olarak faiz
karsilama orani 6n plana ¢ikmaktadir. Faiz karsilama orani, firmanin elde ettigi
faaliyet kari ile, borclarindan dogan faiz O6demelerini gergeklestirme giclni
gostermekte olup, faaliyet karinin faiz giderlerine boliinmesi ile elde edilmektedir
(Damodaran, 2001):

Faiz Karsilama Orani = Faaliyet Kari / Faiz Giderleri (8.8)

8.2.4 Sermaye yapisi ve finansal kaldirag

Faiz karsilama orani degeri, her ne kadar firmanin borclarina iliskin faiz 6demeleri
ile ilgili bir gosterge olsa da, firmanin borcunun anaparasini geri ¢deme gucu ile
ilgili bir gosterge degildir. Bu kapsamda firmanin sermaye yapisinin incelenmesi

onem kazanmaktadir (Damodaran, 2001).

Firmalar yuksek oranda bor¢lanmalari durumunda, dusik bir sermaye ile yiiksek
hacimde bir varhga sahip olmus olurlar. Bu kapsamda, faaliyetlerden elde edilen
karin artmasi ve s0z konusu artisin borclanmanin neden oldugu finansman
giderlerinden daha yiiksek bir diizeyde olmasi, firma icin olumlu bir sonug olur.
Baska bir deyisle firma karlihgini arttirarak, finansal kaldiracin olumlu etkisinden
yararlanmis olur. Ancak borg¢lanmanin yiksek olmasi, firmanin riskli bir bigimde
finansman kaynagi sagladiginin bir gostergesi olup, gelecekte finansal ydnden zor
duruma disme olasiligini arttirmaktadir. Bunun sonucunda ise, kredi veren
kuruluslar igin glivensiz bir durum ortaya ¢ikar ve firmanin yeni kredi bulmasi
zorlasir (Akglc, 2006). Bu kapsamda firmanin borg-6zkaynak orani, firmalarin

degerlendirilmesinde sik¢a kullanilan bir faktérdir (Damodaran, 2001):

Borg-Ozkaynak Orani = Toplam Borg / Toplam Ozkaynaklar (8.9)
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S6z konusu orana ek olarak, yalnizca finansal borglarin 6zkaynaklara boltinmesi
sonucu elde edilen finansal borg-0zkaynak orani da firmalarin kredibilitesinin
belirlenmesinde g6z 6ninde bulundurulabilecek diger bir gostergedir. S6z konusu
oran, firmanin banka kredisi kullanma dizeyi ile ilgili bir géstergedir (Akgug, 2006).
Son olarak, kardan ayrilmis ve kisitlanmis yedeklerin, baska bir deyisle yedek
akcelerin Ozkaynaklara oraninin incelenmesi, firmanin faaliyetlerindeki basari
diizeyinin bir gostergesi olabilmektedir. Nitekim s6z konusu oranin yiiksek olmasi,
firmanin 6zkaynaklarinin buyik bir kismini kendi faaliyetleri sonucu olusturdugunu
gostermekte olup, firma icin olumlu bir durumdur. Ancak bazi firmalarin yedek
akgelerini dusuk tutarak sermaye artirirmina gitmeleri, s6éz konusu orani disuk
gosterebilmektedir. Bu kapsamda, s6z konusu oranin degerlendirilmesinde sermaye

artirrminin olup olmadigi da g6z éniinde bulundurulmalidir (Akgug, 2006).
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9. TURK INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORLERI ICiN BiR KREDI
DERECELENDIRME MODELI

9.1 Modelin Genel Yapisi ve Model Kapsaminda incelenen Firmalarin

Seciminde Goz Onlinde Bulundurulan Etmenler

Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektorlerine yonelik bir kredi derecelendirme
notunun belirlenmesi amaci ile yapilan bu c¢alisma kapsaminda Moody’s, Fitch
Ratings ve Standard & Poor’s firmalarinin kredi derecelendirmede géz 6niinde
bulundurduklarr kriterlerin ve kullanmakta olduklari notlarin géz énine alinmasi ile
6zgun bir model kurulmustur. Her (¢ derecelendirme kurulusunun da kullanmakta
oldugu derecelendirme notlari ve bu notlarin karsilik gelen risk dilimlerinin temel
alinmasi ile bir notlandirma skalasi olusturulmustur. Olusturulan model kapsaminda,
IMKB’de islem géren bes adet GYO incelenmistir. S6z konusu GYO’lardan (ic
adedi, Turkiye’nin 6nde gelen insaat firmalarindan Ggune ait olup, iki adedi ise
Turkiye’nin 6nde gelen bankalarindan ikisine aittir. Firmalarin degerlendirmesi
kapsaminda 2006, 2007 ve 2008 yillarinin 9. aylarinin finansal verileri goz 6niinde
bulundurulmustur. incelenen firmalarin adlari, haksiz degerlendirmelere yol
acmamas! bakimindan aciklanmamistir. Degerlendirilen firmalar icin, modelde
kullanilan  derecelendirme kriterleri ve notlandirma skalasina goére kredi

derecelendirme notlari belirlenmistir.

Yukarida belirtilen bu degerlendirmelerin disinda, s6z konusu U¢ derecelendirme
kurulusunun belirli sektor veya firmalara yonelik uyguladiklari puanlama kriterleri
ticari sir olarak deg@erlendirilmekte olup, bu bilgilerin Gglincu Kisilerle paylasiimasina
izin verilmemektedir. Nitekim derecelendirme kuruluslarinda calisan veya bu
kuruluslara disaridan hizmet verenlerin, yurittikleri faaliyetler kapsaminda
ogrendikleri bilgilerin ticari sir olarak etik kurallar icinde gizli tutmalari gerektigi ve
s6z konusu bilgilerin kendilerinin veya Uglncu Kisilerin ¢ikarlari dogrultusunda
kullanamayacaklari, SPK’nin 4 Aralik 2003 tarihinde ¢ikarmis oldugu ve 25306
saylll Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige giren Seri: VIII, No: 40 sayili
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Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
iliskin Esaslar Tebligi’nin 18. maddesinde agikca belirtilmistir (Babuscu, Hazar,
2007).

Tarkiye’nin insaat ve gayrimenkul sektorlerinin kredibilitesinin degerlendirilmesi
kapsaminda incelenen firmalarin insaat firmalari yerine gayrimenkul yatirim
ortakliklari olmasi ise cesitli faktorlere dayanmaktadir. Bu faktorlerden ilki, bolim
7.4.1.’de rakamlarla kapsamli bir sekilde aciklandigi Uzere Tirkiye’de insaat
sektérinun bayuk bir kismini konut sektérinin olusturmasidir. Ayrica bilindigi
Uzere, Tlrkiye’nin biylk insaat firmalarinin ¢cogu, projelerinin 6nemli bir bélimani
yurtdisinda gerceklestirmektedir. Bu nedenle, séz konusu firmalarin bilango ve gelir
tablolarinda bulunan degerlerin, Tarkiye’nin  durumunu tam anlami ile
yansitamayacaklari disunualmastir. Ayrica ¢alismanin 7.5. ve 7.6. bolumlerinde
incelendigi (izere, Turk gayrimenkul sektériinde, ozellikle istanbul’da ofis ve
perakende piyasalarinin son dénemde gosterdigi hizli gelisim de incelenen firmalarin
seciminde etken olmustur. Tim bunlara ek olarak, degerlendirmede kullanilan
verilerin objektif olmasi amaclanmis; bu nedenle secilen firmalarin tamaminin
IMKB’de islem gormesi ve bu dogrultuda finansal tablolarinin piyasada ilan edilmis
olmasi g6z oninde tutulmustur. Secilen firmalarin belirli bir boliminin insaat
firmalari, belirli bir bolimdndn ise GYO olmasi ise tercih edilmemistir. Bunun
nedeni, her iki sektorde faaliyet gosteren firmalarin farkli bilango yapilarina sahip
olmalari ve bu kapsamda aralarinda net bir karsilastirmanin yapiimasinin mimkin

olmayacagdir.

9.2 Modelde Géz Oniinde Bulundurulan Puanlama ve Notlandirma Kriterleri

incelenen firma icin nitel ve nicel analiz yapilacaktir. Bu kapsamda, nitel ve nicel
analizin Cizelge 9.1°de belirtilen her bir grubuna belirli kriterler sonucunda 1 ve 10
arasinda degisen bir grup puani (GP) verilecek ve s6z konusu grup puanlarinin yine
Cizelge 9.1°de belirtilen grup agirhk oranlari (g) ile garpilarak birbiri ile toplanmasi

sonucunda sonug puanina (SP) varilacaktir:
SP =3 (GP)i x (g)i (9.1)

Grup agirlik oranlari belirlenirken, nitel analiz ve nicel analize ait gruplarin

agirliklarinin birbirine yakin olmasi g6z éniine alinmis olup bununla birlikte yapilan
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calismanin firma bazinda olmayip sektore yonelik genel bir degerlendirme olmasi
nedeni ile nitel analizin agirlik oraninin nicel analizden daha yiiksek olmasina karar
verilmistir. Bu kapsamda nitel analizi olusturan gruplarin toplam agirlik orani %60,
nicel analizi olusturan gruplarin toplam agirlik orani ise %40 olarak belirlnmistir.
S0z konusu iki ana grubu olusturan gruplarin bu oranlar icindeki paylari ise
barindirdiklari faktor sayisi ile orantihdir. Grup puani belirlenirken, grubu olusturan
her bir kaleme yine 1 ve 10 arasinda degisen bir kalem puani (K) verilecektir. Her bir
kalem ayri bir ¢izelgede degerlendirilecektir. Kalem puani belirlenirken, s6z konusu
kalemi olusturan faktorlerin her birinin alacagl faktor puanlarinin (F) ortalamasi
alinacaktir. Kalemi olusturan faktor sayisi, kalemin faktor agirhgini (f) olusturacak
ve kalem puanlarinin faktér agirliklarina goére ortalamalarinin alinmasi ile grup

puanlari elde edilecektir.
Ki=3 (F)ij/fi (9.2)

(GP)i= 3 (Kix (f)i) / (Grubun Toplam Faktor Sayisi) (9.3

Cizelge 9.1 : Model kapsaminda belirlenen grup agirlik oranlari.

GRUPLAR g
Nitel (Kalitatif) Analiz %60
Endustri Riski %30
Faaliyet Ortami %20
Pazar Durumu %10
Nicel (Kantitatif) Analiz %40
Likidite Oranlari %5
Karlilik %12
Nakit Akisl ve Faiz Karsilama Orani %11
Sermaye Yapisi ve Finansal Kaldirag %12

Faktor puanlart 1 ve 10 arasinda olup, incelenen zaman diliminde olumlu yonde
stirekli bir artis gosteren faktorlerde yiksek faktor puanlari (genellikle 8 ve Uzeri) s6z
konusu olacaktir. Olumlu artisa ek olarak, incelenen diger firmalara oranla en yliksek
degerleri alan faktorler, baska herhangi bir olumsuzluk olmamasi durumunda en
yuksek faktor puani olan 10 puana sahip olacaklardir. Ancak bununla birlikte, tim
degerlerin cok olumlu ve sinir degerlerin olumlu yonde ¢ok uzaginda olmasi

durumunda da 10 puanin alinmasi s6z konusu olabilecektir. Benzer sekilde, olumsuz
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yonde surekli bir artis gosteren faktorlerde ise dusuk faktor puanlari (3 ve alti) s6z
konusu olacaktir. incelenen zaman diliminde verilerin inisli cikisli bir seyir izlemesi
durumunda ise ortalama degerler s6z konusu olacaktir. Bu kapsamda, olumlu bir
degerde olan ve nispeten istikrarl bir seyir izleyen faktorler 7-8 diizeyinde puanlar
alacaklardir. Bununla birlikte, en giincel degerin incelenen yillar igcinde en yuksek
deger olmasi da, dalgal degisim gosteren faktdrlerin puanini arttirarak 7-8 duizeyine
ulastiracaktir. Benzer sekilde, inisli-cikisli bir degisim gosterip en glncel degeri
incelenen vyillar icinde en dusiik deger olan; veya cok hizli degisimler gostererek
istikrardan uzak olan faktorler 4-5 gibi ortalama alti degerlere sahip olacaklardir. 6
puan ortalama bir deQeri ifade edecektir. Bu kapsamda, model i¢in olusturulan
notlandirma skalasi 10 — 6 ve 5 — 1 puan araliklari icin Cizelge 9.2 ve Cizelge 9.3’de

yer almaktadir:
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Cizelge 9.2 : Model kapsa kapsaminda olusturulan notlandirma skalasi (10 — 6 puan
arahigi icin).

Puan Aciklama
*Degerlendirilen donemlerde olumlu yonde sirekli bir artis

sirecinin g6zlemlenmesi ve ayrica incelenen diger firmalara
g6re en olumlu degerin s6z konusu olmasi
*T0m degerlerin ¢cok olumlu ve sinir degerlerin olumlu yénde
10 y
¢ok uzaginda olmasi
*Sayisal bir veri s6z konusu degilse tamamen olumlu bir
durumun s6z konusu olup, olumlu durumun ortadan kalkma

olasiliginin beklenmemesi

*Degerlendirilen donemlerde faktérde olumlu yonde sirekli
bir artis stirecinin gozlemlenmesi;
*SayIsal bir veri s6z konusu degilse, olumlu bir durumun séz

konusu olup, bu durumu destekleyen guicli faktorlerin olmasi

*Degerlendirilen dénemlerde bir istikrardan s6z edilebilmesi
*Incelenen dénemlerde bir artis s6z konusu olmasina karsin,
s0z konusu dénemin 3 yildan daha dar bir zaman arali§i olmasi
*cok olumlu bir durum olmasina karsin bir dsts surecinin
olmasi, ancak buna karsilik gelinen son asamanin da yine
olumlu olmasi
*Sayisal bir veri s6z konusu degilse, bugiine kadar olumlu bir
durumun gerceklesmis olmasi veya gelecek donemde olumlu
yone dogru bir gidisin beklenmesi,

* ncelenen dénemlerde inisli ¢ikish bir seyir izleyen degerin
en son dénemde, incelenen tim dénemlere gore en olumlu

degeri almasi

*Olumsuz bir durumdan olumlu yéne dogru bir doniisiin
olmasi

7 *Incelenen dénemlerde inisli ¢ikisli bir seyir izleyen degerin

en son dénemde, incelenen ilk doneme gore daha olumlu bir

deger almasi

*Incelenen dénemlerde tamamen ortalama, inisli cikisli,

istikrardan uzak ve vasat bir durumun s6z konusu olmasi

83



Cizelge 9.3 : Model kapsaminda olusturulan notlandirma skalasi (5 — 1 puan arahig
icin).

Puan _ Aciklama

*Incelenen donemlerde inigli ¢ikisli bir seyir izleyen degerin

en son dénemde, incelenen ilk déneme gdre daha olumsuz bir
5 deger almasi
*3 puanin verilmis oldugu bir risk faktoriinu azaltici etkisi olan

bir faktoriin bulunmasi

* Incelenen donemlerde inisli cikish bir seyir izleyen degerin
4 en son donemde, incelenen tlim donemlere gére en olumsuz

degeri almasi

*Cok olumsuz bir durum olmasina karsin bir yikselis
stirecinin olmasi, ancak buna karsilik gelinen son asamanin da
yine olumsuz olmasi
3 *Sayisal bir veri s6z konusu degilse, bugiine kadar olumsuz bir
durumun gerceklesmis olmasi veya gelecek donemde olumsuz
yone dogru bir gidisin beklenmesi, bir riskin s6z konusu

olmasi

*Degerlendirilen 3 donemde faktérde olumsuz yoénde siirekli
bir artis slirecinin gozlemlenmesi;

2 *Sayisal bir veri s6z konusu degilse, olumsuz bir durumun s6z

konusu olup, s6z konusu olumsuz durumu destekleyen gucli

faktorlerin olmasi

*Degerlendirilen donemlerde faktorde olumsuz yonde surekli
bir artis stirecinin gézlemlenmesi ve ayrica incelenen diger
firmalara gore en olumsuz deg@erin s6z konusu olmasi
*Tlm degerlerin gok olumsuz ve sinir degerlerin olumsuz
yonde ¢ok uzaginda olmasi
*sayisal bir veri s6z konusu degilse tamamen olumsuz bir
durumun s6z konusu olup, olumlu durumun ortadan kalkma

olasihiginin beklenmemesi
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Cizelge 9.2 ve Cizelge 9.3’de belirtilen notlandirma skalasina ek olarak, firma
bazinda incelemede, incelenen degerde hizh ve dizenli bir artis olmamasina karsilik,
s0z konusu deger incelenen son dénemde diger tum firmalara oranla daha yiiksekse,
faktorde 1 puanlik bir artis; diger tim firmalara oranla daha dislkse 1 puanhk bir
azalis olacaktir. Karlilik oranlari incelenirken, karin dismesine karsilik zararin sz
konusu olmama durumunda 1 puanhk artis, kar edilememesi veya zarar edilmesi
durumunda 1 puanlik azalis s6z konusu olacaktir. Nakit akisi analizinde, inisli ¢ikish
bir seyir olmasi durumu icin, ¢ donemin toplaminin arti degerde olmasi sonucunda
7 puan, artilar toplaminin eksiler toplaminin 2 katindan blytk olmasi durumunda ise
8 puan s6z konusu olacaktir. Sermaye yapisi analizinde, sermayenin U¢ donem
boyunca sabit kalmis olmasi, bir istikrar géstergesi olarak degerlendirilecek olup, bu
durum skalada belirtildigi tzere 8 puana karsilik gelecektir. Belirlenen tim bu
kriterlere ek olarak, puanlar ayrica her bir faktoriin yapisina gére yoruma da bagli

olarak olumlu veya olumsuz yénde 1 puanlhik kiiciik degisimler gosterebileceklerdir.

Modelde yapilacak degerlendirme kapsaminda, Tirkiye incelendigi icin, nitel analiz
kapsamindaki endstri riski ve faaliyet ortami grup puanlari, incelenen her bir firma
icin ayni olacak olup, bu ¢alismanin 5, 6, ve 7. boltimlerinde degerlendirilen veriler
dogrultusunda analiz edilmistir. Diger grup puanlari her bir firma icin ayri ayri

belirlenerek, firmalarin kredi notlari belirlenecektir.

Dinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslarinin kullandiklari kredi notlart,
calismanin  2.4. bolimunde belirtilmisti. S6z konusu firmalarin  kullandiklari
notlandirma sistemi de goz Ontine alinarak modelde incelenen firmalara, aldiklari
sonu¢ puanlarina gore Cizelge 9.4°de belirtilen kredi notlari verilmistir. Burada
dikkat edilecek nokta, Cizelge 9.4’de belirtilen sonug puanlarinin, ilgili not igin bir
alt sinir olmayip, bir ortalama deger olarak ele alinacak olmasidir. Baska bir deyisle,
kurulan bu modele goére sonug¢ puani mutlak deger olarak hangi nota karsilik gelen

degere en yakinsa, firma bu kredi notunu almis olacaktir.
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Cizelge 9.4 : Model kapsaminda alinacak sonug puanlarina yonelik belirlenen kredi

notlari.
SP Not Duzey
10 AAA Yiksek Derece
9,75 AA+
9,25 AA
9 AA-
8,75 A+
8,25 A
8 A- Orta Derece
7,75 BBB+
7,25 BBB
7 BBB-
6,75 BB+
6,25 BB
6 BB- Spekilatif
5,75 B+
5,25 B
5 B-
4,75 CCC+
4,25 CCC
4 CCcC- Riskli
3,75 CC+
3,25 CcC
3 CC-
2,75 C+
2,25 C
2 C- Yiuksek Riskli
1,75 D+
1,25 D
1 D-

Son olarak, incelenen bes adet firmanin sonu¢ puanlarinin aritmetik ortalamasi

alinarak, Tlrk insaat ve gayrimenkul sektdrd igin bir kredi notu belirlenecektir.

9.3 Turk insaat ve Gayrimenkul Sektorlerinin Nitel (Kalitatif) Analizi

9.3.1 Endustri riski analizi

Endlstri riski analizi kapsaminda 21 kalem g0z oniine alinmistir. S6z konusu

kalemler ve olustuklari faktorlerin analizi asagidadir:
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Cizelge 9.5 : K1 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K1 Dunya Ekonomik Krizinin Tarkiye’yi Etkileme 417
Duzeyi

Turkiye’de konut kredisi piyasasi ve buna bagl turev

F1 piyasalarin hentiz olusmamis olmasi sonucunda, 10
Turkiye’nin krizden dogrudan etkilenmemesi
Turkiye’de buyimenin cogunlukla dis kaynak girisine

F2 bagli olmasi ve dis kaynak girisinin kriz nedeni ile 3
azalma riski

- Gelismis tlkelerde kredi maliyetlerinin artisi ve Tirk 3
firmalarinin bu tlkelerden borglanmalarinin zorlagmasi
Likidite sikisikhginda olan gelismis tlkelerin mevcut

F4 kredileri vadeleri geldiginde yenilememe veya vade 3
gelmeden dogrudan geri ¢cagirma riski

F5 Turkiye’nin ihracat Pazarinda Talebin Diisme Riski 3

F6 Turkiye’de 0zellikle ithalat¢i firmalarin krize acik
doviz pozisyonunda yakalanarak biyik zararlar elde 3
etmeleri

Cizelge 9.6 : K2 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K2 Tiirkiye Ekonomisinin Cari islemler Dengesi 2
2002 yilindan itibaren Turkiye’nin cari islemler
F1 aciginin stirekli ve hizli bir artis gostermesi (Cizelge 1
6.1)

2008 yilinda, 6zellikle diinya ekonomik krizi ve petrol
F2 fiyatlarinin buna bagl distsu ile cari agigin dénceki 3

yillara gore ve beklenenden daha az artmasi
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Cizelge 9.7 : K3 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K3 Turkiye Ekonomisinin Buylmesi 55
2004 yilindan itibaren Turkiye ekonomisinin buyime
hizi bir dlsus strecinde olsa da, blyiimenin devam
F1 etmesi ve Almanya, ingiltere, Fransa ve italya gibi 8
ulkelerin buytmesinden daha hizli bir blyimenin s6z
konusu olmasi (Cizelge 6.3)

- Diinya ekonomik Kkrizi nedeni ile gelecek donemde 3
Turkiye ekonomisinde kiiglme beklentisi
Cizelge 9.8 : K4 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K4 Turkiye’de Enflasyon 4,67
2004 yilindan itibaren yillik enflasyonun dalgali bir
F1 seyir izlemesi, ancak 2008 yilinda en ylksek degere 4
ulasmasi (Cizelge 6.4)

2004 ve 2005 yillarinda hedefin altinda olan yilhk
F2 enflasyonun 2006 yilindan itibaren, hedefin hep daha 2
uzerinde gergeklesmesi (Cizelge 6.4)

Gelecek dénemde likidite sikisikhgina bagli olarak
F3 enflasyonun bir disis surecine girmesinin beklenmesi 8

(Cizelge 6.5)
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Cizelge 9.9 : K5 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
Diinyada ve Turkiye’de insaat Sektoriiniin Gelisim
K5 _ 8,75
Sureci
£l Diinyada insaat sektdriiniin 2002 yilindan itibaren yillik 9
ortalama %5 ile sirekli bir blylme géstermesi
- Buyumenin 2012 yilina kadar ayni oranda devam g
etmesinin beklenmesi
Turkiye’de insaat sektortiniin 2004 yilindan sonra
- surekli buyumesi ve 6zellikle 2005 yilindan itibaren 10
cok yuksek buyime rakamlari ile Turkiye
GSYIiH’sinden ¢ok daha hizl bilyiimesi (Cizelge 7.1)
2005 yilindan itibaren biiylime her ne kadar yavaslamis
F4 olsa da hala yuksek biytime rakamlarinin séz konusu 8
olmasi (Cizelge 7.1)
Cizelge 9.10 : K6 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K6 Dunyada ve Turkiye’de Gayrimenkul Sektorinin 767
Genel Durumu
2008 dunya ekonomik krizinin kaynagi olmasi nedeni
£l ile diinyada gayrimenkul sektoriinde yeni sistemlerin 3
arastiriimasi ve bu nedenle gelecek donemde sektdriin
durgunlu@a girmesi riski
Tirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin son 10 yilda
F2 gelisim gostermesi ve insaat sektoriini besleyen sektor 10
olmasi
F3 Gayrimenkul sektortnin tlkenin i¢ kaynaklari ile 10

beslenen bir sektor olup, ithalata bagli olmamasi
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Cizelge 9.11 : K7 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K7

Turkiye’de Konut Sektorinin Gelisimi

10

F1

2007 yilinda uygulanmaya baslanan mortgage sistemi

ile konut insaatlarinin hizli bir artis gostermesi

10

F2

Turkiye’de 2008 yilinin ilk dokuz ayi icerisinde
baslayan en biyik 250 insaat projesi iginde 101
projenin TOKI’ye ait olmasinin konut sektoriniin

insaat sektoriindeki énemli payini gostermesi

10

F3

Turkiye’de son bes yilda yapimina baslanan en biyuk 7
konut projesinin, 2008 yilinin ilk dokuz ayinda
yapimina baslanan tim insaat projelerinden daha
yuksek proje bedellerine sahip olmasi, Turkiye’de
konut sektdriine yapilan yatirimlarin yuksekligini

gOstermesi

10

Cizelge 9.12 : K8 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K8

Istanbul’da Ofis Piyasasinin Gelisimi

10

F1

Istanbul’da ofis maliyetlerinde 2008 yilinda bir énceki
yila gore %43,8’lik bir artis olmasi ve bu artigin
dinyada ofis fiyatlarinin en yiksek oldugu 10 kentin
8’inden daha yiiksek olmasinin, istanbul’da ofis
piyasasinin gelisme potansiyelinin bir gostergesi
olmasi (Cizelge 7.24)

10

F2

Istanbul’da yiikselen ofis talebine karsilik ofis bosluk
oranlarinin 2007 yihinin ilk geyreginden itibaren hizh
bir sekilde azalmasi ve bu durumun gelecek dénemde

ofis arzini arttirmasinin beklenmesi (Cizelge 7.25)

10
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Cizelge 9.13 : K9 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K9

Turk Gayrimenkul Sektérinde Perakende

Pazarinin Gelisimi

7,67

F1

Nofusun satin alma gucindn artisi ile Tlrkiye’de
perakende pazarinin son yillarda hizli bir biyime

gostermis olmasi (Cizelge 7.27)

10

F2

Buyuyen perakende pazarinda organize perakende

pazarinin payinin artmasi sonucu, alisveris merkezi

talebinin gelecek dénemde artmasinin beklenmesi
(Cizelge 7.27)

10

F3

Turkiye’de kentlesmenin duizenli dagilmamasi sonucu
alisveris merkezlerinin yarisindan ¢cogunun liks
konutlarin ve is merkezlerinin bulundugu, 3 biyk il
olan istanbul, Ankara ve izmir’de bulunmasi ve bu
durum nedeni ile talebin yalnizca bu bdlgelerle sinirli
kalmasi dogrultusunda gelecek donemde perakende
piyasasini daha hizli bir bigimde doyma noktasina

ulasma riski
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Cizelge 9.14 : K10 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K10

Déviz Kurlarinin Degisimi ve Reel Sektdrin

Pozisyon AgIg!

3,25

F1

2001 yihindan itibaren ABD Dolari ve Euro kurlarinin
dalgali ve diizensiz bir seyir izlemesi ile blyik 6lciide
ithalata bagh olan Turkiye ekonomisinde kur riskinin

devam etmesi (Cizelge 6.11)

F2

Euro kurunun 2001 yilindan bu yana 6nemli 6l¢ude bir
artis gostermesi sonucunda, gelecek dénemde Avrupa
Birligi Ulkelerinden yapilacak ithalatin ve bu

ulkelerden kredi kullanimini zorlasma riski

F3

Reel sektdriin net pozisyon agigi, 2006 yilindan
itibaren hizli bir artis slirecine girmis olup, bu durumun
reel sektdr firmalari icin kur yikselmeleri sonucunda
blyuk zararlarla karsilasma riski olusturmasi (Cizelge
6.12)

F4

Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde déviz kurlarinin

Cizelge 6.11’de incelenen zaman araligindan ¢ok daha

kisa zaman araliklarinda biyik degisimler gostermesi
ile, acik pozisyonlari artan reel sektor firmalari igin

gelecek donemde daha buytk bir riskin olusmasi
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Cizelge 9.15 : K11 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K11

Turkiye’de Mevduat Bankalarinin Toplam Yurtigi
Kredi Hacmi

F1

Turkiye’de mevduat bankalarinin toplam yurtici kredi
hacminin 2001 yilindan itibaren hizli ve strekli bir artis
gOstermesinin, Tirkiye’de finans sektérunin

glclendiginin bir gostergesi olmasi (Cizelge 6.9)

10

F2

S0z konusu kredilerin ¢ok buyik bir kisminin 6zel
sektore kullandirilmasinin, 6zel girisimleri tesvik edici
bir faktor olmasi (Cizelge 6.10)

F3

S0z konusu kredilerin 6nemli bir boliminin yurtdisi

subeler araciligi ile yabanci tlkelerden saglanmasi ve

bu kredilerin %30’unun vadesinin 1 yil icinde dolacak
olmasi sonucunda, reel sektore kullandirilan kredi

hacminin dusme riski

Cizelge 9.16 : K12 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K12

Turk Bankacilik Sektorinin Sermaye Yeterlilik
Orani

F1

Turk bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi
oraninin 2004 yilindan itibaren gerek Basel 11
kriterlerine gore alt sinir olan %8, gerekse hedef oran
olan %12’nin oldukca Gizerinde olmasi (Cizelge 6.13)

10

F2

Her ne kadar hala hedefin tzerinde olsa da, s6z konusu
oranin 2004 yilindan itibaren surekli bir disus
stirecinde olmasi ve bu durumun az da olsa gelecek

doneme yonelik bir risk olusturmasi
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Cizelge 9.17 : K13 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K13

Turk Bankacilik Sektérintn Doviz Pozisyonu

F1

Turk bankacilik sektortinun bilango ici doviz pozisyonu
aciginin 2005 yilindan itibaren hizh ve strekli bir artis
goOstermesinin gelecek donem igin bir risk olusturmasi

(Cizelge 6.14)

F2

Bilanco i¢i doviz pozisyon aciginin bilanco disi tiirev
drdinlerin kullanimi ile blyik 6l¢tide dusurtlmesi ile

riskin azaltilmasi (Cizelge 6.14)

Cizelge 9.18 : K14 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K14

Turk Bankacilik Sektérinde Gayrinakit Kredilerin

Durumu

5,5

F1

Turk bankacilik sektoriinde gayrinakit kredilerin, gerek
bankalarin toplam bilango biytklugine oraninin,
gerekse toplam nakit kredilere oraninin 2006 yilindan
itibaren blyuk bir degisim gostermemis olmasi
dogrultusunda, bu alanda bir istikrardan s6z
edilebilmesi (Cizelge 6.15)

F2

2008 yili Mart ayi itibari ile s6z konusu gayrinakit
kredilerin %65’inin yabanci para cinsinden olmasi

sonucunda bu alanda da bir kur riskinin olugsmasi
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Cizelge 9.19 : K15 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K15

Turkiye’de insaat Sektdriine Verilen Kredilerin

Degerlendirilmesi

F1

Turkiye’de insaat sektoriine verilen kredilerin toplam
krediler icindeki payinin 2005 yilindan itibaren, hizli
ve sirekli olmasa da bir artis gdstermesinin, ingaat
sektorunun gelecek dénemde biylmesini destekleyici

bir faktor olmasi (Cizelge 7.14)

F2

Insaat sektoriine verilen YP kredilerin sektére verilen
toplam kredilere oraninin 2005 yilindan itibaren hep
%50’nin Gzerinde olmasi sonucu Turk insaat sektoru

icin 6nemli 6l¢ude bir kur riski olusturmasi

F3

S6z konusu oranin, 2005 yilindan itibaren surekli bir
azalma gostermemis olmasina karsilik, s6z konusu yila
gore azalmasi ve bu durumun Tirk insaat sektori igin

kur riskini azaltmasi (Cizelge 7.15)

Cizelge 9.20 : K16 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K16

Insaat Sektdéruniin Yurtdisindan Sagladigi Kredi

Hacmi

F1

2008 yili Agustos ayi itibari ile, 2007 yilina oranla
insaat sektdrliniin yurtdisindan sagladigi kredi
hacminin artmasinin, ancak ayni dénem iginde reel
sektorln yurtdisindan sagladigi toplam krediler i¢inde
payinin azalmasinin, insaat sektoriniin biyimesinin bu
alanda yeterince desteklenmedigi sonucunu ortaya

¢ikarmasi (Cizelge 7.16)
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Cizelge 9.21 : K17 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K17

Gayrimenkul Sektorinin Yurtdisindan Sagladigi
Kredi Hacmi

F1

Gayrimenkul sektérinun, 2008 yili Agustos ayi itibari
ile, 2007 yilina oranla yurtdisindan sagladigi kredi
hacminin hizli bir artis gostererek reel sektoriin
yurtdisindan sagladigi toplam kredi i¢inde payinin
artmasi bu alanda, insaat sektdrline oranla daha basarili

bir durumda olmasi (Cizelge 7.16)

Cizelge 9.22 : K18 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K18

Insaat Sektdruniin Yurtdisindan Sagladigi Uzun
Vadeli Kredilerde Kalan Vade Dagilimi

F1

2008 yili Agustos ayi itibari ile insaat sektorinin
yurtdisindan sagladigi kredilerin %35’inin vadesinin 1
yil iginde, kalan kismin %15’inin vadesinin ise 2 yil
icinde dolacak olmasi nedeniyle, diinya ekonomik
krizinin etkilerinin birkag yil daha devam edecegi
beklentisi g6z 6niine alindiginda; s6z konusu kredilerin
yenilenmesinin zorlasacak olmasi ve bu durumda
mevcut kredilerin yari yariya azalmasi riski (Cizelge
7.17)
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Cizelge 9.23 : K19 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K19

Gayrimenkul Sektorinin Yurtdisindan Sagladigi
Uzun Vadeli Kredilerde Kalan VVade Dagilimi

F1

2008 yili Agustos ayi itibari ile gayrimenkul
sektérinun yurtdisindan sagladigi kredilerin %30’ unun
vadesinin 1 yil i¢inde, kalan kismin %19’unun
vadesinin ise 2 yil i¢cinde dolacak olmasi nedeniyle,
dinya ekonomik krizinin etkilerinin birkac yil daha
devam edecegi beklentisi g6z 6niine alindiginda; s6z
konusu kredilerin yenilenmesinin zorlasacak olmasi ve

bu durumda mevcut kredilerin yari yariya azalmasi

riski (Cizelge 7.18)

Cizelge 9.24 : K20 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K20

Turkiye’de Konut Kredilerinin Degerlendirmesi

6,5

F1

Bankalarin kullandirdigi konut kredilerinin 2002
yilindan itibaren strekli bir artis surecine girmesi ve
konut kredilerinin toplam krediler igindeki paylarinin

strekli ve hizli bir bigimde artmasi (Cizelge 7.19)

10

F2

Hizli artisa karsilik cesitli Avrupa Ulkeleri ile
karsilastirildiginda Turkiye’de konut kredisi
kullaniminin yiiksek faiz oranlarinin da etkisi ile hala
oldukca dustik olmasi (Cizelge 7.20)

Yapilan analiz soucunda endustri riskinin grup puani 6,14 olarak belirlenmistir

(Cizelge 9.25).
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Cizelge 9.25 : Endustri riskinin grup puaninin belirlenmesi.

Kalem Faktor Agirhkh Kalem
Kalem No Kalem Puani (K) AGIrhi! () Iguanl (K x )
K1 4,17 6 25
K2 2 2 4
K3 55 2 11
K4 4,67 3 14
K5 8,75 4 35
K6 7,67 3 23
K7 10 3 30
K8 10 2 20
K9 7,67 3 23
K10 3,25 4 13
K11 7 3 21
K12 9 2 18
K13 4 2 8
K14 55 2 11
K15 6 3 18
K16 6 1 6
K17 8 1 8
K18 3 1 3
K19 3 1 3
K20 6,45 2 13
Agirhikh Toplam Kalem Puani 307
Gruptaki Toplam Faktor Sayisi 50
Grup Puani (GP) 6,14
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9.3.2 Faaliyet ortami analizi

Faaliyet ortami analizi kapsaminda 13 kalem g6z onine alinmistir. S6z konusu
kalemler ve olustuklari faktérlerin analizi asagidadir:
Cizelge 9.26 : K21 kaleminin analizi.
Veri Aciklama Puan
K21 Turkiye’de Istindam ve Issizlik 2,5
2006 y1l sonundan 2008 yili Temmuz ayina kadar
£1 gecen donemde istihdam artmis gibi gorlinse de, ayni )
dénemde isglicuniin istihdamdan daha hizli artmasi
sonucu issizligin artmasi (Cizelge 6.2)
Isguiciine katilim oraninin bir artis siirecinde olmasina
karsilik hala %50’nin altinda olmasinin, Turkiye’de
- calisan kesimin ¢ok daha kalabalik bir kesimi 3
gelistirme geregini ortaya ¢ikarmasi ve durumun
nifusun alim glcinl buyuk olgude sinirlayacak bir
durum olmasi (Cizelge 6.2)
Cizelge 9.27 : K22 kaleminin analizi.
Veri Aciklama Puan
K22 Tirk Insaat Sektériinde istindam 10
Insaat sektdriinde istindamin 2002 yilindan itibaren
F1 surekli bir artis géstermesinin, insaat sektorinin 10
gelisim potansiyelinin bir kaniti olmasi (Cizelge 7.2)
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Cizelge 9.28 : K23 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K23

Turkiye’de Kentlesme Durumu ve Konut Talebi

Ongorileri

6,75

F1

Son 50 yilda hizl bir bigcimde artan Turkiye nifusu
icinde, kent nifusu oraninin da hizl bir bicimde artarak
1990’11 yillardan sonra %50°nin tizerine gikmasinin,
kentlesmenin hizla arttiginin bir gostergesi olmasi ve

bu durumun konut talebini arttirmasi (Cizelge 7.3-7.4)

10

F2

Turkiye nifusunun %44’Gnun 25 yasin altinda
olmasinin, konut talebinin gelecek dénemde daha da

artacaginin bir gostergesi olmasi

F3

2015 yilinda 79 milyona ulasmasi beklenen Tirkiye
nifusu kapsaminda kent niifusunun payinin %75’i
bulacaginin 6ngorulmesinin konut talebini arttiracak

diger bir faktor olmasi (Cizelge 7.5)

F4

Turkiye’de kentlesmenin duzenli bir dagilim
g6stermemesi ve basta istanbul olmak tizere biiyiik
sehirlere yogun bir i¢ gécun gozlemlenmesinin, konut
arzini belli bolgelerde sinirlayarak duizenli bir artisa

olanak tanimamasi

Cizelge 9.29 : K24 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K24

Cahisan Nufusun Toplam Esas Is Gelirinde insaat

Islerinin Pay!

F1

Calisan nufusun ingaat ve bayindirlik islerinden elde
ettigi gelirin 2002 yilindan itibaren bir artis strecine
girmesinin, nifusun insaat sektériinde ¢alismayi daha

cok tercih etmesi olasihgini arttirmasi (Cizelge 7.7)
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Cizelge 9.30 : K25 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K25

Toplam Tuketim Harcamalarinda Konut ve Kira

Harcamalarinin Payi

7,5

F1

Kentlerde bulunan hane sayisinin artmasi ile toplam
tiketim harcamalarinda konut ve kira harcamalarinin
2007 yilinda 2002 yilina oranla artmis olmasi ve bu
durumun insaat ve gayrimenkul sektorlerini

canlandirma potansiyelinin bulunmasi (Cizelge 7.8)

F2

Turkiye’nin 5 adet gelir grubu icinde, en yiiksek gelire
sahip 1. ve 2. gelir gruplarinin konut ve kira
harcamalarinin 6zellikle 2005 yilindan sonraki diizenli
artisinin, Turkiye’de liiks konut talebinin artisinin bir
gostergesi olmasi ve bunun sonucunda ytikselen kiralar
ve insa edilen ltks konutlar ile insaat ve gayrimenkul

sektorlerinin canlanmasinin beklenmesi (Cizelge 7.9)

Cizelge 9.31 : K26 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K26

Turkiye’ye Yabanci Yatirim Girisi

6,5

F1

Turkiye’ye yabanci yatirim girisinin 2002 yilindan
itibaren hizl ve strekli bir artis gostermesinin,
Turkiye’de birgok sektdrde nakit akisini arttirarak reel

sektdri canlandirmasi

10

F2

Turkiye’de yatirim yapan yabanci yatirimcilarin
cogunlukla, yeni bir sermaye yatirim harcamasi
yapmay! tercih etmeyip, bunun yerine mevcut
kuruluslari satin almayi tercih etmesinin, reel sektorde
is faaliyetlerini yeterli diizeyde artmamasina neden

olmasi

101




Cizelge 9.32 : K27 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K27

Yurtdisi Yerlesik Kisilerin Turkiye’de Dogrudan
Insaat Yatirimlari

F1

Yurtdisi yerlesik Kisilerin Turkiye’de dogrudan insaat
yatirimlarinda 2002 yilindan itibaren strekli bir artis
g6zlemlenmis olsa da, yurtdisi yerlesik kisilerin
Turkiye’deki toplam yatirimlari igindeki payinda
onemli 6l¢lde bir degisiklik olmamasi (Cizelge 7.10)

Cizelge 9.33 : K28 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K28

Yurtdisi Yerlesik Kisilerin Turkiye’de Dogrudan
Gayrimenkul Yatirimlari

F1

Yurtdisi yerlesik kisilerin Turkiye’de dogrudan
gayrimenkul yatirimlarinda 2002 yilindan 2006 yilina
kadar ¢ok dusik bir artis olmasina karsin, 2007 yilinda
s0z konusu yatirimlarda bir sigrama olmasi ve yurtdisi
yerlesiklerin Turkiye’deki toplam yatirimlari i¢inde
gayrimenkul yatirimlarinin %5’lik bir paya
yaklasmasinin, gayrimenkul sektérinan gelisiminin bir

gostergesi olmasi (Cizelge 7.11)
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Cizelge 9.34 : K29 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K29

Turkiye’de Yerlesik Kisilerin Yurtdisinda

Dogrudan insaat Yatirimlari

F1

Turkiye’de yerlesik Kisilerin yurtdisinda dogrudan
insaat yatirimlarinin 2003 yilindan itibaren hizli ve
surekli bir bigimde artmasinin Tlrk insaat firmalarinin
gelistiklerinin bir gostergesi olmasi ve bu durumun
Turkiye’de gerceklesecek insaat yatirimlarini da

olumlu etkileme potansiyeli (Cizelge 7.12)

Cizelge 9.35 : K30 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K30

Turkiye’de Yerlesik Kisilerin Yurtdisinda

Dogrudan Gayrimenkul Yatirimlari

F1

Turkiye’de yerlesik Kisilerin yurtdisinda dogrudan
gayrimenkul yatirimlarinda 6zellikle 2007 yilinda bir
sigrama g6zlemlenmesi ve bu durumun Tirkiye’de
gayrimenkul yatirimcilarinin zenginlestigi yoninde

yorumlanabilmesi(Cizelge 7.13)

Cizelge 9.36 : K31 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K31

Istanbul’da Konut Fiyatlarinin Degisimi

10

F1

Istanbul’da konut fiyatlarinin 2002 yilindan itibaren
hizli ve slrekli bir artis gostermesinin, konut

talebindeki hizli artisin bir isareti olmasi (Cizelge 7.23)

10
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Cizelge 9.37 : K32 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K32 Istanbul’da Ofis Kira Degerlerinin Degisimi 10
Ofis talebinin artisi ile ofis kiralarinin 2007 yili ilk
ceyreginden itibaren hizli ve siirekli bir artis gostermesi
F1 ve bu durumun gayrimenkul sektériinde faaliyet 10
gosteren firmalari buyutmesinin beklenmesi (Cizelge
7.26)
Cizelge 9.38 : K33 kaleminin analizi.
Veri Aciklama Puan
Istanbul’da Ahsveris Merkezlerinin Toplam
K33 10
Kiralanabilir Alanlarinin Degisimi
Organize perakende pazarinin gelisimine bagl olarak,
2001 yilindan itibaren istanbul’da alisveris
F1 merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlarinin surekli 10
bir artis gostermesinin, bu alanda talep artiginin bir
gostergesi olmasi (Cizelge 7.28)

Yapilan analiz soucunda faaliyet ortaminin grup puani 7,26 olarak belirlenmistir

(Gizelge 9.39).
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Cizelge 9.39 : Faaliyet ortaminin grup puaninin belirlenmesi.

Kalem Faktor Agirhkh Kalem
Kalem No Kalem Puani (K) AGIrhi! () guanl (K x f)
K21 3 2 5
K22 8 1 10
K23 6,75 4 27
K24 7 1 8
K25 7,5 2 15
K26 7 2 13
K27 6 1 6
K28 8 1 8
K29 7 1 8
K30 7,5 1 8
K31 10 1 10
K32 10 1 10
K33 10 1 10
Agirlikh Toplam Kalem Puani 138
Gruptaki Toplam Faktor Sayisl 19
Grup Puani (GP) 7,26

9.3.3 Pazar durumu analizi

Pazar durumu analizi kapsaminda, bes firma ayri ayri degerlendirilmis olup;
degerlendirme kapsaminda firmalarin cirolarinin degisimi, cirolarin konut ve
binalarin satisi veya kirasi olmak (zere Urlnlere gore dagilimi, stoklarin degisimi,
yatirrm amach gayrimenkullerin degisimi ve yatirnm amacli gayrimenkullerin
ekspertiz degerleri incelenmistir. S6z konusu degerler, incelenen Firmalarin IMKB
ile paylastigi bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir. incelenen raporlarda
belirtilmemis olan verilere iliskin bélimler, 9.37, 9.39, 9.41, 9.43, 9.45 numaral
cizelgelerde bos birakilmis olup, s6z konusu veriler degerlendirmede dikkate

alinmamustir.

Bu degerlendirme kapsaminda g6z éniine alinmasi gereken bir nokta, firmanin sahip
oldugu gayrimenkullerin stoklar kapsaminda veya yatinm amacli gayrimenkuller
kapsaminda degerlendirilmesidir. Stoklarin dénen varliklar kapsaminda, yatirim
amacli gayrimenkullerin ise duran varliklar kapsaminda degerlendirilmesi nedeni ile,
firmalarin likidite oranlari s6z konusu ayrimdan Onemli Ol¢ude etkilenmektedir.

incelenen firmalardan bazilarinda stoklar kaleminin bulunmadi§i dikkat ceken bir
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durumdur. Stoklar kalemi kapsaminda degerlendirilen gayrimenkuller ise genel
olarak; firmaya ait ve heniiz bir proje gelistirmesi yapilmamis arsalar, planlama veya
yapim asamasinda olup, 6n satis anlasmasi yapilan veya yapilma asamasinda olan
konut projeleri, satisi yapilmis ancak tzerinde gelistirilecek projelerden pay alinacak
arsalar ve ruhsati alinan veya satis faaliyetine baslanan konutlardan olusmaktadir.
Buna karsilik, yatirim amacli gayrimenkuller kalemi kapsaminda ise ¢cogunlukla kira
geliri saglanan daha biyuk capli gayrimenkuller bulunmaktadir. Yatirim amacli
gayrimenkuller kapsaminda bulunan binalarin satisi, firmanin duran varliklarini

azaltmakta olup, firma igin bir kiigllme gostergesi olarak degerlendirilmistir.

Ayrica firmalarin elde ettigi cironun Urlinlere gore dagilimi da dikkat edilmesi
gereken bir faktor olup, cironun kiradan, konut satisindan, bina satisindan veya arsa
satisindan elde edilen bélimlerinin dagihmi 6nem tasimaktadir. Bu asamada, kira
geliri, satis gelirine gore daha duzenli saglanan bir gelir olarak degerlendirilmis ve
s0z konusu degerin degisimi, degerlendirmede 6nem kazanmistir. Cironun kalan

kismini bina yonetim ve hizmet gelirleri gibi gelir gruplari olusturmaktadir.
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9.3.3.1 A Firmasinin analizi

Cizelge 9.40 : A Firmasinin gayrimenkul hacmi ve gayrimenkul gelirine iliskin
bilgiler (Cizelge A.5).

A Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Ciro (milyon TL) 37,2 193,1 58,1
Kira Geliri (milyon TL) 37,2 42,9 45,2
Konut Satis Geliri (milyon TL) 0 0 0
Arsa Satis Geliri (milyon TL) 0 0 0
Bina Satis Geliri

_ 0 138,5 0
(milyon TL)
Satilan Bina Defter Degeri
(milyon TL)
Stoklarin Defter Degeri

_ 0 0 0
(milyon TL)
Stoklarin Ekspertiz Degeri

_ 0 0 0
(milyon TL)
Yatirim Amach Gayrimenkuller

_ 773,2 736,2 795,0
(milyon TL)
Yatirim Amagcli Gayrimenkullerin

_ C - 961,6 | 1061,3

Ekspertiz Degerleri (milyon TL)
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Cizelge 9.41 : K34 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K34

A Firmasinin Pazar Durumu Analizi

8,6

F1

Firmanin cirosu her ne kadar duizenli bir artis sureci
gOstermemis olsa da, 2008 yili 9. ay cirosu 2006 yili 9.
ay cirosundan daha yiiksek olmasi (Cizelge 9.40).

F2

Firmanin kira gelirinde incelenen ¢ donemde diizenli

bir artisin s6z konusu olmasi (Cizelge 9.40).

10

F3

Incelenen diger firmalarla karsilastirildiginda en
yuksek kira gelirini A Firmasinin elde etmesi (Cizelge
9.40, 9.42, 9.44, 9.46, 9.48)

10

F4

2007 yili 9. doénem itibari ile Firmanin bina satisi
yapmis olmasi ve bu nedenle ilgili ddnemde yatirim
amacl gayrimenkullerinde azalma olmasi, ancak yine
de 2008 yili 9. ayinda yatirim amacli gayrimenkullerin
incelenen 3 donem icinde en yiksek degere sahip
olmasi (Cizelge 9.40)

F5

Yatirim amacli gayrimenkullerin ekspertiz degerinin
defter degerine oraninin 2006 yili 9. ay! igin
bulunmamasi, ancak 2007 yili 9. ayinda 1,30 diizeyinde
olup, 2008 yili 9. ayinda 1,33 duizeyinde ylkselmesi
nedeni ile az da olsa bir artis stirecinin s6z konusu
olmasi (Cizelge 9.40)
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9.3.3.2 B Firmasinin analizi

Cizelge 9.42 : B Firmasinin gayrimenkul hacmi ve gayrimenkul gelirine iliskin
bilgiler (Cizelge B.5).

B Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Ciro (milyon TL) 6,2 24,9 14,5
Kira Geliri (milyon TL) 5,8 5,9 55
Konut Satis Geliri (milyon TL) 0 2,1 8,6
Arsa Satis Geliri (milyon TL) 0,4 16,9 0,3
Bina Satis Geliri

_ 0 0 0
(milyon TL)
Satilan Bina Defter Degeri
(milyon TL)
Stoklarin Defter Degeri

: 48,1 69,5 71,3
(milyon TL)
Stoklarin Ekspertiz Degeri

_ 100,8 119,5 102,2
(milyon TL)
Yatirim Amach Gayrimenkuller

: 39,2 37,7 36,2
(milyon TL)

Yatirim Amagcli Gayrimenkullerin
57,1 62,4 69,6

Ekspertiz Degerleri (milyon TL)
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Cizelge 9.43 : K35 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K35

B Firmasinin Pazar Durumu Analizi

6,86

F1

Firmanin cirosu her ne kadar duizenli bir artis sureci
gOstermemis olsa da, 2008 yili 9. ay cirosu 2006 yili 9.

ay cirosundan daha yiiksek olmasi (Cizelge 9.42)

F2

Firmanin kira geliri dlizeyinde incelenen t¢ dénemde
dizenli bir degisimin olmamasi ve 2008 yili 9. ayinda
elde edilen kira gelirinin s6z konusu dénemler icinde

en distk deger olmasi (Cizelge 9.42)

F3

Firmanin 2007 yilinda baslayan konut satislarinin 2008
yili 9. donemi itibari ile buyuk bir artis gostermis
olmasi (Cizelge 9.42)

F4

Firmanin 6zellikle 2007 yili 9. ay1 itibari ile yiksek
tutarda arsa satisi gergeklestirmis olmasi ve bu
durumun da etkisi ile yatirim amacl gayrimenkullerin
bir azalis strecinde olmasi (Cizelge 9.42)

F5

Firmanin stoklarinda, incelenen t¢ dénemde diizenli
bir artisin olmasi ve konut satislarinda 2008 yili 9. ayi
itibari ile g6zlemlenen hizli artisin da g6z 6niine
alinmasi ile stok artisinin bir biytme atihmi olarak

degerlendirilebilmesi (Cizelge 9.42)

F6

Stoklarin ekspertiz degerinde, stoklardaki artisa paralel
bir artisin gozlemlenmemesi ve 6zellikle 2008 yih 9.
ayI itibari ile stoklarin ekspertiz degerinde 6nemli
ol¢lide bir dusustin gozlemlenmis olmasi; ancak buna
karsilik ekpertiz degerinin defter degerine oraninin

incelenen li¢ donemde en az 1,40 olmasi (Cizelge 9.42)

F7

Firmanin yatirnm amacli gayrimenkullerinin defter
degerlerinde g6zlemlenen diizenli disuse karsilik,
ekspertiz deg@erlerinde duzenli bir artisin

gozlemlenmesi (Cizelge 9.42)

10
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9.3.3.3 C Firmasinin analizi

Cizelge 9.44 : C Firmasinin gayrimenkul hacmi ve gayrimenkul gelirine iliskin
bilgiler (Cizelge C.5).

C Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Ciro (milyon TL) 49,2 183,3 65,5
Kira Geliri (milyon TL) 1,0 2,3 1,1
Konut Satis Geliri (milyon TL) 40,3 172,3 52,8
Arsa Satis Geliri (milyon TL) 0 0 0
Bina Satis Geliri

_ 0 0 0
(milyon TL)
Satilan Bina Defter Degeri
(milyon TL)
Stoklarin Defter Degeri

_ 187,7 138,8 85,1
(milyon TL)
Stoklarin Ekspertiz Degeri
(milyon TL)
Yatirim Amaclh Gayrimenkuller

_ 19,1 21,3 24,7
(milyon TL)

Yatirim Amagcli Gayrimenkullerin

Ekspertiz Degerleri (milyon TL)
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Cizelge 9.45 : K36 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K36

C Firmasinin Pazar Durumu Analizi

7,33

F1

Firmanin cirosu her ne kadar dizenli bir artis sureci
gOstermemis olsa da, 2008 yili 9. ay cirosu 2006 yili 9.

ay cirosundan daha yiiksek olmasi (Cizelge 9.44)

F2

Firmanin kira gelirinin dalgal bir degisim gdstermesi,
ancak 2008 yilinda elde edilen kira gelirinin 2006
yilinda elde edilen kira gelirinden yiiksek olmasi
(Cizelge 9.44)

F3

Gelirinin 6nemli bir béliminu konut satisindan elde
eden firmanin konut satis gelirinin diizenli bir degisim
gostermemesi, ancak buna karsilik 2008 yili 9. ay!
itibari ile elde edilen konut satis gelirinin 2006 yili 9.
ay! itibari ile elde edilen konut satis gelirinden daha

yuksek olmasi (Cizelge 9.44)

F4

Firmanin, incelenen tim firmalar i¢inde en yuksek

konut satis geliri elde eden firma olmasi (Cizelge 9.44)

10

F5

Firmanin yatirim amagcli gayrimenkullerinde diizenli

bir artisin olmasi (Cizelge 9.44)

10

F6

Kira gelirinin ciro igindeki payinin dusiik olmasinin
gelecek donem icin dizenli bir gelirin saglanmasi

alaninda bir risk olusturmasi (Cizelge 9.44)
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9.3.3.4 D Firmasinin analizi

Cizelge 9.46 : D Firmasinin gayrimenkul hacmi ve gayrimenkul gelirine iliskin
bilgiler (Cizelge D.5).

D Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Ciro (milyon TL) 3,1 11,0 2,3
Kira Geliri (milyon TL) 1,8 1,9 1,9
Konut Satis Geliri (milyon TL) 0 0 0
Arsa Satis Geliri (milyon TL) 0 0 0
Bina Satis Geliri

: 1,3 91 0,4
(milyon TL)
Satilan Bina Defter Degeri

: 0,9 6,5 0,3
(milyon TL)
Stoklarin Defter Degeri

_ 0 0 0
(milyon TL)
Stoklarin Ekspertiz Degeri
(milyon TL)
Yatirim Amach Gayrimenkuller

: 37,2 31,5 36,4
(milyon TL)
Yatirim Amagcli Gayrimenkullerin
Ekspertiz Degerleri (milyon TL)
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Cizelge 9.47 : K37 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K37

D Firmasinin Pazar Durumu Analizi

5,6

F1

Firmanin cirosundaki degisimin, incelenen ic donemde
dizenli olmayip; firmanin 2008 yili 9. ayi cirosunun
incelenen l¢ donem icindeki en dustk ciro degeri
olmasi (Cizelge 9.46)

F2

Firmanin kira geliri, dustk bir diizeyde olmasina
karsilik, incelenen (ic dénemde sabit kalmasi nedeni ile
bu alanda bir istikrardan s6z edilebilmesi (Cizelge
9.46)

F3

incelenen diger firmalardan farkli olarak, firmanin
incelenen tim donemlerde bina satisi yapmis olmasi ve
bu durumun bir kiigtilme gostergesi olarak

degerlendirilebilmesi (Cizelge 9.46)

F4

Her ¢ donemde defter degerinden daha yliksek
fiyatlara bina satisi yapan firmanin 6zellikle 2007 yili
9. ayinda gerceklestirmis oldugu bina satisinin, binanin
defter degerinin yaklasik 1,5 katina yakin oldugu da
g0z onune alindiginda, oldukca karli bir satislarin

yapilmis oldugu sonucuna varilabilmesi (Cizelge 9.46)

F5

Firmanin yatirirm amagcli gayrimenkullerinde, incelenen
uc dénemde dalgali bir degisimin gdzlemlenmesi,
ancak yine de 2006 yili 9. ay1 ve 2008 yil1 9. ayi itibari
ile sahip olunan yatirim amacli gayrimenkul

degerlerinin birbirine yakin olmasi (Cizelge 9.46)

114




9.3.3.5 E Firmasinin analizi

Cizelge 9.48 : E Firmasinin gayrimenkul hacmi ve gayrimenkul gelirine iliskin
bilgiler (Cizelge E.5).

E Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Ciro (milyon TL) 2,5 2,7 7,1
Kira Geliri (milyon TL) 2,3 2,5 2,7
Konut Satis Geliri (milyon TL) 0 0 0
Arsa Satis Geliri (milyon TL) 0 0 0
Bina Satis Geliri

: 0 0 4,2
(milyon TL)
Satilan Bina Defter Degeri

_ 0 0 3,1
(milyon TL)
Stoklarin Defter Degeri

_ 0 0 0
(milyon TL)
Stoklarin Ekspertiz Degeri

_ 0 0 0
(milyon TL)
Yatirim Amach Gayrimenkuller

_ 39,2 39,1 35,6
(milyon TL)
Yatirim Amagcli Gayrimenkullerin

_ o 43,5 47,7 43,6

Ekspertiz Degerleri (milyon TL)
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Cizelge 9.49 : K38 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan

K38 E Firmasinin Pazar Durumu Analizi 6,67

Firmanin cirosunun, disuk bir diizeyde olmasina
F1 karsin, incelenen (i¢ dénemde duizenli bir artis 9

gostermesi (Cizelge 9.48)

Firmanin kira gelirinin, dustk bir diizeyde olmasina
F2 karsin, incelenen t¢ donemde duizenli bir artisin s6z 9

konusu olmasi (Cizelge 9.48)

Firmanin 2008 yil1 9. donemi itibari ile bina satisi
F3 gerceklestirmis olmasi ve bu durumun bir kiictilme 3

gostergesi olarak degerlendirilebilmesi (Cizelge 9.48)

Firmanin 2008 yili 9. donemi itibari ile gerceklestirmis
oldugu bina satisinin, satilan binalarin defter

F4 degerlerinin yaklasik 1,35 katl olmasi ve bu nedenle 8
karli bir satisin yapilmis oldugu sonucuna varilabilmesi
(Cizelge 9.48)

F5 Firmanin yatirim amagli gayrimenkullerinin, incelenen

her (i¢c donemde de azalmis olmasi (Cizelge 9.48)

F6 Firmanin yatinnm amacli gayrimenkullerinin ekspertiz
degderlerinin defter de§erlerine oraninin incelenen (¢ 9

donemde duzenli bir artis gostermesi (Cizelge 9.48)

9.4 Turk insaat ve Gayrimenkul Sektorlerinin Nicel (Kantitatif) Analizi

9.4.1 Likidite oranlari analizi

incelenen firmalar icin gerceklestirilen likidite oranlari analizi kapsaminda,
calismanin 8.2.1. boliminde ayrintilari agiklanan cari oran ve asit-test orani

degerlendirilecektir.
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9.4.1.1 A Firmasinin analizi

Cizelge 9.50 : A Firmasinin likidite oranlari (Cizelge A.1, A.2).

A Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Cari Orani 0,51 7,53 6,6
Asit-Test Orani 0,51 7,51 6,3
Cizelge 9.51 : K39 kaleminin analizi.
Veri Aciklama Puan
K39 A Firmasinin Likidite Oranlari Analizi 9,5
Firmanin cari oraninin, 2006 yili 9. dénemi itibari ile
alinan yuksek tutarli avanslar nedeni ile oldukca disuk
bir degerde olmasina karsin, bu dénemden sonra alinan
F1 avanslarin azalmasi ve ayrica firmaya yuksek tutarda 9
bir nakit girisi olmasi sonucunda; tercih edilen alt sinir
degeri olan 2’nin oldukga lizerine yukselerek, yiksek
dizeylerde devam etmis olmasi (Cizelge 9.50)
Firmanin stok bulundurmamasi sonucunda, asit-test
- oraninin cari orana oldukca yakin olmasi ve sz konusu 10
oranin cari orana paralel bir degisim gostermesi
(Cizelge 9.50)
9.4.1.2 B Firmasinin analizi
Cizelge 9.52 : B Firmasinin likidite oranlari (Cizelge B.1, B.2).
B Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Cari Oran 5,95 3,85 5,03
Asit-Test Orani 3,77 2,07 2,70
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Cizelge 9.53 : K40 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K40

B Firmasinin Likidite Oranlari Analizi

9,5

F1

Firmanin cari oraninin, incelenen u¢ dénemde dalgali
bir degisim gostermesine karsin, her ti¢c donemde de
tercih edilen alt sinir olan 2’nin oldukca lizerinde
olmasi (Cizelge 9.52)

F2

Stoklardaki degisimin dengeli ve donen varliklarin
degisimine paralel olmasi sonucunda asit-test oraninin
degisiminin de cari oranin degisimine paralel olmasi ve
her (i¢c donemde de 2’nin tzerinde olmasi sonucunda,
stoklarin satisinda ortaya ¢ikabilecek zorluklarin firma
icin likidite sorunu olusturmayacagi sonucuna

varilabilmesi (Cizelge 9.52)

10

9.4.1.3 C Firmasinin analizi

Cizelge 9.54 : C Firmasinin likidite oranlari (Cizelge C.1, C.2).

C Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Cari Oran 2,42 1,56 2,60
Asit-Test Orani 0,35 0,65 0,61
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Cizelge 9.55 : K41 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K41

Firmasinin Likidite Oranlari Analizi

5,5

F1

Firmanin cari oraninin, incelenen t¢ dénemde duzenli
bir degisim gostermemis olmasina karsin, 2008 yilinda
incelenen l¢ donem icginde en ylksek degere ulasmis
olmasi (Cizelge 9.54)

F2

Donen varliklarin buyuk bir bélimana stoklarin
olusturmasi sonucunda, firmanin asit-test oraninin
incelenen her ti¢c déinemde de cari oranin oldukca
altinda ve ayrica 1’den daha kiglk olmasi; bunun
sonucunda firmanin stoklarini olusturan konutlarin
satisinin zorlasmasi durumunda likidite sikintisi

yasama riski (Cizelge 9.54)

9.4.1.4 D Firmasinin analizi

Cizelge 9.56 : D Firmasinin likidite oranlari (Cizelge D.1, D.2).

D Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Cari Oran 0,62 11,33 12,85
Asit-Test Orani 0,46 11,29 12,62
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Cizelge 9.57 : K42 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K42

D Firmasinin Likidite Oranlari Analizi

9,5

F1

Firmanin cari oraninin, 2006 yili 9. donemi itibari ile
hazir degerlerinin disuklugu nedeni ile oldukca dusuk
bir dlizeyde olmasina karsin, bu dénemden sonra
firmaya ylksek tutarda bir nakit girisi olmasi
sonucunda; tercih edilen alt sinir degeri olan 2’nin
oldukca Uzerine yikselerek, ylksek duzeylerde devam

etmis olmasi (Cizelge 9.56)

F2

Firmanin stok bulundurmamasi sonucunda, asit-test
oraninin cari orana oldukca yakin olmasi ve s6z konusu
oranin cari orana paralel bir degisim gostermesi
(Cizelge 9.56)

10

9.4.1.5 E Firmasinin analizi

Cizelge 9.58 : E Firmasinin likidite oranlari (Cizelge E.1, E.2).

E Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Cari Oran 33,11 | 109,20 | 155,52
Asit-Test Orani 33,10 | 109,10 | 153,50
Cizelge 9.59 : K43 kaleminin analizi.
Veri Aciklama Puan
K43 E Firmasinin Likidite Oranlari Analizi 10
Firmanin cari oraninin, incelenen tum dénemlerde,
F1 tercih edilen alt sinir degeri olan 2’nin oldukca 10
uzerinde olmasi (Cizelge 9.58)
Firmanin stok bulundurmamasi sonucunda, asit-test
- oraninin cari orana oldukca yakin olmasi ve s6z konusu 10
oranin cari orana paralel bir degisim gdstermesi
(Cizelge 9.58)
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9.4.2 Karhlik analizi

Incelenen firmalar icin gerceklestirilen karlilik analizi kapsaminda, calismanin 8.2.2.
boliminde ayrintilari aciklanan faaliyet kari, faaliyet marji, EBITDA, aktif karlihgi

ve 0zkaynak karliligi degerlendirilecektir.
9.4.2.1 A Firmasinin analizi

Cizelge 9.60 : A Firmasinin karliligi (Cizelge Al, A2, A3, Ab).

A Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Faaliyet Kari (milyon TL) 32,6 48,6 24,7
Faaliyet Marfji 0,88 0,25 0,43
EBITDA (milyon TL) 61,1 64,3 41,3
Aktif Karhhgi 0,04 0,05 0,03
Ozkaynak Karlilig 0,04 0,05 0,04
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Cizelge 9.61 : K45 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K45

A Firmasinin Karlilik Analizi

6,2

F1

Firmanin faaliyet karinda, incelenen i¢ donemde
dalgali bir degisimin s6z konusu olmasi ve 2008 yili 9.
ay! itibari ile faaliyet karinin, diger iki déneme oranla
en dustik degerini almasi; buna karsilik firmanin
faaliyet karinin incelenen diger firmalarin faaliyet

karlarindan oldukca yuksek olmasi (Cizelge 9.60)

F2

2006 yili 9. ayi itibari ile, konusu kalmayan
karsihiklarin eklenmesi ile yiiksek bir diizeye ulasan
faaliyet marjinin, takip eden iki ddnemde 0,5’in altinda
kalmasi ve bu nedenle asil faaliyetlerinden elde ettigi
gelirin nispeten dusik bir diizeyde kalmasi (Cizelge
9.60)

F3

Firmanin EBITDA degerinde, faaliyet karinin
degisimine paralel olarak incelenen (i¢c dénemde dalgali
bir degisimin s6z konusu olmasi ve 2008 yili 9. ayi
itibari ile bu degerin, diger iki doneme oranla en dusik
degerini almasi; buna karsilik firmanin faaliyet karinin
incelenen diger firmalarin faaliyet karlarindan oldukca
yuksek olmasi (Cizelge 9.60)

F4

Firmanin aktif karlihginda, incelenen li¢ dénemde

dalgal bir degisimin s6z konusu olmasi ve 2008 yil 9.
ay! itibari ile aktif karlihginin, diger iki doneme oranla
en disuk degerini almasi; ancak yine de bir zararin s6z

konusu olmamasi (Cizelge 9.60)

F5

Firmanin 6zkaynak karlihginin, incelenen ti¢ ddnemde
onemli 6lctde bir degisiklik géstermemesi ve bu
durumun bir istikrar gostergesi olarak

degerlendirilebilmesi (Cizelge 9.60)
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9.4.2.2 B Firmasinin analizi

Cizelge 9.62 : B Firmasinin karlihgi (Cizelge B1, B2, B3, B5).

B Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Faaliyet Kari (milyon TL) 4,0 9,6 2,6
Faaliyet Marfji 0,65 0,39 0,18
EBITDA (milyon TL) 6,2 10,8 3,8
Aktif Karhihgi 0,02 0,05 0,01
Ozkaynak Karlilig 0,05 0,02 0,07
Cizelge 9.63 : K46 kaleminin analizi.
Veri Aciklama Puan
K46 B Firmasinin Karhlk Analizi 5
Firmanin faaliyet karinda, incelenen ti¢ donemde
£1 dalgal bir degisimin s6z konusu olmasi ve 2008 yili 9. .
ay! itibari ile faaliyet karinin, diger iki déneme oranla
en distk degerini almasi (Cizelge 9.62)
- Firmanin faaliyet marjinda, incelenen (ic dénemde )
surekli bir dusustin olmasi (Cizelge 9.62)
Firmanin EBITDA degerinin, incelenen t¢ dénemde
F3 faaliyet karina yakin ve faaliyet karinin degisimine 5
paralel bir degisim gdstermesi (Cizelge 9.62)
F4 Firmanin aktif karlihginda, incelenen li¢ dénemde
dalgal bir degisimin s6z konusu olmasi ve 2008 yili 9.
ay! itibari ile aktif karliliginin, diger iki doneme oranla 5
en dusuk degerini almasi; ancak yine de bir zararin s6z
konusu olmamasi (Cizelge 9.62)
F5 Firmanin 6zkaynak karliliginda, incelenen t¢ dénemde
dalgah bir degisimin s6z konusu olmasi, ancak 2008 o
yili 9. ayi itibari ile aktif karliliginin, diger iki doneme
oranla en yiksek degerini almasi (Cizelge 9.62)
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9.4.2.3 C Firmasinin analizi

Cizelge 9.64 : C Firmasinin karlihgi (Cizelge C1, C2, C3, C5).

C Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Faaliyet Kari (milyon TL) 3,0 12,6 2,9
Faaliyet Marfji 0,06 0,07 0,04
EBITDA (milyon TL) 3,4 13,1 3,3
Aktif Karhhgi 0,01 0,05 0,02
Ozkaynak Karlilig 0,04 0,11 -0,07
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Cizelge 9.65 : K47 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K47

C Firmasinin Karlilik Analizi

4,8

F1

Firmanin faaliyet karinda, incelenen ti¢ donemde
dalgali bir degisimin s6z konusu olmasi ve 2008 yili 9.
ay! itibari ile faaliyet karinin, diger iki déneme oranla
en disuk degerini almasi, ancak yine de bir zararin s6z

konusu olmamasi (Cizelge 9.64)

F2

Firmanin faaliyet marjinda, incelenen (i¢c dénemde
dalgali bir degisimin s6z konusu olmasi ve her (¢
doénem icin de oldukca disuk degerlerin
gbzlemlenmesi; ayrica 2008 yili 9. ayi itibari ile
faaliyet marjinin, diger iki déneme oranla en duisuk

degerini almasi (Cizelge 9.64)

F3

Firmanin EBITDA degerinin, incelenen t¢ dénemde
faaliyet karina yakin ve faaliyet karinin degisimine

paralel bir degisim gostermesi (Cizelge 9.64)

F4

Firmanin aktif karliliginin dalgah bir degisim
gostermesi, ancak yine de 2008 yili 9. ayi itibari ile bu
degerin 2006 yili 9. ayina gore daha ylksek olmasi
(Cizelge 9.64)

F5

Firmanin 6zkaynak karliliginda, incelenen ti¢c dénemde
dalgah bir degisimin s6z konusu olmasi, 2008 yil 9.
ay! itibari incelenen ti¢ dénem icinde en dusik degerin
s0z konusu olmasi ve ayni zamanda firmanin zarar

etmeye baslamasi(Cizelge 9.64)
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9.4.2.4 D Firmasinin analizi

Cizelge 9.66 : D Firmasinin karliligi (Cizelge D1, D2, D3, D5).

D Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Faaliyet Kari (milyon TL) 0,01 2,5 -0,3
Faaliyet Marfji 0 0,23 -0,13
EBITDA (milyon TL) 0,03 2,51 -0,3
Aktif Karhihgi 0 0,06 0

Ozkaynak Karlilig 0 0,04 0,01
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Cizelge 9.67 : K48 kaleminin analizi.

Veri

Aciklama

Puan

K48

D Firmasinin Karlilik Analizi

4.4

F1

Firmanin faaliyet karinda, incelenen ti¢ donemde
dalgali bir degisimin s6z konusu olmasi, 2008 yil 9.
ay! itibari ile en disuk degerin s6z konusu olmasi ve
ayni zamanda firmanin zarar etmeye baslamasi
(Cizelge 9.66)

F2

Firmanin faaliyet marjinin, incelenen ti¢ dénemde
dalgali bir degisim gdstermesi ve 2008 yili 9. ay! itibari
ile faaliyet karina paralel olarak negatif bir deger
almasi (Cizelge 9.66)

F3

Firmanin amortisman degerinin her ¢ donemde
oldukca dustik olmasi nedeni ile EBITDA degerinin,
incelenen t¢ donemde faaliyet kari ile neredeyse ayni
ve faaliyet karinin degisimine paralel bir degisim

gostermesi (Cizelge 9.66)

F4

Firmanin aktif karliliginin incelenen ti¢ dénemde
dalgal bir degisim gostermesi ve 2008 yil1 9. ayi itibari
ile 2006 yili 9. ayinda oldugu gibi 0 olmasi (Cizelge
9.66)

F5

Firmanin 6zkaynak karliliginin incelenen ti¢ dénemde

dalgal bir degisim gdstermesi, ancak yine de 2008 yili
9. ayi itibari ile bu degerin 2006 yili 9. ayina gore daha
yuksek olmasi (Cizelge 9.66)
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9.4.2.5 E Firmasinin analizi

Cizelge 9.68 : E Firmasinin karlilhigi (Cizelge E1, E2, E3, E5).

E Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Faaliyet Kari (milyon TL) 1,0 1,1 2,6
Faaliyet Marfji 0,40 0,41 0,37
EBITDA (milyon TL) 1,6 1,1 3,1
Aktif Karhihgi 0,02 0,02 0,04
Ozkaynak Karlilig 0,05 0,06 0,09
Cizelge 9.69 : K49 kaleminin analizi.
Veri Aciklama Puan
K49 E Firmasinin Karhlk Analizi 7,8
Firmanin faaliyet karinin incelenen ti¢ donemde bir
F1 artis surecinde olmasi ve 2008 yili 9. ayi itibari ile 9
artisin hizlanmasi (Cizelge 9.68)
Firmanin faaliyet marjinin incelenen ti¢c ddnemde
- diizenli bir degisim gostermemis olmasi ve 2008 yili 9. A
ay! itibari ile tic donem icinde en dusik degere ulasmis
olmasi (Cizelge 9.68)
EBITDA degerinin, incelenen ti¢ donemde duizenli bir
- degisim gdstermemis olmasina karsin, 2008 yil 9. ay! o
itibari ile bu degerin diger iki déneme gore en yiksek
degderi almis olmasi (Cizelge 9.68)
F4 Firmanin, 6nceki iki ddnemde sabit olan aktif
karliliginin, 2008 yil1 9. ayi itibari ile énemli 6l¢lide bir 8
artis gostermis olmasi (Cizelge 9.68)
F5 Firmanin 6zkaynak karlihginin incelenen ti¢ donemde
diizenli bir artis gostermesi ve 2008 yili 9. ay itibari ile 10
bu degerin, incelenen diger firmalarin 6zkaynak
karliliklarindan daha yiiksek olmasi (Cizelge 9.68)
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9.4.3 Nakit akisi ve faiz karsilama orani analizi

Incelenen firmalar icin gerceklestirilen nakit akisi ve faiz karsilama orani analizi
kapsaminda, calismanin 8.2.3. boéliminde ayrintilari agiklanan net nakit akist,

serbest naki akisi ve faiz karstlama orani degerlendirilecektir.
9.4.3.1 A Firmasinin analizi

Cizelge 9.70 : A Firmasinin nakit akisi ve faiz karsilama orani (Cizelge A3, A4, A5).

A Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Net Nakit Akisi (milyon TL) -26,6 79,7 -42,1
Serbest Nakit Akisi (milyon TL) -15,0 139,1 -40,3
Faiz Karsilama Orani 00 00 00

Cizelge 9.71 : K50 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
A Firmasinin Nakit Akisi ve Faiz Karsilama Orani
K50 o 8,3
Analizi

Firmanin, incelenen t¢ donemde toplam net nakit
F1 akisinin nispeten dusiik bir diizeyde, ancak pozitif 7
degerde olmasi (Cizelge 9.70)

Firmanin, incelenen i¢ donemde toplam serbest nakit

F2 akisinin pozitif degerde ve yuksek bir diizeyde olmasi 8
(Cizelge 9.70)
Firmanin finansal borcunun bulunmamasi sonucunda

F3 bankalara faiz 6deme gereksiniminin bulunmamasi 10
(Cizelge 9.70)
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9.4.3.2 B Firmasinin analizi

Cizelge 9.72 : B Firmasinin nakit akisi ve faiz karsilama orani (Cizelge B3, B4, B5).

B Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Net Nakit Akisi (milyon TL) 2,1 2,9 -3,1
Serbest Nakit Akisi (milyon TL) 6,9 6,5 -8.7
Faiz Karsilama Orani 00 00 00

Cizelge 9.73 : K51 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan

B Firmasinin Nakit Akisi ve Faiz Karsilama Orani
K51 o 8
Analizi

Firmanin, incelenen i¢ donemde toplam net nakit
F1 akisinin nispeten dustik bir diizeyde, ancak pozitif 7
degerde olmasi (Cizelge 9.72)

Firmanin, incelenen i¢ donemde toplam serbest nakit
F2 akisinin nispeten dustk bir diizeyde, ancak pozitif 7
degerde olmasi (Cizelge 9.72)

Firmanin finansal borcunun bulunmamasi sonucunda
F3 bankalara faiz 6deme gereksiniminin bulunmamasi 10
(Cizelge 9.72)

9.4.3.3 C Firmasinin analizi

Cizelge 9.74 : C Firmasinin nakit akisi ve faiz karsilama orani (Cizelge C2, C3, C4)

C Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Net Nakit Akisi (milyon TL) -33,2 68,9 -12,8
Serbest Nakit Akisi (milyon TL) 2,1 12,4 2,9

Faiz Karsilama Orani 2,14 4,26 0,44
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Cizelge 9.75 : K52 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
C Firmasinin Nakit Akisi ve Faiz Karsilama Orani
K52 N 6,7
Analizi
Firmanin, incelenen i¢ donemde toplam net nakit
F1 akisinin nispeten dusik bir diizeyde, ancak pozitif 7

degerde olmasi (Cizelge 9.74)

- Incelenen her tic dénemde firmain serbest nakit 9
akisinin pozitif degerde olmasi (Cizelge 9.74)

Firmanin faiz karsilama oraninin, dnceki iki dénemde
1’in Uzerinde ve yiiksek bir degerde olmasina karsilik,
F3 2008 yil1 9. ayi itibari ile 1’in oldukca altina diismesi A
ve bu durumun, firmanin gelecek dénemde kredi faiz
6demelerinde zorluk yasama riskini ortaya ¢ikarmasi

(Cizelge 9.74)

9.4.3.4 D Firmasinin analizi

Cizelge 9.76 : D Firmasinin nakit akisi ve faiz karsilama orani (Cizelge D3, D4, D5).

D Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Net Nakit Akisi (milyon TL) -0,4 8,7 -5,6
Serbest Nakit Akisi (milyon TL) 1,26 11,2 -6,9
Faiz Karsilama Orani 0,11 00 00
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Cizelge 9.77 : K53 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan

D Firmasinin Nakit Akisi ve Faiz Karsilama Orani
K53 . 8
Analizi

Firmanin, incelenen i¢ dénemde toplam net nakit
F1 akisinin nispeten dusik bir diizeyde, ancak pozitif 7
degerde olmasi (Cizelge 9.76)

Firmanin, incelenen t¢ dénemde toplam serbest nakit
F2 akisinin nispeten dustk bir diizeyde, ancak pozitif 7
degerde olmasi (Cizelge 9.76)

Firmanin 2006 yili 9. doineminden sonra faiz
F3 6demesinin ve yeni finansal borcunun bulunmamasi 10
(Cizelge 9.76)

9.4.3.5 E Firmasinin analizi

Cizelge 9.78 : E Firmasinin nakit akisi ve faiz karsilama orani (Cizelge E3, E4, E5).

E Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Net Nakit Akisi (milyon TL) 0 0,3 7,7
Serbest Nakit Akisi (milyon TL) -2,5 1,7 54
Faiz Karsilama Orani 00 00 00
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Cizelge 9.79 : K54 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K54 E Firmasinin Nakit Akisi ve Faiz Karsilama Orani 10
Analizi

Firmanin net nakit akisinin incelenen ti¢ dénemde

£t dizenli bir artis stirecinde olmasi ve 2008 yili 9. ayi 10
itibari ile firmaya net nakit girisinin 6nceki iki doneme
gore oldukca yuksek olmasi(Cizelge 9.78)
Firmanin serbest nakit akisinin incelenen ti¢ dénemde

F2 dizenli ve hizh bir artis strecinde olmasi (Cizelge 10
9.78)
Firmanin finansal borcunun bulunmamasi sonucunda

F3 bankalara faiz 6deme gereksiniminin bulunmamasi 10
(Cizelge 9.78)

9.4.4 Sermaye yapisi ve finansal kaldirac analizi

incelenen firmalar igin gergeklestirilen likidite oranlari analizi kapsaminda,
calismanin 8.2.4. boliminde ayrintilari agiklanan sermaye, borg-6zkaynak orant,

finansal borg-6zkaynak orani ve yedek akce-6zkaynak orani degerlendirilecektir.
9.4.4.1 A Firmasinin analizi

Cizelge 9.80 : A firmasinin sermaye yapisi ve finansal kaldiraci (Cizelge A.1, A.2).

A Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Odenmis Sermaye (milyon TL) 330 450 450
Borg-Ozkaynak Orani 0,07 0,02 0,06
Finansal Borg-Ozkaynak Orani 0 0 0
Yedek Akge-Ozkaynak Orani 0 0 0
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Cizelge 9.81 : K55 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan

A Firmasinin Sermaye Yapisi ve Finansal Kaldirag
K55 o 10
Analizi

Firmada 2006 yili 9. ayindan sonra sermaye artisinin

gerceklesmesi ve firmanin sermayesinin incelenen

F1 10
diger firmalarin sermayesinin oldukca tzerinde olmasi
(Cizelge 9.80)
Firmanin bor¢-6zkaynak oraninin incelenen (¢

F2 10

donemde 0’a yakin bir diizeyde olmasi (Cizelge 9.80)

Firmanin finansal borcunun bulunmamasi nedeni ile
F3 incelenen l¢ donemde finansal bor¢-6zkaynak oraninin 10
0 olmasi (Cizelge 9.80)

9.4.4.2 B Firmasinin analizi

Cizelge 9.82 : B Firmasinin sermaye yapisi ve finansal kaldiraci (Cizelge B.1, B.2).

B Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Odenmis Sermaye (milyon TL) 55 55 55
Borg¢-Ozkaynak Orani 0,15 0,26 0,19
Finansal Bor¢-Ozkaynak Orani 0 0 0
Yedek Akce-Ozkaynak Orani 0,03 0,06 0
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Cizelge 9.83 : K56 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K56 B Firmasinin Sermaye Yapisi ve Finansal Kaldirag 9
Analizi

Firmanin sermayesinde incelenen t¢ dénemde bir
F1 artisin olmamasi ve incelenen firmalar icinde en disik 7

sermayeye sahip olmasi (Cizelge 9.82)

- Firmanin borg-6zkaynak oraninin incelenen u¢ 10
donemde 0’a yakin bir diizeyde olmasi (Cizelge 9.82)

Firmanin finansal borcunun bulunmamasi nedeni ile
F3 incelenen t¢ donemde finansal borg-6zkaynak oraninin 10
0 olmasi (Cizelge 9.82)

9.4.4.3 C Firmasinin analizi

Cizelge 9.84 : C Firmasinin sermaye yapisi ve finansal kaldiraci (Cizelge C.1, C.2).

C Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Odenmis Sermaye (milyon TL) 40 40 40
Borg-Ozkaynak Orani 1,54 1,37 0,46
Finansal Bor¢-Ozkaynak Orani 0,19 0,65 0,37
Yedek Akce-Ozkaynak Orani 0 0 0
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Cizelge 9.85 : K57 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
K57 C Firmasinin Sermaye Yapisi ve Finansal Kaldirag .
Analizi

£l Firmanin sermayesinde incelenen t¢ dénemde bir o
degisimin olmamasi (Cizelge 9.84)

Firmanin borg-6zkaynak oraninin 6nceki iki dénemde
F2 1’in Gzerinde olmasina karsin 2008 yili 9. ayi itibari ile 7
1’in oldukca altina dusmds (Cizelge 9.84)

Firmanin finansal borg-6zkaynak oraninin dzellikle
F3 2007 yihi 9. ay1 itibari ile oldukcga yukselmis olmasi ve 6

vasat bir sure¢ izlemesi (Cizelge 9.84)

9.4.4.4 D Firmasinin analizi

Cizelge 9.86 : D Firmasinin sermaye yapisi ve finansal kaldiraci (Cizelge D.1, D.2).

D Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Odenmis Sermaye (milyon TL) 10 10 10
Borg¢-Ozkaynak Orani 0,04 0,03 0,02
Finansal Bor¢-Ozkaynak Orani 0 0 0
Yedek Akce-Ozkaynak Orani 0,45 0,39 0,03

136



Cizelge 9.87 : K58 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan

D Firmasinin Sermaye Yapisi ve Finansal Kaldirag
K58 o 9,33
Analizi

£l Firmanin sermayesinde incelenen t¢ donemde bir g
degisimin olmamasi (Cizelge 9.86)

- Firmanin borg-6zkaynak oraninin incelenen u¢ 10
donemde 0’a yakin bir diizeyde olmasi (Cizelge 9.86)

Firmanin finansal borcunun bulunmamasi nedeni ile
F3 incelenen t¢ donemde finansal borg-6zkaynak oraninin 10
0 olmasi (Cizelge 9.86)

9.4.45 E Firmasinin analizi

Cizelge 9.88 : E Firmasinin sermaye yapisi ve finansal kaldiraci (Cizelge E.1, E.2).

E Firmasi 2006/9 | 2007/9 | 2008/9
Odenmis Sermaye (milyon TL) 16,8 18,5 19,3
Borg-Ozkaynak Orani 0,01 0 0
Finansal Bor¢-Ozkaynak Orani 0 0 0
Yedek Akce-Ozkaynak Orani 0,09 0,13 0,01

Cizelge 9.89 : K54 kaleminin analizi.

Veri Aciklama Puan
E Firmasinin Sermaye Yapisi ve Finansal Kaldirag
K59 o 9,7
Analizi

£t Firmanin sermayesinin incelenen i¢ ddnemde diizenli 9
bir artis stirecinde olmasi (Cizelge 9.88)

- Firmanin borg-6zkaynak oraninin incelenen (¢ 10
donemde 0’a yakin bir diizeyde olmasi (Cizelge 9.88)

Firmanin finansal borcunun bulunmamasi nedeni ile
F3 incelenen t¢ donemde finansal borg-6zkaynak oraninin 10
0 olmasi (Cizelge 9.88)
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9.5 Kredi Derecelendirme Notlarinin Belirlenmesi

Nitel ve nicel analiz kapsaminda firma bazinda analiz edilen gruplarin kalem
puanlari belirlenmis olup, s6z konusu gruplarin tek kalemden olusmus olmalari
nedeni ile kalem puanlari, grup puanlarina esit olmaktadir. Grup puanlarinin Cizelge
9.1°de belirtilen grup agirhk oranlari ile ¢arpiimasi sonucunda sonug¢ puanlari elde
edilecek ve sonug puanlarina goére Cizelge 9.4’0n goz 6niine alinmasi ile her firma
icin bir kredi derecelendirme notu belirlenecektir. Son olarak, incelenen bes firmanin
sonu¢ puanlarinin aritmetik ortalamasi alinarak Tuirkiye’de insaat ve gayrimenkul

sektorunun kredi derecelendirme notu belirlenmis olacaktir.
9.5.1 incelenen firmalarin kredi derecelendirme notlarinin belirlenmesi

Cizelge 9.90 : A Firmasinin kredi derecelendirme notunun belirlenmesi.

A FIRMASI
G cp Agirlikh
ru
p g GP
Endistri Riski %30 6,14 1,842
Faaliyet Ortami %20 7,26 1,452
Pazar Durumu %10 8,6 0,86
Likidite Oranlari %5 9,5 0,475
Karlihk %12 6,2 0,744
Nakit Akisi ve Faiz
%11 8,3 0,913
Karsilama Orani
Sermaye Yapisi ve
) %12 10 1,2
Finansal Kaldirag
SP 7,49
KREDI DERECELENDIRME NOTU BBB
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Cizelge 9.91 : B Firmasinin kredi derecelendirme notunun belirlenmesi.

B FIRMASI
G cp Agirlikh
ru
p g GP
Endistri Riski %30 6,14 1,842
Faaliyet Ortami %20 7,26 1,452
Pazar Durumu %10 6,86 0,686
Likidite Oranlari %5 9,5 0,475
Karlihk %12 5 0,6
Nakit Akisi ve Faiz
%11 8 0,88
Karsilama Orani
Sermaye Yapisl ve
) %12 9 1,08
Finansal Kaldirag
SP 7,02
KREDI DERECELENDIRME NOTU | BBB-

Cizelge 9.92 : C Firmasinin kredi derecelendirme notunun belirlenmesi.

C FIRMASI
G cp AQirlikh
ru
p g GP
Endistri Riski %30 6,14 1,842
Faaliyet Ortami %20 7,26 1,452
Pazar Durumu %10 7,33 0,733
Likidite Oranlari %5 55 0,275
Karlihk %12 4.8 0,576
Nakit Akisi ve Faiz
%11 6,7 0,737
Karsilama Orani
Sermaye Yapisi ve
) %12 7 0,84
Finansal Kaldirag
SP 6,46
KREDI DERECELENDIRME NOTU BB

139




Cizelge 9.93 : D Firmasinin kredi derecelendirme notunun belirlenmesi.

D FIRMASI
G cp Agirlikh
ru
p g GP
Endistri Riski %30 6,14 1,842
Faaliyet Ortami %20 7,26 1,452
Pazar Durumu %10 5,6 0,56
Likidite Oranlari %5 9,5 0,475
Karlihk %12 4.4 0,528
Nakit Akisi ve Faiz
%11 8 0,88
Karsilama Orani
Sermaye Yapisl ve
) %12 9,33 1,12
Finansal Kaldirag
SP 6,86
KREDI DERECELENDIRME NOTU BB+

Cizelge 9.94 : E Firmasinin kredi derecelendirme notunun belirlenmesi.

E FIRMASI
G cp AQirlikh
ru
p g GP
Endistri Riski %30 6,14 1,842
Faaliyet Ortami %20 7,26 1,452
Pazar Durumu %10 6,67 0,667
Likidite Oranlari %5 10 0,5
Karlihk %12 7.8 0,936
Nakit Akisi ve Faiz
%11 10 1,1
Karsilama Orani
Sermaye Yapisi ve
) %12 9,7 1,164
Finansal Kaldirag
SP 7,66
KREDI DERECELENDIRME NOTU | BBB+
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9.5.2 Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektérinin kredi derecelendirme

notunun belirlenmesi

Cizelge 9.95 : incelenen Firmalar icin belirlenen kredi derecelendirme notlari.

] Kredi Derecelendirme
Firma SP
Notu
A 7,49 BBB
B 7,02 BBB-
C 6,46 BB
D 6,86 BB+
E 7,66 BBB+

incelenen firmalarin almis oldugu ve Cizelge 9.92°de Gzetlenmis olan sonug
puanlarinin aritmetik ortalamasi sonucunda elde edilen, Turkiye’nin insaat ve

gayrimenkul sektortiniin kredi derecelendirme notu Cizelge 9.93’de belirtilmistir:

Cizelge 9.96 : Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektord icin belirlenen kredi
derecelendirme notu.

Kredi Derecelendirme
SP
Notu

Turkiye’de insaat ve
) 7,10 BBB-
Gayrimenkul Sektoru
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10. SONUC VE ONERILER

Yapilan degerlendirme sonucunda, incelenen bes adet GYO, BBB+ ile BB arasinda
kredi derecelendirme notlari almis olup, bunun sonucunda Turkiye’de insaat ve

gayrimenkul sektortiniin kredi derecelendirme notu BBB- olarak belirlenmistir.

Firmalarin almis olduklari sonu¢ puanlari ve bu dogrultuda belirlenen kredi
derecelendirme notlari birbirine yakin olup, Basel Il kriterleri kapsaminda kredi
derecelendirme notlarina gore belirlenen risk agirliklari g6z 6ntne alindiginda;
incelenen firmalarin hepsinin, kullanacagi banka kredilerinde risk agirhiginin %100

olaca@i gorulmektedir (Cizelge 3.1).

Bu duruma paralel olarak, Turk insaat ve gayrimenkul sektorinin Kkredi
derecelendirme notunun BBB- olmasi da, Basel Il kriterlerine gore %2100 risk
agirhgina  karsilik gelmektedir. Bu kapsamda Turk insaat ve gayrimenkul
firmalarinin saglayacaklari yurtdisi kredilerde, kredi veren kurumlarin firma bazinda
bir degerlendirme yapmayarak dogrudan Turk insaat ve gayrimenkul sektorlinin
kredi derecelendirme notunu gbéz 6nune almalari durumunda da, bu alanda tim

firmalar igin kredi risk agirhgr %100 olacaktir.

Ancak calismanin 3. boluminde de belirtilmis oldugu Uzere, kredi risk agirhgi,
bankalari dogrudan etkileyecek olup, kredi kullanan firmalari dolayli olarak
etkileyecektir. Nitekim bankalarin sermaye yeterlilik oraninin alt sinir degeri olan
%8 duizeyine yaklasmasi durumunda bankalar, risk agirligi dustik olan firmalara daha
cok 6nem vermeye baslayacaklardir. Ancak bu c¢alismanin 6. boéliminde de g6z
onlne koyuldugu Uzere Tark bankacilik sektorinin sermaye yeterlilik orani %17
diizeyinde olup, oldukca ylksek ve sinir deger olan %8’in oldukca Uzerindedir. Bu
nedenle risk agirliklarinin %100 dizeyinde olmasinin hem bu firmalar igin, hem de
sektor icin ilk etapta bir sorun olusturmayacagi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte,
Basel 1l kriterlerinin Standart Yaklasimi kapsaminda, kredi kullanacak firmalarin
bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan almis olduklari kredi notlarina goére

degerlendirecekleri goz o6nlne alindiginda, kredi notlarinin kredi fiyatlamalarini
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dogrudan etkileyeceg@i goriulmektedir. Baska bir ifade ile Basel Il kriterlerinin kredi
kullanan firmalar icin temel etkisi kredi faiz oranlarinin belirlenmesi olacak olup,
kredi notundaki en kicuk degisiklik, firmanin kullanacagr kredi fiyatini da

degistirecektir.

Bu durumda Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
icin Oncelikli hedef, kredi derecelendirme notlarini olabildigince yikseltip, bu
dogrultuda kredi maliyetlerini olabilecek en disik seviyeye indirmek olmahdir.
Bununla birlikte, firmalarin kredi notlarini en az A- dizeyine yikselterek bu
dogrultuda kredi risk agirliklarini %2100’den %50 diizeyine indirmek, firmalar icin
ikinci bir hedef olabilecektir. En az A- notunun alinabilmesi igin ise, firmanin kredi
notunun bu calismadaki modele goére 7,875’in (zerinde olmasi gerekmektedir
(Cizelge 9.4).

Bu kapsamda, incelenen firmalarin kredi derecelendirme notlarina negatif yonde etki
eden faktorler Uzerinde durmak ve s6z konusu olumsuzluklarin ortadan
kaldiriimasina veya azaltilmasina yonelik ¢6zim vyollarinin arastiriimasi yararli

olacaktir.

Cizelge 10.1 : Kredi derecelendirme uygulamasi kapsaminda incelenen gruplar igin
ortalama grup puanlari.

Grup A B C D E Ortalama

GP
Endustri Riski 6,14 6,14 6,14 6,14 6,14 6,14
Faaliyet Ortami 7,26 7,26 7,26 7,26 7,26 7,26
Pazar Durumu 8,60 6,86 7,33 5,60 6,67 7,01
Likidite Oranlar1 | 9,50 9,50 5,50 9,50 | 10,00 8,80
Karhhk 6,20 5,00 4,80 4,40 7,80 5,64
Nakit Akisi ve

Faiz Karsilama 8,30 8,00 6,70 8,00 | 10,00 8,20

Orani

Sermaye Yapisi
ve Finansal 10,00 | 9,00 7,00 9,33 9,70 9,01
Kaldirag
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Cizelge 10.1°de goruldigu Uzere incelenen bes adet GYO; likidite oranlari, nakit
akisi ve faiz karsilama oraninin 8’in (zerinde; sermaye yapisi ve finansal kaldirag
grubunda ortalama olarak 9’un Uzerinde bir grup puanina sahip olup, iyi bir
durumdalardir. Baska bir deyisle, incelenen firmalar genel olarak nakit pozisyonu
bakimindan olumlu bir durumda olup, kolaylikla nakde cevirebilecekleri varliklari,
borg duzeylerinin Gzerindedir. Bu nedenle s6z konusu firmalarin 6zellikle kisa vadeli
borglarini 6deme glct oldukca yiksek olarak degerlendirilebilir. Ayrica bu
firmalarin sermaye yapilari da giclu olup, 6zkaynaklari borclarinin genellikle
Uzerindedir. Bu durum, s6z konusu firmalarin gelecek dénemde finansal yénden zor
bir duruma disme riskini azaltan bir faktér olup, kredi verecek finansal kurumlar ve

diger tim yatirimcilar igin giivenli bir ortam olusturmaktadir.

Firmalarin kredi notlarini disuren gruplar ise, basta karlilik ve enddstri riski, buna ek

olarak da faaliyet ortami ve pazar durumudur.

Firmalarin faaliyet karlari ve faaliyet marjlari, incelenen dénemlerde genel olarak
inisli ¢ikish bir grafik ¢izmis olup, bu alanda bir istikrardan s6z edilememektedir.
Ozellikle kira gelirinden ¢ok konut satis geliri olan firmalarda karin her yil farkhilik
gostermesi ve bir istikrarin saglanamamasi, bu alanda bir belirsizlik olusturmaktadir.
Insaat firmalari icin bu durum kaginilmaz olsa da, gayrimenkul firmalarinin diizenli
kira geliri olusturacak yiksek degerli gayrimenkullere yatirrm yapmalari, bu
olumsuzlugu ortadan kaldirabilecektir. Bu duruma ek olarak, firmalarin faaliyetlerini
daha etkin organize ederek faaliyet giderlerini azaltmalari, firmalarin karlihgini

arttirabilecek diger bir faktordur.

Endustri riski de, incelenen firmalarin kredi notunu énemli 6lglide dustirmektedir. Bu
grup kapsaminda temel olumsuzluk olarak dinya ekonomik krizi 6n plana
cikmaktadir. Turkiye ekonomisi bu krizden her ne kadar dogrudan etkilenmemis olsa
da, bircok yonden diger ulke ekonomilerine bagl olmasi nedeni ile dolayli olarak
etkilenmistir. Bu durumun ortaya cikardigi belirsizlik, krizin Tirkiye’ye olan
etkisinin gelecek donemde de devam etme olasiligi ve ayrica enflasyonun artisi,
kredi veren kurumlar icin bir guvensizlik olusturmaktadir. Nitekim Turkiye
ekonomisinde cari islemler acigl artarak devam etmekte olup, ddviz borclarinin
artmasi ile birlikte doviz kurlarindaki ani yukselisler, firmalari daha da olumsuz
etkilemekte ve daha yiksek zararlar olusturmaktadir. insaat ve gayrimenkul

sektorlniin yurtdisindan saglamis oldugu kredilerin biyuk bir béliminin vadesinin
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yakin gelecekte dolacak olmasi g6z 6niine alindiginda, Turkiye’de bu sektorde
faaliyet gosteren firmalarin déviz kurlarinin yukselisi sonucunda daha yuksek tutarli
geri 6demeler gerceklestirmesi beklenmektedir. Endustri riski grubunun puaninin
firmalardan cok Ulke ekonomisinin degisimine bagli oldugu bir gercgektir. Ancak
firmalarin 6zellikle icinde bulunulan ekonomik kriz ortaminda, krizin finans
sektoriini dogrudan etkiledigi dis Ulkelerden kredi kullanmak yerine ilk etapta
Turkiye’de faaliyet gosteren bankalardan kredi kullanmay tercih etmeleri, bu grubun

puanini az da olsa yikseltici bir faktér olabilecektir.

Faaliyet ortami kapsaminda ortaya ¢ikan temel olumsuzluk ise, yetersiz istihdam ve
issizlik olarak 6n plana c¢ikmaktadir. Ayrica nufus artisi ile birlikte kentlesmenin
duzenli bir dagihim gosterememesi, Ulkenin yalnizca belli kentlerinin gelisimine
neden olacak ve bu durum insaat ve gayrimenkul sektoriiniin faaliyet alanlarini
onemli o6lgtde sinirlayacaktir. Duizenli bir kentlesmenin yolunun agilmasi ile
iilkemizin orta olgekli kentlerinin de Istanbul, Ankara ve izmir gibi bilyiik kentler
duzeyinde gelisim gostermeleri saglanabilecek, hem i¢ go¢ azalarak dengeli bir
kentlesme gerceklesebilecek, hem de insaat ve gayrimenkul sektoriiniin daha hizli

blylmesine olanak saglanacaktir.

Son olarak, incelenen firmalarin pazar durumunda gozlemlenen temel olumsuzluk,
yeterli diizeyde kira geliri veya konut satisi gergeklestiremeyen firmalarin, yatirim
amacli gayrimenkullerini satmalaridir. Bu kapsamda bina veya arsa satisi
gerceklestiren bu firmalar, s6z konusu donemde yiiksek dizeyde satis gelirleri elde
etmis olsalar da, hem s6z konusu gelir diizenli olmamakta, hem de duran varliklarin
azalmasi sonucunda firma icin bir kiictilme s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle, s6z
konusu firmalarin daha diizenli faaliyet politikalari izlemeleri ve duran varlk satis
ile yiksek dizeyde ancak dizensiz gelirler elde etmek yerine, kira geliri ve konut
satis gelirlerini arttirarak daha diizenli gelirler elde etmeleri, kredi veren kurumlarin

bu firmalara olan guvenini arttiracaktir.

Sonug olarak, Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektoriiniin kredi derecesi, hem Ulke
ekonomisine, hem de bu sektdrde faaliyet gosteren firmalarin faaliyetlerine baghdir.
Bu kapsamda hem firmalarin faaliyetlerinde ve karliliklarinda istikrarli ve dengeli bir
artis saglayacak oOnlemler almalari, hem de Turkiye ekonomisinde yasanan
olumsuzluklarin azaltilmasina yonelik ekonomi politikalarinin  uygulanmasi

gereklidir. Bunun sonucunda Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektoriinin
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kredibilitesi artacak ve bu dogrultuda kredi veren kurumlarin sektérde faaliyet
gosteren firmalar icin uygulayacagi risk agirhigr dusecektir. Boylece s6z konusu

firmalar daha kolay kredi kullanarak faaliyetlerini arttirabileceklerdir.
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EKA

Cizelge A.1: A Firmasinin varliklari

AKTIF 2006/09 2007/09 2008/09
DONEN VARLIKLAR 27,413,559 | 125,871,149 | 90,936,829
Hazir Degerler 11,948,806 | 104,227,839 | 60,701,935
Finansal Yatinimlar 9,995,878 16,525,385 | 14,261,796
Ticari Alacaklar 1,901,775 3,834,531 11,697,964
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 135,997 207,948 7,717,074
Diger Ticari Alacaklar 1,765,778 3,626,583 3,980,890
Stoklar 0 0 0
Diger Alacaklar 3,145,346 851,992 144,963
Diger D6nen Varliklar 421,754 431,402 4,130,171
DURAN VARLIKLAR 837,967,632 | 759,951,971 | 857,923,456
Finansal Yatirimlar 0 0
Yatirim Amacl Gayrimenkuller 773,217,090 | 736,262,088 | 794,984,455
Maliyet Degeri 892,931,984 | 870,855,835 | 951,096,915
Birikmis Amortisman (-) 119,714,894 | 134,593,747 | 156,112,460
Maddi Duran Varliklar 64,675,660 | 23,624,457 | 62,776,507
Arsa ve Binalar 0 0 0
Makine ve Ekipmanlar 90,489 95,093 329,177
Tasitlar 49,809 138,736 85,637
Demirbaslar 790,211 1,312,940 1,552,840
Yapilmakta Olan Yatirimlar 7,486 48,539 17,830
Diger Gayrimenkuller 64,084,102 22,571,154 61,552,561
Birikmis Amortisman (-) 346,437 542,005 761,538
Maddi Olmayan Duran Varliklar 74,882 63,562 110,690
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 51,804
Diger Duran Varliklar 0 1,864 0
TOPLAM VARLIKLAR 865,381,191 | 885,823,120 | 948,860,285
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Cizelge A.2 : A Firmasinin kaynaklari

PASIF 2006/09 2007/09 2008/09
KISA VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 53,275,953 | 16,706,104 | 13,819,855
Finansal Borclar 0 0 0
Ticari Borclar 2,997,889 2,251,456 1,331,980
iligkili Taraflara Ticari Borglar 782,185 82,106 147,313
Diger Ticari Borglar 2,215,704 2,169,350 1,184,667
Diger Borg¢lar 0 0 68,308
Donem Kari Vergi Yukamlulaga 0 0 22,527
Borg¢ Karsiliklari 24,669 30,777 191,950
Diger Kisa Vadeli Yukumlualukler 50,253,395 | 14,423,871 | 12,205,090
Alinan Avanslar 49,886,817 9,416,533 8,259,787
Gelecek Aylara Ait Gelirler 0 4,021,103 3,680,342
Odenecek Vergi ve Kesintiler 366,578 986,235 264,941
Diger 0 0 20
UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 111,186 344,411 36,360,630
Ticari Borglar 0 165,696 0
Kidem Tazminati Karsiligi 0 0 202,777
Diger Borglar* 109,417 178,715 36,157,853
Ertelenmis Vergi Yukumlulagu 1,769 0 0
OZKAYNAKLAR 811,994,052 | 868,772,605 | 898,679,800
Odenmis Sermaye 329,966,000 | 450,000,000 | 450,000,000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 343,724,630 | 240,188,930 | 240,146,090
Hisse Senedi ihra¢ Primleri 423,981 423,981 423,981
Deger Artis Fonlari 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 2,657,571 6,854,498 5,831,268
Gecmis Yillar Kar/Zarari 102,743,472 | 130,798,627 | 164,306,933
Doénem Kar/Zarari 32,478,398 | 40,506,569 | 37,971,528
Azinlik Paylari 0 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 865,381,191 | 885,823,120 | 948,860,285
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Cizelge A.3 : A Firmasinin gelir tablosu

2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 37,234,812 | 193,140,412 | 58,136,007
Satislarin Maliyeti 34,901,138 | 135,948,201 | 33,845,793
BRUT KAR 2,333,674 | 57,192,211 | 24,290,214
Genel YOonetim Giderleri 6,119,693 3,256,325 4,099,579
Diger Faaliyet Gelirleri 36,381,361 | 4,699,838 4,902,621
Diger Faaliyet Giderleri 0 9,988,011 358,022
FAALIYET KARI 32,595,342 | 48,647,713 | 24,735,234
(Esas Faaliyet Disi) Finansal Gelirler | 6,524,428 3,920,390 | 14,400,459
(Esas Faaliyet Disi) Finansal 6,507,395 | 11,983,345 | 1,127,636
Giderler
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR 32,522,375 | 40,584,758 | 38,008,057
Vergi Gelir/Gideri 43,977 78,189 36,529
DONEM KARI/ZARARI 32,478,398 | 40,506,569 | 37,971,528
Hisse Basina Kazang 0.0722 0.0900 0.0844
Cizelge A.4 : A Firmasinin 6zet nakit akim tablosu
2006/09 2007/09 2008/09
VERGI ONCESI KAR 32,522,375 | 40,584,758 | 38,008,057
VARLIK VE YUKUMLULUKLERDEKI
DEGISIMLER ONCESI NET NAKIT 26,124,025 | 27,143,013 | 50,562,157
ISLETME FAALIYETLERINDEN
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT 37,004,293 | -10,734,861 | 45,402,303
YATIRIM FAALIYETLERINDEN
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT -47,556,095 | 90,482,549 | -64,956,423
Temettii Odemesi -16,002,054 0 -22,500,000
FINANSAL FAALIYETLERDE
KULLANILAN NET NAKIT -16,002,054 0 -22,500,000
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERINDEKI NET ARTIS/AZALIS -26,553,856 | 79,747,688 | -42,054,120
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERLERIN DONEM BASI BAKIYESI 38,502,662 | 24,179,653 | 102,410,854
Nakit ve Nakit Benzeri Degerlere
Tahakkuk Eden Net Faiz 0 300,498 345,201
NAKIT VE NAKIT BENZERI 11,948,806 | 104,227,839 | 60,701,935

DEGERLERIN DONEM SONU BAKIYESI
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Cizelge A.5 : A Firmasinin faaliyetleri ile ilgili diger detaylar

2006/09 2007/09 2008/09
Yatirim Amacl
Gayrimenkuller
Net Defter Degeri 773,217,090 | 736,262,088 | 794,984,455
Ekspertiz Degeri - 961,605,002 | 1,061,335,000
2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 37,234,812 | 193,140,412 | 58,136,007
Kira Gelirleri 37,234,812 | 42,934,355 45,259,816
Konut/Bina Satig 0 138,522,477 0
Gelirleri
Arsa Satis Gelirleri 0 0 0
2006/09 2007/09 2008/09
Konut/Bina ve Arsa 0 138,522,477 0
Satis Gelirleri
Defter Degeri 0 58,190,810 0
2006/09 2007/09 2008/09
Finansman Giderleri 6,597,395 11,983,345 1,127,636
Kambiyo Zararlari 3,787,120 11,983,345 1,126,718
Menkul Kiymet Satis
Zararl 21,560 0 918
Reeskont Faiz
Giderleri 1,963,005 0 0
2006/09 2007/09 2008/09
Amortisman ve ltfa 28,494,159 | 15,685,769 | 16,577,843

Paylar
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EKB

Cizelge B.1 : B Firmasinin varliklar

AKTIF 2006/09 2007/09 2008/09
DONEN VARLIKLAR 143,217,688 | 161,838,690 | 164,180,264
Hazir Degerler 14,859,081 | 15,403,094 | 17,375,412
Finansal Yatirimlar 72,145,195 | 62,365,311 | 67,489,772
Ticari Alacaklar 3,814,612 9,101,674 2,927,988
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3,027,984 5,251,669 2,352,235
Diger Ticari Alacaklar 786,628 3,850,005 575,753
Stoklar 48,060,880 | 69,475,148 | 71,283,340
Diger Alacaklar 0 0 18,748
Diger D6nen Varliklar 4,337,920 5,493,463 5,085,004
DURAN VARLIKLAR 41,512,790 | 39,668,133 | 37,475,002
Finansal Yatirimlar 2,210,597 1,921,932 1,288,455
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 39,233,393 | 37,713,873 | 36,162,174
Maliyet Degeri 39,233,393 | 37,713,873 | 36,162,174
Birikmis Amortisman (-) 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 47,035 28,969 17,569
Arsa ve Binalar 123,676 123,676 123,676
Makine ve Ekipmanlar 4,216 4,216 4,216
Tasitlar 0 0 0
Demirbaglar 494,977 496,808 489,653
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0 0
Diger Gayrimenkuller 0 0 0
Birikmis Amortisman (-) 575,834 595,731 599,976
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,642 3,359 6,804
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 16,123 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 184,730,478 | 201,506,823 | 201,655,266
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Cizelge B.2 : B Firmasinin kaynaklari

PASIF 2006/09 2007/09 2008/09
KISA VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 24,056,135 | 42,014,132 | 32,615,798
Finansal Borclar 0 0 0
Ticari Borclar 174,694 1,348,794 1,653,074
iligkili Taraflara Ticari Borglar 2,001 1,190,928 1,521,540
Diger Ticari Borglar 172,693 157,866 131,534
Diger Borg¢lar 0 590,421
Donem Kari Vergi Yukamlulaga 0 0
Borc¢ Karsiliklari 500,861 0 604,455
Diger Kisa Vadeli Yukuamlualukler 23,380,580 | 40,665,338 | 29,767,848
Alinan Avanslar 23,091,362 | 39,726,321 | 29,590,690
Gelecek Aylara Ait Gelirler 18,527 685,888 50,019
Odenecek Vergi ve Kesintiler 266,215 248,306 127,139
Diger _ 4,476 4,823 0
UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 88,507 111,821 111,303
Ticari Borglar 0 0 0
Kidem Tazminati Karsiligi 0 111,821 111,303
Diger Borg¢lar 88,507 0 0
Ertelenmis Vergi Yukumlulagu 0 0 0
OZKAYNAKLAR 160,585,836 | 159,380,870 | 168,928,165
Odenmis Sermaye 5,490,100 5,490,100 5,490,100
Sermaye Duzeltmesi Farklari 140,595,981 | 140,595,981 | 54,712,578
Hisse Senedi ihra¢ Primleri 0 1,076,541
Deger Artis Fonlari 1,001,042 712,377 45,965
Yabanci Para Cevrim Farklari 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,894,470 8,822,731 864,630
Gecmis Yillar Kar/Zarari 0 0 95,102,525
Do6nem Kar/Zarari 8,604,243 3,759,681 11,635,826
Azinlik Paylari 0 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 184,730,478 | 201,506,823 | 201,655,266
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Cizelge B.3:

B Firmasinin gelir tablosu

2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 6,248,069 | 24,947,470 | 14,478,734
Satiglarin Maliyeti 1,396,348 | 14,657,071 | 9,832,208
BRUT KAR 4,851,721 | 10,290,399 | 4,646,526
Genel Yonetim Giderleri 946,872 682,084 1,131,849
Diger Faaliyet Gelirleri 819,956 213,653 830,840
Diger Faaliyet Giderleri 710,116 220,452 1,766,855
FAALIYET KARI 4,014,689 | 9,601,516 | 2,578,662
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Gelirler | 14,344,699 | 5,331,131 | 12,892,202
(Esas Faaliyet DisI) Finansal
Giderler 9,755,145 | 11,172,966 | 3,835,038
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 8,604,243 | 3,759,681 | 11,635,826
Vergi Gelir/Gideri 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI 8,604,243 | 3,759,681 | 11,635,826
Hisse Basina Kazang 1.5670 0.6850 2.1190
Cizelge B.4 : B Firmasinin 6zet nakit akim tablosu
2006/09 2007/09 2008/09
VERGI ONCESI KAR 8,604,243 | 3,759,681 | 11,635,826
VARLIK VE YUKUMLULUKLERDEKI
DEGISIMLER ONCESI NET NAKIT 6,311,316 | 4,302,913 | 12,851,104
ISLETME FAALIYETLERINDEN
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT 2,768,065 | 7,000,244 | 8,884,894
YATIRIM FAALIYETLERINDEN -
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT 2,948,499 | -3,080,116 11,265,288
Temettii Odemesi 1,925,100 | -988,218 -768,614
FINANSAL FAALIYETLERDE
KULLANILAN NET NAKIT 1,925,100 | -988,218 -768,614
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERINDEKI NET ARTIS/AZALIS 2,105,534 | 2,931,910 | -3,149,008
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERLERIN DONEM BASI BAKIYESI 12,753,547 | 12,471,184 | 20,524,420
Nakit ve Nakit Benzeri Degerlere 0 0 0
Tahakkuk Eden Net Faiz
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERLERIN DONEM SONU BAKIvESj | 14859081 | 15,403,094 | 17,375,412
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Cizelge B.5 : B Firmasinin faaliyetleri ile ilgili diger detaylar

2006/09 2007/09 2008/09
Stoklar
Net Defter Degeri 48,060,880 | 69,475,148 | 71,283,340
Ekspertiz Degeri 100,823,760 | 119,462,000 | 102,229,000
2006/09 2007/09 2008/09
Yatirnm Amaclh
Gayrimenkuller
Net Defter Degeri 39,233,393 | 37,713,873 | 36,172,174
Ekspertiz Degeri 57,130,000 | 62,375,000 | 69,630,000
2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 6,248,069 24,947,470 | 14,478,734
Villa Satis Gelirleri 0 2,113,716 8,629,619
Kira Gelirleri 5,859,176 5,913,269 5,557,915
Arsa Satis Gelirleri 388,893 16,920,485 291,200
2006/09 2007/09 2008/09
Konut/Bina ve Arsa 388,893 | 19,034,201 | 8,920,819
Satis Gelirleri
Defter Degeri - - -
2006/09 2007/09 2008/09
Finansman Giderleri 9,755,145 11,172,966 3,835,038
Kambiyo Zararlari 8,066,265 10,562,403 3,104,673
Menkul Kiymet Satis | 3 178064 | 428,723 693,716
Zararl
2006/09 2007/09 2008/09
Amortisman ve ltfa 1,196,754 | 1,179,994 | 1,174,887

Paylar
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EKC

Cizelge C.1: C Firmasinin varliklari

AKTIF 2006/09 2007/09 2008/09
DONEN VARLIKLAR 220,876,872 | 239,072,735 | 122,470,375
Hazir Degerler 4,633,457 72,717,996 6,431,296
Finansal Yatirimlar 172,386 7,091,128 0
Ticari Alacaklar 9,221,302 6,487,140 2,709,084
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 141,074 220,804 384,607
Diger Ticari Alacaklar 9,080,228 6,266,336 2,324,477
Stoklar 187,834,713 | 138,750,394 | 85,056,848
Diger Alacaklar 17,965,946 | 13,033,826 | 19,550,680
Diger D6nen Varliklar 1,049,068 992,251 8,722,467
DURAN VARLIKLAR 23,879,397 | 25,500,205 | 28,226,008
Finansal Yatirimlar 0 0 0
Yatirim Amacgli Gayrimenkuller 19,129,367 | 21,293,424 | 24,708,912
Maliyet Degeri 19,129,367 | 21,293,424 | 24,708,912
Birikmis Amortisman (-) 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 4,451,906 4,075,554 3,449,831
Arsa ve Binalar 3,478,902 3,544,041 3,613,678
Makine ve Ekipmanlar 37,496 57,947 57,947
Tagitlar 816,631 714,103 367,586
Demirbaglar 2,334,851 2,440,620 2,416,058
Yapilmakta Olan Yatirimlar 340,699 340,700 172,963
Diger Gayrimenkuller 0 0 0
Birikmis Amortisman (-) 2,556,673 3,021,857 3,178,401
Maddi Olmayan Duran Varliklar 157,739 86,261 8,657
Ertelenmis Vergi Varligi 3,709 1,566 1,668
Diger Duran Varliklar 136,676 43,400 56,940
TOPLAM VARLIKLAR 244,756,269 | 264,572,940 | 150,696,383
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Cizelge C.2 : C Firmasinin kaynaklari

PASIF 2006/09 2007/09 2008/09
KISA VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 91,113,713 | 152,952,616 | 47,116,508
Finansal Borclar 974,625 73,303,019 | 38,719,035
Ticari Borclar 8,874,545 5,200,072 5,810,827
iligkili Taraflara Ticari Borglar 1,316,620 282,997 1,986,599
Diger Ticari Borglar 7,557,925 4,917,075 3,824,228
Diger Borg¢lar 0 0 1,215,725
Donem Kari Vergi Yukamlulaga 0 0 0
Borg Karsiliklari 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yukuamlualukler 81,264,543 | 74,449,525 1,370,921
Alinan Avanslar 80,684,327 | 73,902,928 0
Gelecek Aylara Ait Gelirler 0 0 430,609
Odenecek Vergi ve Kesintiler 0 0 691,782
Diger _ 580,216 546,597 248,530
UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 57,198,388 51,925 106,319
Finansal Borglar 17,519,464 0 0
Ticari Borglar 6,983 3,756 5,388
Kidem Tazminati Karsiligi 48,932 48,169 100,931
Diger Borg¢lar 39,623,009 0 0
Ertelenmis Vergi Yukamlalagu 0 0 0
OZKAYNAKLAR 96,444,168 | 111,568,399 | 103,463,556
Odenmis Sermaye 40,000,000 | 40,000,000 | 40,000,000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 91,460,568 | 91,460,568 | 91,449,175
Hisse Senedi ihrag Primleri 0 0 0
Deger Artis Fonlari 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 61,244 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 589,574 227,059 41,438
Gecgmis Yillar Kar/Zarari -39,236,193 | -33,029,923 | -21,484,685
Doénem Kar/Zarari 3,437,822 12,464,230 | -7,048,117
Azinlik Paylari 192,397 385,221 505,745
TOPLAM YUKUMLULUKLER 244,756,269 | 264,572,940 | 150,686,383
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Cizelge C.3: C Firmasinin gelir tablosu
2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 49,249,855 | 183,338,109 | 65,492,061
Satislarin Maliyeti 41,198,792 | 164,644,029 | 62,031,032
BRUT KAR 8,051,063 | 18,694,080 | 3,461,029
Genel Yonetim Giderleri 5,231,284 3,240,159 3,384,798
Diger Faaliyet Gelirleri 936,332 155,447 4,928,556
Diger Faaliyet Giderleri 733,156 2,985,652 2,149,471
FAALIYET KARI 3,022,955 | 12,623,716 | 2,855,316
(Esas Faaliyet Disi) Finansal Gelirler | 5,663,256 12,967,589 | 12,044,634
(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Giderler 5,245,032 | 13,126,113 | 21,948,067
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 3,441,179 | 12,465,192 | -7,048,117
Vergi Gelir/Gideri 3,357 962 0
DONEM KARI/ZARARI 3,437,822 | 12,464,230 | -7,048,117
Hisse Basina Kazang 0.0860 0.3116 -0.1762
Cizelge C.4 : C Firmasinin 6zet nakit akim tablosu
2006/09 2007/09 2008/09
VERGI ONCESI KAR 3,441,179 | 12,465,192 | -7,048,117
VARLIK VE YUKUMLULUKLERDEKI
DEGISIMLER ONCESI NET NAKIT 3,185,725 | 13,093,914 | 2,357,259
ISLETME FAALIYETLERINDEN -
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT 33,587,962 50,519,291 | 19,258,186
YATIRIM FAALIYETLERINDEN
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT 857,419 -239,408 48,192
Temettii Odemesi 0 0 0
Kredilerde Degisim ve Faiz Odemeleri 1,232,248 | 18,592,966 | -32,058,293
FINANSAL FAALIYETLERDE
KULLANILAN NET NAKIT 1,232,248 | 18,592,966 | -32,058,293
NAKIT VE NAKIT BENZERI -
DEGERINDEKI NET ARTIS/AZALIS 33,213,133 | 08872849 | -12,848,299
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERLERIN DONEM BASI BAKIYESI 37,846,590 | 3,845,147 | 19,279,595
Nakit ve Nakit Benzeri Degerlere 0 0 0
Tahakkuk Eden Net Faiz
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERLERIN DONEM SONU BAKIvES] | #633457 | 72,717,996 | 6,431,296
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Cizelge C.5: C Firmasinin faaliyetleri ile ilgili diger detaylar

2006/09 2007/09 2008/09
Stoklar
Net Defter Degeri 187,734,813 | 138,750,394 | 85,056,848
Ekspertiz Degeri - - -
2006/09 2007/09 2008/09
Yatirim Amacl
Gayrimenkuller
Net Defter Degeri 19,129,367 | 21,293,424 | 24,708,912
Ekspertiz Degeri - - -
2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 49,249,855 | 183,338,109 | 65,492,061
Konut/Bina Satis
Gelirleri 40,269,133 | 172,322,548 | 52,844,024
Kira Gelirleri 951,441 2,260,642 1,124,433
Arsa Satis Gelirleri 0 0 0
2006/09 2007/09 2008/09
KonutBina ve Arsa 40,269,133 | 172,322,548 | 52,844,024
Satis Gelirleri
Defter Degeri - - -
2006/09 2007/09 2008/09
Finansman Giderleri 5,245,032 13,126,113 | 21,948,067
Kambiyo Zararlari 3,858,520 10,163,643 | 15,452,003
Faiz Gideri 1,386,512 2,962,470 6,496,064
2006/09 2007/09 2008/09
Diger Faaliyet Geliri 936,332 155,447 4,928,556
istirak Satis Kazanci 0 0 4,377,304
2006/09 2007/09 2008/09
Diger Borglar 39,623,009 0 0
Alinan Avanslar 39,623,009 0 0
_ 2006/09 2007/09 2008/09
Amortisman ve tfa 426,113 465,521 448,784

Paylar
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EKD

Cizelge D.1 : D Firmasinin varliklari

AKTIF 2006/09 2007/09 2008/09
DONEN VARLIKLAR 837,028 | 11,908,859 | 12,288,393
Hazir Degerler 29,061 11,501,735 | 5,880,764
Finansal Yatirimlar 23,976 0 5,926,371
Ticari Alacaklar 563,234 365,877 243,100
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 203,948 319,375 0
Diger Ticari Alacaklar 359,286 46,502 243,100
Stoklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 10,304
Diger D6nen Varliklar 220,757 41,247 227,854
DURAN VARLIKLAR 37,516,767 | 31,789,802 | 36,661,077
Finansal Yatirimlar 0 0 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 37,199,199 | 31,488,242 | 36,375,000
Maliyet Degeri 37,199,199 | 31,488,242 | 36,375,000
Birikmis Amortisman (-) 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 317,568 301,560 286,077
Arsa ve Binalar 319,016 319,016 319,016
Makine ve Ekipmanlar 0 0 0
Tagitlar 100,265 4,408 4,408
Demirbaglar 241,908 244,575 245,382
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0 0
Diger Gayrimenkuller 0 0 0
Birikmis Amortisman (-) 343,621 266,439 282,729
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 38,353,795 | 43,698,661 | 48,949,470
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Cizelge D.2 : D Firmasinin kaynaklari

PASIF 2006/09 2007/09 2008/09
KISA VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 1,338,993 | 1,051,413 955,730
Finansal Borg¢lar 0 0 0
Ticari Borglar 148,260 471,169 347,662
iligkili Taraflara Ticari Borglar 80,714 418,109 0
Diger Ticari Borglar 67,546 53,060 347,662
Diger Borgclar 0 0 0
D6nem Kari Vergi Yukumlulagu 0 0 0
Borg¢ Karsiliklari 182,614 0 81,462
Diger Kisa Vadeli Yukuamlalakler 1,008,119 580,244 526,606
Alinan Avanslar 2,144 22,147 0
Gelecek Aylara Ait Gelirler 687,873 520,432 469,794
Odenecek Vergi ve Kesintiler 16,320 30,749 41,627
Diger _ 301,782 6,916 15,185
UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 45,237 58,261 78,119
Ticari Borglar 0 0 0
Kidem Tazminati Karsiligi 45,237 58,261 78,119
Diger Borgclar 0 0 0
Ertelenmis Vergi Yakumlalugu 0 0 0
OZKAYNAKLAR 36,969,565 | 42,588,987 | 47,915,621
Odenmis Sermaye 10,000,000 | 10,000,000 | 10,000,000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 44,857,974 | 16,781,628 | 16,781,628
Hisse Senedi ihrag Primleri 0 0 0
Deger Artis Fonlari 0 0 -280,845
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 16,756,288 | 16,815,605 | 1,339,885
Gecmis Yillar Kar/Zarari 34,552,147 | -2,694,223 | 19,352,366
Doénem Kar/Zarari -92,550 1,685,977 722,587
Azinlik Paylari 0 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 38,353,795 | 43,698,661 | 48,949,470
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Cizelge D.3 : D Firmasinin gelir tablosu

2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 3,091,013 | 10,969,378 | 2,295,871
Satislarin Maliyeti 985,000 | 7,373,634 | 1,083,617
BRUT KAR 2,106,013 | 3,595,744 | 1,212,254
Genel Yonetim Giderleri 2,116,332 | 1,182,598 | 1,539,686
Diger Faaliyet Gelirleri 21,411 57,425 17,491
Diger Faaliyet Giderleri 0 2,345 13,169
FAALIYET KARI 11,092 | 2,468,226 | -323,110
(Esas Faaliyet Disi) Finansal Gelirler 61,906 364,399 2,308,694
(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Giderler 165,548 | 1,146,648 | 1,262,997
VERGI ONCESI KAR/ZARAR -92,550 | 1,685,977 | 722,587
Vergi Gelir/Gideri 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI -92,550 | 1,685,977 | 722,587
Hisse Basina Kazang 0.0093 0.1686 0.0723
Cizelge D.4 : D Firmasinin 6zet nakit akim tablosu
2006/09 2007/09 2008/09
VERGI| ONCESI KAR -92,550 | 1,685,977 722,587
VARLIK VE YUKUMLULUKLERDEKI
DEGISIMLER ONCESI NET NAKIT ~342,959 | -890,322 652,570
ISLETME FAALIYETLERINDEN
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT 1,258,873 | -13.278 909,976
YATIRIM FAALIYETLERINDEN
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT 1,250,930 | 8,713,185 | -6,559,673
Temettii Odemesi 0 0 0
Finansal Bor¢larda Degisim 2.958,302 0 0
FINANSAL FAALIYETLERDE - 0 0
KULLANILAN NET NAKIT 2,958,302
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERINDEKI NET ARTIS/AZALIS ~448,499 | 8,699,907 | -5,649,697
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERLERIN DONEM BASI BAKIYESI 477,560 | 2,801,828 | 11,530,461
Nakit ve Nakit Benzeri Degerlere 0 0 0
Tahakkuk Eden Net Faiz
NAKIT VE NAKIT BENZERI 29,061 | 11,501,735 | 5,880,764

DEGERLERIN DONEM SONU BAKIYESI
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Cizelge D.5 : D Firmasinin faaliyetleri ile ilgili diger detaylar

2006/09 2007/09 2008/09
Yatirim Amacl
Gayrimenkuller
Net Defter Degeri 37,199,199 | 31,488,242 | 36,375,000
Ekspertiz Degeri 37,199,199 | 31,488,242 | 36,375,000
2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 3,091,013 | 10,969,378 | 2,295,871
Konut/Bina Satis
Gelirleri 1,260,024 | 9,115,957 410,270
Kira Gelirleri 1,830,989 | 1,853,421 1,885,601
2006/09 2007/09 2008/09
Konut/Bina Satis
Gelirleri 1,260,024 | 9,115,957 410,270
Defter Degeri 985,000 6,516,863 334,989
2006/09 2007/09 2008/09
Finansman Giderleri 165,548 1,146,648 1,262,997
Kambiyo Zararlari 67,799 1,122,090 1,262,997
Faiz Giderleri 97,749 0 0
2006/09 2007/09 2008/09
Amortisman ve itfa
Paylar 17,967 13,644 5,359
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EKE

Cizelge E.1 : E Firmasinin varliklari

AKTIF 2006/09 2007/09 2008/09
DONEN VARLIKLAR 16,950,291 | 22,313,580 | 33,213,161
Hazir Degerler 150 503,306 8,907,063
Finansal Yatirimlar 16,942,682 | 21,786,762 | 23,874,732
Ticari Alacaklar 0 0 3
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Ticari Alacaklar 0 0 3
Stoklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 79
Diger D6nen Varliklar 7,459 23,512 431,284
DURAN VARLIKLAR 39,294,207 | 39,239,951 | 35,761,398
Finansal Yatirimlar 0 0 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 39,175,577 | 39,145,611 | 35,639,725
Maliyet Degeri 42,580,889 | 42,820,409 | 39,800,915
Birikmis Amortisman (-) 3,405,312 | 3,674,798 4,161,190
Maddi Duran Varliklar 66,682 52,435 51,257
Arsa ve Binalar 0 0 0
Makine ve Ekipmanlar 0 0 0
Tagitlar 97,194 97,194 97,194
Demirbaglar 337,121 345,328 253,945
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0 0
Diger Gayrimenkuller 0 0 0
Birikmis Amortisman (-) 367,633 390,087 299,882
Maddi Olmayan Duran Varliklar 42,383 32,340 60,270
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 9,565 9,565 10,146
TOPLAM VARLIKLAR 56,244,498 | 61,553,531 | 68,974,559
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Cizelge E.2 : E Firmasinin kaynaklari

PASIF 2006/09 2007/09 2008/09
KISA VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 511,876 204,331 213,553
Finansal Borg¢lar 0 0 0
Ticari Borglar 20,547 15,177 37,570
iligkili Taraflara Ticari Borglar 5,582 0 0
Diger Ticari Borglar 14,965 15,177 37,570
Diger Borgclar 0 15,384 67
D6nem Kari Vergi Yukumlulagu 0 0 0
Borg¢ Karsiliklari 1,006 0 0
Diger Kisa Vadeli Yukuamlalakler 490,323 173,770 175,916
Alinan Avanslar 0 0 0
Gelecek Aylara Ait Gelirler 406,274 107,949 115,682
Odenecek Vergi ve Kesintiler 75,449 65,821 60,234
Diger _ 8,600 0 0
UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR 82,379 100,593 32,928
Ticari Borglar 0 0 0
Kidem Tazminati Karsiligi 72,797 92,883 25,046
Diger Borgclar 9,582 7,710 7,882
Ertelenmis Vergi Yakumlalugu 0 0 0
OZKAYNAKLAR 55,650,243 | 61,248,607 | 68,728,078
Odenmis Sermaye 16,800,000 | 18,480,000 | 19,300,000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 30,936,866 | 30,936,866 | 21,599,008
Hisse Senedi ihrag Primleri 47,980 47,980 9,385,838
Deger Artis Fonlari 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 5,197,034 | 8,039,226 841,922
Gecmis Yillar Kar/Zarari 0 0 11,574,531
D6nem Kar/Zarari 2,668,363 | 3,744,535 6,026,779
Azinlik Paylari 0 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 56,244,498 | 61,553,531 | 68,974,559
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Cizelge E.3 : E Firmasinin gelir tablosu

2006/09 | 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 2,505,078 | 2,701,720 | 7,147,922
Satislarin Maliyeti 729,290 749,166 | 3,638,787
BRUT KAR 1,775,788 | 1,952,554 | 3,509,135
Genel Yonetim Giderleri 737,149 909,454 989,053
Diger Faaliyet Gelirleri 0 39,623 81,657
Diger Faaliyet Giderleri 0 0 25,922
FAALIYET KARI 1,038,639 | 1,082,723 | 2,575,817
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Gelirler | 1,631,395 | 2,661,812 | 3,451,809
(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Giderler 1,671 0 847
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 2,668,363 | 3,744,535 | 6,026,779
Vergi Gelir/Gideri 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI 2,668,363 | 3,744,535 | 6,026,779
Hisse Basina Kazang 0.1600 0.2229 0.3123
Cizelge E.4 : E Firmasinin 6zet nakit akim tablosu
2006/09 2007/09 2008/09
VERGI| ONCESI KAR 2,668,363 | 3,744,535 | 6,026,779
VARLIK VE YUKUMLULUKLERDEKI
DEGISIMLER ONCESI NET NAKIT 3,265,945 | 3,758,398 | 6,510,885
ISLETME FAALIYETLERINDEN
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT | 3479775 | -315.420 | 4,847,168
YATIRIM FAALIYETLERINDEN -
SAGLANAN/KULLANILAN NET NAKIT 3,476,547 603,827 2,846,423
Temettii Odemesi 0 0 0
Uzun Vadeli Yukumluluklerdeki Degisim 703 0 0
FINANSAL FAALIYETLERDE 703 0 0
KULLANILAN NET NAKIT
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERINDEKI NET ARTIS/AZALIS 69 288,407 | 7,693,591
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERLERIN DONEM BASI BAKIYESI 219 214,899 1,213,472
Nakit ve Nakit Benzeri Degerlere
Tahakkuk Eden Net Faiz
NAKIT VE NAKIT BENZERI
DEGERLERIN DONEM SONU BAKIYES| 150 503,306 | 8,907,063
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Cizelge E.5 : E Firmasinin faaliyetleri ile ilgili diger detaylar

2006/09 2007/09 2008/09
Yatirim Amacl
Gayrimenkuller
Net Defter Degeri 39,175,577 | 39,145,611 | 35,639,825
Ekspertiz Degeri 43,450,000 | 47,665,000 | 43,569,641
2006/09 2007/09 2008/09
Satis Gelirleri 2,505,078 | 2,701,720 7,147,922
Konut/Bina Satis
Gelirleri 0 0 4,244,000
Kira Gelirleri 2,343,276 | 2,545,102 2,740,055
Arsa Satis Gelirleri 0 0 0
2006/09 2007/09 2008/09
Konut/Bin_a ve Arsa 0 0 4,244,000
Satis Gelirleri
Defter Degeri 0 0 3,074,841
2006/09 2007/09 2008/09
Finansman Giderleri 1,671 0 847
Kambiyo Zararlari 1,671 0 847
2006/09 2007/09 2008/09
Amortisman ve Itfa
Paylar 584,704 0 545,245
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