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1. AMAC VE KAPSAM

Bu calismanin amact, 17 Nisan 2012 tarth ve 28267 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Derecelendirme Kuruluslarinin _Yetkilendirilmesine ve Faalivetlerine lliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” in 25. ve 26. maddeleri kapsaminda hazirlanan 2025 yil sonu birikimli temerriit orani
istatistikleri ve gecis matrisi sonuglarinin, s6z konusu Yonetmelik’in 25. maddesi geregi kamu ile
paylagilmasidur.

Birikimli temerriit oranlarinin hesaplamasinda JCR ER tarafindan kullanilan metodolojiler neticesinde
verilen talep edilmis veya talep edilmemis kredi derecelendirme gézlemleri dikkate alinmistir.
Kurumsal Yoénetim Derecelendirme notlart hari¢ tutulmustur.

2. GOZLEMLERE ILiSKIN VERILER

Mitemerrit musteriler i¢in, temerriite dustikleri tarihten 90 giin Oncesinde sahip olduklari
derecelendirme notu birikimli temerriit oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmistir. Bununla birlikte
BDDK Yénetmeligi'nin 26/2 maddesinde “Doksan giin incesinde miisteriye verilmis bir derecelendirme notu
bulunmamatkta ise bu doksan giinliik siire icerisinde verilen ilk derecelendirme notu birikimli temerriit oraninmn
hesaplanmasinda knllandsr.” ifadesi yer almaktadir. Bu madde kapsaminda rapor tarihi ile temerriit tarihi
arasinda 90 giinden az siire olan ve oncesinde Kurumumuz tarafindan verilmis bir derecelendirme
notu bulunmayan misteriler de birikimli temerriit hesaplamalarinda dikkate alinmistir. Ayrica
derecelendirme notunun yayinlanma tarihinden 6nce ilgili miisteriye ait bir temerriit vakast varsa bu
musterilerin temerriit tarthinden sonraki derecelendirme notlart gézlem verisinden hari¢ tutulmustur.

Bu kapsamda, 2008-2025 yillar1 arasinda gergeklestirilen toplam 13,260 adet derecelendirme gozlemi
ve bu gézlemlere iliskin toplam 303 adet temerriit vakast bulunmaktadir.

S6z konusu gozlemlerin derecelendirme islemi bazinda yillar itibartyla dagilimina asagidaki tablo ve
grafikte yer verilmistir.

Tablo 1: Islem Bazinda Yillara Gére Derecelendirme Gézlem Sayilart

Yillara Gore Derecelendirme Gozlem Sayilar: (Islem Bazinda)

Kamuoyuna Agiklanan Kamuoyuna Agiklanmayan Toplam
yil Gézlem Temerriit Gézlem Temerriit Gozlem  Temerriit
2008 8 0 0 0 8 0
2009 15 0 0 0 15 0
2010 21 0 0 0 21 0
2011 24 0 0 0 24 0
2012 45 0 0 0 45 0
2013 70 2 2 0 72 2
2014 88 8 2 0 90 8
2015 116 13 9 0 125 13
2016 111 11 3 0 114 11
2017 105 6 5 0 110 6
2018 106 3 7 0 113 3
2019 93 1 6 0 99 1
2020 95 2 34 0 129 2
2021 177 1 734 14 911 15
2022 309 1 1,407 38 1,716 39
2023 374 3 2,015 68 2,389 71
2024 476 5 2,823 86 3,299 91
2025 486 1 3,494 40 3,980 41
Toplam 2,719 57 10,541 246 13,260 303
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Grafik 1 : Islem Bazinda Yillara Gére Derecelendirme Gézlem Sayilart
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Asagidaki tablo ve grafikte ise, yillar icerisindeki firma bazinda adetlere yer verilmistir. Firma bazinda
calismada firmalarin Kurumumuzdan derecelendirme hizmeti aldigt ilk yil baz alinmustur.

Tablo 2 : Firma Bazinda Yillara Gore Derecelendirme Gé6zlem Sayilari

Yillara Gore Derecelendirme Go6zlem Sayilar: (Firma Bazinda)

Kamuoyuna Agiklanan Kamuoyuna Agiklanmayan Toplam
il Gozlem Temerriit Gozlem Temerriit Gozlem Temerrit
2008 8 0 0 0 8 0
2009 8 0 0 0 8 0
2010 8 0 0 0 8 0
2011 4 0 0 0 4 0
2012 22 0 0 0 22 0
2013 30 2 1 0 31 2
2014 31 6 2 0 33 6
2015 31 5 6 0 37 5
2016 15 5 2 0 17 5
2017 19 0 1 0 20 0
2018 28 1 4 0 32 1
2019 12 1 4 0 16 1
2020 23 1 27 0 50 1
2021 107 0 671 14 778 14
2022 122 1 707 28 829 29
2023 115 3 653 37 768 40
2024 143 2 886 38 1,029 40
2025 94 0 881 19 975 19
Toplam 820 27 3,845 136 4,665 163
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2008-2025 yillart arasinda gergeklestirilen derecelendirme islemlerinin islem ve firma bazinda varlik
kategorilerine gore dagilimlarina ise asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 3 : Varlik Kategorisine Gore Islem Bazinda Derecelendirme Gézlem Sayilar

Derecelendirme Varhik Kategorilerine Gére Derecelendirme Gozlem Sayilari (Islem Bazinda, 2008-2025)

) o Kamuoyuna Agiklanan Kamuoyuna Ag¢iklanmayan Toplam
Derecelendirme ana ve alt varlik kategorileri N . . .
Gozlem Temerriit Gozlem Temerriit Gozlem Temerriit

1 Merkezi y6netimler, kamu kuruluglar, uluslararas: tegkilatlar ve gok tarafli kalkinma bank: 48 0 5 0 53 0
11 Ulkelerin merkezi yonetimlerinin derecelendirilmesi 47 0 4 0 51 0
1.2 Kamu kuruluglarinin derecelendirilmesi 1 0 1 0 2 0
1.3 Uluslararas: tegkilatlarin ve ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin derecelendirilmesi 0 0 0 0 0 0
2 Sirketler: 12,952 303
2.1 Bankalarin derecelendirilmesi 12 200 0
2.2 Bankalar digindaki finansal kuruluglarin Derecelendirilmesi 15 400 4
2.3 K I sitketlerin d lend i 10,502 12,352 299
2.4 Kiigiik ve Orta Bityiikliikteki Isletmelerin ve diger sitketlerin derecelendirilmesi 0 0
3 Projeler: 0 0
3.1 Proje finansmanlarinin derecelendirilmesi 0 0
4  Yapilandirilmig Borglanma Araglari: 255 0
4.1 Menkul kiymetlegtirmelerin derecelendirilmesi 255 0
4.2 Diger yapilandirilmig borglanma araglarinin derecelendirilmesi 0 0

Toplam 2,719 57 10,541 246 13,260 303
Tablo 4 : Varlik Kategorisine Gore Firma Bazinda Derecelendirme Gé6zlem Sayilari

Derecelendirme Varlik Kategorilerine Gore Derecelendirme Gozlem Sayilari (Firma Bazinda, 2008-2025)
. L Kamuoyuna Agiklanan Kamuoyuna Ag¢iklanmayan Toplam
Derecelendirme ana ve alt varlik kategorileri
Gozlem Temerriit Gozlem ‘Temerriit Gozlem Temerriit

1 Merkezi yonetimler, kamu kuruluglari, uluslararasi tegkilatlar ve ¢ok tarafli kalkinma bankalart: 8 0 1 0 9 0
1.1 Ulkeletin merkezi yonetimlerinin derecelenditilmesi 7 0 0 0 7 0
1.2 Kamu kuruluslarinin derecelendirilmesi 1 0 1 0 2 0
1.3 Uluslararas: tegkilatlarin ve ¢ok tarafli kall L 1nin d lendiril 0 0 0 0 0 0
2 Sirketler: 4,434 163
2.1 Bankalarin derecelendirilmesi 26 0
2.2 Bankalar digindaki fi I kuruluglarin D lendirilmesi 69 1
2.3 Kurumsal girketlerin derecelendirilmesi 4,339 162
2.4 Kiigiik ve Orta Bityiikliikteki Isletmelerin ve diger sirketlerin derecelendirilmesi 0 0
3 Projeler: 0 0 0
3.1 Proje finansmanlarinin derecelendirilmesi 0 0 0
4 Yapilandirilnug Borglanma Araglari: 219 0 3 0 222 0
4.1 Menkul kiymetlegtirmelerin derecelendirilmesi 219 0 3 0 222 0
4.2 Diger yapilandirilmig borglanma araglarinin derecelendirilmesi 0 0 0 0 0 0

Toplam 820 27 3,845 136 4,665 163
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3. BIRIKIMLI TEMERRUT ORANLARI

Birikimli temerriit orant, Kurulusumuz tarafindan kullanilan ana derecelendirme not cetvelinde yer
alan her bir derecelendirme notu i¢in hesaplanan ve ayni derecelendirme notu verilen misterilere
iliskin belirli bir siire boyunca gerceklesen temerriit oranini ifade etmektedir.

Kurulusumuzca verilen derecelendirme notlarinin sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasinda
dikkate alinan kredi kalitesi kademesi karsihiginin belirlenmesi yetkisi Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurulu’na ait olup, belirlenen oranlar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
internet sitesinden kamuya agiklanmaktadir.

Kurulca eslestirmenin yapilmasi veya yeniden gézden gegirilmesi amactyla Kurulusumuz tarafindan
ana derecelendirme not cetvelinde yer alan her bir derecelendirme notu icin;

e Son iki yila ait G¢ yillik birikimli temerriit oranlar,
o Ug yillik birikimli temerriit oranlarinin on yillik ortalamalart

analiz edilmis olup sonuglarina asagida yer verilmistir.

Gergeklesen tger yillik birikimli temerriit oranlarinin hesaplanmasinda, mutemerrit firmalarin,
temerrut ettikleri tarthten doksan giin 6ncesinde sahip olduklari derecelendirme notlar dikkate
alinmustir. Rapor tarihi ile temerriit tarihi arasinda 90 giinden az siire olan ve 6ncesinde Kurumumuz
tarafindan verilmis bir derecelendirme notu bulunmayan 13 adet misteri de birikimli temerriit
hesaplamalarina dahil edilmistir. Birikimli temerriit oranlarinin hesabi, bizzat kurulusumuzun
kullandig1r metodolojiler neticesinde verilen derecelendirme notlarina dayandirilmugtir.

Rating notu bazinda gbzlem sayilarina yillik olarak asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5 : Rating Notu Bazinda Yillara Gére Derecelendirme Gézlem Sayilart

Gozlem

Rating 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Toplam
AAA| 2 3 3 4 7 7 9 5 7 9 12 11 15 6 111 137 142 135 688
AA+H| 0 0 0 0 1 2 1 1 1 2 3 2 1 28 78 107 104 102 433
AA| 1 1 2 2 2 5 5 6 7 8 9 11 10 77 154 164 181 159 804
AA-| 0 2 1 1 0 7 4 3 4 6 12 10 17 8 169 186 223 198 928
A+ 1 0 1 1 4 5 2 6 3 3 9 8 11 81 157 239 281 288 1100

Al o 2 3 5 8 9 9 8 6 12 11 17 12 106 195 274 371 409 1457
A 2 2 2 2 3 10 12 17 18 18 23 15 21 105 208 279 342 450 1529

BBB+| 0 0 0 3 3 3 8 19 18 18 12 13 18 71 153 288 434 462 1523
BBB| 1 2 5 1 4 9 16 27 24 2 13 6 14 91 158 249 367 511 1520
BBB-| 0 2 1 3 9 12 21 26 20 10 6 4 6 100 178 251 429 398 1676
BB+| 1 1 1 1 2 1 2 4 3 1 1 1 0 40 83 118 216 298 774
BB| o 0 2 1 0 1 0 0 1 0 0 0 2 34 4 55 114 177 428
BB-| 0 0 0 0 1 0 0 2 0 0 1 0 1 13 16 21 59 112 226
B+| o0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 8 6 4 15 42 87

Bl o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 5 4 4 17 43
B-| o0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 1 0 2 5 21 34
cce| o 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 4 0 1 1 7
ccl o 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 0 3
cl o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P:D/D| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 8 2 1,716 2,389 3,299 3980 13,260
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Rating notu bazinda temerrit sayilarina yillik olarak asagidaki tabloda yer verilmistir.
Tablo 6 : Rating Bazinda Notun Verildigi Yila Gore 3 Yillik Birikimli Temerriit Sayilar:

Temerriit

Rating 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Toplam

AAA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 2
AA+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AA- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 4 3 0 1 9
A+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 0 1 5

A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 2 4 2 2 0 12

A- 0 0 0 0 0 0 1 2 2 1 1 1 1 2 1 9 3 1 25
BBB+ 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 0 0 0 0 4 8 7 2 25
BBB 0 0 0 0 0 1 2 2 0 0 0 0 0 0 1 8 14 4 32
BBB- 0 0 0 0 0 0 5 7 5 2 0 0 0 2 11 16 22 11 81
BB+ 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 7 12 18 5 45
BB 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 3 1 9 7 4 25
BB- 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 9 3 15
B+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 1 1 6 1

B 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0 4

B- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 3 6
CCC 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 4 0 1 0 6
CC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PrD/D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Yukarnidaki tabloda 2022 ve 6ncesi derecelendirilen firmalarda 3 yillik stre¢ tamamlandigy icin ilgili
firmalarin 3 yil icerisinde temerriide disme durumu dikkate alinmistir. 2023 ve sonrasinda
derecelendirilen firmalar ise 3 yillik gbzlem siireci tamamlanmadigr icin daha kisa siireli gozlem
periyotlarina sahiptir. Ornegin 2024 haziran ayinda derecelendirilen bir firma icin 18 aylik gozlem
periyodu dikkate alinirken 2025 haziran ayinda derecelendirilen bir firma icin sadece 6 aylik gbzlem
periyodu dikkate alinmaktadir.

3 yullik birikimli temerriit oranlarinin karsilagtirilabilir olmasi ve anlamli sonuglar tGretmesi icin 3
yilltk g6zlem stresinin tamamlanmis olmast Snemlidir. Bu kapsamda agagidaki tabloda 3 yillik g6zlem
stiresinin doldugu son yil baz alinarak 3 yillik birikimli temerriit oranlart hesaplanmistir. Ornegin
2025 igin hesaplanan oran 2022’de atanan derecelendirme notlarinin 3 yillik g6ézlem siiresi
bitimi olan 2025 yilindaki temerriit oranlarini ifade etmektedir.
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Tablo 7 : Rating Notu Bazinda Yillara Gore 3 Yillik Birikimli Temerriit Oranlari

3 Yillik Birikimli Temerriit Orani

2020 2021 2022 2023 2025 Son 10 Y1l Ort
AAA  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%
AA+  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%
AA  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%
AA-  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 5.9%  0.0% 2.4% 1.6%
A+ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.1% 0.0% 0.0%  1.2% 0.6% 1.1%
A 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.3%  9.1% 0.0% 0.0%  1.9% 2.1% 2.1%
A-  0.0% 8.3% 11.8%  11.1%  5.6%  4.3% 6.7% 48%  1.9% 0.5% 2.7%
BBB+ 0.0% 0.0% 0.0% 11.1% 11.1%  0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 2.6% 2.4%
BBB 11.1% 12.5% 7.4% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.6% 1.6%
BBB- 0.0% 23.8%  26.9%  25.0% 20.0%  0.0% 0.0% 0.0%  2.0% 6.2% 8.4%
BB+ 0.0% 0.0% 25.0%  33.3%  0.0%  0.0% 0.0% 2.5% 8.4% 7.4%
BB 100.0% 0.0% 0.0%  8.8% 2.4% 6.3%
BB- 50.0% 0.0% 0.0%  7.7% 6.3% 9.1%
B+ 0.0% 37.5% 0.0% 20.0%
B 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%
B- 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
CCC 100.0% 100.0% 100.0%
CC 0.0% 0.0%
C

10.4%

Bu galisma kapsaminda sunulan tablo, 2016-2025 déneminde verilen kredi derecelendirme notlarinin,
notun verildigi yili izleyen t¢ yillik g6zlem siiresi sonunda gerceklesen birikimli temerriit oranlarin
gostermektedir. Analizde kullanilan yaklasim, ex-post performans Slcimu niteliginde olup, kredi
derecelendirme metodolojisinin ayirt edicilik (discriminatory power) ve kalibrasyon tutarhliginin
(calibration consistency) degerlendirilmesini amaglamaktadir.

Tabloda yer alan her bir yil, ilgili yilin kendisini degil, t¢ yil 6nce verilen notlara ait gerceklesmis
temerrit performansint temsil etmektedir. Bu kapsamda, 6rnegin 2025 yili verileri, 2022 yilinda verilen
derecelendirme notlarinin tg yillik birikimli temerriit sonuglarint yansitmaktadir. Son 10 yil ortalamast
ise, ilgili donemlere ait toplam gbzlem sayilart ve toplam temerriit sayilari esas alinarak agirliklandirilmis
bir hesaplama yaklasimi ile hesaplanmaktadir. Tabloda yer alan son 10 yil ortalamasi, 2013-2022
déneminde verilen derecelendirme notlarina iliskin toplam gézlem sayist ile 3 yillik birikimli toplam
temerriit sayilart esas alinarak hesaplanmustir. Bu yontem, gézlem hacmindeki farkliliklarin sonuglar
tzerindeki etkisini dengelemeyi ve temerrit oranlarinin istatistiksel olarak daha temsil edici olmasini
saglamay1 amaglamaktadir.

Analiz sonuglari, derecelendirme notlart ile gerceklesen temerriit oranlart arasinda beklenen
monotonik iliskiyi ortaya koymaktadir. AAA, AA+ ve AA not kategorisinde, incelenen tim dénem
boyunca t¢ yilik birikimli temerriit oranlarinin %0 seviyesinde gerceklesmesi, en yiksek kredi
kalitesine sahip not grubunda ¢ok dusiik temerriit beklentisinin metodoloji tarafindan tutarli bicimde
yansttildigint géstermektedir.

Ust yatirim yapilabilir seviye icerisinde yer alan AA-, A+, A ve A- not kategorilerinde temerriit
oranlarinin genel olarak distk seviyelerde seyrettigi, ancak dénemsel dalgalanmalar gézlenebildigi
gorilmektedir. Bu durum, séz konusu not gruplarinin yiiksek kredi kalitesini korumakla birlikte,
makroekonomik ve sektérel gelismelere karst goreli duyarhilik gosterebildigine isaret etmektedir.

BBB not kategorisinde, erken dénemlerde gorece yiksek gerceklesmeler izlenmis olmakla birlikte,
takip eden yillarda temerriit oranlarinin belirgin bicimde geriledigi ve son donemde diistik seviyelerde
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seyrettigi gorulmektedir. Bu egilim, derecelendirme metodolojisinin zaman igerisinde kalibrasyon
tutarliliginin giiglendigini gostermektedir.

Yatrim yapilabilir seviyenin altinda yer alan BB+, BB ve BB- not kategorilerinde temerriit oranlarinin
anlaml bicimde yiikseldigi gorilmektedir. B+ altindaki kredi not kategorilerinde yer alan gézlem
sayilarinin sinirlt olmasi nedeniyle, bazi donemlerde tg¢ yillik birikimli temerriit oranlarinin diistik ¢iktig
gorilmektedir. Bu durum, ilgili not gruplarinda kredi riskinin dustik oldugu seklinde yorumlanmamal;
orneklem buyukluginiin sinirlt olmasindan kaynaklanan istatistiksel bir etki olarak degerlendirilmelidir.
Bu kapsamda, s6z konusu not kategorilerine iliskin temerriit oranlart yorumlanirken veri kapsami ve
portfoy dagilimi dikkate alinmaktadur.

Toplam portfdy dizeyinde degerlendirildiginde, t¢ yillik birikimli temerriit oranlarinin dénemsel
dalgalanmalara ragmen son yillarda goérece diistk seviyelerde seyrettigi ve son 10 yillik ortalamanin
%2.9 oldugu gorilmektedir. Genel olarak bulgular, derecelendirme metodolojisinin tutarls,
ongorilebilir ve diizenleyici beklentilerle uyumlu bir performans sergiledigini desteklemektedir.

Bazi kredi derecelendirme notlarinda gozlem sayilarinin sinirli olmast nedeniyle, istatistiksel temsil
gictini artirmak amaciyla kredi notlart belirli rating araliklart altinda gruplandirilmis ve t¢ yillik
birikimli temerrtt oranlari bu gercevede yeniden hesaplanmistir. Gruplandirma yaklasimi, temerriit
oranlarinin daha istikrarl, karsiasturilabilir ve anlamlh sekilde yorumlanmasini saglamayi
amaclamaktadir.

Tablo 8 : Rating Notu Gruplar1 Bazinda Yillara G6re Derecelendirme Go6zlem Sayilar:
Gozlem
Rating Araligt 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202 4 Toplam

2,389 3,299 3, 13,260

Temerriit
Rating Araligt 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Toplam

AAA to AA- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 4 4 1 1 1
A+ to A- 0 0 0 0 0 0 1 2 2 2 3 1 1 5 6 12 5 2 42
BBB+ to BBB- 0 0 0 0 0 1 7 9 7 4 0 0 0 2 16 32 43 17 138
BB+ to BB- 0 0 0 0 0 1 0 2 1 0 0 0 0 5 9 21 34 12 85
B+ to B- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 2 7 9 21
CCC ve alt1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 4 0 1 0 6
Toplam 0 0 0 0 2 8 6 1 2

Tablo 10 : Rating Notu Gruplar1 Bazinda Yillara Goére 3 Yillik Birikimli Temerriit Oranlar:
3 Yillik Birikimli Temerriit Orant

Rating Aralig1 2019 2020 2021 2022 2023 Son 10 Y1l Ort
AAA to AA-  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 2.3%  0.0% 0.8% 0.5%
A+toA-  0.0% 4.3% 6.5% 7.4% 6.1%  7.0% 2.5% 23%  1.7% 1.1% 2.1%
BBB+ to BBB- 4.2% 15.6% 12.5%  11.3%  8.0%  0.0% 0.0% 0.0%  0.8% 3.3% 4.2%
BB+ to BB- 50.0% 0.0% 333%  25.0%  0.0%  0.0% 0.0% 0.0%  5.7% 6.4% 7.3%
B+ to B- 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%  27.3% 0.0% 10.3%
CCC ve altu 50.0% 100.0% 83.3%

Toplam d d 4 9.6% 5.5%

Ust kredi kalitesini temsil eden AAA to AA- not araliginda, incelenen dénem boyunca iig yillik birikimli
temerriit oranlarinin genel olarak dustik seviyelerde seyrettigi, yalnizca sinirlt sayida donemde gegici
artislar gézlenmesine ragmen son 10 yillik ortalamanin %0.5 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir.
Bu bulgu, tst not grubunun dusik temerriit profili ile uyumlu bir performans sergiledigini
gostermektedir.
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A+ to A- not araliginda, ti¢ yillik birikimli temerriit oranlarinin donemsel dalgalanmalar gostermekle
birlikte Gst not gruplarina kiyasla sinurlt bir artis sergiledigi, ancak genel seviyenin yatirim yapilabilir
kredi profili ile uyumlu kaldigi gérilmektedir. Bu not grubunda temerrit oranlarinin, BBB segmentine
gegiste risk artisini isaret eden ara bir seviye sundugu degerlendirilmektedir.

BBB+ to BBB- not araliginda, erken donemlerde gorece yiksek temerriit oranlart izlenmis olmakla
birlikte, takip eden yillarda oranlarin belirgin bicimde geriledigi ve son yillarda dustk seviyelerde
seyrettigi gorilmektedir. Buna ragmen, dénemsel etkilerin sonucu olarak son 10 yillik ortalamanin
%4.2 seviyesinde gerceklestigi tespit edilmistir. Bu sonug, yatirim yapilabilir alt segmentte yer alan bu
not grubunun, tst notlara kiyasla daha yiksek kredi riskine sahip oldugunu ortaya koymaktadur.

Yatrim yapilabilir seviyenin altinda yer alan B+ to B- not araliginda, gézlem sayilarinin sinirl olmasi
nedeniyle temerriit oranlarinda belirgin volatilite gbézlenmektedir. Bununla birlikte son yillik ortalama
incelendiginde temerriit oraninin %10.3 seviyesinde gerceklestigi ve anlamli diizeyde ayristigt
gorilmektedir.

Genel olarak 3 yillik birikimli temerriit oranlarinin 10 yillik ortalamalari rating not gruplart bazinda
incelendiginde daha anlamli ¢iktilar olustugu, derecelendirme metodolojisinin ayirt ediciligini
korudugunu, temerriit oranlarinin ise rating seviyeleri ile tutarlt bicimde farklilastigt ve temerriit oranin
notlar dustiikge artan bir trende sahip oldugu gorilmektedir.

Yukarnidaki dagilimlara ilave olarak, yatirim yapilabilir Gstii ve alti seviyeler igin gézlem ve temerrit
sayilari ile birikimli temerriit oranlarina asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Tablo 11 : Rating Seviyesi Bazinda Yillara Gore Derecelendirme G6zlem Sayilar:
Gozlem
Rating Diizeyi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024
7 14 18 22 41 6 87 118 108 108 110 97 125 813 1,561 2,174 2874 3312 11,658
425
3,299

Yatirim Yapilabilir
Spekiilatif| : , , : 215
Toplam 4 4 , 2,389

3,980

Temerriit
Rating Diizeyi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Toplam

Yatirim Yapilabilir

Spekiilatif]|

Tablo 13 : Rating Seviyesi Bazinda Yillara Gore 3 Yillik Birikimli Temerriit Oranlart

3 Yillik Birikimli Temerriit Orant
Rating Diizeyi 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatiim Yapilabilic  1.4% 9.2% 9.3% 8.3% 5.6%  2.7% 1.0% 1.6%  0.9% 1.7% 2.3%
Spekilatif  33.3% 0.0% 28.6%  33.3%  0.0%  0.0% 0.0% 0.0%  8.2% 8.4% 9.2%

Toplam  2.8% 8.9% 10.4% 9.6% 5.5%  2.7% 1.0% 1.6% 1.6% 2.3% 2.9%

Son 10 Y1l Ort

Sonuglar incelendiginde, yatirim yapilabilir not grubunda ti¢ yillik birikimli temerriit oranlarinin
donemsel dalgalanmalar gostermekle birlikte genel olarak diisiik ve kontrol edilebilir seviyelerde
seyrettigi goriilmektedir. Ozellikle 2018-2020 déneminde gérece yiiksek oranlar izlenmis olmakla
birlikte, takip eden yillarda belirgin bir gerileme yasandigi ve temerrit oranlarinin %1-2 bandina
yakinsadigr dikkat ¢cekmektedir.

Son vyillardaki bu iyilesme egilimi, portféy kompozisyonundaki degisimler, derecelendirme
stureglerindeki metodolojik gelismeler ve risk degerlendirme ¢ergevesinin gliclenmesi ile uyumlu olarak
degerlendirilmektedir. Nitekim yatirim yapilabilir not grubuna iliskin son 10 yilik ortalama temerriit
oranmin %2.3 seviyesinde gerceklesmesi, bu segmentin dusiik temerrit beklentisi ile tutarlt bir
performans sergiledigini gostermektedir. Toplam portfoy ile karsilastirldiginda, yatirim yapilabilir not
grubunun temerrt oranlarinin daha dusiik seviyelerde gerceklestigi gorilmekte olup, bu durum
derecelendirme metodolojisinin yatirim yapilabilir ve spekilatif seviyeler arasinda anlamli bir ayrim
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sagladigint desteklemektedir. Tablo 13’ten de gorildigl tzere, son 10 yillik ortalama birikimli temerriit
oranlar1 2 grup arasinda 6nemli diizeyde farklilastigr gériilmektedir.

4. GECIS MATRISI SONUCLARI

Gegis matrisi, bir derecelendirme metodolojisi kullanilarak belirli bir stire i¢inde derecelendirilen
firmalarin, bu sirenin baslangicinda sahip olduklart derecelendirme notlarinin siire sonunda sahip
olduklart derecelendirme notlarina dagilimini yiizdesel veya ondalik olarak gbsteren tabloyu ifade
etmektedir. Bu kapsamda, hesaplamalara konu periyotlar igerisinde sézlesmesi yenilenmeyen
derecelendirme notlart gegis matrisi hesaplamalarinda dikkate alinmamis olmakla birlikte, bilgi amagl
sozlesmesi  yenilenmeyen derecelendirme notlarinin  sayilarina  tablolarda  yer verilmistir.
Yapilandirlmis finansman derecelendirme notlarinin gegerlilik siireleri, finansmana konu menkul
kiymetin vadesi ile belirlendigi icin gecis matrisi calismast kapsamindan hari¢ tutulmustur.

Son 3 seneye iliskin gecis matrisi sonuclart agagidaki tablolarda yer almaktadir. W/D kolunu
Withdrawn ifadesinin kisaltmast olup, matrise konu son yil icin not atanmamis firmalar1 ifade
etmektedir.

Tablo 14 : 2022-2025 Donem1 Rating Notu Bazinda Gegis Matrisi

- --mmmn“--
AA+ 5 6&
AA 12 153
AA- 0.7 13 163
A+ 8 155
A 18 196
A- 0.5% 0.5% 26 209
BBB+ 19.1% 0.7% 13 154
BBB 20.7% 23 158
BBB- 20 178
BB+ 25.0% 1.3 2.6% 2.6% 13 89
BB 26.3%  28.9% 13.2% 5.3% 10 48
BB- 8.3% 16.7%  25.0%  16.7% 8.3% 7 19
B+ 28.6% 143% = 429% 2 9
B 33.3% 16.7% | 16.7% | 16.7% 1 7
B- 100.0% 1 2
ccc 16.7% 16.7% 66.7% 4 10
cc 6 6
c 1 1
D 1

1
Toplam |_ 88| 5o | 120 | 122 | as6 | as0 | s | 60 | 337 | a2 | e | a0 | o7 |5 |6 o6 | 1| o | o0 | o | 30 |15 1724 ]

Tablo 15 2023 2025 Doénemi Rating Notu Bazinda Gegis Matrisi
---mmnﬂ--

86.5%  2.9% 9.6% 1.0% 10 114
AA+ 66.3%  14.5% %o /o 4 87
AA 60.5% 0.7% 12 159
AA- 10.5% 0.6% 5 176
A+ 3.8% 0.5% 25 238
A 0.4% . 0.4% 24 275
A- 0.4% 18.6% /o 12 276
BBB+ 33.6%  17.6% 0.4% 0.4% 28 284
BBB Y 36.0% = 222% 2.1% 0.4% 15 254
BBB- 18.0% | 401%  10.8% 2.3% 1.4% 0.5% 27 249
BB+ 9.1% Y 32.7% 1.8% 1.8 5 125
BB 2.0% 21.6% 11.8% 3.9% 2.0¢ 10 61
BB- 15.4% 10 23
B+ 3 s 21.4%  28.6% 7.1 7.1 18
B 16.7% 66.7% 1 7
B- 50.0% 50.0% 1 3
Cccc 50.0% = 50.0% 6 8
cc 100.0% 5 6
C 1 1
D

0 0
[ Toplam | 99 |71 | 139 | 149 | 207 | 249 | 259 ] 237 | 205 | 234 | 02 | 88 | 25 | 7 | 2 | 8 | i | o | o | 0 | 6 [215] 234 ]

Tablo 16 2024-2025 Donemi Rating Notu Bazinda Gegis Matrisi
-----mmmmnﬂ-n

94.5%  2.7% . 0.9% 17
AA+ 1.2% 84.0%  12.3% 1.2% 1 8
AA 0.6% 2.4% T44%  13.4% 0.6% 11 175
AA- 8.5% 7.2% 0.5% 13 214
A+ 0.4% 7.9% s 29 281
A 0.3% 18.0% 0.3% 23 367
A- 59.7% 0.3% 0.3% 25 340
BBB+ 12.9% Y 1.3% 32 428
BBB 0.9% 18.9%  4.4% 24 368
BBB- 0.3% 57.8% 12.8% 33 424
BB+ 49.5% 28 218
BB 14.6% = 53.4% 16 119
BB- 4.0% 8.0% X 10 60
B+ 50.0% 3 21
B 3 16
B- 3 6
Cccc 12.5% 12.5% 25.0% 4 12
cc 1 2
(9} 2 2
0

m-m-mmmmm-mmmm-mnnnn—mm

12



JCR Eurasia Rating

JCR-ER, Group of Japan Credit Rating Agency, Ltc =.\-m/

2024-2025 doénemi 1 yilik gecis matrisinde rating notlartnin stabilitesinin tiim seviyelerde yiiksek
oldugu degerlendirilmektedir. Stirenin artmast ile birlikte 2 ve 3 yillik gecis matrislerinde bilhassa disiik
not seviyelerinde gecis oranlarinin artmast, s6z konusu gruptaki firmalarin genel itibariyla sorunlu ve
finansal anlamda stabilitesi diistik firmalar olmasi ve ilgili rating notlarinda gézlem sayilarinin azalmast
nedeniyle makul dizeyde oldugu degerlendirilmektedir. Gegis matrislerinde daha dogru ve saglikli bir
degerlendirme yapabilmek igin, derecelendirme notlarint gruplandirdmis olup ¢alisma sonuglarina
asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Tablo 17 : 2022 2025 Doénemi Rating Gruplar: Bazinda Gegis Matrisi

AAA to AA- 74.8% 18.6% 4.5% 0.9% 0.2% 0.9% 482
A+ to A- 12.2% 60.2% 24.2% 2.0% 0.2% 1.2% 52 560
BBB+ to BBB- 1.4% 28.8% 57.6% 8.3% 0.2% 3.7% 56 490
BB+ to BB- 4.0% 34.9% 48.4% 5.6% 7.1% 30 156
B+ to B- 14.3% 42.9% 35.7% 71% 4 18

CCC ve alt1 33.3% 66.7%

_______-

Tablo 18 : 2023 2025 Doénemi Rating Gruplar: Bazinda Gegis Matrisi

AAA to AA- 80.6% 16.6% 1.6% 0.4% 0.8% 536
A+ to A- 6.7% 69.5% 21.3% 1.1% 0.1% 1.2% 61 789
BBB+ to BBB- 0.3% 17.3% 67.2% 9.9% 0.8% 4.5% 70 787
BB+ to BB- 0.6% 28.7% 55.7% 3.4% 11.5% 35 209
B+ to B- 4.5% 31.8% 54.5% 9.1% 6 28

CCC ve alt1 66.7% 33.3%

_______-

Tablo 19: 2024 2025 Doénemi Rating Gruplar1 Bazinda Gegis Matrisi

BBB+ to BBB-_| BB+ to BB- CCCrealu

AAA to AA- 88.1% 11.3% 0.2% 0.2% 0.2%
A+ to A- 2.4% 83.6% 13.1% 0.2% 0.1% 0.5% 77 988
BBB+ to BBB- 5.7% 81.9% 8.4% 0.3% 3.8% 89 1220
BB+ to BB- 15.5% 71.4% 4.7% 8.5% 54 397
B+ to B- 11.8% 79.4% 8.8% 9 43
CCC ve alt1 11.1% 11.1% 55.6% 22.2%

——-m—m--_—-

Rating gruplart bazinda gegis matrisleri incelendiginde ise, rating notlari gegislerinin makul diizeylerde
oldugu degerlendirilmektedir. 2 ve 3 yillik gecis matrislerinde dustik rating notu gruplarinda gorilen
dustslerin ise yukarida da deginildigi gibi s6z konusu gruptaki firmalarin genel itibartyla sorunlu ve
finansal anlamda stabilitesi dustik firmalar olmast ve ilgili rating notlarinda gézlem sayilarinin azalmast
kaynakli oldugu degerlendirilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, gecis matrisi sonuglart; derecelendirme notlarinin monotonik risk
stralamasint korudugunu, tist not gruplarinda yiiksek istikrar, alt not gruplarinda ise artan oynaklik ve
temerrit riski sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, derecelendirme metodolojisinin ayirt edici
gictund, dinamik tutarhligini ve diizenleyici beklentilerle uyumunu desteklemektedir.

Saygilarimizla,

JCR AVRASYA DERECELENDIRME A.S.
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