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GiRiS

Sigorta en temel insan istek ve ihtiyaglarindan olan guvenlik
ihtiyacindan dogmustur. Sigorta, kisi ve kurumlari gelecekte karsi karsiya
kalabileceg@i risklere karsi korumaktadir. Sigorta firmalari, belirli bir prim
karsiliginda risklerin ortaya ¢ikmasi halinde hasarlari kargilamaktadir. Yani
sigorta firmalari prim alarak baslangi¢ta bir gelir elde etmekte, hasar
meydana geldigi durumda da gider ile karsilasmaktadir. Bu durum sigorta
firmalarini diger firmalardan farkli kilmaktadir. Cunku diger firmalar gelir elde
etmek icin dncelikle gider yapmaktadirlar. Dogasi geregi olarak sigorta
firmalarinin  karsilasabilecegi hasarlari karsilayabilecek gucinin olup

olmadigini denetleyen mevzuat ve kurumlar da s6z konusudur.

Sigorta firmalarinin bilango ve gelir tablosu diger firmalardan ¢ok farkl
bir yapidadir. Sigorta firmalarinin en buylk yukimlalik kalemi “Teknik
Karsiliklar’dir.  Sigorta firmalari karsilasabilece§i muhtemel hasar ve
tazminatlar igin karsilik ayirmaktadirlar. Kargiliklar finansal borg¢lardan ve
ticari borglardan farkhdir. Clnku bu karsiliklar, 6zellik gosteren sektore 6zgu
bir yukumlultktar. Karsiliklar yoluyla firmada tutulan fonlar, finansal
yatirnmlara doénadsturalar. Sigorta firmalarinin prim gelirlerinden sonra en

onemli diger gelir kalemi finansal yatirrmlardan elde edilen gelirlerdir.

Firma degeri ifadesi ile firmaya kaynak kullandiran bazi gruplarin
degeri ifade edilmektedir. Firmaya temelde iki kaynak kullandiran grup
bulunmaktadir. Bunlar bor¢ verenler ve 6zsermaye sahibi olan ortaklardir.
Firma degeri temel olarak iki anlama gelmektedir. Birinci olarak, hem
ortaklarin hem bor¢c verenlerin degerini ifade eden, aktifin gelecekte
saglayaca@l nakitlerin buglinkii degeridir. ikinci olarak, sadece ortaklarin
degerini ifade eden O6zsermaye degeridir. Firmalarin degerini; piyasa
carpanlari, temettd indirgeme yaklasimi, maliyet yaklagimi ve serbest nakit

akimlari gibi farkli ydntemlerle tespit etmek mumkindir. indirgeme



yaklasimlari iginde temettl kapitalizasyonu yontemi yaninda, firmaya serbest
nakit akimlari, 6zsermayeye serbest nakit akimlari ve ekonomik katma deger
yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemlerden firmaya serbest nakit akimlari ve
ekonomik katma deger yontemleri firmaya kaynak kullandiranlardan hem
bor¢ verenlerin hem de Ozsermaye sahiplerinin toplam degerinin
hesaplamasinda kullanilan yontemlerdir. Temettu kapitalizasyonu ve
O0zsermayeye serbest nakit akimlari yontemleri ise sadece ortaklarin degeri
olan o6zsermaye dederinin tespitinde kullanilan yontemlerdir. Hem borg
verenlerin hem de ortaklarin degeri olan firma dederlemesi ydontemlerinde
iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilirken, sadece
ortaklarin degeri olan Ozsermaye degerlemesinde iskonto orani olarak
O0zsermaye maliyeti kullaniimaktadir. Sigorta firmalarinin kaynak yapisinin
reel sektér firmalarinin kaynak yapisindan farkli olmasi nedeniyle agirlikl
ortalama sermaye maliyeti hesaplama sorunu sO0z konusu oldugundan,
toplam firma degerini hesaplamadan ziyade, 6zsermaye degerinin tespiti

daha uygun olmaktadir.

Sigorta firmalarinin 6zsermaye degerinin 6zsermayeye serbest nakit
akimlari yontemi ile tespiti konulu bu galigmanin birinci b6lumunde sigortaya
iliskin temel kavramlar, sigortacihdin unsurlari, sigortaciigin faydalari,
sigortanin temel prensipleri ile sigorta sektdrinin dinyadaki, AB’deki ve

Tarkiye'deki durumu ele alinmistir.

ikinci bélimde ise degerleme kavrami, firma degerlemesi, firma
degerini etkileyen unsurlar, firma degerleme yontemlerine genel hatlariyla

deginilmigtir.

Uclincli bélimde, sigorta firmalarinin bilango ve gelir tablolarinin
yapisl, sigorta firmalari i¢in 6zsermayeye serbest nakit akimlarinin tespiti ve
sigorta sektoru icin Turkiye'de asgari Ozsermaye tutarinin hesaplama

yontemleri ele alinmistir.



Son bélim olan dérdinct bélimde ise, sigorta firma bilangco ve gelir
tablolarinin analize hazir hale getiriimesi, gelecege iligskin mali tablolarin
tahmininde kullanilacak anahtar rasyolarin belirlenmesi, mali tablolarin ve
tahmin donemi O6zsermayeye serbest nakit akimlarinin tespiti, 6zsermaye
maliyetinin ve firma degerinin belirlenmesi 6rnek uygulama Uzerinde
gosterilmis, ayrica IMKB’de islem gdren hayat disi sigorta sektori firmalarin
dzsermaye degerleri ile Tirkiye’de kurulu ancak IMKB’de igslem gérmeyen
hayat digi sigorta sektori sigorta firmalarinin 6zsermaye degerleri tespit

edilmigtir.



BiRINCi BOLUM
SIGORTA SEKTORU VE KAPSAMI

1.1. SIGORTAYA iLiSKIN TEMEL KAVRAMLAR

Bu kisimda sigortaya iligkin temel kavramlardan olan sigorta ve risk

kavrami Uzerinde durulmustur.
1.1.1. Sigorta Kavrami

Sigorta, Latince “sicurta” (giiven) kelimesinden gelir'. Tiirk Dil Kurumu
sozligune gore sigorta “bir seyin veya bir kimsenin herhangi bir yonden
ileride karsilasabilecegi zarari gidermek igin, Onceden o6denen prim
karsiliginda bu isle ugrasan kurulugla yapilan iki tarafli baglanti s6zlesmesi"
olarak tanimlanmaktadir. Sigorta “bir zarari doguran veya meydana getiren
bir olayin risk sonuglarinin, sigorta sirketlerince ustlenilmesi” seklinde de

tanimlanabilir?.

insan istek ve ihtiyaclari sonsuz olmasina karsin bu ihtiyaglar
hiyerarsik bir siralamaya tabidir. Abraham Maslow’un ihtiyaclar hiyerarsisine
gore ilk karsilanmasi gereken ihtiyag beslenme, barinma, giyinme gibi
zorunlu ihtiyaglardir. insanoglu bu ihtiyacini giderdikten sonra ikinci asamada
guvenlik ihtiyacini gidermeye calisir. Yani ihtiyacglar hiyerargisine gore ikinci

onemli ihtiyac giivenlik ihtiyacidir®.

Sigorta insanoglunun  guvenlik ihtiyacini  gidermek amaciyla

gelistiriimis olan bir tekniktir. insanoglu nasil ki hayatini devam ettirebilmek

" Enver Alper Giivel, Afitap Ondas Giivel, Sigortacilik, 2. Baski, Seckin Kitabevi, 2004, s.23.
> Ozdemir Akmut, Hayat Sigortalar, istanbul, 1992, s. 9.
3 Tatar Tevfik, M.Mithat UNER, isletmecilik ilkeleri, Gazi Biiro Yaymlari, Ankara, 1992, s5.76.



igin yiyecek icecek satin almakta ise, guvenlik ihtiyacini karsilamak icin de
makul diuzeyde harcama yaparak guven satinalmakta, sigortacilar ise guven

satmaktadir.

Sigorta, ileride meydana gelme olasihigi olan tehlikeler nedeniyle
dogacak zararlarin telafisinin, dnceden yapilan prim 6édemeleri karsiliginda

glivence altina alinmasi islemidir*.

TTK. M. 1379’a gore sigorta “bir s6zlesmedir ki bununla sigortaci bir
prim karsiliginda diger bir kimsenin para ile dl¢ulebilir bir menfaatini zarara
ugratan tehlikenin (rizikonun) meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi
yahut bir veya birka¢ kimsenin hayat slreleri sebebiyle veya hayatlarinda
meydana gelen bir takim olaylar dolayisiyla bir para 6demeyi veya diger

edimlerde bulunmay! Uzerine alir.” gseklinde tanimlanmaktadir.

Sigortay! ortaya c¢ikaran ana nedenlerden biri belirsizliktir. Sigorta,
buayuk sayilar kanunundan hareketle riskin belirli duruma getirilmesini

amaclamaktadir®.
1.1.2. Risk Kavrami

Sigortada risklerin dagitiimasi, katihmcilara yayilmasi ve bdylece

zararlarin minimize edilmesi amacglanmaktadir.

GUnUmuzde sigortacilar “risk” “riziko” “ tehlike” kelimelerini ayni
anlamda kullanmaktadirlar. Risk sozlUkte “zarara ugrama tehlikesi” olarak
tanimlanmistir®. Risk kavrami, iktisadi ve giinliik kullanimda farklh anlamlara

gelmektedir. Risk genellikle sonucun nasil meydana geleceginin belirsiz

* Enver Alper Giivel, Afitap Ondas Giivel, a.g.e., s.24.

° Giilsiin Isseveroglu, “Sigorta Sirketlerinde Finansal Basarmm Olgiilmesi ve Bir Uygulama”,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Uludag Universitesi SBE, Bursa 2005, s. 14.

6 Sigorta Egitimi,(Erisim) http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162, 24 Mayis
2007.


http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=16224

oldugu durumlar igin kullanilmaktadir. Hayat risklerle dolu olup, yakin gelecek
bile genellikle belirsizdir’. Genis bir cevgeve iginde ele alindiginda, planlarin
basarisiz olma olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar
etmeme gibi durumlar “risk” olarak adlandirilir. Alinacak kararlarin, yapilan
yatinmlarin ve yurutulen faaliyetlerin gelecekte nasil sonuglanacagl kesin
olarak bilinmekte ise, belirlilik ortaminda bulunuldugu ve higbir riskin s6z
konusu olmadigi sdylenebilecektir®. istatistik, finansal yonetim ve yatirim
yonetiminde riskin, beklenen deger etrafindaki degerlerin olasilik
dagilimlarini ortaya koyan 6zel bir anlami vardir’ Olasilik degerlerinin
belirlenmesinde gecmisteki deneyimlerden veya gelecege iliskin subjektif
beklentilerden vyararlanilir. Benzer yatirim alternatiflerine iliskin gecmiste
meydana gelen sonuglar ve bu sonuglar igin atfedilen olasilik rakamlari
yatinmin gergeklesecegi ekonomik ortam oOzellikleri de dikkate alinarak
gelecek icin simule edilebilir'®. Sigorta matematigi yoniinden risk kavrami,

zararlarin, kayiplarin belirsizligi anlamina gelmektedir''.

Degisik bilim dallarinda farkh sekilde tanimlanabilen risk kavrami
sigortacilik alaninda; kaybetme tehlikesinin varligi, kaybetme olasilgi,
belirsizlik, beklenen sonugtan baska herhangi bir sonucun ortaya ¢ikmasi
olasiligi olarak ifade edilir'?. Risk, birtakim istatistiki yontemler kullanilarak
objektif bir sekilde Olgulebilmektedir. Halbuki, belirsizlik yalnizca dusuncede
oldugu ve yeterli veriler olmadigi igin istatistiki yontemlerle objektif olarak
Olcilememektedir. Bunun igin risk objektif, belirsizlik ise, subjektif olasilik

dagilimlari ile élciiimektedir'.

7 Scott E. Harrington- Gregory R. Nichaus, Risk Management and Insurance, Second Edition, Mc
Graw Hill, 2003, s.1.

8 Mehmet BOLAK, Risk ve Yonetimi, Birsen Yaymevi, istanbul 2004, 5.3 .

? Scott E. Harrington, Gregory R. Niehaus,a.g.e., s.1.

' Citak Serdar, “Geleneksel Risk Yonetiminden Programlanmis Menkul Kiymet islemlerine”,
Diinya Yaymcilik, Istanbul, 1999, s.12.

" Ozdemir Akmut, “Hayat Sigortas1 Teorisi ve Tiirkiye’deki Uygulama”, Seving Matbaasi,
Ankara, 1980, s. 7.

12 Bickelhaupt, L.,Davit; General Insurance, Cev. Erdal Yaman, Dis Satim Kredi Sigortasi,
Halkevleri Basimevi, Ankara, 1983, s.120.

B3 Ozdemir Akmut, Hayat Sigortasi, Seving Matbasi, Ankara, 1980, s. 5.



Risk deyimi iki farkh anlamda kullanilir. Birincisi; risk belirsizliktir,
ikincisi tehdittir. Risk kavrami belirsizlik anlami ile ele alindiginda bir yandan
kayip (zarar) beklentisi bulunurken, diger yandan kazang¢ olanagr da
mevcuttur. Kar zarar olasiligi farkli oranlarda olabilir. Ancak sonugta kazang
ya da zarardan birisi mutlaka gerceklesir. At yarigi, sayisal loto gibi
oyunlardaki risk bu duruma 0Ornek verilebilir. Bu tur risklere “spekulatif risk”

denir. '

Riski tehlike anlaminda kullandigi durumda ise herhangi bir kazang
beklentisi yoktur. Riskin gerceklesmesi halinde bir kayip ortaya cikar.
Gergeklesmemesi halinde ise mevcut durum korunur. Riskin gercgeklesip
gerceklesmeyecedi ya da ne zaman gergeklesecedi belli degildir. Bu tir
risklere “gergek risk” veya “saf risk” denir. Sigorta konusu olan riskler bu tur

risklerdir.15

1.2. SIGORTANIN UNSURLARI

Bir riskin sigorta kapsamina alinabilmesi i¢in bazi unsurlarin s6z
konusu olmasi gerekmektedir'®. Oncelikle hasar (risk) tesadiifi olarak
meydana gelmelidir. Kasten meydana gelmis bir hasarda sigortacinin
herhangi bir sorumlulugu séz konusu olamaz. ikinci unsur, ayni derecede
tehlikeye maruz kalan benzer birimlerin bir araya getiriimesidir. Benzer
birimlerin bir araya getiriimesi istatistiki hesaplarin yapilmasini ve hasar
oraninin tespitini kolaylagtirmakta, dolayisiyla prim alma ve sigortacilik
faaliyetinin gortlmesini mimkin kilmaktadir. Ugtincli unsur olarak meydana
gelebilecek hasarlarin istatistiksel olarak olgulebilir olmasi gerekir. Riskin

bilimsel olarak Olclulebilmesi, ayni risk grubuna girecek sigortalilarin,

' Sigorta Egitimi,(Erisim), http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162, 24 Mayis
2007.

"% Sigorta Egitimi,(Erisim), http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162, 24 May1s
2007.

'® Cihan Tanriéven, “Sigortacilikta Musterek Fonlarin Yonetimi ve Aktuaryal Dengelerin Kurulmas:”,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi SBE, Ankara 1998, s.16-18.


http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162
http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162

odenecek primlerin ve hasar maliyetlerinin hesaplanmasinda onemli rol
oynamaktadir. Son unsur olarak, hasarlarin para ile Olgulebilir olmasidir.
Manevi hasarlar sigortanin kapsamina girmemekte ve sigorta s6z konusu

olmamaktadir.

1.3. SIGORTAYA KONU OLAN RiSK FAKTORLERI

Bireylerin ve isletmelerin gunluk yasamda kargilasacaklari risk
faktorlerini sosyal, fiziksel, ekonomik ve politik olmak Uzere siniflandirmak
mimkindar'”.

* Sosyal Risk Faktorleri: Sosyo kulturel ortamda kural digi

davraniglar. Ornegin, hirsizlik, kazalar ve terdr olaylari gibi.

* Fiziksel Risk Faktorleri: Dogal afetlerle bunun digindaki risklerdir.

Ornegin, firtina, kasirga, dolu, kuraklik, yangin, erozyon ve deprem vb.

* Ekonomik ve Politik Risk Faktorleri: Dunya ve ulke
ekonomilerinde meydana gelen degismeler, hUkumetlerin aldiklari ekonomik
kararlar, savaslarin ekonomilere olumsuz etkileri Kkisileri ve isletmeleri
olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonomik dalgalanmalar, igsizlik, enflasyon,

ekonomik durgunluk gibi sorunlar yaratabilmektedir.

1.4. SIGORTANIN FAYDALARI

Sigorta insanlar ve ticaretin temelini olusturan sirketler agisindan ve
nihayetinde bunlarin toplamini  olusturan ulke ekonomisi agisindan
vazgecilmezdir. Bir baska cimle ile, ekonomik acgidan gelisme saglanmasi ve

insanlarin sosyal bir yagsam tarzina sahip olmasi icin sigorta gereklidir.

'" Serhat Yanik, “Sigorta Isletmelerinde Mali Yeterlilik Analizi ve Tiirk Sigorta Sektoriinde Bir

=99

Uygulama Ornegi”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, 2000, s. 21.



Sigorta klasik anlamda; olusabilecek ekonomik zararlari 6nlemek ve
zarar telafi etmek amaciyla vardir. Bireyler; kaza, yangin, uguncu kisilere
zarar verme vb. tehditler nedeni ile gesitli rizikolar altindadir. Ginimuzde
ticari faaliyetlerin sinirlarinin kalkmasi ile riziko gesitleri de daha karmasik bir
hal alm|§t|r18. Olusabilecek bu zararlari ve riskleri d6nlemek, tlkenin ekonomik
yonden kalkinmisligina katkida bulunmak adina sigorta kigilere ve ulke

ekonomisine su acgilardan fayda saglamaktadir:
* Sigorta ticari hayatta var olmasi gereken guven ortamini pekistirir.

* Riskin gergeklesmesi ihtimali ile elde bulundurulan fonlari en alt
seviyede tutulmasini saglayarak bu fonlarin yatirrma doéntsmesini

tesvik eder.

* Girigsimcinin  gelecekteki kararlari agisindan bulunan belirsizlik

ortamini kaldirarak girisimcilerin daha cesur kararlar almasini saglar.

* Sigortanin saglamis oldugu guvence, girisimcinin daha kolay kredi

bulmasini saglayarak, kredibiletisini yukseltir.

* Belirsizlik ortaminin kalkmasi nedeniyle drtn fiyatlarinin daha makul,

gercekci ve rekabetgi seviyede olugsmasina zemin hazirlar.

* Onemli bir mali kurum niteligi tasiyan sigorta sirketleri mali
piyasalarin gelismesine paralel buyuyecek, buna paralel buyuyen mali
piyasalar da sigorta sirketlerinin mali sektorin 6nemli bir aktort haline
gelmesine vesile olacaktir. Bir bagka ifade ile sigorta sirketleri tahsil
edilen pirimler ile rizikonun gergeklestigi ana kadar bir nevi banka

vazifesi gorurler. Il. Dlinya savasi sonrasi Almanya ve Amerikanin mali

'8 Enver Alper Giivel, Afitap Ondas Giivel, a.g.e.,s.27-33.
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yonden gelismesinde sigorta sektorinin oldukga fazla etkisi

olmustur®.

* @Girisimci  acgisindan birgok yonden riziko azaldigindan kredi
kuruluglarinin kredi iglemlerinin genislemesine ve yayginlagsmasina

zemin hazirlar.

* Yeni istihdamlar yaratmak suretiyle issizligin azalmasina yardimci

olur.

* Yapilan faaliyet nedeniyle devletin 6nemli bir vergi kaynagdina sahip

olmasini saglar.

* Ulkenin gelismislik seviyesinin artiriimasi igin 6zellikle hayat sigortasi

yardimi ile gerekli tasarruflari saglayarak fon olusturulmasini saglar.

* jhracat kredisi sigortasi, nakliyat sigortasi vb. uluslararasi
enstrumanlar vasitasiyla ulkenin ticari iligkilerini gelistirir ve Ulkeye
doviz girdisi saglar.

1.5. SIGORTA TURLERI

Sigorta gesitli 6zelliklerine gore doktrinde farkl sekilde ayrimlara tabi

tutulabilmektedir®®. Genel hatlari ile bu ayrimlar asagida 6zetlenmistir.

' Cihan Tanridven, a.g.e., s. 34, 35.
? Enver Alper Giivel, Afitap Ondas Giivel, a.g.e., s. 99 ; Murat Ozbolat, Temel Sigortacihik, I. Bask,
Seckin Kitabevi, 2006, s. 223 .
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1.5.1. Odenecek Primler Bakimindan

Odenecek primler bakimindan sigorta gesitleri sabit primli sigorta ve

degisken primli sigorta olmak tUzere ikiye ayrilir.

* Sabit Primli Sigorta: Sigorta sirketinin sigorta primi karsiliginda
uzerine riski aldiktan sonra girketin kar zarar durumuna gore prim tutarini

degistiremedigi sigorta tlrudur.

* Degisken Primli Sigorta: Bu sigorta turinde sigorta edenin aldigi
prim net ve kesin degildir. Sigorta donemi sonunda sigorta sirketinin kar zarar
durumuna gdére kesin prim hesaplanabilmektedir. Ornegin; tarim

sigortalarinda primin hasat sonunda tespit edilmesinde oldugu gibi.

1.5.2. Sigorta Sozlesmesini Yapan Agisindan

Sigorta s6zlesmesini yapan acisindan sigorta ve reaslrans olarak

siniflandirmak mimkudnddar.

* Sigorta Sozlesmesi: Riske maruz kalan sigorta ettiren ile Anonim
Sirket seklinde kurulan ve riski Ustlne alan sigorta eden arasinda teminat

karsihgi kurulan risk s6zlesmelerinin butanuddr.

* Reasilirans Sozlegsmesi: Sigorta sirketlerinin belli bir riski ya da
hasarlarin belli bir béluminU bir sigorta sozlesmesi ile bir baska sigorta
sirketine transfer etmesi sonucu gerceklesen sigorta sdzlesmesidir. Sigorta
sozlesmeleri bu sekilde Uzerlerine aldiklari  buyuk c¢aph  riskleri

dagitmaktadirlar.
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1.5. 3. Sigorta iligkisinin Diizenlenmesi Bakimindan

Sigorta iligkisinin dizenlenmesi bakimindan sigorta turleri yasal sigorta

ve akdi sigorta olmak Uzere ikiye ayrilir.

* Yasal Sigorta: Sigorta iligkisinin bir yasadan kaynaklandigi
durumlarda yasal sigorta s6zkonusu olur. Sosyal riskler igin yapilan zorunlu

sigortalar genellikle bu kapsamdadir. Ornegin zorunlu deprem sigortasi gibi.

* Akdi Sigorta: Taraflarin 6zel bir rizikonun gergeklegsmesi ihtimali ile
aralarinda sdzlesmeye dayanarak yaptiklari sigorta turidur. Ozel rizikolar igin
yapilan sigortalarin birgogu bu gruba girer. Ornegin hirsizlik, yangin, kasko

sigortasi gibi.

1.5.4. Sigortanin Zorunlulugu Bakimindan

Sigorta zorunlulugu bakimindan sigorta tirleri temel olarak zorunlu

sigorta ve ihtiyari sigorta olmak Gzere ikiye ayrilir.

* Zorunlu Sigorta: Ozel sigortalar kamunun menfaati icin bazi
durumlarda yasalarla zorunlu hale getirilmistir. Bunlar sosyal sigortanin
disinda kalan sigortalardir. Bu tur sigortalar 6zel sigorta ile sosyal sigorta

arasinda yer alirlar. Ornegin zorunlu deprem sigortasi, trafik sigortasi gibi.

* ihtiyari Sigorta: Yasalarla zorunlu hale getirilenlerin disinda kalan

sigortalardir. Ornegin hirsizlik, kasko ve yangin sigortasi gibi.
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1.5. 5. Odenecek Tazminat Tutari Bakimindan

Odenecek tazminat tutari bakimindan sigorta tirleri, zarar sigortasi ve

tutar sigortasi olmak Uzere ikiye ayrilir.

* Zarar Sigortasi: Zarar sigortasinda sigorta edilenin degeri degil

sadece riskin gerceklestiinde meydana gelen zarar miktari 6denmektedir.

* Tutar (Meblag) Sigortasi: Bu sigorta turinde taraflarin sigorta
sOzlesmesinde serbestge belirledikleri tutar rizikonun gergeklesmesi halinde
somut zararin miktari ne olursa olsun aynen 6denmektedir. Bu nedenle bu
sigorta turinde eksik, tam yada askin sigorta degerlendirmesi
yapilmamaktadir. Ayrica bu sigorta tlrinde birden ¢ok (cifte) sigorta
yapilmasi da mumkandur. Tutar sigortasi gunumuzde hayat sigortalarmda”.

ve ferdi kaza sigortalarinda uygulanmaktadir.
1.5. 6. Riskin Gerceklesecegi Yer Bakimindan

Riskin gerceklesecegi yer bakimindan sigorta turleri; deniz sigortasi,

kara sigortasi ve hava sigortasi olmak tzere Uge ayrilir.

* Deniz Sigortasi: Denizlerde riskin ortaya c¢ikmasi durumunda
kargilastigimiz sigorta turidur. Denizlerde risk deger olarak daha yuksek
oldugu igin tarihsel suregte sigortacilik bu alanda dogmus ve daha fazla

gelismistir?.

* Kara Sigortasi: Deniz ve hava disinda gercgeklesen riskleri

kapsayan sigorta turudur.

! Enver Alper Giivel, Afitap Ondas Giivel, a.g.e., s. 104-105.
2 Enver Alper Giivel, Afitap Ondas Giivel, a.g.e., s. 99.
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* Hava Sigortasi: Hava tasimaciliyindaki gelismeye paralel olarak

gelisen bir sigorta koludur.
1.5. 7. Sigorta Ettirilen Menfaat Bakimindan

Sigorta ettirilen menfaat bakimindan sigorta; kisi sigortalari, mal

sigortalari, mal varligi sigortalari gibi ¢esitlere ayriimaktadir.

* Kisi Sigortalari: Sigortanin konusunun herhangi bir mal degil de
bizzat sigortalinin kendisi oldugu sigorta ¢esididir. Riskin gerceklesme
ihtimali bazi istisnalar diginda kesin olarak bilinmemekle birlikte, ileride
gerceklesme olasiligi ¢ok yuksektir. Kisi sigortalari kendi iginde hayat

sigortasi, kaza sigortasi gibi farkli ¢esitlere ayrilir.

Hayat Sigortasi: Kisilerin yaglliklarinda ya da élumleri halinde geride
biraktiklari aile bireylerinin sikintiya digsmeden yasamlarini devam ettirmesi
icin guvencesinden faydalandiklari bir sigorta cesididir. Bu sigorta tlrinde
gelecek igin yapilan tasarruf 6n plana ¢gikmaktadir. Hayat sigortalari da kendi
icinde tasarrufa bagl, 6lume bagli, bireysel emeklilik ve grup hayat sigortalari

gibi cesitli turlere ayrilmaktadir.

Kaza Sigortasi: Kisinin disaridan gelen bir olay nedeniyle 6lmesi ya
da daimi sakat kalmasi hallerinde ugrayacag: ekonomik kayiplari guvence
alan sigorta gesididir®>. Kaza; disaridan ve aniden meydana gelen bir olayin
sigortalinin mal veya bedeni iizerinde hasar birakmasidir®*. Sahis bireysel
kaza, grup bireysel kaza, koltuk bireysel kaza, seyahat bireysel kaza gibi

cesitli tarleri vardir.

* Mal Sigortalari: Sigorta ettirenin mallarinda riskin ¢esitli sekillerde

gerceklesmesi mumkinduar. Sigorta ettirenin mamelekinin sadece aktifini

= Enver Alper Giivel, Afitap Ondas Giivel, a.g.e.,s. 145, 146.
2 Cokkerel H.A.L, Insurance, The Teach Yourself Books, London, s. 99.
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guvence altina alan sigortalar mal sigortalaridir. Bu sigorta turunde kural
olarak cifte sigorta yapilamaz ve sigorta degeri malin gercek degerini
asamaz. Mal sigortalar riskin igerigine gore cesitli alt dallara ayrilmaktadir.

Bunlar asagida kisaca dzetlenmistir.

Yangin Sigortasi: Yangin ve yangina bagli olarak meydana gelen
zararlari guvence altina alan sigorta c¢esididir. Kanunlar dahilinde yangin
sigortasi kapsamina kural olarak; yangin, yildirim ve infilak rizikosu dahildir.

Sozlesmeye bunlarin diginda 6zel guvenceler eklenmesi de mimkuindur.

Deprem Sigortasi: Olasi bir deprem felaketinde bina maliklerini ve
intifa hakki sahiplerini glivence altina almak amaciyla olusturulmus bir sigorta
taradar. 2000 vyilindan itibaren ulkemizde binalarin deprem sigortasi
yaptirmasi zorunlu hale gelmistir. Binalarda bulunan esyalar deprem sigortasi

kapsaminda degildir.

Nakliyat Sigortasi: Bir yerden bir baska yere yapilan tasima
sirasinda, tasinan malin ve tagimada kullanilan aracin hasara ugramasi

halinde guvence saglayan bir sigorta tartdur.

Oto Kasko Sigortasi: Motorlu kara tasitlarinda risk gercgeklestiginde
meydana gelebilecek zararlari guvence altina almak amaciyla yapilan bir
sigorta turudur. Oto kasko sigortasinda risk kaza, yanma, ¢alinma gibi ¢ok

cesitli bicimlerde ortaya ¢ikabilmektedir.

Hirsizlik Sigortasi: Calinan mallari glvence altina alan bir sigorta

cesididir.

insaat Sigortasi: insaat arsasinin kaziimasindan anahtar teslimine
kadar olan sure igerisinde insaatta veya bu insaata ait tesislerde meydana

gelebilecek hasarlari sigorta guvencesi altina alan bir sigorta ¢esididir.
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Tarim Sigortasi: Tarim urUnlerini ve hayvanlari sigorta guvencesi
altina alan sigorta c¢egididir. Dolu ve hayvan sigortasi olarak iki kisma
ayriir®. Ulkemizde tarim sektorini tehdit eden risklerin teminat altina
alinmasi amaciyla 14 Haziran 2005 tarihinde 5363 sayili Tarim Sigortalari

Kanunu ¢ikarilarak hayata gegirilmigtir.

Diger Mal Sigortalari: Mal sigortalarinin; cam kirilma, muhendislik,

makine montaj sigortasi gibi bagka c¢esitleri de vardir.

* Malvarhgi Sigortalari: Sigorta ettirenin mamelekinin hem aktif hem
de pasifini glvence altina alan sigorta ¢esidine malvarlhidi sigortalari denir.
Mal sigortalarindan farkli olarak burada malvarligi bir butin olarak glvence
altina alinmaktadir. Bu sigorta turinde agkin veya eksik sigorta uygulamasi
s6z konusu dedgildir. Malvarligini glvence altina alan sigortalar cesitli
sekillerde karsimiza c¢ikmaktadir. Ornegin: mali sorumluluk sigortasi,

reasurans ve zorunlu gider (yeni deger) sigortasi gibi.

1.6. SIGORTANIN TEMEL PRENSIPLERI

Sigortaciligin temelini olusturan bes temel ilke; sigortalanabilir menfaat
ilkesi, mutlak iyi niyet ilkesi, tazminat ilkesi, haklarin devri ilkesi ve yakin

sebep ilkesidir.
1.6. 1. Sigortalanabilir Menfaat ilkesi

Menfaat ilkesi; sigorta yaptiranin sigorta yapilan seyin guvence altina
alinmasinda bir menfaatinin olmasi anlamina gelir. Sigortalanabilir
menfaatten s6z edilebilmesi i¢in sigorta yaptiranin riske konu kiymetin zarar

gormesinden dolayi yasal ve gecerli bir parayla Olgulebilen kaybinin olmasi

» Necdet Saglam, “Sigorta Isletmelerinde Mali Tablolarin Hazirlanmasi ve Avrupa Birligine
Uyumu”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Eskisehir 1996, s. 24.
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gerekir. Bu menfaat iligkisin kural olarak hem sdzlesmenin yapildidi anda
hem de riskin gerceklestigi anda olmasi gerekir. Bunun yani sira nakliyat
sigortalarinda menfaatin hasarin gergeklestigi anda, hayat sigortalarinda

s6zlesmenin yapildigi anda olmasi yeterlidir.

Sigortanin konusu sigortali sey ya da sorumlulugun kendisidir. Yani
deprem sigortasinda bina, yangin sigortasinda igyeri, sorumluluk
sigortasinda bireyin yasal sorumlulugu, hayat sigortasinda yagsam, sigortanin
konusu olabilmektedir. Sigorta s6zlesmesinin konusu ise yukaridaki bina,
igyeri ve sorumluluk degil s6zlesmeye taraf olan kiginin bu seyler Uzerinde
sahip oldugu menfaattir. Menfaat iligkisi saptanirken sigorta sozlesmesi
tarafinin seyin maliki olmasi1 aranmaz 6rnegin mal sigortalarinda emanetgci ve
yed-i emin, intifa hakki sahibi, rehin hakki sahibi ve kiraci sifatiyla hareket

edildigi durumlarda ilgilinin menfaatinin oldugu kabul edilir?®.
1.6. 2. Mutlak iyi Niyet ilkesi

Sigorta sozlesmeleri taraflarin birbirlerine glivenmeleri ilkesi Uzerine
kurulmustur. Sozlesme yapilmadan once Ozellikle sigorta yaptiran sigorta
konusu hakkinda tum bilgileri sigorta eden istemese bile dirustce vermelidir.
Sigorta eden de sigorta edileni aydinlatma yUukimluligint yerine getirmeli
onu aldatacak davranislardan kaginmalidir. Sigorta eden genellikle karsi
tarafin beyani dogrultusunda sigorta so6zlesmesini yapmaktadir. Tum sigorta
poligelerinde yer alan “ beyan yukumluligu” bu ilkenin gerceklestiriimesi icin

konulmustur.

lyi niyet sadece sdzlesmenin kurulmasi aninda degil soézlesme
suresince ve riskin gerceklesmesinden sonrada devam etmelidir. CUnku
sigorta edilen seye tasarruf etme yetkisi genellikle sigorta ettirenin Gzerinde

bulunmaktadir. Bu donemde haber verilmedigi taktirde sigortacinin, sigorta

** Murat Ozbolat,a.g.e..s. 107.
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edilen sey hakkinda bilgi sahibi olmasi veya riskin gerceklestigini 6grenmesi

de genellikle mumkuan degildir.

1.6. 3. Tazminat ilkesi

Tazminat riskin gergceklesmesi nedeniyle sigorta edilene 0Odenen
tutardir. Batin mal ve mesuliyet iceren sigorta sdzlesmeleri esas itibari ile
tazminat s6zlesmeleridir. S6zlesmenin konusu ise genellikle sigortaliyi riskin
gerceklesmesinden oOnceki hale getirmektir. S6zlesmede belirtilen meblag

genellikle sigortacinin mesul olacagi azami miktar1 gosterir.

Risk gergeklestiginde haksiz bir durumun ortaya c¢ikmamasi igin
o0denen tazminat miktarinin sigorta edilenin piyasa degerine esit olmasi
gerekir. Cunku sigorta bir zenginlesme araci degildir. Bu nedenle 6denen
tutarin sigorta edilenin degerinden daha az seviyede olmasi mimkun iken
daha yuksek bir seviyede belirlenmesi (agkin sigorta) kural olarak mumkin

degildir.

Sigortacinin  riskin  gerceklesmesi halinde oOdeyecegi tazminat
sigortanin turine gore; nakit 6deme, tamir, yerine koyma ve yenileme

seklinde gerceklesebilmektedir?’.

1. 6. 4. Haklarin Devri ilkesi

Sigorta edilen seyin Uglncu Kkisiler tarafindan hasara ugratiimasi
halinde zarara ugrayanin kural olarak Borg¢lar Kanunu hukumlerince kusurlu
taraftan tazminat talep etme hakki vardir. Fakat sigorta edilen dava agmadan
riskin gerceklestigi gerekgesiyle sigorta sirketinden tazminatini aldiktan sonra
kusurlu tarafa dava agma hakkini kanunen sigorta sirketine devretmis olur

buna haklarin devri ilkesi denir. Kanunen bu yetki sigorta sirketine veriimemis

*" Murat Ozbolat, a.g.e., s. 108-109.
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olsaydi sigorta ettiren hem sigorta sirketinden tazminatini alacak hem de
kusurlu tarafa tazminat davasi agacak boylece sigortayi bir zenginlesme

vasitasi olarak kullanabilecekti.

1.6. 5. Yakin Sebep ilkesi

Sigortalinin, sozlesmeye dayanarak sigortacidan bir tazminat
talebinde bulunabilmesi icin hasarin policede belirtilen risklerden birinin
gerceklesmesi sonucu meydana gelmesi gerekmektedir. Kisaca soylemek
gerekirse sozlesmede prim hangi risk igin alinmigsa hasar da o riskin
karsiliginda ddenir. Ornegin hirsizlik sigortasinda, hirsiz evin kapisini kirmig
fakat evden bir sey alamadan yakalanmissa, kapinin hasari da hirsizlik
sigorta policesi kapsaminda 6denmelidir. CUnkl hirsizlik olayi tesebbls
asamasinda kalmigtir. Sigorta sirketinin olayr mala zarar verme gibi
degerlendirmemesi gerekir. Bunun yani sira ev sahibine sirf zarar vermek
maksadiyla ya da konut dokunulmazligini ihlal maksadiyla kapi kirilmig
olsaydl sigorta ettiren hirsizlik sigortasina dayanarak tazminatini

alamayacakti.

Sigorta sozlesmelerinde hasarin yakin sebebinin belirlenmesi bazen
¢ok karmasik bir hal alabilmektedir. Bu nedenle sigorta sdzlesmesinde
hasarin yakin sebebi sigortalanmig bir tehlike ya da policede istisna
edilmemis bir tehlike olmalidir. Ornegdin yangin sigortasina deprem riski dabhil
edilmemigse, deprem sonucu konutta meydana gelen yangin dolayisiyla
tazminat 6denmeyecektir. CUnkl yanginin yakin sebebi olan deprem

policede gosterilmemigtir.

1.7. RiISK TRANSFERI

Sigorta isletmeleri givence satarak Uzerlerine aldiklari riskleri kontrol

edebilmek veya mali yukumlulUklerini azaltmak i¢in reasurans, koasurans ve
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konservasyon gibi bir takim enstiramanlari kullanarak risklerini transfer

etmek ihtiyaci duyarlar.
1.7.1. Reasiirans

Reasurans en agik ifade ile sigortanin sigortasi ya da sigorta isinin bir

sigortacidan bir bagka sigortaciya transfer edilmesidir.

Reasurans soOzlesmelerinde aktarmayi yapan sigortaci igletmeye
sedan isletme, bu aktarmayi kabul eden igletmeye ise reasurans igletmesi ya

da reasuror denmektedir.

Reasurans yapilmasinin ilk amaci beklenmedik zamanda gercgeklesen
hasar 6demelerini karsilayabilmek, sigorta igletmelerinin bliyumek ve daha
fazla is kabul etme isteklerinin yerine getiriimesi ve kazan¢ ve kayiplari

dengeleyerek karli bir portféye sahip olmak icin yapilir.

Reasurans sozlesmelerinin; sigorta isletmesinin riskteki payini
azaltmak, sigorta igletmesinin ig kabul kapasitesini artirmak, sedan igletmenin
hasar oraninda karlihgini saglamak, sigorta sirketinin saklama payini ve
limitini artirarak is adedi ve tutarini artirmak, reasurdrin igletmeye mali

destek saglamasi gibi faydalari vardir?.

Sigorta sirketinin sermaye ve ihtiyatlarinin, prim gelirleri ve varolan
riskin Ozellikleri gbz d6nlne alinarak kaybina katlanabilecegi azami miktara
konservasyon adi verilir. Sedan sirketin Uzerinde tuttugu risk miktari
konservasyon, reasurans girketinin Uzerinde tuttugu risk miktari ise sesyon

olarak adlandirilir. Konservasyon brut ve net olmak Uzere iki gesidi vardir.

2 Cihan Tanridven, a.g.e,s. 127.
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Sigortalanan seyin risk derecesine gore degisen hasara paralel olarak
ayarlanacak oranina brut konservasyon denir. Sigortacinin bir hasarin
gerceklesmesi esnasinda ddenecek tazminat tutarindan kendisinin 6demeye
hazir oldugu kisma net konservasyon denir. Net konservasyonun yuksekligi
0z ve dig sermayenin miktarina ve sahip olunan sigortalinin sayisina baglidir.
Ornegin sigorta sirketi 100 YTL tazminati 6deme kudretine sahipse bunun
net konservasyonu 100 YTL dir. EGer bu rizikonun hasar ihtimali %50 ise brut
konservasyon 200 YTL olacaktir. ClUnkl sirketin 100 YTL ye kadar hasari
karsilayabilecek mali imkani vardir. Hasar ihtimali %50 olunca ancak 200
YTL lik bir teminatta, 100 YTL zarar olabilmektedir. Bu sekilde birinci sekliyle
hasarin kabul edilmesi net konservasyonu olusturur. ikinci haliyle kabulde ise
brit konservasyon saglanmis olmaktadir. Brit konservasyonun net
konservasyona esit oldugu nokta hasar oraninin %100 olacagi noktadir.
Sigortali seyin risk derecesi azaldigi oranda brat konservasyon artmakta, risk
derecesi arttigr  oranda brit konservasyon net Kkonservasyona

yaklasmaktadir®.
1.7.2. Koaslrans

Riskin gergeklesmesi halinde sigorta firmasinin glvenceyi tek basina
veremeyecedi hallerde, tek bir riske ait sorumlulugu bir bagka sigorta sirketi
ile paylagsmasina koasurans denir. Koasurans turu s6zlesmeye oncullk eden
sigorta sirketi “jeran isletme” sorumlugu paylasan diger sirket ise koasuror
isletme olarak adlandirilir®®. Koasiirans tiirii sigorta sézlesmelerine daha cok

gemilerin ve blyuk ¢apl fabrikalarin glivence altina alinmasinda rastlanir.

¥ Cihan Tannéven, a.g.e., s. 128.
3 Giilsiin Isseveroglu, a.g.e., s. 35.
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1.8. DUNYADA SiGORTA SEKTORU

Bu kisimda, dinyada sigorta sektdrinun tarihsel sureg icinde gelisimi,
sektorin durumu ve Ozellikle Turkiye'yi yakindan ilgilendiren Avrupa

Birligi'ndeki durumu Uzerinde durulacaktir.
1.8.1. Tarihge

Sosyal bir varlik olarak toplum halinde yasamaya baslayan insanlar bir
takim gereksinimler neticesi sigorta kurumuna ihtiyag duymuslardir. Dinyada
sigorta kurumunun veya bu kuruma benzer olusumlarin milattan onceki

yillara dayandigi yazili kaynaklardan anlagiimaktadir.

Dunyada sigorta benzeri bir olusum ilk defa Misirlilarda goralmustar.
Misirli tacirlerin kendi aralarinda bir sandik kurarak, bir tacirin 6lumu halinde,
tacirin yakinlarina yardim yaptiklari gérulmektedir. Bu tarihnten sonra Babil
Kanunlarinda, Atina Kanunlarinda, Roma Kanunlarinda cesitli sigortacilik

uygulamalarina rastlanmaktadir®'.

Buglunki sigorta sekline yakin uygulamalara ise 6zellikle deniz
ticaretinin gelistigi yerlerde rastlanmaktadir. Giritliler, Venedikliler, Kartacalar,
Yunanlar ve Romalilar arasinda denizde meydana gelen riskleri prim karsiligi

Uzerine alan kurumlara rastlanmaktadir.

Tarihte ilk sigorta poligcesi, italya’nin Cenova Limanindan 1347'de
Majorka’ya hareket eden “Santa Clara“ adli geminin yukinu glvence altina
almak maksadiyla yapilmigtir. Bu tarihten sonra sigorta karsilikli bir akit
olmaya baglamistir. ilk sigorta sirketi de 1424 tarihinde, Cenova'da

kurulmustur. Sigortacihdin  kurumsallasip taninmasi ise 1666 yilinda

3! Murat Ozbolat, a.g.e., s.32 .
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Londra’da meydana gelen biiyiik yangindan sonra olmustur®?. Bu tarihten

sonra gesitli devrelerden gegen sigortacilik bugunki haline kavugsmustur.

1.8.2. Diinya’da Sigorta Sektoriiniin Durumu

Sigorta sektorunun kapasite ve yatirimlari, ekonominin ve sigorta
sektorunun gelismigligi ile yatinmlardan saglanan gelirlere gore ulkeden
ulkeye farklilk gdstermektedir. Dilnya sigortacilik sektéri ekonominin
gelismis oldugu Ulkelerde yarattigi fon kapasitesi ve yatirimlari bakimindan
bayuk bir kapasiteye ve 6neme sahip bulunmaktadir. Bunun olguleri ise;
uretilen direkt prim hacmi, kisi basina prim hacmi ve duretilen primlerin
GSMH’ya oraniyla dlctilmektedir®.

2005 sonu itibariyla Dinyada toplam prim buyuklugu bir onceki yila
gore %3 artisla 2004 degeri olan 3.257 milyar dolardan 3.442 milyar dolara
yukselmistir. Toplam prim Uretiminin 3.009 milyar dolarlik kismi gelismis
ulkelerde olusurken, sigorta bilincinin tam olarak yerlesmedigi gelismekte
olan Ulkelerde bu miktar 433 milyar dolarda kalmistir. Ancak, primler bir
onceki yila gore gelismis Ulkelerde %2.5 artarken, gelismekte olan Ulkelerde
artis orani %7.5’e varmaktadir. Dlnya sigorta sektorindeki buyiame 2005
yilinda da 6zellikle gelismekte olan Ulkelerden kaynaklanmaktadir. Amerika
kitasinda reel primler 2004 yilina goére %2.4 azalirken, Avrupa’da %7.7

Asya’'da ise %4.7 artis goriilmektedir®.

Dunya prim Uretiminin %38.7’sini gergeklestiren Avrupa kitasi ilk
sirada yer alirken, bunu %36.2 ile Amerika ve %22.2 ile Asya takip
etmektedir. Gegen senelerde oldugu gibi, hayat disi branglarda prim UGretimi
liderligini Amerika elinde tutarken, hayat bransinda Avrupa en buyuk yluzdeye

sahip kitadir.

32 Murat Ozbolat,a.g.e., s.33.

33 Basak Hizli Pergem, “Sigorta Sektoriiniin Gelisimi, Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi ve
Tiirkiye Uygulamas1”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Adana 2007, s.33.

*  Tirkiye Sigorta ve  Reasiirans  Sirketleri  Birligi 2006  Faaliyet — Raporu,
(Erisim)http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-
4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporul.pdf,13 Haziran 2007, s.17


http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf
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Diinyada primlerin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya (GSYIH) orani %7.5
iken, gelismis Ulkelerde bu oran %9'u bulmakta, gelismekte olanlarda ise
%3.6’da kalmaktadir. Primlerin GSYiHya oraninin en ylksek oldugu llke
%14.5 ile Glney Afrika olup, bu Ulkeyi %14.1 ile Tayvan, %12.8 ile ingiltere,
%11.2 ile isvigre ve %10.7 ile Japonya takip etmektedir.

Dunyada kisi basina dusen prim buyukligu ortalamasi 514 dolardir.
Bu miktar gelismis ulkelerde 3.238 dolar iken, gelismekte olan Ulkelerde 77
dolarda kalmaktadir. Kisi basina dusen primler Kuzey Amerika’da 3.624
dolar, Avrupa Birligi'nde ise 2.459 dolar olup, Afrika’da sadece 47 dolardir.
Ulkeler bazinda bakildiginda ise, Diinyada en yiiksek prim Uretimi 1.109
milyar dolarla ABD’de olup, bu miktar bir onceki yila gore reel bazda
kUgulmesine kargin, dinyadaki toplam uretimin %32’sine denk gelmektedir.
ABD’de kisi bagina disen prim dretimi 3.755 dolar olup, bu miktarin yaridan
fazlasini hayat-disi primler olusturmaktadir. Dinyada kisi basina en yuksek
prim Ureten Ulkeler 5.664 dolarla isvicre ve 4.755 dolarla ingiltere’dir.
Tablo 1.1: Diinya Sigorta Sektori (2005)

Prim 2004 yilina | Dinyadaki | Primlerin Kisi basi
Uretimi gére  reel | pay (%) GSYiH'ya | prim (dolar)
(milyon prim artisi orani (%)
dolar) (%)
Amerika 1.246.515 -2,4 36,21 7,77 1.410
Avrupa 1.332.319 7,7 38,70 7,83 1.519
Asya 765.238 4,7 22,23 6,89 198
Avustralya 55.865 -3,0 1,62 6,77 1.733
Afrika 42.353 7,3 1,23 4,67 47
DUNYA 3.442.290 3,0 100 7,49 514
Sanayilesmis | 3.009.214 2,5 87,42 8,92 3.238
Ulkeler
Gelismekte 433.076 7,5 12,58 3,60 77
olan Ulkeler

Kaynak: Swiss Re, Sigma No 5/2006
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Turkiye, 2005 yilinda dunya prim Uretiminde % 0,17 pay ile 88 Ulke
icerisinde 35'inci sirada yer almigtir. Prim Uretiminin GSYiH’ye oranina gére
yapilan siralamada 69’uncu sirada yer alan Tuarkiye, Kisi basi prim Uretiminde
ise 61’incilige yukselmektedir. Toplam prim Uretimine goére Avrupa ulkeleri
arasinda bir degerlendirme yapildiginda ise, Turkiye, % 0,41 pay ile 19’uncu

sirada yer almaktadir®°.

1. 8.3. Avrupa Birliginde Sigorta Sektoriiniin Durumu

2005 yilinda 25 ayeli olan Avrupa Birligi'nde sigorta sektori %8.5’lik
reel bir artis yakalayarak, Dunya ortalamasinin ve gelismis ulkelerin
ortalamasinin olduk¢ca ustinde buyumus ve 1.24 trilyon dolar hacme
ulasmistir. Bu artigsta hayat bransinda prim Uretiminin bir 6nceki yila gore

%13 gibi yuksek bir oranda buyumesinden kaynaklanmaktadir.

Hayat-digi branglardaki reel artis orani ise %1.8'de kalmigtir. AB’de
prim hacmi Dunya prim hacminin %36’sina denk gelmektedir. Hayat
branginda prim buyuklugu 773 milyar dolar, hayat-disi branglarda ise 471

milyar dolardir.

Ulkeler bazinda bakildiginda, AB’de en ylksek prim hacmi 336 milyar
dolar ile ingiltere’de gériliirken, bu llkeyi 220 ve 198 milyar dolarla Fransa
ve Almanya takip etmektedir. Polonya ve Macaristan gibi yeni AB Uyesi

ulkelerin prim buyudklukleri ise sirasiyla 9.4 ve 3.3 milyar dolardir.

AB’de kisi basina prim Uretimi, 2005 yilinda 2.459 dolar olurken, AB
15 Ulkelerinde bu ortalama 2.872 dolara ¢ikmaktadir. AB Uyesi Ulkelerden

ingiltere’de 4.755 dolar kisi basi prim Uretimi gerceklestirilirken, bu miktar

3 Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Sigorta Denetleme
Kurulu, (Erisim) http://www.hazine.gov.tr/sdk2006/Rapor_2006.pdf, s.2
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Hollanda’da 3.653, Fransa’da 3.462, Aimanya’da 2.318 dolar, yeni tyelerden

Macaristan’da 333, Polonya’'da ise sadece 245 dolardir.

2005 yilinda AB'de sigorta sektdriniin Gayri Safi Yurt ici Haslila

(GSYIH) igindeki pay! %8.42’ye yiikselmistir. ingiltere, Hollanda ve Fransa’'da

sigorta sektoriiniin GSYIH icindeki payr AB ortalamasinin iizerindeyken,

Polonya ve Macaristan gibi yeni Uyelerde bu oran %3 ile ortalamanin oldukga

altinda kalmaktadir.

Avrupa Sigorta ve Reasurans Federasyonu'nun (CEA) verilerine gore,

2005 yihnda sektorde istihdam azalmaya devam etmistir.

AB sigorta

sektorinde 4.886 sirket faaliyet gdstermekte olup, calisan kisi sayisi 934

bindir®®.

Tablo 1.2: Avrupa Birligi Sigorta Sektoru (2005)

Prim 2004 yihna | Dunyadaki | Primlerin Kisgi basi

Uretimi gore reel | payl (%) GSYiHya prim (dolar)

(milyon prim artigi orani (%)

dolar) (%)
ingiltere 336.157 13,0 9,77 12,86 4.755
Fransa 220.237 9,8 6,40 10,18 3.462
Almanya 197.964 1,8 5,75 6,85 2.318
italya 141.357 7,5 4,11 7,39 2.225
Hollanda 59.578 -2,2 1,73 9,48 3.653
Polonya 9.446 10,3 0,27 3,11 245
Macaristan 3.363 10,7 0,10 3,08 333
AB 25 1.244.570 8,5 36,16 8,42 2.459
AB 15 1.221.340 8,5 35,48 8,70 2.872
Turkiye 5.691 8,5 0,17 1,57 78
Kaynak: Swiss Re, Sigma No 5/2006
% Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi 2006 Faaliyet Raporu, s.18

(Erisim)http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-
4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporul.pdf,13 Haziran 2007, s.18.



http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf
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Sigortacilik sektérinde kisi basina disen prim dretimi ve prim
Uretiminin hayat/hayat disi dagiimi ile GSYiH'ye orani AB iilkeleri ile
kargilastinldiginda, Turkiye’de hayat digi sigortaciligin hayat sigortaciligindan
daha etkin oldugu ve sigortacilik sektorindn hizli bir bayime egilimi
gésterdigi, ancak GSYIH icindeki payinin halen disik oldugu

gorilmektedir®’.

1. 9. TURKIYE’DE SIGORTA SEKTORU

Tarklerde batidan bagimsiz anlamda sigorta faaliyetleri ilk olarak
Selguklu Turklerinde ki Derbent teskilatinda gorulmektedir. Bir tlr nakliyat
sigortasi olan bu sistem, kervanlarla tasinan mallarin ¢alinmasi veya hasara
ugramasi halinde zararin devlet tarafindan kargilanmasi esasina

dayaniyordu®.

Osmanli imparatorlugunda modern anlamda sigorta islemlerine ait ilk
dizenleme 1864 tarihli Ticaret-i Bahriye Kanununda yer almistir. Bu
dizenlemeden sonra ilk sigorta sirketinin faaliyeti de bu tarihlerde
Beyoglu'nda meydana gelen buylk bir yangin neticesinde baslamistir. Bu
tarinten sonra birgodu Avrupa orijinli irili ufakli birgok sigorta sirketi
kurulmustur. 1893 yilinda ilk Tiirk sigorta sirketi olan “Osmanli Umum Sigorta
Sirketi” kurulmustur. Fakat dini etki, sigorta sirketlerinin sahiplerinin buyuk
cogunlugunun gayrimislim olmasi ve sosyo ekonomik etkilerden® dolayi bu

yillarda sigortacilik pek fazla gelisememistir.

Cumbhuriyetin ilanindan sonra 1925 yilinda sermayesinin tamami
Tirklere ait olan Tirkiye is Bankasi tarafindan Anadolu Anonim Tirk Sigorta

Sirketi kurulmustur. 1927 yilinda Sigorta Sirketlerinin Teftis ve Murakabesi

37 Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Sigorta Denetleme
Kurulu, (Erisim) http://www.hazine.gov.tr/sdk2006/Rapor_2006.pdf, s.2

¥ Uygur Temizer, “Sigorta isletmelerinde Muhasebe Diizeninin incelenmesi ve Tek Diizen Hesap
Plan1 Onerisi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara 1995, s. 9.

3 Murat Ozbolat, a.g.e., s. 37.
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Hakkinda Kanun ile Mikerrer Sigorta inhisari Hakkinda Kanun yirirlige
girmistir. Reasurans yoluyla digariya doéviz ¢ikmasini engellemek ve tasarruf
saglamak amaciyla 1929 yilinda Milli Reasurans T.A.$. kurulmustur. Bu
dizenlemenin ardindan 1935 yilinda Guven Sigorta, 1936 yilinda Ankara
Sigorta, 1939 yilinda ilk 6zel sermaye ile Dogan Sigorta kurulmus bu
sirketleri zamanla bagka sirketler takip etmis ve gunimuzde bu sayi biri

reaslirans sirketi olmak tzere toplamda 53’u bulmustur.

Sigortacilik faaliyetlerinin millilestiriimesi amaciyla 1957 Tarihli Turk
Ticaret Kanunu ve 1959 tarihli Sigorta Murakabe Kanunu yururlige girmigtir.
1987 tarihinde sigortaciligi ginun kosullarina uygun hale getirmek ve sigorta
sirketlerinin kurulusundan tasfiyesine kadar gecen asamada denetlemek
amaclyla Sigorta Murakabe Kanunu 3379 sayili Kanunla degistiriimistir.
Sigorta sirketleri 1939 yilinda Sanayi ve Ticaret Bakanligina baglanmis, 1959
yilinda sigorta sektorunin duzenlenmesi ve denetlenmesi goérevi bu
Bakanhgi verilmis ve 1987 yilina kadar bu Bakanlik tarafindan yapiimigtir.
1987 yilindan sonra ise bu gorev Bagbakanliga verilmigtir. MUteakiben ise

Hazine Mustesarhiginin bagh Sigortacilik Genel Mudurlugune devredilmistir.

1 Mayis 1990 yilindan sonra yapilan duzenleme ile zorunlu sigortalar

hari¢ sigorta primleri hakkinda serbest tarife sistemine gegilmig,tir“.

Sigorta isletmelerinin Ozellikle hayat sigortalarindan elde ettikleri
fonlari yatinm araci olarak kullanmaktadirlar. Sigorta sirketleri bu fonlarini
basta devlet tahvilleri olmak Uzere tahviller, hisse senetleri, hayat poligeleri,
ipotek karsihgi ikrazat ve gayrimenkul gibi alanlara yatirarak gelir elde
etmektedir. reel olarak bu fonlarin tutari her yil bir 6nceki yila gére 6nemli

derecede artis géstermektedir®?.

* Basak Hizli Pergem, a.g.e., 52.
! Murat Ozbolat,a.g.e.,, s. 41
*> Basak Hizli Pergem, a.g.e., s. 65 .
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uygulamasinda maliyet esasli bilango yerine, maddi olan ve olmayan tum
varlklar ve borglarin pazar degeri veya uygun olan bir bagka cari deger

lizerinden hesaplanmis bir bilanco kullaniimaktadir’.

Asagida Pazar yaklasimi ve gelir indirgeme yaklasimi iginde

degerlendirilen yontemlerden bazilari genel hatlariyla ele alinacaktir.

2.6.1. Pazar Yaklagimi Yontemleri

Bu yontemlerde muhasebe verileri ve hisse senedinin piyasa degeri
arasinda bir iliski kurulmaktadir. Bu yontemler, Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani Yontemi, Fiyat/Kazang Orani Yontemi, Piyasa Degeri/Satis Orani
Yontemi, Piyasa Degeri/Duran Varlik Orani Yéntemi, Piyasa Degeri/Faaliyet

Kari Orani Yontemi seklinde siralanabilir.

Bu yontemlerde dederlendirme yapilirken hisse senedinin piyasa
degeri ile hangi performans Olgusinin iliskilendirilecedi 6nem
kazanmaktadir. Bu yontemlerden uygulamada fiyat’/kazang orani ve piyasa
degeri/defter degeri orani yontemleri daha cok kullanilmaktadir. "

2.6.1.1. Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani Yaklagimi

Yatirnmcilarin ve finansal analistlerin degerleme yaparken Piyasa

Degeri-Defter Degeri katsayisi yaygin olarak kullandiklari bir katsayidir.

78 Business Valuation, International Valuation Guidance Note No.6, International Valuation Standarts
Seventh Edition 2005, 226.
" Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, a.g.e.,s.122.
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Bu katsayinin yatirrmcilar tarafindan tercih edilmesinin nedeni,
firmanin piyasa degerinin bilangodaki defter degerinin ne kadar altinda veya
ustiinde olduguna bakarak ve sektordeki diger firmalarla karsilastirarak hisse
senedi fiyatinin asirn degerlendigi ya da ucuz kaldigi konusunda, nakit
akimlarini hesaplamak gibi detayl bir arastirmaya gerek kalmaksizin hemen

bir dnyargiya sahip olmalarina imkan tanimasidir.®

Piyasa degeri firmanin gelecekte beklenen nakit akimlarini
yansitirken, defter degeri tarihi maliyetleri yansittigindan bu degerleme
yontemi saglikh sonuglar vermez. Ayrica, firmalarin muhasebe uygulamalari
ve bunlarin etkileri konusunda detayli bilgiye sahip olmadan bu farkliliklari

giderebilmek igin yapilacak diizeltmelerin de saglikli olmayacagi aciktir.®’

PD/DD katsayisina gore yapilacak degerlemede diger onemli bir
husus ise firmalar arasindaki muhasebe uygulamalari ve temetti dagitim

politikalari farkhliklaridir.®

Muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar, sonug¢ olarak 6zsermaye
tutarinin onemli dlglde farklilagsmasina yol agmaktadir. Amortisman ayirma
yontemleri arasindan yapilan secim, stok degerleme yontemleri arasindan
yapilan sec¢im, finansman giderlerinin aktiflestirimesi ya da gider yazilmasi
tercihi, kurulus ve oérgutlenme giderlerinin aktiflestirimesi ya da gider
yazilmasi tercihi gibi tercihlerden kaynaklanan farkliliklar firmalarin net
karlarint  degistirerek  6zsermayelerinin  de tutarini  degistirmektedir.
Dolayisiyla 6zsermaye defter dederi de degismektedir. Defter degerini
onemli oOlgclide degistiren bu farkliliklar dikkate alinmadan yapilacak

degerlemelerin saglikli olmasi mumkun degildir.

%Metin Kamil Ercan, Aycan Ureten, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi
Kitabevi,2000,s.132.

81 Metin Kamil Ercan, Aycan Ureten, a.g.e.,s.132.

%2 Metin Kamil Ercan, Aycan Ureten, a.g.e.,s.132.
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2.6.1.2. Fiyat Kazan¢ Orani Yaklagimi

Fiyat/Kazang orani katsayilari, hisse senedi degerlemesinde piyasa
analistleri tarafindan en yaygin olarak kullanilan katsayilardir. Bunun nedeni
hesaplanmasindaki basitlik ve borsa bultenlerinde gunlik yayinlanmasidir.
F/K katsayisi karlarin ¢ok dusik oldugunda veya zarar gergeklestiginde
gegerliligini yitirmektedir. Firmanin dusuk tutarda kar etmesi durumunda F/K
katsayisi ¢ok ylksek olarak hesaplanmaktadir. Zarar edilmesi durumunda ise

negatif olarak hesaplanmaktadir.

2.6.2. Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemleri

Bu yontemlerde gelecekte elde edilecek nakitlerin veya karlarin bir
iskonto orani ile bugune indirgenmesi s6z konusu olup, pazar yaklasimi
yontemlerine gore daha kapsamli bir calisma ve analiz gerektiren

yontemlerdir.

Bu yontemler; temettu yaklasimi, 6zsermayeye serbest nakit akimlari
yaklagimi, firmaya serbest nakit akimlari yaklagsimi ve ekonomik katma deger
yaklagimi seklinde siralanabilir. Firmaya serbest nakit akimlari yaklasimi ve
ekonomik katma deger yaklasimi firma dederinin tespitinde kullanilirken,
temettl yaklagimi, 6zsermayeye serbest nakit akimlari yaklasimi 6zsermaye

degerinin tespitinde kullanilir.

Gelir indirgeme yaklasimi ydntemlerinde, gelecekteki nakitlerin
belirlenmesi ve iskonto oraninin belilenmesi onem kazanmaktadir. Bu
modellere gegcmeden Once iskonto orani olarak kullanilan borcun maliyeti,
Ozkaynak maliyeti ve bu iki maliyeti de kapsayan sermaye maliyeti

kavramlarina deginilmesi gerekir.
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2.6.2.1. Sermaye Maliyeti ve Firma Degerine Etkisi

Firmalarin mal ve hizmet Uretimi yapabilmeleri igin varlik edinmeleri
gerekmektedir. Firmalarin varlik edinmesi i¢in de fona ihtiyaglari vardir.
Firmalar baslica iki kaynak tard ile fon saglarlar. Bunlar bor¢ ve

Ozsermayedir.

Bor¢ belirli bir vade ve faiz orani ile elde edilen bir kaynak turtdur.
Diger yandan 6zsermaye ise igletme ortaklarinin isletmeye koymus olduklari

sermaye ve isletmenin donem icinde yarattigi fonlardan olugsmaktadir.

Kaynak olarak elde edilen bor¢ ve Ozsermaye arasinda degisik

acilardan farkhliklar su sekilde dzetlenebilir: 3

a) Vade : Bor¢ seklinde elde edilen kaynaklarin belirli bir vadesi

varken, 6zsermaye niteligindeki kaynaklarda vade yoktur.

b) Gelirin  Kesinligi: Firmaya bor¢ seklinde kaynak
kullandiranlarin elde edecekleri gelir (faiz) bastan belirli ve
kesindir. Oysa Ozsermaye niteliginde fon kullandiranlar

acisindan boyle bir belirlilik s6z konusu degildir.

c) Gelirden Pay Alma: Firma varliklarindan elde edilecek
gelirlerden oncelikle bor¢ verenler pay alirken, kalan tutar

O0zsermaye sahiplerine kalmaktadir.

% fsmet Aksoyek,a.g.e., s..
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d) Firma Varliklan Uzerindeki Haklar: Firmanin varliklarini
O0zsermaye sahiplerinin tayin ettigi yoneticiler mal ve hizmet
uretiminde  kullanirlar.  Firma bor¢ verenlere karsi
yukumlaliklerini zamaninda yerine getirdikge, borg verenlerin
firma varliklari Gzerinde herhangi bir talebi olamaz. Ancak,
firma borglara iligkin yukumluliklerini zamaninda yerine
getirmez ise, bor¢ verenler firmanin varliklarina el
koydurabilirler. Diger yandan, firma herhangi bir nedenle
sona erdigi zaman, tasfiye slrecinde varliklar nakte
donustaruldr, bu nakitlerden oncelikle borg verenler pay alir,

kalan tutar olursa 6zsermaye sahipleri pay alir.

e) Yonetimde So6z Hakki: Teorik olarak firma yonetimini
O0zsermaye sahipleri belirler ve firma yonetim kararlari borg
verenlerden bagimsiz olarak alinir. Ancak pratikte borg
verenlerin de bazen firmanin alacagi kararlara katildiklar

gOrulmektedir.

Firmanin elde ettigi kaynaklar arasindaki farkliliklar topluca gézden
gegcirildigi zaman, firmaya kaynak kullandiranlardan bor¢ verenlerin,
Ozsermaye sahiplerine gore daha fazla korunduklari bir baska ifade ile daha
az riske katlandiklari gorulmektedir. Bu durumda bir firmaya kaynak
kullandiracak yatirnmcilar, bu yatirrmlarindan isteyecekleri  getiriyi
hesaplarken yatirimin riskini dikkate alacaktir. Yani 6zsermaye niteliginde fon
kullandiracak olan bir bagka ifade ile firmanin hisse senedine yatirm
yapacak olan Kkigiler, o firmaya bor¢ verenlerden daha fazla getiri

isteyeceklerdir.

Sermaye maliyeti, firmanin kullandigi kaynaklarin yani hem borcun

hem de Ozsermayenin agirlikli ortalama maliyetidir. Sermaye maliyetinin
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hesaplanabilmesi i¢in borcun maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin bilinmesi

gerekir.
2.6.2.1.1. Borcun Maliyeti

Borcun maliyeti genel olarak, borgtan saglanan nakit giriglerini, borgtan
kaynaklanan nakit c¢ikislarina esitleyen iskonto oranidir.®*  Genel bir
anlatimla borcun maliyeti firmaya borg verenlerin bu yatirrmdan bekledikleri
getiri  oranidir.  Firmanin  borg¢larinin  maliyeti finansal piyasalarda
olusmaktadir. Firmanin finansal piyasalarda islem goren borglanma
araclarinin cari getiri orani (ikincil piyasa faiz orani) firma icin de borcun

maliyeti olmaktadir.5°

Borcun maliyeti, firmanin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin maliyeti
olup, firmanin yatinmlari uzun vadeli yabanci kaynak ve oOzsermaye ile
yapilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar firmanin ginlik faaliyetlerindeki
surekliligi saglamak icgin gerektiginde bagvurulan kaynaklar olup, yatirrmlarin
finansmaninda kullanilmamasindan dolayi, agirlikli ortalama sermaye

maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir®.

Kar eden ve vergiye tabi olan bir isletmede borg icin yapilan giderler
ve Odenen faizler vergi tasarrufu sagladigindan firma agisindan borcun
gercek maliyeti vergi sonrasi maliyet olacaktir. &

2.6.2.1.2. Ozsermaye Maliyeti

Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan iki

temel degiskenden bir digeri 6zsermaye maliyetidir. Ozsermaye maliyeti,

% fsmet Aksoyek,a.g.e., s.157.

85 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, a.g.e.,s.209-210.

% Metin Kamil Ercan v.d., Firma Degerlemesi Banka Uygulamasi, Literatiir Yaymnlar1, 2006, s.14.
%7 [smet Aksoyek, a.g.e.,s.157.
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firma hissedarlarinin yapmis olduklari hisse senedi yatirimlarindan istemis
olduklari getiri oranidir.

Ozsermaye  maliyetinin  tahmininde  kullanilan (¢  yoéntem
bulunmaktadir®®:

a. Tarihi maliyet yontemi

b. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli yontemi

c. Temettu kapitalizasyonu yontemi

a. Tarihi maliyet yontemi

Firma hisse senetlerinin gegmiste saglamis oldugu ortalama getiri
orani hesaplanmaktadir. Yontem uygulanirken genellikle icinde bulunulan yili
da icine alarak geriye dogru 5 veya 10 yillik doneme ait getiri oranlari ele
alinarak, bu getiri oranlarinin aritmetik ortalamasi alinir. Hesaplanan
ortalama getiri orani sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilabilecegi
gibi, kosullarin degisecegi varsayimi altinda tarihi ortalama getiri oraninda

diizeltme yapilabilir®.
b. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli Yontemi

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli (SVFM), bir yatirrm aracinin
riskine gore, bu aracin saglamasi gereken getiri oraninin hesaplanmasinda
kullanilan ekonometrik bir modeldir. William Sharpe, John Linter ve Jack
Treynor tarafindan gelistirlen modelde kullanilan degiskenler; risksiz faiz
orani, yatirrm aracinin iginde yer aldig1 piyasanin getiri orani ve yatirim

aracinin sistematik riskini gosteren beta katsayisidir.

Bir firmanin SVFM ile 6zsermaye maliyeti su formul yardimi ile

hesaplanabilir:

88 Cevat Sarikamus, Sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayn, Istanbul 2003, s.169.
8 Cevat Sarikamis, a.g.e., s.169-170.
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ke= kit + B (km — ki)
ke: Ozsermaye maliyeti
ke: Risksiz faiz orani
B: Hisse senedinin beta katsayisi
km: Pazarin beklenen getirisi

(km — kf): Pazarin risk primi

Risksiz faiz orani kuramsal olarak 6édenmeme riski olmayan menkul
kiymetlerden olugsan portfoyun getiri oranidir. Risksiz faiz orani olarak kisa
vadeler icin hazine bonosu faiz orani, uzun vadeler igin devlet tahvili faiz

orani kullaniimaktadir®.

Pazarin risk primi, pazar portfoyunun beklenen getirisi ile risksiz faiz
orani arasindaki fark olup, hisse senetlerinin gecmisteki ortalama getirileri ile
risksiz menkul kiymetlerin gecgmisteki ortalama getirileri kullanilarak

hesaplanabilmektedir.

Beta katsayisi, hisse senedinin Pazar portfoyine gore duyarlihdini
ifade eder. Pazar portféylnin beta katsayisi 1, risksiz faiz oraninin beta

katsayisi O kabul edilmektedir.
c. Temettl Kapitalizasyonu Yontemi
Temettu yaklasiminda 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasi oldukga
basittir. Firmanin donemsel kar payinin ilgili ddnemin basindaki hisse senedi

fiyatina béliinmesi, hisse senedinin dénemsel getiri oranini vermektedir®':

ke= d1 / Po
ke:Ozsermaye maliyeti

% Metin Kamil Ercan v.d.,a.g.e..s.45.
°! Cevat Sarikamis, a.g.e.,s.172.
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dq: Doneme ait kar pay!
Po: Hisse senedi donem bagi fiyati
Firmanin karinda ve buna bagli olarak kar payinda sabit bir oranda

artis beklentisi halinde formul asagidaki gibi olur:
ke=(d1/Po)+g

ke:Ozsermaye maliyeti
dq: Doneme ait kar pay!
Po: Hisse senedi donem bagi fiyati

g: Kar paylarindaki sabit buyime orani

2.6.2.1.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirhkli  ortalama sermaye maliyeti, firmanin ilgili tarihteki
bilangosunun pasifinde yer alan uzun vadeli borg¢larinin ve 6zsermayesinin
piyasa degerlerinin agirliklarina gore hesaplanmaktadir. Agirlikh ortalama
sermaye maliyeti U¢ asamada hesaplanmaktadir. Birinci agamada, sermayeyi
olusturan unsurlarin toplam igindeki % agirlhigi, ikinci asamada her bir
unsurun maliyetinin hesaplanmasi, Uguncli ve son asamada ise sermaye
unsurlarinin ~ agirliklart  ile  maliyetlerinin ~ ¢arpimlarinin  toplamasi

yapilmaktadir®?,

Ka=Wg*Kg* (1 =T) + (We* Ke)

ka: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
wq4: Borcun toplam sermaye igindeki payi
kq: Borcun maliyeti

T: Marjinal vergi orani

we: Ozsermayenin toplam sermaye icindeki orani

%2 Metin Kamil Ercan v.d.,a.g.e., s.21.
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ke: Ozsermaye maliyeti

2.6.2.2. Firma Degeri Tespitine Yoénelik Gelir indirgeme

Yaklasimlari

Gelir indirgeme yaklasimlarindan, firmaya serbest nakit akimlari
yaklagimi ve ekonomik katma deger yaklasiminda toplam firma degeri tespit
edilmektedir. Bu yaklasimlarda 6zsermaye degerinin tespiti igin toplam firma
degerinden borcun piyasa deg@erinin ¢ikariimasi gerekir. Bu yaklagimlar genel

hatlariyla agagida ele alinmigtir.

2.6.2.2.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlarn Yaklagimi

Bu yaklagima gore once firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan toplam
degeri hesaplanir. Daha sonra bu degerden finansal borg¢lar ve diger

yikimllUkler dusilerek, ortaklara kalan 6zsermayenin degeri bulunur.®

Bu yaklagimda, firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlari ve
iskonto orani gibi iki temel veriye ihtiyag vardir. Bu verilerin elde edilebilmesi
icin firmanin ayrintil olarak uzun donemli analizinin yapilmasi, firmanin
gecmisteki durumunun ve gelecekte muhtemel durumlarinin incelenmesi

gerekmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlari (Free cash flow to firm: FCFF)
yonteminin en 6nemli avantaji ¢ok daha fazla bilgi icermesidir. FCFF
yonteminde farkli yatirrm ve finansman stratejilerine gore firma degerindeki

farkhlagsmalar veya etkilesimler daha net olarak gorulebilmektedir.

% Tom Copeland. T.Coller ve J.Murrin, Valuation : Measuring and Mananing The Value of
Companies ,3th Edition ,John Wiley and Sons Inc.New Jersey.2000.s.137.
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Tdm kaynak kullandiranlara ait olan nakti ifade eden firmaya serbest

nakit akimi su sekilde hesaplanir:*

FCFF= FVOK.(1-T) + Amortismanlar
- Duran Varlik Yatirrm Harcamalari

-/+ isletme Sermayesindeki Artis/Azalis

Burada;
FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

T: isletmenin Vergi Oranrni ifade eder.

FCFF yonteminde firmanin degeri bulunurken serbest nakit akimlari
agirlhikh ortalama sermaye maliyeti (ks) ile bugune indirgenir. Bu yontemde
serbest nakit akimlari firmanin borgluluk duzeyinden etkilenmez. Firmanin
borcluluk duzeyinden etkilenen degisken agirlikli ortalama sermaye
maliyetidir. Ancak sermaye maliyeti hesaplanirken agirliklandirmaya esas
alinan belirli bir bor¢ ve 6zsermaye orani vardir. Sermaye maliyeti, bu
oranlara gore belirlendikten ve firma degeri buna gore hesaplandiktan sonra,
bor¢ ve 6zsermaye oraninda ciddi degisiklikler olursa, dogal olarak sermaye
maliyeti degdiseceginden, bulunan firma degeri gergegi yansitmayacaktir. Bu
nedenle bagslangigta 6ngoérilen hedef bor¢ ve Ozsermaye oraninin son

derece saglikl olmasi gerekmektedir.*
Bu yaklasima gore firmanin cari degeri su sekilde hesaplanir:

FCFF,  FCFF, , FCFF,

Firma Cari Degeri=—F—~+ —— +....... —_—
irma Cari Degeri (1+ka)+(1+ka)2 (+k)

* Aswalt Damadoran, Investment Valuation Tools and Technigies For determining the value of
any assets, John Wiley and Sons, 1996, 5.106
% Metin Kamil Ercan, Aycan Ureten,a.g.e.,s.56.



65

Firmanin buglnki degerinden borglarin cari de@eri ¢ikartildiginda

Ozsermayenin cari degerine ulasllir.

2.6.2.2.2. Ekonomik Katma Deger Yaklagimi

Firma faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in, bor¢ ve 6zsermaye temin
ederek bu kaynaklarini varliklara yatirir. Firma varlklarini kullanarak tretim
ve satis faaliyetlerinde bulunur. Firmanin bu faaliyetleri sonucu kar saglanir.
Faaliyetlerden saglanan kar; devlet (vergi), bor¢ verenler ve 6zsermaye

sahipleri arasinda paylasilir.

Firmaya kaynak kullandiranlardan borg¢ verenlerin bir beklentisi (faiz)
oldugu gibi ortaklarin da 6zsermaye yatirimlarindan beklentileri vardir. Tim
kaynak kullandiranlarin istedikleri ortalama getiri oranina yukari kisimlarda
hesaplanmasi gdsterilmis olan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti adi verilir.
Kaynak kullandiranlarin vermis olduklari kaynaklar i¢in bir donemde istemis
olduklari getiri tutarina “Sermaye Yuku (Capital Charge)” adi verilir. Sermaye
yuku, sermaye maliyeti ile yatirlmis sermaye’nin carpimi ile elde edilir.
Yatirilan sermaye (invested capital), firmanin toplam kaynaklarindan kisa
vadeli kaynaklar icinde yer alan faizsiz borglarin (saticilara olan faizsiz
borglar, 6denecek Ucretler ve 6denecek vergiler gibi) ¢ikarilmasi sonucu elde

edilen sermayedir. Yani yatirilan sermaye, 6zsermaye arti faizli borglardir.®

Ekonomik katma deger (Economic Value Added: EVA) faaliyet karinin,

kullanilan  toplam sermayenin  maliyetini  karsilayip  karsilamadigini

% 3. David Young, Stephen F. O'Byrne, EVA and Value-Based Management, McGraw-Hill,
2001, s.43.
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dlgmektedir.®” EVA, Vergi Sonrasi Faaliyet Kari (Net Operational Profit/Loss
After Taxes: NOPLAT)' ndan Sermaye Yuku’'nun gikariimasi ile elde edilir.

EVA = NOPLAT - Sermaye YUukU

EVA = NOPLAT - (Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Getiri orani NOPLAT/Sermaye seklinde formulize edildiginde yeni EVA

form0la asagidaki gibidir:
EVA = (r - c*) x Sermaye
r = getiri orani
c* = sermaye maliyeti

EVA = (Getiri Orani - Sermaye Maliyeti) x Sermaye

Varliklardan saglanan NOPLATIn Sermaye yukunden fazla olmasi

halinde, firma pozitif EVA elde eder.

Ekonomik katma deger yontemi ile firmanin degeri, bugunku yatirilan
sermaye arti firmanin gelecekte yaratacagi katma degerlerin buglnku

degeridir.*®

Firma Degeri=Yatirilan sermaye + EVA’larin Bugunku Degeri

% Nurten Kaptan, “Ekonomik Katma Deger ve Bir Uygulama”, Uludag Universitesi SBE,
Yaylnlanr{lamls Yiiksek Lisans Tezi, Bursa ,1998, s.6.
% Aykan Ureten, Metin Kamil Ercan, a.g.e., 56.
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Firmanin buglnki degerinden borglarin cari de@eri ¢ikartildiginda

Ozsermayenin cari degerine ulasllir.

2.6.2.3. Ozsermaye Degeri Tespitine Yonelik Gelir indirgeme

Yaklagimlari

Dogrudan 6zsermaye degerini tespit etmede kullanilan yaklagimlardan
birincisi gelecekte hisse senedine dagitilacak temettlleri esas alan temettu
indirgeme yaklagimi, ikincisi ise Ozsermayeye serbest nakit akimi
yaklagimidir. Her iki yaklasimda da iskonto orani olarak 6zsermaye maliyeti
kullanilmaktadir. Halbuki yukarida ele alinan firmaya serbest nakit akimi ve
ekonomik katma deger yontemlerinde iskonto orani olarak agirlikl ortalama
sermaye maliyeti kullaniimaktadir. Genel hatlariyla temettlii yaklasimi ve

Ozsermayeye nakit akimi yaklagimi agsagida anlatiimigtir.

2.6.2.3.1. Temettiu Yaklagimi

Yatirimcinin hisse senedi yatirnmindan bekledigi sermaye kazanci ve
bunu belirleyecek olan hisse senedinin fiyati gelecekte beklenen kar paylari

ile belirlenmektedir.

Temettu yaklasimi; hisse senedinin degerini, bu hisse senedinin
sonsuza kadar odeyecegi kar paylarinin ve sonsuzdaki hisse senedi fiyatinin
bugline indirgenmis degeri olarak agiklayan bir modeldir. M. J. Gordon
tarafindan gelistiriimis olan bu modelde hisse senedinin gergcek degeri su

sekilde hesaplanir;®

Dl D2 Doo Poo
Py= + + o + +
(1+ko)'  (1+ke) (1+ke)” (1+ke)”

% Metin Kamil Ercan, Unsal Ban,a.g.e.,s.126.
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Modelde D; gelecek yil odenecek temettu tutarini, D, ikinci yil
Odenecek temettu tutarini, ke ise hisse senedi yatirimcisinin hisse senedi

yatirnmindan istemis oldugu yillik getiri oranini ifade eder.

Hisse senedine her yil ddenecek temettl sabit ise hisse senedinin cari

degeri su sekilde hesaplanabilir:

Po: Hisse senedinin cari degeri
D: Sabit hisse bagi temettl tutar

ke: Ozsermaye maliyeti

Hisse senedine ddenecek temettu tutari her yil sabit bir oranda
artmakta ise, hisse senedinin cari degeri su sekilde hesaplanabilir:
P() — DO(l + g)
k., -0
Po: Hisse senedinin cari degeri
Do: Bu yil dagitiimig hisse basi temettu tutar

g: Temettl (karpayi) 6demelerindeki sabit buylime orani

ke: Ozsermaye maliyeti

Burada; Dy bu yil 6denmis olan temettu tutarini, g ise temettt tutarinda

meydana gelecek yillik artis oranini ifade eder.

2.6.2.3.2. Ozsermayeye Nakit Akimlari Yaklagimi

Ozsermayeye serbest nakit akigi yaklagiminda firmanin kullandigi 6z

sermayenin bugunku degeri tespit edilmektedir. Bu tespit yapilirken gelecek
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yillarda 6z sermaye sahiplerine saglanacak nakitlerin 6z sermaye maliyeti ile
yani ortaklarin 6z sermaye yatirimlarindan istemis olduklari getiri orani ile
buglne indirgenmesi s6z konusudur. Bu yontem genellikle banka ve sigorta

firmalari ile diger finansal hizmet Kkuruluglarinin deder tespitinde

kullaniimaktadir'.

Oz sermaye sahiplerine saglanacak nakit (Ozsermayeye serbest nakit

akimi: Free cash flow to equity: FCFE) su sekilde hesaplanmaktadir:

FCFE= Net Kar
+ Amortismanlar
- Duran Varlik Yatirim Harcamalari
-+ isletme Sermayesindeki Artis/Azalis
- Bor¢ Geri Odemeleri

+ Yeni Borglanmalar

Bu yaklagima gore 6zsermayenin cari degeri su sekilde hesaplanir:

FCFE, , FCFE, FCFE,
(ko) @k ) (L+k,)"

Ozsermaye Degeri =

Bu yontemde bulunan deder, ortaklara ait olan deger olup firma toplam
dederine ulasiimak istenirse, bulunan Ozsermaye degerine borglarin cari

degderinin ilave edilmesi gerekir.

1% Metin Kamil Ercan v.d., a.g.e.,, s.35.
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Sigorta firmalari igin 6zsermayeye nakit akiminin nasil hesaplanacagi
ve Ozsermayeye nakit akimi yaklagsimina gore sigorta firma degerlemesi

izleyen bolimde ele alinacaktir.



BOLUM Il
SiIGORTA FIRMALARI MALi TABLOLARI YAPISI VE OZSERMAYEYE
NAKIT AKIMLARININ DUZENLENMESI

Bu bélimde dncelikle sigorta firmalarinin muhasebe sistemi ve sigorta
firmalarinin 6zellikli durumlari ele alinarak, 6zsermayeye nakit akimlarinin

sigorta firmalari agisindan hesaplamasina deginilecektir.

Finans sektorl iginde yer alan sigorta firmalarinin iki temel kazanglari
vardir. Bunlar sigorta yaptiran musterilerden elde edilen primler ve yatirim
portfdylerinden elde edilen gelirlerdir. ' Her iki gelir kalemi sigorta firmalarinin
degerini etkileyen temel faktorler arasinda yer almaktadir. Sigorta firmalarinin
O0zsermayeye serbest nakit akimlarinin tespitine gegmeden 6nce, sigorta

firmalarinin mali tablolarinin yapisi kisaca ele alinacaktir.

3.1. SIGORTA SEKTORU MALi TABLOLARI VE TEK DUZEN HESAP
PLANI

Turkiye'de Tek Duzen Hesap Plani g¢alismalari daha geri tarihlere
dayanmakla birlikte, finans sektorinde ilk olarak 1986 yilinda bankalar
tarafindan uygulanmigtir. Sigorta sektorinde ise 1992 ve 1993 yillarinda
istege bagh olarak uygulanmaya baslamig, 1994 vyilindan itibaren
uygulanmasi zorunlu hale getirilmistir.? 1.1.2005 tarihine kadar uygulanan

Tek DUzen Hesap Plani yarurlikten kaldinimis ve bu tarihten itibaren yeni

%" Metin Kamil Ercan v.d.; a.g.e., s.95.
192 Turgut Ozkan, TDHP Sisteminde Sigorta Muhasebesi, Tiirk sigorta Enstitiisii Vakfi, Yaym No
25, Haziran 2007, Istanbul, s.19.
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Sigortacilik Muhasebe Sistemi yirirliige girmistir.' 14 Temmuz 2007
tarininde yayinlanan ve 1.1.2008'de yururlige giren “Sigorta ve Reasurans
Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlari Hakkinda Ydnetmelik”
ile beraber, 31/12/2004 tarihli ve 25687 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan

Sigortacilik Muhasebe Sistemi Yonetmeligi yirirliikten kaldirilmistir. "%

3/6/2007 tarihli ve 5684 sayili Sigortacilik Kanununun 18 inci maddesi
ile 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu”’nun 17’inci maddesine dayanilarak hazirlanan “Sigorta ve
Reasurans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlari Hakkinda
Yodnetmelik”in amaci , sigorta ve reasurans sirketleri ile emeklilik sirketlerinin;
hesap ve kayit diuzeninde seffaflik ve tek dizenin saglanmasi, iglemlerinin
kayit disinda kalmasinin Onlenmesi, faaliyetlerinin gercek mahiyetlerine
uygun olarak saglikli ve guvenilir bir bicimde muhasebelestiriimesi, konsolide
ve konsolide olmayan bazda mali durumlari, mali performanslari ile yonetimin
etkinligi hakkinda bilgileri iceren finansal tablolarinin zamaninda ve dogru bir
sekilde hazirlanmasi, raporlanmasi ve yayimlanmasina ve belgelerin

saklanmasina iliskin usul ve esaslari diizenlemektir. '%°

Sigorta sdzlesmelerine, bagli ortaklik, birlikte kontrol edilen ortaklik ve
istiraklerin muhasebelestirimesi ve konsolide finansal tablolar, kamuya
aciklanacak finansal tablolar ile bunlara iliskin aciklama ve dipnotlarin
duzenlenmesine iligkin usul ve esaslar Hazine Mustesarliginca ¢ikarilacak
tebligler ile belirlenirken, bu konular haricindeki sigorta firmalarinin
faaliyetleri; Sigorta ve Reasurans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal
Raporlari Hakkinda Ydénetmelik ile Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulunun

finansal tablolarin hazirlanma ve sunulma esaslarina iligkin mevzuat

19 Sigortacilik Hesap Plan1 ve izahnamesi Hakkinda Teblig (Sigortacilik Muhasebe Sistemi Teblig
No: 1) Resmi Gazete Tarihi: 30.12.2004 R.G. No: 25686.

1% Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlar1 Hakkinda
Yonetmelik, Resmi Gazete Tarihi: 14.07.2007 R.G. No: 26582.

1% Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlar1 Hakkinda
Yonetmelik, Madde 1, Resmi Gazete Tarihi: 14.07.2007 R.G. No: 26582.
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hiikiimleri cergevesinde muhasebelestiriimesi esastir.'® Sigorta firmalari
tarafindan uygulanacak sigortacilik tekduzen hesap plani ve izahnamesi

Hazine Mistesarligrnca diizenlenir. '%
3.1.1.Sigortacilik Hesap Plani Yapisi

Sigortacilik Hesap Plani, Hesap siniflari 1-9 arasinda kodlanmis olup,

hesap kod ve siniflari asagidaki gibidir. "%

SINIF KODU HESAP SINIFLARI
1 CARI VARLIKLAR

CARIi OLMAYAN VARLIKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

OZSERMAYE

GELIR TABLOSU HESAPLAR]

HAYAT DISI BRANSLARI TEKNIK KISIM GELIR TABLOSU
— BOS

NAZIM HESAPLAR

© 00 N O O A W N

Hesap planinin hesap numaralandirma sistemi ise soyledir. Hesap
numaralama sistemi, belirli hesaplar haric 3 haneden olusmustur. istisnai
hesaplar ise 5 veya 6 haneden olusmaktadir. Hesap numaralarinin hanelere

gOre gosterimi asagida belirtildigi sekildedir:

123 456 789
ABCDEF GH I

1% Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlari Hakkinda
Yonetmelik, Madde 4, Resmi Gazete Tarihi: 14.07.2007 R.G. No: 26582.

"7 Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlar1 Hakkinda
Yonetmelik, Madde 17, Resmi Gazete Tarihi: 14.07.2007 R.G. No: 26582.

1% Sigortacilik Hesap Plan1 ve izahnamesi Hakkinda Teblig , madde 5.
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A - Hesap sinifini tanimlar,
B - Grup numarasini tanimlar,
C - Defteri kebir hesap numaralarini tanimlar,

DE - Yardimci hesap numaralarini tanimlar,
F - Alt hesap numaralarini tanimlar,

GHI - Tali hesap numaralarini tanimlar.

3.1.1.1.Sigorta Firmalan Bilango Yapisi

Sigorta firmalari normal sigortacilik faaliyetlerinin yaninda topladiklari
prim ve komisyonlar sonucunda olusan fonlari yatirrmlara dénustirmektedir.
Bilangoda yer alan hesaplarin bir kismi yatirirm faaliyetlerinin izlendigi
hesaplar olarak ortaya c¢ikmaktadir. Diger yandan sigortacilik faaliyet
sonuglarinin izlendigi hesaplar ise teknik bir bilangoyu zorunlu kilmaktadir.
Mali bilango adi verilebilecek bilango ile teknik bilangonun konsolide edilmesi

ile ddnem sonu bilangosuna ulasiimaktadir. "%

Teknik bilangco, esas faaliyet konusu olan sigortacilik faaliyetleri
sonucunda sahip olunan varliklar, alacaklar, bor¢lar ve 06zsermayedeki
degisimlerin izlendigi bilangco olup temel duzenlenme amaci, sigortacilik
hizmetinin sunulmasi ve satigI sonucu sigorta firmasinin Ustlendigi finansal
yukumlulUklerin ve gelecekte tahsil edilecek primlerin karsiliklarini gergek ve

dogru olarak hesaplamaktir. '

Sigorta firmalarinin sahip oldugu tum finansal imkanlarin kullaniimasi
sonucu ortaya ¢ikan varlik ve kaynak yapilarindaki degisimin izlendigi bilango

ise mali bilangodur. Sigorta firmalarinin bilangolarinin, teknik bilango ve mali

19 Mehmet Ozkan, Sigorta islemleri ve Muhasebesi, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul 1998, 5.510.
""" Ahmet Geng, Sigorta sirketlerinin Mali Analizi Erken Uyar1 Sistemi ve Derecelendirme
(Rating), Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Ankara 2006, s.41.
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bilango ayrimi sadece hesapsal bir ayrim olup, firmalar tek bir tane bilanco

diizenlemektedirler. '
Sigorta firmalari bilangosunun aktifi diger sektor bilanco yapilarina
benzer olarak “Cari Varliklar” ve “Cari Olmayan Varliklar” olarak iki ana gruba

ayrilmaktadir.

Tablo 3.1: Sigorta Firmalari Bilangosu Aktif Yapisi

VARLIKLAR

I- Cari Varlhiklar
A- Nakit Ve Nakit Benzeri Varhklar
B- Finansal Varliklar ile Riski Sigortahilara Ait Finansal Yatirimlar

C- Esas Faaliyetlerden Alacaklar

D- iligkili Taraflardan Alacaklar

E- Diger Alacaklar

F- Gelecek Aylara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklari
G- Diger Cari Varhlklar

II- Cari Olmayan Varlhklar
A- Esas Faaliyetlerden Alacaklar
B- iliskili Taraflardan Alacaklar
C- Diger Alacaklar
D- Finansal Varhklar
E- Maddi Varhklar
F- Maddi Olmayan Varhklar
G-Gelecek Yillara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklar:
H-Diger Cari Olmayan Varhklar

Sigorta sektorlu faaliyet yapisi geredi, aktif hesaplar icinde “Finansal
Varliklar” yatirrm yapilan araglar olup, bu varlklar bilango kalemleri iginde
onemli bir buyuklige sahiptir. Cari Varliklar altinda yer alan “Finansal
Varliklar ile Riski Sigortalilara Ait Finansal Yatirimlar” faiz geliri veya kar payi
saglamak yahut fiyat degisimlerinden yararlanarak karlar elde etmek amaci

ile gegici bir sure elde tutulmak tzere alinan hisse senedi ve diger degisken

"1 Ahmet Geng, a.g.e.,s.41.
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getirili finansal varliklar, hazine bonolari, devlet tahvilleri, 6zel sektér bonolari,
diger sabit getirili menkul kiymetler, yatinm fonu katiima belgeleri, repo
islemlerine konu finansal varliklar, krediler, riski hayat poligesi sahiplerine ait
finansal varliklar, sirket hissesi ile bu hesaplar icin gerekli degerleme

hesaplari ile karsilik hesaplarinin izlenmesi amaciyla kullanilir. '

Cari Olmayan Varliklar altinda yer alan “Finansal Varliklar” grubunda
ise uzun vadeli amaglarla veya yasal sorumluluklar nedeniyle elde tutulan
uzun vadeli finansal varliklar veya paraya donusme niteligini kaybetmis uzun
vadeli finansal varliklar izlenir. Ayrica, diger bir isletmeye veya bagli ortakliga

ortak olmak amaciyla edinilen sermaye paylari da bu grupta yer alir. "

Asagidaki tabloda Turkiye Sigorta Sektoru 2006 yili konsolide aktif

yapisi yer almaktadir.

Tablo 3.2.: Turkiye Sigorta Sektorii 2006 Yili Konsolide Aktif Yapisi1 (1000 YTL)

Hayat
Disi H/E Hayat Reasiirans Toplam
Cari Varhklar 6.227.708 6.923.990 13.151.697 858.003 14.009.700
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 1.795.757 466.872 2.262.629 366.211 2.628.841
Finansal Varliklar 1.727.583 4.554.961 6.282.544 406.380 6.688.924
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 2.618.117 1.852.638 4.470.755 79.563 4.550.318
Diger Cari Varliklar 86.250 49.519 135.769 5.849 141.618
Cari Olmayan Varliklar 2.831.883 1.495.487 4.327.370 274.444 4.601.814
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 5.785 1.278.441 1.284.226 0 1.284.226
Finansal Varliklar 2.379.027 106.284 2.485.312 129.359 2.614.671
Maddi/Maddi Olmayan Varliklar 442,920 101.384 544.303 145.080 689.383
Diger Cari Olmayan Varliklar 4.151 9.378 13.529 5 13.534
Varlik Toplami 9.059.591 8.419.477 17.479.068 1.132.447 18.611.514

2006 yili sektorde yer alan “hayat digi sigorta firmalari’nin konsolide

edilmis bilangolarinin aktif yapisi iginde finansal varliklar %45,33 ile en blyuk

"2 Sigortacilik Hesap Plan1 ve izahnamesi Hakkinda Teblig (Sigortacilik Muhasebe Sistemi Teblig

No:1) Resmi Gazete, No: 25686, RG Tarihi: 30.12.2004.

'3 Sigortacilik Hesap Plan1 ve izahnamesi Hakkinda Teblig (Sigortacilik Muhasebe Sistemi Teblig

No:1) Resmi Gazete, No: 25686, RG Tarihi: 30.12.2004.
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pay! almaktadir, ikinci sirada esas faaliyetlerden alacaklar %28,96, Gg¢uncu
sirada ise nakit ve nakit benzeri varliklar %19,82 paya sahiptir. Maddi ve
maddi olmayan varliklarin aktife orani sadece %4,89'dur.

Maddi/Maddi
Olmayan Nakit ve Nakit
varliklar; 4,89% Diger Varliklar; 1,00% Benzeri Varliklar;

19,82%

Grafik 3.1.: 2006 Y1l Sigorta Sektoru Aktif Yapisi

Sigorta firmalari bilangosunun pasifi U¢ ana gruptan olusmaktadir:
“Kisa Vadeli YUkimldlikler”, “Uzun Vadeli Yukumlilikler” ve “Ozkaynaklar”.
Kisa vadeli ve uzun vadeli yukimlalUkler paralel hesap gruplarina sahip olup,
yukUmlalUkler altinda yer alan sigorta sektdrli igin en 6nemli hesaplar
“Sigortacilik Teknik Karsiliklar"dir. Onemi nedeniyle teknik karsiliklar
ilerleyen kisimlarda detayli olarak ele alinacaktir. Sigorta sektorii 2006 yili

konsolide pasif yapisi asagidaki tablolarda yer almaktadir.



Tablo 3.3.: Sigorta Firmalar Bilangosu Pasif Yapisi

YUKUMLULUKLER

ITI- Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

A- Finansal Borg¢lar

B- Esas Faaliyetlerden Borg¢lar

C-iliskili Taraflara Borglar

D- Diger Borc¢lar

E-Sigortacilik Teknik Karsiiklar:

F- Odenecek Vergi Ve Benzeri Diger Yiikiimliiliikler ile Karsihklar:

G- Diger Risklere iliskin Karsihklar

H- Gelecek Aylara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklar:

I- Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

IV- Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

A- Finansal Borg¢lar

B- Esas Faaliyetlerden Borg¢lar

C- Iliskili Taraflara Bor¢lar

D- Diger Borg¢lar

E- Sigortacilik Teknik Karsihklar:

G-Diger Yiikiimliiliikler Ve Karsiliklar:

F- Diger Risklere Iliskin Karsiliklar

H-Gelecek Yillara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklar:

I- Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

V- Ozsermaye

A- Odenmis Sermaye

B- Sermaye Yedekleri

C- Kar Yedekleri

D- Gecmis Yillar Karlar

E-Gec¢mis Yillar Zararlari (-)

F-Donem Net Kar1

1- Dénem Net Kar1

2- Dénem Net Zarar1 (-)
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EK 1:ANADOLU SIGORTA EKLER
Anadolu Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilangolar

EKLER

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006
KASA 261 268 260 70 79
FINANSAL VARLIKLAR 213.399 |294.086 |422.695 |657.668 |786.043
TICARI ALACAKLAR 126.547 |176.825 |281.879 |347.755 |425.293
NET MADDI DURAN
VARLIKLAR 17.038 |21.492 16.620 16.258 17.634
DIGER VARLIKLAR 150 169 13.248 6.396 44
AKTIF TOPLAMI 357.395 1492.840 |734.702 |1.028.147|1.229.093
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 209.588 |308.789 |(472.680 |561.743 |722.636
Finansal Borglar 58 327
TICARI BORCLAR 39.675 |40.641 58.868 79.949 96.255
TEKNIK KARSILIKLAR 110.858 [214.198 |361.347 |454.027 |604.842
DIGER YUKUMLULUKLER |59.055 |53.950 52.465 27.709 21.212
OZSERMAYE 147.807 |184.051 |262.022 |466.404 |506.457
ODENMIS SERMAYE 80.000 |80.000 100.000 |154.504 |200.000
SERMAYE VE KAR
YEDEKLERI 21183 |62.170 83.847 276.834 |281.259
GECMIS YILLAR KAR
ZARARI 0 0 0 -5.207 0
DONEM NET KAR ZARARI  [46.624 |41.881 78.175 40.273 25.199
PASIF TOPLAMI 357.395 1492.840 |[734.702 |1.028.147|1.229.093
Anadolu Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tablolari
(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
NET PRIM GELIRI 197.065 [293.635 |474.559 |582.060 |683.096
YATIRIMLARIN GELIRI 107.839 |113.516 |118.140 |86.890 102.576
DIGER GELIRLER 24.501 32.160 41.530 11.374 40.622
GELIR TOPLAMI 329.405 |439.311 |634.229 |680.324 |826.293
ODENEN TAZMINATLAR 106.225 |156.564 |233.248 |400.364 |505.584
DIGER GIDERLER 144.010 [221.604 |316.386 |224.038 |289.629
GIDER TOPLAMI 250.235 |378.168 |549.634 |624.402 |795.213
VERGI ONCESI
KAR/ZARAR 79.170 |61.143 84.595 55.922 31.081
Vergi 32.546 | 19.262 6.420 15.649 5.882
NET KAR 46.624 | 41.881 78.175 40.273 25.199
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Anadolu Sigorta 2002-2006 Enflasyona Gére Diizeltilmis Bilangolar
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(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
Endeks (UFE 1981=100) 1.314.697 | 1.497.997 | 1.705.323 | 1.750.685 | 1.953.414
Duzeltme katsayisi 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00
KASA 388 349 298 78 79
FINANSAL VARLIKLAR 317.074 |383.493 [484.189 |733.826 |786.043
TICARI ALACAKLAR 188.027 |230.583 |322.887 |388.025 |425.293
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 25.316 28.026 19.038 18.141 17.634
DIGER VARLIKLAR 223 220 15.175 7137 44
AKTIF TOPLAMI 531.028 |642.672 |841.587 |1.147.206 |1.229.093
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 311.412 |402.666 |541.446 |626.793 |722.636
Finansal Borglar 0 0 0 65 327
TICARI BORCLAR 58.950 52.997 67.432 89.207 96.255
TEKNIK KARSILIKLAR 164.716 |279.318 |413.916 |506.603 |604.842
DIGER YUKUMLULUKLER |87.746 70.352 60.098 30.918 21.212
OZSERMAYE 219.616 |240.006 |300.141 |520.413 |506.457
ODENMIS SERMAYE 118.866 |104.321 |114.548 |172.396 |200.000
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 31.474 81.071 96.045 308.891 |281.259
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 0 0 -5.810 0
DONEM NET KAR ZARARI |69.275 54.614 89.548 44.937 25.199
PASIF TOPLAMI 531.028 |642.672 |841.587 |1.147.206|1.229.093
Anadolu Sigorta 2002-2006 Enflasyona Goére Diizeltilmis Gelir Tablolari

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006

NET PRIM GELIRI 292.805 |382.905 [543.598 |649.462 |683.096
YATIRIMLARIN GELIRI 160.230 |148.027 |135.327 [96.952 |102.576
DIGER GELIRLER 36.404 |41.937 |47.572 |12.691 40.622
GELIR TOPLAMI 489.439 |572.869 |726.497 |759.105 |826.293
ODENEN TAZMINATLAR 157.832 |204.162 |267.181 |446.726 |505.584
DIGER GIDERLER 213.974 |288.975 |362.414 |249.982 |289.629
GIDER TOPLAMI 371.806 |493.138 |629.595 |696.708 |795.213
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 117.633 |79.732 |96.902 |62.398 |31.081

Vergi 48.358 |[25.118 |7.354 17.461 5.882

NET KAR 69.275 |54.614 |89.548 44.937 |25.199




Anadolu Sigorta 2002-2006 Secilmis Rasyolari
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2002 2003 2004 2005 2006 |ORT. |ST.SAP.
NET PRIMLERDE BUYUME 30,77% | 41,97% | 19,47% | 5,18% | 24,35% | 15,74%
YATIRIM GETIRI ORANI 50,53% | 38,60% | 27,95% | 13,21% | 13,05% | 28,67% | 16,28%
DiGI_ER_ GELIR/YATIRIM
GELIRI 12,43% | 10,95% | 8,75% [1,95% |5,95% |8,01% |4,17%
NET HASAR/NET PRIM 53,90% | 53,32% | 49,15% | 68,78% | 74,01% | 59,83% | 10,87%
DIGER GIDER/NET PRIM 73,08% | 75,47% | 66,67% | 38,49% | 42,40% | 59,22% | 17,49%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,08% |0,06% |0,04% |0,01% |0,01% |0,04% |0,03%
TEKNIK
KARSILIKLAR/YATIRIMLAR 51,95% | 72,84% | 85,49% | 69,04% | 76,95% | 71,25% | 12,40%
TEKNIK KARSILIKLAR/PASIF |31,02% | 43,46% | 49,18% | 44,16% | 49,21% | 43,41% | 7,43%
TiC_ARi ALACAKLAR/NET
PRIMLER 64,22% | 60,22% | 59,40% | 59,75% | 62,26% | 61,17% | 2,03%
MADDI DURAN _
VARLIKLAR/TOPLAM GELIR | 5,17% [4,89% |2,62% |2,39% |2,13% |3,44% |1,47%
DiGI_ER VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 0,05% |0,04% |2,09% |0,94% |0,01% |0,62% |0,91%
TiCARi BORGCLAR/TOPLAM
GELIR ) 12,04% | 9,25% |9,28% |11,75% |11,65% | 10,80% | 1,40%
KARSILIKLARDAKI
ARTIS/NET PRIM 0,00% |29,93% |24,76% | 14,27% | 14,38% | 16,67% | 11,51%
DIGER
YUK_UMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 17,93% | 12,28% | 8,27% |4,07% |2,57% |9,02% |6,26%
AKTIF BUYUME Hizl 21,02% | 30,95% | 36,31% | 7,14% | 23,86% | 12,82%
OZSERMAYE KARLILIGI 31,54% | 22,76% | 29,84% | 8,63% |4,98% |19,55% |12,16%
AKTIF KARLILIGI 13,05% | 8,50% |10,64% [3,92% |2,05% |7,63% |4,58%
Anadolu Sigorta Tahmin Dénemi Rasyolari

2007 2008 2009 2010 2011

NET PRIMLERDE BUYUME 24,35% |24,35% |24,35% | 24,35% | 24,35%
YATIRIM GETIRI ORANI 22,69% |22,69% |22,69% |22,69% |22,69%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 12,11% | 12,11% | 12,11% | 12,11% | 12,11%
NET HASAR/NET PRIM 59,59% |59,59% | 59,59% | 59,59% | 59,59%
DIGER GIDER/NET PRIM 42,40% |42,40% |42,40% | 42,40% | 42,40%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,04% |0,04% |0,04% |0,04% |0,04%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR | 76,90% |76,90% | 76,90% | 76,90% | 76,90%
TICARI ALACAKLAR/NET PRIMLER 61,17% |61,17% |61,17% |61,17% | 61,17%
MAD_Di DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 3,44% |3,44% |3,44% |3,44% |3,44%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR  [0,62% [0,62% [0,62% |0,62% |0,62%
TiICARI BORGLAR/TOPLAM GELIR 10,80% |10,80% | 10,80% | 10,80% | 10,80%
KARSILIKLARDAKI ARTIS/NET PRIM | 16,25% | 16,25% | 16,25% | 16,25% | 16,25%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 9,02% 19,02% 19,02% [9,02% [9,02%




Anadolu Sigorta Tahmin Dénemi Bilangolari
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(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
KASA 1.454 2.061 2.558 3.176 3.944 4.900
FINANSAL VARLIKLAR |786.493 |966.018 |1.189.254 |1.466.843|1.812.019|2.241.238
TICARI ALACAKLAR 387.859 |482.295 |599.724 |745.744 |927.317 |1.153.099
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 28.439 40.319 50.042 62.132 77.167 95.862
DIGER VARLIKLAR 26.970 38.236 47.457 58.923 73.181 90.910
AKTIF TOPLAMI 1.231.215|1.528.928 | 1.889.034 | 2.336.818 | 2.893.628 | 3.586.010
YUKUMLUKLER 771.524 |979.211 |1.207.876 | 1.492.216 | 1.845.787 | 2.285.444
TiICARI BORGLAR 89.728 127.209 |157.886 |[196.033 |243.468 |302.453
TI_E[(NiK KARSILIKLAR 604.842 |742.903 |914.580 |1.128.056 |1.393.509|1.723.594
DIGER

YUKUMLULUKLER 76.955 109.100 |135.410 |[168.127 |208.809 |259.397
OZSERMAYE 459.690 [549.717 |681.158 |844.602 |1.047.841|1.300.565
PASIF TOPLAMI 1.231.215|1.528.928 | 1.889.034 | 2.336.818 | 2.893.628 | 3.586.010
Anadolu Sigorta Tahmin Dénemi Gelir Tablolari

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011

NET PRIM GELIRI 683.096 | 849.415 |1.056.230|1.313.400| 1.633.186 | 2.030.832
YATIRIMLARIN GELIRI 102.576 [ 219.208 |269.864 |332.854 |411.181 |508.579
DIGER GELIRLER 40.622 |102.824 |127.859 |158.990 |197.701 |245.837
GELIR TOPLAMI 826.293 | 1.171.446 | 1.453.953 | 1.805.244 | 2.242.067 | 2.785.248
ODENEN TAZMINATLAR |505.584 |506.175 |629.418 |782.668 |973.231 |1.210.192
DIGER GIDERLER 289.629 | 360.148 |447.836 |556.875 |692.463 |861.063
GIDER TOPLAMI 795.213|866.323 |1.077.254|1.339.543 | 1.665.694 | 2.071.255
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 31.081 |305.124 |376.699 |465.701 |576.374 |713.993
VERGI 5.882 |61.025 75.340 93.140 115.275 [142.799
DONEM NET KARI 25.199 1244.099 [301.359 |372.561 [461.099 |571.194




EK 2: AVIVA SIGORTA EKLER
Aviva Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilangolar

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006
KASA 11 5 0 0 0
FINANSAL VARLIKLAR 26.438 |34.237 |59.518 |81.269 105.680
TICARI ALACAKLAR 24335 |27.287 |30.408 |39.036 52.710
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 1.284 1.374 2.077 1.660 1.302
DIGER VARLIKLAR 1.113 469 548 7.210 10.096
AKTIF TOPLAMI 53.181 |63.372 |92.551 129.175 |169.788
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 45.033 |58.346 |75.872 |99.214 127.352
Finansal Borglar 13 0
TiICARI BORGLAR 6.161 4.439 2.701 4.103 2.604
TEKNIK KARSILIKLAR 32.260 |47.199 |64.294 |85.165 109.653
DIGER YUKUMLULUKLER |6.612 6.708 8.877 9.933 15.095
OZSERMAYE 8.148 5.026 16.679 | 29.961 42.436
ODENMIS SERMAYE 14.000 |14.000 |20.500 |66.121 66.140
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 2.157 2.141 2.113 7.004 6.173
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 -8.009 |-11.116 |-51.109 |-43.327
DONEM NET KAR ZARARI  |-8.009 -3.106 | 5.182 7.944 13.451
PASIF TOPLAMI 53.181 [63.372 |92.551 129.175 |169.788
Aviva Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tablolan

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
NET PRIM GELIRI 39.095 |61.528 |94.344 117.666 | 141.505
YATIRIMLARIN GELIRI 13.657 |13.954 |14.436 13.202 17.692
DIGER GELIRLER 3.828 2.909 1.627 -2.892 4.628
GELIR TOPLAMI 56.580 |78.391 |110.407 |127.976 |163.825
ODENEN TAZMINATLAR 28.524 |36.152 |50.647 |52.983 76.541
DIGER GIDERLER 35.462 |44.933 |53.913 |63.194 72.646
GIDER TOPLAMI 63.986 |81.085 |104.560 |116.177 |149.187
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR -7.406 -2.694 | 5.847 11.798 14.638
Vergi 603 412 665 3.855 1.187
NET KAR -8.009 -3.106 | 5.182 7.944 13.451
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Aviva Sigorta 2002-2006 Enflasyona Gore Diizeltilmis Bilangolar
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(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
Endeks (UFE 1981=100) 1.314.697 | 1.497.997 | 1.705.323 | 1.750.685 | 1.953.414
Duzeltme katsayisi 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00
KASA 16 7 0 0 0
FINANSAL VARLIKLAR 39.282 44.646 68.177 90.680 105.680
TICARI ALACAKLAR 36.158 35.583 34.832 43.556 52.710
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 1.908 1.792 2.379 1.852 1.302
DIGER VARLIKLAR 1.654 612 628 8.044 10.096
AKTIF TOPLAMI 79.018 82.638 106.015 |144.134 |169.788
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 66.911 76.084 86.910 110.703 | 127.352
Finansal Borglar 0 0 0 15 0
TICARI BORGCLAR 9.154 5.789 3.094 4.578 2.604
TEKNIK KARSILIKLAR 47.933 61.548 73.648 95.027 109.653
DIGER YUKUMLULUKLER |9.824 8.747 10.168 11.083 15.095
OZSERMAYE 12.107 6.554 19.105 33.430 42.436
ODENMIS SERMAYE 20.802 18.256 23.482 73.778 66.140
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 3.205 2.792 2.420 7.815 6.173
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 -10.444 |-12.733 |-57.027 |-43.327
DONEM NET KAR ZARARI  |-11.900 |-4.050 5.936 8.864 13.451
PASIF TOPLAMI 79.018 82.638 106.015 |144.134 |169.788
Aviva Sigorta 2002-2006 Enflasyona Gore Diizeltilmis Gelir Tablolari

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006

NET PRIM GELIRI 58.088 |80.234 |108.069 |131.291 |141.505
YATIRIMLARIN GELIRI 20.292 |18.196 |16.536 |14.730 |17.692
DIGER GELIRLER 5.688 3.793 1.864 -3.227 4.628
GELIR TOPLAMI 84.068 |102.223 |126.469 |142.795 |163.825
ODENEN TAZMINATLAR  [42.382 |47.143 |58.015 |59.119 |76.541
DIGER GIDERLER 52.690 |58.593 |61.756 |70.512 |72.646
GIDER TOPLAMI 95.072 |105.736 |119.771 |129.630 |149.187
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR -11.004 |-3.513 6.698 13.165 |14.638

Vergi 896 537 762 4.301 1.187

NET KAR -11.900 | -4.050 5.936 8.864 13.451




Aviva Sigorta 2002-2006 Seg¢ilmis Rasyolari
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2002 2003 2004 2005 2006 ORT. ST.SAP.
NET PRIMLERDE BUYUME 38,12% |34,69% |21,49% |7,78% |2552% |13,83%
YATIRIM GETIRI ORANI 51,66% |40,76% |24,25% |16,24% |16,74% |29,93% |15,67%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 9,79% |4,73% [1,72% |-2,46% |327% |3.41% |4,47%
NET HASAR/NET PRIM 72,96% |58,76% |53,68% |45,03% |54,09% |56,90% |10,25%
DIGER GIDER/NET PRIM 90,71% |73,03% |57,15% |53,71% |51,34% |65,19% |16,59%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,02% |0,01% [0,00% |0,00% |0,00% |0,01% |0,01%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR 122,02% | 137,86% | 108,02% | 104,79% | 103,76% | 115,29% | 14,58%
TEKNIK KARSILIKLAR/PASIF 60,66% |74,48% |69,47% |6593% |64,58% |67,02% |5,23%
TICARI ALACAKLAR/NET PRIMLER 62,25% |44,35% |32,23% |33,18% |37,25% |41,85% |12,36%
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 227% |1,75% [1,88% |1,30% |0,79% |1,60% |0,57%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR 1,97% |060% |050% |563% |6,16% [2,97% |2,74%
TICARI BORGLAR/TOPLAM GELIR 10,89% |566% |245% |[3,21% [1,59% |4,76% |3,75%
KARSILIKLARDAKI ARTIS/NET PRIM 0,00% |16,97% |11,20% |16,28% |10,34% |10,96% |6,80%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 11,69% |8,56% |8,04% |7,76% [921% |9,05% |1,57%
AKTIF BUYUME HizI 4,58% |28,29% |3596% |17,80% |21,66% |13,60%
OZSERMAYE KARLILIGI -98,29% | -61,80% |31,07% |26,51% |31,70% |-14,16% |61,54%
AKTIF KARLILIGI -15,06% | -4,90% |560% |6,15% [7,92% |-0,06% |9,78%
Aviva Sigorta Tahmin Dénemi Rasyolari

2007 2008 [2009 [2010 |2011

NET PRIMLERDE BUYUME 25,52% | 25,52% | 25,52% | 25,52% | 25,52%
YATIRIM GETIRI ORANI 22,69% |22,69% |22,69% | 22,69% | 22,69%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 12,11% | 12,11% | 12,11% | 12,11% | 12,11%
NET HASAR/NET PRIM 59,59% |59,59% | 59,59% | 59,59% | 59,59%
DIGER GIDER/NET PRIM 51,34% | 51,34% | 51,34% | 51,34% | 51,34%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,01% |0,01% |0,01% [0,01% |0,01%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR | 76,90% |76,90% | 76,90% | 76,90% | 76,90%
TiCAR_i ALACAKLAR/NET PRIMLER 41,85% |41,85% |41,85% | 41,85% | 41,85%
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 1,60% [1,60% [1,60% |1,60% |1,60%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR  [2,97% [2,97% [2,97% |2,97% |2,97%
TICARI BORCLAR/TOPLAM GELIR 4,76% |4,76% |4,76% |4,76% |4,76%
KAB$ILIK__LA_RDA.I_<i ARTIS/NET PRIM [16,25% |16,25% | 16,25% | 16,25% | 16,25%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 9,05% [9,05% [9,05% |9,05% [9,05%




Aviva Sigorta Tahmin Dénemi Bilangolari

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
KASA 288 422 530 666 837 1.051
FINANSAL VARLIKLAR 142.585 | 180.125|227.245|286.391 | 360.632 | 453.820
TICARI ALACAKLAR 80.346 |100.851|126.589|158.896 | 199.448 | 250.349
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 2.620 3.838 |4.821 6.056 |7.606 |9.551
DIGER VARLIKLAR 5.347 7.833 |9.841 12.361 [15.524 |19.495
AKTIF TOPLAMI 231.186 | 293.069 | 369.027 | 464.370 | 584.046 | 734.265
YUKUMLUKLER 142.700 | 186.935 | 235.580 | 296.640 | 373.283 | 469.487
TICARI BORCLAR 17.790 |26.061 |32.741 |41.125 |51.648 |64.858
TEKNIK KARSILIKLAR 109.653 | 138.522 | 174.760 | 220.245 | 277.339 | 349.004
DIGER YUKUMLULUKLER [15.257 |22.351 |28.080 |35.270 |44.296 |55.625
OZSERMAYE 88.486 |106.134 |133.447 |167.730|210.763 | 264.778
PASIF TOPLAMI 231.186 | 293.069 | 369.027 | 464.370 | 584.046 | 734.265
Aviva Sigorta Tahmin Donemi Gelir Tablolari

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NET PRIM GELIRI 141.505 | 177.618 | 222.948 | 279.847 | 351.267 | 440.913
YATIRIMLARIN GELIRI 17.692 |40.874 |51.566 |64.988 |81.834 |102.980
DIGER GELIRLER 4.628 21.501 |26.988 |33.876 |42.522 |53.374
GELIR TOPLAMI 163.825 | 239.993 | 301.503 | 378.711 | 475.622 | 597.267
ODENEN TAZMINATLAR |76.541 |105.845|132.857 | 166.764 | 209.323 | 262.744
DIGER GIDERLER 72.646 |91.186 |114.458|143.668 | 180.334 | 226.357
GIDER TOPLAMI 149.187 | 197.031 | 247.315 | 310.432 | 389.657 | 489.102
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 14.638 [42.962 |54.188 [68.279 |85.965 |108.165
VERGI 1.187 8.592 110.838 |13.656 |17.193 |21.633
DONEM NET KARI 13.451 |34.370 |43.350 |54.623 |68.772 |86.532
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GUNES SIGORTA EKLER

Giines Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilangolar

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006
KASA 4.264 990 824 741 1.578
FINANSAL VARLIKLAR 55.343 |84.036 |106.609 |154.627 |171.002
TICARI ALACAKLAR 53.992 |83.513 |104.220 |118.104 |130.834
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 36.699 |45.585 |47.175 |71.243 69.645
DIGER VARLIKLAR 30 15 30 26.005 27.369
AKTIF TOPLAMI 150.328 |214.139 | 258.858 |370.720 |400.429
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 75.908 |132.830 |167.259 |202.473 |239.260
Finansal Borglar 479 139
TICARI BORGCLAR 24367 |43.818 |21.132 |22.322 34.077
TEKNIK KARSILIKLAR 44835 |77.537 |[127.492 |165.974 |193.657
DIGER YUKUMLULUKLER |6.706 11.475 |18.635 13.699 11.386
OZSERMAYE 74.420 |81.309 |91.599 168.247 |161.169
ODENMIS SERMAYE 43.200 |[43.200 |75.000 141.835 |141.835
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 14.495 |28.834 |9.828 20.308 16.800
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 0 0 0 0
DONEM NET KAR ZARARI  [16.725 |9.275 6.771 6.104 2.533
PASIF TOPLAMI 150.328 |214.139 | 258.858 |370.720 |400.429
Giines Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tablolari

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
NET PRIM GELIRI 70.799 |106.125 | 174.072 |230.519 |244.802
YATIRIMLARIN GELIRI 17.083 |21.568 |20.906 14.991 15.404
DIGER GELIRLER 27.969 |34.337 |53.237 |-12.798 1.650
GELIR TOPLAMI 115.851 | 162.030 | 248.215 |232.712 |261.856
ODENEN TAZMINATLAR 39.019 |53.134 |94.028 155.162 | 189.057
DIGER GIDERLER 60.042 |98.783 |146.936 |67.934 70.109
GIDER TOPLAMI 99.061 151.917 | 240.964 |223.096 |259.166
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 16.790 |10.113 |7.251 9.616 2.690
Vergi 262 838 480 3.512 0

NET KAR 16.528 |9.275 6.771 6.104 2.690
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Giines Sigorta 2002-2006 Enflasyona Goére Diizeltilmis Bilangolar
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(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
Endeks (UFE 1981=100) 1.314.697 | 1.497.997 | 1.705.323 | 1.750.685 | 1.953.414
Duzeltme katsayisi 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00
KASA 6.336 1.291 944 827 1.578
FINANSAL VARLIKLAR 82.230 109.584 |122.119 |[172.533 |171.002
TICARI ALACAKLAR 80.223 108.902 |119.382 |131.781 |130.834
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 54.528 59.444 54.038 79.493 69.645
DIGER VARLIKLAR 45 20 34 29.016 27.369
AKTIF TOPLAMI 223.362 |279.241 |296.517 |413.649 |400.429
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 112.786 |173.213 |191.592 |225.920 |239.260
Finansal Borglar 0 0 0 534 139
TICARI BORCLAR 36.205 57.139 24.206 24.907 34.077
TEKNIK KARSILIKLAR 66.617 101.110 |146.040 |185.194 |193.657
DIGER YUKUMLULUKLER |9.964 14.964 21.346 15.285 11.386
OZSERMAYE 110.575 |106.028 |104.925 |187.730 |161.169
ODENMIS SERMAYE 64.188 56.334 85.911 158.259 |141.835
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 21.537 37.600 11.258 22.660 16.800
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 0 0 0 0
DONEM NET KAR ZARARI |24.850 12.095 7.756 6.810 2.533
PASIF TOPLAMI 223.362 |279.241 |296.517 |413.649 |400.429
Glnes Sigorta 2002-2006 Enflasyona Gore Diizeltilmis Gelir Tablolari

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006

NET PRIM GELIRI 105.195 [138.389 [199.396 |257.213 |244.802
YATIRIMLARIN GELIRI 25.382 |28.125 |23.947 |16.727 |15.404
DIGER GELIRLER 41.557 |44.776 |60.982 |[-14.280 |1.650
GELIR TOPLAMI 172135 |211.290 |284.325 |259.660 |261.856
ODENEN TAZMINATLAR |57.976 |69.288 |107.707 |173.130 |189.057
DIGER GIDERLER 89.212 |128.815 |168.312 |75.801 70.109
GIDER TOPLAMI 147.188 |198.102 |276.020 |248.931 |259.166
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 24947 |13.188 |8.306 10.730 [2.690

Vergi 389 1.093 550 3.919 0

NET KAR 24.558 [12.095 |7.756 6.810 2.690




Giines Sigorta 2002-2006 Secilmis Rasyolari
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2002|2003 | 2004 2005 2006 ORT. ST.SAP.
NET PRIMLERDE BUYUME 31,55% | 44,08% |29,00% |-4,83% |24,95% |20,92%
YATIRIM GETIRI ORANI 30,87% | 25,67% | 19,61% |9,69% |9,01% |18,97% |9,64%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 39,50% | 32,36% | 30,58% |-5,55% |0,67% 19,51% |20,43%
NET HASAR/NET PRIM 55,11% | 50,07% | 54,02% |67,31% |77,23% |60,75% |11,25%
DIGER GIDER/NET PRIM 84,81% | 93,08% | 84,41% |29,47% |28,64% |64,08% |32,16%
NAKIT/TOPLAM GELIR 3,68% |061% |0,33% |0,32% |0,60% |1,11% |1,44%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR 81,01% | 92,27% | 119,59% | 107,34% | 113,25% | 102,69% | 15,79%
TEKNIK KARSILIKLAR/PASIF 29,82% | 36,21% | 49,25% | 44,77% |48,36% |41,68% |8,40%
TICARI ALACAKLAR/NET PRIMLER 76,26% | 78,69% | 59,87% |51,23% |53,44% |63,90% |12,82%
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 31,68% | 28,13% | 19,01% | 30,61% |26,60% |27,21% |5,00%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR 0,03% [0,01% [0,01% |11,17% |10,45% |4,33% |5,92%
TICARI BORGLAR/TOPLAM GELIR 21,03% | 27,04% | 8,51% | 9,59% | 13,01% |1584% |7,96%
KARSILIKLARDAKI ARTIS/NET PRIM 0,00% |24,92% |22,53% |15,22% |3,46% |13,23% |11,16%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 579% |7,08% |7,51% |589% |4,35% |6,12% |1,24%
AKTIF BUYUME HizI 25,02% | 6,19% | 39,50% |-3,20% |16,88% |19,11%
OZSERMAYE KARLILIGI 22,47% | 11,41% | 7,39% | 3,63% |1,57% |9,29% |8,27%
AKTIF KARLILIGI 11,13% [ 4,33% |2,62% [1,65% |0,63% [4,07% [4,17%
Giines Sigorta Tahmin Donemi Rasyolari

2007 2008 2009 2010 |2011

NET PRIMLERDE BUYUME 24,95% |24,95% | 24,95% | 24,95% | 24,95%
YATIRIM GETIRI ORANI 22,69% |22,69% |22,69% |22,69% |22,69%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 12,11% | 12,11% | 12,11% | 12,11% | 12,11%
NET HASAR/NET PRIM 59,59% |59,59% | 59,59% | 59,59% | 59,59%
DIGER GIDER/NET PRIM 28,64% |28,64% |28,64% | 28,64% | 28,64%
NAKIT/TOPLAM GELIR 1,11% [1,11% [1,11% |1,11% |1,11%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR | 76,90% |76,90% | 76,90% | 76,90% | 76,90%
TiCAR] ALACAKLAR/NET PRIMLER 63,90% |63,90% |63,90% |63,90% | 63,90%
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 27.21% |27,21% | 27,21% | 27,21% | 27,21%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR  (4,33% [4,33% [4,33% |4,33% |4,33%
TiICARIi BORCLAR/TOPLAM GELIR 15,84% |15,84% | 15,84% | 15,84% | 15,84%
KARSILIK__LA_RDA.Ki ARTIS/NET PRIM |16,25% |16,25% | 16,25% | 16,25% | 16,25%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 6,12% [6,12% [6,12% [6,12% |6,12%




Giines Sigorta Tahmin Dénemi Bilangolari
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(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
KASA 461 730 912 1.141 1.426 1.783
FINANSAL VARLIKLAR 251.818 | 316.467 | 397.248 | 498.185|624.309 |781.903
TICARI ALACAKLAR 138.997 | 173.680 | 217.018 | 271.168 | 338.831 |423.377
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 71.240 |112.829|141.094|176.412|220.543 |275.685
DIGER VARLIKLAR 8.547 13.537 [16.928 |21.165 |26.460 33.075
AKTIF TOPLAMI 471.063 | 617.243 | 773.200 | 968.072 | 1.211.568 | 1.515.823
YUKUMLUKLER 246.480 | 327.035 | 410.116 | 513.928 | 643.644 | 805.726
TiICARI BORGLAR 28.435 |45.035 |56.318 |70.415 |88.030 110.040
TEKNIK KARSILIKLAR 193.657 | 243.375 | 305.498 | 383.123 | 480.116 | 601.312
DIGER YUKUMLULUKLER |24.387 [38.624 |48.300 [60.391 |75.498 94.375
OZSERMAYE 224.583 | 290.208 | 363.083 | 454.143 | 567.924 |710.097
PASIF TOPLAMI 471.063 | 617.243 | 773.200 | 968.072 | 1.211.568 | 1.515.823
Giines Sigorta Tahmin Donemi Gelir Tablolari

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NET PRIM GELIRI 244 .802 | 305.885 | 382.210 | 477.580 | 596.747 | 745.649
YATIRIMLARIN GELIRI 15.404 |71.812 |90.143 |113.048 |141.667 | 177.428
DIGER GELIRLER 1.650 |37.028 |46.267 |57.812 |72.238 |90.262
GELIR TOPLAMI 261.856 | 414.725 | 518.621 | 648.440 | 810.652 | 1.013.340
ODENEN TAZMINATLAR | 189.057 | 182.280 | 227.763 | 284.595 | 355.607 | 444.339
DIGER GIDERLER 70.109 |87.603 |109.462|136.776 | 170.904 | 213.549
GIDER TOPLAMI 259.166 | 269.883 | 337.225 | 421.370 | 526.512 | 657.888
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 2.690 144.842 | 181.395|227.070 | 284.140 | 355.452
VERGI 0 28.968 |36.279 |45.414 |56.828 [71.090
DONEM NET KARI 2.690 115.874 | 145.116 | 181.656 | 227.312 | 284.361




EK 4: RAY SIGORTA EKLER

Ray Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilangolar

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006
KASA 335 143 152 264 232
FINANSAL VARLIKLAR 27.911| 41.968 53.157| 57.916| 66.250
TICARI ALACAKLAR 24559 | 42.437 48.625| 61.221| 72997
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 14.311| 18.116 17.774 16.611 15.804
DIGER VARLIKLAR 3.193 311 3.150 2.071 1.333
AKTIF TOPLAMI 70.309 | 102.975| 122.858| 138.084| 156.616
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 44.093| 73.801 96.310 | 116.174 | 140.420
Finansal Borglar 302 144
TICARI BORGCLAR 9.388| 13.988 12.330 8.898| 12.741
TEKNIK KARSILIKLAR 28.467| 54.173 75.724| 100.358| 121.152
DIGER YUKUMLULUKLER 6.238 5.640 8.256 6.617 6.383
OZSERMAYE 26.216| 29.174 26.548| 21.909| 16.196
ODENMIS SERMAYE 14.979| 25.016 29.018| 55.197| 40.000
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 7.062 5.049 1.047 8.246 301
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 0 -891| -37.550 -7.885
DONEM NET KAR ZARARI 4.175 -891 -2.626 -3.983| -16.221
PASIF TOPLAMI 70.309 | 102.975| 122.858| 138.084| 156.616
Ray Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tablolari

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006

NET PRIM GELIRI 46934 | 72563 | 100.945| 134.195| 156.162
YATIRIMLARIN GELIRI 10169 9642 9.214 7.271 7.303
DIGER GELIRLER 9268 | 12565 19.147| -10.954 -542
GELIR TOPLAMI 66371 | 94770 129.306| 130.512| 162.923
ODENEN TAZMINATLAR 24342 | 37419 60.996 | 86.023| 119.990
DIGER GIDERLER 34980 | 57872 69.508 | 48.471| 59.154
GIDER TOPLAMI 59322 | 95291 130.504 | 134.494| 179.144
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 7049 -521 -1.198 | -3.983| -16.221
Vergi 2874 370 1.428 0 0
NET KAR 4175 -891 -2.626| -3.983| -16.221
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Ray Sigorta 2002-2006 Enflasyona Gore Diizeltilmis Bilangolar
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(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
Endeks (UFE 1981=100) 1.314.697 | 1.497.997 | 1.705.323 | 1.750.685 | 1.953.414
Duzeltme katsayisi 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00
KASA 498 186 174 294 232
FINANSAL VARLIKLAR 41.471 54.727 60.890 64.623 66.250
TICARI ALACAKLAR 36.490 55.339 55.699 68.311 72.997
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 21.264 23.624 20.360 18.535 15.804
DIGER VARLIKLAR 4.744 406 3.608 2.311 1.333
AKTIF TOPLAMI 104.467 | 134.281| 140.731| 154.074| 156.616
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 65.515 96.238 | 110.321| 129.627| 140.420
Finansal Borglar 0 0 0 337 144
TICARI BORCLAR 13.949 18.241 14.124 9.928 12.741
TEKNIK KARSILIKLAR 42.297 70.643 86.740| 111.979| 121.152
DIGER YUKUMLULUKLER 9.269 7.355 9.457 7.383 6.383
OZSERMAYE 38.952 38.043 30.410 24.446 16.196
ODENMIS SERMAYE 22.256 32.621 33.240 61.589 40.000
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 10.493 6.584 1.199 9.200 301
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 0 -1.021 -41.899 -7.885
DONEM NET KAR ZARARI 6.203 -1.162 -3.008 -4.444| -16.221
PASIF TOPLAMI 104.467 | 134.281| 140.731| 154.074| 156.616
Ray Sigorta 2002-2006 Enflasyona Gore Duizeltilmis Gelir Tablolari

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006

NET PRIM GELIRI 69.736| 94.623| 115.631| 149.735| 156.162
YATIRIMLARIN GELIRI 15.109| 12.573| 10.554 8.112 7.303
DIGER GELIRLER 13.771 16.385| 21.933| -12.222 -542
GELIR TOPLAMI 98.616 | 123.582 | 148.117 | 145.625| 162.923
ODENEN TAZMINATLAR 36.168 | 48.795| 69.870| 95.985| 119.990
DIGER GIDERLER 51.974| 75.466| 79.620| 54.084| 59.154
GIDER TOPLAMI 88.142 | 124.261| 149.490| 150.069 | 179.144
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 10.474 -679 -1.372 -4.444 | -16.221
Vergi 4.270 482 1.636 0 0

NET KAR 6.203 -1.162 -3.008 -4.444| -16.221




Ray Sigorta 2002-2006 Seg¢ilmis Rasyolari
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2002 2003 2004 2005 2006 ORT. ST.SAP.
NET PRIMLERDE BUYUME 35,69% | 22,20% | 29,49% 4,29% | 22,92% | 13,59%
YATIRIM GETIRI ORANI 36,43% | 22,97% | 17,33% | 12,55% | 11,02% | 20,06% | 10,27%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 19,75% | 17,32% | 18,97% | -8,16% | -0,35% | 9,50% | 12,89%
NET HASAR/NET PRIM 51,86% | 51,57% | 60,42% | 64,10% | 76,84% | 60,96% | 10,41%
DIGER GIDER/NET PRIM 74,53% | 79,75% | 68,86% | 36,12% | 37,88% | 59,43% | 20,84%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,50% | 0,15%| 0,12%| 0,20%| 0,14%| 022%| 0,16%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR 101,99% | 129,08% | 142,45% | 173,28% | 182,87% | 145,94% | 32,94%
TEKNIK KARSILIKLAR/PASIF 40,49% | 52,61% | 61,64% | 72,68% | 77,36% | 60,95% | 14,96%
TICARI ALACAKLAR/NET PRIMLER 52,33% | 58,48% | 48,17% | 4562% | 46,74% | 50,27% | 5,25%
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 21,56% | 19,12% | 13,75% | 12,73% | 9,70% | 1537% | 4,85%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR 481% | 0,33%| 244%| 159%| 0,82%| 2,00%| 1,76%
TICARI BORGLAR/TOPLAM GELIR 14,14% | 14,76% | 9,54% | 6,82%| 7,82%| 10,62%| 3,64%
KARSILIKLARDAKI ARTIS/NET PRIM 0,00% | 29,96% | 13,92% | 16,86% | 587% | 13,32% | 11,43%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 9,40% | 595%| 6,38%| 507%| 3,92%| 6,14%| 2,05%
AKTIF BUYUME HiZzI 28,54% | 4,80% | 9,48% 1,65% | 11,12% | 12,05%
OZSERMAYE KARLILIGI 15,93% | -3,05% | -9,89% | -18,18% 100,16"/; -23,07% | 44,89%
AKTIF KARLILIGI 594% | -0,87%| -2,14%| -2,88% | -10,36% | -2,06%| 5,81%
Ray Sigorta Tahmin D6nemi Rasyolari

2007 2008 /2009 [2010 |2011

NET PRIMLERDE BUYUME 22,92% | 22,92% | 22,92% | 22,92% | 22,92%
YATIRIM GETIRi ORANI 22,69% | 22,69% | 22,69% | 22,69% | 22,69%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 12,11% | 12,11% | 12,11% [ 12,11% | 12,11%
NET HASAR/NET PRIM 59,59% | 59,59% | 59,59% | 59,59% | 59,59%
DIGER GIDER/NET PRIM 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,22%| 0,22% | 0,22% | 0,22% | 0,22%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR 76,90% | 76,90% | 76,90% | 76,90% | 76,90%
TiCAR_i ALACAKLAR/NET PRIMLER 50,27% | 50,27% | 50,27% | 50,27% | 50,27%
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 15,37% | 15,37% | 15,37% | 15,37% | 15,37%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR 2,00% | 2,00% | 2,00%| 2,00%| 2,00%
TiICARI BORCLAR/TOPLAM GELIR 10,62% | 10,62% | 10,62% | 10,62% | 10,62%
KAVRSILIK_LA_RDA.Ki ARTIS/NET PRIM 16,25% | 16,65% | 16,65% | 16,65% | 16,65%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 6,14% | 6,14%| 6,14% | 6,14% | 6,14%




Ray Sigorta Tahmin Dénemi Bilangolari

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
KASA 287 458 565 697 859 1.058
FINANSAL VARLIKLAR 157.538 | 199.101 | 250.190 | 312.988 | 390.179 | 485.061
TICARI ALACAKLAR 88.668 | 108.990 | 133.969 | 164.673 | 202.414 | 248.806
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 25.042| 40.019| 49.382| 60.890| 75.036| 92.423
DIGER VARLIKLAR 5.318| 8.498| 10.487| 12.930| 15.934| 19.627
AKTIF TOPLAMI 276.852 | 357.067 | 444.593 | 552.179 | 684.422 | 846.975
YUKUMLUKLER 154.018 | 205.638 | 257.215 | 320.613 | 398.540 | 494.328
TiICARI BORGLAR 17.692| 28.274| 34.888| 43.019| 53.012| 65.297
TEKNIK KARSILIKLAR 121.152 | 153.116 | 192.405 | 240.700 | 300.062 | 373.030
DIGER YUKUMLULUKLER | 15.173| 24.249| 29.922| 36.895| 45.466| 56.001
OZSERMAYE 122.834 | 151.428 | 187.378 | 231.566 | 285.882 | 352.647
PASIF TOPLAMI 276.852 | 357.067 | 444.593 | 552.179 | 684.422 | 846.975
Ray Sigorta Tahmin Donemi Gelir Tablolari

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NET PRIM GELIRI 156.162 | 191.952 | 235.946 | 290.022 | 356.491 | 438.195
YATIRIMLARIN GELIRI 7.303| 45.180| 56.773| 71.023| 88.539| 110.070
DIGER GELIRLER -542 | 23.236| 28.562| 35.108| 43.154| 53.044
GELIR TOPLAMI 162.923 | 260.368 | 321.280 | 396.152 | 488.184 | 601.309
ODENEN TAZMINATLAR | 119.990 | 114.386 | 140.602 | 172.827 | 212.437 | 261.125
DIGER GIDERLER 59.154 | 95.976|117.973|145.011 | 178.246 | 219.097
GIDER TOPLAMI 179.144 | 210.362 | 258.575 | 317.837 | 390.682 | 480.222
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR -16.221| 50.006| 62.705| 78.315| 97.502| 121.087
VERGI 0| 10.001| 12.541| 15.663| 19.500| 24.217
DONEM NET KARI -16.221| 40.005| 50.164| 62.652| 78.002| 96.869
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EK 5: YAPI KREDI SIGORTA EKLER
Yap1 Kredi Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilangolar

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006
KASA 259 249 235 262 10
FINANSAL VARLIKLAR 114.631 |146.257 [176.723 |274.992 |319.919
TICARI ALACAKLAR 67.536 |78.549 |111.956 |141.824 |190.734
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 32.186 |41.453 |42.726 |30.934 31.071
DIGER VARLIKLAR 100 187 1.242 21.748 27.422
AKTIF TOPLAMI 214.712 | 266.695 | 332.882 |469.759 |569.155
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 122.850 |164.420 | 222.160 |280.926 |366.044
Finansal Borglar 1 166
TICARI BORGCLAR 14592 |15.267 |20.678 |56.105 82.719
TEKNIK KARSILIKLAR 84.841 138.110 | 169.408 |204.230 |259.454
DIGER YUKUMLULUKLER |23.417 |11.043 |32.074 |20.590 23.704
OZSERMAYE 91.862 |102.275 |110.722 |188.833 |203.112
ODENMIS SERMAYE 60.000 |80.000 |80.000 |239.501 |198.495
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 16.147 21976 |[23.202 |44.181 -2.174
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 0 0 -94.384 |-12.674
DONEM NET KAR ZARARI  |15.715 | 299 7.520 -465 19.464
PASIF TOPLAMI 214.712 | 266.695 | 332.882 |469.760 |569.155
Yapi Kredi Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tablolar

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
NET PRIM GELIRI 165.230 |226.185 |288.709 |346.205 |376.736
YATIRIMLARIN GELIRI 44540 |46.985 |38.547 15.483 21.677
DIGER GELIRLER 17.007 |19.069 |25.072 |-6.546 10.450
GELIR TOPLAMI 226.777 |292.239 |352.328 |355.142 |408.863
ODENEN TAZMINATLAR 107.277 |148.216 |203.351 |237.843 |271.355
DIGER GIDERLER 101.015 | 143.724 | 140.890 |117.765 [117.611
GIDER TOPLAMI 208.292 |291.940 | 344.241 |355.607 |388.966
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 18.485 |299 8.087 -465 19.897
Vergi 2.770 0 567 0 433

NET KAR 15.715 | 299 7.520 -465 19.464
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Yapi Kredi Sigorta 2002-2006 Enflasyona Goére Duzeltilmis Bilangolar
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(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
Endeks (UFE 1981=100) 1.314.697 | 1.497.997 | 1.705.323 | 1.750.685 | 1.953.414
Duzeltme katsayisi 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00
KASA 385 325 269 292 10
FINANSAL VARLIKLAR 170.322 |190.722 |202.433 |306.836 |319.919
TICARI ALACAKLAR 100.347 |102.429 |128.243 |158.247 |190.734
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 47.823 54.055 48.942 34.516 31.071
DIGER VARLIKLAR 149 244 1.423 24.266 27.422
AKTIF TOPLAMI 319.025 |347.775 |381.310 |524.157 |569.155
Saglama 0 0 0 0 0
YUKUMLUKLER 182.534 |214.407 |254.480 |313.458 |366.044
Finansal Borglar 0 0 0 1 166
TICARI BORCLAR 21.681 19.908 23.686 62.602 82.719
TEKNIK KARSILIKLAR 126.059 |180.098 |194.054 |227.879 |259.454
DIGER YUKUMLULUKLER |34.794 14.400 36.740 22.975 23.704
OZSERMAYE 136.491 |133.368 |126.830 |210.700 |203.112
ODENMIS SERMAYE 89.150 104.321 |91.638 267.235 |198.495
SERMAYE VE KAR

YEDEKLERI 23.992 28.657 26.577 49.297 -2.174
GECMIS YILLAR KAR

ZARARI 0 0 0 -105.313 |-12.674
DONEM NET KAR ZARARI |23.350 390 8.614 -519 19.464
PASIF TOPLAMI 319.025 |347.775 |381.310 |524.158 |569.155
Yapi1 Kredi Sigorta 2002-2006 Enflasyona Goére Diizeltilmis Gelir Tablolari

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006

NET PRIM GELIRI 245.503 |294.949 |330.710 |386.296 |376.736
YATIRIMLARIN GELIRI 66.179 |61.269 |44.155 |17.276 |21.677
DIGER GELIRLER 25.269 |24.866 |28.719 |-7.304 10.450
GELIR TOPLAMI 336.952 |381.085 |403.585 |396.268 |408.863
ODENEN TAZMINATLAR 159.395 [193.276 |232.935 |265.385 |271.355
DIGER GIDERLER 150.091 |187.419 |161.387 [131.402 |117.611
GIDER TOPLAMI 309.486 |380.695 |394.321 |396.786 |388.966
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 27.466 | 390 9.263 -519 19.897
Vergi 4.116 0 649 0 433

NET KAR 23.350 390 8.614 -519 19.464




Yapi1 Kredi Sigorta 2002-2006 Secilmis Rasyolari
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2002 | 2003 | 2004 |2005 |2006 |ORT. |ST.SAP.
NET PRIMLERDE BUYUME 20,14% | 12,12% | 16,81% | -2,47% | 11,65% | 9,97%
YATIRIM GETIRI ORANI 38,86% |32,12% | 21,81% | 5,63% |6,78% |21,04% | 14,85%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 10,29% | 8,43% |8,68% |-1,89% |2,77% |5,66% |5,09%
NET HASAR/NET PRIM 64,93% | 65,53% | 70,43% | 68,70% | 72,03% | 68,32% | 3,07%
DIGER GIDER/NET PRIM 61,14% | 63,54% | 48,80% | 34,02% | 31,22% | 47,74% | 14,93%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,11% |0,09% |0,07% |0,07% |0,00% |0,07% |0,04%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR 74,01% | 94,43% | 95,86% | 74,27% | 81,10% | 83,93% | 10,63%
TEKNIK KARSILIKLAR/PASIF 39,51% | 51,79% | 50,89% | 43,48% | 45,59% | 46,25% | 5,14%
TICARI ALACAKLAR/NET PRIMLER 40,87% | 34,73% | 38,78% | 40,97% | 50,63% | 41,19% | 5,85%
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 14,19% | 14,18% | 12,13% | 8,71% |7,60% |11,36% |3,07%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR 0,04% |0,06% |0,35% |6,12% |6,71% |2,66% |3,44%
TICARI BORGLAR/TOPLAM GELIR 6,43% |522% |5,87% |15,80% |20,23% | 10,71% | 6,86%
KARSILIKLARDAKI ARTIS/NET PRIM 0,00% |18,32% |4,22% |8,76% |8,38% |7,94% |6,81%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 10,33% | 3,78% |9,10% |5,80% |5,80% |6,96% |2,68%
AKTIF BUYUME Hiz 9,01% |9,64% |37,46% |8,58% |16,18% | 14,20%
OZSERMAYE KARLILIGI 17,11% | 0,29% |6,79% |-0,25% |9,58% |6,71% |7,18%
AKTIF KARLILIGI 7,32% |0,11% |2,26% |-0,10% |3,42% |2,60% |3,02%
Yap1 Kredi Sigorta Tahmin Dénemi Rasyolari

2007 2008 2009 2010 2011

NET PRIMLERDE BUYUME 11,65% |11,65% | 11,65% | 11,65% | 11,65%
YATIRIM GETIRI ORANI 22,69% |22,69% | 22,69% |22,69% | 22,69%
DIGER GELIR/YATIRIM GELIRI 12,11% | 12,11% [ 12,11% | 12,11% | 12,11%
NET HASAR/NET PRIM 59,59% |59,59% |59,59% | 59,59% | 59,59%
DIGER GIDER/NET PRIM 31,22% |31,22% | 31,22% | 31,22% | 31,22%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,07% |0,07% [0,07% |0,07% |0,07%
TEKNIK KARSILIKLAR/YATIRIMLAR 76,90% |76,90% | 76,90% | 76,90% | 76,90%
TiCAR_i ALACAKLAR/NET PRIMLER 41,19% |41,19% |41,19% | 41,19% | 41,19%
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR 11,36% | 11,36% | 11,36% | 11,36% | 11,36%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM GELIR 2,66% |2,66% |2,66% |2,66% |2,66%
TICARI BORCLAR/TOPLAM GELIR 10,71% |10,71% | 10,71% [ 10,71% | 10,71%
KARSILIK__LA_RDA.Ki ARTIS/NET PRIM [16,25% |16,25% | 16,25% | 16,25% | 16,25%
DIGER YUKUMLULUKLER/TOPLAM
GELIR 6,96% |6,96% |6,96% |6,96% |6,96%




Yapi1 Kredi Sigorta Tahmin Dénemi Bilangolari
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(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
KASA 719 1.000 ([1.136 |1.288 1.458 1.648
FINANSAL VARLIKLAR 337.376 | 426.275|525.531 | 636.350 |760.079 |898.221
TICARI ALACAKLAR 213.909 | 238.829 | 266.651 | 297.715 |332.398 |371.121
NET MADDI DURAN

VARLIKLAR 46.458 |64.571 |73.372 |83.199 94.170 106.419
DIGER VARLIKLAR 13.345 |18.548 |21.077 |23.899 27.051 30.569
AKTIF TOPLAMI 611.807 | 749.223 | 887.767 | 1.042.451 | 1.215.155 | 1.407.978
YUKUMLUKLER 341.931 | 442.455| 534.411 | 637.079 |751.708 |879.691
TiICARI BORGLAR 44.399 (61.709 |70.120 |79.511 89.996 101.702
TEKNIK KARSILIKLAR 259.454 | 327.821|404.153 | 489.376 |584.528 |690.765
DIGER YUKUMLULUKLER |38.078 |52.924 |60.138 |68.192 77.184 87.224
OZSERMAYE 269.876 | 306.768 | 353.356 | 405.372 |463.446 |528.286
PASIF TOPLAMI 611.807 | 749.223 | 887.767 | 1.042.451 | 1.215.155 | 1.407.978
Yapi Kredi Sigorta Tahmin Donemi Gelir Tablolar

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011

NET PRIM GELIRI 376.736 | 420.624 | 469.625 | 524.334 | 585.417 | 653.615
YATIRIMLARIN GELIRI 21.677 |96.730 |119.253|144.400|172.476 | 203.823
DIGER GELIRLER 10.450 |50.917 |56.849 |63.472 |70.866 |79.122
GELIR TOPLAMI 408.863 | 568.271 | 645.727 | 732.206 | 828.759 | 936.560
ODENEN TAZMINATLAR | 271.355 | 250.654 | 279.854 | 312.456 | 348.856 | 389.496
DIGER GIDERLER 117.611 | 131.312| 146.609 | 163.688 | 182.757 | 204.048
GIDER TOPLAMI 388.966 | 381.966 | 426.463 | 476.144 | 531.613 | 593.544
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 19.897 |186.306 | 219.264 | 256.062 | 297.146 | 343.017
VERGI 433 37.261 |43.853 |51.212 |59.429 |68.603
DONEM NET KARI 19.464 |149.044 | 175.411|204.849 | 237.717 | 274.413






