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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
kargiliginda risklerin ortaya ¢ikmasi halinde hasarlari kargilamaktadir. Yani
sigorta firmalari prim alarak baslangigta 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 firmalar 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 yukumlulbktar. Karsiliklar yoluyla firmada tutulan fonlar, finansal
yatirnmlara doéndsturalar. 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
saglayacagl 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
Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemleri ise sadece ortaklarin degeri
olan o6zsermaye degerinin tespitinde kullanilan ydntemlerdir. Hem borg
verenlerin hem de ortaklarin degeri olan firma dederlemesi yontemlerinde
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 ¢alismanin birinci bolumunde sigortaya
iliskin temel kavramlar, sigortacihdin unsurlari, sigortaciligin faydalari,
sigortanin temel prensipleri ile sigorta sektdérinin dianyadaki, 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 bilanco ve gelir tablolarinin
yapisl, sigorta firmalari igin 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 Turkiye'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
so6zligune 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 ihtiyacglar hiyerarsisine
gore ilk karsilanmasi gereken ihtiyag beslenme, barinma, giyinme gibi
zorunlu ihtiyaglardir. insanoglu bu ihtiyacini giderdikten sonra ikinci asamada
guvenlik ihtiyacini gidermeye calisir. Yani ihtiyaglar 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, 5.76.



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 6demeleri 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,
buyuk sayilar kanunundan hareketle riskin belirli duruma getiriimesini

amaclamaktadir®.
1.1.2. Risk Kavrami

Sigortada risklerin dagitiimasi, katihmcilara yayilmasi ve bdylece

zararlarin minimize edilmesi amaclanmaktadir.

GuUnUmuzde sigortacilar “risk” “riziko” “ tehlike” kelimelerini ayni
anlamda kullanmaktadirlar. Risk sozlUkte “zarara ugrama tehlikesi” olarak
tanimlanmistir®. Risk kavrami, iktisadi ve giinliik kullanimda farkl 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”,
Yayinlanmamig 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 kullaniimaktadir. Hayat risklerle dolu olup, yakin gelecek
bile genellikle belirsizdir’. Genis bir cevgeve iginde ele alindiginda, planlarin
basarisiz olma olasilhgi, 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 dlciimektedir'.

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 Yayincilik, Istanbul, 1999, 5.12.

" Ozdemir Akmut, “Hayat Sigortasi 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 oOrnek 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 gerceklesecedi 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 getirilmesi istatistiki hesaplarin yapilmasini ve hasar
oraninin tespitini kolaylastirmakta, 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.
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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 gunliuk 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 kisileri ve isletmeleri
olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonomik dalgalanmalar, issizlik, 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
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Uygulama Ornegi”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, 2000, s. 21.



Sigorta klasik anlamda; olusabilecek ekonomik zararlari 6nlemek ve
zarar telafi etmek amaciyla vardir. Bireyler; kaza, yangin, ug¢uncu 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 agilardan 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 agigindan 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 urin 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 buytyen mali
piyasalar da sigorta sirketlerinin mali sektorin 6nemli bir aktora haline
gelmesine vesile olacaktir. Bir bagka ifade ile sigorta sirketleri tahsil
edilen pirimler ile rizikonun gergeklestigi ana kadar bir nevi banka

vazifesi gorurler. Il. Dinya 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 ydnden 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 kaynagina 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 tzere 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 mumkudnddr.

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

karsihgi kurulan risk s6zlesmelerinin butanudur.

* 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 sézlesmesidir. 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 sdzkonusu 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 turdur. 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 tlrleri 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 gerceklestiginde 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 turinde 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 tUzere 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 gerceklesen riskleri

kapsayan sigorta turadur.

! 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 gesitlere ayriimaktadir.

* Kisi Sigortalar: 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 icinde 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 ¢esididir. Bu sigorta tlrinde
gelecek igin yapilan tasarruf 6n plana ¢gikmaktadir. Hayat sigortalari da kendi
icinde tasarrufa bagli, 6lume bagh, 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 sigortalari riskin igerigine gore cesitli alt dallara ayriimaktadir.

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 kazilmasindan 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 malvarlhigi 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 Gzerinde
sahip oldugu menfaattir. Menfaat iliskisi 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 dirustgce vermelidir.
Sigorta eden de sigorta edileni aydinlatma yUkimluligunt yerine getirmeli
onu aldatacak davranislardan kaginmalidir. Sigorta eden genellikle karsi
tarafin beyani dogrultusunda sigorta sozlesmesini yapmaktadir. Tum sigorta
poligelerinde yer alan “ beyan yukumluligu” bu ilkenin gerceklestiriimesi icin

konulmustur.

lyi niyet sadece sdézlesmenin 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 olacagl azami miktari gosterir.

Risk gergeklestiginde haksiz bir durumun ortaya c¢ikmamasi igin
Odenen 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  gergceklesmesi halinde 0Odeyecegi tazminat
sigortanin turine gore; nakit 6deme, tamir, yerine koyma ve yenileme

seklinde gerceklesebilmektedir?’.

1. 6. 4. Haklarin Devri ilkesi

Sigorta edilen seyin dglncu 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 sodzlesmesinde
hasarin yakin sebebi sigortalanmig bir tehlike ya da policede istisna
edilmemis bir tehlike olmalidir. Ornegin 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 guvence satarak Uzerlerine aldiklari riskleri kontrol

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

etmek ihtiyaci duyarlar.
1.7.1. Reasilirans

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 yapiimasinin ilk amaci beklenmedik zamanda gergeklesen
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 igletmesinin 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 6nlne 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 arttigi oranda brit konservasyon net Kkonservasyona

yaklasmaktadir®.
1.7.2. Koaslirans

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 sozlesmeye onculik 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 sektorinun 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®'.

Buglnkd 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 1347de
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 ¢esitli devrelerden gegen sigortacilik bugunkd haline kavugsmustur.

1.8.2. Diinya’da Sigorta Sektoriiniin Durumu

Sigorta sektorunun kapasite ve yatirimlari, ekonominin ve sigorta
sektorunun gelismisligi ile yatinmlardan saglanan gelirlere gore ulkeden
ulkeye farklilk gdstermektedir. Dilnya sigortacilik sektéri ekonominin
gelismis oldugu Ulkelerde yarattiyi 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 buyame 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 branginda Avrupa en buyuk yuzdeye

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 tlke
%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, Dinyada 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 ylksek
prim Ureten Ulkeler 5.664 dolarla isvicre ve 4.755 dolarla ingiltere’dir.
Tablo 1.1: Diuinya Sigorta Sektori (2005)

Prim 2004 vyilina | 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




25

Turkiye, 2005 yilinda dunya prim Uretiminde % 0,17 pay ile 88 Ulke
icerisinde 35'inci sirada yer almigtir. Prim retiminin 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 uyeli olan Avrupa Birligi'nde sigorta sektori %8.5’lik
reel bir artis yakalayarak, Dunya ortalamasinin ve geligsmis ulkelerin
ortalamasinin olduk¢ca ustinde buyumus ve 1.24 trilyon dolar hacme
ulasmistir. Bu artigta hayat bransinda prim Uretiminin bir 6dnceki yila gore

%13 gibi yuksek bir oranda buyimesinden 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 buyuklukleri 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

% 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 izerindeyken,

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

(Erigim)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 dagimi ile GSYiH'ye orani AB iilkeleri ile
kargilastinldiginda, Turkiye’de hayat digi sigortaciligin hayat sigortaciligindan
daha etkin oldugu ve sigortacilik sektérindn 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 Miistesarhi1 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 doviz ¢cikmasini 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 kurulugsundan tasfiyesine kadar gegen asamada denetlemek
amacliyla Sigorta Murakabe Kanunu 3379 sayili Kanunla dedistiriimistir.
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 Mustesarhdinin 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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1.9.1. Tiirkiye’de Finansal Sistem iginde Sigorta Sektériiniin Yeri

Tark finans sektorunun varliklari toplami 2006 yilinda bir 6nceki yila
gore %20,17 oraninda artarak 564,7 Milyar YTL'lik buayuklige ulagmistir.
Bankacilik sektorinin aktif bUyukliga toplam finansal sektor aktif
bayukligunun %388,5’lik gibi buyuk bir boliumunu kapsadigi gorilmektedir.
Bankacilik sektorinin ardindan menkul kiymet yatirrm fonlari %3,9 pay
aldigi bunun ardindan, Gglncu sirada yer alan sigortacilik sektérunin %3,08

gibi kuguk bir paya sahip oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 1.3: Finans Sektoruniin Aktif Buyukligu

Milyar YTL 2001 2002 | 2003 |2004 |2005 |2006 | Aktif/GSYIH
(%) (2006)

Bankalar 1719 | 216.7 255 | 313.8 | 406.9 | 499.7 86.7
Finansal Kiralama Sir. 2.8 3.8 5.0 6.7 6.1 10.0 1.7
Faktoring Sirketleri 1.5 2.1 2.9 4.1 5.3 6.3 1.1
Tiketici Fin.Sirketleri 0.7 0.5 0.8 1.5 25 34 0.6
Sigorta Sirketleri 4.4 54 7.6 9.8 14.4 174 3.0

Emeklilik Sirketleri 0.0 0.0 3.3 4.2 5.7 7.1 1.2
Menkul Kiy.Araci Kur 0.9 1.0 1.3 1.0 2.6 2.9 0.5
Menkul Kiy.Yat.Ort. 0.1 0.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.1
Menkul Kiy.Yat.Fon. 4.8 9.3 19.9 24 4 294 22.0 3.8
Gayrimenkul Yat.Ort. 0.9 1.1 1.2 14 2.2 25 0.4
Toplam 188.0 | 240.1 | 293.7 | 363.0| 469.9 | 564.7 98.0

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2006, s.27

Turk sigortacilik sektoru varlik toplami, bireysel emeklilik ve reasurans
sirketleri dahil olmak Uzere, bir dnceki doneme gore % 21 oraninda artarak
31.12.2006 tarihi itibariyle 18,6 milyar YTL'ye vyikselirken, GSYiHye
oraninda bir degisiklik olmamistir. 2006 yilinda prim uretiminin GSYiH’ye
oraninda 0,1 puanhk artig olurken, bireysel emeklilik fonlarinin GSYiH’ye

oraninda 0,3 puanlik artis olmustur.
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Tablo 1.4: Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sektoriine iligkin
Biiyiikliiklerin GSYiH’ya Orani

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Sigorta/Emeklilik Sektdri Aktif Blyukligu* 5,8 8,2 10,5 15,4 18,6
Sigorta Sektérii Prim Uretim 3,7 5,1 6,8 7.8 9,7
Bireysel Emeklilik Fon Buyukligu - 0,01 0,3 1,2 2,8
Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 276,0 | 359,8 | 430,5| 487,2| 576,3
Aktif BUyukligiunin GSYiH’ya Orani (%) 2,1 2,3 24 3,2 3.2
Prim Uretiminin GSYiH’ya Orani (%) 1,3 1,4 1,6 1,6 1,7
Bireysel Emeklilik Fonlarinin GSYiH’ya Orani - 0,0 0,1 0,2 0,5
(%)

*Reasurans Sirketleri Dahil
Kaynak: Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Basbakanlik Hazine Mustesarligi

Sigorta Denetleme Kurulu.

1.9.2. Tirk Sigorta Sektoriui Yapisal Gostergeleri

2006 yil sonu itibariyle sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorinde
mevcut 53 sirketten 24’0 dogrudan veya dolayl olarak yabanci ortakhdir.
Odenmis sermaye iginde yabanci sermayenin payi hayat disi sigortacilik
alaninda % 19 iken, hayat/emeklilik alaninda bu oran % 34’e ylkselmektedir.
Yabanci ortakh sirketlerin toplam prim dretimi igindeki payr % 53 iken, bu
oran hayat sigorta sirketlerinde % 61’e c¢ikmaktadir. Turkiye’de sigorta
potansiyelinin yuksek olmasi ve sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorinin
son yillarda goésterdigi hizlh gelisim yabanci yatirrmcilari Turk sigortacilik
piyasasina yoneltmektedir. Ulkelerinde sigortalilk orani (st sinirina
yaklagmis yabanci yatirnmcilarin, Turkiye de dahil olmak Uzere gelismekte
olan ulkelerde yatirrm yapmaya yonelmesi, ulkemiz sigortacilik sektorinde

2006 yilinda baglayan hareketlenmeyi 2007 yilinda da devam ettirmektedir.
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Tablo 1.5: Sigorta-Emeklilik Sirketleri Yapisal Gostergeleri

2002 | 2003 | 2004 2005 2006
Sirket Sayisi 62 62 58 53 53
-Hayat Disi Sirketler 36 35 32 31 31
-Hayat/Emeklilik Sirketleri - 10 10 10 10
-Hayat Sirketleri 23 13 12 10 10
-Emeklilik Sirketleri - 1 1 1 1
-Reasirans Sirketleri 3 3 3 1 1
Police Sayisi (Bin Adet) 16570 | 19451 | 25313 | 29404 33675
-Hayat Disi Sirketler 11697 | 14237 | 17719 | 21657 27019
-Hayat Sirketleri 4873 | 5215 7594 7747 6655
Bireysel Emeklilik Sézlesme Sayisi - | 20534 | 349011 | 725822 | 1208341
Acente Sayisi 15322
-Hayat Disi Sirketler 13346 | 13707 | 14729 | 15884 17808
-Hayat Sirketleri 3788 | 3869 4079 4311 4402
Personel Sayisi 10750 | 11426 | 12140 | 12851 13617
-Hayat Disi1 Sirketler 5784 | 5747 6147 6349 6913
-Hayat/Emeklilik Sirketleri - | 4393 4912 5403 5610
-Hayat Sirketleri 4754 | 1076 889 914 902
-Reasurans Sirketleri 212 210 192 185 192

Kaynak: Sigortacillk ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Bagbakanhk Hazine

Mustesarligi Sigorta Denetleme Kurulu

2006 yil sonu itibariyle sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorinde,
banka subeleri haric toplam 15.322 acente, 56 broker ve 1.734 eksper
faaliyette bulunmaktadir. Sektor, sirketlerde g¢alisan 13.617 personelle birlikte
acente, broker ve eksper olarak calisanlar da dikkate alindiginda 50 binin

uzerinde kisiye istihdam saglamaktadir.

Hayat disi sirketler Urettikleri police ve cgaligtiklari acente sayisi
acisindan hayat/emeklilik sirketlerine gére 6nde olmalarina ragmen, istihdam
ettikleri personel sayisi itibariyle her iki grup yaklagsik olarak esit
duzeydedirler. Bu durum, hayat/emeklilik sirketlerinde ¢cok sayida pazarlama

elemani istihdam edilmesinden kaynaklanmaktadir.
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Turkiye’de hayat disi girketlerin police sayisi yillar itibariyle duzenli bir
artis goOstermekte iken, hayat gsirketlerinin police sayisi son yillarda
azalmaktadir. Bu durum, bireysel emeklilik sisteminin 2003 yilinda fiilen
yururlige girmesi sonucu hayat sigortasi yaptirmak isteyenlerin emeklilik
sistemine dahil olmayi tercih etmesi ve mevcut hayat sigortalilarindan bir
Kisminin da portfoylerini emeklilik  sistemine  devretmesinden

kaynaklanmaktadir.

Hayat disi sigorta dallarinda police sayisi 2006 yilinda % 24,76
oraninda artis gostermigken, hayat dalindaki police sayisi % 14,09 oraninda
azalmistir. Diger yandan, bireysel emeklilik sistemindeki s6zlesme sayisi

yukarida agiklanan nedenlerle 2006 yilinda % 66,48 oraninda artmistir.

Tablo 1.6: Aktif Buyukliigiine Gore Yapisal Gostergeler

Buyiik Olgekli Orta Olgekli Kigik Olgekli
(1 Milyar YTL ve Uzeri) | (500-1 Milyar YTL) | (0-500 Milyon YTL)
Sirket Sayisi 3 6 35
Acente SayisI* 2981 4.239 14.832
Personel Sayisi 1381 3.573 8.412
Sigorta Polige Sayisi 4.259.466 6.350.558 23.062.553

Kaynak: Sigortacillk ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Bagbakanlk Hazine
Mustesarligi Sigorta Denetleme Kurulu

*Qirketlerin calistigi acente sayisi
Hayat ve hayat disi sigortacilik alaninda faaliyet gosteren sirketler aktif
buyukluklerine gore siniflandinidiginda, kuguk Olcekli sirketlerin daha fazla

oldugu gorulmektedir.

2006 yilinda uretilen poligelerin yaklasik % 13’0 blyuk 6Olgekli g sirket
tarafindan uretilmis ve bu sirketlerde personel basina dusen polige sayisi
ortalama 3.084 olmustur. Ug bilyik sirket 2.981 acente ve 1.381 personele
sahiptir ki, bu durum orta olgekli sirketlere gére daha az personel ile daha

fazla acente anlamina gelmektedir.
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1.9.3. Turk Sigorta Sektorii Yogunlagma Gostergeleri

Varlik toplami agisindan son yillara kadar hayat sigorta sirketlerinin
gerisinde olan hayat disi sigorta sirketlerinin sektor icindeki agirhgi, 2005
yihindan itibaren enflasyon dlzeltmesinin etkisiyle artmistir. Enflasyon
dizeltmesinin hayat dis1 sigorta sirketlerinde daha fazla artisa yol
agmasinda, kurulus tarihlerinin nispeten daha eski ve varliklarinin iginde
parasal olmayan kiymetlerin daha fazla olmasi etkili olmustur. Diger taraftan,
2006 yilinda hayat/emeklilik sirketlerindeki buyime bireysel emeklilik
faaliyetleri dolayisiyla hayat digi gsirketlerin buyume oraninin Uzerinde

gerceklesmistir.

Grup ayrimi yapilmaksizin aktif buyUkligline goére yogunlasma
gostergeleri incelendiginde, 2006 yilinda yogunlagsmanin azaldigi, grup
ayriminda incelendiginde ise hayat disi grubunda ilk bes sirketin payi
artarken, hayat/emeklilik grubunda azaldig1 gériimektedir.

Tablo 1.7: Varlik Toplamina Gore Yogunlagma Gostergeleri

(Milyar YTL) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Sektdr Varlik Toplami 54 7,6 9,8 14,4 17,5
-ilk 5 Sirketin Pay1 (%) 46,3 445 42,3 46,5 43,7
-ilk 10 Sirketin Payi (%) 66,7 65,3 64,5 67,0 63,8
Gruplara Gére Dagilim
Hayat Digi Sirketler Varlik Toplami 2,6 3,7 4,9 7,8 9,1
-ilk 5 Sirketin Pay1 (%) 50,0 52,4 54,5 53,9 62,2
-ilk 10 Sirketin Payi (%) 79,2 80,5 81,0 86,0 84,4
H/E Sirketleri Varlik Toplami 2,8 3,9 4.9 6,6 8,4
-ilk 5 Sirketin Pay1 (%) 75,0 76,7 74,2 70,1 65,5
-ilk 10 Sirketin Payi (%) 89,6 92,0 91,5 90,3 89,3

Kaynak: Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Basbakanlk Hazine

Mustesarligi Sigorta Denetleme Kurulu

Sanayilesmis Ulkelerle Kkarsilastirildiginda, prim Uretimine goére
Tarkiye'de hayat disi sigortaciligin hayat sigortaciligindan daha etkin oldugu
goOrulmektedir. 2005 yilinda toplam prim Uretiminin % 80,77’si hayat disi
sigorta sirketlerine ait iken, 2006 yilinda bu oran % 82,47’ye yukselmistir.

2004 yilindan itibaren hayat sigorta sirketlerinin Uretim payindaki azalista,
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bireysel emeklilik faaliyetlerine agirlik verilmesi ve hayat sigortasindan

bireysel emeklilik sistemine gegisler etkili olmustur.

Prim Gretiminin gruplara gére ayrimi incelendiginde, hayat digi sigorta
sirketlerinin ilk bes sirket ve ilk on sirket bazinda tretim yodunluklarinda fazla
bir degisiklik yasanmaz iken, hayat sirketlerinde yogunlasmanin giderek

azaldigi goérulmektedir.

1.9.4. Turk Sigorta Sektorui Konsolide Bilangolari

Reaslrans sirketleri dahil sigortacilik ve bireysel emeklilik sektoru
2006 yilinda % 21 oraninda buyumastir. 2004 yili dncesinde sigortacilik
sektorl aktif toplamina gére hayat/emeklilik sirketleri agirhkh bir yapida iken,
2005 yilinda hayat digi sigorta sirketlerinin aktiflerinde % 59 oraninda
bdylme yasanmasi, bu grubun agirhginin artmasina neden olmustur. Hayat
digi sigorta sirketlerindeki bu blyimede, kurulus tarihlerinin nispeten daha
eski ve parasal olmayan kiymetlerinin daha fazla olmasi dolayisiyla 2005 yili
hesaplarina yansiyan enflasyon duzeltmesi etkili rol oynamigtir.

Tablo 1.8: Sigorta Sektoru Aktif Toplami

(Milyar YTL) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Hayat Dig1 Sirketler 2,6 3,7 4.9 7,8 9,1
Hayat/Emeklilik Sirketleri - 3,3 4,2 5,6 7,2
Hayat Sirketleri 2,8 0,6 0,7 0,9 1,0
Emeklilik Sirketleri - 0,0 0,0 0,1 0,2
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Toplami 54 7,6 9,8 14,4 17,5
Reastrans Sirketleri 0,4 0,5 0,7 1,0 1,1
Aktif Toplami 5,8 8,1 10,5 15,4 18,6

Kaynak: Sigortacillk ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Bagbakanlk Hazine

Mustesarhgi Sigorta Denetleme Kurulu

Sigorta ve bireysel emeklilik sirketlerinin bilangolari aktif bilesenleri
acgisindan incelendiginde, 2005 yili hesaplarina yansiyan enflasyon

dizeltmesinin burada da etkili oldugu gorulmektedir.
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Tablo 1.9 : Aktif Pasif Kalemleri (%)

2002 2003 2004 2005 2006

Varliklar

Likit Varliklar 2222 | 2398 | 2196 | 20,34 | 21,42
Alacaklar 2222 | 20,00 | 23,10 | 25,08 | 33,22
Bloke Varliklar 40,74 | 40,64 | 41,06 | 32,99 | 2747
Duran Varliklar 12,96 | 11,82 | 11,13 | 20,29 | 17,33
Diger 1,85 3,56 2,75 1,29 0,56
Yiukumlulik/Ozsermaye

Borglar 11,11 7,89 714 | 13,89 | 21,64
Teknik Karsiliklar 55,56 | 60,53 | 61,22 | 48,61 | 45,11
Ozkaynaklar 29,63 | 27,63 | 2551 | 36,11 | 31,36
Diger 4,07 3,95 6,12 1,39 1,89

Kaynak: Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Basbakanlk Hazine

Mustesarhgi Sigorta Denetleme Kurulu

En fazla dizeltme yapilan hesaplardan olan duran varliklarin toplam
varlik igindeki payr 2006 yilinda artmig, buna karsin likit varliklarin payinda
dikkat c¢ekici bir degisiklik olmamistir. Ancak, hayat sigortasindan bireysel
emeklilige gecisler ve bireysel emeklilik faaliyetlerindeki artis dolayisiyla

bloke varliklarin oransal dederi azalirken, alacaklarin orani artis géstermistir.
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Grafik 1.1: Sigorta Sektoru Aktif Dagilimi
Yukumlulik bilegsenleri incelendiginde ise, bireysel emeklilik

faaliyetlerindeki artisin etkisinin borglarin oransal payindaki artista da etkili
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oldugu ve bloke varliklardaki azalmaya paralel olarak teknik karsiliklarda da

azalis oldugu gorulmektedir.
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Grafik 1.2: Sigorta Sektoru Pasif Dagilimi

Ozsermayenin vyillar itibariyle seyrinde, 2005 yilinda 6zsermaye

toplaminda % 117 oraninda artis oldugu, 2006 yilinda ise &zsermaye

toplaminin sadece % 4,9 oraninda arttigi gorulmektedir. 2005 yilinda

yasanan yuksek oranli artista buylk Olgude enflasyon duzeltmesi etkili

olmustur.
Tablo 1.10: Ozkaynak

Milyon YTL 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Odenmis Sermaye 865 | 1.234 | 1524 | 3547 | 3.546
Kar ve Sermaye Yedekleri 455 620 698 | 2.310 | 2.204
Gecgmis Yillar Kar/Zarari -63 -91 -138 -907 -421
Donem Net Kari 308 300 371 379 263
Ozkaynak 1.565 | 2.063 | 2454 | 5.329 | 5.592

Kaynak: Sigortacillk ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Bagbakanlk Hazine

Mustesarhgi Sigorta Denetleme Kurulu
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Sigortacilik sektorinun varlik toplami yillar itibariyle artmakla birlikte,
bilango karlarindaki azalis nedeniyle aktif karliligi digmektedir. 2006 yilinda

aktif karlihgr 1 puanin Gzerinde duserek % 1,41 dizeyine gerilemistir.

30

24,46
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20

15

10

2002 2003 2004 2005 2006

m AktifKarhligi (%) = ézkaynak Karlihgi (%)

Grafik 1.3 : Aktif ve Ozkaynak Karlilig

2005 ve 2006 yillarinda, donem karlarinda yagsanan dusme ile birlikte
enflasyon dizeltmesi nedeniyle 6zsermayede ortaya ¢ikan ylksek oranli

artis 6zsermaye karliiginin daha yuksek oranda dismesine neden olmustur.

1.9.5. Turk Sigorta Sektori Konsolide Gelir Gider Tablolar

2005 yilinda Sigortacilik Tek Dizen Hesap Plani’nda yapilan degisiklik
ile alinan prim ve 0denen tazminatlarin net olarak gosterilmesinin yani sira
kazaniimamis primler karsiiginin teknik gelirler icerisinde duzeltme kalemi
olarak yer almasi sonucu toplam teknik gelir ve teknik gider tutarlarinda
hesaben azalis olmustur. Ayrica faaliyet giderlerinin teknik gider unsuru
olarak dikkate alinmasi 2005 yil teknik dengesinde de azalisa neden

olmustur.
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Hayat disi sigorta sirketleri icin teknik dengede azalis 2006 yilinda da
devam etmistir. Hayat/emeklilik sirketlerinde emeklilik faaliyetlerindeki zararin
etkisiyle teknik zarar s6z konusudur. Reaslrans sirketlerinde ise teknik
dengede istikrarli bir seyir goérilmemekle birlikte, dénem kari artis
egilimindedir.

Tablo 1.11: Sigorta Sektori Gelir Gider Hesaplari

Milyon YTL 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Hayat Disi Sirketler

Teknik Gelir Toplami 5110 | 6.585 | 9.118 | 4.285 | 5.087
Teknik Gider Toplami 4857 | 6.425 | 8.732 | 4128 | 5.059
Teknik Denge 253 160 386 157 28
Yatirim Gelirleri 539 588 602 502 572
Yatirim Giderleri 611 604 718 205 289
Diger Gelir/Giderler/Karsiliklar® - - - -178 -170
Vergi Sonrasi Donem Kari 181 144 270 276 141
Hayat Disi Sirketler

Teknik Gelir Toplami 3.346 | 4.423 | 5496 | 2.023 | 2.352
Teknik Gider Toplami 3.159 | 4199 | 5.233 | 2.088 | 2.361
Teknik Denge 187 224 263 -65 -9
Yatirim Gelirleri 218 278 240 231 198
Yatirim Giderleri 300 350 413 36 43
Diger Gelir/Giderler/Karsiliklar® - - - -64 -72
Vergi Sonrasi Dénem Kari 105 152 90 66 74
Hayat Disi Sirketler

Teknik Gelir Toplami 654 854 | 1.148 640 760
Teknik Gider Toplami 642 890 | 1.170 613 755
Teknik Denge 12 -36 -22 27 5
Yatirim Gelirleri 62 93 111 98 120
Yatirim Giderleri 53 54 78 68 52
Diger Gelir/Giderler/Karsiliklar® - - - -20 -25
Vergi Sonrasi Donem Kari 21 3 11 37 48

Kaynak: Sigortacilk ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Basbakanlik Hazine
Mustesarligi Sigorta Denetleme Kurulu



BOLUM II

GENEL OLARAK FIRMA DEGERININ TESPITINDE KULLANILAN
YONTEMLER

2.1. DEGERLEME KAVRAMI

Genel anlamda degerleme, bir varligin degerleme gunundeki olasi

degerinin, bagimsiz, tarafsiz ve objektif digiitiere gore kestirimidir.*?

Deger sozlUk anlamiyla; “Bir seyin onemini belirlemeye yarayan soyut
Olcu, bir seyin degdigi karsilik, kiymet; bir seyin para ile Olgulebilen karsiligi,

paha” seklinde tanimlanmaktadir.**

Mal ve hizmetlere verilen 6neme “deger” adi verilir. Toplum, bir mal
veya hizmetin degerini, o mal ve hizmetin sagladigi fayda, o mal veya
hizmetin yeryuzunde bol veya kit olmasi ve o mal veya hizmetin kalitesine
bagli olarak tayin eder. Bir mal veya hizmetin degerinin parasal ifadesine ise

'fiyat' ad verilir.*

Deger kavramini ele alan teorilerden biri olan “Genel Kullanim
Teorisi’ne gore, bir varhigin degeri onun kullanimina baghdir. Bu teoriyi
destekleyen Adam Smith’e goére deger kavrami; “kullanim degeri” ve
“miibadele degeri” olarak ikiye ayrilabilir.*® Bir varhigin kullanim degeri, o
varhgin tuketiciye sagladigi fayda ile dlgulirken, mubadele degeri ise varligin
diger varliklarla degistirime imkanina yani kithgina gére belirlenmektedir.*’
Kullanim degeri ¢ok yuksek olan bir malin mubadele degeri sifir olabilecegi

gibi, kullanim degeri ¢cok dusuk olan bir malin mubadele degeri ¢ok yuksek

* Ahmet Aglar, Volkan Cagdas, Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi, Ankara, 2002, s.3.

* Giincel Tiirkge Sozliik, Tiirk Dil Kurumu,(Erisim) http://www.tdk.gov.tr/sozluk.html ,03 Ekim
2005.

* Kerem Alkin, Genel Ekonomi, (Erisim)http://www.tspakb.org.tr, 05 Mart 2005, s.2.

# Kuddusi Yazici, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, 1997s. 6.

47 Kurban Unliiénen , Ahmet Tayfun, Ekonomi, Nobel Yayincilik, 2. baski Ankara, 2007,s.7.
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olabilir. Ornegin, suyun kullanim degeri elmasa goére cok yiiksek iken,
elmasin milbadele degeri suya gére cok daha yiiksektir. *® Kullanim degeri
kisiden kisiye degisirken yani subjektif iken, miibadele degeri objektiftir.*°
Soyut Olglu olarak tanimlanan deger, malin alim satimi sirasinda para

karsiligi ederi, pahasina anlamina gelen fiyatla ol¢iiltr. >

Burada fiyat ile deger arasindaki farka kisaca deginmek faydali
olacaktir. Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iligkin bir
kavramdir. Fiyat, bir mal igin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir.
Degis tokus islemi gerceklestiriidikten sonra ise, ister agiklansin ister
aciklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir. Odenen
fiyat, arz ile talebin kesistigi noktayi temsil eder. Deger kavrami ise, satin
alinmak Uzere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilari tarafindan
sonuglandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya
hizmet i¢in alicilar veya saticilarin Uzerinde uzlagsmaya varacaklari
varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deger bir
gerceklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak tzere sunulan bir mal

veya hizmet igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir. "’

Degerin subjektif ve objektif yonu vardir. Subjektif deger kisilere gore
degisir. Ornegin bir firmanin tekel olmak amaciyla rakip firmaya normalin
Uzerinde deger belirlemesi subjektif bir degerlemedir. Objektif deger ise, mal

ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak belirlenen degerdir.>?

Bir varligin degeri farkli kisi ve taraflar agisindan farkhlik
gOsterebilmektedir. Bir varlik firma veya kisilerin; ekonomik 6lgcek, ekonomik

caligsma alani (sektor) vb. farkl bakis agilari nedeniyle farkli degerlere sahip

* Kuddusi Yazict, a.g.e.,s. 6.

¥ Kurban Unliinen , Ahmet Tayfun, a.g.e.8,

% Ahmet Aglar, Volkan Cagdas, a.g.e.,s3.

> Introduction to International Valuation Standarts 1, 2, and 3, International Valuation Standarts,
Seventh Edition, 75.

52 Kuddusi Yazict, a.g.es.7.
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olabilir.® Bir varligin degeri; varhigin éngérillemeyen fayda ve zararlari,
piyasa genelindeki dalgalanmalar, alici ve saticiya 6zgu nedenlerden Oturu

dogru algilanamayabilmektedir.>*

2.2. FIRMA DEGERLEMESI

Firma degeri kavrami, genellikle, firmaya ait tim hisse senetlerinin
toplam degeri ile esanlamli olarak kullaniimaktadir. Oz olarak, firma degeri ile
hisse senetlerinin toplam degeri birbirinden farkli tanimlardir. Firma degeri,
firmanin faaliyetlerinin degeridir. Ornegin, firmanin tek aktifi bir fabrika ise,
firma degderi bu fabrikanin piyasa degerine esittir. Ancak, fabrikanin tek sahibi
hissedarlar degildir. Hissedarlarin yaninda firmaya bor¢ verenlerin de aktifler
uzerinde haklari s6z konusudur. Dolayisi ile firma degeri, hem hissedarlarin
degerini hem de bor¢ verenlerin degerini birlikte ifade etmektedir. Bununla
birlikte, firma degerleme ydntemlerinin nihai olarak hisse senedi degeri

hesaplamaya yénelik oldugu géz éniinde bulundurulmalidir.®®

Bu g¢alismada hissedar ve borg verenlerin toplam degerini ifade etmek
uzere “firma degeri” kavrami, sadece hissedarlarin degerini ifade etmek
Uzere “hisse senedi degeri” veya hisse senetlerinin toplam degeri igin

“Ozsermaye degeri” kavramlari kullanilacaktir.

Firma deg@eri ve 6zsermaye degeri arasinda iligski kurulmak istenirse,
basit bir anlatimla “firma degeri eksi borg¢lar’ 6zsermaye (hissedar) degerini

vermektedir.®®

>3 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, istanbul , 2005,s.5-6.

> Nurgiil Chambers, a.g.e..s. 6.

> Kerem Senel ve Serhat Yanik, Temel Finans Matematigi Degerleme Yontemleri Muhasebe ve
Mali Analiz , Ekim 2004, s.50.

¢ Andrew Black v.d., Hissedar Degeri Arayisi, Istanbul, 1998, s.12.
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Firma degerlemesinin amaci, firmanin (ve bunun yaninda hisse
senedinin) uygun ve makul degerinin tespit edilmesidir.>’ Firma degerini;
ekonominin durumu, firmanin i¢inde bulundugu endustri, endustrinin hayat
seyri, endustrinin rekabet gucl, endulstrinin konjonktirel 6zellikleri, firmanin
sermaye yapisi, firmanin likidite durumu, firmanin kazanma guicu, kar dagitim

politikasi, firmanin yonetim kadrosu gibi bir ¢cok faktor etkilemektedir.*®

2.3. FINANSAL DEGERLEMEDE DEGER KAVRAMLARI

Firma degerlemesi konusunu kavrayabilmek icin oncelikle firma
degerlemesinde kullanilan farkli deger kavramlarinin agiklanmasina ihtiyag

vardir:

a) Nominal Deger: Toplam sermayenin hisse sayisina bolimu
sonucunda bulunan, sermaye hesabindaki ilk kayitlara esas teskil eden ve
esas sOzlesmede belirtilen hisse degeridir®®. Tirk Ticaret Kanunu’na gére
hisse senedinin en dusuk nominal bedeli 1 YKr. olabilir. (TTK: Md 399)
IMKB’ de islem géren sirketlerin piyasa performanslarinin birbirleriyle daha
saglhkh karsilastirilabilmesi igin bu 6lci 1 lot = 1 YTL nominal bedel
seklindedir®.

b) Defter Degeri (Muhasebe Degeri): Firmanin bilangosundaki aktif
toplamindan bor¢larin dustlmesi ile bulunan degerdir. Bir hisse senedinin
defter deg@eri ise bilangoda yer alan 6zsermaye tutarinin gikarilmis (6denmis)

hisse senedi sayisina bolunmesiyle hesaplanir.

°" Kuddusi Yazici, a.g.e., s.7.

¥ fsmet Aksoyek, “Halka Agilan isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesine Yonelik Yaklasimlarin
Mukayeseli Olarak Incelenmesi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 1994.,s. 56-99.

> Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menku 1 Kiymetler ,Alfa Yayimlar1,2004,s. 450.

% Hisse Senedi Piyasalari, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kurumlar Birligi, Kasim 2007, s.9.
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Hisse senedinin defter degeri hesaplamasinda nakit akislari dikkate
alinmadigindan bu hesaplama kolaylikla yapilabilmektedir. Ancak degisik
tertiplerde (A tertip, B tertip gibi) hisse senetlerine sahip firmalarda her bir

tertip hisse senetleri icin defter degerini hesaplamak kolay olmamaktadir.®’

c) Tasfiye Degeri: Firmanin tasfiyesi halinde varliklar paraya c¢evrilip
bor¢lar ddendikten sonra kalan degerdir, bu deger hisse senedi sayisina

bdlindugunde bir adet hisseye dusen tasfiye degeri hesaplanmis olur.

Tasfiye degeri faaliyeti sona eren isletmeler igin anlamli bir deger
olarak dugunulebilir. Faaliyetine devam eden isletmelerin degeri sinerji etkisi

nedeniyle pargalarin degerinin toplamindan daha yiiksek olur.®?

d) isleyen Tesebbiis Degeri: Firmanin isler durumda iken bir biitiin
halinde satilmasi durumunda ortaya ¢ikan degere isleyen tesebbus degeri
denilmektedir. Bir hisse senedinin isleyen tesebbls degeri islerlik
varsayimiyla hesaplanan 6zsermayesinin hisse senedi sayisina bolunmesiyle

hesaplanir.

isleyen tesebbiis degerinde varliklarin cari degerleri dikkate alinarak
hesaplanan aktif toplamindan borglarin cari dederi distlmekte bulunan farka
“serefiye” eklenmektedir. Yani sirketin, yonetim beceri duzeyi, sureg kalitesi,
urin kalitesi, personel kalitesi, pazar payl ve musteri potansiyeli gibi

entellektuel varliklarin da degere olan etkisi dahil edilmektedir.

e) Pazar Degeri: Hisse senedinin sermaye piyasasinda olusmus

fiyatina pazar (piyasa) degeri denmektedir. Bir varhdin piyasa fiyatindan

' Ahmet Aksoy, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi,Ankara, 1988, s.152.
62 Ahmet Aksoy,a.g.e.,s.152.
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s6z edilebilmesi icin piyasa tarafindan bilinen rahatlikla alim ve satiminin
yapilabildigi bir ortamin olmasi gerekmektir. Eger varlik borsaya kote olmus
ise onun piyasa degeri ayni zamanda borsa degeri olmaktadir.®® Piyasa
degeri firmanin faaliyet sonuglarina goére olussa da, faaliyetlerle ilgili

beklentiler de piyasa degerine yansimaktadir.®*

Bir pazar, iginde mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi araciligiyla
alicilar ve saticilar arasinda alim satiminin yapildigi bir ortamdir. Pazar
kavrami, alicilar ile saticilarin herhangi bir kisittama olmaksizin faaliyetlerini

gerceklestirebilmelerini ifade etmektedir.

Uluslar arasi Degerleme Standartlar’'na gére Pazar degeri su sekilde
tanimlanmaktadir: “Bir varligin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
badimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama
olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda,
bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir gsekilde hareket ettikleri bir anlasma
cercevesinde degderleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.”®
Pazar Degeri kavrami, degerleme tarihinde gergeklesmekte olan bir Aiili
isleme bagh degildir. Pazar Degeri daha ziyade Pazar Dedgeri tanimini
olusturan  kosullar c¢ergevesinde degerleme tarihinde bir satisin

gerceklesecedi fiyatin bir tahminidir.®®

f) Gercek Deger: Bir hisse senedinin sahip olunan tum bilgileri

icerdigi varsayimiyla olmasi gereken degeri gergcek deger olarak

% Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayah isletme Finansi: Finansal Yéonetim, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2005,s.119.

6 Ahmet Aksoy,a.g.e., s.153.

55 IVS 1- Market Value Basis of Valuation, International Valuation Standarts Seventh Edition 2005,
s.81.

5 TVS 1- Market Value Basis of Valuation, International Valuation Standarts Seventh Edition 2005,
s. 87.
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adlandiriimaktadir. Finansal varliklarin gergek degeri bir anlamda hesaplanan

degil piyasa taraflarinca aranan degerdir.®’

Sermaye piyasalarinda fiyatlar ilgili hisse senedine iligkin arz ve
talebine gbre olusmaktadir. Hisse senedinin piyasa fiyatinda gerek piyasa
kosullarinda gerekse makro ekonomik dengelerde meydana gelen
degisiklikler sonucunda dalgalanmalar olabilmektedir. Kuramsal olarak hisse
senedinin uzun donemde gercek degeri bulmasi beklenmektedir. Piyasa
deg@erinin belirlenen gercek degerin Uzerinde olmasi durumunda hisse
senedinin primli, aksinde ise iskontolu oldugundan s6z edilebilir. Piyasa
degderinin gercek degeri yansitip yansitmadigi, piyasalarin etkinligiyle
ilgilidir. Piyasalar tam olarak etkin oldugu durumda, piyasa fiyati gercek

degeri yansitmaktadir.

2.4. FIRMA DEGERLEMESINDE DIKKATE ALINMASI GEREKEN
FAKTORLER

Firma degerlemesi sirasinda g6z onunde bulundurulmasi gereken

faktorler sunlardir:®®

a) Firmanin hukuki sekli ve firmanin ge¢misi: Deger, gelecekte
sahip olunacak mulkiyetten elde edilecek kazanclarda yattigindan, firmanin
gelecekte saglayacagi nakitlere iliskin beklentilerine yol gostermesi agisindan

gecgmis donem bilgileri Gnemlidir.

b) Degerleme konusu firmayi etkileyebilecek sistematik risk

unsurlari: Siyasi gorunum ve hukumet politikalari, doviz kurlari, enflasyon ve

57 A. Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklasimlar,
Literatiir Yayimnlart:119, Nisan 2004,Istanbul , s.6.

5% Business Valuation, International Valuation Guidance Note No.6, International Valuation Standarts
Seventh Edition 2005, s. 215-217.
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faiz oranlari gibi sistematik risk unsurlari, ekonominin farkli sektérlerinde

faaliyetlerini surdurmekte olan firmalari degisik sekillerde etkileyebilmektedir.

c) Degerleme konusu firmayi etkileyebilecek nitelikte olan belirli
bir sektoriin goriiniimi ve iginde bulundugu durum: Degerleme konusu
firma faaliyetleri bagka bir sektorin durumu etkilemekteyse, ilgili sektorun

ekonomik gérunumunin incelenmesi gerekir.

d) Firmanin finansal durumu, aktifleri, pasifleri ve 6zsermayesi:
Firmanin sermaye yapisi, 6zkaynak ve yabanci kaynaklarinin yapisi bagka
bir ifade ile firmanin finanslama politikalari ile aktiflerinin yapisi (yatirm

politikalari) firma degeri fonksiyonunu etkileyen temel degiskenlerdir.

e) Firmanin gelirleri ve temetti Oodeyebilme kapasitesi: Firma
degeri finanslama politikalari, yatirrm politikalari ve buna ek olarak temettu

politikalarinin bir fonksiyonudur.

f) Firmanin maddi olmayan varliklara sahip olup olmamasi: Maddi
olmayan varliklarin bunyesinde; Maddi olmayan deger, patent, ticari marka,
telif haklari, know-how, veri tabanlari vb. nitelikteki tanimlanabilir unsurlar yer
alir. “Serefiye de maddi olmayan varliklar arasinda yer almaktadir.
Degerleme sirasinda firma maddi olmayan varliklara sahip ise; bu
tanimlanabilir nitelikteki maddi olmayan varliklarin degerinin tamamen firma

degerine yansitilmasi saglanmalidir.

dg) Degerleme konusu firmanin miulkiyet haklarinda daha o6nce

gerceklestirilmis islemler.

h) Degerlendirilecek miilkiyet hakkinin goreceli buyliklligu
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1) Kontrol seviyeleri ve kontrolsuizliik durumlari: Bazi durumlarda
etkin kontrol, oy kullanma hakkinin %50’sinden azina sahip olunsa bile
saglanabilmektedir. Ancak bazi durumlarda oy kullanma hakkinin
%50’sinden fazlasina sahip olunsa bile sinirlamalar s6z konusu
olabilmektedir. Eger bir kisi, oy kullanma haklarinin %50’sinden fazlasina
sahipse ve igletmenin de kontrolu bu kisinin elindeyse, firmanin tasfiyesi igin
(yani, firma sona erdiriimeden dnce her seyin belli bir dizene sokulmasi igin)
%50’den fazla oya gerek duyulmasini ve tum sahiplerin onay verdidi bir

oylamanin yapilmasini zorunlu kilacak muhtelif sinirlayici islemler olabilir.

Degerleme Uzmaninin, firmanin bulundugu ulkenin yasalarindan

kaynaklanan yasal sinirlamalar ve durumlardan haberdar olmasi énemlidir.

i) Diger piyasa verileri: Alternatif yatirnrmlarin getiri oranlari, kontrol
glcunun avantajlari, likidite eksikliginin dezavantajlarinin da firma

degerlemesinde g6z 6nuinde bulundurulmasi gerekmektedir.

j) Halka acik olan hisselerin piyasa fiyatlari, firma haklarinin elde
edilmesi icin 6denen bedeller ve ayni veya benzer faaliyet alanlarinda
faaliyetlerini surdiiren igletmelerin bilgileri: Genelde, 6zellikle de alim
islemlerinde, yeterli bilginin temini glc¢ hatta imkansizdir. Her ne kadar fiili
islem fiyati biliniyor olsa da Degerleme Uzmani, satici tarafindan hangi
garantilerin ve tazminatlarin verilmis oldugunu, karsihikh hangi sartlarin
kosuldugunu, alim oncesinde firmadan nakit ¢ikisi olup olmadigini veya
bagka bir varhgin alinip alinmadigini veya islem Uzerindeki vergilendirme

etkisinin ne oldugunu bilemeyebilir.

Kargilastirilabilir nitelikteki veriler her zaman dikkatli bir gekilde

kullaniimalidir ve zorunlu olarak da gesitli ayarlamalarin yapilmasina ihtiyag
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duyulmaktadir. Halka acik hisselerin piyasalarda gerceklesen iglemlerini
yansitan piyasa fiyatlari kullanilirken, bunlarin kuguk yatirrmcilarin elindeki
varliklarin ~ konu oldugu islemlerin olusturdugu fiyatlari yansittigini
unutmamalidir. Bir firmanin tamaminin elde edilmesi icin ddenen bedel,
firmanin  %100’Gnd  temsil etmektedir. Farkli  kontrol seviyelerinden

kaynaklanan farkhliklar i¢cin ayarlama yapilmasi gerekir.

2.5. FINANSAL TABLOLAR VE DUZELTME iSLEMLERI

Firmanin deg@eri tespit edilirken firmanin gegmis finansal tablolarindan
faydalaniimaktadir. Ancak bu tablolardan yararlanirken bazi dlzeltme
islemlerinin yapilmasi gerekir. Finansal tablolarinin analiz ve duzeltmelerin Gg
hedefi vardir:®°

a) Firmanin faaliyet riski ve gelecekteki performansini
degerlemek amaciyla zamanla olusan egilimler de dahil
olmak Uzere gelir tablosu ve bilangoda mevcut olan iligkileri
anlama

b) Risk ve deger parametrelerini belirlemek amaciyla benzer
firmalarla karsilastirma

c) Firmanin ekonomik ozelliklerini ve beklentilerini tahmin
etmek igin gegmis finansal tablolarin duzeltiimesi

Bir firmanin sahip oldugu ekonomik 6zellikleri ve bu firma hakkindaki

riski anlamaya yardimci olmasi agisindan finansal tablolar,
1) Nakit analizine,
2) Yuzde yontemi ile analizine ve

3) Oran yontemi ile analize tabi tutulmalidir.

%Business Valuation, International Valuation Guidance Note No.6, International Valuation Standarts
Seventh Edition 2005, 217-218.
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Nakit analizi, belirli bir donemde firma hakkindaki gelir ve gider
hesaplari arasindaki trendleri ve ligkileri tespit etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu trendler ve iligkiler, firmanin gelir akigini saglamasini
temin etmek amaciyla gerekli olan sermaye ile birlikte gelecekteki tahmini

gelir akigini degerlemek icin kullanilir.

Yuzde yontemi ile analiz, finansal tablolarda yer alan her kalem ayni
tabloda yer alan belirli bir kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve
bulunan bu ylizdelere goére ifade edilmektedir. Ornegin bilangolarin yizde
yontemi ile analizinde, aktif toplami 100 kabul edilerek her bir kalemin
toplama orani hesaplanmaktadir. Diger yandan gelir tablosunun yuzde
yontemi ile analizinde net satiglar 100 kabul edilmekte ve gelir tablosu
kalemlerinin net satislara orani hesaplanmaktadir. © Yizde yontemi ile
analiz, iliskilerdeki, yani degerlemesi yapilan firmanin zaman igindeki gelir ve
gider kalemleri arasindaki veya bilango tutarlari arasindaki iligkilerdeki

egilimleri ve benzer firmalardaki egilimleri kargilagtirmak igin kullanilr.

Oran yontemi ile analiz tekniginde, finansal tablolardaki kalemler
arasindaki anlamh iligkiler, birbirinin yuzdesi veya birka¢ kati olarak
belirtimektedir. Bu yontemde finansal tablo kalemleri arasinda matematiksel
iliskiler kurulmak suretiyle; firmanin ekonomik ve mali yapisi ile karlilik,
calisma durumu hakkinda bir kaniya ulasiimaya calisiimaktadir. ' Bu teknik
ayrica de@erleme konusunu olusturan firmanin goreceli riskini benzer

nitelikteki firmalarla karsilastirmak amaciyla kullanilir.

Bir firmanin Piyasa De@eri tahmini i¢cin hem gelir akiminin hem de
bilangosunun ekonomik performansina daha yakin bir tespitte bulunmak

amaclyla firmanin finansal kayitlari Uzerinde ortak duzeltmeler yapilir.

70 Nalan Akdogan, Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri, Lebib Yalkin Yayinlari,
Istanbul, 1997, 5.492.
! Nalan Akdogan, Nejat Tenker, age, 5.526.
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Finansal tablo duzeltmeleri, degerleme sureciyle ilgili olan ve bu degerleme

sureci icin 6nemli olan raporlanmig finansal bilgiler Gzerinde yapilimalidir.

Diizeltmeler, asagidaki nedenlerden dolayi uygun olabilir: "

Surdurdlen faaliyetlerin gelecege iliskin beklentileri dogru yansitmaya
yonelik olarak gelir-gider dengesini duzeltmek,

Degerleme konusu firmanin guncel finansal verilerini yansitmasi ve
diger firmalarin finansal verileriyle tutarli bir sekilde karsilastiriimasina
olanak saglamak,

Raporlanan degerleri Piyasa Degerleri olarak duzeltmek,

Faaliyet digi aktifler ve yukumlulukler ile diger ilgili gelir ve giderler igin
dizeltme yapmak

Esas faaliyet olmayan gelir ve giderler icin dizeltme yapmak

Bir duzeltmenin uygun olup olmadigi, degerlemesi yapilan mulkiyet

hakkinin sahibinin kontrol derecesine badli olabilir. Sahiplerinin birgok unsuru

degistirebilme yetkisinin olmadigi azinlik haklarinin  degerlemesinde

potansiyel duzeltmeler i¢in dikkatli davranmak gerekir.

Sikca karsilasilan dizeltmeler su sekilde siralanabilir:

Tekrarlanmayan olaylarin gelir tablosu ve bilango Uizerindeki
etkisinin giderilmesi: Bu tur duzeltmelerin genelde hem cogunluk
hem de azinlik haklarinin degerlemesinde kullaniimasi uygundur.
Tekrarlanmayan olaylara ornek olarak; olagan digi grevler, yeni bir
tesisin ¢aligtirlmaya baslanmasi, sel, hortum, vb. meteorolojik olaylar
gOsterilebilir.

Kontroli elinde bulunduran bir hissedarin  hakkinin

degerlemesinde faaliyet digi kalemlerin etkisinin bilango ve gelir

72 Business Valuation, International Valuation Guidance Note No.6, International Valuation Standarts
Seventh Edition 2005, 218-222.
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tablosundan kaldirnilmasi: Azinlik konumundaki hissedarin hakki
degerlendirilirken bu duzeltmeler uygun olmayabilir. Eger faaliyet disi
kalemler, bilangoda yer almaktaysa bu kalemler bilangodan
cikartilmali ve faaliyetlerini surdirmekte olan firmadan ayri olarak
degerlendiriimelidir. Faaliyet disi kalemler, piyasa fiyati Gzerinden
degerlendiriimelidir. Vergi duzeltmelerine de gerek duyulabilir. Satig
maliyetleri de ayrica hesaba katiimalidir. Gelir tablosunda yapilan
dizeltmeler, vergi etkileri de dahil olmak Uzere faaliyet disi
kalemlerden kaynaklanan gelir ve giderlerin c¢ikartiimasi da dahil
olmaldir. Faaliyet digi kalemlere, ihtiya¢ fazlasi personel, ihtiya¢ disi
varliklar, ihtiyag fazlasi varlklar 6rnek gosterilebilir.

Amortisman Dizeltmesi: Raporlanmis finansal tablolarda vergi
kanunlarina gore veya muhasebe acisindan ekonomik Oomre gore
ayrilan amortismandan ziyade benzer nitelikteki firmalarda kullanilan
amortisman ile daha dogru bir sekilde karsilastirilabilecedinden bu
yonde bir dizeltime yapilmasi gerekebilir. Ayrica vergisel
duzeltmelerin de yapilmasi gerekebilir.

Stok hesaplarinin duzeltmesi: Degerleme konusu firmadan farkli bir
esasa gore tutulmakta olan benzer nitelikteki firmalarla daha dogru bir
sekilde karsilastirilmasi veya firmanin performansini daha dogru bir
sekilde yansitmasi igin duzeltiimesi gerekebilir. Stok duzeltmelerinin,
gelir tablosu ve bilango g6z 6ninde bulundurulurken farkh olabilme
ihtimali vardir. Ornegin, ilk giren ilk gikar yontemi Pazar Degeri esasli
bir bilango olustururken stokun degerini en dogru sekilde temsil eden
bir ydontem olabilir. Ancak, gelir tablosu incelenirken son giren ilk ¢ikar
yontemi de enflasyon veya deflasyon yasanan ortamlarda gelir
seviyesini en dogru sekilde gosteren yontem olabilir. Ayrica vergisel
dizeltmelerin de yapilmasi gerekebilir.

Kidem tazminatinin diuizeltilmesi: Mal sahiplerine yonelik tazminatin
da igcilerin harcadiklari is gucunu yerine koymak igin katlanacaklari
piyasa maliyetini yansitacak sekilde dizeltiimesi gerekebilir. ihtiyag

fazlasi personelin kidem tazminatinin goz 6nune alinmasi gerekebilir.
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Vergi duzeltmelerinin yapilmasi gerekebilir. Hizmet sodzlesmelerinin
kidemli personelin sozlesmelerinin feshedilme bedeli (s6zlesmede
yazan de@eri asabilecek tutar) nedeniyle dikkatli bir sekilde
incelenmesi gerekebilir.

f) Kiralanmig, kiraya verilmis veya ilgili taraflarla bir baska sekilde
s6zlesme yapilmis kalemlerin maliyetinin Pazar Degeri 6demelerini
yansitacak sekilde duzeltimesi gerekebilir. Ayrica vergisel
dizeltmelerin de yapilmasi gerekebilir.

Bu dizeltme islemlerinin yapilabilmesi icin firma icinden bilgi
saglanmasi gerekmektedir. Bu c¢alismada ele alinan firmalarda bu

dizeltmeler géz ardi edilmistir.

2.6. FIRMA DEGERLEME YAKLASIMLARI

Hisse senetlerinin degerlemesi onun gergek degerinin bulunmasini
amagclamaktadir. Bir hisse senedinin gergek degeri etrafinda bir degere sahip
olacagi ve eger piyasa fiyati gergcek degerinden sapsa bile belirli bir zaman
icinde tekrar gercek degerine gelecegdi kabul edilmektedir. Etkin pazarlarda
ise gercek deger ile piyasa degeri birbirine esittir.”

Yatirnmcilarin ~ yatinm  kararlarini  verirken  firmanin  degerini
hesaplamalari ve diger firmalarin piyasa fiyatlariyla karsilastirmalari

gerekmektedir.

Uluslar arasi Degerleme Standartlarina gore firma degerleme

yaklasimlari G¢lu bir siniflamaya tabi tutulmaktadir’*;
1) Pazar Yaklasimi (Market Approach)
2) Gelir indirgeme Yaklasimi (Income Capitalisation Approach)

3) Varlik Temelli Yaklagim (Asset-Based Business Valuation

Approach)

7 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara 2001, s. 333.
7 Business Valuation, International Valuation Guidance Note No.6, International Valuation Standarts
Seventh Edition 2005, 222-227.
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Pazar yaklasimi, degerleme konusu firmayi, piyasada satisi
gerceklesmis benzer nitelikteki firmalarla karsilastirmaktadir. Pazar
yaklagsiminda, benzer nitelikteki firmalarla yapilan kargilagtirmalarin belirli bir
esas! olmalidir. Bu benzer nitelikteki firmalar, degerleme konusu firma ile
ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere baglh olan bir sektorde
olmaldir. Bu kargilagstirma anlamli bir sekilde gercgeklestiriimeli ve yaniltic
olmamalidir. Halka acgik borsa firmalarini analiz etmek suretiyle, genelde
fiyatlarin gesitli gelir veya net varlik degerlerine bdélinmesiyle olusan
degerleme oranlari hesaplanmaktadir’. Bu oranlara Piyasa Degeri/Defter

Degeri, Fiyat/Kazang Orani, Fiyat/Satiglar Orani vb. 6rnek verilebilir.

Gelir indirgeme yaklagsimi, bir firmanin, gelecekteki kazanclarin
bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder. indirgenmis nakit akisi analizi ve
temettli yaklasimi, gelir yaklasimi iginde yer almaktadir. indirgenmis Nakit
Akisl analizi ve temettt yaklagiminda nakit akimlari, gelecekteki her bir
dénem igin ayri ayri tahmin edilir. Bu akimlar daha sonra buginku deger
teknikleri kullanilarak uygun bir iskonto orani ile degere donusturular,
Tahmini gelir veya nakit, nominal olarak ifade edilirken nominal iskonto orani
kullanilmalidir. Diger yandan tahmini gelir veya nakit reel olarak ele
aliniyorsa da reel iskonto orani kullaniimalidir’®. Nakit akimlari nominal
fiyatlarla belirlenecekse, nakit akimlarini bugine indirgemede kullanilacak

olan iskonto oraninin enflasyon beklentisini icermesi gerekir’’.

Varlik esasli yaklagim ise ikame prensibine dayanmaktadir. Bu
yaklasima gore bir varligin degeri, o varligi olusturan pargalarin tamaminin

yenileme maliyetinden daha fazla olmayacaktir. Varlik esasl yaklasimin

> Business Valuation, International Valuation Guidance Note No.6, International Valuation Standarts
Seventh Edition 2005, 222-223.

76 Business Valuation, International Valuation Guidance Note No.6, International Valuation Standarts
Seventh Edition 2005, 224-225.

" Mustafa Gézen,” isletmelerde Sirket Degerlemesinde Yeni Bir Yaklagim; Fuzzy Kiime Teorisi”,
Basilmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2001, s. 87.
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uygulamasinda maliyet esasli bilanco 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 Yaklagsimi 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 Olglde 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 Yaklasimi 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 belirlenmesi 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 tird 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: %

a) Vade : Borg¢ 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.%°

Borcun maliyeti, firmanin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin maliyeti
olup, firmanin yatinmlari uzun vadeli yabanci kaynak ve oOzsermaye ile
yapilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar firmanin gunlik faaliyetlerindeki
surekliligi saglamak igin gerektiginde basvurulan 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 saglamig 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 i¢in 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 gegmisteki 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 Sarikamus, a.g.e.,s.172.
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d¢: 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
d¢: 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 bor¢larinin ve 6zsermayesinin
piyasa degerlerinin agirliklarina gore hesaplanmaktadir. Agirlikh ortalama
sermaye maliyeti U¢ asamada hesaplanmaktadir. Birinci agamada, sermayeyi
olusturan unsurlarin toplam igindeki % agirligi, 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 yaklagsimlarda 6zsermaye degerinin tespiti i¢in toplam firma
degerinden borcun piyasa degerinin ¢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

yikimllikler dusilerek, ortaklara kalan 6zsermayenin degeri bulunur.®

Bu yaklagimda, firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlari ve
iskonto orani gibi iki temel veriye ihtiya¢ 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 (k,) ile bugune indirgenir. Bu yontemde
serbest nakit akimlari firmanin borgluluk diuzeyinden 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 saglikh olmasi gerekmektedir.*
Bu yaklasima gore firmanin cari degeri su sekilde hesaplanir:

FCFF,  FCFF, , _FCFF,

Firma Cari Degeri=——=+ ——— +....... —_—
irma Cari Degeri (1+ka)+(1+ka)2 (rk )

* 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.
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Firmanin buglnki degerinden borglarin cari de@eri ¢ikartildiginda

Ozsermayenin cari degerine ulasilir.

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 borg¢larin (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

formUla 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.



67

Firmanin buglnki degerinden borglarin cari de@eri ¢ikartildiginda

Ozsermayenin cari degerine ulasilir.

2.6.2.3. Ozsermaye Degeri Tespitine Yonelik Gelir indirgeme

Yaklagimlari

Dogrudan 6zsermaye degerini tespit etmede kullanilan yaklagimlardan
birincisi gelecekte hisse senedine dagitilacak temettileri esas alan temettu
indirgeme yaklagimi, ikincisi ise Ozsermayeye serbest nakit akimi
yaklagimidir. Her iki yaklagimda da iskonto orani olarak 0zsermaye maliyeti
kullanilmaktadir. Halbuki yukarida ele alinan firmaya serbest nakit akimi ve
ekonomik katma deger yontemlerinde iskonto orani olarak agirlikh ortalama
sermaye maliyeti kullaniimaktadir. Genel hatlariyla temettlii yaklasimi ve

Ozsermayeye nakit akimi yaklagimi agsagida anlatiimigtir.

2.6.2.3.1. Temettiu Yaklagimi

Yatirirmcinin 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 6deyecegi 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 vyil
Odenecek temettu tutarini, ke ise hisse senedi yatirimcisinin hisse senedi

yatirnmindan istemis oldugu yillik getiri oranini ifade eder.

Hisse senedine her yil 6denecek temettl sabit ise hisse senedinin cari

degeri su sekilde hesaplanabilir:

P.: 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 _Dill+g)
ke -9
P.: 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 6denmig olan temettu tutarini, g ise temettl 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



69

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,

Ozsermaye Degeri = + Foee
T L) Tk (1+k,)"

Bu yontemde bulunan degder, 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
SIGORTA 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
Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin tespitine ge¢gmeden 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 sektorunde 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 kaldirimis 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.



72

Sigortacilik Muhasebe Sistemi yurirliige girmistir.' 14 Temmuz 2007
tarininde yayinlanan ve 1.1.2008'de yururlige giren “Sigorta ve Reasurans
Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlari Hakkinda Yodnetmelik”
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
dizenlenmesine 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 iliskin 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.

'3 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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hilkiimleri cergevesinde muhasebelestiriimesi esastir.'® Sigorta firmalari
tarafindan uygulanacak sigortacilik tekduzen hesap plani ve izahnamesi

Hazine Miistesarligrnca 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

CARI OLMAYAN VARLIKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

OZSERMAYE

GELIR TABLOSU HESAPLAR]

HAYAT DISI BRANSLARI TEKNIK KISIM GELIR TABLOSU
— BOS

NAZIM HESAPLAR

© 00 N OO 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 Plani1 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 Firmalarn 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 bilango olup temel dizenlenme 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 bilangco 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 Sigortalilara Ait Finansal Yatirimlar

C- Esas Faaliyetlerden Alacaklar

D- iliskili 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 Tahakkuklari
H-Diger Cari Olmayan Varhklar

Sigorta sektorlu faaliyet yapisi geregi, aktif hesaplar icinde “Finansal
Varliklar” yatirrm yapilan araglar olup, bu varliklar 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 gecici bir sure elde tutulmak tzere alinan hisse senedi ve diger degisken

"1 Ahmet Geng, a.g.e.,s.41.



76

getirili finansal varliklar, hazine bonolari, devlet tahvilleri, 6zel sektér bonolari,
diger sabit getirili menkul kiymetler, yatinm fonu katilma 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 Yapisi (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 274444 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

edilmig bilancgolarinin 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, Gglncu
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 yaOkumlalUkler 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 sektorti 2006 yili

konsolide pasif yapisi asagidaki tablolarda yer almaktadir.



Tablo 3.3.: Sigorta Firmalar Bilangosu Pasif Yapisi

YUKUMLULUKLER

ITI- Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

A- Finansal Borglar

B- Esas Faaliyetlerden Borg¢lar

C-iliskili Taraflara Borglar

D- Diger Borc¢lar

E-Sigortacilik Teknik Karsiliklar:

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 Karsihiklar:

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 (-)

78
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Tablo 3.4.: Tiirkiye’de Sigorta Sektérii Konsolide 2006 Bilango Yiikiimliiliik ve Ozsermayeleri

llI-Kisa Vadeli Yukiimliiliikler
Esas Faaliyetlerden Borglar
Sigortacilik Teknik Karsiliklari (Net)
Diger Kalemler

IV-Uzun Vadeli Yiikimlilikler
Esas Faaliyetlerden Borglar
Sigortacilik Teknik Karsiliklari (Net)
Diger Kalemler

V- Ozsermaye

Odenmis Sermaye

Sermaye Yedekleri

Kar Yedekleri

Gegmis Yillar Karlari

Gecmis Yillar Zararlari (-)

Donem Net Kar/Zarari

Pasif Toplami

Hayat
Disi

4.444.072
648.509
3.533.436
262.128
517.259

9

446.085
71.165
4.098.259
2.406.889
12.661
1.817.265
-612.120
332.252
141.312

9.059.591

H/E Hayat
3.944.098 8.388.170
1.667.428 2.315.936
2.136.765 5.670.201

139.905 402.033
3.518.292 4.035.551
1.276.984 1.276.993
2.194.630 2.640.715

46.678 117.843

957.087 5.055.346

796.600 3.203.489

550 13.211
228.153 2.045.418
-292.840  -904.960

151.242 483.494

73.383 214.694

8.419.477 17.479.068

Reasiirans

490.942
25.595
455.781
9.567
104.838
0
100.620
4.217
536.667
343.000
40.420
104.834
-48.413
48.413
48.413

1.132.447

Grafik 3.2.: 2006 Y1l Sigorta Sektoru Pasif Yapisi

Toplam
8.879.113
2.341.531
6.125.982
411.600
4.140.388
1.276.993
2.741.335
122.060
5.592.013
3.546.489
53.631
2.150.252
-953.373
531.907
263.108

18.611.514

Ge¢mis Yillar
Kar/Zarari;-3,09%

Sermayeve Kar
Yedekleri; 20,20%

Esas Faaliyetlerden
Dénem Net Borclar (Kisa ve
Kar/Zaran;1,56% Uzun); 7,16%

Diger borg kalemleri;
3,68%




80

2006 yili sektérde yer alan “hayat digi sigorta firmalari’nin konsolide
edilmis bilangolarinin pasif yapisi i¢inde “Sigortacilik Teknik Karsiliklar”
%43,93 ile en blyik pay! almaktadir, ikinci sirada “Odenmis Sermaye”
%26,57, Gguncu sirada ise “Sermaye ve Kar Yedekleri” %20,20 paya sahiptir.
Esas faaliyetlerden kaynaklanan borglarin pasif igindeki orani %7,16, Dénem

Net Karinin orani ise sadece %1,56 dir.

Sonug¢ olarak sigortacilik sektorinin bilango yapisi iginde aktifte
Finansal Varliklarin (%45), pasifte ise Teknik karsiliklarin (%44) en buylk
kalemler oldugu gorulmektedir.

3.1.1.2.Sigorta Firmalar Gelir Tablosu Yapisi
Sigorta firmalarinda gelir tablosu hesaplari g tiirde diizenlenir: ''*

i) Teknik Kar/Zarar: Bir hesap doneminde yerine getirilen
sorumluluklar ile tahsil edilen veya edilecek tutarlari ifade eder.
Teknik kar ve zarar hesabi teknik bilangonun tamamlayicisi
niteliginde olup, teknik karliik sigorta firmalarinin en o6nemli
gOstergelerinden biridir.

ii) Mali Kar/Zarar: Esas faaliyet konusu olan sigortacilik islemleri
disinda gercgeklestirilen faaliyetler sonucu ortaya c¢ikan gelir ve
gider hesaplarini kapsar.

iii) Elde edilen teknik karin kaynaklarini gosteren kar zarar
hesabi: Bu hesaplarda sigorta branglari ayri ayri incelenerek her

bransin ulastigl kar veya zarar belirlenir.

114 Ahmet Geng, a.g.e., s.42.



Tablo 3.5.: Sigorta Firmalan Gelir Tablosu Yapisi

I-TEKNIiK BOLUM

A- Hayat Dis1 Teknik Gelir

B- Hayat Dis1 Teknik Gider(-)

C- Teknik Boliim Dengesi- Hayat Dis1 (A - B)

D- Hayat Teknik Gelir

E- Hayat Teknik Gider

F- Teknik Boliim Dengesi- Hayat (D — E)

G- Emeklilik Teknik Gelir

H- Emeklilik Teknik Gideri

I- Teknik Boliim Dengesi- Emeklilik (G — H)

II-TEKNIiK OLMAYAN BOLUM

C- Teknik Boliim Dengesi- Hayat Disi

F- Teknik Boliim Dengesi- Hayat

I - Teknik Boliim Dengesi- Emeklilik

J- Genel Teknik Boliim Dengesi (C+F+I)

K- Yatirnm Gelirleri

L- Yatirinm Giderleri (-)

M- Diger Faaliyetlerden ve Olagandisi1 Faaliyetlerden Gelir ve Karlar ile

Gider ve Zararlar (+/-)

N- Donem Net Kar1 veya Zarari
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Tablo 3.6.: 2006 YILI SIGORTA SEKTORU KONSOLIDE OZET GELIR GIDER TABLOSU

Hayat Dist g WLl

TEKNIK BOLUM

A- Hayat Disi Teknik Gelir 5.079.623 169.026
A- Hayat Disi1 Teknik Gider(-) -5.049.515 -181.717
Teknik Bolum Dengesi - Hayat Digi 30.109 -12.691
B- Hayat Teknik Gelir 6.951 2.046.736
B- Hayat Teknik Gider -9.310 -1.890.688
Teknik Bolim Dengesi — Hayat -2.359 156.048
C- Emeklilik Teknik Gelir 0 135.852
C- Emeklilik Teknik Gideri 0 -288.189

Teknik Bolum Dengesi — Emeklilik 0 -152.337

Toplam

5.248.649
-5.231.231
17.418
2.053.687
-1.899.998
153.689
135.852
-288.189
-1562.337

Reasiira
ns Sirk.

744.626
-742.066
2.561
15.546
-13.390
2.155

0

0

0

Genel
Toplam

5.993.276
-5.973.297
19.979
2.069.232
-1.913.388
155.844
135.852
-288.189
-152.337



TEKNIK OLMAYAN BOLUM
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Teknik Bolim Dengesi - Hayat Digi 30.109 -12.691 17.418 2.561 19.979
Teknik Bolim Dengesi — Hayat -2.359 156.048 153.689 2.155 155.844
Teknik Bolim Dengesi — Emeklilik 0 -152.337  -152.337 0 -152.337
Genel Teknik Bélim Dengesi 27.750 -8.979 18.770 4.716 23.486
D- Yatirnm Gelirleri 572.529 197.551 770.080 119.785 889.865
D.Yatirim Giderleri -289.245 -42.851  -332.096 -51.591 -383.687
E-Dig/Olagandisi Faal.Gelir/Gid.ve

Kz -118.332 -43.117  -161.449 -7.834  -169.283
Vergi Oncesi Dénem Kari veya

Zarari 192.701 102.604 295.305 65.076 360.380
Donem Net Kari veya Zarari 141.312 73.383 214694  48.413 263.108

3.1.1.2.1. Teknik Karsiliklar

Ozellikle finansal kesimin karsi karglya oldugu risklerin ortaya gikmasi
halinde reel kesime gobre daha yikici oldugundan ve didger kesimleri de
ilgilendirdiginden, finans kesimi kamu otoritesince belirli kisitlar altinda

tutulmaktadir. Bu kisitlarin basinda teknik karsiliklar gelmektedir. '*°

Sigorta teknik karsiliklari, sigorta firmalarinin dizenlemis olduklari
s6zlesmelerden dolayi Ustlenmis olduklari risklere iliskin yukumlaltkler igin
ayrilan kalemlerdir. Bu karsiliklarin en énemli fonksiyonu sigortalanmis olan
riskin meydana gelmesinden dolay! ortaya ¢ikacak olan tazminat taleplerinin
kargilanabilmesi ic¢in bir givence saglamasidir. Ayrica bu hesaplar sigorta

firmasinin {izerine almis oldugu riski de gdstermektedir. '

Sigorta firmalarinin polige sahiplerine olan yukumlalUklerini gosteren

teknik karsiliklar bu firmalari oldukga yiikiimlii gdstermektedir. "

"3 Turgut Ozkan, a.g.e., s.91.

"6 Rafet Aktas, “Sigorta Isletmelerinde Gercege Uygun Deger Yaklasimmnn Kullanilmasi ve
Degerlendirilmesi”, Basilmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi SBE, Ankara 2005, s.47.

"7 Rafet Aktas, a.g.e., s.47.
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Teknik karsiliklarin Turk Ticaret Kanunu geregi ayrilan kanuni ve

fevkalade yedek akgelerle karistirimamasi gerekir.''®

Cunku sigorta
literaturinde bu konuyla ilgili olarak bazen sigorta teknik kargiliklari, bazen
de sigorta teknik ihtiyatlari kavraminin kullanildigi goriilmektedir.’®  Teknik
karsiliklar yedek akge olmayip, yani safi kardan ayrilmayip, sigorta firmasinin
cari risklerinden dolayi, sigortalilara olan borcunu ifade etmektedir. Diger
yandan, yedek akgeler her yil mevcut ihtiyatlara eklenirken, sigorta teknik

karsiliklari her yil iptal edilir ve yeniden hesaplanir. "%

Yedekler (intiyatlar) ile kargiliklarin benzer ve farkhliklari soyle

siralanabilir: '*'

a) Kargiliklar dogmasi muhtemel, konusu belirli zararlari
karsilamak Uzere ayrilirken, yedekler konusu belirsiz
zararlari karsilamak Uzere ayrilirlar. Yedeklerin ayrilmasina
neden olan zararlar ne konu, ne de miktar olarak belirlidir.

b) Yedeklerin teskili belirli ve yeterli bir karin varligina bagh
iken, karsilik ayirmak igin karin olmasi sart degildir. Donem
zarari da olsa karsilik ayrilabilir.

c) Ozellikle Tirk Mevzuatinda bitlin yedekler vergilendirilirken,
kosullarin varligi halinde bazi karsiliklar vergilendiriimezler.

d) Kargiliklar, kaynaklarin bolimlenmesinde yabanci kaynak
olarak kabul edilirken, yedekler 6zsermaye grubunda yer

alirlar.

18 Ahmet Geng,a.g.e., s.43.

"% Rafet Aktas, a.g.e., s.47.

120 Ahmet Geng, a.g.e., s.43.

12l Rafet Aktas, a.g.e.,, 5.47-48. (Hasan Kaval, “Karsiliklarla Ilgili Mevzuat ve Standart Genel Hesap
Planinda Karsiliklarin Diizenlenmesi”, Uygulamali Mevzuat Dergisi, Ankara, 1990, 18.)
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3.1.1.2.2. Karsiliklarin Tiirleri
Sigorta teknik karsiliklari:
- Kazanilmamig Primler Karsihgi
- Devam Eden Riskler Karsiligi
- Muallak Tazminat Karsiligi
- Matematik Kargiliklar
- Dengeleme Karsiligi

- ikramiye ve indirimler Karsiligr'ndan olusmaktadir.

a. Kazanilmamis primler karsilhigr;

“Cari Riskler Karsii§1” veya “Cari Muhataralar Ihtiyat’” olarak ifade
edilen bu karsiliklar, yurtrlikte bulunan sigorta sdzlesmeleri igin tahakkuk
etmig primlerin herhangi bir komisyon veya diger bir indirim yapilmaksizin
brut olarak gun esasina gore ertesi hesap donemi veya hesap donemlerine
sarkan kismindan olusur. ' Kazanilmamis primler karsiligi, tahsil edilen
primler Gzerinden belirli oranlarda hikmu gelecek yil veya yillarda da devam
eden sozlegsmelerin devam eden taahhutlerini karsilamak amaci ile ayirdiklari
karsiliklardir. '®> Bu karsiigin ayrilma nedeni alacak ve borc senetleri
reeskontu ile aynidir. Bu karsilik tutari, donemsellik ilkesi geregi bilangonun
pasifinde yer alan ve gelecek doneme ait olan gelir kalemidir. V.U.K’'na goére

de pasif gecici hesap kiymetlerindendir. '%*

Kazanilmamig primler kargiiginin hesaplanmasinda, gunle orantili
yontem ve goturl hesaplama yodntemleri kullaniimaktadir. Gunle orantih
yontemde, cari donemi asan primler tespit edilmektedir. Bu yontemde

kazanilmamis primler karsiligi su formil yardimiyla tespit edilmektedir. '?°

122 Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin
Yatirilacag Varliklara iliskin Yonetmelik, Madde 5/4, Resmi Gazete Tarihi: 7.08.2007 R.G. No:
26606.

12 Ahmet Geng, a.g.e., s.44.

124 Rafet Aktas,a.g.e., s.50.

' Necdet Saglam,a.g.e., s.115..
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Karsilik = (Gelecek Doneme Ait Police Gunu*Alinan Prim)/Police toplam

suresi

Kazanilmamis primin tam olarak hesaplanabilmesi igin gunle orantili
yontemde her bir polige bazinda ayri ayri yapilmasi gerekmektedir. Polige
bazinda karsilik ayrilmamasi durumunda gotira yontemler kullaniimaktadir.

Gotiirii yontemler ise 1/8 Esasl, ¥ Esasi ve 1/24 Esasi ‘dir. 1%

1/8 Esasi: 1/8 esasl yonteminde tum poligeler bir yil Gzerinden Uger aylik
doénemlere ayrilarak kazanilmamis primler karsiligi hesaplanir. Poligelerin, t¢
aylik surenin ortasinda basladigi ve her c¢eyregin toplam riskinin de, her
ceyregin yarisinda baslamis oldugu varsayillmaktadir. Bu yontemde 1.
ceyrekten baslayan ve 4. geyrek sonuna kadar yeni alinan primler dahil
olmak Uzere butlin primler, faktor orani ile ¢arpilarak karsilik toplami tespit
edilmektedir. Ornek vermek gerekirse, 1. ceyrekte 2.000 YTL, 2. geyrekte
3.000 YTL, 3. Ceyrekte 5.000 YTL, 4. Ceyrekte 4.000 YTL prim toplanmissa
yil boyunca toplanan 14.000 YTL’lik primin kazaniimamis prim karsiligi 8.000
YTL olmaktadir. Bu yontemde asagidaki hesaplama tablosu yardimi ile

karsilik tutari hesaplanmaktadir:

Doénem 8'de orani Faktor Orani | Alinan Prim Kazanilmamis
Prim Kargilhgi
1. Ceyrek 1/8 0,125 2.000 250
2. Ceyrek 3/8 0,375 3.000 1.125
3. Ceyrek 5/8 0,625 5.000 3.125
4. Ceyrek 7/8 0,875 4.000 3.500
TOPLAM 14.000 8.000

126 Rafet Aktas, a.g.e.,s.51-54.
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Y2 Esasi: Yarim yil yontemi de denilen bu yéntemde bir yil boyunca elde
edilen prim tutarindan komisyonlar dusuldikten sonra kalan kismin yarisi

kazanilmis, diger yarisi ise kazaniilmamis prim kabul edilmektedir.

1/24 Esasi: Bu yodntemde ay bazinda kazanilan primlere Kkarsilik
ayrilmaktadir.  ilgili ay elde edilen primlerin ay ortasinda elde edildigi
varsayimina gore yil sonuna gelindiginde ilk ay olan Ocak ayinin primlerinin
1/24’Gn0an, Subat ayi primlerinin 3/24°Gntn kazaniimadigi varsayilir. Bir yil
boyunca 100 000 YTL prim elde eden firmanin degisik aylarda topladigi
primler ve buna kargl kazanilmamig prim karsiligi asagidaki ornek tabloda

gOsterilmistir:

Aylar 24’te orani Faktor Orani | Alinan Prim Kazaniimamisg
Prim Kargiligi
Ocak 1/24 0,0417 5.000,00 208,33
Subat 3/24 0,1250 6.000,00 750,00
Mart 5/24 0,2083 11.000,00 2.291,67
Nisan 7/24 0,2917 7.000,00 2.041,67
Mayis 9/24 0,3750 10.000,00 3.750,00
Haziran 11/24 0,4583 9.000,00 4.125,00
Temmuz 13/24 0,5417 13.000,00 7.041,67
Adustos 15/24 0,6250 8.000,00 5.000,00
Eyldl 17/24 0,7083 6.000,00 4.250,00
Ekim 19/24 0,7917 9.000,00 7.125,00
Kasim 21/24 0,8750 7.000,00 6.125,00
Aralik 23/24 0,9583 9.000,00 8.625,00
TOPLAM 100.000,00 51.333,33
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Gun veya 1/24 esasina gore hesaplama yapilmasi mumkin olmayan
reasurans ve retrosesyon iglemlerinde, kazanilmamis primler karsihgr 1/8

esasina gore ayrilabilir. '?’

Belirli bir bitis tarihi olmayan emtea nakliyat sigortasi s6zlesmelerinde,
istatistiki verilere gore tahmini bitig tarihlerinin tespit edilmesi ve buna gore
kazaniimamis primler kargiigi ayrilmasi gerekmektedir. Bu hesabin
yapillamamasi durumunda, son U¢ ayda tahakkuk etmis primlerin % 50'si

kazanilmamis primler karsiligi olarak ayrilir. "2

Kazanilmamis primler karsiligi reasurér payi tutarinin hesabinda

yirirliikte bulunan reasiirans anlasmalarinin sartlari dikkate alinir. '

ilgili hesap yili igerisinde; cari hesap dénemi itibariyla finansal tablolar
dizenlenirken "Devreden Kazanilmamig Primler Karsilhigi" rakami olarak, bir
onceki hesap yili sonunun finansal tablolarinda yer alan Kazanilmamis
Primler Karsiligi rakami yazilmali, donem "Kazanilmamis Primler Kargihg"
olarak ise finansal tablolarin duzenlendigi tarih itibariyla yururlikte olan
sigorta soOzlesme primlerinin gun esasina gore hesaplanarak bulunan

kazaniimamis kisimlari toplami alinmalidir. '*°

127 Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin
Yatirilacag1 Varliklara iliskin Yénetmelik, Madde 5/6, Resmi Gazete Tarihi: 7.08.2007 R.G. No:
26606.

128 Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin
Yatirilacag1 Varliklara iliskin Yénetmelik, Madde 5/7, Resmi Gazete Tarihi: 7.08.2007 R.G. No:
26606.

12 Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin
Yatirilacagi Varliklara iliskin Yonetmelik, Madde 5/8, Resmi Gazete Tarihi: 7.08.2007 R.G. No:
26606.

139 Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsihiklarina ve Bu Karsiliklarin
Yatirilacag1 Varliklara iliskin Yénetmelik, Madde 5/9, Resmi Gazete Tarihi: 7.08.2007 R.G. No:
26606.
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b. Devam eden riskler karsiligi

Sigorta sozlesmesinin  slUresi boyunca ustlenilen risk duzeyi ile
kazanilan primlerin zamana bagli dagihminin uyumlu olmadigi kabul edilen
sigorta branglarinda, ayrica kazanilmamis primler karsiliginin sirketin tasidigi
risk ve beklenen masraf diizeyine gore yetersiz kalmasi halinde ayrilir. ™’

Devam eden riskler karsiligi genel karsilik niteligindedir.

c. Muallak Tazminat Karsiligi

Sirketler, tahakkuk etmis ve hesaben tespit edilmis ancak daha 6nceki
hesap donemlerinde veya cari hesap doneminde fillen 6denmemis tazminat
bedelleri veya bu bedel hesaplanamamis ise tahmini bedelleri ile
gergceklesmis ancak rapor edilmemis tazminat bedelleri icin muallak tazminat
kargihgi  ayirmak zorundadir. Muallak tazminat kargihgina iligkin
hesaplamalarda ricu, sovtaj ve benzeri gelir kalemleri tenzil edilmis olarak
dikkate alinmalidir. Muallak tazminat karsihgi bor¢ ve gider karsihgi

niteligindedir.

d. Matematik Karsiliklar
Hayat ve hayat digi bransinda faaliyet gosteren sirketler bir yildan uzun
sureli hayat, saglik ve ferdi kaza sigorta s6zlesmeleri icin sigorta ettirenler ile
lehdarlara olan yukumlalUklerini karsilamak Uzere aktleryal esaslara gore

yeterli dUzeyde matematik karsilik ayirir.

e. Dengeleme Karsiligi
Takip eden hesap donemlerinde meydana gelebilecek tazminat
oranlarindaki dalgalanmalari dengelemek ve katastrofik riskleri karsilamak
uzere kredi ve deprem teminatlari i¢in ayrilan karsiliktir. Dengeleme kargiligi

genel karsilik niteligindedir.

B! Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsihiklarina ve Bu Karsiliklarin
Yatirilacag1 Varliklara iliskin Yénetmelik, Madde 5/9, Resmi Gazete Tarihi: 7.08.2007 R.G. No:
26606.
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f. ikramiye ve indirimler Kargiligi

Sigorta sirketlerinin ikramiye ve indirim uygulamasina gitmesi
durumunda, cari yilhin teknik sonuglarina gére sigortalilar ve lehdarlar igin

ayrilan ikramiye ve indirim tutarlarindan olusgur.

3.2.SiIGORTA FIRMALARINDA OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMI

Sigorta firmalarinda, bankalarda da oldugu gibi faaliyet ve finanslama
ic ice gecmistir. Bundan dolayi sigorta firmalarinin degerlemesinde firmaya
serbest nakit akimlarindan ziyade, 6zsermayeye serbest nakit akimi

yaklasimi kullaniimalidir™2.

Damodaran firmaya serbest nakit akimi yaklagiminin banka ve sigorta
firmalarina uygulama zorluklarini irdelemis ve 6zetle su noktalara parmak

basmistir'*:

o Teknik Karsiliklar-Bor¢ Karsilastirmasi: Firmaya Serbest
Nakit Akimi yaklasiminda tim firma degeri tespit edilmekte,
Ozsermaye degerine ulasmak igin borcun piyasa degerinin
toplam firma degerinden c¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu
yaklasimda disaridan alinan borg, firmanin normal isletme
aktivitelerinden ziyade firma 6zsermayesine benzetiimektedir.
Bir sigorta firmasinin kaldiragl 6zsermaye betasinin ele
alinmasinda borg ile teknik karsiliklar arasinda farklihk so6z
konusu olup, bu iki kaynagin tart, ekonomik mantigi ve ele

alinis bigimi farklidir.

132 Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, a.g.e., , s.455.
133 Richard Goldfarb, P&C Insurance Company Valuation, Casualty Actuarial Society, 2005, s.18-
19.
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o Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti ve Duzeltilmis
Bugilinkiu Deger: Firmaya serbest nakit akimi yaklagsiminda
firma degeri tespit edilirken gelecekteki nakitler buglne
agirhkh ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmektedir.
Ozsermaye degerinin bulunmasi icin, tespit edilen firma
degerinden borcun piyasa degeri ¢ikarilmaktadir.

° Alternatif olarak, serbest nakit akimlari kaldiragsiz (borg
kullaniimiyormus gibi) 6zsermaye getiri orani ile iskonto edilir,
firma degeri borcun vergi etkisi, borcun 6zsermaye sahipleri
Uzerinde olusturacagi riskler géz onunde bulundurulmadan
hesaplanir. Ozsermaye degeri, firma degerinden borcun
piyasa degeri ¢lkarilarak tespit edilir ve sonra iki ayarlama
yapilir. Birinci ayarlama, borcun vergi kalkani degeri eklenerek
borcun vergi etkisi gorilir. ikinci ayarlama borcun ézsermaye
uzerinde yaratacagi potansiyel finansal sikinti maliyetlerinin
eklenmesidir.

o Teknik karsiliklarin varligi, agirlikh ortalama sermaye maliyeti
veya duzeltiimis bugunki deger igin gerekli 6zsermaye
maliyetinin  acglk  bir sekilde belirlenmesinde  sorun

olusturmaktadir.

Sigorta firmalarinin en buyuk yukumlulugu teknik karsiliklardir. Teknik
kargiliklar, firmanin gelecekte karsisina g¢ikacak yukumlultklerinin bugunku
degerini gdstermektedir'*. Her yeni sigorta policesi teknik karsiliklari artirir.
Bu o6nemli yukimllalik suUphesiz sigorta firmasinin faaliyetlerinin  bir
parcasidir. Teknik karsiliklar hissedarlar igin deger yaratan bir yukimluluktar.
Bu sebepten sigorta firmalarinin degerlemesi icin firma degerlemesinden

ziyade 6zsermaye degerlemesi disiincesi dogmaktadir'®.

1* Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrn, a.g.e., s.456.
35 Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, a.g.e., s.458.
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3.2.1.0zsermayeye Serbest Nakit Akiminin Sigorta Firmalari igin

Diizenlenmesi

Sigorta firmalarinin degerlemesinde Ozsermayeye serbest nakit
akimlari yaklasimi daha uygundur. Ozsermayeye serbest nakit akimlar
yaklagimi, firmaya serbest nakit akimlari yaklasimina gok benzerdir, fakat bu
yaklasimda serbest nakit akimlari, faiz 6demeleri, bu faiz 6demeleri i¢in vergi
etkisi ve net borclanmadaki degisimlerden sonraki nakit akimlaridir.
Ozsermayeye serbest nakit akimi yaklasimi, 6ézsermaye sahiplerine olan
nakit akimlarina ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti yerine de 6zsermaye

maliyetine yogunlasir.

Klasik 6zsermayeye serbest nakit akimi, kitaplarda asagida o6zetlenen

sekliyle ele alinmaktadir:

Tablo 3.7.: Ozermayeye Serbest Nakit Akimlarinin Tanimi

Net Gelir
Artt  Nakit olmayan gider ve zararlar
Eksi Net calisma sermayesi yatirimi
Eksi Sermaye (Yatirim) harcamalari
Arti Net borglanma

Ozsermayeye Serbest Nakit Akis!

Tek dizen hesap planinda yer alan ancak nakit ¢ikisi gerektirmeyen
giderler nakit akimina ulasmak icin ilave edilir. Bir sigorta firmasi igin gelir
tablosunda yer alan en goze carpan nakit olmayan gider kalemi teknik
karsiliklardaki artislar gelir tablosundaki kara en fazla etki eden kalemlerdir
ancak gercekte nakit ¢ikisi yoktur. Karsiliklardaki degisim net gelire ilave
edilmesi gerekir gibi bir goruntl ortaya ¢cikmakta ise de asagida acgiklandigi

gibi durum Oyle degildir.
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Ozsermayeye serbest nakit akimlari hesaplanirken net isletme
sermayesindeki degisim ve yatirrm harcamalari hesaplamaya dahil edilir. Bu
tutarlarin her ikisi de firma faaliyetleri ve blyume planlari dahilinde
gerceklesecek yatirmlardir. isletme sermayesi yatirrmi firma faaliyetleri
sirasinda ortaya c¢ikan nakit harici varliklar olup, ornegin stoklar ve ticari
alacaklardan olusur. Yatirnm harcamalari, klasik olarak bina, arsa, tesis ve

techizat vb. gibi fiziksel yatirnmlari ifade eder.

Sigorta firmalari icin yatirrm harcamalari kavrami daha karmasik hal
almaktadir cunkd hem teknik kargsiliklardaki degisimler duzeltmeye danhil
edilmeli, hem de firmanin mevzuat dizenlemeleri geredi sermaye yeterliligi
artiglari duzeltmeye dahil edilmelidir. Sermaye yeterliligi ilerleyen kisimda ele

alinmaktadir.

o Teknik Karsiliklarindaki Artiglarin Ele Alinis Bigimi-
Ozsermayeye serbest nakit akimlari (FCFE) herhangi bir
donemdeki 6zsermaye sahiplerine vyapilabilecek nakit
akimlarini gosterir. iki yillik sigorta poligesi 6rnegi verilirse,
firma 6nceden primi toplamakta ve ikinci yil sonunda da
teminat 6demesi durumunda, net primler birinci donemde
pozitif net nakit akimi olacak, ikinci donemde de teminat
O0demeleri nedeniyle nakit akimi negatif olacaktir. Bundan
dolay! ilk dénemde toplanan primin bir kisminin hissedarlara
odenmesine izin verilmemekte, bu kisim teknik karsiliklarinda
tutulmaktadir. Bu uygulamadan dolayr FCFE hesaplanirken
teknik kargiliklarindaki degisiklikler sermaye harcamalarinin
icinde yer alabilir. Karsiliklardaki bu degisiklikler en 6nemli
nakit ¢ikisi gerektirmeyen harcamalari yansitir ki, FCFE genel
tanimina gore net gelire geri eklenir ve ayni zamanda
sermaye harcamalarinin énemli bir kismini yansitir ki, bunlar
da net gelirden cikarilir. Ki bu iki dizenleme birbirlerini iptal

ederler. Sonug¢ olarak gelir tablosuna zaten yansimis olan
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teknik karsiliklar, net gelirden FCFE tahminine gidilirken ihmal
edilebilir.

o Sermaye Yeterliligindeki Artiglarin Ele Alinig Bigimi-
Karsiliklara ek olarak sigorta firmalari sermaye vyeterliligi
konusunda dizenleme ile kargi karsiyadirlar. Dugme Ureticisi
digme Uretimi yapabilmek icin makine yatirrmi yapmasi
gerekirken, sigorta firmasi da sigorta policesi satmadan 6nce
sermaye yatirrmi yapmalidir. Sermaye yeterliligine iligkin
dizenlemeler, serbest nakit akiminin hesaplanmasinda
“sermaye (yatirim) harcamalari” iginde ele alinabilir. Sigorta
firmasinin blylime ve karliik hedeflerinin yerine getiriimesi
finansal gucu ve kredibilitesi ile ilgili olarak kamu algilamasi ile
dogrudan iligkilidir. isletme planlarinda belirtilen firmanin hedef
kredi derecesini saglamak icin gerekli sermaye harcamalarina
esit olabilir. Her iki durumda da duzenleme ve mali yeterlilik
gereklilikleri genel kabul goérmius muhasebe ilkelerinde
tanimlanan net gelirle iligkili olarak serbest nakit akimlarinin

azalmasina hizmet eder. '*°

Tablo 3.7 de sigorta firmalari igin serbest nakit akimlarini
tanimlanmaktadir. Iglem, gelir tablosundaki faaliyetlerden nakit ile
baslamaktadir. Sonra bilangoda tespit edilen fon kaynaklari eklenmekte ve
fon kullanimlari ¢ikariimaktadir.

Sigorta firmalarinda 6zsermaye degerleme yaklagsimi kullanilirken,
bor¢ ve Kkarsihklar gibi yukumlulikler, finanslama faaliyetleri icinde
degerlendiriimeyip bu kalemlerin faaliyet kapsaminda degerlendiriimesine
dikkat edilmelidir. Faaliyetlerden saglanan nakit akimlarinin tahminine
ulagsmadan oOnce, net gelirden faiz giderleri ¢ikarilmaldir ve Ozsermaye

sahipleri agisindan 6édenmemis borg tutarlarindaki artislar, nakit girisi olarak

136 Richard Goldfarb,a.g.e., , s.18-19.
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ele alinmalidir. Ozsermaye yaklagimi kullanilirken, sermaye yapisindaki

degismelerin 6zsermaye maliyetine ve 0zsermayeye nakit akimlarina olan

etkisi unutulmamalidir. '’

Tablo 3.8.: Sigorta Firmalari icin Ozsermayeye Serbest Nakit

Akimlarinin Tanimlanmasi

Faaliyetlerden nakit

Kaynaklar

Kullanimlar

Net prim geliri

- Aktiflestirilen edinme
maliyetlerinin itfasi

- Tazminat ve hasarlar
+ Sigorta yukumlulik ve
karsiliklarindaki artiglar
(bilangodan)

= Net Sigorta geliri (zarar)
+ Yatirim geliri

+ Diger Gelir

- Diger Gider

- Faiz gideri

- Gelir vergisi

= Net Gelir

+ Sermaye kazanglari

+ Olagandisi kalemler

- imtiyazli temettiiler

- Azinlik faizi

Bor¢ hesaplarindaki artis
+ Borgtaki artis

+ Diger yukumlaliklerdeki
artis

+ imtiyazli hisse

senetlerindeki artis

Yatirimlardaki ve nakitteki
artis

+ Ticari Alacaklardaki artis
+ Duran varliklardaki artis
+ Aktiflestirilen edinme
maliyetlerindeki artis

+ Diger varliklardaki artig
+ Kazanilmamig primler
karsihg! ve diger
karsiliklardaki artislar

= Faaliyetlerden nakit

+ Kaynaklar

- Kullanimlar

Copeland, Koller ve Murrin’in ele aldigi sigorta firmasinin bilango, gelir

tablosu ve 6zsermayeye nakit akim tablolari asagida yer almaktadir.

57 Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, a.g.e., s.460.
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Tablo 3.9.: TransAmerica-Ge¢mis Bilangolari

(Milyon dolar) | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Aktif
Sigorta Yatirimlar 22496 | 28027 | 29385 | 32356 | 33656
Nakit ve kisa vadeli yatirimlar 64 68 472 133 159
ilave pazarlanabilir menkul kiymetler 0 0 0 0 0
Alicilar 2610 | 3130 | 2383 | 2166 | 2254
Net Maddi Duran Varliklar 2967 | 3274 | 3555 | 3392 | 3527
Maddi Olmayan duran varliklar 444 402 389 423 423
Aktiflestirilen (ertelenen) police edinme 2481 | 1974 | 2138 | 2103 | 2095
maliyetleri
Riski Sigortalilara Ait Finansal Yatirimlar 1667 | 2533 | 3528 | 5495 | 9101
Diger varliklar 7665 | 8537 | 8024 | 5107 | 7287
Aktif Toplami 40394 | 47944 | 49875 | 51173 | 58503
Pasif
Toplam borg 9173 | 10338 | 10328 | 6235 | 8198
Saticilar 1628 | 1672 | 1899 | 2097 | 2394
Riski Sigortalilara Ait Finansal 1667 | 2533 | 3528 | 5495 | 9101
Yatirimlarin Yakimlalaga
Diger yukumlultkler 253 116 60 25 0
Toplam Borglar 12720 | 14660 | 15816 | 13852 | 19693
Provizyon ve kargiliklar 24738 | 28785 | 29394 | 31725 | 32388
Azinlik faizi 200 200 525 715 715
imtiyazl hisseler 316 | 315| 315 0 0
Adi hisseler 69 68 66 63 62
Hisse senedi primi 97 0 83 0 0
Net realize olmamis sermaye kazanglari (265) | 1080 784 | 1534 | 1943
Dagitilmamis karlar 2557 | 2866 | 2920 | 3331 | 3746
Transferler ve diger hareketler (akimlar) (38) (29) (28) (46) (46)
Ozkaynak toplami 2736 | 4300 | 4141 | 4881 | 5706
Pasif Toplami 40394 | 47944 | 49875 | 51173 | 58503




Tablo 3.10.:TransAmerica-Ge¢gmis Gelir Tablolari
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(Milyon dolar) | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Net prim geliri 1495 | 1863 | 1848 | 1818 | 1847
Yatirimlardan faiz geliri 1783 | 1990 | 2102 | 2169 | 2274
Realize olmus sermaye kazangclari 23 53 39 42 362
ikraz faiz geliri 1042 | 1165 | 1198 503 705
Diger gelirler 1012 | 1030 | 1040 | 1195 | 1241
Toplam gelir 5354 | 6101 | 6228 | 5726 | 6429
Tazminat ve hasarlar (2356) | (2859) | (2806) | (2811) | (2878)
Edinme maliyetlerinin itfasi (182) | (191) | (269) | (265)| (269)
Diger giderler (1451) | (1536) | (1595) | (1551) | (1789)
Toplam faaliyet giderleri (3990) | (4586) | (4669) | (4628) | (4936)
Faiz giderleri (574) | (717) | (690) | (421) | (429)
Olaganustu karsiliklar 6ncesi gelir 791 799 868 678 | 1063
Olaganusti karsiliklar (101) (94) | (283) (16) 0
Vergi 6ncesi gelir 690 705 585 662 | 1063
Vergi (262) | (235)| (129)| (130) | (356)
Olagandisi kalemler dncesi gelir 428 471 456 532 707
Olagandigi kalemler (1) 0 0 262 0
Net gelir 427 471 456 794 707
Baslangi¢ Dagitilmamis Kar 2298 | 2557 | 2866 | 2920 | 3331
Net gelir 427 471 456 794 707
Adi temettller (143) | (137) | (132) | (128) | (125)
imtiyazli temettiiler (25) (18) (17) (3) 0
Potansiyel Karpaylari 0 0 0 0 0
Duzeltmeler 0 (7) | (253) | (253)| (167)
Nihai Dagitiimamis karlar 2557 | 2866 | 2920 | 3331 | 3746

Bilanco ve gelir tablosu kalemleri kullanilarak hazirlanan 6zsermayeye

serbest nakit akimlari tablosu agsagida yer almaktadir.
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Tablo 3.11.:TransAmerica Ozsermayeye Nakit Akim Tablosu

(Milyon Dolar) | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Net prim geliri 1863 | 1848 | 1818 | 1847
Aktiflestirilen edinme maliyetlerindeki itfa payi (191) | (269) | (265) | (269)
Tazminat ve sigorta 6demeleri dncesi sigorta kari 1672 | 1579 | 1553 | 1578
Tazminat ve hasar 6demeleri (2859) | (2806) | (2811) | (2878)
Sigorta yukimlulagua ve karsiliklarindaki artislar 3162 649 | 1599 194
Net sigorta nakit akigi 1974 | (577) 341 | (1106)
Net faiz geliri 1990 | 2102 | 2169 | 2274
Diger gelir 2195 | 2238 | 1697 | 1946
Diger gider (1536) | (1595) | (1551) | (1789)
Olagandisi gelir (94) | (283) (16) 0
Vergi (235) | (129) | (130) | (356)
Gergeklesmis (realize olmus) sermaye kazanci 53 39 42 362
Olagandisi kalemler 0 0 262 0
Faaliyetlerden saglanan nakit 4349 | 1796 | 2814 | 1330
Diger nakit kaynaklari
Ticari borg ve diger yukumlalUklerdeki artiglar (92) 171 163 272
Kazaniimamis primler ve diger karsiliklardaki art. 885 41) 732 469
Toplam diger nakit kaynaklari 793 130 894 742
Nakit kullanimlari
Yatirimlardaki artis 5530 | 1359 | 2970 | 1301
Nakit ve kisa vadeli yatirnmlardaki artis 3 404 | (339) 27
Ticari alacaklardaki artis 520 | (747)| (217) 88
Duran varliklardaki artis 306 282 | (163) 135
Maddi olmayan ve diger varliklardaki artis 830 | (526) | (2884) | 2180
Aktiflestirilen (ertelenen) edinme maliy. Artis (506) 164 (36) (8)
Toplam nakit kullanimlari 6684 936 | (669)| 3723
Finanslamadan 6nceki nakit akigsi (1542) 990 | 4377 | (1651)
Borgtaki artis 1165 (9) | (4093) | 1963
Azinlik faizi 0 325 190 0
imtiyazli hisselerdeki artis 1 0| (315) 0
Faiz gideri (717) | (690) | (421) | (429)
Ozkaynaga serbest nakit akimi (1094) 616 | (262) | (118)
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Copeland, Koller ve Murrin’in yukaridaki gibi ele aldigi 6zsermayeye serbest
nakit akimlar tarafimizca Onerilen ve asagida ele alinan farkh sekillerle de
dizenlenebilir:

Tablo 3.12.: TransAmerica Ozsermayeye Nakit Akim Tablosu 1. Farkli
Hesaplama Onerisi Sekli

1995 1996 1997 1998

Net Gelir 471 456 794 707
Karsiliklardaki Artiglar 4047 609 2331 663
Net Realize olmamis sermaye kaz. Artiglar 1345 -296 750 409
Dagitilmamig Karlardaki artislar 309 54 411 415
Transferler ve diger hareketlerdeki artiglar 9 1 -18 0
Saticilardaki artislar 44 227 198 297
Diger ylikumlaliklerdeki artiglar -137 -56 -35 -25
Kazanilmamig primler ve diger karsiliklardaki artis -1663 241 -1143 -824
Yatirimlardaki artis (-) -5531 -1358 -2971 -1300
Nakit ve kisa vadeli yatirrmlardaki artis (-) -4 -404 339 -26
Alicilardaki artis (-) -520 747 217 -88
Net Maddi Duran Varlilardaki artis (-) -307  -281 163 -135
Maddi olmayan duran varliklardaki artis (-) 42 13 -34 0
Aktiflestirilen ed mly artig (-) 507 -164 35 8
Diger varhklardaki artis (-) -872 513 2917 -2180
Borgtaki artis 1165 -10 -4093 1963
imtiyazl hisselerdeki artis -1 0 -315 0
Azinlik faizindeki artis 0 325 190 0
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi -1096 617 -264 -116

Yukarida farkh sekilde ele alinan Ozsermayeye serbest nakit akimi
hesaplamasi asagidaki tabloda 6zet halinde ele alindiginda da sonuglar
degismemektedir.

Tablo 3.13.:TransAmerica Ozsermayeye Nakit Akim Tablosu 2. Farkh

Hesaplama Onerisi Sekli

1995 1996 1997 1998

Net Gelir 471 456 794 707
Aktifteki artis (-) -7550 -1931 -1298 -7330
Borglardaki artis 1940 1156 -1964 5841
Karsiliklardaki artis 4047 609 2331 663
imtiyazl Hisselerdeki artig -1 0 -315 0
Azinlik faizindeki artis 0 325 190 0

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi -1093 615 -262  -119
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Yukarida Ozetlenen Ozsermayeye nakit akimi hesaplamasi farkli olarak

asagida ele alinan haliyle de hesaplanabilmektedir.

Tablo 3.14.: TransAmerica Ozsermayeye Nakit Akim Tablosu 3. Farkli
Hesaplama Onerisi Sekli

1995 1996 1997 1998

Net Gelir 471 456 794 707
Ozsermayedeki artis (-) -1564 159 -740 -825
imtiyazl Hisselerdeki artis -1 0 -315 0
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi -1094 615 -261 -118

Bu calismada son bolimde yer alan sigorta firmalarinin 6zsermayeye
serbest nakit akimlari hesaplamasinda yukarida tespit edilen son hesaplama
yontemi kullaniimaktadir. Yontemden de goéruldugu uUzere Ozsermaye
tutarindaki artiglar nakit akimini etkilemektedir. Sigorta firmalarinda
sermayeye yetersizligi durumlarinda 6zsermaye artigi mevzuata gore zorunlu
kilinmaktadir. Sigorta firmalarinda sermaye yeterliligi konusu asagida ele

alinmistir.

3.2.2.Sermaye Yeterliligi

Turkiye’de kurulu sigorta ve reasurans girketleri ile emeklilik
sirketlerinin  mevcut yukumluldkleri ile potansiyel riskleri nedeniyle
olusabilecek zararlarina kargi yeterli miktarda 6zsermaye bulundurmalarini

saglamak amaciyla yonetmelik ¢ikarilmistir. '

Bu yonetmelige gore sigorta sirketlerinin Ozsermaye vyeterliligi

hesaplanirken iki yontem kullaniimaktadir. iki yénteme gére hesaplanan

1% Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerinin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik, Resmi Gazete Tarihi: 19.01.2008 R.G. No: 26761.
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tutardan yuksek olan 6zsermaye yeterliligi tutari olmaktadir. Birinci yonteme
gore vyapilan hesaplamada firmanin primleri ve hasar tutarlari baz
alinmaktadir. Ikinci ydnteme gére gerekli 6zsermaye hesaplamasinda ise,
aktif riski, reasurans riski, asiri prim artigi riski, yazim riski ve kur riski dikkate

alinmaktadir.

3.2.2.1.Sigorta Dallari Bazinda Ozsermaye Hesaplamasi

Sigorta dallarina gore gerekli 6zsermaye; hayat disi, hayat ve emeklilik

branglari i¢in ayri ayri hesaplanir.

Gerekli 6zsermaye; saglik ve ferdi kaza branglari da dahil olmak lGzere
hayat disi branglarda, prim ve hasar esasina goére bulunan tutarlardan
yuksek olani; hayat branglarinda (yasama ihtimaline bagl sigortalar, vefat
sigortasi, karma sigorta, prim iadeli hayat sigortasi, evlilik sigortasi ve dogum
sigortasi ve yillik gelir sigortasi gibi sigortalardan Unite bazli sigortalar
disinda kalan sigorta turleri igin) ise yukumlulige ve riske iliskin sonuglarin
toplamidir. lgili bransta faaliyet gdsteren firmalar igin gerekli 6zsermaye
tutari, hayat ve hayat digi branslar ile emeklilik bransi i¢in ayri ayri

hesaplanan sonugclarin toplamidir.

3.2.2.1.1. Hayat Disi Branslar igin Gerekli Ozsermaye Hesaplamasi

Hayat digi branslar igin gerekli 6zsermaye yillik prim ya da son ug¢
yilda gergeklesen hasarlarin ortalamasina dayanilarak hesaplanir. Ancak,
kredi ve tarim sigortalar igin hesaplamalarda son yedi yilda gergeklesen

hasarlarin ortalamasi esas alinir.
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a) Prim Esasina Gore Gerekli Ozsermaye

Son bir yillik sire iginde brut yazilan primlerden (vergi ve harglar harig)
fesih ve iptaller dusuldukten sonra kalan tutarin 95 milyon YTL’ ye kadar olan
kisminin %18, geri kalan kisminin ise %16 ile ¢arpilmasindan sonra bulunan
sonuglarin toplaminin; son Ug¢ yilhk sdre iginde sirket Ustinde kalan hasar
tutarinin brut hasara orani %50’den asagi ise %50, yuksek ise bu oranla

carpilmasi sonucunda bulunan tutardir.

b) Hasar Esasina Gore Gerekli Ozsermaye

Son ug yillik sirede brut 6denen hasarlara, son yil muallak tazminatlar
kargihigi (direkt ve endirekt isler igin ayrilan dahil) eklenerek ricu yoluyla
tahsil edilen hasar tazminatlari ile icinde bulunulan yil hari¢ olmak Gzere U¢
yil dnce (kredi ve tarim sigortalarinda yedi yil 6nce) ayrilan muallak tazminat
kargiliklari duguldukten sonra tespit edilecek miktarin, yukarida bahsedilen
uc ve yedi yil olarak belirtilen risk gruplarina gore 1/3’UG veya 1/7’si ayrilarak
ilk 70 milyon YTL’ ye kadar olan kismi % 26, kalan kisminin % 23 ile
carpilmasi sonucu bulunan tutarlar toplaminin son Ug¢ yillik strede firma
Uzerindeki net hasar tutarinin brit hasar tutarina orani % 50 den asagdi ise %

50, yukari ise bulunan oranla ¢arpilmasi sonucunda bulunan tutardir.

Prim ve hasar esasina gore gerekli 0Ozsermaye tutarlarinin
hesaplanmasinda kullanilan prim ve hasar tutarlari, Tirkiye istatistik Kurumu
tarafindan saptanmis yillik Uretici Fiyat Endeksindeki artis orani dikkate

alinarak Hazine Mustesarligi'nca artirilabilir.

Hasar esasina gobre gerekli 6zsermaye tutarinin hesaplanmasi
sirasinda yeni devralinan portfoyler dolayisiyla gecmis Ug yillik veriye sahip

olunamamasi durumunda; portfoyl devralan firma, portfoyinu devraldigi
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firmanin gecmis verilerini kendi verileri ile konsolide ederek hesaplama

yapabilir.

3.2.2.1.2. Hayat Branslari icin Gerekli Ozsermaye Hesaplamasi

Hayat branglari icin gerekli 6zsermaye tutari asagidaki gibi hesaplanir.

a) Yukiimliiliik Esasina Gore Gerekli Ozsermaye

Hayat matematik kargiligi (direkt ve endirekt igler dahil) ile bir yillik
hayat sigortalari icin ayrilan kazaniimamig primler karsiliginin toplaminin
%4’anun, son bir yil icin ayrilan net matematik karsiliklar ile son bir yilda bir
yilik hayat sigortalari igin ayrilan net kazanilmamis primler karsihiginin
toplaminin brut matematik karsiliklar ile bir yillik hayat sigortalari i¢in ayrilan
brit kazaniimamig primler karsihdinin toplamina orani %85 ten asagi ise

%85, yuksekse bulunan oranla ¢arpilmasi sonucunda elde edilen tutardir.

b) Risk Esasina Goére Gerekli Ozsermaye

Olim halinde sigortaliya 6denecek meblagdan matematik karsiliklar ile
kazanilmamis primler karsiliginin  dusulmesi sonucunda bulunan risk
kapitalinden;

1) Sigorta suresi azami Ug yila kadar olanlarin % 0.1,

2) Sigorta suresi U¢ yildan fazla bes yildan az olanlarin % 0.15,

3) Sigorta suresi bes yildan fazla olanlar i¢in % 0.3,

ile carpilmalari sonucunda elde edilen tutarlar toplaminin, son bir
yildaki reasurans devirlerinden sonraki toplam risk kapitalinin reasurans
devirlerinden dnceki toplam risk kapitaline orani % 50 den asagi ise % 50,

yuksek ise bulunan oranla ¢arpilmasi sonucunda bulunan tutardir.
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3.2.2.1.3. Emeklilik Bransi igin Gerekli Ozsermaye Hesaplamasi

Emeklilik bransi igin gerekli 6zsermaye tutari; katilimcilara ait bireysel
emeklilik hesaplarindaki birikimlerin ilk 250 milyon YTL’lik kismi igin % 0.75,
250 milyon YTL ile 500 milyon YTL arasindaki kismi i¢in % 0.50 ve 500
milyon YTL'yi agan kismi igin % 0.25 oraninda olmalidir.

3.2.2.2. Riskler Bazinda Ozsermaye Hesaplamasi

ikinci yénteme gére belirlenecek gerekli 6zsermaye hesaplamasinda
sigorta firmalarinin; aktif riski, reastrans riski, asiri prim artisi riski, muallak
tazminat karsih@i riski, yazim riski ve kur riski dikkate alinir. Aktif riski,
reasurans riski, asiri prim artigi riski, muallak tazminat karsiligi riski, yazim
riski ile kur riski sonuglarinin toplami ikinci yonteme gore gerekli 6zsermaye

tutarina esittir.

a. Aktif Riski Hesaplamasi

Aktif riski hesaplamasinda hesaplama dénemi itibariyla bilangoda yer
alan aktif hesap kalemleri asagida belirtilen risk agirhklari ile ¢arpilir;

a) Kasa 0.000

b) Bankalar 0.010

c) Devlet Bor¢lanma Senetleri (Eurobond Dahil) 0.000

(Finansal Varliklar Deger Dusuklagu Karsihigr Harig)

c) Devlet Bor¢lanma Senetleri Karsiliginda 0.000

Yapilan Ters Repo islemlerinden Alacaklar

(Finansal Varliklar Deger Dusuklugu Karsihigi Harig)

d) Kendi Sermaye Grubuna ait Hisse Senetleri  0.250

ve Diger Degigken Getirili Finansal Varliklar

e) Diger Hisse Senetleri ve Diger Degigken 0.150



Getirili Finansal Varliklar

(Finansal Varliklar Deger Duguklugu Karsihgr Harig)

f) Ozel Sektér Bonolari 0.150

g) Yatirirm Fonu Katilma Belgeleri (A Tipi) 0.150

g) Yatirrm Fonu Katilma Belgeleri (B Tipi) 0.050

h) Bagli Menkul Kiymetler, istirakler, 0.150
Bagh Ortakliklar ve MUgterek Yonetime Tabi

Ortakliklar (Sigorta ve Reasurans ile Emeklilik

Sirketleri Harig) (Sermaye Taahhtleri ile Deger DusukIugu
Karsiliklar Harig)

1) Diger Finansal Varliklar  0.150

i) Krediler (Ayni Topluluk iginde Bulunan Sirketlere)
i) Krediler (Diger) 0.150

k) ikrazlar 0.200

1) ikrazlar (Hayat) ~ 0.000

m)  Sigortacilik ve Emeklilik Faaliyetlerinden 0.250
Alacaklar (Net) — Alinan Teminatlar (Nakit,

Mevduat, Bankalarca Garanti Edilen

Kredi Karti Odemeleri ve Devlet Borglanma
Senetlerinin %100’ ile Gayrimenkullerin %30’u)
(Emeklilik Sirketlerinin Emeklilik Yatirrm Fonlari
Kapsaminda Saklayici Sirketten Alacaklari Harig)
(Muaccel hale gelenler harig)

Ayrica ilave olarak vadeye kalan suresi

i) 01- 90 gun kalan alacaklar igin 0.005

i) 91-180 glin kalan alacaklar igin 0.015

iif) 181-270 gun kalan alacaklar igin 0.050

iv) 271-360 gun kalan alacaklar i¢in 0.120

v) 360 gunden fazla kalan alacaklar igin 0.200

n) Reasurans Faaliyetlerinden Alacaklar ve Depolar
0) iligkili Taraflardan Alacaklar 0.200

0) Diger Alacaklar 0.200

0.250

0.150

104
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(Finansal Kiralama Alacaklari, Verilen Depozito ve
Teminatlar, Diger Cesitli Alacaklar)

p) Muaccel hale gelmis alacaklar igin

i) Vadesini bir ay gegmis alacaklar igin 0.255

i) Vadesini iki ay gecmis alacaklar icin  1.000
(Finansal raporlama kapsaminda her bir alacak igin
yapilan reeskont tutari disulur, ancak bu hesaplama
sonucu hig bir sekilde m bendine goére belirlenen
tutardan dusik olamaz)

r) Yatirnm Amaclh Gayrimenkuller  0.200

S) Kullanim Amach Gayrimenkuller 0.050
S) Diger Aktifler 0.150

(Gelecek Aylar ve Yillar ihtiyaci Stoklar, is Avansi,
Personele Verilen Avanslar, Gayrimenkuller Hari¢
Olmak Uzere Maddi Varliklar, Maddi Olmayan
Varliklar ve Yukarida Sayilmayan Diger Aktifler)

b. Reasiirans Riski Hesaplamasi

Reasurans riski hesaplamasi, reastrore devredilen toplam boélismeli
reasUrans primi ile vyapilir. Hazine Mustesarligi'nca belirlenecek
derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendiriien A ve B dereceli
reasurorlere devredilen riskler icin 0.05, Turkiye’deki havuzlara devredilen
riskler i¢cin 0.00, bunun disindaki dereceler icin 0.150 risk katsayisi ile
devredilen bdlismeli reasurans prim tutari carpilir. Tlrkiye'de faaliyette
bulunan reasurans sgirketlerinin derecelendirme notlarinin Ulke notunu

asamamasi durumunda ulke notu A esgiti sayilir.



106

c. Asiri Prim Artisi Riski Hesaplamasi

Asiri prim artisi riski hesaplamasinda, toplam brat yazilan primin bir
onceki yila goére artis orani, zorunlu trafik sigortasi sektér artis oraninin
%10’'undan, diger branglarda ise sektor artis oraninin %50’sinden fazla ise;
asan kisma 0.2 risk agirhr uygulanir. Ozelligi itibariyla belirli branslarda bu
oran Mustesarlik¢ga dusurulebilir. Faaliyete yeni baglayan sirketlerin faaliyete
basladiklari yil bu risk sifir olarak alinir. Hayat ve hayat disi branslar ile
zorunlu trafik sigortasi icin sektér artis oranlari hesaplama doénemleri

itibariyla Mustesarlikga ilan olunur.

d. Muallak Tazminat Karsiligi Riski Hesaplamasi

Muallak tazminat karsihgi riski hesabinda, branglar itibariyla o
hesaplama donemine ait kimdulatif net muallak tazminat karsihgi tutarina
asagidaki risk agirhiklari uygulanir;

a) Kaza 0.025

b) Hastalik/Saglik 0.100

c) Kara Araglari0.075

c) Rayli Araglar 0.050

d) Hava Araclari 0.050

e) Su Araglart  0.050

f) Nakliyat 0.050

9) Yangin ve Dogal Afetler 0.050
g) Genel Zararlar 0.050
h) Kara Araclari Sorumluluk 0.100
) Hava Araglari Sorumluluk 0.050
i) Su Araglari Sorumluluk  0.050
i) Genel Sorumluluk 0.050
k) Kredi 0.075
) Emniyeti Suistimal 0.050
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Finansal Kayiplar 0.050
Hukuksal Koruma 0.050
Destek 0.050
Hayat 0.025

e. Yazim Riski Hesaplamasi

Yazim Riski hesaplamasinda, hesaplama donemleri itibariyla son 12

ayl kapsayacak sekilde ve branslar itibariyla dikkate alinan brat yazilan

primler tutarlarindan varsa bolismeli reasurans igin reasurore devredilen

primler indirilerek, kalan bakiyeye asagidaki risk agirliklari uygulanir;

a)
b)
c)
c)
d)
e)
f)
g)

g)
h)

Kaza 0.050

Hastalik/Saghk 0.200

Kara Araglari0.150

Rayli Araglar0.100

Hava Araclari 0.100

Su Araclann  0.100

Nakliyat 0.100

Yangin ve Dogal Afetler 0.100
Genel Zararlar 0.100

Kara Araglari Sorumluluk 0.200
Hava Araglari Sorumluluk 0.100
Su Araglari Sorumluluk  0.100
Genel Sorumluluk 0.100

Kredi 0.150

Emniyeti Suistimal 0.100
Finansal Kayiplar 0.100
Hukuksal Koruma 0.100
Destek 0.100

Hayat 0.050



f. Kur Riski Hesaplamasi
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Firmalarin tim doéviz varliklari ve yukumlaltUkleri igin kur riskinin

hesaplanmasi amaciyla, aktif ve pasif hesaplarda bulunan her bir doviz

cinsinin donem sonu itibariyla Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz alig

kuru ile carpilmasi ile bulunan Yeni Turk Lirasi karsiliklari hesaplanarak déviz

varliklari toplami ile déviz yakumlaltkler toplami bulunur ve toplam varlik ve

yukUmlulUkler arasi farkin mutlak degeri 0.075 risk agirligi ile ¢arpilir.

Birinci yontem de ele alinan prim esasi, hasar esasi ve ikinci ydonteme

gére sigorta firmalarinin 2006 yili icin hesaplanilan gerekli 6zsermaye

tutarlar asagidaki tabloda 6zetlenmisgtir.

Tablo 3.15.: Sigorta Firmalarinin 2006 Yili Bilango ve Gelir Tablolarina

Gore Hesaplanmis Gerekli Ozsermaye Tutarlari

Firma Adi Birinci Yontem

Prim Esasi Hasar Esasi
AlG 13.863 6.645
AKSIGORTA 54.324 80.104
ANADOLU ANONIM TURK 135.359 115.138
ANKARA ANONIM TURK 18.731 28.251
COMMERCIAL UNION 27.430 18.517
AXA OYAK 144.242 109.448
BASAK 49.270 60.622
BATI 3 3.713
BIRLIK 16.129 10.983
ISVICRE 56.716 60.659
FINANS 25.819 21.345
GARANTI 30.036 29.173
GENERALI 6.470 8.886
GUNES 47.823 59.494
GUVEN 27.101 22.608
IHLAS 12.324 9.729
HUR 7.068 4.357
ISIK 12.154 10.272

KOG ALLIANZ 93.608 78.253

ikinci Yontem

12.047
84.979
143.912
27.928
22.954
110.515
47.687
131
18.934
58.340
22.391
39.490
7.641
50.924
23.051
17.400
6.004
10.740
86.173



RAY
SEKER
TEB
TICARET
TOPRAK
T. GENEL
YAPI KREDI

30.524
11.542
14.411
51

604
35.623
73.861

31.484
13.545
9.935
754
974
24.755
70.383

28.445
20.771
18.103

119

732
54.079
68.374

109



BOLUM IV
OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARI YAKLASIMI iLE
TURKIYE’'DE KURULU HAYAT DISI SIGORTA FIRMALARININ DEGER
TESPITI

Bu boélumde sigorta firmalarinin gegmis mali tablolari kullanilarak
gelecekte saglanacak O0zsermayeye serbest nakit akimlari tahmin edilerek
firmanin  6zsermaye degeri tespit edilecektir. Sigorta firmalarinin
Ozsermayeye serbest nakit akimlari yaklagsimi ile deger tespitinin adimlari
reel sektdr firma degerlemesindeki gibidir. Birinci olarak gegmis bilango ve
gelir tablolari elde edilir ve serbest nakit akimlari ve vyararli rasyolar
hesaplanir. Bu hesaplamalar endustrinin durumunu ve Kkarsilastirilabilir
firmalari anlama agisindan tarihi bir perspektif gelistirimesini saglar ve

finansal durumun tahmin edilmesine yardimci olur. ">

4.1. IMKB’DE iSLEM GOREN HAYAT DISI SIGORTA FIRMALARININ
DEGER TESPITI

Bu kisimda o6rnek uygulama detayli olarak ele alinacak, diger

firmalarin hesaplama sonugclari 6zet halinde sunulacaktir.

4.1.1. Uygulama Ornegi: AKSIGORTA

1960 yilinda kurulan firma 1994 yilinda hisse senetlerini halka arz
ederek IMKB'de islem gdrmeye baslamistir. Hisselerinin %62’lik kismi Haci
Omer Sabanci Holding’e ait olup, kalan %38lik kisim IMKB’de islem

gbrmektedir.

¥ Tom COPELAND, Tim KOLLER, Jack MURRIN, age, s.460.



a) Mali Tablolarin Analize Uygun Hale Getirilmesi
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Sigorta firmalarinin mali tablolarinin kalemler olarak donemler itibariyle

farkli olmasi nedeniyle 2005 yili 6ncesi ve 2005 ile 2006 vyillari mali

tablolarinin paralel duruma getiriimesi ve gelecek mali tablolarin daha kolay

tahmin edilebilirligi agisindan kalem sayisi azaltilarak yeniden duzenlenmesi

gerekmektedir. Yeniden duzenlenmis bilango ve gelir tablosu kalemler

itibariyle asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 4.1.: Aksigorta 2002-2006 Bilancolarinin Diizenlenmesi

(000) YTL 2002
KASA 3
FINANSAL VARLIKLAR 183.807
TICARI ALACAKLAR 85.448
MADDI DURAN VARLIKLAR  22.625
DIGER VARLIKLAR 15.367
AKTIF TOPLAMI 307.250
YUKUMLUKLER 124.916
FINANSAL BORCLAR

TICARI BORCLAR 20.055
TEKNIK KARSILIKLAR 79.338
DIGER YUKUMLULUKLER  25.523
OZSERMAYE 182.334
ODENMIS SERMAYE 67.500
SERMAYE VE KAR YEDEK  86.588
GECMIS YILLAR KAR ZAR 0
DONEM NET KAR ZARAR|  28.246
PASIF TOPLAMI 307.250

2003
3
293.111
111.891
34.036
7.613
446.654

167.702

15.765
132.869
19.068
278.952
153.000
84.722
0
41.230
446.654

2004
1

2.005

11

2.006
1

339.035 1.772.067 1.796.219

133.625
38.701
10.460

521.823

202.625

20.278
162.113
20.233
319.198
153.000
99.718
0
66.480

211.085 249.503
48.422 47.973
1.316 4.581
2.032.901 2.098.276
268.190 326.192
316 0
61.649 52.678
186.825 251.415
19.400 22.099
1.764.710 1.772.085

339.172  434.339
1.348.197 1.258.468
5.093 5.093
72.248 74.184
521.823 2.032.901 2.098.276

Tablo 4.2.: Aksigorta 2002-2006 Gelir Tablolarinin Dizenlenmesi

(000) YTL 2002

NET PRIM GELIRI 87.749
YATIRIMLARIN GELIRI 55.835
DIGER GELIRLER 37.421
GELIR TOPLAMI 181.005
ODENEN TAZMINATLAR 52.319
DIGER GIDERLER 84.928
GIDER TOPLAMI 137.247

2003

128.138
80.392
40.017

248.547

75.732
125.833
201.565

2004

172.537
96.755
36.081

305.374

111.981
123.931
235.912

2.005

236.234
92.392
18.749

347.375

165.539
97.649
263.188

2.006

312.810
98.865
28.642

440.317

218.383
145.302
363.684
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VERGI ONCESI

KAR/ZARAR 43.758 46.982 69.462 84.188 76.633
VERGI 15.966 5.752 2982 11.940 5.067
NET KAR 27.792 41.230 66.480 72.248 71.566

Bilango ve gelir tablolari yeniden duzenlendikten sonra yillar itibariyle
enflasyondan arindirmak amaciyla tum tutarlar uretici fiyatlari endeksi ile
dizeltme yapilir. Ornek firmanin enflasyona gére diizeltme yapiimis mali

tablolari agagida yer almaktadir.

Tablo 4.3.: Aksigorta 2002-2006 Bilangolarinin Enflasyona Gore

Diizeltilmesi

(000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006

Endeks (UFE 1981=100) 1314697 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 4 4 1 12 1
FINANSAL VARLIKLAR 273.106 382.222 388.358 1.977.272 1.796.219
TICARI ALACAKLAR 126.961 145.908 153.065 235.528 249.503
MADDI DURAN VARLIKLAR 33.617 44.384 44.331 54.029 47.973
DIGER VARLIKLAR 22.833 9.927 11.982 1.468 4.581
AKTIF TOPLAMI 456.521 582.445 597.738 2.268.310 2.098.276
YUKUMLUKLER 185.604 218.686 232.103 299.247 326.192
Finansal Borglar 0 0 0 352 0
TICARI BORCLAR 29.798 20.558 23.229 68.788 52.678
TEKNIK KARSILIKLAR 117.883 173.263 185.698 208.460 251.415
DIGER YUKUMLULUKLER 37.923 24865 23.177 21.647 22.099
OZSERMAYE 270.917 363.758 365.635 1.969.064 1.772.085
ODENMIS SERMAYE 100.293 199.515 175.258 378.449 434.339
SERMAYE VE KAR YEDEK 128.655 110.479 114.225 1.504.318 1.258.468
GECMIS YILLAR KAR ZAR 0 0 0 5.683 5.093

DONEM NET KAR ZARARI 41969 53.765 76.152 80.614 74.184
PASIF TOPLAMI 456.521 582.445 597.738 2.268.310 2.098.276



Tablo 4.4.: Aksigorta 2002-2006

Diizeltilmesi

(000) YTL

Endeks (UFE 1981=100)
Duzeltme katsayisi

NET PRIM GELIRI
YATIRIMLARIN GELIRI
DIGER GELIRLER
GELIR TOPLAMI

ODENEN TAZMINATLAR
DIGER GIDERLER
GIiDER TOPLAMI

VERGI ONCESI
KAR/ZARAR

Vergi
NET KAR

2002
1.314.697
1,49
130.380
82.961
55.601
268.942

77.737
126.188
203.925

65.017
23.723
41.294
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2003
1.497.997
1,30
167.094
104.833
52.183
324.110

98.756
164.088
262.844

61.265
7.501
53.765

2004
1.705.323
1,15
197.638
110.831
41.331
349.799

128.272
141.961
270.232

79.567
3.416
76.151

2.005
1.750.685
1,12
263.590
103.091
20.920
387.601

184.708
108.957
293.665

93.937
13.322
80.614

2.006
1.953.414
1,00
312.810
98.865
28.642
440.317

218.383
145.302
363.684

76.633
5.067
71.566

Bilango ve gelir tablolari enflasyona gore duzeltme yapildiktan sonra

asagida ele alinan rasyolar elde edilmektedir.

Tablo4.5.: Aksigorta 2002-2006 Secilmis Tarihi Rasyolar

NET PRIMLERDE BUYUME

YATIRIM GETIRI ORANI
DIGER GELIR/YATIRIM
GELIRI

NET HASAR/NET PRIM
DIGER GIDER/NET PRIM

NAKIT/TOPLAM GELIR
TEKNIK
KARSILIKLAR/YATIRIMLAR
TEKNIK
KARSILIKLAR/PASIF
TICARI ALACAKLAR/NET
PRIMLER

MADDI DURAN
VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR

DIGER
VARLIKLAR/TOPLAM
GELIR

TiCARI BORGLAR/TOPLAM
GELIR

2002 2003
28,16%
30,38% 27,43%

42,65% 31,23%
59,62% 59,10%
96,79% 98,20%
0,00% 0,00%

43,16% 45,33%
25,82% 29,75%

97,38% 87,32%

12,50% 13,69%

8,49% 3,06%

11,08% 6,34%

2004
18,28%
28,54%

20,91%
64,90%
71,83%

0,00%

47,82%
31,07%

77,45%

12,67%

3,43%

6,64%

2005

2006

33,37% 18,67%
521% 5,50%

7,94% 9,16%
70,07% 69,81%
41,34% 46,45%
0,00% 0,00%

10,54% 14,00%
9,19% 11,98%

89,35% 79,76%

13,94% 10,90%

0,38% 1,04%

17,75% 11,96%

ORT.
24,62%
19,41%

22,38%
64,70%
70,92%

0,00%

32,17%
21,56%

86,25%

12,74%

3,28%

10,75%

ST.SAP.
7,41%
12,87%

14,79%
5,30%
26,87%
0,00%

18,28%
10,25%

7,97%

1,21%

3,19%

4,66%



KARSILIKLARDAKI

ARTIS/NET PRIM 0,00%
DIGER

YUKUMLULUKLER/TOPLAM

GELIR 14,10%
AKTIF BUYUME HizI

OZSERMAYE KARLILIGI  15,49%
AKTIF KARLILIGI 9,19%

33,14% 6,29%

7,67% 6,63%
27,58% 2,63%
14,78% 20,83%
9,23% 12,74%

8,64% 13,73%

5,68% 5,02%
279,5% -7,50%
4,09% 4,19%
3,55% 3,54%
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15,45% 12,20%

7,80%  3,67%
75,55% 136,75%
11,88%  7,44%

7,65%  4,02%

Firmanin geleceg@e iligkin rasyolarinin ve mali tablolarinin tahminine

gegmeden once iginde bulundugu “Hayat Disi Sigorta Sektéri’nin konsolide

edilmig bilango, gelir tablosu ve rasyolarinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Hayat digi sigorta sektorunin 2002-2006 yillari bilangolari ve gelir tablolari

analiz igin belirlenen formatta asagidaki tablolarda yer almaktadir.
Tablo 4.6.: Hayat Disi Sigorta Sektoriu 2002-2006 Konsolide Bilangolari

(000) YTL 2002

2003

KASA 10.868 4.871
1.332.34 1.950.35

FINANSAL VARLIKLAR 7 6

- 1.254.61
TICARI ALACAKLAR 959.143 4
MADDI DURAN VARLIK ~ 299.773  382.275
DIGER VARLIKLAR 46.407  84.607

2.648.53 3.676.72

AKTIF TOPLAMI 9 3
o 1.601.85 2.345.95
YUKUMLUKLER 8 4
Finansal Borglar
TICARI BORCLAR 281.496 344.622
_ 1.028.92 1.663.61
TEKNIK KARSILIKLAR 3 6
DIGER YUKUMLULUK 291439 337.716
) 1.046.68 1.330.76
OZSERMAYE 1 9
ODENMIS SERMAYE 575.588 844.765

SERMAYE VE KAR YED. 316.826  381.783
GECM.YILLAR KAR ZAR -26.600  -40.369

DONEM NET KAR ZAR. 180.867 144.590
2.648.53 3.676.72

PASIF TOPLAMI

9 3

2004

3.798
2.619.81
6
1.743.77
6

385.419

115.654
4.868.46
3

3.282.60
9

367.930
2.429.21
0
485.470
1.585.85
3

978.496

402.854
-66.343

270.846
4.868.46
3

2005

4.287
5.072.70
3
2.112.71
8

450.095

220.633
7.860.43
7

3.859.03
8

3.444

518.338
3.058.02
7

279.229
4.001.40
1
2.221.42
6
1.968.98
6

-465.165

276.154
7.860.43
8

2006

4.010
5.768.63
4
2.623.90
2

422.127

240.917
9.059.59
1

4.961.33
2

3.601

648.518
3.979.52
1

329.692
4.098.25
9
2.406.88
9
1.829.92
7

-279.868

141.312
9.059.59
1
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Tablo 4.7.: Hayat Digi Sigorta Sektorii 2002-2006 Konsolide Gelir Tablolari

(000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006
NET PRIM GELIRI 1.455.051 2.088.909 3.300.243 4.202.189 4.787.714
YATIRIMLARIN GELIRI 539.016 588.538 602.593 502.258 572.529
DIGER GELIRLER 310.763 356.848 457.855 82.783 298.860
GELIR TOPLAMI 2.304.830 3.034.294 4.360.691 4.787.229 5.659.103
ODENEN TAZMINAT 839.773 1.125.595 1.777.670 2.654.001 3.319.501
DIGER GIDERLER 1.210.165 1.711.964 2.240.052 1.757.256 2.149.260
GIDER TOPLAMI 2.049.938 2.837.558 4.017.722 4.411.256 5.468.762
VERGI ONCESI
KAR/ZARAR 254.891 196.736 342969 375.973 190.341
VERGI 70.484 52.146 72.123 93.440 51.389
NET KAR 184.408 144.590 270.846 282.533 138.952
Hayat disi sigorta sektdrl rasyolarinin hesaplanmasina gegmeden

once enflasyona goére duzeltimis mali tablolar olusturulmustur. Asagida

sektorin enflasyona gore duzeltiimis bilango ve gelir tablolari yer almaktadir.
Tablo 4.8.: Hayat Disi Sigorta Sektoru 2002-2006 Enflasyona Gore

Diizeltilmis Bilangolari

Endeks (UFE 1981=100)
Duzeltme katsayisi
KASA

FINANSAL VARLIKLAR
TICARI ALACAKLAR
MADDI DURAN VARLIK
DIGER VARLIKLAR
AKTIF TOPLAMI

YUKUMLUKLER
Finansal Borglar

TiICARI BORCLAR
TEKNIK KARSILIKLAR
DIGER YUKUMLULUK
OZSERMAYE

ODENMIS SERMAYE
SERMAYE VE KAR YED.
GECMIS YILLAR KAR ZA.
DONEM NET KAR ZAR.
PASIF TOPLAMI

2002
1.314.697
1,49
16.148
1.979.639
1.425.122
445.412
68.953
3.935.274

2.380.086
0

418.254
1.528.802
433.029
1.555.188
8565.225
470.750
-39.524
268.737
3.935.274

2003
1.497.997
1,30
6.352
2.543.298
1.636.038
498.493
110.329
4.794.510

3.059.165
0

449.393
2.169.384
440.388
1.735.346
1.101.588
497.852
-562.642
188.548
4.794.510

2004
1.705.323
1,15
4.350
3.000.947
1.997.461
441.490
132.479
5.576.728

3.760.164
0

421.456
2.782.612
556.096
1.816.564
1.120.848
461.462
-75.995
310.249
5.576.728

2005
1.750.685
1,12
4.784
5.660.121
2.357.371
502.216
246.182
8.770.675

4.305.913
3.842
578.361
3.412.146
311.564
4.464.762
2.478.667
2.196.994
-519.031
308.133
8.770.675

2006
1.953.414
1,00
4.010
5.768.634
2.623.902
422.127
240.917
9.059.591

4.961.332
3.601
648.518
3.979.521
329.692
4.098.259
2.406.889
1.829.927
-279.868
141.312
9.059.591
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Tablo4.9.: Hayat Disi Sigorta Sektoru 2002-2006 Enflasyona Gore

Duizeltilmis Gelir Tablolari

NET PRIM GELIRI
YATIRIMLARIN GELIRI
DIGER GELIRLER
GELIR TOPLAMI

ODENEN TAZMINATLAR
DIGER GIDERLER
GIDER TOPLAMI

VERGI ONCESI
KAR/ZARAR

VERGI
NET KAR

2002 2003 2004

2.161.956 2.723.973 3.780.363
800.885 767.464 690.258
461.740 465.336 524.464

3.424.581 3.956.772 4.995.086

1.247.759 1.467.795 2.036.286
1.798.097 2.232.430 2.565.936
3.045.856 3.700.225 4.602.222

378.725 256.547 392.864
104.727 67.999 82.615
273.998 188.548 310.248

2005
4.688.801
560.419
92.369
5.341.589

2.961.333
1.960.746
4.922.079

419.510
104.260
315.250

2006
4.787.714
572.529
298.860
5.659.103

3.319.501
2.149.260
5.468.762

190.341
51.389
138.952

Enflasyona gére duzeltiimis mali tablolara gére sektériin rasyolari asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.10: Hayat Disi Sigorta Sektorii 2002-2006 Sec¢ilmis Tarihi Rasyolar

2002 2003 2004 2005

Faaliyet icin nakit/Toplam
Gelirler

Teknik karsiliklar/Yatirimlar

Ticari alacaklar/Net Primler
Net Mad.Dur.V/Toplam
Gelir

Diger Varliklar / Toplam
gelir

Finansal Varliklar/Teknik
Karsiliklar

Ticari borglar/Toplam gelir
Karsililardaki Artis/Primler
Diger yukdmluluk/Toplam
gelir

Teknik Karsilklar/Pasif
Net Primdeki Bliyime
Yatirim Geliri/Yatinmlar
Diger Gelirler/Yatirnm Geliri
Net Hasar/Net Primler
Diger Giderler/Net Prim
Geliri

Diger Giderlerde Bliyime
Ozsermaye Karliligi

Aktif Karlilig

047% 0,16% 0,09%  0,09%
77,23% 8530% 92,72% 60,28%
65,92% 60,06% 52,84% 50,28%

13,01% 12,60% 8,84%  9,40%

201% 2,79%  2,65% 4,61%

129,49% 117,24% 107,85% 165,88%

12,21% 11,36%  8,44% 10,83%
23,52% 16,22% 13,43%

12,64% 11,13% 11,13%  5,83%
38,85% 45,25% 49,90% 38,90%

26,00% 38,78% 24,03%
40,46% 30,18% 23,00%  9,90%
21,36% 17,08% 13,87% 1,97%
57,71% 53,88% 53,86% 63,16%

83,17% 81,95% 67,88% 41,82%

24,16% 14,94% -23,59%

17,28% 10,87% 17,08%  6,90%
6,83% 3,93% 556% 3,51%

2006

0,07%
68,99%
54,80%

7,46%
4,26%

144,96%
11,46%
11,85%

5,83%
43,93%
2,11%
9,92%
6,24%
69,33%

44,89%
9,61%
3,45%
1,56%

Ort. St.Sap.

0,18% 0,17%
76,90% 12,84%
56,78% 6,25%

10,26% 2,43%
3,26% 1,11%

133,08% 23,01%
10,86% 1,44%
16,25% 5,17%

9,31% 3,24%
43,36% 4,66%
22,73% 15,22%
22,69% 13,21%
12,11% 7,92%
59,59% 6,64%

63,94% 19,76%
6,28% 20,80%
1,11% 6,13%
4,28% 2,02%
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b) Firmanin Sektér igindeki Yeri
Firma Hayat Disi1 Sigorta Sektoru icinde dnemli bir paya sahip olup,

Net primlerin yaklasik %6’s1 Aksigorta tarafindan Uretilmektedir.

Tablo 4.11.: Aksigorta'nin Hayat Digi1 Sigorta Sektorii igindeki Payi
2002 2003 2004 2005 2006

Aktif Buyuklugi 11,60% 12,15% 10,72% 25,86% 23,16%
Teknik Karsiliklar 7,71% 7,99% 6,67% 6,11% 6,32%
Ozsermaye 17,42% 20,96% 20,13% 44,10% 43,24%
Net Prim 6,03% 6,13% 5,23% 5,62% 6,53%
Net Kar 15,07% 28,52% 24,55% 25,57% 51,50%

c) Dikey Analiz

Firmanin 2006 yih bilango aktifinin %26’s1 Cari Varliklar, %74’ ise
Cari Olmayan Varliklardan olugsmaktadir. Cari Varliklar grubunda, aktifin
%7’sini Nakit ve Benzeri Varliklar altinda Bankalar hesabi, %12’sini Esas
Faaliyetlerden Alacaklar kalemi, %3’UnU Finansal Varlklar ile Riski
Sigortalilara Ait Finansal Varliklar olusturmakta iken Cari Olmayan Varliklar
grubunda aktifin %75’ini Finansal Varliklar (Bagh Menkul Kiymetler %66,
istirakler %9), Maddi Varliklar kalemi ise %2’sini olusturmaktadir.

Sektdr ortalamasi ile karsilastirildiginda, Aksigorta’nin Cari Olmayan
Varliklara (uzun vadeli finansal varliklara) cok daha fazla yatirnm yaptigi géze

carpmaktadir.

Firmanin pasifinin %12’sini Kisa Vadeli Yukumlullkler, %3’Gnd Uzun
Vadeli Yukimlulikler ve %84'Unii Ozsermaye olusturmaktadir. Pasif iginde
gbze carpan kalemler, Esas Faaliyetlerden Borglar %3, Sigortacilik Teknik
Karsiliklari %12 (kisa ve uzun vadeli), Odenmis Sermaye %21, Kar Yedekleri
%60, Donem Net Kar1 %3,5tir.

Sektdr ortalamasina goére Ozsermaye orani yuksektir. Bu durum

finansal varliklarin degerlemesinden kaynaklanmaktadir.
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d)Tarihi Performans Analizi

Firmanin analize uygun hale getirilen ve Uretici Fiyatlari Endeksi ile

2006 yili fiyatlar ile ifade edilen 2002-2006 vyillari arasi bilango ve gelir

tablolari verilerine gore elde edilen oranlara gore gbze ¢arpan bazi hususlar

sunlardir.

Vi.

Vii.

Primlerdeki bliylime sektdr konsolide ortalamasinin tGzerindedir.
Ancak sektdérde ve firmada primlerin giderek blylime hizi
dusmektedir.

Finansal yatirnmlarin getiri orani sektor konsolide ortalamasinin
altindadir. Sektérde ve firmada yatirimlarin getiri orani giderek
dusmektedir.

Diger gelirlerin yatinm gelirlerine orani sektor konsolide
ortalamasinin Ustinde olup, sektorde ve firmada bu oran
giderek azalmaktadir.

Net Hasarin net primlere orani sektor konsolide ortalamasina
yakin olup, bu oran artig egilimindedir.

Diger giderlerin net primlere orani sektor konsolide
ortalamasinin hafif Gzerinde olup, giderek bu oran azalmaktadir.
Teknik karsiliklarin yatirnrmlara orani sektér konsolidesine ait
orandan dusuk olup, bu duasuklik firmanin 6zel durumundan
kaynaklanmaktadir. Firmanin gruba ait diger firmalara istirak
yatirrmi yapmis olup, bu durum firmay! sektordeki diger ¢ogu
firmadan farkl kilmaktadir.

2005 yihinda Muhasebelegtirme ve Raporlamada Uluslar arasi
Muhasebe Standartlarina gegisle beraber, firmalarin uzun
vadeli istirak ve bagh menkul kiymet vyatirimlarinin
guncellenmesiyle beraber aktif ve pasif yapisinda asir bir

buyume ortaya ¢ikmigtir.
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e)Projeksiyon Kriterleri

Net primlerdeki bliyime orani olarak firmanin ortalama primlerdeki
bdylUme orani alinmigtir. Yatinnmlarin getiri orani, diger gelirlerin yatirim
gelirine orani ve net hasarin net prime orani olarak sektorin ortalama
oranlari kullanilmigtir. Diger giderin net prime orani giderek azalig
gosterdiginden firmanin son yilin verisi alinmistir. Nakit/Toplam Gelir orani
olarak firmanin ortalama verisi kullaniimistir. Firmanin uzun vadeli istirak
yatirimlari nedeniyle Teknik karsiliklar/Yatinnmlar orani sektér ortalamasina
gore ¢ok duguktur. Bu durum firmanin sigorta faaliyetleri nedeniyle yapmasi
gereken finansal vyatirmdan ¢ok yUksek vyatirrm yapmis oldugunu
gOstermektedir. Firma normal sigorta faaliyetleri sonucunda yapmasi gereken
finansal varliklarinin hangi dlizeyde olmasi gerektigini tespit etmek amaciyla
Teknik kargiliklar/Yatirnrmlar orani olarak firmanin tarihi ortalamasi yerine
sektorin ortalama verisinin kullaniimasi uygun olacaktir. Diger oranlarda

firmanin tarihi oranlarinin ortalamasi kullaniimistir.

Tablo 4.12.: Aksigorta Tahmin Donemi Rasyolari

_ 2007 2008 2009 2010 2011
NET PRIMLERDE

BUYUME 24,62% 24,62% 24,62% 24,62% 24,62%
YATIRIM GETIRIi 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 46,45% 46,45% 46,45% 46,45% 46,45%
NAKIT/TOPLAM GELIR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TEKNIK

KARSILIKLAR/YATIRIMLAR 76,90% 76,90% 76,90% 76,90% 76,90%
TiICARI ALACAKLAR/NET

PRIMLER 86,25% 86,25% 86,25% 86,25% 86,25%
MADDI DURAN

VARLIKLAR/TOPLAM GELIR 12,74% 12,74% 12,74% 12,74% 12,74%
DIGER VARLIKLAR/TOPLAM

GELIR 3,28% 3,28% 3,28% 3,28% 3,28%

TICARI BORCLAR/TOPLAM GELIR 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,75%
KARSILIKLARDAKI ARTIS/NET
PRIM 16,25% 16,25% 16,25% 16,25% 16,25%

DIGER YUKUML./TOPLAM GELIR  7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80%



f)Tahmin Donemi Mali Tablolari

Mali tablolarin

tahmini

sirasinda asgari
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O0zsermaye gerekliligi

konusuna da dikkat etmek gerekmektedir. Firmanin esas faaliyet konusu ile

ilgili olarak tahmin edilen O6zsermaye tutarlari asgari gerekli 6zsermaye

tutarini agsmaktadir. Tahmini bilangolar tespit edilmeden dnce 2006 yilinin

bilangosu sektor ortalamasina uygun olarak yeniden dizenlenmigtir. 2006

yeniden duzenlenmis bilango ve tahmin ddnemi bilango-gelir tablolari

asagida yer almaktadir.

Tablo 4.13.: Aksigorta Tahmin Donemi Bilangolari

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
KASA 775 932 1.162 1.449 1.807 2.253
FINANSAL VARLIKLAR |326.922(409.312|511.987| 639.941| 799.397| 998.112
TICARI ALACAKLAR 177.612|221.341|275.836| 343.748| 428.380| 533.849
MADDI DURAN VARLIK | 56.098| 67.510| 84.186| 104.968| 130.866| 163.141
DIGER VARLIKLAR 14.372| 17.296| 21.568 26.892 33.527 41.796
AKTIF TOPLAMI 575.7781716.391 | 894.740 | 1.116.998 | 1.393.978 | 1.739.152
YUKUMLUKLER 340.237 | 421.668 | 527.033| 658.339| 821.974|1.025.896
TICARI BORCLAR 47.815| 57.542| 71.756 89.469| 111.543| 139.053
TEKNIK KARSILIKLAR |251.415|314.776 |393.737 | 492.138| 614.766| 767.585
DIGER YUKUMLULUK 41.008| 49.350| 61.541 76.733 95.665| 119.258
OZSERMAYE 235.541/294.723 | 367.707 | 458.659| 572.005| 713.256
PASIF TOPLAMI 575.7781716.391 | 894.740 | 1.116.998 | 1.393.978 | 1.739.152
Tablo 4.14.: Aksigorta Tahmin Déonemi Gelir Tablolari
(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NET PRIM GELIRI 312.810|389.825|485.801 |605.407 | 754.461 940.213
YATIRIMLARIN GELIRI | 98.865| 92.881|116.179|145.215| 181.398 226.491
DIGER GELIRLER 28.642| 47.189| 58.807| 73.286 91.329 113.815
GELIR TOPLAMI 440.317 | 529.894 | 660.788 | 823.908 | 1.027.189 | 1.280.518
ODENEN TAZMINAT 218.383|232.300|289.494 | 360.768 | 449.591 560.282
DIGER GIDERLER 145.302 | 181.076 | 225.657 | 281.215| 350.451 436.734
GIDER TOPLAMI 363.684|413.376 | 515.151 | 641.983 | 800.042 997.016
VERGI ONCESI
KAR/ZARAR 76.633|116.518|145.637 | 181.925| 227.146 283.502
VERGI 5.067| 23.304| 29.127| 36.385 45.429 56.700
DONEM NET KARI 71.566| 93.215|116.510|145.540| 181.717 226.802




g) Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi
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Tahmini oranlar kullanilarak hesaplanan mali tablolar kullanilarak

hesaplanan 6zsermayeye serbest nakit akimlari asagidaki gibidir.

(1000) YTL 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011

Net Kar 93.215[116.510 | 145.540 | 181.717 | 226.802
Ozsermayedeki artis -1.733.523 |59.182 | 72.984 | 90.953|113.346|141.252
FCFE 1.733.523|34.033 | 43.526| 54.587| 68.372| 85.550

h)Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye

maliyetinin

hesaplanmasinda

Sermaye Varliklarini

Fiyatlama Modeli kullaniimistir. Modelde piyasa getiri orani olarak iIMKB 100

Endeksi 2000-2006 yillari ortalama yillik getiri orani alinmis, risksiz faiz orani

olarak 2006 yil Ocak ay!1 ihrag edilmis Hazine Bonosu yillik bilesik faiz orani

alinmigtir. Reel getiri oraninin hesaplanmasi icin 2006 yili Uretici Fiyatlar

Endeksi artis orani kullaniimigtir. Beta katsayisi olarak firmanin 31/12/2006

Tablo 4.15: Piyasa Getiri Orani

tarihli son 100 gunluk verilerle elde edilen beta katsayisi kullaniimigtir.

Tarih IMKB 100 Endeksi Endeks Getiri Orani
22.12.2000 9.437,21 -
28.12.2001 13.782,76 46,05%
31.12.2002 10.369,92 -24,76%
31.12.2003 18.625,02 79,61%
29.12.2004 24.971,68 34,08%
30.12.2005 39.777,70 59,29%
29.12.2006 39.117,46 -1,66%

Ortalama 32,10%

Risksiz Faiz Orani = %14,73
Piyasa Risk Primi = %32,10 - %14,73 = %17,37
Aksigorta Beta Katsayisi: 1,1621
UFE Artis Orani = %11,58




122

Aksigorta Nominal Ozsermaye Maliyeti = %14,73 + 1,1621*%17,37
Aksigorta Nominal Ozsermaye Maliyeti = %34,92

Aksigorta Reel Ozsermaye Maliyeti = (%34,92 - %11,58)/(1+%11,58)
Aksigorta Reel Ozsermaye Maliyeti = %20,91

I) Ozsermayeye Nakit Akimi Yaklagimi ile Firma Degeri

Tahmin edilen bes yillik firmaya serbest nakit akimlari ve devam eden

deger buglne 6zsermaye maliyeti ile indirgenmektedir.

Devam eden deder hesaplamasinda firmaya serbest nakit akimlarinin

tarihi ortalama 6zsermaye karlilig1 oraninda artacagi varsayimi yapilmistir.

Devam Eden Deger= 71.072*(1+%12)/(%20,91 - %12) = 879.778

Tablo 4.16: Ak Sigorta Ozsermaye Degerinin Tespiti (000 YTL)

Ozsermayeye |Simdiki Deger |FCFE'nin
Donem Nakit Akimlar | Faktorii Simdiki Degeri
2006 1.733.523 1 1.733.523
2007 34.033 0,7871 26.789
2008 43.526 0,6196 26.969
2009 54.587 0,4877 26.623
2010 68.372 0,3839 26.248
2011 85.550 0,3022 25.852
Devam Eden 631.121 0,3022 190.719
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.056.723
Ozsermaye Piyasa Degeri 1.637.100
Fark -419.623
Fark % -20,40%

Firmanin hesaplanan degeri piyasa degerinin Uzerinde olup, firma

hisse senetleri 2006 sonu itibariyle %20,40 iskontolu islem gormektedir.



i) Ak Sigorta Duyarlilik Analizi
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Tahmini nakit akimlarini ve 6zsermaye bugunku degerini etkileyen

degiskenlerden primlerdeki artis orani, 6zsermaye maliyeti ve surekli blyuime

oranina iligkin duyarlilik analizi sonuglari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Kriter Oran Deger

Primlerdeki Artis 27,08% | 2.892.023
Ozsermaye Maliyeti 33,80% | 1.949.131
Ozsermaye Maliyeti 20,28% | 2.234.038
Surekli Buyume Orani 0| 2.182.376
Surekli Biyime Orani 17,81%| 2.958.323

4.1.2.ANADOLU SiGORTA
Tablo 4.17: Firmanin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006
Aktif Buyuklugi 13,49% | 13,40% | 15,09% | 13,08% | 13,57%
Teknik Karsiliklar 10,77% | 12,88% | 14,88% | 14,85% | 15,20%
Ozsermaye 14,12% | 13,83% | 16,52% | 11,66% | 12,36%
Net Prim 13,54% | 14,06% | 14,38% | 13,85% | 14,27%
Net Kar 25,28% | 28,97% | 28,86% | 14,25% | 18,13%

Tablo 4.18: Anadolu Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 [2008 |2009 | 2010 2011

Net Kar 244.099 | 301.359 | 372.561 | 461.099 | 571.194
Ozsermayedeki artis -60.723 | 90.026 | 131.441 | 163.444 | 203.239 | 252.724
Ozsermayeye Nakit Akimlari | 60.723 | 154.073 | 169.918 | 209.117 | 257.860 | 318.470

a) Anadolu Sigorta Ozsermaye Maliyeti
Risksiz Faiz Orani = %14,73
Piyasa Risk Primi = %32,10 - %14,73 = %17,37
Ray Sigorta Beta Katsayisi: 1,4721
UFE Artis Orani = %11,58

Nominal Ozsermaye Maliyeti = %14,73 + 1,4721*%17,37= %39,52
Reel Ozsermaye Maliyeti= (%39,52 - %11,58)/(1+%11,58)= %25,04



Tablo 4.19: Anadolu Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger | Simdiki
Dénem Nakit Akimlari Faktori Deger
2006 60.723 1 60.723
2007 154.073 0,7998| 123.220
2008 169.918 0,6396| 108.680
2009 209.117 0,5115| 106.968
2010 257.860 0,4091| 105.488
2011 318.470 0,3272| 104.194
Devam Eden 1.666.289 0,3272| 545.159
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.154.431
Ozsermaye Piyasa Degeri 472.000
Fark -303.931
Fark % -26,33%
Tablo 4.20: Anadolu Sigorta Duyarhilik Analizi
Kriter Oran Deger
Primlerdeki Artis 26,78% [ 1.034.359
Ozsermaye Maliyeti 31,30%| 862.870
Ozsermaye Maliyeti 18,78%|1.492.283
Surekli Buyume Orani 0]1.025.398
Surekli Buyime Orani 10,00%|1.371.378
4.1.3.AViVA SIGORTA
Tablo 4.21: Firmanin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif BayUkligu 2,01%| 1,72%| 1,90%| 1,64%| 1,87%
Teknik Karsiliklar 3,14%| 2,84%| 2,65%| 2,78%| 2,76%
Ozsermaye 0,78%| 0,38%| 1,05%| 0,75%| 1,04%
Net Prim 269%| 2,95%| 2,86%| 2,80%| 2,96%
Net Kar 434%| -2,15%| 1,91%| 2,81%| 9,68%
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Tablo 4.22: Aviva Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 |2008 2009 |2010 2011

Net Kar 34.370 | 43.350| 54.623| 68.772| 86.532
Ozsermayedeki artis 55.055| 17.649| 27.313| 34.283| 43.033| 54.015
Ozsermayeye Nakit Akimlar -55.055| 16.721| 16.038| 20.340| 25.739 32.517




a)Aviva Sigorta Ozsermaye Maliyeti
Risksiz Faiz Orani = %14,73
Piyasa Risk Primi = %32,10 - %14,73 = %17,37

Aviva Sigorta Beta Katsayisi= 0,523

UFE Artis Orani = %11,58

Nominal Ozsermaye Maliyeti = %14,73 + 0,523*%17,37= %23,81
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Reel Ozsermaye Maliyeti= (%23,81 - %11,58)/(1+%11,58)= %10,96

Tablo 4.23: Aviva Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest Simdiki Deger | Simdiki
Doénem Nakit Akimlar Faktori Deger
2006 -55.055 1 -55.055
2007 16.721 0,9012 15.069
2008 16.038 0,8121 13.025
2009 20.340 0,7319 14.886
2010 25.739 0,6596 16.977
2011 32.517 0,5944 19.328
Devam Eden _ 627.303 0,5944| 372.866
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 397.096
Ozsermaye Piyasa Degeri 370.000
Fark -27.096
Fark % -6,82%
Tablo 4.24: Aviva Sigorta Duyarhlik Analizi
Kriter Oran Deger
Primlerdeki Artis 28,07%| 408.888
Ozsermaye Maliyeti 13,71% | 238.236
Ozsermaye Maliyeti 8,22% | 778.420
Surekli Buyime Orani 0| 320.792
Surekli Biuyime Orani 8,24% | 1.318.049
4.1.4.GUNES SiGORTA
Tablo 4.25: Firmanin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif Buyuklugi 5,68%| 5,82%| 5,32%| 4,72%| 4,42%
Teknik Karsiliklar 4.36%| 4,66%| 5,25%| 543%| 4,87%
Ozsermaye 711%| 6,11%| 5,78%| 4,20%| 3,93%
Net Prim 487% | 5,08%| 527%| 549%| 511%
Net Kar 8,96%| 6,41%| 2,50%| 2,16%| 1,94%
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Tablo 4.25: Giines Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL

2006 2007 2008

2009 2010

2011

Net Kar

Ozsermayedeki artis

115.874 | 145.116

36.853 | 65.625| 72.876

181.656 | 227.312 | 284.361
91.060 | 113.781 | 142.172

Ozsermayeye Nakit Akimlar

-36.853 | 50.249 | 72.241

90.596 | 113.531| 142.189

a) Giines Sigorta Ozsermaye Maliyeti
Risksiz Faiz Orani = %14,73
Piyasa Risk Primi = %32,10 - %14,73 = %17,37
Gunes Sigorta Beta Katsayisi= 1,1111
UFE Artis Orani = %11,58

Nominal Ozsermaye Maliyeti = %14,73 + 1,1111*%17,37= %34,03

Reel Ozsermaye Maliyeti= (%34,03 - %11,58)/(1+%11,58)= %20,12

Tablo 4.26: Glines Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest Simdiki Deger | Simdiki

D6onem Nakit Akimlari Faktorii Deger

2006 -36.853 1 -36.853
2007 50.249 0,8325 41.832
2008 72.241 0,6931 50.067
2009 90.596 0,5770 52.272
2010 113.531 0,4803 54.533
2011 142.189 0,3999 56.858
Devam Eden 778.659 0,3999| 311.369
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 530.077
Ozsermaye Piyasa Degeri 185.250
Fark -344.827
Fark % -65,05%

Tablo 4.27: Gunes Sigorta Duyarlilik Analizi

Kriter

Oran

Deger

Primlerdeki Artis
Ozsermaye Maliyeti
Ozsermaye Maliyeti
Surekli Biyime Orani
Surekli Buyime Orani

27,45% | 396.451
25,15% | 507.495
15,09% | 1.328.203

0| 501.308
13,94% | 1.267.359




4.1.5. RAY SiGORTA

Tablo 4.28: Firmanin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 [2005 |2006
Aktif Buyuklugi 2,65%| 2,80%| 2,52%| 1,76% 1,73%
Teknik Karsiliklar 2,77% | 3,26% | 3,12% | 3,28% 3,04%
Ozsermaye 250% | 2,19%| 1,67%| 0,55% 0,40%
Net Prim 3,23% | 3,47%| 3,06%| 3,19% 3,26%
Net Kar 2,26%| -0,62%| -0,97% | -1,41%| -11,67%

Tablo 4.29: Ray Sigorta Tahmin Donemi Ozsermayeye Nakit Akimlari
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(1000) YTL 2006 2007 |2008 [2009 |2010 |2011
Net Kar 47.850|59.807|74.505|92.572 | 114.779
Ozsermayedeki artis 98.388 |28.594 | 35.94944.188 |54.316| 66.765
Ozsermayeye Nakit

Akimlan -98.388|19.256 | 23.858 | 30.317 | 38.256 | 48.014

b)Ray Sigorta Ozsermaye Maliyeti
Risksiz Faiz Orani = %14,73
Piyasa Risk Primi = %32,10 - %14,73 = %17,37
Ray Sigorta Beta Katsayisi: 0,7422
UFE Artis Orani = %11,58
Ray Sigorta Nominal Ozsermaye Maliyeti = %14,73 + 0,7422*%17,37
Ray Sigorta Nominal Ozsermaye Maliyeti = %27,62
Ray Sigorta Reel Ozsermaye Maliyeti= (%27,62 - %11,58)/(1+%11,58)
Ray Sigorta Reel Ozsermaye Maliyeti= %14,38

Tablo 4.30: Ray Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest Nakit Simdiki Deger Simdiki

Dénem Akimlari Faktorii Deger

2006 -98.388 1 -98.388
2007 19.256 0,8743 16.836
2008 23.858 0,7644 18.237
2009 30.317 0,6683 20.261
2010 38.256 0,5843 22.353
2011 48.014 0,5109 24.529
Devam Eden 333.965 0,5109 170.611
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 174.439
Ozsermaye Piyasa Degeri 72.800
Fark -101.639

Fark %

-58,27%




Tablo 4.31: Ray Sigorta Duyarhlik Analizi

Kriter Oran Deger
Ozsermaye Maliyeti 17,97% | 111.233
Ozsermaye Maliyeti 10,78% | 242.386

Surekli Buylime Orani
Surekli Buyume Orani

0,
-5,

00% | 337.794
00% | 239.229

4.1.6.YAPI KREDi SIGORTA
Tablo 4.32: Yapi Kredi Sigorta’nin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006
Aktif BUyUklagu 8,11%| 7,25%| 6,84%| 5,98%| 6,28%
Teknik Karsiliklar 8,25%| 8,30%| 6,97%| 6,68%| 6,52%
Ozsermaye 8,78%| 7,69%| 6,98%| 4,72%| 4,96%
Net Prim 11,36%| 10,83%| 8,75%| 8,24%| 7,87%
Net Kar 8,52%| 0,21%| 2,78%| -0,16%| 14,01%

Tablo 4.33: Yapi Kredi Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 | 2008 2009 | 2010 2011

Net Kar 149.044 | 175.411| 204.849 | 237.717 | 274.413
Ozsermayedeki artis 59.176 | 36.892| 46.588| 52.015| 58.075| 64.840
Ozsermayeye Nakit Akimlan | -59.176 | 112.152 | 128.823 | 152.834 | 179.642 | 209.573

a)Yapi Kredi Sigorta Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani = %14,73
Piyasa Risk Primi = %32,10 - %14,73 = %17,37
Yapi Kredi Sigorta Beta Katsayisi= 1,3974
UFE Artis Orani = %11,58

Nominal Ozsermaye Maliyeti = %14,73 + 1,3974*%17,37= %39,00
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Reel Ozsermaye Maliyeti= (%34,03 - %11,58)/(1+%11,58)= %24,58



Tablo 4.34: Yapi Kredi Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger | Simdiki

Dénem Nakit Akimlari Faktori Deger

2006 -59.176 1 -59.176
2007 112.152 0,8027 90.027
2008 128.823 0,6444 83.008
2009 152.834 0,5172 79.052
2010 179.642 0,4152 74.587
2011 209.573 0,3333 69.848
Devam Eden_ 1.251.332 0,3333 417.051
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 754.396
Ozsermaye Piyasa Degeri 508.000
Fark -246.396
Fark % -32,66%

Tablo 4.35: Yapi Kredi Sigorta Duyarlilik Analizi

Kriter Oran Deger

Primlerdeki Artis 10,00% 762.770
Primlerdeki Artis 2,00% 697.865
Ozsermaye Maliyeti 30,72% 530.812
Ozsermaye Maliyeti 18,43% | 1.036.187
Sirekli Biylime Orani 0 621.549
Sirekli Biyime Orani 10,06% 866.839

Tablo 4.36: IMKB’de islem Goéren Firmalarin Ozet Sonuglari
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Aksigorta | Anadolu Aviva Glines Ray Yapi Toplam
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Kredi S.

Firmalarin Hayat Disi Sektor icindeki Payi (2006)
Aktif Buyaklugu 23,16% 13,57% 1,87% 4,42% 1,73% 6,28% 51,03%
Teknik Karsilklar 6,32% 15,20% 2,76% 4,87% 3,04% 6,52% 38,71%
Ozsermaye 43,24% 12,36% 1,04% 3,93% 0,40% 4,96% 65,93%
Net Prim 6,53% 14,27% 2,96% 5,11% 3,26% 7,87% 40,00%
Net Kar 51,50% 18,13% 9,68% 1,94% | -11,67% 14,01% 83,59%
Firmalarin Tespit Edilen Sonuclari (31.12.2006)
Reel Ozsermaye 20,91% 25,04% 10,96% 20,12% 14,38% 24,58%
Maliyeti
Hesaplanan
Ozsermaye Degeri 2.056.723| 1.154.431| 397.096| 530.077| 174.439| 754.396| 5.067.162
Ozsermaye Piyasa
Degeri 1.637.100 850.500| 370.000| 185.250 72.800| 508.000| 3.623.650
Fark -419.623 | -303.931 -27.096 | -344.827| -101.639| -246.396 | -1.443.512
Fark % -20,40% | -26,33%| -6,82%| -65,05%| -5827%| -32,66%| _ -28,49%
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Yukaridaki tabloda IMKB'de islem gdéren 6 tane hayat disi sigorta
firmasinin toplam 31 firma bulunan Turkiye hayat digi sigorta sektoru igindeki
2006 yihna ait bazi buyuklik oranlari verilmistir. Sektdr aktif buyuklugunin
%571’i, teknik karsiliklarin %39’u, 6zsermayenin %66’s1, net primlerin %40’
ve net karin %84’u IMKB'de islem géren 6 firmaya aittir. Hesaplanan
dzsermaye maliyeti %11 ile %25 arasinda degismektedir. Ozsermayeye
serbest nakit akimlari yaklagsimi ile tespit edilen 6zsermaye degeri ile hisse
senetlerinin toplam piyasa degerleri karsilastirildiginda, piyasa degerinin %7
ile %65 arasinda iskontolu oldugu goézlenmistir. Ray sigorta %58, Gunes
Sigorta %65 ile en fazla iskontolu islem goren hisse senetleridir. Ray
Sigorta’nin  %58,2 oranindaki hisse senetleri hakim ortak tarafindan
19/03/2007 tarihinde 81.480.000 ABD Dolara yabanci bir firmaya satiimistir.
Bu durum Ray Sigortanin tamaminin 140.000.000 ABD Dolar (ilgili tarihteki
kurla 194.600.000 YTL)ye el degistirdigini gostermekte olup, bu fiyat yukarida

bahsedilen borsadaki iskontolu islemleri de teyit etmektedir.

Karsilastirma yaklasimi icinde yer alan piyasa dederi-defter degeri

orani ve piyasa degeri-prim oranlari asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 4.37: 2006 iIMKB’de islem goren Sigorta Firmalari PD-DD ve PD-

Prim oranlari

Prim Uretimi

Piyasa Degeri Ozkaynak (Brat) PD/DD  PD/Prim
Aksigorta 1.637.100.000 1.772.084.543  668.724.909 0,92 2,45
Anadolu Sigorta 850.500.000 506.457.421 1.060.159.587 1,68 0,80
Aviva 370.000.000  42.436.424 183.994.762 8,72 2,01
Giines Sigorta 185.250.000 161.168.550 513.293.060 1,15 0,36
Ray Sigorta 72.800.000 16.195.692 262.725.926 4,50 0,28
Yapi Kredi Sigorta 508.000.000 203.111.663 585.458.771 2,50 0,87
Ortalama 3,24 1,13

Piyasa degeri-defter degeri orani 0,92 ile 8,72 arasinda degismekte
olup, sektorun ortalama PD-DD orani 3,24 bulunmustur. Piyasa degeri-prim
orani ise 0,28 ile 2,45 arasinda olup, ortalama 1,13’tlr. Sektoérlin ortalama

oranlar ile tespit edilen firma degerleri, piyasa degeri ve 6zsermayeye
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serbest nakit akimlari ile tespit edilen 6zsermaye degerleri kargilagtirmali

olarak asagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo 4.38: IMKB’de islem Goéren Firmalarin Gesitli Yaklasimlara Gére
2006 Sonu Degerleri

DD gore Prime gore Piyasa

Deger deger FCFE Deger Degeri
AKSIGORTA 5.749.703 754.205 2.056.723 1.637.100
ANADOLU 1.643.251 1.195.675 1.154.431  850.500
AVIVA 137.689 207.514 397.096 370.000
GUNES 522.927 578.905 530.077 185.250
RAY 52.549 296.309 174.439 72.800
YAP| KREDI 659.016 660.295 754.396  508.000

4.2. OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARI YONTEMIYLE
BULUNAN DEGERLERIN PiYASA DEGERLERINi AGIKLAMA GUCU

Ozsermayeye serbest nakit akimlari ydntemiyle bulunan deger
piyasada olusan deger ile karsilagtirilarak asiri veya dusuk degerlenip
degerlenmedigi yorumu yapilabilmektedir. Tom Copeland ve arkadaslari
calismalarinda Amerika’daki 31 buyuk firmanin indirgenmis nakit akimlari ile
bulduklari degerlerin piyasadaki olusan degerleri aciklama gucinu
incelemislerdir.140 Calismada bagimli degisken olarak firmalarin piyasa
degeri/defter oranlari, bagimsiz degisken olarak da indirgenmis nakit akimi
sonucu bulunan deger/defter degeri oranlari kullanilmistir. indirgenmis nakit
akimlarina gore bulunan degerlerin piyasada olusan degeri agiklama gucu

(r2) 0,92 olarak bulunmustur.

Calismada hisse senetleri IMKB’de islem géren 6 sigorta firmasi igin
bulunan degerlerin piyasa degerini aciklama gucu incelenmistir. Bunun igin
bagimli degisken olarak (y) sigorta firmalarinin 2006 yili sonu itibariyle piyasa
degeri / defter degeri (PD/DD) oranlari kullaniimigtir. Bagimsiz degisken
olarak da FCFE yontemine gore bulunan deger / 6zsermayenin defter degeri

hesaplanip, kullaniimistir.

%% COPELAND Tom vd.,a.g.e.,s.77
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Sigorta firmalarinin FCFE yOntemine go6re bulunan degeri /
biri

hesaplanmigtir. Sigorta firmalarinin 6zsermayesinin defter degeri 2006 yili

O0zsermayenin defter degeri her icin ayri ayri asagidaki gibi

sonundaki degeri olup IMKB 2007 Ocak Ayi Biilteninden alinmistir.

Tablo 4.39: Sigorta Firmalarinin 2006 FCFE Yontemine Gore

Bulunan Degeri / 2006 Ozsermayenin Defter Degeri Orani

FCFE'ye Gére | Ozsermayenin | FCFE/DD

Bulunan Deger | Defter Degeri
Aksigorta 2.056.723 1.772.085 1,1606
Anadolu Sigorta 1.154.431 506.457 2,2794
Aviva Sigorta 397.096 42.436 9,3575
Glnes Sigorta 530.077 161.169 3,2890
Ray Sigorta 174.439 16.196 | 10,7705
Yapi Kredi Sigorta 754.396 203.112 3,7142

Her bir sigorta firmasi icin bu oran ayri ayri hesaplandiktan sonra
firmalarin PD/DD orani ile FCFE/DD orani arasindaki korelasyon ve r2
hesaplanmigstir. Firmalarin 2006 PD/DD ile 2006 FCFE/DD oranlari asagidaki

tabloda topluca goértlmektedir.

Tablo 4.40: Sigorta Firmalarinin 2006 PD/DD ve 2006 FCFE/DD

Oranlarin Gosterimi

PD/DD FCFE/DD
Aksigorta 0,9238 1,1606
Anadolu Sigorta 0,9320 2,2794
Aviva Sigorta 8,7190 9,3575
Gunes Sigorta 1,1494 3,2890
Ray Sigorta 4,4949 | 10,7705
Yapi Kredi Sigorta 2,5011 3,7142

Bu iki oran grubu arasindaki korelasyon (r) 0,83 ve agiklama gucu (r2)

ise 0,70’dir. Kullanilan firma sayisinin duguk olmasi regresyon modelinin
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kurulmasini ve modelin anlamhliginin istatistiksel olarak test edilmesini
zorlastirmaktadir. Yapilan ¢alismada bu degiskenler arasindaki iligkinin yonu
pozitif olup kuvveti de 0,83'dur. Burada bagimsiz degigkenin (x) yani
FCFE/DD’nin bagimli degisken olan PD/DD’ni agiklama gucu ise 0,70’dir.

Modelin anlamhiigi test edilmek istenirse asagidaki regresyon

denklemi olusturulmaktadir.

PD/DD = ¢ + PIFCFE + &

Ornekleme teorisi, anakitle parametrelerinin tahmin edilmesinin
yaninda istatistik hipotezlerin test edilmesine de imkan saglamaktadir.
Hipotez testleri, drnek verilerinden hareketle anakltle parametreleri hakkinda
iddialarin belirli bir anlamliik dlizeyinde ( hata dizeyinde) arastiriimasi
konusunu icermektedir. Bu analiz yontemleri t-testi, z testi ve Anova testleri

vardir."!

t-Testi, iki 6rneklem grubu arasinda ortalamalar agisindan fark olup
olmadiginin arastirmak i¢in kullaniimaktadir. t- Testi, bir gruptaki ortalamanin
diger gruptaki ortalamadan o6nemli derecede farkli olup olmadigini
belirlemektedir. t Testinde kritik nokta ikidir. t Testi her zaman iki farkli
ortalamayi yada degeri karsilastirmaktadir. Ozellikle, drneklem buyiklGginin
cok fazla olmadigi, drneklemin alindidi ana kutlenin standart sapmasinin
bilinmedigi ve ana kutlenin parametrelerinin hipotez testinde kullaniimadigi
durumlarda tercih edilmektedir. SPSS programinda Ug¢ farkli t-testi alternatifi
vardir.' Bu analizlerden calismaya uygun analiz ydntemi bagimli iki érnek
(paired samples t- test) t-testidir. Calismada test edilecek hipotezler
asagidaki gibidir.

T KALAYCI Seref, SPSS Uyqulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, Ankara, Asil
Yayincilik, 2005, s. 73
"2 KALAYCI Seref, a.g.e., 5.74-77
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HO Hipotezi: iki grubun ortalamalari arasinda fark yoktur. HO: * = Ho

H1 Hipotezi: iki grubun ortalamalari arasinda fark vardir. H1:M #Ho

Sigorta firmalarinin PD/DD ve FCFE/DD degerleri SPSS 13.0 istatistik
paket programinda yerine konulup analiz edildiginde asagidaki sonugclara

ulasiimaktadir.

PD/DD ile FCFE/DD arasinda asagidaki onermeler Ortalamalarin

farkhligi analizi ile (Paired Sample T Test) test edilmistir.

Hipotezler

Ho : Mpdidd = Micfe/dd
H1 : Mpdidd # Micferdd

Bu onermelerde Hy; PD/DD ile FCFE/DD serileri arasindaki
ortalamalari istatistiki agidan ayni, Hy; PD/DD ile FCFE/DD serileri
arasindaki ortalamalarin istatistiki agidan anlamh farkliliklari vardir ifadelerini

savunmaktadir.

Buna goére H; 6nermesini kabul edebilmek i¢in T Testi sonuglarindan
Sig. degerlerinin % 1, % 5 ya da % 10 alfa dizeylerinden kiguk g¢ikmasi
gerekmektedir. Aksi durumda ise Ho 6nermesi kabul edilmektedir.

Test istatistigi Sonuglar (1)

Sig. (2-
T df |tailed)
PD_DD -
FCFE_DD 2,194 | 5 0,0796

Yukaridaki test istatistigi sonucundan da goéruldugu Uzere Paired
Sample T Test Sig. degeri (0,0786) % 10 anlamlilik dizeyinden kiguk olup,
H1 hipotezinin kabul edilmesi gerekir. Buna gére; 2006 sonu PD/DD ile 2006
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sonu FCFE/DD serileri arasindaki ortalamalarin istatistiki agidan anlamh

farklihklari oldugu gorulmektedir.

2006 sonu PD/DD ve FCFE/DD kiyaslamasinda oldugu gibi benzer
sekilde PD/Prim ve FCFE/Prim oranlari analiz etmek amaciyla bu oranlar

asagidaki tablodaki gibi elde edilmigtir.

Tablo 4.41: Sigorta Firmalarinin 2006 PD/Prim ve 2006 FCFE/Prim

Oranlari

PD/Prim | FCFE/Prim
Aksigorta 2,45 3,08
Anadolu Sigorta 0,8 1,96
Aviva Sigorta 2,01 2,16
Gunes Sigorta 0,36 1,03
Ray Sigorta 0,28 0,67
Yapi Kredi Sigorta 0,87 1,29

Bu iki oran grubu arasindaki korelasyon (r) 0,92 ve agiklama gucu (r2)
ise 0,86’dir. PD/Prim orani ile FCFE/Prim orani yukaridaki gibi teste tabi

tutuldugunda asagidaki sonuglar elde edilmektedir.

Test istatistigi Sonugclar (2)

Sig. (2-
T df |tailed)
PD_Prim -
FCFE_Prim -4,054 | 5 0,010

Paired Sample T Test Sig. degeri (0,010) % 5 anlamlilik dizeyinden
kiguk olup, H4 hipotezinin kabul edilmesi gerekir. Buna gore; 2006 yili igin
PD/Prim ile FCFE/Prim serileri arasindaki ortalamalarin istatistiki acgidan
anlamh farkhliklari vardir, diger bir ifadeyle FCFE/Prim ile PD/Prim serileri

birbirlerinden istatistiki olarak farklidir.

Sonug olarak her iki testte de tespit edilen degerler ile 2006 yili piyasa

degeri anlamli olarak farkhlik arz etmektedir.
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Sigorta firmalarinda yabancilarin satin alma islemleri 2007 yilinda hiz
kazanmig olup, 2007 yilinda firma degerlerinde artiglar gozlenmistir. Bu
nedenle yukarida yapilan analiz 2007 yili verileri ile asagidaki gibi tekrar

yapimigtir.

Tablo 4.42: Sigorta Firmalarinin 2007 PD/DD ve 2006 FCFE/2007

DD Oranlarin Gosterimi

PD/DD | FCFE/DD
Aksigorta 0,8002 0,7795
Anadolu Sigorta 0,8539 1,7923
Aviva Sigorta 6,7281 5,7149
Gulnes Sigorta 1,4087 2,6910
Ray Sigorta 6,6219 3,5542
Yap! Kredi Sigorta 3,1388 2,9748

Tespit edilen degerler ile 2007 yili sonuna ait PD/DD orani FCFE/DD
orani yukaridaki gibi teste tabi tutuldugunda asagidaki sonuglar elde

edilmektedir.

Test istatistigi Sonuglar (3)

Sig. (2-
T df |tailed)

PD_DD_2007 -
FCFE_DD_2007 0,532 | 5 0,617

Paired Sample T Test Sig. degeri (0,617) % 10 anlamlihk dizeyinden
blayuk olup, Ho hipotezinin reddedilmemesi gerekir. Buna gore, 2007 yili igin
PD/DD ile FCFE/DD serileri arasindaki ortalamalar istatistiki agidan farklilik

gostermemektedir. Bu iki oran grubu arasindaki korelasyon %87°dir.

Sonug olarak denilebilir ki 2006 yilinda sigorta sektorindeki degerler

iskontoludur. Yani, sigorta firmalari 2006 yilinda dusuk degerlenmigtir.
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4.3. IMKB’DE iSLEM GORMEYEN HAYAT DISI SIGORTA FiRMALARININ
DEGER TESPITI

IMKB'de islem gdérmeyen firmalarin &ézsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda, IMKB’de islem goren firmalarin betalarinin ortalamasi
alinarak sektor betasi olusturulmus ve sektor betasi kullanilarak 6zsermaye

maliyeti hesaplanmigtir.

Beta Katsayisi

AKSIGORTA 1,5557
ANADOLU SIGORTA 1,4271
AVIVA 0,523
GUNES SIGORTA 1,1111
RAY SIGORTA 0,6554
YAPI KREDI SIGORTA 1,3974
SEKTOR BETASI 1,1116

Risksiz Faiz Orani = %14,73

Piyasa Risk Primi = %32,10 - %14,73 = %17,37

Gunes Sigorta Beta Katsayisi= 1,1116

UFE Artis Orani = %11,58

Nominal Ozsermaye Maliyeti = %14,73 + 1,1116*%17,37= %34,04
Reel Ozsermaye Maliyeti= (%34,04 - %11,58)/(1+%11,58)= %20,13

4.3.1.ANKARA SiGORTA
Tablo 4.43: Firmanin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif BayUklGgu 1,13%| 1,14%| 1,65%| 1,24%| 1,46%
Teknik Karsiliklar 1,32%| 1,71%| 1,98%| 1,83%| 2,42%
Ozsermaye 1,01%| 0,44%| 1,02%| 0,63%| 0,08%
Net Prim 1,48%| 1,85%| 2,14%| 2,33%| 2,10%

Net Kar 0,08%| -3,78%| 0,47% | -0,27% |-48,05%
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Tablo 4.44: Ankara Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 [2008 [2009 |2010 |2011
Net Kar 36.328 |46.516 ({60.393 | 79.296 | 105.045
stermayedeki artis 43.869|19.169|29.710(40.470(55.127 | 75.092
Ozsermayeye Nakit
Akimlan -43.869 [17.159 |16.805[19.923 [ 24.169| 29.953
Tablo 4.45: Ankara Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest |Simdiki Deger |Simdiki
Dénem Nakit Akimlari Faktoru Deger
2006 -43.869 1 -43.869
2007 17.159 0,8324 14.284
2008 16.805 0,6930 11.646
2009 19.923 0,5769 11.493
2010 24.169 0,4802 11.606
2011 29.953 0,3997 11.973
Devam Eden 207.898 0,3997 83.106
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 100.239
4.3.2.AXA OYAK SIiGORTA
Tablo 4.46: Firmanin Sektér igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif BuyUklugu 8,58% | 9,33%| 10,44% | 9,08%| 9,72%
Teknik Kargiliklar 12,92% | 13,41% | 15,81% | 15,28% | 14,39%
Ozsermaye 566%| 6,42%| 6,44%| 4,97%| 6,10%
Net Prim 13,39% | 15,48% | 17,61% | 15,92% | 15,47%
Net Kar 1,68% | 10,50% | 10,64% | 15,34% | 45,52%

Tablo 4.47: Axa Oyak Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit

Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 2008 |2009 2010 2011
Net Kar 271.465 | 347.150 | 444.560 | 569.933 | 731.294
Ozsermayedeki artis 285.280 | 126.300 | 179.311 | 230.783 | 297.031 | 382.296
Ozsermayeye Nakit Akimlari | -285.280 | 145.165 | 167.839 | 213.777 | 272.902 | 348.999




Tablo 4.48: Axa Oyak Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger | Simdiki
D6énem Nakit Akimlari Faktorii Deger
2006 -285.280 1| -285.280
2007 145.165 0,8324| 120.843
2008 167.839 0,6930| 116.307
2009 213.777 0,5769| 123.319
2010 272.902 0,4802| 131.049
2011 348.999 0,3997 | 139.510
Devam Eden 2.422.350 0,3997| 968.321
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.314.069
4.3.3.BASAK SIGORTA
Tablo 4.49.:Firmanin Sektér igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif BUyUklagu 761%| 6,73%| 5,42%| 4,09%| 3,86%
Teknik Kargiliklar 9,60%| 9,29% | 5,90%| 5,71%| 6,81%
Ozsermaye 6,27% | 5,36%| 4,60%| 3,03%| 0,96%
Net Prim 558%| 6,36%| 6,41%| 5,70%| 5,10%
Net Kar 760%| 2,38%| 1,71%| 0,24% |-56,95%

139

Tablo 4.50.:Basak Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011
Net Kar 93.424 | 111.067 | 132.469| 158.433 | 189.929
(:?zsermayedeki artis 59.120| 32.493| 45.687| 55.423| 67.234| 81.561
Ozsermayeye Nakit
Akimlari -59.120| 60.930| 65.380| 77.046| 91.199| 108.368
Tablo 4.51.:Basak Sigorta Deger Tespiti
Ozsermayeye Serbest Simdiki Deger | Simdiki Deger
Dénem Nakit Akimlari(1000) YTL | Faktoru (1000) YTL
2006 -59.120 1 -59.120
2007 60.930 0,8324 50.721
2008 65.380 0,6930 45.306
2009 77.046 0,5769 44 .445
2010 91.199 0,4802 43.794
2011 108.368 0,3997 43.320
Devam Eden 752.169 0,3997 300.675
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 469.141




4.3.4.BiRLIK SIGORTA

Tablo 4.52.:Firmanin Sektor igcindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006
Aktif BUyUklagu 0,82%| 0,90%| 0,95%| 0,83%| 1,03%
Teknik Kargiliklar 1,03%| 1,15%| 1,40%| 1,50%| 1,70%
Ozsermaye 0,72%| 0,60%| 0,42%| 0,28%| 0,36%
Net Prim 0,99% | 1,06%| 1,15%| 1,22%| 1,51%
Net Kar 1,12%| 0,37%| -0,45%| 0,52%| 1,70%
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Tablo 4.53.:Birlik Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011

Net Kar 23.347 | 29.740| 38.416| 50.191| 66.170
Ozsermayedeki artis 36.427 | 11.858| 19.670| 26.694| 36.226| 49.163
Ozsermayeye Nakit Akimlari | -36.427 | 11.489| 10.070 | 11.722| 13.964| 17.007
Tablo 4.54.:Birlik Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger | Simdiki Deger

Dénem Nakit Akimlari Faktorii (1000) YTL

2006 -36.427 1 -36.427
2007 11.489 0,8324 9.564
2008 10.070 0,6930 6.978
2009 11.722 0,5769 6.762
2010 13.964 0,4802 6.706
2011 17.007 0,3997 6.799
Devam Eden 118.047 0,3997 47.188
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 47.570
4.3.5.GARANTI SIGORTA
Tablo 4.55.:Firmanin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif BUyUklagu 2,28%| 2,80%| 3,01%| 2,70%| 2,92%
Teknik Karsiliklar 245% | 2,16%| 2,40%| 2,89%| 3,12%
Ozsermaye 1,34% | 2,25%| 2,74%| 1,55%| 1,99%
Net Prim 257%| 2,08%| 2,35%| 2,83%| 3,03%
Net Kar 0,07%| 3,19% | 2,44%| 5,69%| 17,47%




Tablo 4.56.:Garanti Sigorta Tahmin Dénemi Ozserma
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yeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 [2008 2009 |2010 2011
Net Kar 47.908 |60.585|76.987 | 98.210 | 125.669
Ozsermayedeki artis 52.632|34.232|44.073|57.025|73.782 | 95.464
Ozsermayeye Nakit
Akimlari -52.632|13.676 | 16.511 | 19.962 | 24.428 | 30.205
Tablo 4.57.:Garanti Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger Simdiki Deger
D6énem Nakit Akimlari Faktorii (1000) YTL
2006 -52.632 1 -52.632
2007 13.676 0,8324 11.385
2008 16.511 0,6930 11.442
2009 19.962 0,5769 11.515
2010 24.428 0,4802 11.730
2011 30.205 0,3997 12.074
Devam Eden 1.228.228 0,3997 490.977
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 496.492
4.3.6.GUVEN SiGORTA
Tablo 4.58.:Firmanin Sektor icindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif Buyuklugi 1,54% | 1,63%| 2,06%| 1,92%| 1,92%
Teknik Karsiliklar 1,98% | 2,38%| 2,49%| 3,26%| 2,82%
Ozsermaye 1,42%| 0,91%| 1,86%| 0,83%| 0,92%
Net Prim 229% | 2,49%| 2,62%| 3,15%| 2,93%
Net Kar 0,06%| -3,21%| 1,50%]| -1,75%| 3,02%

Tablo 4.59: Giiven Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 [2008 2009 |2010 2011
Net Kar 56.851|73.642|95.784 | 124.980 | 163.480
C_)zsermayedeki artis 69.687 | 30.233|42.030 |55.422| 73.082| 96.368
Ozsermayeye Nakit

Akimlari -69.687 | 26.618 | 31.612 | 40.362| 51.899| 67.112




Tablo 4.60: Gliven Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger |Simdiki Deger
Dénem Nakit Akimlari Faktorii (1000) YTL
2006 -69.687 1 -69.687
2007 26.618 0,8324 22.158
2008 31.612 0,6930 21.906
2009 40.362 0,5769 23.283
2010 51.899 0,4802 24.922
2011 67.112 0,3997 26.828
Devam Eden 465.816 0,3997 186.207
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 235.617
4.3.7.1SIK SIGORTA
Tablo 4.61: Isik Sigorta’nin Sektér igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif Buyuklugu 0,93%| 0,79% | 0,86%| 0,68%| 0,74%
Teknik Kargiliklar 1,18% | 1,14%| 1,09%| 1,03%| 1,04%
Ozsermaye 0,52%| 0,35%| 0,66%| 0,36%| 0,48%
Net Prim 1,32% | 1,27%| 1,17%| 1,03%| 1,11%
Net Kar 0,45%| -0,91%]| 0,39%]| 0,21%| 0,28%

Tablo 4.62: Isik Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007  [2008 2009 | 2010 2011

Net Kar 14.481| 17.665| 21.394| 25759 | 30.870
Ozsermayedeki artig 19.613 5.913| 7.917 9.268 | 10.851 12.704
Ozsermayeye Nakit Akimlari -19.613 8.568 9.749| 12.125| 14.908 18.165
Tablo 4.63: Isik Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest |Simdiki Deger |Simdiki Deger

Donem Nakit Akimlari Faktorii (1000) YTL
2006 -19.613 1 -19.613
2007 8.568 0,8324 7.132
2008 9.749 0,6930 6.756
2009 12.125 0,5769 6.995
2010 14.908 0,4802 7.159
2011 18.165 0,3997 7.261
Devam Eden 126.083 0,3997 50.401
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 66.091
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4.3.8.ISVICRE SIGORTA
Tablo 4.64: isvigre Sigorta’nin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006
Aktif BUyUklagu 511%| 5,61%| 6,11%| 4,45%| 4,81%
Teknik Karsiliklar 6,94% | 7,19% | 7,74%| 7,46%| 6,91%
Ozsermaye 3,57%| 3,85%| 4,38%| 2,35%| 2,91%
Net Prim 6,09% | 6,49%| 6,51%| 6,93%| 6,41%
Net Kar 787%| 8,98%| 6,81%| 4,26%| 7,75%
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Tablo 4.65: isvigre Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 2008  |2009 2010 2011

Net Kar 120.768 | 149.421 | 185.226 | 229.970 | 285.882
Ozsermayedeki artis 109.621| 39.979| 61.842| 77.280| 96.571| 120.678
Ozsermayeye Nakit Akimlari | -109.621 | 80.789 | 87.579|107.946 | 133.398 | 165.204
Tablo 4.66: isvicre Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest |Simdiki Deger | Simdiki Deger
Doénem Nakit Akimlari Faktorii (1000) YTL
2006 -109.621 1 -109.621
2007 80.789 0,8324 67.253
2008 87.579 0,6930 60.689
2009 107.946 0,5769 62.270
2010 133.398 0,4802 64.058
2011 165.204 0,3997 66.039
Devam Eden 1.146.655 0,3997 458.369
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 669.057
4.3.9.KOC ALLIANZ SIGORTA
Tablo 4.67: Firmanin Sektér igindeki Yeri
2002 2003 2004 2005 2006

Aktif BUyUkligu 790%| 8,27%| 8,99%| 7,13%| 6,92%
Teknik Karsiliklar 8,55%| 7,05%| 7,89%| 8,72%| 8,50%
Ozsermaye 6,27%| 7,65%| 8,47%| 4,43%| 4,17%
Net Prim 8,49% | 7,62%| 8,12%| 10,11%| 9,73%
Net Kar 8,29% | 19,59% | 13,71% | 12,67% | 12,29%




Tablo 4.68: Kog Allianz Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit

Akimlari
(1000) YTL 2006 2007 | 2008 2009 | 2010 2011
Net Kar 149.246 | 191.907 | 246.685 | 317.022 | 407.337
Ozsermayedeki artig 122.607 | 84.512|115.307 | 148.059 | 190.113 | 244.113
Ozsermayeye Nakit Akimlari | -122.607 | 64.735| 76.600| 98.626 | 126.908 | 163.224
Tablo 4.69: Kog Allianz Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger |Simdiki Deger
D6énem Nakit Akimlari Faktorii (1000) YTL
2006 -122.607 1 -122.607
2007 64.735 0,8324 53.888
2008 76.600 0,6930 53.081
2009 98.626 0,5769 56.893
2010 126.908 0,4802 60.942
2011 163.224 0,3997 65.248
Devam Eden 1.132.914 0,3997 452.876
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 620.320
4.3.10.SEKER SIiGORTA
Tablo 4.70: Seker Sigorta’nin Sektér igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif Buyuklugi 1,39%| 1,37%| 1,19%| 0,99%| 1,03%
Teknik Karsiliklar 1,67%| 1,68%| 1,39%| 1,27%| 1,33%
Ozsermaye 0,89%| 0,67%| 0,70%| 0,68%| 0,34%
Net Prim 1,50%| 1,15%| 0,99%| 0,96%| 1,21%
Net Kar 1,46%| -3,98%| 0,39%| 1,46%| -947%
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Tablo 4.71: Seker Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 [2008 2009 |2010 |2011
Net Kar 19.196 | 22.851|27.097 | 32.031 | 37.764
C_)zsermayedeki artis 24.113[10.839|11.301[13.132[15.259 | 17.730
Ozsermayeye Nakit

Akimlari -24.113| 8.357[11.549|13.965|16.772 | 20.034




Tablo 4.72: Seker Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger |Simdiki Deger
Dénem Nakit Akimlari Faktorii (1000) YTL
2006 -24.113 1 -24.113
2007 8.357 0,8324 6.957
2008 11.549 0,6930 8.003
2009 13.965 0,5769 8.056
2010 16.772 0,4802 8.054
2011 20.034 0,3997 8.009
Devam Eden 139.054 0,3997 55.586
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 70.552
4.3.11.TEB SIGORTA
Tablo 4.73: TEB Sigorta’nin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006

Aktif Buyuklugu 0,68%| 0,87%| 0,85%| 0,84%| 1,06%
Teknik Kargiliklar 0,68%| 0,66%| 0,95%| 1,12%| 1,45%
Ozsermaye 0,46%| 0,69%| 0,67%| 0,43%| 0,51%
Net Prim 0,94%| 0,72%| 0,92%| 1,04%| 1,34%
Net Kar 0,32%| -2,06% | -5,09%| 0,65%| 2,67%

Tablo 4.74: TEB Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit Akimlari

(1000) YTL 2006 2007 [2008 2009 |2010 |2011
Net Kar 22.267|28.767|37.630 [ 49.716 | 66.196
(:?zsermayedeki artis 27.583[13.319]20.052 | 27.343 | 37.284 | 50.839
Ozsermayeye Nakit
Akimlari -27.583| 8.947| 8.715|10.288|12.432| 15.357
Tablo 4.75: TEB Sigorta Deger Tespiti

Ozsermayeye Serbest Simdiki Deger | Simdiki Deger
Dénem Nakit Akimlari Faktori (1000) YTL
2006 -27.583 1 -27.583
2007 8.947 0,8324 7.448
2008 8.715 0,6930 6.039
2009 10.288 0,5769 5.934
2010 12.432 0,4802 5.970
2011 15.357 0,3997 6.139
Devam Eden 106.589 0,3997 42.608
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 46.555
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4.3.12.T.GENEL SiGORTA

Tablo 4.76: T.Genel Sigorta’nin Sektor igindeki Yeri

2002 2003 2004 2005 2006
Aktif BUyUklagu 9,13%| 9,61%| 9,61%| 8,31%| 8,26%
Teknik Karsiliklar 3,92% | 3,53%| 3,90%| 4,13%| 4,21%
Ozsermaye 14,55% | 14,18% | 12,28% | 12,14% | 12,19%
Net Prim 3,54%| 3,63%| 3,52%| 3,45%| 3,58%
Net Kar 18,48% | 21,91% | 10,04% | 15,56% | 36,37%

Tablo 4.77: T.Genel Sigorta Tahmin Dénemi Ozsermayeye Nakit

Akimlari
(1000) YTL 2006 2007 |2008 2009 |2010 2011
Net Kar 69.592 |84.504 |102.818|125.309 | 152.930
Ozsermayedeki artig -366.375 | 40.013 | 47.871 |58.790 |72.200 |88.668
Ozsermayeye Nakit Akimlan | 366.375 |29.578 |36.633 |44.027 |53.109 |64.261
Tablo 4.78: T.Genel Sigorta Deger Tespiti
) Simdiki
Ozsermayeye Serbest | Simdiki Deger |Deger
Donem Nakit Akimlar Faktorii (1000) YTL
2006 366.375 1 366.375
2007 29.578 0,8324 24.622
2008 36.633 0,6930 25.385
2009 44.027 0,5769 25.398
2010 53.109 0,4802 25.503
2011 64.261 0,3997 25.688
Devam Eden 446.029 0,3997 178.298
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 671.269
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Tablo 4.79: IMKB’de islem Gérmeyen Hayat Disi Sigorta Firmalarinin

Ozet Sonuglari

Ankara [Axa Oyak | Basak Birlik Garanti | Given
Sigorta Sigorta [ Sigorta | Sigorta | Sigorta
Aktif Buyuklugu 1,46% 9,72% 3,86% ] 1,03%| 2,92%| 1,92%
Teknik Karsiliklar 2,42% 14,39% 6,81% | 1,70%| 3,12%| 2,82%
Ozsermaye 0,08% 6,10% 0,96% ] 0,36%| 1,99%| 0,92%
Net Prim 2,10% | 15,47% 510%] 1,51%| 3,03%| 2,93%
Net Kar -48,05% | 45,52% | -56,95% | 1,70% | 17,47%| 3,02%
Reel Ozsermaye Maliy. | 20.13% | 20.13% | 20.13% |[20.13% |20.13% |20.13%
Hesaplanan
Ozsermaye Degeri 100.239(1.314.069 | 469.141| 47.570| 496.492 | 235.617
Isik isvigre Kog Seker |TEB T.Genel
Sigorta | Sigorta Allianz | Sigorta | Sigorta [ Sigorta
Aktif Bayukligu 0,74% 4,81% 6,92% | 1,03% 1,06% | 8,26%
Teknik Karsiliklar 1,04% 6,91% 8,50% | 1,33% 1,45% | 4,21%
Ozsermaye 0,48% 2,91% 417% | 0,34% 0,51% | 12,19%
Net Prim 1,11% 6,41% 9,73% | 1,21% 1,34% | 3,58%
Net Kar 0,28% 7,75% | 12,29% | -9,47% ]| 2,67% ]| 36,37%
Reel Ozsermaye Maliy. | 20.13% | 20.13% | 20.13% |20.13% | 20.13% [20.13%
Hesaplanan
Ozsermaye Degeri 66.091 | 669.057 | 620.320]70.552 [46.555 [671.269

Yukaridaki tabloda IMKB’de islem gérmeyen 12 tane hayat digi sigorta
firmasinin toplam 31 firma bulunan Turkiye hayat disi sigorta sektoru igindeki
2006 yihna ait bazi buyuklik oranlari verilmistir. Sektdr aktif blyukligunin
%44’1, teknik karsiliklarin %5%’i, 6zsermayenin %31’i, net primlerin %54’U ve
net karin %130 IMKB’de islem gérmeyen secilmis 12 firmaya aittir. Sektdr

betasi kullanilarak hesaplanan 6zsermaye maliyeti %20,13’tur.

Bu calismada inceleme konusu olan IMKB de islem gdren 6 firma ve
islem gormeyen 12 firmanin sektorde yer alan toplam 31 firma igindeki pay!,
aktif buydkliginde %94.76, teknik karsiliklarda %93.41, 6zsermayede %97,
net primde %93.5, net karda %96.2°dir.

IMKB’de islem gérmeyen firmalarin piyasa degeri-defter degeri, piyasa

degeri-prim orani ve 6zsermayeye serbest nakit akimlari yaklagimi ile tespit
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edilen degerleri asagidaki tabolda yer almaktadir. Bunun yaninda degerleme
tarihi sonrasi bazi firmalarin belirli oranlarda hisseleri blok halinde satiimistir.
Satis1 gerceklesen firmalarin ilgili tarihteki satis fiyatlari da tabloda yer

almaktadir.

Tablo 4.80: IMKB’de islem Gérmeyen Firmalarin Sektor Oranlari ve
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yaklagimi ile 2006 Sonu Degerleri
ve Satisi Gergeklesen Firmalarin Satis Tarihindeki Satis Degerleri (1.000

YTL)
PD-DD PD-Prime

gore Gore FCFE Satis Satis
Deger Deger Deger Degeri Tarihi
ANKARA 10.503 219.902 100.239 Satista
AXA OYAK 810.772 1.065.524 1.314.069  1.218.000 04.02.2008
BASAK 127.308 511.069 469.141 676.266 17.04.2006
BIRLIK 47.437 126.884 47.570
ERGOISVICRE 386.508 593.665 669.057 Agciklanmadi
GARANTI 265.030 410.053 496.492 844.063 21.03.2007
GUVEN 121.904 218.412 235.617 Satista
ISIK 63.981 96.302 66.091
KOG ALLIANZ 553.842 878.780 620.320 1.188.571 22.04.2008
SEKER 45.837 150.057 70.552 118.011 12.03.2007
TEB 68.266 130.506 46.555 Aciklanmadi

TURKIYE GENEL  1.621.000 301.602 671.269 Aciklanmadi 12.03.2007

Satisi gergeklesen firmalardan Axa Oyak PD-DD ve PD-Prim oranina goére
hesaplanan degerin Ustunde, 6zsermayeye serbest nakit akimi yaklagimina
gore tespit edilen de@erin altinda bir fiyattan satisi gergeklesmistir. Basak
sigorta, Garanti Sigorta ve Kog¢ Allianz firmalarinin hisseleri her ¢ yonteme
gore tespit edilen degerin Uzerinde bir fiyattan satisinin gergeklestigi tespit
edilmistir. Seker Sigorta ise, PD-DD orani yontemi ve 6zsermayeye serbest
nakit akimlari yaklagimina gore tespit edilen degerin Uzerinde, PD-Prim orani

yontemine gore tespit edilen degerin altinda bir fiyattan satilmigtir.
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Firma degerlemesi degerleme tarihinde firmanin el dedistirme
sirasinda meydana gelebilecek olasi fiyatin tahmin edilmesi islemidir. Yani
degerleme iglemi bir tahmin iglemidir. Firma degerlemesinde kullanilan
yaklagimlar temel olarak tUge ayrilmaktadir. Bunlar, pazar yaklagimi, gelir

indirgeme yaklasimi ve varlik temelli yaklagimdir.

Pazar yaklagiminda borsada islem goren firmalarin piyasa degeri-
defter degeri orani, fiyat-kazan¢ orani, piyasa degeri-satiglar (sigorta firmalari
icin piyasa degeri-prim geliri) gibi oranlari kullanilarak borsada islem
gbérmeyen firmalarin degeri tespit edilebilir. Pazar yaklasimi emsal

karsilagtirmaya dayanmaktadir.

Gelir indirgeme yaklasiminda ise firmanin gelecekte saglayacagi gelir
veya nakitlerin buglne indirgenmesi s6z konusudur. Bu yaklasim iginde
firmaya serbest nakit akimlari yontemi, 0zsermayeye serbest nakit akimlari
yontemi, ekonomik katma deger yontemi ve temettu kapitalizasyonu yontemi
yer almaktadir. Bu yontemlerden firmaya serbest nakit akimlari yontemi ve
ekonomik katma deger yontemi toplam firma degerinin tespitinde
kullanilirken, 6zsermayeye serbest nakit akimlari ve temettlu kapitalizasyonu
yontemi, Ozsermaye degerinin tespitinde kullanilir. Gelir indirgeme
yaklasimlarinda gelecekte saglanacak tahmini gelir veya nakitler belirlenmis
bir iskonto orani ile buglne indirgenmektedir. Firma toplam degerinin
tespitinde kullanilan yontemlerde iskonto orani olarak agirlikli ortalama
sermaye maliyeti kullanilirken, 6zsermaye dedgerinin tespitinde kullanilan
yontemlerde iskonto orani olarak 6zsermaye maliyeti kullaniimaktadir. Bu
yontemlerde bir diger énemli durum ise iskonto oraninin nominal veya reel
olarak kullaniimasidir. Eger tahmin edilen gelir veya nakit akimlari nominal

olarak belirlenmig ise kullanilacak iskonto orani nominal iskonto oranidir.
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Eger gelir veya nakit akimlari reel olarak yani bugunklt alim gucu ile

belirlenmis ise iskonto orani enflasyondan arindiriimis iskonto orani olmalidir.

Varlik temelli yaklagsim ikame prensibine dayanmaktadir. Bu yontemde
firmanin yeniden tesis edilmesi halinde tesis etme maliyeti arastirma
konusudur. Maliyet yaklasimi olarak da ifade edebilecedimiz bu yaklasimda,
firma varhklarinin bugunku tesis edilme maliyetinden yipranmalarin bedeli

cikarilarak deger tespiti yapiimaktadir.

Bu calismada Turkiye’de kurulu hayat digi sigorta firmalarinin degeri
gelir indirgeme yaklagsimlari iginde yer alan 6zsermayeye serbest nakit
akimlari yaklagimi ile tespit edilmistir. En temel ihtiyaglardan gtiven ihtiyacini
kargilayan sigorta firmalarinin mali tablo yapilarinin reel sektor firmalarinin
mali tablo yapilarindan farkli olmasi nedeniyle, bu firmalarin deger tespitinin
Ozsermayeye serbest nakit akimlari yaklagimi ile yapilmasi daha uygun
olmaktadir. Turkiye’de kurulu hayat digi sigorta firmalarinin 6zsermaye
degerlerinin tespitine gegmeden once, 2005 oncesi ve 2005 sonrasi mali
tablolarin duzenlenme seklinin degisiklige ugramasi nedeniyle ortak bir
formatta 6zet olarak yeni mali tablolarin olusturulma geregi duyulmustur. Mali
tablolar UFE’ye gore diizeltme yapilarak 2006 yil fiyatlariyla ifade edilmistir.
Gelecek mali tablolarin tahmininde kullanilmak Gzere tarihi verilerden yola
cikilarak anahtar rasyolar elde edilmistir. Sigorta firmalarinin faaliyet konusu
geregi en onemli gelir kalemi toplamis oldugu primlerdir. Primler sigorta
edilmis konu ile ilgili gelecekte ortaya cikabilecek riskler icin alinmakta
oldugundan, toplanan primlerin bir kismi risk karsiligi olarak firmada “Teknik
Karsiliklar’ adiyla alikonulmaktadir. Teknik karsiliklar olarak alikonulan fonlar
finansal yatirnrmlarda degerlendiriimektedir. Sigorta firmalarinin en 6nemli
diger gelir kalemi de bu finansal yatirmlardan elde edilen gelirlerdir. Bu
nedenle tahmini finansal tablolarin olusturulmasinda anahtar rasyolar iginde
primlerin bldylme orani, teknik karsiliklarin finansal yatirimlara orani,
yatirimlarin getiri orani en onemli oranlar arasinda yer almaktadir. Elde

edilen rasyolara gore tahmin ddnemi rasyolari ve bu rasyolara goére de
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tahmin donemi mali tablolari olusturulmustur. Tahmin edilen bilango ve gelir
tablolari kullanilarak 6zsermayeye serbest nakit akimlari tespit edilmis ve bu
nakit akimlari sermaye varliklarini fiyattama modeli ile bulunan 6zsermaye

maliyetiyle bugune indirgenerek firmalarin 6zsermaye degeri bulunmustur.

Sermaye varliklarini fiyattama modeli ile 6zsermaye maliyeti tespit
edilirken; piyasa getiri orani olarak IMKB 100 Endeksi 2000-2006 vyillari
ortalama yillik getiri orani alinmis, risksiz faiz orani olarak 2006 yili Ocak
ayinda ihrag¢ edilmis Hazine Bonosu yillik bilesik faiz orani alinmistir. Reel
getiri oraninin hesaplanmasi igin 2006 yil Uretici Fiyatlari Endeksi artis orani
kullanilmistir. Beta katsayisi olarak IMKB'de islem gdren firmalarin
31/12/2006 tarihli son 100 gunlik verilerle elde edilen beta katsayisi
kullanilmistir. IMKB’de islem géren firmalarin beta katsayilarinin ortalamasi
alinarak sektor betasi bulunmus ve elde edilen sektdr beta katsayisi IMKB'de

islem gormeyen firmalarin betasi olarak kullaniimistir.

IMKB'de islem géren alti tane hayat disi sektér sigorta firmasi ve
IMKB’de islem gérmeyen on iki tane firmanin degeri gelir indirgeme
yaklagimlarindan Ozsermayeye serbest nakit akimlari yaklasimi ve pazar
yaklasimlarindan piyasa dederi-defter degeri orani ve piyasa degeri-prim
geliri orani ile tespit edilmistir. inceleme konusu olan IMKB de islem géren 6
firma ve islem gérmeyen 12 firmanin sektérde yer alan toplam 31 firma
icindeki payi, aktif buyukligunde %94.76, teknik karsiliklarda %93.41,
O0zsermayede %97, net primde %93.5, net karda %96.2°dir.

IMKB'de islem gdéren 6 firmanin aktif blyikligi acisindan sektor
icindeki payl %51 olup 6zsermayeye serbest nakit akimlari yaklagimi ile
tespit edilen 2006 yil sonu degerler incelendiginde, hisse senetlerinin piyasa
degerinin %7 ile %65 arasinda dusuk degerli oldugu gdézlenmistir. Ray
sigorta %58, Gunes Sigorta %65 ile en fazla dusuk degerli islem goren hisse
senetleri olup, Ray Sigorta’nin %58,2 oranindaki hisse senetleri hakim ortak
tarafindan 19/03/2007 tarihinde 81.480.000 ABD Dolara yabanci bir firmaya
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satilmistir. Bu durum Ray Sigortanin tamaminin 140.000.000 ABD Dolar (ilgili
tarihteki kurla 194.600.000 YTL)ye el degistirdigini gostermekte olup, bu satis
fiyati IMKB’deki degerin diisiik degerli oldugunu teyid etmektedir.

Pazar degeri yaklasimina gére degerleme yapabilmek icin iIMKB’de
islem goren firmalarin 2006 yil sonu verileri ile piyasa degeri-defter degeri
orani ve piyasa degeri-prim geliri oranlari bulunmustur. Firmalar itibariyle
piyasa dederi-defter degeri orani 0,92 ile 8,72 arasinda degismekte olup,
sektorin ortalama PD-DD orani 3,24 bulunmustur. Piyasa degeri-prim orani

ise 0,28 ile 2,45 arasinda olup, ortalama 1,13’tar.

IMKB’de islem gérmeyen secilmis 12 firmanin toplam sektér icindeki
pay! aktif bayUkligld acgisindan %44’tir. Bu firmalarin dederi 6zsermayeye
serbest nakit akimlari yaklasimi ile tespit edilirken 6zsermaye maliyeti olarak
sektor betasina gore hesaplanan oran kullaniimistir. Diger yandan borsada
islem goéren firmalarin ortalama piyasa degeri-defter degeri orani ve piyasa
degeri-prim geliri orani kullanillarak pazar degerleri tespit edilmistir.
Degerleme tarihi sonrasi bazi firmalarin belirli oranlarda hisseleri blok halinde
satilmigtir. Satigi gerceklesen firmalardan Axa Oyak PD-DD ve PD-Prim
oranina gore hesaplanan degerin Ustiinde, 6zsermayeye serbest nakit akimi
yaklasimina goére tespit edilen degerin altinda bir fiyattan satisi
gerceklesmistir. Basak Sigorta, Garanti Sigorta ve Kog¢ Allianz firmalarinin
hisseleri her U¢ yaklagima gore tespit edilen degerin Uzerinde bir fiyattan
satisinin gercgeklestigi tespit edilmistir. Seker Sigorta ise, PD-DD orani
yaklasimi ve 6zsermayeye serbest nakit akimlari yaklasimina gore tespit
edilen degerin uUzerinde, PD-Prim orani yaklagimina gore tespit edilen

degerin altinda bir fiyattan satiimigtir.
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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
TiICARI 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

159



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 7.137 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

161

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% |25,52% |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%
TICARIi 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
TiICARI 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
Yapi1 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 |1 327.821|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
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	BÖLÜM II
	Firmanın değeri tespit edilirken firmanın geçmiş finansal tablolarından faydalanılmaktadır. Ancak bu tablolardan yararlanırken bazı düzeltme işlemlerinin yapılması gerekir. Finansal tablolarının analiz ve düzeltmelerin üç hedefi vardır:


