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OZET

Finansal raporlar cogunlukia vergilendirme amaciyla kullamilir. Bu raporlarin
yonetim agisindan degerlendirilmesi gerek finans yoneticileri gerekse gsirket
yoneticileri agisindan olduk¢a zor bir siirectir. Farkl yillardaki, farkl finansal
raporlara bakarak karsilastirma yapmak finansal yoneticiler igin bile zor iken, iist
yonetim i¢cin bu rakamlar daha karisik hal alir. Oran Analizi yoneticiler ag¢isindan
olduk¢a énemli bir aractir ve finansal sonuglart farkl bir a¢idan inceler. Puanlama
yontemi ise oran analizinde hesaplanan sirket sonug¢larimin sektorii olusturan
sirketlerin mali tablolarinin toplamiyla karsilastirilmasi ve tiim sonuglarin tek bir not
haline getirilmesini saglayan yeni bir tekniktir. Bdoylece oran analizinin etkisi daha
cok arttirilmis olur. Bu ¢alismada ilk kez sektor oranlaryla karsilastirilan bir sigorta
sirketinin finansal oranlart puanlama yontemi ile degerlendirilmigtir. Ziraat Sigorta
A.S.’nin ve toplamda 38 sirketten olusan hayat disi sigorta sektoriiniin dort yillik
finansal sonuglarina bakilarak likidite, karlilik, sermaye ve faaliyet olarak dort ana
baslik altinda, toplam 21 finansal oran hesaplanmistir. Sirket ve sektor i¢in bulunan
sonug¢lar puanlama yontemiyle birbirleriyle karsilastirilmis ve sonugta sirketin sektére
gore ka¢ puan aldigr hesaplanmustir. 2013-2016 Dénemini kapsayan toplamda dort
viullik finansal raporlardaki iKiyiizbine yakin hesap kalemi ile 200 oran hesaplanmigs ve
bu sonuglar ozetlenerek tek bir puana doniistiiriilmiistiir. Ayrica ¢alismanin sonunda
puanlama yonteminin gelistirilmesi ve yayginlastirilmasi icin gerekli bilgiler kisaca
Ozetlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Elementer Sigorta Sektorii, Oran Analizi, Puanlama Yéntemi
RATIO ANALYSIS AND SCORING METHOD IN INSURANCE SECTOR

ABSTRACT
Financial reports are mostly used for tax purposes. These reports need to be evaluated
in terms of management, which is a difficult process for financial and company
managers. While comparing financial statements in different years with different
financial reports is difficult for financial managers, these figures are becoming more
complicated for top management. Ratio Analysis is a very important tool for managers
and examines financial results from a different way. The Scoring method is a new
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technique that allows the company results calculated in the ratio analysis to be
compared to the sum of the financial statements of the companies that make up the
sector and all the results to a single note. Thus, the effect of the ratio analysis is further
enhanced. In this study, the financial ratios of an insurance company compared with
sector ratios were evaluated for the first time by the scoring method. The four-years
financial results of Ziraat Sigorta Corp. and the elementary insurance sector of 38
companies in total were taken into consideration and were calculated totally 21
financial ratios four main headings which are liquidity, profitability, capital and
activity. The results for the company and the sector were evaluated with each other by
means of a scoring method and the result was calculated the company ’s point obtained
according to the sector. In total, nearly two hundreds of thousands of figures in four-
years financial reports are calculated at 200 rates and these results are summarized
converted into a single score. In addition, at the end of the study, the necessary
information for the development and dissemination of the scoring method is briefly
summarized.

Key Words: Elementary Insurance Sector, Ratio Analysis, Scoring Method
1. GIRIiS

Oran analizi, iilkemizde Tekdiizen Hesap Plan1 (TDHP) kullanimiyla birlikte 6nemi
daha ¢ok artarak birgok isletme tarafindan yapilmaktadir. Finansal Oranlar, bilango ile
gelir tablolarinda yer alan kalemler arasindaki sayisal iligkileri belirten Ozet
gostergelerdir. Tek baglarina fazla bir anlam ifade etmeyen mali tablolara ait kalemler
ve hesap gruplari, oranlar yoluyla daha anlamli hale gelir (Kog-Yalkin, 1988; 246).

Mali tablolarda yer alan kalemler arasinda birgok oran hesaplanabilir. Onemli olan gok
farkli oranlarin hesaplanmasi degil, bu oranlarin karar verme agamasinda etkin olarak
kullanilabilmesidir. Isletmeler ellerindeki verileri dogru okuyamadiklari igin
kaynaklarini etkin kullanmamakta, bunun sonucunda ekonomide etkinlik ve verimlilik
saglanamamaktadir. Oran analizi mali rakamlarin anlasilmasi acisindan etkili bir
yontem olmakla birlikte etkin bir sekilde kullanilmamaktadir.

Comlekgi, oran analiziyle ilgili olarak sunlar1 sdylemektedir; “Oran Analizi tekniginin
en onemli ozelligi veya iistiinliigii, incelenmek istenen tek bir konu olsa bile
uygulanabilir olmasidir.” Oranlarin tamaminin kullanilas1 gerekmez, belli bir amagla
ornegin sadece cari oran i¢in bir ¢calisma yapilabilir. “Finansal oranlarin isletmenin
finansal bagarisizligint dnceden gosterip gostermedikleri test edildiginde, finansal
durumdaki potansiyel problemlerin olusmalarindan yaklasik bes yil once yansittig
goriilmiistiir.” Dolayisiyla oran analizi bes yillik rotayr gdsteren bir kutup yildizi
gibidir. Ancak ara sira basimizi kaldirip yildizlara bakmak gerekir. “Oranlar tek bir
yilin veya dénemin finansal tablolart kullanilarak hesaplandigi icin yontem statik
analiz  yapilmasini  saglar. Ancak isletmenin ge¢mis yillarina ait oranlar
karsilastiriimak suretiyle dinamik analiz yapilmasina da olanak saglanmis olur”.
Cogunlukla giinliik islemler i¢inde isletmenin orta ve uzun vadeli hedefleri gézden
kagirilmaktadir. Isletmenin gelecekle ilgili rotasin1 gérmek ve gereken &nlemleri
almak yoneticilerin asli gorevidir. Birden fazla yilla ¢alisarak dinamik analizler elde
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ederek isletmenin uzun yol haritasina bakmak daha dogru ve etkin kararlar alinmasini
kolaylastirir. “Muhasebe uygulama ve politikalarinda veya finansal raporlamada,
tekdiizen uygulamalarinin olmadigi durumlarda hem igletmeler arast karsilastirmalar
hem de igletmenin kendi donemleri arasindaki karsilastirmalar anlamim yitirebilir.
Ornegin isletmeler farkli amortisman yéntemleri kullanabilirler”. Tiirkiye Sigorta
Birligi (TSB) sirket mali sonuglarin1 tek bir formatta toplayip yayinlayarak hem
sektorii denetlemekte hem de mali sonuglar1 kamuoyu ile paylasarak sirketlerin
birbirleriyle karsilastirma yapmalarina olanak saglamaktadir. “Yoneticiler ve
denetciler hem olumlu sonuclara hem de olumsuz sonuclara dikkatle bakmali,
orandaki pay ve payda kalemleri ayrica incelenmelidir (Comlekgi, 2010, 223-224) .
Oran analizinde birgok veri mevcuttur, verilerin fazla olmasi bu gorevi zorlastiran
etkenlerin basinda gelmektedir. Fazla veri kirlilige neden olmakta ve veri kirliligi st
diizey yoneticilerin karar vermeleri zorlastirmaktadir.

Isletmenin faaliyetleri sirasinda olusan karlilik, likidite gibi bazi sorunlarin
karsilanabilmesi, sermaye ihtiyacinin ortaklar tarafindan yerine getirilmesi gibi
sorunlar kisa vadede ¢oziilmeyebilir. Donemsel olarak sektorde, iilke ekonomisinde
veya kiiresel ekonomide gerceklesen dalgalanmalar da sirketlerin finansal tablolarin
onemli Olclide etkileyebilir. Dolayisiyla yillar itibariyle gerceklesen dalgalanmalari
azaltmak igin bir sirketi hem kisa hem de orta vadede degerlendirmek gerekir.

Hayat dis1 sigorta sirketi olarak toplamda 38 firma vardir ve her bir sirketin etkisi farkli
olmaktadir. Bu nedenle Akin ve Ece “Sirketlerin, sigorta sektorii igindeki agirligi da
ayrica degerlendirilebilir (Akin ve Ece, 2013; 89-105)” 6nerisini dile getirmektedirler.
Boylece sermayesi giiclii olanla sektore yeni baglayan veya ayrilmak iizere olan
firmalarin etkileri farkli bir sekilde degerlendirilebilir. Ornegin iflas veya kapanma
asamasinda olan sirketlerin verileri elenerek aktif isletmelerin ortalamasi ele alinabilir.

Buna paralel olarak sektordeki ilk on firma veya ilk bes firma sektor ortalamasi olarak
kabul edilebilir.

Isletmeyi her acidan degerlendirmek isterken ¢ok sayida oran kullanilmasi, acil islerle
onemli iliskilerin gdzden kagirilmasina neden olabilir. Bu bakimdan oranlarin anlamh
ve faydali hale getirilmesi dnemlidir. Ornegin likidite oraninin % 120 olmasinin, mali
karin yazilan primlere oraninin % 4 olmasindaki etkiyi nasil degerlendirmek gerektigi
sorusu cevapsiz kalmaktadir. Onlarca oran arasindaki iliskiyi degerlendirmek
profesyoneller i¢in de kolay olmamaktadir.

Isletmenin oranlar1 tek basina yeterli degildir, bu oranlar sektorle karsilastiriimalidar.
Nitekim Kog-Yalkin, 1982 ve 1983 yillarma ait, 28 sektor i¢in, ITO tarafindan 1986
yilinda yayinlanan ¢alismada farkli sektorlerdeki mali oranlar1 yukari kartil, medyan
ve asag1 kartil seklinde aktarmaktadir (Kog-Yalkin, 1988; 251-258). Boylece TDHP
heniiz uygulanmadan de oran analizi konusundaki caligmalarin sektér bazinda
yapildigini, gelisen teknoloji ve internet sayesinde bu caligmalarin daha da
derinlesmesi gerektigi sdylenebilir.

Genel olarak bazi mali oranlarda belli bir oranin {istii veya alt1 tercih edilmekle birlikte

bu oranlar her zaman kesin bir deger ifade etmeyebilir. Ornek olarak cari oranin sinai
ve ticari isletmeler i¢in 1,5 olmasi tavsiye edilir. Bu oranin iizerinde olmasi sirketin
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likiditesinin yiliksek oldugu anlamina gelirken ayni1 zamanda isletme fonlarinin etkin
kullanilmadigi anlamini da tasir. Bu nedenle puanlama yaparken sektor ortalamasini
almak daha dogru sonuglar verebilir. Nitekim sektordeki dort yillik cari oran
ortalamasmin 1,17 oldugu goriilmektedir. Ozellikle sigorta sektoriinde donemsel
anlamda farkliliklar, gelir ve gider karsiliklarinin hesaplanmasindaki belirsizlikler
nedeniyle finansal raporlarda yillik bazda ¢esitli dalgalanmalar olmaktadir. Oran
analizinin sektorle kiyaslanmasi yaninda tiim isletmelerin birbiriyle karsilagtirilmasi
da bir¢cok isletme i¢in Onem tasimaktadir. Dolayisiyla sirketlerin sektorle
kiyaslanmasina ek olarak sektoriin lokomotif veya belli bir firmasiyla kiyaslanmasi da
gerekli olabilir.

Yukarida bahsedilen nedenlerden dolayi oran analizinin etkinliginin arttirilmasi biitiin
sektdrler i¢cin dnem tagimaktadir. Bu ¢aligma oran analizinin etkinligini arttirmak tizere
bir sirketin oranlarinin sektdrle veya sektordeki herhangi bir firma ile karsilastiriimasi
ve bu kiyaslamanin PUANLAMA YONTEMI ile yapilmas: diisiincesi ile ortaya
cikmustir.

Calismada Ziraat Sigorta A.S.’nin finansal tablolarindaki dort yillik veriler hayat dis1
(elementer) sigorta sektorii verileriyle karsilastirilmistir. Ziraat Sigorta ve hayat disi
sigorta sektoriiniin mali verileri dort ana grup altinda, Bagpinar’in 2005 yilinda yapmis
oldugu ¢alismada kullanilan ve genel kabul gormiis toplam 21 oran ile hesaplanmistir
(Bagpinar, 2005; 5-35). Bulunan sirket ve sektor oranlar birbirleriyle kiyaslanarak her
bir oran ayrica puanlanmis ve sonucta puanlar toplanarak sirketin finansal notu
bulunmustur. Boylece 38 sirkete ait, dort yillik mali raporlardaki ikiyiizbine yakin
(174.192) muhasebe hesap sonucu 200 orana indirgenerek birbirleriyle karsilastirilmis
ve hesaplamalar sonucunda bu rakamlar tek bir sonuca indirilmistir.

2. PUANLAMA YONTEMIYLE iLGILI CALISMALAR

Oran analizi ile ilgili daha 6nce yapilan ¢aligmalar analizin etkinligini artirmaya katki
saglamakla birlikte burada yapilan puanlama yontemi kullanilmamustir. Onceki
caligmalar, esas olarak birbirlerine benzer nitelikte olup oranlara belli bir katsayi
verilmesi ve bu katsayilara gore sirketin kredi yeterliliginin hesaplanmasi amacina
yoneliktir. Bundan farkli olarak Borsa Finans analizinde farkli sektorlerdeki sirketlerin
birbirlerine gore siralamasi oranlar yoluyla yapilmakta ve miisteriler igin borsada
faaliyet gosteren firmalarin birbirlerine stiinliikkleri hesaplanmaktadir. Bu
caligmalarin igeriklerinin burada kisaca 6zetlenmesinde fayda vardir.

2.1. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) Yontemini Kullanan Bir Kredi
Degerlendirme Sistemi (2000)

Bu ¢alismada AHS yontemi kullanilarak bir kredi degerlendirme modeli gelistirilmeye
calisilmig, Karlilik, Mali Yapi, Aktif Yap1 ve Likidite Durumu kapsaminda 6lgiilen
mali oranlarla, siibjektif kredi degerliligi, sektér durumu ve teminatlar1 beraberce
degerlendiren bir model olarak kurgulanmigtir. AHS yOntemi geregi yukarida sayilan
ana kriterler alt kriterlere ve Ol¢iim kriterlerine hiyerarsik bir yapida ayristirilmas,
ardindan da bunlarin agirlikli puanlart hesaplanmigtir. Daha sonra 6l¢tim kriterlerine
verilen performans puanlart agirlikli puanlar ile her bir alt grup i¢inde ¢arpilip ana
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kriter puanlar1 ile toplanarak toplam kredi puan1 bulunmustur. (I¢ ve Yurdakul, 2000;
1-14)

Calismada ayrica “S6z konusu bu islemler; konusunda uzmanlasmis, bankacilik ve
diger sektorleri iyi taniyan, Diinyadaki ve Tiirkiye’deki ekonomik ve sosyal
gelismeleri yakindan takip edebilen uzman kisiler tarafindan gergeklestirilmelidir.
Ancak boylece tutarli sonuglar veren ve saglam temellere oturan bir model olusturmak
miimkiin olabilecektir.” denilerek, oranlar1 matematiksel olarak hesaplamanin yetersiz
oldugu, sirketi biitiiniiyle yorumlamanin ayr1 bir uzmanlk gerektirdigi
belirtilmektedir.

2.2. Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesinde Bilgisayar Destekli Mali Analiz
Sonug¢larinin Puanlamasi ve Bir Model Denemesi (2009)

Bu ¢alismada da kredi kurumlari i¢in bir kredi degerlendirme modeli gelistirilmistir.
Kredi taleplerinin degerlendirilmesi konusunda bankalar basta olmak {izere hemen
hemen tiim kredi kurumlarinda genelde paket programlar kullanilmaktadir. Bu paket
programlar 6zellikle oran analizlerini kullanarak kredi ¢oziimleri liretmeye yonelik
gelistirilmislerdir. Oysa mali tablolar analiz tekniklerinin birlikte kullanilmas1 daha
etkin sonuclar verebilecektir. Gelistirilen bu model ile mali tablolar analiz
tekniklerinden; karsilastirmali tablolar analizi, dikey analiz teknigi, oran analizleri ve
nakit akim tablosu ayr1 ayr1 analiz edilmektedir. Daha sonra elde edilen sonuglarin
yorumlanmasiyla isletmenin bugiinkii ve gelecek bakisiyla likidite, karlilik, borg
O0deme giicli gibi mali yapis1 goriilebilmektedir. Her analiz teknigi i¢in ayr1 bir puan
hesaplanmis, olusan tiim puanlar lizerinden tek bir kredi notu elde edilmistir. Biitiin bu
islemlerin ardindan isletmenin kredi notu Puanlama Modeli tarafindan otomatik
hesaplanmakta ve Puanlama Modeli Olgegi’ndeki kredi notuna karsilik gelen kararin
Onerilmesiyle siireg¢ sona ermektedir (Sevim vd., 2009; 83-101). Esasen burada tek bir
kredi notundan s6z edilmekle birlikte sektorle karsilastirma yapilmadan, uzmanlarin
stibjektif degerlendirmelerine bagl bir hesaplama yapilmaktadir.

2.3. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) Ile Kredi Derecelendirme Analizi Uzerine
Bir Model Onerisi (2010)

Bu calismada kredilendirme siirecine iliskin bir derecelendirme modeli gelistirilmistir.
Bu amagcla analitik hiyerarsi siireci kullanilarak kredi kurulusunun kredi verme
stirecinde firmalarin temel performans gostergesi olarak kullandiklar1 finansal oranlari
hangi agirliklarla degerlendirmeleri gerektigine iliskin bir model gelistirilmistir. Bu
amagla 5 ana kriter altinda 24 finansal oran alt kriter olarak kullanilmis, bu kriterlerin
kredibilite iizerinde ne derece etkili oldugu analitik hiyerarsi siireciyle saptanmistir.
Calisma sonucunda kredi kuruluslarinin kredilendirme siirecinde kategori adlar
icerisinde en fazla faaliyet devir hizlarin1 géz 6niinde bulundurduklari, buna karsilik
finansal yap1 oranlarinin ise en az 6neme sahip kriter oldugu saptanmistir. Kuskusuz
bu degerlendirme sektorel anlamda bazi degisiklikler icerebilmektedir. Bununla
birlikte finansal oranlar igerisinde, kredi kuruluslarinin kredilendirme siirecinde en
fazla kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme yetenegi ve Ozsermaye karlilifi iizerinde
durduklari, buna karsilik toplam aktif icerisinde donen varliklar paymnin kredi
kuruluslart i¢in en az 6nem arz eden kriter oldugu saptanmistir (Akkaya ve Demireli,
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2010; 319-335). Calismada ayrica daha onceki caligmalarin 6zeti ve kisa bir
degerlendirmesi yapilmistir.

2.4. Borsa, Finans ve Egitim Portah - Borfin Analizi

Borfin Analizinde, kullanici tarafindan belirlenen sektor veya endekse bagli tiim
sirketler i¢in, puan analizi yapilabilmekte, sirket performanslarina gore, farkli oranlar
icin, sirketlerin aldiklar1 puanlar ve total puan siralamasi tablo olarak sunulmaktadir.
Kullanici, her oran i¢in, toplam puanlama i¢inde farkli bir agirlik belirleyebilmekte,

Resim 1 : Borsa, Finans Analizi
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— Hisse — Endeks — Puan
250

SKPLC 79,54 4,64 1,96 9,12 80,34 46,36 10,10 4,05 8,74 0,41 29,19 = 79,26 0,78
PNSUT 78,41 11,57 1,00 11,56 28,20 16,10 3,77 1,01 6,26 0,72 -5,25 53,57 76,24 0,73
PETUN 73,58 11,52 0,90 10,40 22,32 13,39 3,01 0,81 6,04 0,70 -1,58 7,79 78,06 0,74
TATKS 70,66 4,86 1,29 6,27 63,06 20,05 4,67 2,78 13,87 0,67 10,27 45,17 79,81 0,56
MERKO 69,43 11,11 0,82 9,08 88,32 77,71 7,80 3,93 5,05 0,56 -15,97 46,40 68,16 0,14
ULKER 61,84 0,93 0,67 0,62 52,21 1,38 1,93 0,96 69,56 0,65 10,29 249,60 75,42 0,98
PINSU 58,65 10,45 0,61 6,38 23,85 8,38 1,95 0,97 11,57 1,21 -8,99 -26,76 67,17 0,22
BANVT 52,73 -1,50 1,72 -2,58 72,67 -9,45 4,59 4,12 = 0,65 16,83 192,11 79,66 0,81
AEFES 50,38 9,30 0,71 6,60 50,33 14,99 5,47 2,88 19,24 1,79 10,17 11,97 49,61 0,66
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ccoLa 44,78 3,06 0,88 2,69 54,55 5,96 3,90 2,85 47,87 1,96 10,25 -17,99 63,10 0,94
KERVT 38,11 1,45 1,20 1,74 106,81 - 6,44 - 61,76 0,90 21,91 131,22 71,31 0,10
KENT 32,43 0,87 0,85 0,75 39,76 1,24 1,31 8,85 715,78 6,25 -7,18 -54,35 73,23 0,76
KRSTL 32,33 1,47 0,61 0,89 12,86 1,09 0,14 0,92 84,38 1,24 4,85 = 85,95 0,07
ERSU 16,20  -5,21 0,82 -4,27 12,68 -4,89 -0,75 1,44 = 1,54 -30,41 = 85,57 0,94
TBORG 14,71 -2,18 0,98 -2,13 35,61 -3,32 0,70 1,92 - 1,27 30,20 - 58,12 -0,34
ALYAG 13,13 -3,82 1,92 -7,33 68,91 -23,57 -3,08 2,20 - 0,36 11,26 -565,35 95,06 0,01
TUKAS -6,04 -10,06 0,80 -8,08 56,58 -18,60 -3,38 1,11 - 0,60 0,59 - 86,16 -0,75
FRIGO -30,48 -22,40 0,64 -14,38 77,31 -63,37 -4,00 2,56 = 0,90 -29,13 = 96,499 0,21

Azalan veya artan siniflandirma yapabilmektedir. Bu analiz ile, finansal gostergelerine
gore One ¢ikan hisseler belirlenebilmektedir (Borsa Finans, 2018). Resim 1’de Borsa,
Finans ve Egitim portalinin internet sitesindeki goriintiisii verilmistir.

3. ORAN ANALIZINDE DIKKAT EDIiLECEK KONULAR

Oran analizi bilanco ve gelir tablosundaki degerlerle birlikte ele alinir. Bu nedenle
yatay ve dikey analizden daha etkilidir. Oran analizi sadece finansal tablolardaki
rakamlarin birbirlerine oranlanmasi olarak ele alinmamalidir. Yorumlanirken ve
sektorle karsilastirilmasinda dikkat edilmesi gereken unsurlar vardir.
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3.1. Oran Analizinin Yorumlanmasi

Bilango ve gelir tablosu kalemlerinin birbirine oranlari kolaylikla yapilabilir. Onemli
olan bunun yorumlanmasidir. Yorumlamada dikkat edilmesi gereken temel kriterler
sunlardir;

e Sadece bir oranla yetinilmemelidir.

e Oranlarin genel durumu goz 6niine alinmalidir.

e Sektor durumu ve sektor ortalamasi ile birlikte kiyaslanmalidir.

e Analiz sadece tek bir yil ile sinirli kalmamalidir.

Bu ¢ercevede oran analizi yapilirken;

e Birden fazla donem dikkate alinmali;
e Sektdr oranlart hesaplanmali;
o Sektdr ile karsilastirma yapilmalidir.

Sektor ile karsilastirma yapilmayan oran analizi eksiktir, yetersizdir, hatalara agiktir.
3.2.  Sektor Analizinde Zorluklar

o Farkli sektorlerdeki piyasa gercekleri, oranlar1 farkli hale getirir.
e Isletmelerin muhasebeye bakis acilari, muhasebeyi kullanma nedenleri farklidir.

e (ida sektoriindeki igcecek firmalariin analizinde siit iireticisi firma ile gazoz
iireticisi firmanin faaliyet sekilleri bile birbirinden ¢ok farklidir.

e Benzer 6zellikteki firmalar1 bulmak ¢ok zorlu bir caligsmay1 gerektirir.
3.3.  Sigorta Sektoriiniin Ozellikleri

e Tek bir hesap plan1 kullanilir / TDHP ndan farklidir.
e Bazi finansal oranlar sigorta sektoriine 6zeldir.

e Bilancgolar toplu olarak Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi (TSB)
internet sitesinden alinabilir (http://www.tsb.org.tr/)

e Gecmige doniik bilango ve gelir tablolar1 vardir.

e Sigorta sirketlerinin faaliyetleri sadece YMM’ler tarafindan degil, ayn1 zamanda
sigorta konusunda uzman aktiierler tarafindan denetlenerek Hazine Miistesarlig1 -
Sigorta Genel Miidiirliigii’ne raporlanir.

3.4. Sigorta Sektoriinde Oran Analizi ve Puanlama Yontemi

Hayat dis1 sigorta sirketleri ile Hayat ve Emeklilik sirketlerinin ayr1 sektor bilangolari
vardir. Sigorta sektoriinde bile alt sektdr ayirimi ciddi 6nem tagimaktadir. Hayat ve
emeklilik sirketleri temel olarak fon biriktirip miisterilerine kazang¢ saglamay1 temel
edinirken, hayat dis1 sirketler miisterilerinin risklerini satin almaktadirlar.
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Sektore ait 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait bilanco ve gelir tablolar
www.tsb.org.tr sitesinden alinmistir. Dort yillik finansal verilerin oran analizi
yapilarak, statik yerine dinamik bir analiz yapilmis, bununla da yetinilmeyerek dort
yilin ortalamalar1 alinarak isletmelerin yillik finansal dalgalanmalarinin etkisi
azaltilmaya caligilmistir.

Gerek yillik, gerekse dort yillik ortalama veriler sektor oranlari temel alinarak
puanlama yontemi ile sektdrdeki bir sirketin finansal performansi hesaplanmistir.

3.5.  Sektor Degerleri Temel Alinarak Yapilan Puanlama

e Her bir oran hem kendi i¢inde dort yillik, hem de dort yilin ortalama degerleri sektor
oranlariyla hesaplanmis, ayrica finansal oran gruplarinin ortalamasi alinarak sirketin
finansal analizi yapilmistir.

o Sektore gore +% 10 farklilik sektor ile ayni olarak kabul edilmis ve sifir puanla
degerlendirilmistir.

o Scktore gore + % 10 sapma digindaki oranlar, -100 ile +100 arasinda
degerlendirilmistir.

e Baz sirketlerin oranlar sektérden ¢ok fazla sapma gosterdiginden bir orandaki
sapmanin sonuglari etkilememesi i¢in -100 ve + 100 degerleri ile sinirlandirilmastir.

o Sigorta sektdriinde oranlarin agirliklart ve olmasi gereken degerlerle ilgili yeterli
veri bulunamadigindan, kullanilan 21 oranla ilgili puanlama yapilirken;

v Her bir oran esit agirlikla,

v Degerlendirmeye alinan yillarin sektor oranlariyla,

v/ 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarindaki sektér oranlarimin ortalamasiyla
degerlendirilmistir.

e Oranlara verilen puanlar toplanarak sirketin sektére gore hem her bir yila ait
degerler hesaplanmis, hem de dort yillik ortalama finansal degerler bulunmustur.

e Bu arada, finansal oran analizlerinin her zaman birebir sonuclar vermedigine,
sadece sirketin gegmisteki performansinin ve gidis yolunun anlasilabilmesi agisindan
yoneticilere yardimci olmasi amaciyla hazirlandigina dikkat edilmelidir.

e Bu calisma ayn1 zamanda sektor ortalamasi yerine sektordeki bir sirketin oranlari
temel alinarak bir sirketin puanlamasi yapilabilir. Boylece sektordeki tiim sirketlerin
birbirleriyle karsilagtirmalar yapilarak yoneticilere daha 6nce c¢alistiklar: veya hedef
aldiklart sirketlerle birlikte ¢ok daha detayl karsilastirmalar yapilmasi saglanabilir.

Bu calismalarda kriz donemlerindeki bilango, gelir tablosu ve finansal oranlar farklilik
gosterebilecegi icin normal donemlerin karsilastirilmasi daha dogrudur.

4. SEKTOR ORTALAMASININ DEGERLENDIRILMESI

Hayat dis1 sigorta sektoriindeki sirketlerin 2013 — 2016 Yillar1 arasinda finansal
tablolarina gore sektoriin finansal oranlar1 Tablo 1°de gosterilmistir. Yillar itibariyle
faaliyet gosteren firma sayilarinda degisiklik olmustur. Buna gore 2013 yilinda faaliyet
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gosteren firma sayis1 37 iken, 2014 yilinda 39, 2015 ve 2016 yillarinda ise 38 olarak
gerceklesmistir.

Bu calismanin biraz daha hassaslastirilmasi amaciyla tiim sirketlerin sektor
ortalamasina alinmasi yerine daha az sirketle yapilmasi da miimkiindiir. Boylece
kapanmak veya el degistirmek ilizere olan veya yeni agilan sirketlerin sektor genel
oranini etkilemesi engellenmis olur. Ayni sekilde sirketler A, B, C kategorilerine ya
da onlu siniflara ayrilarak daha hassas analizler yapilmas1 miimkiindiir. Ornek olarak
sektorde yer alan sirketlerin sermaye miktarlarina gore bir siniflandirma yapilabilir.
Boylece daha hassas ¢alismalar yapilarak ¢alismalar arasindaki farklar daha net bir
sekilde degerlendirilebilir.

Sektoriin dort yili dort finansal oran grubu acisindan soyle degerlendirilebilir;

Likidite ve aktif kalitesine iliskin sektor oranlarina bakildiginda bir 6nceki yillara gore
2014 yil1 % 3,94 artig, 2015 yilinda % 7 diisiis ve 2016 yilinda 5,81 artisa karsilik, dort
yillik siiregte likidite oranlarinin % 0,92 oraninda arttigi, yani son dort yillik siiregte
likidite ve aktif degerlerde ciddi bir degisim olmadig1 goriilmektedir. Dort yillik bu
stirecte cari oranda yedi puanlik diisiise ragmen, likidite oraninin ayni kaldigi, likit
aktiflerin arttig1 goriilmektedir.

Karliliga iliskin oranlar dikkate alindiginda 2015 yilinda “Teknik Kar/ Yazilan Primler
Orani’nin 1,90 negatif oldugu goriilmektedir. Oranlarin ciddi olarak degistigi goz
Oniine alinarak ve negatif oranlarla hesaplamanin zorlugunu ortadan kaldirmak i¢in bu
oran 2,00 seklinde degistirilmistir. Bu durumun 2015 Yilinda 38 sirketten 24 sirketin
oraninin negatif olmasindan kaynaklandigi gériilmiistiir. Buna gore negatif olan tiim
sirketlerin bu oran1 puanlamaya olumsuz olarak yansitilmistir. Karlilik oranlarindaki
on oranin ortalamasina bakildiginda 2014 yilinda ortalama % 2,53 artis s6z konusu
iken, 2015 yilinda % 9,72 azalis, 2016 yilinda da % 19,05 artis goriilmektedir. Degisim
orani ortalamada % 2,06 olarak goriilmekle birlikte dort yillik siirecte oranlardan
ikisinde olumu degisim gdzlenirken, sekiz oranda olumsuz degisim goriilmektedir. Bu
olumsuzluk 2015 yilindaki degerlerden kaynaklanmaktadir.

Sermaye oranlarinin drt yillik karnesi de olumlu degildir. Ug oranda olumsuz degisim
s6z konusu iken, sadece “Ozkaynaklar / Aktif Toplam1” oraninda olumlu bir degisim
goriilmektedir. Bu verileri sektor agisindan degerlendirdigimizde sektérde sermaye
gelisimi olmadig1 seklinde degerlendirilmelidir.

Faaliyet ve Tahsil Kabiliyetine Iliskin Oranlarda da dort yillik siiregte genel olarak
olumsuz bir degisim s6z konusudur. Diger oranlarda ve ortalamalarda oldugu gibi
2015 yilindaki ciddi disiis, aritmetiksel olarak 2016 yilin1 ve degisim oranlarin
olumlu olarak degistirmis gibi goriinse bile aslinda 2013 ve 2014 yillarindaki degerlere
yetisemedigi goriilmektedir.

Degisim ortalamalarinda sektoriin dort yillik performansinda finansal oranlarda ciddi
bir diistis goriilmektedir. 2017 Yilinda trafik sigortalarindaki tarifelerin diistiriilmesi
ile oranlarin daha da olumsuz etkilenecegi sdylenebilir.
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TABLO 1: 2013 -2016 YILI HAYAT DISI SiGORTA SIRKETLERININ SEKTOREL FINANSAL ORANLARI

FINANSAL ORANLAR SEKTOR ORANLARI DEGISIM (%)
2013 2014 2015 2016 ORT 2014 2015 2016 Ortalama

Cari Oran 11 150 120,78 122,82 110,45 113,36 116,85 1,69 -10,07 2,63 -1,92
Likidite Orani 11 100 89,83 94,39 85,27 91,10 90,15 5,07 -9,66 6,84 0,75
Likit Aktifler/Aktif Toplam 1T1 SO 61,77 64,90 64,08 69,18 64,98 5,07 -1,25 7,96 3,92
LIiKiDIiTE VE AKTIiF KALITESINE iLISKIN ORANLAR TOPLAMI ORTALAMA 3,94 -7,00 5,81 0,92
Briit H/P 1] SO 63,86 64,59 73,63 68,76 67,71 -1,15 -13,99 6,62 -2,84
Net H/P (+) Ll SO 71,59 72,66 82,97 76,84 76,01 -1,50 -14,19 7,39 2,77
Mali Kar / Yazilan Primler 1T SO 471 5,17 6,59 5,34 5,45 9,74 2745 -19,07 6,04
Teknik Kar / Yazilan Primler t1 SO 4,11 4,68 -2,00 5,08 3,97 13,88 -57,27 154,13 36,91
Faaliyet Oran1 (Net) 1| SO 93,53 92,49 100,51 93,26 94,95 1,10 -8,66 7.21 -0,12
Faaliyet Orani1 (Briit) 1| SO 80,56 79,82 87,26 81,71 82,34 0,91 9,31 6,35 -0,68
Masraf Orani (Net) (+) 1] SO 28,16 27,78 27,95 25,71 27,40 1,38 -0,62 8,01 2,92
Masraf Orani (Briit) 1] SO 20,63 20,22 20,14 18,96 19,99 1,98 0,40 5,85 2,74
Bilesik Oran (Briit) Ll SO 84,48 84,81 93,77 87,72 87,69 -0,39 -10,56 6,45 -1,50
Bilesik Oran (Net) (=) 1| SO 99,75 100,44 110,92 102,55 103,42 -0,69 -10,44 7,55 -1,19
KARLILIGA iLiSKiN ORANLAR TOPLAMI ORTALAMA 2,53 9,72 19,05 3,96
Yazilan Primler (Net) / Ozkaynaklar 1| 400 208,83 192,01 245,73 270,28 229,21 8,06 -27,98 -9,99 -9,97
Yazilan Primler (Briit) / Ozkaynaklar 1| 600 292,97 271,43 347,73 | 374,17 321,58 7,35 -28,11 -7,60 -9,45
Ozkaynaklar / Aktif Toplam 1| SO 28,50 28,74 22,33 21,47 25,26 -0,83 22,29 3,88 8,45
Ozkaynaklar / Teknik Kargihklar(net) 1| 100 49,71 49,58 35,51 33,16 41,99 -0,26 -28,38 -234,79 -87,81
SERMAYE YETERLILIiGINE iLISKIN ORANLAR TOPLAMI ORTALAMA 3,58 -15,55 62,13 24,70
Tazminat Tediye Orani T SO 52,83 50,26 47,75 44,18 48,76 -4,87 -4,99 -7,47 -5,78
Prim ve R. Alacaklar1 / Aktif Toplam 1] SO 20,36 18,58 18,36 16,38 18,42 8,71 1,22 10,77 6,90
Aracilardan Alacaklar / Ozkaynak Ll 70 46,16 39,97 49,97 44,55 45,16 13,41 -25,02 10,84 -0,26
Esas Faaliyetlerden Alacaklar / Ozsermaye L] SO 72,14 65,11 82,62 76,70 74,14 9,75 -26,89 7,17 -3,33
FAALIYETE VE TAHSIL KABILIYETINE iLiSKiN ORANLAR TOPLAMI ORTALAMA 6,75 13,92 5,33 0,62

GENEL ORTALAMA 3,73 -11,24 9,95 0,81
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Son olarak Tablo 1’deki oranlarda uygulamacilara kolaylik olmasi agisindan virgiilden
sonra iki hane gosterilmistir. Burada yapilan hesaplamalarda virgiilden sonraki
hanelerin etkisi fazla olmadigindan bundan sonraki tablolarda oranlar tam say1 olarak
gosterilecektir.

5. “HAYAT DISI” SIGORTA SEKTORUNDE PUANLAMA
YONTEMININ UYGULANMASI VE ZIRAAT SIGORTA ORNEGI

Ziraat Sigorta’nin bilanco ve kar zarar tablosundaki verilere gore finansal oran
analizleri yapilmis, sektor verileriyle karsilagtirilarak 21 adet oran degerlendirilmistir.
Oranlarin olmas1 gereken veya sektor ortalamasina (SO) gore durumlari incelenerek
sektor ortalamasinin iizerindeki degerler icin +100 ve sektor oranlarindan diisiik
degerler i¢in de -100 arasinda puanlamaya tabi tutulmustur. Sirket ortalamasina esit ve
yakin olan oranlar sifir, sektoriin altinda olan oranlar negatif, sektoriin iistiinde olan
oranlar ise pozitif degerler olarak degerlendirilmistir. Bu ¢alismaya gore Ziraat Sigorta
sirketinin dort yillik ortalama finansal oran puanlamasindaki sonucu toplamda 406
olarak hesaplanmustir.

5.1. LIKIDITE VE AKTIF KALITESINE ILISKiN ORANLAR

Cari Oran: Bir sirketin kisa vadeli ylikiimliiliikklerini kargilayabilme giiclinii ortaya
koymakta olup, cari varliklarin kisa vadeli yiikiimliliiklere oranlanmasiyla
Olciilmektedir. Parasal aktiflerin degerlendirilmesi, sigortalilara ve alacaklilara
risklerin kolayca Odenebilmesi acisindan giiven verir. Sirketlerin nakit ve benzeri
varliklarinin kisa vadeli yiikiimliilikklere oranin1 gosteren cari oran, bir yillik faaliyet
doneminde, yiikiimliiliiklerin sirketin cari varliklariyla karsilanma diizeyini gostermesi
bakimindan tiim sirketler i¢in 6nemli ve temel gosterge niteligindedir.

Genel olarak cari oranin % 150 ve lizerinde olmasi tercih edilen bir durumdur.
Sektordeki cari oran ortalamasi son dort yil itibariyle % 117; sirket oran1 ise % 134
olup sektorden % 5 yiiksek ve ideal orana yakin oldugu belirlenmistir. 2015 yilinda
sektordeki diislise karsilik sirketin cari orani artmis ve sektor ortalamasinin iizerinde
gerceklesmistir. (5)

Tablo 2: Likidite ve Aktif Kalitesine fliskin Oranlar ve Puanlar

SEKTOR ZIiRAAT

g £
LiKIDITE ol 5| 9| 9| §| o 3| 9| 9|5 |5
o o o o © o o o o © >
N N N N + N N N N o

@) @)
Cari Oran 11150 | 121| 123| 110| 113| 117| 134| 133| 135| 133| 134| 5
Likidite Orani 11100 90| 94| 85| 91| 90| 109| 110| 110| 110| 110| 12

Likit Aktifler /

At Tk 1/SO | 62| 65| 64| 69| 65| 71| 73| 72| 73| 72| 2
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Likidite Orami: Likiditesi yiiksek olan donen varliklarin kisa siireli yabanci
kaynaklar1 karsilayabilme giiclinii ortaya koymaktadir. Genel olarak likiditenin kisa
vadeli yiikiimliiliiklere esit veya yiiksek olmasi tercih edilir.

Sektorde 2014 Yilinda nakit varliklar, 2015 yilinda finansal borglar ve sigorta teknik
karsiliklar1, 2016 yilinda da nakit varliklardaki artiglar likidite oranindaki degisimlerde
etkili olmustur.

Sektoriin dort yillik likidite oran1 % 90 olarak ger¢eklesirken Ziraat Sigorta’nin likidite
orani % 110 olarak sektoriin % 12 tizerinde gerceklesmistir. Yine 2015 Yilinda sektor
likiditesinin azalmasina ragmen sirket oran1 degigsmemistir. (12)

Grafik 1: Likidite Oranlari
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Likit Aktif Oram: Likit aktiflerin toplam aktiflere olan orani yani kasa, banka ve
menkul degerlerin aktif toplami i¢indeki oranidir. Son dort yillik sektor ortalamasi %
65; sirket ortalamasi ise % 72 olarak hesaplanmigtir. Sirket orani sektoriin % 11
iizerinde olmasima ragmen s6z konusu oranin % 60-65 aralifinda olmasi1 aktif
varliklarin daha etkin kullanimi agisindan tavsiye edilir. (2)

5.2. KARLILIGA iLiSKIN ORANLAR

Briit Hasar Prim Oram: Odenen hasarlar ile muallak hasar karsiliklar1 toplamindan
devreden muallak hasar karsiliklarinin ¢ikarilmasiyla bulunan toplam degerin, cari yil
alian primler ile devreden kazanilmamig primler karsilig1 toplamindan, kazanilmamis
primler karsiliginin ¢ikarilmasi ile bulunan toplam degere oranidir. Sektor ortalamasi
% 68; sirket ortalamasi1 da % 28 olarak hesaplanmistir. Buna gore sirket oran1 sektor
ortalamasina gore % 68 daha 1yi bir performans gostermistir. (58)

Net Hasar Prim Orami: Odenen net hasarlar ile net muallak hasar karsiliklari
toplamindan net devreden muallak hasar karsiliklarimin c¢ikarilmasiyla bulunan
toplamin cari yil alinan net primler ile devreden net kazanilmamis primler karsilig
toplamindan, net kazanilmamig primler karsiliginin ¢ikarilmasi ile bulunan toplama
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oranidir. Sektor ortalamast % 76; sirket ortalamasi ise % 48 olarak hesaplanmis ve
sirketin sektor ortalamasindan % 37 daha iyi oldugu tespit edilmistir. (27)

Tablo 3: Karlihga iliskin Oranlar ve Puanlar

SEKTOR ZIRAAT
£ £
KARLILIK ® % vl e8| o | v 98| g
o|l o| ol o| 8 ol ol ol o| 89 S
(V] N N N [ N N N N — [a
o o
Briit H/P 1[sol| 64| 65| 74| 69| 68| 19| 23| 24| 22| 22| 58
Net H/P (+) V|so| 72| 73| 83| 77| 76| 42| 47| 51| 50| 48] 27
Mali Kar / Yazilan tlso| s| 5| 7| 5| 5| 3| 4| 4| 4| 4| 25
Primler
gl o Vel rlso| 4 5. 5| 4| 12| 11| 11| 11| 11| 100
primler
Faaliyet Orani (Net) 1|so| 94| 92]101| 93| 95| 64| 73| 70| 69| 69| 18
Faaliyet Orani (Briit) 1|sol 81| so| 87| 82| 82| 27| 34| 32| 30| 31| 52
Masraf Oram (Net) (+) | | |SO| 28| 28| 28| 26| 27| 25| 30| 27| 24| 27| o
Masraf Orani (Briit) 1|SO| 21| 20| 20| 19| 20 9| 12| 10 9/ 10| 39
Bilesik Oran (Briit) 1|so| 84| 85| 94| 88| 88| 28| 35| 34| 31| 32| 54
Bilesik Oran (Net) (=) | | |SO| 100|100 111[103[103| 67| 78| 77| 75| 74| 18

Mali Kar / Yazilan Primler Orani: Yazilan primler karsiliginda sirketin mali olarak
ne kadar kar ettigini gosteren orandir. Sektor oran1 % 5; sirketin ortalama orani ise %
4 olarak hesaplanmistir. Oranlar birbirine yakin gibi goziikse de sirketin oraninin
sektore gore % 35 oraninda daha az oldugu belirlenmistir. (-25)

Teknik Kar / Yazilan Primler: Yazilan primler karsiliginda sirketin teknik olarak ne
kadar kar ettigini gosteren orandir. Burada 2015 yili oran1 % 1,9 negatif olmakla
birlikte burada sektor ortalamasit % 2 olarak ele alimmustir. Sektoriin dort yillik
ortalamada % 4; sirketin de ortalama olarak % 11 oraninda teknik kar ettigi
hesaplanmigtir. Sektor karlilig: diisiik oldugundan sirketin yapmis oldugu kar orani
sektor ortalamasinin ¢ok iizerinde degerlendirilmistir. (100)

Faaliyet Oram (Net): Faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerine net degerler agisindan
oranidir. Sektor ortalamast % 95, sirket orani ise % 69 olarak hesaplanmigtir. Sirket
oraninin % 100’den diisiik olmasinin yaninda, sektdre gore % 28 oraninda daha 1yi
oldugu belirlenmistir. (18)

Faaliyet Oram (Briit): Genel olarak faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerine oranidir.
Sektor ortalamasinin % 82 ve sirket ortalamasinin % 31 oldugu hesaplanmistir. Oranin
% 100’den diisiik, sirket oraninin sektor ortalamasindan asagida ve % 62 oraninda iyi
oldugu kaydedilmistir. (52)

Masraf Oram (Net): Faaliyet giderlerinin net primlere oranidir. Dort yillik

ortalamalara gore sektdr oraninin % 27 ve sirket oraninin da % 27 oldugu goriilmiistiir.
Buna gore sirketin sektdre gore esit masrafla net prim liretimi yaptig1 soylenebilir. (0)
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Grafik 2: Karhlik Oranlari
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Masraf Oram (Briit): Faaliyet giderlerinin briit primlere oranidir. Son dort yillik
ortalamalara gore sektor oraninin % 20 ve sirket oraninin % 10 oldugu hesaplanmuistir.
Buna gore sirketin sektore gore % 49 daha az masrafla prim iretimi yaptigi
belirlenmistir. (39)

Bilesik Oran (Briit): Hasar prim orani ile masraf oraninin toplamidir. Sektor oraninin
% 88 ve sirket oraninin % 32 oldugu goriilmiistiir. Sirketin ve sektdriin dort yillik
bilesik oraninin ciddi bir degisiklik gostermedigi ve sirketin % 64 oraninda sektdrden
iyi durumda oldugu tespit edilmistir. (54)

Bilesik Oran (Net): Net hasar prim orani ile net masraf oraninin toplamidir. Sektor
orani % 103 ve sirket orani ise % 74 olarak hesaplanmistir. Sirketin net bilesik oraninin
sektore gore % 28 daha diisiik oldugu ve yillar itibariyle ayni oranda devam ettigi
gorilmistiir. (18)

5.3. SERMAYE YETERLILiGINE iLISKIN ORANLAR

Yazilan Primler (Net) / Ozsermaye Oram: Yazilan net primlerin 6zsermayeye orani
olup s6z konusu oranin dort kattan kiiciik olmast uygundur. Sektor oraninin % 229 ve
sirket oraninin ise % 193 oldugu belirlenmistir. Sirketin 6zsermayesine gore yazilan
net primlerin % 14 oraninda daha diisiik oldugu gézlenmistir. (8)

Yazilan Primler (Briit) / Ozsermaye Oram: Bu oran, yazilan briit primlerin
0zsermayeye orani olup so6z konusu oranin alt1 kattan kii¢iik olmas1 gerekir. Sektor
oraninin % 322 ve sirket oraninin ise % 478 oldugu gorilmiistir. Sirket,
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0zsermayesine gore sektorden daha fazla prim tiretmis, yazilan primler ortalamasinin
sektorden % 51 oraninda daha fazla oldugu tespit edilmistir. (-41)

Tablo 4: Sermaye Yeterliligine iliskin Oranlar ve Puanlar

SEKTOR ZIRAAT
= =
SERMAYE gz el g = =
ol ol ol ol 8% o| o|l ol ol 89 S
AN AN N N - N N N N — [a
@] O
Yazilan Primler 40
(Net) / Ozsermaye ! 0 209|192 | 246|270|229| 199|191 | 184|199 193 8
Yazilan Primler 60
(Briit)/Ozsermaye l 0 293|271 | 348|374 | 322 | 468 | 465| 475|505 | 478 | -41
Ozsermaye / AT | || S | 99| 29| 22| 21| 25| 34| 32| 33| 32| 33| -21
Toplam @)
Ozsermaye / 10
Teknik Karsiliklar |1 0 50| 50| 36| 33| 42| 70| 63| 66| 62| 65| 50
(Net)

Ozsermaye / Aktif Toplam: Aktif toplami ve pasif toplami birbirine esit oldugundan,
ozsermayenin hem aktifler, hem de pasifler i¢indeki oranidir. Sektdriin dort yillik
ortalama Ozsermaye oran1 % 25 ve sirketin dort yillik ortalama 6zsermaye orant ise %
33 olarak gergeklesmistir. Sirket 6zsermayesinin sektor ortalamasina gore % 31
oraninda yiiksek oldugu goriilmiistiir. (-21)

Ozsermaye / Teknik Karsihklar (Net) : Ozsermayenin net teknik karsiliklara
oranidir. Sektor oraninin % 42 ve sirket oraninin ise % 65 oldugu anlasilmistir. Bu
oranin % 100°den fazla olmasi arzu edilmekle birlikte, sirketin 6zsermayesine gore net
teknik karsiliklarinin sektérden % 60 oraninda daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
(50)

Grafik 3: Sermaye Oranlari

® Yazilan Primler (Net) / Ozsermaye B Yazilan Primler (Briit) / Ozsermaye
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5.4. FAALIYETE VE TAHSIL KABILIYETINE ILISKIN ORANLAR

Tazminat / Tediye Orami: Odenen briit tazminatlarin ve hasarlarin gerceklesen briit
tazminatlar ve hasarlar i¢indeki 6deme oranidir. Sektér oraninin % 49 ve sirket
oraninin ise % 53 oldugu belirlenmistir. Sirketin tazminat ve hasar 6deme oraninin
sektorden % 9 oraninda diisiik oldugu gézlenmistir. (2)

Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktif Toplam: Aktif toplami1 i¢indeki prim ve
reasiirans alacaklarinin oranidir. Son dort yillik sektor oraninin % 18 ve sirket oraninin
ise % 14 oldugu tespit edilmistir. Sirketin prim ve reasiirans alacaklarmin aktif
toplamina gore sektdrden % 21 oraninda diisiik oldugu goriilmektedir. (11)

Tablo 5: Faaliyet ve Tahsil Kabiliyetine iliskin Oranlar ve Puanlar

SEKTOR ZIRAAT
. e e
FAALIYETLER 53 = 15 O & gk i = T & S
o o o o| 89 o o o ol 89 S
I3V ISV ~ ~ g I3V I3V I3V I3V 5 o

Tazminat Tediye 11S0O
Orani

N

Prim ve R. Alacaklar1 | | | SO
/ Aktif Toplam

Aracilardan Alacaklar | | | 70

" 46| 40| 50| 45| 45| 38| 38| 42| 35| 38
/ Ozsermaye

Esas Faaliyetlerden
Alacaklar /
Ozsermaye

LISO| 72| 65| 83| 77| 74| 44| 43| 47| 43| 44

Aracilardan Alacaklar / Ozsermaye: Aracilardan alacaklarin 6zsermayeye oranidir.
Son dort yillik sektor oraninin % 45 ve sirket oraninin ise % 38 oldugu hesaplanmuigtir.
Sirketin aracilardan alacaklarinin 6zsermayeye gore sektdrden % 15 oraninda diisiik
oldugu tespit edilmistir. (7)

Grafik 4 : Faaliyet Oranlan
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Esas Faaliyetlerden Alacaklar / Ozsermaye: Esas faaliyetlerden alacaklarin
0zsermayeye oranidir. Son dort yillik zaman diliminde sektor oraninin % 74 ve sirket
oraninin ise % 44 oldugu tespit edilmistir. Sirketin esas faaliyetlerinden alacaklarinin
0zsermayeye gore sektorden % 40 oraninda diisiik oldugu anlasilmistir. (30)

5.5. ZIRAAT SIGORTA A.S. FINANSAL ORAN PUANLAMASI ANALIZ
OZETi

Sektoriin 2013 yili oranlarina gore, Ziraat Sigorta’nin finansal puanlari likidite oranlari
18 puan, karlilik oranlar1 359 puan, sermaye oranlar1 -27 puan, faaliyet oranlar1 55
puan olmak {izere toplamda 404 puan ile sektor ortalamasinin % 19 iistiinde bir
performans sergilemistir.

Sektoriin 2014 y1li oranlarina gore, Ziraat Sigorta’nin finansal puanlar likidite oranlari
9 puan, karlilik oranlar1 308 puan, sermaye oranlar1 -46 puan, faaliyet oranlar1 41 puan
olmak iizere toplamda 311 puan ile sektdr ortalamasinin % 15 iistiinde bir performans
sergilemistir.

Sektoriin 2015 yili oranlarina gore, Ziraat Sigorta’nin finansal puanlar likidite oranlari
33 puan, karlilik oranlar1 349 puan, sermaye oranlar1 25 puan, faaliyet oranlar1 47 puan
olmak iizere toplamda 456 puan ile sektdr ortalamasinin % 22 iistiinde bir performans
sergilemistir.

Sektoriin 2016 yili oranlarina gore, Ziraat Sigorta’nin finansal puanlar likidite oranlari
18 puan, karlilik oranlar1 350 puan, sermaye oranlar1 30 puan, faaliyet oranlar1 56 puan
olmak iizere toplamda 454 puan ile sektor ortalamasinin % 22 iistiinde bir performans
sergilemistir.

Ziraat Sigorta’nin 2015 ve 2016 yillarmin diger iki yila gore daha iyi oldugu, daha
onceki sermaye puanlarindaki negatiflikleri bu yillar itibariyle diizelttikleri, en giicli
alaninin karlilik oldugu rahatlikla sdylenebilir.

Tablo 6: Finansal Oranlarin Grup Puan Toplamlari ve Ortalamalar

_ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |ORTALAMA
Likidite Puani 18 9 33 18 20
Karlilik Puani 359 308 349 350 341
Sermaye Puani =27 -46 25 30 -4
Faaliyet Puani 55 41 47 56 50
Toplam Finansman Puam 404 311 456 454 406
Sektore Gore Notu (50) 60 57 61 61 60
Sektordeki Yeri (-100 / 100) 19 15 22 22 19

Tablo 6°da dort yillik sektor ortalamalarina gore, Ziraat Sigorta’nin likidite oranlar1 20
puan, karlilik oranlar1 341 puan, sermaye oranlar1 -4 puan, faaliyet oranlar1 50 puan
olarak hesaplanmistir. Sirketin sermaye puanlart 2013 ve 2014 yilinda negatif iken
2015 yil1 ve sonrasinda sektor ortalamasinin lizerine ¢ikmistir. Sermaye puanindaki
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. . ORANLAR FARKLAR PUANLAR
ZIRAAT SIGORTA

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | ORT | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | FARK | 2013P | 2014P | 2015P | 2016P | ORT.P

Cari Oran 1150 | 134| 133| 135| 133| 134| 11 8| 23| 17 15 1 0 13 7 5
Likidite Orani t/100| 109| 110| 110| 110| 110| 22| 16| 29| 21 22 12 6 19 11 12
Likit Aktifler / Aktif Toplam 1| so 71| 73| 72| 73| 72| 15| 12| 12 6 11 5 2 2 0 2
LIKIDITE VE AKTIF KALITESINE ILISKIN ORANLAR TOPLAMI 6,53 18 9 33 18 20
Briit H/P 1| so 19| 23| 24| 22| 22| 71| 65| 68| 68 68 61 55 58 58 58
Net H/P (+) 1]so 42| 47| 51| 50| 48| 41| 35| 39| 35 37 31 25 29 25 27
Mali Kar / Yazilan Primler 1| so 3 4 4 4 4| -47| -31| -35| -27 -35 -37 -21 -25 -17 -25
Teknik kar/Yazilan primler 11 SO 12 11 11 11 11| 186| 126| 461 | 118 223 100 100 100 100 100
Faaliyet Orani (Net) 1| so 64| 73| 70| 69| 69| 32| 22| 30| 26 28 22 12 20 16 18
Faaliyet Orani (Briit) 1| so 27| 34| 32| 30| 31| 66| 57| 63| 63 62 56 47 53 53 52
Masraf Oram (Net) (+) L] so 25| 30| 27| 24| 27| 11| -10 5 5 3 1 0 0 0 0
Masraf Oram (Briit) 1| so 9| 12| 10 9| 10| 55| 39| 50| 52 49 45 29 40 42 39
Bilesik Oran (Briit) L] so 28| 35| 34| 31| 32| 67| 59| 64| 65 64 57 49 54 55 54
Bilesik Oran (Net) (=) 1| so 67| 78| 77| 75| 74| 32| 23| 30| 27 28 22 13 20 17 18
KARLILIGA iLISKiN ORANLAR TOPLAMI 34,14 359 308 349 350 341
Yazilan Primler (Net) / Ozsermaye 11400 199| 191| 184 | 199| 193 5 0 25 26 14 0 0 15 16 8
Yazilan Primler (Briit) / Ozsermaye 1| 600| 468| 465| 475| 505| 478| -60| -71| -37| -35 51 -50 -61 -27 -25 -41
Ozsermaye / Aktif Toplam 1] SO 34 32 33 32 33| -18| -12| -48| -47 -31 -8 -2 -38 -37 -21
Ozsermaye / Teknik Karsiliklar (Net) t/100| 70| 63| 66| 62| 65| 40| 28| 85| 86 60 30 18 75 76 50
SERMAYE YETERLILIGINE iLiSKiN ORANLAR TOPLAMI 1,11 -27 -46 25 30 -4
Tazminat Tediye Orani 1| so 56| 52| 55| 50| 53 6 3| 15| 14 9 0 0 5 4 2
Prim ve R. Alacaklari / Aktif Toplam 1| so 15| 14| 16| 14| 14| 27| 26| 15| 16 21 17 16 5 6 11
Aracilardan Alacaklar / Ozsermaye 1] 70 38 38 42 35 38 18 5 16 22 15 8 0 6 12 7
Esas Faaliyetlerden Alacaklar / Ozsermaye 1| SO 44 43 47 43 44 39 85 43 44 40 29 25 33 34 30
FAALIYETE VE TAHSIL KABILIYETINE iLiISKIN ORANLAR TOPLAMI 12,46 55 41 47 56 50
Toplam Finansman Puam 404 311 456 454 406

Sektore Gore Notu (50) 59,63| 57,41| 6085| 60,82| 59,68

Sektordeki Yeri 19,26 | 14,83 | 21,69| 21,63| 19,35

Tablo 7: Ziraat Sigorta’min Finansal Oranlari, Sektore Gore Farklari ve Puanlari
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artisin nedeni aslinda sirketten degil, sektorden kaynaklanmaktadir. 2015 ve 2016
yillarinda yazilan primlerde ve teknik karsiliklardaki artiglar nedeniyle Ziraat
Sigorta’nin sektor karsisindaki sermaye oranlarinda bir gelisme gozlenmistir. Genel
olarak istikrarli bir yonetim sergileyen Ziraat Sigorta’nin toplamda 406 puan ile
sektoriin % 19 iizerinde bir performans gostermektedir.

Genel olarak oranlar sektor ortalamasinin {istiinde olmakla birlikte, sirketin en giiclii
tarafi karliligi, en zayif tarafi ise sermaye yapisi seklinde goriilmektedir. Esasen yillik
kar artiglar1 nedeniyle Ziraat Sigorta’nin sermaye artisina ihtiya¢ duymadigi
sOylenebilir. Sektor ortalama notu 50,00 olmak iizere, Ziraat Sigorta’nin sektdre gore
notu dort yillik ortalamada 600 olarak gerceklestigi hesaplanmustir.

6. SONUC

Tablo 7’de Ziraat Sigorta ile ilgili tim oranlar ve buna iliskin olarak hesaplanan
puanlar toplu olarak gdsterilmistir. Oran analiziyle ilgili olarak yapilan bu ¢alismada
bir sirket ile sektoriin finansal oranlart hesaplanmis ve oranlar birbirleriyle
karsilastirilmistir. Yapilan karsilagtirmalar not seklinde bir puana doniistiiriilmiistiir.
Toplamda 38 sirkete ait, dort yillik finansal veri, toplamda ikiyilizbine yakin muhasebe
hesabinin sonuglart 200 orana indirgenmistir.

Tablo 8: Puanlama Yonteminin Yayginlastirilmasinda Yol Haritasi

',"-\glrhk.h Ora.r.1 Standart Hale
Oranlarin Yoéntemine Gore -
e Agirliklarina Gore Hesaplanan S PUEN ELa Modelin Diger
Yonteminde & P Analizinin KKP 5

Puanlama Sonuglarin Sektorlere
Programlarinda Ayri
Uygulanmasi

Bir Modiil Olarak
Yazilmasi

Oranlarin Esit
Agirlikl Kullaniimasi

Yonteminin Yorumlanmasinin
Kullanilmasi “Metin Olarak”
Standartlastiriimasi

Birbirleriyle karsilagtirilan bu oranlar sonugta tek bir puana indirgenmistir. Bdylece
yOnetici ve denetgilerin bu yontemle birkag yil1 6zet bir sekilde gormeleri, gerektiginde
ilgili yila veya ilgili oranlara odaklanabilmeleri saglanmistir. Ayni sekilde sigorta
sirketlerini denetleyen bir kamu kurumu olan Sigorta Genel Miidiirliigii, bu yontemle
sirketleri farkl bir sekilde denetleme imkanina kavusmus olacaktir. Calismayla ilgili
olarak asagidaki tespitlerin aktarilmasi uygun olacaktir.

Bu ¢alismada oran analizini daha etkin ve kolay anlasilabilir hale getirmek i¢in, “hayat
dis1” sigorta sirketlerinden birinde “puanlama yontemi” kullanilarak yapilmistir.
Benzer bir ¢calismanin banka ve sigorta disindaki diger sektorlerde uygulanmasi biraz
daha zordur, ¢linkii finansal veriler agisindan bilangolarin ve gelir tablolarinin
karsilagtirilmasinda, bilgilerin toplanmasi ve mali tablolar olarak sunulmasi bagh
basina ayr1 bir ¢aligmadir. Finansal verileri “en homojen” olanlardan biri olan sigorta
sektorliniin analiz edilmesi nedeniyle, diger sektdr ortalamalarina gore daha etkin
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sonuglar elde edildigi sdylenebilir. Bu nedenle TSB’nin verileri derleyerek kamuoyu
ile paylagmasi, verilerin kamuoyu ile paylasilmasi ve seffaflik acisindan biiyiikk 6nem
arz etmektedir.

Sektor ortalamasindaki oranlar analiz edilirken, sektordeki genel egilimin dogru
oldugunu kabul etmek de her zaman dogru sonuglar vermeyebilir. Bu nedenle sektor
gerek ekonomik gelismeler, gerekse yasal diizenlemeler ¢ercevesinde ayri bir
cercevede incelenmelidir. Bu sorunu asmanin bir yontemi, yukarida daha onceden
deginildigi lizere ortalamaya belli sirketlerin dahil edilmesi olabilir.

Bu ¢alisma, sigorta sektoriiniin her bir firma i¢in ayr1 ayr1 dort yillik bilango ve gelir
tablolarin1 kapsayan, her bir orani ¢ok farkli adreslerden alinarak hesaplanan oldukca
detayli excel tablolarindan olusmustur. Bu ¢alismada tablolara ve oranlarin
hesaplanmasina deginilmeden, sadece sonuglar ele alinmistir. Tablo 8’de, ¢alismanin
bundan sonraki asamalarinda neler yapilabilecegini dair bazi 6rnekler siralanmistir.
Bu calismalarla oranlarin agirlikli olarak analiz edilmesinde puanlama ydnteminin
kullanilmasi ¢alismay1 daha ilerilere tagiyacaktir (Tablo 8-2). Agirlikli oranlarla analiz
edilen caligmadaki oranlar arasindaki etkilesimi daha etkin bir sekilde ortaya koyabilir.

Bir¢ok Kurumsal Kaynak Planlamas1 (KKP - ERP) yaziliminda kullanicinin islemleri
yapmast esnasinda “Kasa alacak bakiyesi vermektedir”, “Stok eksi bakiyeye
diismiistiir”, “Ilgili hesap ters bakiye vermektedir” seklinde uyarilar olmaktadir. Bu
uyarilara benzer bir sekilde, mali tablolar alinirken “Cari oran kritik seviyeye
diismiistiir”, “Faaliyet Orani, Masraf Orani, Bilesik Oran ... dngdriilen seviyenin
altindadir” seklinde uyarilar da yazilabilir. Sadece olumsuz oranlar degil, olumlu
oranlarla ilgili yorumlar da yoneticilerin dikkatine sunulabilir. Esasen sadece
rakamlardan olusan mali tablolarin oranlari ve puanlari hesaplanirken gerekli
yorumlarla, puanlarin temel olarak metin seklinde yorumlanmasi ve “konusmasi”
saglanabilir (Tablo 8-3). Boylece mizan, bilango veya gelir tablosunun altinda ek bilgi
olarak bu tiir mesajlarla mali yoneticilerin ve sirket yoneticilerinin dikkatlerinin
toplanmas1 miimkiin olabilir. Sigorta sektoriine 6zel yazilimlara eklenebilecek bir
modiil yardimiyla bu oranlar yazili raporlar haline getirilebilir ve bagka sektorlerde de
kullanilabilir (Tablo 8-4).

Benzer uyarilar Maliye Bakanligi tarafindan miikelleflere ve mali miisavirlere
kullandirtilan e-beyannamede kurus, bakiye kontrolii gibi kontrollere ek olarak mali
oran kontrolleri eklenebilir. Hatta Maliye Bakanlig1 sistemlerine yiiklenen sirket mali
verilerindeki kritik oranlar mercek altina alinabilir ve sirketler zor durumlara
diismeden gerekli uyarilar yapilabilir.

Puanlama yontemi isletmelerin finansal tablolarindaki farkli yillar ve farkli kalemlere
bakarak tek bir not verilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Cok kisitli olarak kullanilan
bu yontemin daha genis alanlarda degerlendirilmesi, isletme yonetimine alacaklari
kararlarda yol gostermesi agisindan dikkatle degerlendirilmelidir. Ayn1 zamanda
devletin gerek vergiden kagimma gerekse vergi kacirma agisindan denetimlerine
yardimci olma potansiyeli oldukga yiiksektir.
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Biitiin bunlara ek olarak devletin kontrolii, alacagi vergi ile smurli kalmaktadir.
Isletmelerin tiim verilerine hakim olan kamu yonetiminin klasik anlamda sadece
topladig1 vergi kaybini kontrol etmekle yetinmesi yeterli degildir. Ayni zamanda
kotiiye giden igletmelere “yol gosterici” mahiyette, iyiye giden veya gelisme
potansiyeli olan isletmelere de “gelismelerini saglayacak™ tavsiyeler bu yontemle
verilebilir. Hatta bazi tegvikler veya krediler igin sirketlerin biiylime potansiyelleri bu
rakamlara bakarak yonlendirilebilir. Yani isletmenin biiyiime potansiyeli varsa,
isletmenin miiracaatint beklemeden yonlendirmek de devletin asli gorevleri iginde
kabul edilmelidir. Boylece devletin sadece vergi toplayan degil, ayn1 zamanda yol
gosteren danisman olarak gelistirici bir rol listlenmesi giiniimiizde devletin ¢agdas
gorevlerini yerine getirmesi ve isletmelere danismanlik yapmasi agisindan 6nem
tasimaktadir.

Son olarak, 2013-2016 yillarin1 kapsayan bu ¢alismanin 2017 yili verileriyle birlikte
degerlendirilmesi, 6zellikle sektoriin lokomotifi olan Trafik Sigortalarindaki fiyat
diisiisiiniin sektordeki etkilerinin analiz edilmesini saglayacaktir. Bu kontroliin gerek
karar1 veren kamu otoritesi gerekse uygulayan sirketler agisindan bu yontemle
yapilmasindan ¢ikan sonuglar degerlendirilmelidir. Ayrica, bu calismanin yangin,
miithendislik, kasko, trafik gibi alt dallar itibariyle de yapilmasi ve her bir sigorta dali
icin sonuclarin analiz edilmesi sektoriin brans bazinda da ileriye gitmesine katki
saglayacaktir.
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