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OZET

Sigorta sektorii, uzun vadeli fon olusturmak suretiyle ekonomide sermaye birikiminin
gelismesine katkida bulunan ve ekonomik kalkinmaya dogrudan destek saglayan, finans
sektoriiniin en onemli parcalarindan biridir. Bu calismada, IMKB de islem géren yedi sigorta

sirketinin finansal tablolart kullamilarak finansal performanslar: analiz edilmistir. Sigorta
sirketlerinin 2006-2010 tarihlerine ait finansal tablolari, oran analizleri ve karsilagstirmali
finansal tablolar analizi yontemi ile ele alinmistir. Son olarak sigorta sirketlerinin finansal
performanslarint tespit edebilmek amaciyla elde edilen temel finansal biiyiikliikler ve

gostergeler yorumlanmustir.
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ABSTRACT

The insurance sector is one of the most important parts of the finance sector which
makes contribution to development of capital accumulation in the economy and provides
direct support to the economic development by establishing long term funds. In this study, the
financial performances were analyzed for seven insurance companies which are traded at ISE
by using their financial statements. The financial statements of seven insurance companies for
four periods included in the period of 2006 to 2010 were addressed by the methods of ratio
analysis and analysis of comparative financial statements. The obtained basic financial sizes
and indicators of the insurance companies were commented mutually in order to identify their

financial performances.
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1. GIRIS

Insanoglunun, tarihin baslangicindan bu yana karsilastigi her tiirlii tehlikelerden
korunmasina yardimci olabilecek araclara sahip olabilme c¢abalar1 sigortacilik fikrinin
dogmasinin altinda yatan ana etkendir. Tehlikelerden korunma c¢abalar1 insanlar arasinda bir
tiir dayanisma olan sigortaciligi ortaya cikarmistir (Akbulak ve Akbulak, 2005: 80-79).
Sigorta, “ayn1 tiirden tehlikeyle kars1 karsiya olan kisilerin, kurumlarin prim adi verilen belirli
bir miktar para 6demesi yoluyla toplanan fonlarin, sadece o tehlikenin gerceklesmesi sonucu
zarara ugrayanlarin zararimi karsilama amaciyla hasar oncesi duruma getirmek amaciyla
kullanilan bir ekonomik diizenlemedir” (Nomer ve Yunak, 2000:14). Baska bir ifadeye gore
sigorta, “insanlarin giinlilk hayatta karsilasabilecekleri risklerden korunmak i¢in belirli bir
ticret karsiliginda bu rizikolar1 teminat altina aldiklar1 bir glivence olusumudur” (Yolcu, 2009:
5).

Finans sisteminin bir pargasi olarak sigorta sirketleri bir dizi finans sistemi
fonksiyonunu yerine getirir ve i¢sel biiylime modelleri gelistirildiginden dolay: bilinen belli
kanallarla ekonomik biiylimeye katki yapabilmektedirler. Sigortalama islerinin yani sira,
sigorta sirketleri, ¢esitli finansal riskleri yoneterek, kaynak birikimi ve kaynak tahsisi iglevleri
ile ekonomik biiylime iizerinde etki yapabilirler. Ayrica, biiyiik miktarlarda biriken fonlar,
sigorta sirketlerine, kiiclik tasarruflar ile farklilasma konusunda sinirli kalan ayri ayrn
ekonomik birimlere gore ¢ok daha fazla farklilasma imkani saglamaktadir. Her iki yolla da,
kaynak tahsisini iyilestirmekte ve ekonomik biiyiimeye katki yapmaktadirlar (Curak, Lon&ar
and Poposki, 2009:30-33).

2007 y1li ortalarinda ABD'de baglayan ve tiim diinyay etkileyerek kiiresel bir hal alan
finansal kriz bankacilik sektoriinde ortaya c¢ikmis olmakla birlikte kisa siirede etkisini
sigortacilik sektoriinde de gostermistir. Diinya sigortacilik sektoriinde 2008 yilinda 4.269
milyar dolar olan prim iiretimi 2009 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik olarak % 4,7'lik
diisiisle 4.066 milyar dolara gerilemistir. 2010 y1l1 sonu itibariyle 4.066 milyar dolarlik prim
tiretiminin %87's1 gelismis, %13 ise gelismekte olan iilkelerde gerceklesmistir (Swiss Re,
2010:1-29).

Bu calismada kiiresel finansal kriz IMKB'de islem goren sigorta sirketlerinin finansal
performanslarini etkilemis midir sorusuna cevap aranmistir. Caligma ile 2006 - 2010 yillart
arasinda IMKB’de islem goren yedi sigorta sirketinin finansal analizi yapilmis ve 2007 yili
ortalarinda baglayan ve 2008 yilinda derinleserek kiiresel bir hal alan finansal krizin sigorta
sitketlerinin mali tablolarina yansimasi irdelenmistir. Baglangigta Tiirkiye’de sigorta
sektorilinlin temel biiylikliikleri ele alinacak daha sonraki asamada calismanin analiz dénemi
ve yontemi izah edilecek ve secilen yedi sigorta sirketinin finansal tablolarindan yararlanarak,
oran analizi ve karsilastirmali finansal tablolar analizi yontemi ile finansal analiz teknikleri
kullanilarak sirketlerin donemleri itibariyle finansal performanslar1 degerlendirilecektir.
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2. TURK SIGORTA SEKTORUNUN TEMEL BUYUKLUKLERI

Tiurk sigorta sektorii, 14 Haziran 2007 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak
yiiriirliige giren 5684 sayili Sigortacilik Kanunu ile yeni bir doneme girmistir. 5684 sayili
Sigortacilik Kanunu’nun yiirlirliige girmesini takiben yapilan diizenlemeler sonucunda
sigortacilik sektorii saglam ve biiyiik Ol¢iide AB diizenlemeleri ile uyumlu bir mevzuat
temeline kavugsmustur. Tiirk sigorta sektoriiniin aktif toplam1 2009 yilinda bir 6nceki yila gore
%19,7 oraninda artis gostererek 33,4 milyar TL'ye ulasmistir. Tiirk sigorta sektoriiniin finans
sektorii icerisindeki pay1 2009 yilinda bir 6nceki yila gére %0,21 oraninda artarak %3,18'e
yiikselmigtir. 2009 yili sonu itibariyle Tirkiye'de sigorta sektoriinde toplam 62 sirket
bulunmakta olup, bu sirketlerin 57'si aktif olarak faaliyet gdstermektedir. Aktif olan
sirketlerin 33'ii hayat disi, 10'u hayat, 13" hayat ve emeklilik ve 1'1 de reasiirans alaninda
faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de sigorta potansiyelinin halen yiiksek olmasi ve sektoriin
son yillarda gosterdigi hizli gelisme yabanci yatirimcilarin Tiirk sigortacilik piyasasina olan
ilgisini artirmigtir. 2000 yilinda 17 olan yabanci sermayeli sirket sayisi, Ozellikle 2005
yilindan itibaren hizlanan yabanci sermaye girisi sonucunda 2006 yilinda 24’e, 2007 yilinda
32’ye, 2008 yilinda 41°e ve 2009 yilinda da 43’e yiikselmistir. Tiirk sigortacilik ve bireysel
emeklilik sektorlerinde mevcut 63 sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketinde 2010 yil1 sonu
itibariyle toplam 11.557 personel istthdam edilmektedir. Sektorde faaliyet gOsteren broker,
acente, eksper ve bireysel emeklik aracisi ile bu say1 altmis bini gegmektedir (HM, 2010:11-
16). Tiirk sigorta sektdriinde GSYIH iginde prim iiretiminin payr 2006 yilinda % 1,28 iken bu
oran 2007 yilinda % 1,30, 2008 yilinda % 1,24, 2009 yilinda % 1,30 ve 2010 yilinda %]1,35
olarak gerceklesmistir. Tiirk sigorta sektoriinde toplam prim iiretimi TL bazinda 2006
yilindan itibaren diizenli ve siirekli olarak bir artis gostermistir. Toplam prim iiretimi 2006
yilinda 9,7 milyar TL'den, 2007 yilinda 10,9 milyar TL'ye, 2008 yilinda 11,8 milyar TL'ye,
2009 yilinda 12,4 milyar TL'ye ve 2010 yilinda da 14,29 milyar TL'ye yiikselmistir. Tablo
1'de Tiirk sigorta sektoriiniin temel gostergeleri yer almaktadir.

Tablo 1: Sigorta Sektoriiniin Temel Gostergeleri

Yillar g:f;;? Sern:{:;)eziin;lirke " Uf:gﬁ:rzl\l/}:ll;:r Istihdam I‘('apasitesi GSYIH Icinde Prli)m Uretiminin Pay1
Sayisi Sayisi TL) (Kisi) (%)

2006 55 24 9,7 13.617 1,28

2007 61 35 10,9 15.138 1,30

2008 62 41 11,8 16.069 1,24

2009 62 43 12,4 15.602 1,30

2010 63 44 14,29 11.557 1,35

Kaynak: Swiss Re, Sigma No : 2/2010, World Insurance in 2010, 2009,2008,2007 ve Hazine Miistesarlig1, Sigorta Denetleme Kurumu,
Tiirkiye’de Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor -2011, s.xiv.

Sigortaciligin ekonomik faaliyetteki 6nemini ortaya koymasi agisindan verilen teminat
tutar1 da Onemli bir gosterge niteligindedir. 2009 yilinda {ilkemizde sigorta sirketleri
tarafindan toplam 24.938 Milyar TL teminat verilmistir ve bu tutar GSYIH nin 26 katini
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asmaktadir (HM, 2010:15). 2007 yil1 ortalarinda baslayan ve 2008 yilinda derinlesen kiiresel
kriz, ABD'deki ve diinyadaki sigorta sirketlerinin iflas etme noktasina gelmesine sebep
olurken, Tiirk sigorta sirketleri, yatirnmlarini riskli alanlara yapmadiklari, devlet tahvili ve
hazine bonosuna yoneldikleri ve sektorde finans sigortas: uygulamasi yaygin olmadigi i¢in
krizin etkileri sinirli kalmistir. Tiirkiye 2008 yilinda diinya prim iiretiminde binde 21 payla 88
iilke arasinda 36. sirada, prim iiretiminin GSYIH'ya oranina gore yapilan siralamada 76.
sirada, kisi basina prim lretiminde 65. sirada yer almistir (DPT, 2009:102-103). Mevcut
potansiyelin kiiclik bir kisminin degerlendiriliyor olmasina ragmen Tiirk sigortacilik sektori
Tirkiye ekonomisi i¢ginde dnemli bir yere sahiptir ve sigortacilik faaliyetinin genislemeye
devam etmesiyle birlikte ekonomideki agirliginin artmasi olasidir.

3. ANALIZ DONEMI VE YONTEM

Sigorta sirketlerinin finansal performanslarini tespit etmek icin IMKB'de islem géren
2006-2010 donemine ait mali tablolarina ulasilabilen yedi sigorta sirketi belirlenmistir. Yedi
sirketin 2010 yil1 itibariyle sigorta sektorli icindeki aktif paylar sektoriin yaklasik olarak
%46's1n1 olusturmaktadir. Finansal analize dahil edilen IMKB'de kayitli sigorta sirketlerinin
adlar1 ve borsa kodlar1 ile 2010 yil1 itibariyle sigorta sektoriiniin aktif toplami igerisindeki
paylar1 Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Finansal Analiz Yapilan Sigorta Sirketleri

Sirketin Adi Borsa Kodu Sigorta Sektorii I¢indeki Aktif Pay1 (%) 2010*
Aksigorta AKGRT 10,49

Anadolu Hayat Emeklilik ANHYT 14,19

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta ANSGR 6,66

Aviva Sigorta AVIVA 1,61

Giines Sigorta GUSGR 4,03

Ray Sigorta RAYSG 0,24

Yapi Kredi Sigorta YKSGR 8,00

Kaynak: IMKB, Sigorta Sirketleri Borsa Kodlar1 Listesi, 2010. * TSRSB, Konsolide Mali Tablolar, 2010. (2010 yili itibariyle sirket
bilangolarinda aktif toplamu verileri esas almarak hesaplanmustir.).

Sigorta sirketlerinin 2006-2010 yillarina iliskin finansal tablolar1 IMKB veri
tabanindan ve sirketlere ait faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Sirketlere ait mali tablolarin
analizlerini anlamli bir sekilde yapabilmek i¢in dort yillik zaman araligi belirlenmistir. 2007
yillinda ABD'de ortaya ¢ikan finansal krizin sigortacilik sektorii iizerindeki yansimalarini
analiz etmek amaciyla 2006-2010 doénemi secilmistir. Mali tablolarin analizinde a)
Kargilastirmali mali tablolar analizi, b) Dikey ylizde yontemi ile analiz, ¢) Egilim yiizdeleri
yontemi ile analiz ve d) Oran analizi olmak iizere dort temel yontem kullanilmaktadir (Cabuk
ve Lazol, 2009:141). Calismada ¢ogunlukla karsilastirmali tablolar analizi ve oran analizi
yontemleri kullanilmis, yatay ve dikey yiizde yontemlerinden de faydalanilmistir.
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3.1. Sigorta Sirketlerinin Temel Bilango Kalemleri ve Onemli Finansal Oranlar

Calismada ilk olarak sigorta sirketlerinin finansal tablolar1 ve faaliyet raporlarindan
yararlanarak 2006-2010 analiz donemi igerisindeki temel bilango kalemlerinde meydana gelen
degisiklikler ve oranlar yardimi ile finansal performanslari analiz edilmistir.

Tablo 3: Sigorta Sirketlerinin Donen Varhklar (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 476.419 728.184 1.756.579 3.198.465 955.590
ANHYT 2.150.330 2.718.482 3.369.801 4.407.358 5.269.399
ANSGR 969.263 1.148.956 1.424.364 1.453.083 1.634.000
AVIVA 178.073 218.726 326.472 349915 367.689
GUSGR 259.829 347.707 467.795 500.705 506.383
RAYSG 141.193 187.154 224.156 211.339 235.133
YKSGR 393.058 469.556 562.885 573.267 546.620
Toplam 4.568.168 5.818.768 8.132.055 10.694.13 9.515.364
Biiyiime Hizi -
0,277 0,398 0,315 -0,110

2006-2010 yillar1 arasinda analiz kapsamindaki sigorta sirketlerinde donen varliklarin
yillik ortalama biiyiime hiz1 %21,9 olarak gergeklesmistir. Ilgili donemde AKGRT sirketi
%3571'lik biiyiime orani ile en yiiksek biiylime hizini elde etmistir. En diisiik biiyiime hiz1 ise
%¢45,8 ile YKSGR sirketine aittir. 2007 yilinda donen varliklarin toplam1 %27,8 artis orani ile
4.568.168.860 TL'den 5.818.768.834 TL'ye cikmustir. 2008 yillinda biiyiime hizi %39,8
olarak gergeklesirken, 2009 yillinda %0,083 oraninda diiserek %31,5 olmustur. Diisiis 2010
yilinda ise %-11 olarak devam etmektedir. Diisiislin ana nedeni sirket bilancosunda yer alan
donen varliklar kalemi nakit ve nakit benzeri degerlerinden olusmaktadir. Donen varliklarda
meydana gelen azalma, sigorta sirketlerinin 2009 ve 2010 yillarinda duran varliklar
kalemlerini artirdiklarindan kaynaklanmaktadir. Likit degerler yerine yatirima yonelmeleri
sektor icin olumlu bir geligmedir.

Tablo 4: Sigorta Sirketlerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 261.621 397.834 535233 594.643 765.442
ANHYT 1.941.623 2.474.633 3.047.116 4.004.774 4.843.363
ANSGR 608.678 724.984 892.932 895.002 1.061.295
AVIVA 117.682 149.120 208.801 237.125 282.867
GUSGR 220.898 293.620 430.613 480.404 529.032
RAYSG 138.106 152.465 205.628 195.529 209.601
YKSGR 340.457 385.602 422326 453.362 538.823
Toplam 3.020.390 4578312 5.742.652 6.860.931 8.230.426
Biiyiime Hiz1 - 0,515 0,254 0,194 0,199

Kapsama alinan sigorta sirketlerinde 2006-2010 donemi kisa vadeli yabanci
kaynaklarda yillik ortalama biiylime hiz1 %29,1 olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin bliylime hizinin dénen varliklarin biiytime hizinin (%21,9) altinda kalmas1 olumlu
bir gelismedir. Ancak oranlarin birbirine yakin olmasindan dolay1 bu yeterli bir kriter degildir.
2007 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklar %51,5 oraninda bir artis ile 3.020.390.436 TL'den
4.578.312.532 TL'ye ylikselmis ve dikkate alinan sirketlerde sektor ortalamasinin iistiine
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cikmistir. 2008 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklar ortalama 9%25,4 2009 yilinda ise
%19,4'liik bir biiyiime gostermis ve 6.860.931.592 TL'ye ulagmistir. Dikkati ¢eken diger bir
durum ise, 2007 yilindan sonra kisa vadeli yabanci kaynaklarin biiyiime hizinin giderek
azalmasidir. Ancak 2010 yilinda ise yavas bir artig gozlenmektedir.

Tablo 5: Sigorta Sirketlerinin Cari Oranlar

Yillar | AKGRT | ANHYT ANSGR | AViVA | GUSGR | RAYSG YKSGR
2006 1,82 LIl 1,59 1,51 1,02 1,18 1,15
2007 1,83 1,09 1,58 1,47 1,23 1,18 1,22
2008 3,28 1,11 1,60 1,56 1,09 1,09 1,33
2009 538 1,10 1,62 1,48 1,08 1,04 126
2010 1,24 1,08 1,54 1,29 0,95 1,12 1,04
Isletme sermayesi olarak da bilinen cari oran, ayni zamanda firmanin calisma

sermayesine iliskin bilgi verir (Berk, 2003:37). Analizi yapilan sigorta sirketlerinde cari oran
ortalamasi %1,465 olarak bulunmustur. Sirketlerden sadece ANSGR sirketi cari oranlari
sektor ortalamasinin {istiine ¢ikabilmistir. Caligma sermayesi sigorta sirketlerinin kisa vadeli
bor¢lanmalarindan kaynaklanan 6demeleri zamaninda yerine getirmelerinde zorlandiklarini

gostermektedir.
Tablo 6: Sigorta Sirketlerinin Toplam Aktifleri (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 2.099.541 3.051.332 2.386.614 3.280.068 1.184.777
ANHYT 2.267.788 2.825.116 3399914 4.438.054 5298991
ANSGR 1.229.092 1.401.537 1534375 1.738.919 1.951.240
AVIVA 180.417 220.832 329.506 352.673 378.764
GUSGR 401.757 498.716 655.557 697.966 782.726
RAYSG 157.045 204.549 270.942 239.300 264.588
YKSGR 573.694 650.521 736.856 2.707.583 520.893
Toplam 6.909.337 8.852.606 9313.768 13.454.565 10.381.981
Biiyiime Hizt - 0,281 0,052 0,444 ~0,068

Hesaplamalara esas alinan sigorta sirketlerinde toplam aktiflerin yillik ortalamasi
%11,5 artarken; en hizli artis 2009 yilinda %44,4 olarak gerceklesmistir. En diisiik biiylime
hiz1 oram ise -%6,8 ile 2010 yilinda gergeklesmistir. Analiz sirketleri arasinda AVIVA ve
YKSGR sirketlerinin bir

belirlenmistir. Sirketlerin aktif toplamlarinda gozlenen biiyiime hizi, 6zellikle sektorel bir

sektdr ortalamasinin istiinde bliyime hizina ulastiklar

yogunlagmanin gostergesi olarak kabul edilebilir. Ancak kapsama alinan sigortacilik
sektorlinde bir yogunlagmanin olup olmadigimi daha net Slgmek icin HH (Herfindahl-
Hirschman) endeksi kullanilmaktadir. HH endeksi piyasa yogunlagsmasini, bir pazarda yer
alan biitiin firmalarin (sigorta sirketlerinin) pazar paylarinin karelerinin toplanmasi seklinde
2009:8). HH endeksi formil ile

ifade eden endekstir (Akpinar vd., asagidaki

hesaplanmaktadir.

N
H=3 s
i=1
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Denklemde 1; sigorta sirketinin toplam aktifler igerisindeki payi, N ise toplam sirket
sayisini gostermektedir. HH endeksi ise N birim sayis1 olmak {izere 1/N ve 1 aralifinda bir
deger alacaktir. Endeksin degerini 1'e yaklastirdikca sektdrdeki yogunlagma derecesi
artmaktadir. HH endeksi en kiiclik olan 1/N'e yaklastirdikca ise sektordeki yogunlagma
derecesi azalmakta ve tiim sirketlerin toplaminda esit pay almaktadir (1/N = < HH < = 1)
(Akel vd., 2009 : 278).

Tablo 7: Sigorta Sektoriinde Yogunlasma (HH Endeksi)

Yillar HH Endeksi
2006 0,2431
2007 0,2578
2008 0,2365
2009 0,2761
2010 0,2232

N=7 olduguna gore 1/7= 0,143 olacaktir. HH degerleri incelediginde sektor
yogunlasma derecesinde 2009 yilinda en yiiksek degere ulagsmistir. Ancak 2010 yilindan sonra
bu oran tekrar azalmistir.

Tablo 8: Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam Aktifler (%)

2006 2007 2008 2009 2010 Ortalama
AKGRT 0,00839 0,00670 0,00836 0,01250 0,03695 0,00898
ANHYT 0,00004 0,00004 0 0 0 0
ANSGR 0,02300 0,02865 0,03747 0,03745 0,03719 0,03164
AVIVA 0 0 0 0 0 0
GUSGR 0,00878 0,00819 0,01398 0,02028 0,2058 0,01289
RAYSG 0,07362 0,07963 0 0 0 0,03830
YKSGR 0,00501 0,00479 0,06762 0,02157 0,06494 0,0558
Ortalama 0,01626 0,01829 0,01821 0,01312 0,02281 0,02109

Sigorta sirketlerinde Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam Aktifler oraninin analiz
doneminde ortalama % 2,109 olmas1 sirketler i¢in iyi bir gostergedir. 2009 yilinda Takipdeki
Alacaklar (Net) / Toplam Aktifler orani en diisiik seviyeye gelmistir. Bu da sektor i¢in olumlu
bir gelismedir. Sirketler arasinda en diisiik oran ANHYT, AVIVA ve RAYSG sirketlerinde
gozlemlenmektedir. En yliksek ortalama oran ise % 5,58 ile YKSGR sirketine aittir.

Tablo 9: Kisa ve Uzun Vadeli Alacaklar (Net) (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 5.730.631 7.332.881 7.697.774 9241960 | 8.412.941
ANHYT 1.956.631 2.489.006 3.058.562 4.015.980 | 4.855.516
ANSGR 1.144.783 1.193.159 1358.942 1367.050 | 1.522.050
AVIVA 207.222 224378 305.977 339.683 383.685
GUSGR 372.061 474.144 636.345 755.327 785.283
RAYSG 220.227 247.466 323.578 293.453 295.884
YKSGR 576.011 619.188 607.944 288.164 399.975
Toplam 10.207.568 | 12.580.227 | 13.989.131 | 16.301.4423 | 16.665.627
Biiyiime -

Hizn 0,2324 0,1119 0,1652 0,2223
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Esas alman sigorta sirketlerince 2007 yilinda yapilan islemler bir 6nceki yila gore
%25.,4 oraninda bilyiiyerek 12.580.227.406 TL'ye ulagsmistir. 2008 yilinda ise bu artis hizi
%4,7'ye diiserek 13.989.131.323 TL'de kalmistir. Analiz edilen sirketler 2010 yilinda
toparlanmis ve %44,3 artisla toplam kisa ve uzun vadeli alacaklar (net) 16.665.627.470 TL'ye
ulagmistir. 2006-2010 doneminde en yiiksek artis ANHYT sirketinde (%148) ve GUSGR
sirketinde (%113) gerceklesmistir. RAYSG, ANSGR ve YKSGR sirketleri ise esas alinan
sirketler ortalamasinin altinda kalmiglardir. AKGRT sirketinin toplam alacaklar1 sektor
toplam alacaklarin %50,48 'ine karsilik en yiiksek paya sahiptir. Bunun yani sira %1,77 ile
RAYSG sirketi en alt sirada yer almaktadir.

Tablo10: Kisa ve Uzun Vadeli Alacaklar (Net)/ Oz Kaynaklar (%)

Yillar | AKGRT | ANHYT | ANSGR | AVIVA | GUSGR | RAYSG | YKSGR | Ort.
2006 32,33 0,003 0,833 1,564 0,492 4,901 1,011 5,88
2007 27,79 0,023 0,676 1,051 0,875 1,874 0,876 | 4,73
2008 42,88 0,024 0,007 0,794 0,916 1,845 0,580 | 6,72
2009 43,27 0,017 0,539 0,874 1,287 2,334 0,614 | 6,99
2010 22,63 10,775 1,793 5,053 3,282 7,385 5,744 | 7,23
Ort. 32,057 8,433 1,525 3,825 2,722 7,385 0,770 | 8,26

Toplam yedi sigorta sirketinin Kisa ve Uzun Vadeli Alacaklar (Net) / Ozkaynaklar
oraninin analiz doneminde ortalama %608'ler seviyesinde olmasi olumlu bir gelismedir.
Yillar itibariyle en yiiksek oran 2010 yilinda %723 ve en diisiik oran ise 2007 yilinda %473
ile gerceklesmistir. Kisa ve Uzun Vadeli Alacaklar (Net) / Ozkaynaklar orani analiz edilen
sirketler icinde YKSGR sirketinde en diisik ve AKGRT sirketinde ise en yiiksek oranda
gergeklesmistir.

Tablo 11: Sigorta Sirketlerinin Oz Kaynaklar1 (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 177.200 263.800 179.500 266.900 371.644
ANHYT 321.641 344312 349.940 429.892 450.645
ANSGR 506.457 644.088 607.991 806.387 848.546
AVIVA 42.436 69.484 114.640 103.179 75.923
GUSGR 161.168 196.984 230.102 199.185 242316
RAYSG 16.195 49.079 62.244 39.822 51.511
YKSGR 203.112 253.598 307.271 289.989 301.375
Toplam 1.428.209 1.831.345 1.851.688 2.135.354 2.341.963
Biiyiime Hiz1 - 0,275 0,016 0,153 0,096

2006-2010 wyillar1 itibariyle analiz edilen sigorta sirketlerinin 6z kaynaklar
incelendiginde yukaridaki tablo degerleri ortaya ¢ikmaktadir. Sirketlerin 6zkaynaklar1 2007
yilinda (bir 6nceki yila gore) %27,5 oraninda artarken, 2008 yilinda %1,16'ya diiserek
azalmig, 2009 yilinda tekrar %15,3 artis ve 2010 yilinda ise %9,6 diisme devam etmistir.
Sirketler itibariyle en yiliksek artis ise RAYSG (%218) ve AKGRT (%109) sirketleri
tarafindan gergeklestirilmistir.  Sigorta sirketlerinin  6zkaynaklar toplaminin sektor
icerisindeki en yiiksek pay1r %32,23 ile ANSGR ve %19,24 ile ANHYT sirketine aittir.En
diisiik pay ise %3,24 ile AVIVA sirketine aittir.
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3.2.Sigorta Sirketlerinde Temel Gelir Tablosu Kalemleri ve Onemli Finansal
Oranlar

Calismanin bu boliimiinde analizi yapilan sigorta sirketlerinin gelir tablosu
degerlerinden hareket edilerek sirketlerin gelir tablolar1 analiz edilmistir.

Tablo 12: Sigorta Sirketlerinde Esas Faaliyet Gelirleri (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 392.034 472.384 592312 713.795 491.708
ANHYT 198.252 150.145 487.808 275.792 537.249
ANSGR 723.717 886.859 932.498 1.054.386 1.551.601
AVIVA 148.132 164.970 204.665 234.199 222.058
GUSGR 244.578 300.788 363.946 398.565 6911.684
RAYSG 154.480 150.038 220.984 252.171 237.978
YKSGR 387.185 433.914 497.895 483.120 503.862
Toplam 1.861.196 2.559.101 3.300.111 3.412.031 | 4.236.144
Biiyiime Hiz1 - 0,375 0,289 0,034 0,241

Sirketlerde esas faaliyet gelirleri sigortacilik sektdriinde prim gelirleri olarak
isimlendirilir. Analiz kapsaminda degerlendirilen sigorta sirketlerinin 2007 yilinda esas
faaliyet gelirleri bliylime hiz1 %37,5 gergeklesmistir; 2008 yilinda ise %8,6 oraninda azalarak
%28,9'a gerilemistir. 2009 yilinda bu oran %3,4'e diiserek azalan bir biiyiime seyri
gozlemlenmistir. Bir sonraki yilda bu biiylime hiz1 tekrar %24,1'e yiikselmistir (Tablo 12).
Analiz edilen sigorta sirketlerinin esas faaliyet gelirleri bir 6nceki yila gore %37,5 oraninda
biiyliyerek 2.559.101.546 TL'ye ulagmistir. 2008 yilinda faaliyet gelirlerindeki biiylime artis
hiz1 azalarak %37,5'den %28,9'a gerilemistir. 2009 yilinda bu azalma devam ederek %3.,4
oraninda gerceklesmis ve 3.412.031.496 TL'ye ulasiimistir. 2006-2010 yillar1 arasinda esas
faaliyetlerdeki gelirler ortalama %17,58 oraninda artarken en yiiksek artiy AKGRT ve
ANSGR sirketleri tarafindan gerceklesmistir. En diisik artis ise YKSGR sirketinde
olusmustur. Ayrica 2006-2010 doneminde analiz edilen sigorta sirketleri icerisinde esas
faaliyet gelirleri toplami icerisinde ANSGR sirketi yaklasik 9%24,89'luk pay ile en yiiksek,
AVIVA sirketi ise %5,52'lik pay ile en diisiik paya sahiptir.

Tablo 13: Sigorta Sirketlerinde Esas Faaliyet Giderleri (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 368.461 459.100 439.432 664.905 713.795
ANHYT 276.545 269.621 618.225 717.437 537.249
ANSGR 738.869 865.206 835.826 1.004.244 1.551.061
AVIVA 140.463 151.816 182.206 234.024 222.058
GUSGR 246.704 295.215 348.641 410.799 691.684
RAYSG 168.810 156.039 175.935 195.604 237.978
YKSGR 375.540 414.387 449.997 505.816 503.862
Toplam 1.939.854 2.611.386 3.050.266 3.732.832 4.236.144
Biiyiime Hiz1 - 0,346 0,168 0,224 0,241

Dikkate alinan sigorta sirketlerinde esas faaliyet giderleri 2007 yilinda %34,6 oraninda
artarken, 2008 yilinda biiyiime hiz1 %16,8'e gerilemistir. 2009 yilinda ise tekrar artisa gecerek
%22,4 ve 2010 yilinda %24,1 olmustur. Sigorta sirketlerindeki faaliyet giderleri 2007'de
%34,6 oranindaki artis ile 2.611.386.725 TL'ye, 2008 yilinda 3.050.266.042 TL ve 2009
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yilinda 3.732.832.497 TL'ye kadar yiikselmistir. 2006-2010 yillar1 arasinda sigorta
sirketlerinin toplam esas faaliyet giderleri igerisinde ANHYT sirketi %27 orani ile en yiiksek
paya sahiptir. Ayni artts, ANSGR ve ANHYT
gergeklestirilmistir.

donemde en hizh sirketlerinde

Tablo 14: Esas Faaliyet Gelirleri / Esas Faaliyet Giderleri (%)

Yillar | AKGRT | ANHYT | ANSGR | AVIVA | GUSGR | RAYSG | YKSGR | Ort

2006 1,063 0,716 0,979 1,054 0,991 0,915 1,031 0,964
2007 1,028 0,556 1,025 1,086 1,018 0,961 1,047 0,960
2008 1,347 0,789 1,115 1,123 1,043 1,256 1,106 1,112
2009 1,073 0,384 1,049 1,001 0,970 1,289 0,955 0,960
2010 0,849 0,057 1,614 0,056 5,515 0,998 1.274 1,562
Ort. 1,128 0,611 1,042 1,066 1,006 1,105 1,034 0,999

Sigorta sirketlerinde Esas faaliyet gelirleri/ Esas faaliyet giderleri oraninin faaliyet
doneminde ortalama %99 oldugu goriilmektedir. Oranin degerinin yiiksek olmasi olumlu bir
gelismedir. 2007 yilinda %96 olan ortalama deger 2008 yilinda %111,2'ye yiikselmistir. 2009
yilinda ise oran tekrar 2007 yil1 ile ayn1 seviyeye diigsmiistiir. 2010 yilinda ise %156,2 olarak
en yuksek degere ulasmistir. 2008 yil1 sonras1 oranlardaki diisme analiz edilen sigortacilik
sektoriinde faaliyet giderleri artarken faaliyet gelirlerinde azalmadan kaynaklanmaktadir.
2010 yilinda faaliyet gelirleri tekrar ylikselmistir. Biiylime hiz1 faaliyet giderlerinde daha hizli
ilerlemektedir.

Tablo 15: Sigorta Sirketlerinin Net Esas Faaliyet Kar1/ Zarar1 (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 74.184 114.496 51.970 34.965 1.476
ANHYT 25.285 45.481 67.610 97.993 71.397
ANSGR 25.198 54.208 117.666 48.164 37.546
AVIVA 13.450 8.748 19.679 2125 25.865
GUSGR 2.533 7.249 10.881 -16.810 32445
RAYSG 16.220 2,672 644 42.555 -28.598
YKSGR 19.463 25356 45.033 11.930 2.919
Toplam 124.432.102 | 227.511.616 | 268.452.528 | 119.632.069 26.429
Biiyiime -

Hiz 0,828 0,179 -0,554 -0,796

2006-2010 déneminde esas alinan sigorta sirketlerinin Net Esas Faaliyet Kar1 / Zarar1
yillik ortalama biiylime hiz1 -%10,66 olarak gergeklesmistir. AKGRT, ANHYT ve ANSGR
sirketleri ortalamanin {istiinde bir bliylime hiz1 gostermislerdir. 2007 yilinda sektdr Net Esas
Faaliyet Kar toplam1 %82,8 artigla 124.432.102 TL'den 227.511.616 TL'ye ulagmistir. Takip
eden yilda biiylime %17,9'luk siirl bir artig ile 268.452.528 TL'ye ylikselmistir. Net faaliyet
kar1 2009 yilinda -%55,4 ile 119.632.069 TL'ye gerilemistir. Diisme 2010 yilinda devam
ederek -%79,6 olarak sonlanmaistir.
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Tablo 16: Sigorta Sirketlerinin Diger Faaliyet Gelirleri (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 1.374 29.693 25.855 6.253 3.320
ANHYT 1.327 1.752 27.703 16.351 5.828
ANSGR 476 1.457 1.123 911 4
AVIVA 160 85 216 694 34
GUSGR 426 4.134 488 2.246 72
RAYSG 531 539 134 245 205
YKSGR 126 449 217 270 1.206
Toplam 4.422 38.112 55.539 26.974 10.669
Biiyiime Hiz1 - 7,617 0,457 -0,514 -0,572

Analiz doneminde sigorta sirketlerinin diger faaliyet gelirleri ortalama %173 olarak
gerceklesmistir. ANHYT ve YKSGR sirketlerinin biiylime hizi, hesaplamalarda dikkate
alan sirketler arasinda sektdr ortalamasinin {istiinde ¢ikmistir. 2006 yilinda 4.422.858 TL
olan diger faaliyet gelirleri %761,7 artig ile 38.112.207 TL'ye yiikselmistir. 2008 yilinda ise
%45,7 oraninda smurli bir artis kaydedilmistir. Sigorta sirketlerinde diger faaliyet gelirleri
2010 yilinda diistise gecerek (- %57,2) 10.669.076 TL'ye gerilemistir.

Tablo 17: Sigorta Sirketlerinin Diger Faaliyet Giderleri (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 2.150 1337 25.495 25.495 1.783
ANHYT 421 2216 26.983 18.586 2.140
ANSGR 7.929 456 4353 2.528 14.702
AVIVA 201 109 140 141 111
GUSGR 212 1.147 1.030 436 21
RAYSG 170 328 217 444 765
YKSGR 556 248 346 1.284 2488
Toplam 11.643 5843 58.568 48.968 22.013
Biiyiime Hiz1 - ~0,498 9,023 ~0,1639 0,550

2006-2010 doneminde sigorta sirketlerinin diger faaliyet giderleri biiylime hiz1 yillik
ortalama %195 olarak gerceklesmistir. ANHYT, RAYSG ve YKSGR sirketlerinin biiyiime
hiz1 sektor ortalamasinin iistiinde kalmistir. 2006 yilinda diger faaliyet giderleri 11.643.810
TL'den ( - %49,8) 2007 yilinda 5.843.099 TL'ye gerilemistir. Bunu takiben diger faaliyet
giderleri 2008 yilinda bir onceki yila gore %902,3 oraninda yiikselerek 58.568.212 TL'ye
ulagsmistir. Analiz edilen sigorta sirketlerinde diger faaliyet gelirlerindeki artis1 2007 yilinda
yasanan finansal krizin biiyiime hizini tetikledigini burada agikca gorebiliriz. Sigorta
sitketlerinde Diger Faaliyet Giderleri 2009 yilinda -%16,39'luk ve 2010'da -%55 olarak
gerilemistir.

Tablo 18: Diger Faaliyet Gelirleri / Diger Faaliyet Giderleri (%)

Yillar | AKGRT | ANHYT | ANSGR | AViVA | GUSGR | RAYSG | YKSGR | Ort

2006 0,639 3,150 0,060 0,795 2,005 0,003 0,227 0,981
2007 22,202 0,790 3,194 0,186 3,603 1,643 1,811 4,777
2008 1,014 1,019 0,258 1,534 0,473 0,620 0,210 0,733
2009 0,245 0,879 0,360 4,915 4,614 0,552 0,210 1,682
2010 1,862 2,721 0 0,308 3,398 0,484 0,227 1,292
Ort. 5,192 1,712 0,774 1,548 1,988 1,237 0,598 1,863
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Sigorta sirketlerinde diger faaliyet gelirleri/diger faaliyet giderleri analiz doneminde
ortalama %186'lik bir biiyiime gostermistir. 2007 yilinda %4,77 olarak gergeklesen bu oran
2008 yilinda 90,733 seviyelerine diigmiistiir. Bunu takiben 2009 yilinda ise biraz
toparlanarak %1,682'ye cikmistir. Esas alinan sigorta sirketleri igerisinde 2010 yilinda en
diisiik oran %0,0002 ile ANSGR sirketine, en yiiksek oran %339,8 ile GUSGR sirketine
aittir.

Tablo 19: Sigorta Sirketlerinin Personel Giderleri (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 16.921 18.654 19.944 21.971 24.810
ANHYT 28.970 30.299 31.965 36.514 43.833
ANSGR 32.537 38.546 46.702 55.606 67.923
AVIVA 12.357 14.348 15.942 17.118 17.769
GUSGR 20.773 21.879 24,615 29.988 39.652
RAYSG 12.697 13.057 13.227 12.944 15.539
YKSGR 50.357 52.987 54.232 56.709 60.291
Toplam 174.614 189.772 | 206.630 230.853 270.019
Biiyiime Hiz1 - 0,086 0,088 0,117 0,138

2006-2010 doneminde yedi sigorta sirketinin personel giderlerinde biliylime hizi
ortalama %11,54 olarak gerceklesmistir. En diisiik bliylime hizi YKSGR'da olmustur. 2006
yilinda personel giderleri 174.614.990 TL'den (%8,06 artis ile) 189.772.929 TL'ye
yiikselmistir. 2008 yilinda biiyiime devam ederek %38.8 artis ile 206.630.981 TL'ye, 2009
yilinda ise %11,7'lik artis ile 230.853.867 TL'ye yiikselmistir. Kiiresel finansal kriz sigorta
sirketlerinin personel giderlerinde 2008 yilinda %2, 2010 yilinda ise yaklasik %21'lik bir
artisa neden olmustur. Personel giderlerindeki bu artis sigorta sirketlerinin personel
isttihdamindaki artig miktarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 20: Sigorta Sirketlerinin Finansman Giderleri (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 100.051 105.357 100.200 92.020 130.600
ANHYT 144.721 92.632 26.145 43.204 56.815
ANSGR 15.961 20.692 22.215 52.400 26.271
AVIVA 9.218 19.071 14.590 10.989 10.980
GUSGR 123.922 121.541 113.023 113.206 114.289
RAYSG 143.553 195.227 201.596 225.015 240.000
YKSGR 7.456 8.650 9.122 10.745 12.529
Toplam 544.883 563.171 486.892 547.580 591.484
Biiyiime Hiz1 - 0,034 -0,135 0,125 0,080

2006-2010 analiz donemi itibariyle analiz edilen sigorta sirketlerinin finansman
giderlerinde yillik ortalama bilyiime hizi %2,5 olarak gerceklesmistir. Ilgili dénemde
ANSGR, AVIVA, RAYSG ve YKSGR sirketlerinin biiyiime hizlar1 sektdr ortalamasinin
istiinde seyretmistir. 2006 yilinda 544.883.182 TL olan finansman giderleri %3,4'liik bir artis
ile 563.171.102 TL olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda finansman giderleri (-%13,5)
486.892.826 TL'ye gerilemistir. Yedi sigorta sirketinde finansman giderlerinde biiyliime orani
2009 yilinda tekrar %12,5 oraninda artarak 547.580.155 TL'lik bir biiytikliige ulasmistir. 2008
yilindan sonra finansman giderlerinde meydana gelen artis sirket borglanmalarinin
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artmasindan kaynaklanmaktadir. Olumlu bir gelisme olarak 2010 yilinda ise finansman
giderleri %4 oraninda azalma gdstermistir.

Tablo 21: Finansman Giderleri / Toplam Bor¢ Orani

Yillar Toplam Borg (1) Finansman Giderleri (2) 1/2)
2006 6.908.085.139 544.883.182 12,678
2007 8.850.426.213 563.171.102 15,715
2008 9.312.094.487 563.171.102 16,535
2009 13.452.694.694 547.580.155 24,567
2010 15.266.904.128 591.484.140 25,811

Analiz kapsamina giren sirketlerin toplam bor¢ tutar1 ile finansman giderleri
arasindaki iliskiyi yukarida Tablo 21'de gormek miimkiindiir. Finansman Giderleri / Toplam
Bor¢ Oran1 2006-2010 analiz doneminde giderek artan bir seyir izlemektedir. 2010 yilinda
artis oran1 %25,811 ile en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 22: Sigorta Sirketlerinin Kambiyo Islemleri Net Kari/Zarar1 (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 1297 2871 2.080 665 264
ANHYT 53 75 11 85 138
ANSGR 2 1.902 10.277 3274 963
AVIVA 1355 3.483 7287 -195 -1.097
GUSGR -1.288 -157 736 1297 114
RAYSG 543 1610 2.553 214 511
YKSGR 528 -1.764 4.949 6 737
Toplam 4.049 ~7.909 23.735 4.002 -3.020
Biiyiime Hiz1 - 2,953 4,001 0,831 -1,754

Esas alinan sigorta sirketlerinde kambiyo islemleri net kar1 2006 yilinda 4.049.333
TL'den ( - %295,3) 2007 yilinda 7.909.035 TL'lik kambiyo zararina ulagmistir. 2007 yilinda
baslayan kiiresel finansal kriz ile birlikte sigortacilik sektoriindeki kambiyo islemleri net
kari/zarar1 bliylime hizi zararlarii artirict yonde olmustur. Takip eden yillarda etkiler
azalarak kambiyo karma gecis saglanmistir. Analiz doneminde gergeklesen ortalama Dolar
(ABD $) kuru; 2006 yilina 1.4370 TL , 2007 yilinda 1.2920 TL, 2008 yilinda 1.3050 TL,
2009 yilinda 1.4357 TL ve 2010 yilinda 1,5058 TL olarak gerceklesmistir. (Degerler,
Dolar/TL kurunun her yil i¢in 12 aylik ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir) (Tiibitak, 2012).
2006-2010 doneminde dolar kurunda meydana gelen hareketlilik ve doviz pozisyonlarinin
biiyiikliigi sigortacilik sektoriinde kambiyo zararina sebebiyet vermistir.

Tablo 23: Sigorta Sirketlerinin Donem Kari (+000 TL)

2006 2007 2008 2009 2010
AKGRT 79.251 126.534 51.970 34.965 1476
ANHYT 25.285 454381 67.310 97.993 71.397
ANSGR 25.108 77.225 117.666 48.164 37.546
AVIVA 14.637 8.748 19.679 2125 | 25865
GUSGR 7.229 2.533 10.881 | -16810 | -32.455
RAYSG -16.220 2765 644 | 42555 | -28.598
YKSGR 19.463 25.356 54384 9.945 2919
Toplam 154.845 283.114 322537 | 129577 26.429
Biiyiime Hiz1 - 0,828 0,139 -0,598 -0,796
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Tablo 23'de analiz edilen sigorta sirketlerinin karliliginin analiz dénemindeki seyri
gosterilmektedir. 2006 yilinda donem kér1 %82,8 artisla 154.845.422 TL'den 283.114.475
TL'ye ulagsmistir. 2008 yilinda bu artis oran1 %13,9 ile sinirh kalarak donem kar1 322.537.003
TL'ye yiikselmistir. 2007-2008 yillar1 arasinda goriilen kara gecis siireci 2009 ve 2010
yillarinda (-%79,6) azalarak donem kar1 26.429.592 TL'ye gerilemistir.

Tablo 24: Sigorta Sirketlerinin Hisse Basina Kazan¢ Oram (%)

Yillar | AKGRT | ANHYT | ANSGR | AVIVA | GUSGR | RAYSG | YKSGR | Ort

2006 0,164 0,0014 0,13 0,054 0,050 -0,031 0,009 0,054
2007 0,098 0,0026 0,20 0,035 0,011 -0,046 0,016 0,045
2008 0,170 0,2112 0,28 0,037 0,016 0,009 0,028 0,107
2009 0,114 0,317 0,11 -0,004 -0,023 -0,050 0,015 0,068
2010 0,136 0,285 0,008 -0,0034 | -0,014 -0,16 0,0047 | 0,035
Ort. 0,1364 0,1635 0,18 0,0176 0,008 -0,0556 | 0,01454 | 0,066

IMKB'ye kayith sirketlerde hisse bas1 kazang oraniin hesaplanmasi igin hisse bast
kazan¢ / donem net karinin, piyasada bulunan hisse senetlerinin agirlikli ortalama sayisina
boliinmesi gerekir. Hisse basina kazang¢ orani bir sirketin hisse basina diisen net karmi
gostermektedir. Yukarida Tablo 24'de hisse basina kazang orani ortalamasi 0,06635 olarak
hesaplanmistir. Hisse basina kazang oraninda AKGRT, ANHYT ve ANSGR sirketleri yedi
sirket arasinda sektor ortalamasmnin {stiinde c¢ikmuslardir. Biitiinii diisiinecek olursak
hesaplamaya esas alinan sigorta sirketlerinin hisse basi kazang orani ortalamalarinin 2008 y1l1
hari¢ giderek azalan bir trend i¢inde oldugu gézlemlenmektedir. Ayrica RAYSG sirketi analiz
donemi boyunca hep deger kaybetmistir. Analiz edilen sigorta sirketlerinin hisse bas1 kazang
oraninin 2007 yili ortalarinda baglayan kiiresel finansal krizden olumsuz etkilendigi, ancak
sonraki yillarda krizinin olumsuz etkilerinin azalmaya egilimi gostersede 2010 yilinda ¢ok
fazla deger kazandig1 da sdylenemez.

Tablo 25: Sigorta Sirketlerinin Donem Kéri / (")zkaynaklar Orani (%)

Yillar | AKGRT | ANHYT | ANSGR | AVIVA | GUSGR | RAYSG | YKSGR | Ort
2006 0,447 0,0786 0,1321 0,1923 0,2279 -1,0016 0,095 0,024
2007 0,479 0,1321 0,1199 0,1935 0,0597 -0,0563 0,10 0,146
2008 0,078 0,0498 0,1199 0,1935 0,0597 0,0958 0,177 0,110
2009 0,131 0,2279 0,0597 -0,021 -0,084 0,0000 0,034 0,049
2010 0,0039 0,1584 0,0442 -0,3407 | -0,1339 | -0,5552 0,0097 -0,11
Ort. 0,228 0,129 0,095 0,043 0,025 -0,303 0,083 0,043

Analiz edilen sigorta sirketlerinin 6zkaynaklarinin karlilig1 analiz déneminde ortalama
%4,3 olarak hesaplanmistir. AKGRT sirketinin 6zkaynak karlilig1 analiz donemi boyunca en
ist seviyelerde gerceklesmistir. GUSGR ve RAYSG sirketlerinin donem kari/ 6zkaynaklar
orani analiz edilen yedi sirketin ortalamasinin altinda kalmistir. Sigorta sirketlerinin 6zkaynak
karlilik oran1i 2006 yilinda en alt seviyede baglayarak sonraki yillarda toparlanmaya
baslamistir. Ancak bu artis 2010 yilinda tekrar diislisle noktalanmastir.
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Tablo 26: Sigorta Sirketlerinin Donem Kari/Toplam Aktifler Orani (%)

Yillar | AKGRT | ANHYT | ANSGR | AViVA | GUSGR | RAYSG | YKSGR | Ort.
2006 0,0378 0,04147 0,0217 0,0106 0,0179 -0,1032 | 0,03393 0,009
2007 0,0415 0,0161 0,0198 0,0221 0,0051 -0,0135 0,0390 0,019
2008 0,0217 0,0198 0,0767 0,0266 0,0166 0,0024 0,0738 0,034
2009 0,0106 0,0221 0,0277 -0,006 -0,0241 -0,1778 0,0037 -0,021
2010 0,0012 0,01347 0,01924 | -0,0682 | -0,0415 -0,1081 0,0056 -0,025
Ort. 0,0225 0,0225 0,0334 -0,0031 | -0,0051 -0,080 0,0354 | 0,0036

Tablo 26'da sigorta sirketlerinin aktif karlilik oraninin %03,6 oldugu goriilmektedir.
AVIVA, GUSGR ve RAYSG sirketlerinin dénem kar1 / toplam aktifler oram analiz
doneminde sektor ortalamasmin altinda kalmistir. Analiz edilen sirketler icin genel bir
degerlendirme yapacak olursak, donem kar1 / toplam aktifler oran ortalamasi 2010 yilinda ( -
%?2,5) diisiis gostermistir. En yiiksek oran ise %3,39 ile 2008 yilinda hesaplanmistir. Hem
O0zkaynak hem de aktif karlilig1 oranlarindan yola ¢ikarak dikkate alinan sigorta sirketlerinin,
2007 yilindan baslayip oOzellikle 2008 yilinin 2. geyreginden sonra etkisini tiim diinya
lizerinde hissettirmeye baslayan kiiresel finansal krizden ¢ok da olumsuz etkilenmedigini
sOylemek miimkiindiir degildir. Ancak ayni degerlendirmeyi kar rakamlar1 i¢in yapmak
zordur.

Tablo 27: Sigorta Sirketlerinin Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram (%)

Yillar | AKGRT | ANHYT | ANSGR | AViVA | GUSGR | RAYSG | YKSGR Ort.
2006 0,920 0,800 1,680 8,720 1,150 0,280 0,870 2,06
2007 1,002 0,920 1,430 7,250 1,006 1,670 0,960 | 2,034
2008 1,520 1,490 0,980 9,160 1,067 0,349 1,640 | 2,315
2009 0,270 1,650 0,700 6,200 1,980 6,700 2,40 | 2,842
2010 0,891 1,730 0,690 7,100 1,420 5,119 3,20 | 2,888
Ort. 0,920 1,319 1,096 7,698 1,3247 2,838 1,814 | 2,428

Son olarak sigorta sirketlerinin piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD) Tablo 27'de
hesaplanmistir. Analiz donemi boyunca esas alinan sirketlerde sektor ortalamasit %2,428
olarak ortaya ¢ikmistir. AVIVA sirketinin PD/DD oram %7,698 ile zirvede yer almistir. Diger
sirketlerden sadece RAYSG sektor ortalamasinin iistiinde kalmigdir. Analiz edilen sigorta
sirketlerinin 2007 yilindaki yasanan diisiis; 2008'de %2,31 ve 2009 yilinda tekrar %2,842'ye
yiikselmistir. Calisma kapsamindaki sigorta sirketleri 2007 yilindaki krizin etkilerini asarak
piyasa degerlerini koruduklari ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 2010 yilinda bu oran %2,88 ile
ist seviyeye ulagmistir. Sirketlerin piyasa degeri / defter degeri olarak ifade edilen entelektiiel
sermayelerinin deger kaybina ugramadig1 Tablo 27'de oranlarla agikca goriilmektedir.

4.SONUC

Finansal sistemin saglikli caligmasi, ekonomide sermaye birikimi olusturulmasi ve
ekonomik faaliyetlerde rol alan ekonomik aktorlere teminat vererek faaliyetlerin kesintisiz
olarak devam etmesini saglama gibi iglevleri iistlenen sigortacilik sektorii ekonomik gelisme
siireci igerisinde Onemli bir rol oynamaktadir. 2007 yili ortalarinda ortaya ¢ikan ve tiim
diinyay1 etkileyerek kiiresel bir hal alan finansal kriz, IMKB'de islem goren sigorta
sirketlerinin finansal performanslarinin analizi suretiyle degerlendirilmesini énemli bir hale
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getirmistir. Bu amagla calismada IMKB'ye kayith yedi sigorta sirketinin finansal
tablolarindan yola ¢ikarak oran analizi ve karsilastirmali finansal tablolar analizi yontemi
kullanilmis, sirketlerin bilango ve gelir tablosu kalemlerinden mali yapi, karlilik, likidite,
faaliyet durumlar1 ve piyasa degeri temelinde analizler yapilmistir. Elde edilen sonuglarinm
asagidaki gibi 6zetlemek ve sektorii analiz etmek miimkiindiir.

Kapsama alman sirketlerde 2006-2010 analiz doneminde donen varliklar yillik
ortalama biliylime orani1 sonucu sigorta sirketlerinin likit kalmay1 tercih ettikleri ve 2009
yilinda sigorta sirketlerinin yatirimlara yoneldigi acikca goriilmektedir. 2010 yilinda dénen
varliklardaki ~ bliylime oranmmin  gerilemesinden  sirketlerin  kisa vadeli  yabanci
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme potansiyeline sahip olmadig1 sdylenebilir.

Analiz doneminde sigorta sirketleri olumsuz biliylime hizi gostermistir. Bunu dikkate
alarak 2007 yilinda yasanan finansal krizin 2008, 2009 ve 2010 yillarinda net faaliyet zararina
gecis nedeni oldugu agikca sdylenebilir. Genel anlamda faaliyet giderlerinde artis olmasina
ragmen sirketlerin personel giderlerinden tasarruf etmeden finans krizini asmayr tercih
ettikleri oranlardan anlasilmaktadir.

2006-2010 yillar itibariyle sigorta sirketlerinde finansman giderlerinin yillik artigi
ortaya ¢cikmigtir. 2008 yilindan sonra ger¢eklesen finansman giderlerindeki artisin toplam
borglardaki artistan kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir. Sigorta sirketlerinde 2007 yilinda
baslayan kiiresel finans kriz ile sektoriin kambiyo zararlarini artirict yonde olmustur. Buradan
hareketle sigorta sirketlerinde net kambiyo kari/zarar tutarinin zaman igerisinde degisken
olmasinin nedeni; dolar kurundaki hareketlilik ve doviz pozisyonlarmin biiytlikligi ile
aciklanabilmektedir.

Sigorta sirketlerinin karliliginin analiz donemi boyunca azaldig1 agik¢a goriilmektedir.
Genel bir degerlendirme yapacak olursak sigorta sirketlerinin hisse basi kazang oram
ortalamalarinin 2008 yil1 hari¢ giderek azalan bir egilimde oldugu gézlenmektedir. Bu durum;
analiz edilen sigorta sirketlerinin hisse basi kazang oranmnin 2007 krizinden olumsuz
etkilendigini, ancak 2008 yilinda krizinin olumsuz etkilerini iizerinden atmaya basladigini
sOyleyebiliriz. 2010 yilinda hisse bas1 kazang orani tekrar gerilemistir.

Hem o6zkaynak hem de aktif karlilig1 oranlarindan yola ¢ikarak dikkate alinan yedi
sigorta sirketinin 2007 yilinda baslayip 6zellikle 2008 yilinin 2. ¢eyreginden sonra etkisini
tim diinya iizerinde hissettirmeye baglayan kiiresel finansal krizden ¢ok da olumsuz
etkilenmedigini sdylemek miimkiindiir. Ancak ayni degerlendirmeyi kar rakamlari icin
yapmak zordur.

Yapilan analiz sonucunda sigorta sektorii kiiresel finans krizinin derinligini ve
etkinligini dnceden Ongorerek tedbirler almis oldugu agikca sdylenebilir. Sigorta sirketleri
tarafindan izlenen bu taktik ile sirketlerin piyasa degerlerini muhafaza etmeleri saglanmistir.
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