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Ozet

Sigorta sirketlerinde finansal analiz uygulamalari, diger tek diizen muhasebe sistemine
gore kayit yapan isletmelerle ayn1 yontem ile gergeklestirilirken, sigorta sirketlerine 6zgii
hesap plani ile ayni1 yontemler kullanilsada sigorta sirketlerindeki farklilik gosteren bilango ve
gelir tablosu kalemlerinden dolayr degisime ugramaktadir. Calismanin amaci, sigorta
sirketlerinin finansal tablolarinin diger sirketlerle karsilagtirilarak finansal tablo analizinde
farkliliklarinin ortaya konulmasi ve oOzellikli bir sektor olan sigortacilikta finansal tablo
analizinin ve yorumlarmin yapilarak sektoriin analiz edilebilirliginin arttirilmasidir. Ornek
uygulama ile sektoriin 6nde gelen isletmelerinin bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak
hazirlanan analiz sonuglart ve yorumlari ile sigorta sirketlerinde analiz yapmak isteyen

finansal tablo kullanicilarina yardimer olmak amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta Sirketleri, Finansal Analiz



Abstract

While the financial analyses implementations of insurance companies are developed
with the same method as routinized Accounting system which is used by other companies,
though the same Accounting plan and same methods are used, the balance-sheet and income
statement of an insurance company varies. The purpose of this study is to compare insurance
companies with other companies and bring out the differences and enhance the financial
statement analyses with remarks to be able to increase the analyses of the sector. With an
application example, it is aimed to be helpful and able for financial sheet users to make
remarks on real analyses results and comments by taking benefit of the balance-sheets and
income statements of leading companies of the sector.

Keywords: Insurance Companies, Financial Analysis
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GIRIS

Sigortacilik islemleri ¢ok eski tarihlerden itibaren farkli sekillerde yapilmasina karsilik
benzer amaglarla uygulama alanlar1 bulsada, sigorta sirketlerinin gliniimiizdeki
faaliyetlerine benzer sekilde uygulamalar 14.yy’in baslarindan itibaren baslanmuistir.
Ulkemizde sigortacilik faaliyetlerine diger Avrupa iilkelerinden daha ge¢ gecilmesine
ragmen sigortacilik sektoriindeki biiyiime ¢ok hizli bir gelisim saglamistir. Buna gerek
zorunlu sigortalarla gerekse ihtiyari sigortalarla gergek ve tiizel kisilerin sigortacilik
faaliyetlerine yonelmesinin etkili oldugu sOylenebilmektedir. Bu hizli gelisim ile
birlikte giinlimiizde sigorta sirketlerinin bilanco ve gelir tablolari, hem sigorta
yaptiracak gercek ve tiizel kisiler tarafindan hem de yatirimcilar tarafindan incelenmeye

baslanmustir.

Sigorta sirketlerinin bilango ve gelir tablolar1 diger tek diizen muhasebe sistemine gore
kayit yapan sirketlerle benzerlik gostermekle birlikte, sigorta sirketlerinin 6zellikli
olarak takip etmesi gereken ve bilanco ile gelir tablosunun biiyiik bir boliimiinii
kapsayan karsilik ve primler gibi ozellikli kalemlerden dolayr hazine miistesarlig
sigorta sirketlerine Ozel finansal tablo seti yaymlamistir. Bu finansal tablo setinde
sigortacilik sektoriiniin 6zellik arz eden hesaplari ile dogrudan hesap plani olusturularak
sektorlin kendi i¢inde karsilastirilabilirligi de arttirilmistir. Bununla birlikte sigortacilik
sektoriiniin analiz edilebilmesi ve yatirimlarin halka agik sigorta sirketlerine yapilmasi

da amaglanarak gercgeklestirilmistir.

Gelisen sigortacilik faaliyetleri sonucu yatirimeilar i¢in cazip hale gelen sigorta
sirketlerinin analizi 6nem arz eden konulardan biri halini gelmistir. Oyle Ki, diger
sirketlerin analizlerine dair ¢esitli yaymnlar, analiz teknikleri ve oranlar mevcutken,
sigorta sirketlerinde bu ydntemlerin uygulanmasi i¢in sigorta sirketlerinin farklilik
gosteren hesap plani ¢ergevesinde yeniden degerlendirilmesine ve genel kabul gormiis

standart oran sonuglarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Calismanin amaci, sigorta sirketlerinin diger sirketlerde uygulanan finansal tablo analizi

teknikleriyle degerlendirilmesinde analiz tekniklerinde meydana gelen degisimin tespit



edilmesi ve sigorta sirketlerine uyarlanmasi ile finansal tablo analizlerinde yaklagimin
nasil olmasi gerektiginin 6rnek uygulama ile gosterilmesi ve bununla birlikte sigorta
sirketlerine 6zgili hesaplanacak oranlar ile sigorta sirketlerinin faaliyetleri ve karlilig
hakkinda yapilacak yorumlarin ve genel standartlarin bir biitiin  olarak

degerlendirilmesini kapsamaktadir.

Dort boliimden olusan arastirmanin ilk boliimiinde, sigorta sirketleriyle ilgili kavramlar
ile birlikte, sigorta sirketlerinin tanimi ve tiirleri gibi bilgilerle analiz 6ncesinde sektoriin
taninmasi amacina yonelik bilgiler yer almaktadir. Sigortacilik sektoriinde yer alan
terimlerin neler oldugu ve bunlarin kisaca tanimlarina yer verilen ilk bolim ile bagh
basina bir sektor olan sigortacilik sektoriiniin bir takim kendine has terimlerinin
anlagilabilir olmas1 amaclanmistir. Sigortacilifin diinyada ve tiilkemizde gosterdigi
gelisim ile sektoriin 6nemi ve kurulus islemleri gibi genel bilgilere de yine ilk boliimde

deginilmistir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde finansal analizden detayli olarak bahsedilerek analizin
amaglari, kullanicilari, analizde kullanilan tablolar ve son olarakta analiz yontemlerine
yer verilmistir. Bu sekilde ilk iki bdliimle birlikte sigorta sirketlerinde analiz yapacak
finansal tablo kullanicilarinin sigortacilik sektoriinii tanimasi ve analiz yOntemleri

tizerinde bilgi sahibi olmas1 saglanmistir.

Ugiincii béliimde ilk iki boliimde yer alan sigorta sirketleri ve finansal analiz konulart
sigorta sirketleri basligi altinda toplanarak, ozellikli bir sirket tiirii olan sigorta
sirketlerinin analizlerinde de yararlanilacak finansal tablolarinin hazine miistesarliginca
belirlenip yayinlanan 6rneklerine yer verilmistir. Finansal tablolarin kisaca aciklandigi
ve Orneklerinin yer aldigi bu bdlimde, sigorta sirketlerinde uygulanacak analiz
teknikleri hakkinda da bilgi ve ornekler verilerek sektorde farklilik arz eden konulara da

dikkat ¢ekilmektedir.

Dordiincii ve son boliimde 6rnek uygulamaya yer verilerek, sigortacilik sektoriinde 6nde
gelen sirketlerinden Anadolu Sigorta A.S., AK Sigorta A.S. ve AXA Sigorta A.S.’nin
faaliyet raporlariyla yayinlanan finansal tablolarindan elde edilen gergeklesmis verileri
ile sigortacilik sektoriinde yapilan analiz ve ulasilan sonuglarin yorumlanmasi hakkinda

orneklerle aciklamalara yer verilmektedir.



BOLUM 1

1.SIGORTA KAVRAMI VE SIGORTA SIRKETLERI

1.1 Sigortacilikla lgili Temel Kavramlar

Sigortacilik sektoriiniin daha iyi anlasilabilmesi igin, oncelikle sigorta kavrami
olmak iizere sigortanin taniminda ve isleyisinde karsilagilan kavramlar iizerinde

durulmalidir. Bu kavramlar asagida basliklar halinde agiklanmaktadir.

1.1.1 Sigorta Kavrami

Sigorta kelimesinin kdkenine bakildig1 zaman Latince’de “giivence” kelimesinin
karsilig1 olan “sicurta” kelimesinden geldigi goriilmektedir. Sigorta, 6nceden kanunlar
veya sOzlesme ile ortaya konan risklerin gergeklesmesi sonucunda parasal olarak
Olciilebilen veya matematiksel olarak kavranmasi miimkiin hasarlarin karsilanmasin
ifade eder." Sigortanin taniminda da yer alan risk kavrami ise, hos olmayan veya
istenmeyen bir seyin olma olasiligr ve sonucundaki maddi veya manevi kayip yaratan

durumu ifade etmektedir.?

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 1401. maddesinde ise sigorta su sekilde
tanimlanmaktadir; “Sigorta 6yle bir sozlesmedir ki, bununla sigortaci bir prim
karsiliginda, bir kimsenin para ile ol¢iilebilir bir menfaatini zarara ugratan tehlikenin
(rizikonun) meydana gelmesi halinde bunu tazmin etmeyi ya da bir veya birkag
kimsenin hayat stireleri sebebiyle ya da hayatlarinda gergeklesen bazi olaylar

dolayisiyla bir para 6demeyi veya diger edimlerde bulunmay yiikiimlenir.” 3

! Cagdas Turan, “Elementer Branslarda Faaliyet Gdsteren Sigorta Sirketlerinde i¢c Denetim Siireci ve Bir
Oneri”, ( Yayinlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi SBE, 2011), s. 4.

2 Lodewijk Eikenhout, “Risk Management and Performance in Insurance Companies”, (Unpublished
Master’s Thesis, University of Twente: Management and Governance, 2015), s.4.

* Resmi Gazete, “Tirk Ticaret Kanunu”, 13 Ocak 2011, Sayi: 6102, Madde: 1401.



Yasamin her asamasinda karsilasilan risklerden korunmak igin insanlar gesitli
yontemler gelistirmistirler. Bu yontemlerin en Onemlilerinden biri olarakta sigorta
kavrami karsimiza g¢ikmaktadir. Sigorta genel olarak, hak sahiplerinin menfaatlerini
korumak i¢in belirli 6n 6demelerle risklerin tigiincii kisilerce istlenilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Eskiden bilgisizlik, kadercilik ve genel olarak sigorta kavraminin
bilinmemesi gibi nedenlerle 6nemi anlasilmamis olsada, giiniimiizde sigorta Onem
kazanan bir kavram olarak karsimiza glkmaktadlr.4 Sigorta kavraminin Onem
kazanmasinda hig sliphesiz zorunlu tutulan sigortalarin sayisinin artmasi ve ayni oranda

bireylerin sigortadan sagladigi menfaatlerin de artmasi etkili olmustur.”

Gliniimiiz toplumu, diger bir adiyla bilgi toplumu, gelisen teknoloji ile bir takim
kolayliklar saglamig olmakla birlikte, daha ¢ok risk ¢esidinin ortaya ¢ikmasiyla da
cevresel tehditlerin fazlalastigi bir ortama dahil olmustur. Bunlara ornek olarak,
genetidiyle oynanan sebze ve meyveler, niikleer teknolojinin gelismesi ve kullaniminin
yayginlagmasi, canlilarin genetigi ile oynanmasi ve dogal yasami bozan diger tim
faktorler gosterilebilmektedir. Oreklerde de goriildiigii gibi sadece kazalar ve dogal
afetler degil, teknolojik gelismelerde gliniimiizde risklerin artmasina neden olmaktadir.
Bunlar ve bunlar gibi gesitli etkilerle birlikte Tiirkiye’de de risklerin oldukga ¢esitli bir
hal almasi ile Tiirk sigorta sektorii diger tilkelerde oldugu gibi oldukea ¢esitli alanlarda

giivenceler sunmaya baslamugtir.®

1.1.2 Sigortah

Her piyasada oldugu gibi sigorta piyasasinda da alic1 ve saticilar bulunmaktadir.
Saticilar bu piyasada sigortact olarak anilirken, alicilar da sigortayir yaptiran yani
sigortali olarak piyasada yerini almaktadirlar. Sigorta alicilar1 gergek kisi alicilar oldugu

gibi tlizel kisi alicilar da olabilmektedirler. Genel olarak gergek kisi alicilar evini,

* Anil ilkem Ozcan, “Tiirkiye’de Hayat Digi Sigorta Sektériiniin 2002-2009 Dénemi itibariyle Etkinlik
Analizi”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 9, Sayi: 1, (Mart 2011), s. 61.

> G.Sebnem Uralcan, Temel Sigorta Bilgileri ve Sigorta Sektériiniin Yapisal Analizi, istanbul: Beta
Yayinlari, 2004, s.20-22.

® Mehmet Kutluhan Ciftci, “Bilgi Yonetiminin Sigorta Sirketlernde Uygulanmasli”, (Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi: Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2006), s.51-52.
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arabasini ya da hayatlarini teminat altina alirken, tiizel kisi sigorta alicilar1 ise islerini, is

yerlerini, mallarini, makine ve techizatlarini vb. teminat altina alirlar.’

Sigortali ve sigorta ettiren farkli kisiler olabilecegi gibi ayni kisi de
olabilmektedir. Ornegin, evini, arabasini teminat altina kisi hem sigorta ettiren hem de
sigortali olarak adlandirilirken, esine kaza sigortasi yaptiran kisi sigorta ettiren kisi
oldugu halde sigortali olarak adlandirilmamaktadir.? Sigorta ettirenin farkli kisi oldugu
durumlarda kanun yalnizca maddi veya manevi yarar olup olmadigi ile ilgilenmektedir.
Yani maddi veya manevi bir yarar s6z konusu ise sigorta ettiren sigortalidan habersiz
bir sekilde sozlesmeyi diizenlemis dahi olsa, sézlesme gegerli sayilmaktadir. Maddi
veya manevi yarar sozlesme kuruldugu zaman varsa sézlesmeden yararlanilacagi zaman
devam ediyor olmasi aranmaz. Ornegin, ese yaptirilan hayat sigortas: ayrilik durumda
da gecerliligini korumaktadir. Burada, manevi yarar iligskisinin siirdiigii kabul
edilmektedir. Ancak sadece maddi yarar iliskisi olan bir is sodzlesmesinde, is

sdzlesmesinin iptali ile taraflar arasindaki tiim iliskiler ve sozlesmeler iptal olacaktir.’

1.1.3 Riziko (Risk)

Risk kelimesi koken olarak Fransizca’dan gelmekte olup, Fransizca risk
anlamina gelen “risque” kelimesine yazim olarak da olduk¢a benzerlik

gés‘[ermektedir.10

Giinliik hayatta insanlar birgok tehlike ile karsilasilmakta ve sonucunda bu
tehlikelerden dolay:1 ¢cogu zaman zarar gérmektedirler. Bazi durumlarda kisilerin zarara
ugrayacag onceden tahmin edilebilir fakat cogu zaman ani gelisen durumlardan dolay1
tahmin olanagi bulunmamaktadir. Bu baglamda riziko (risk), ne zaman gergeklesecegi
belli olmayan ancak gerceklesme ihtimali olan durumlara karsi sigorta ettiren kisilerin

iradeleri disinda gelisen gelecege yonelik olaylar olarak tanimlanmaktadir.

” Mustafa Ozgir Giinkut, “Tiirk Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi SBE, 2007), s.5.

8 Giinkut, s.5.

? Cagri Yiicel, “Hayat Sigortasinda Sigorta Ettiren Hak ve Yikimliliikleri”, istanbul Barosu Dergisi, Cilt:
80, Say!: 6, (2006), 5.2532.

1 Murat Ozbolat, Temel Sigortacilik, 1.Baski, Ankara: Seckin Yayincilik, 2006, s.69.



Rizikonun tanimdan da yola g¢ikarak her tiirlii rizikonun sigorta kapsaminda
teminat alindig1 s6ylenememektedir. Sigorta ile teminat altina alinan riskler genellikle
ger¢eklesme ihtimali ¢ok diisiik olan olaylardan olusmaktadlr.11 Ornegin, rizikonun
gerceklesmesinde kesinlik ihtimali varsa bu durum sigorta kapsaminda teminat altina
alinmaz, ¢iinkii burada tek tarafli bir menfaat s6z konusu olup sigorta sirketi agisindan

kabul edilir bir riziko olmaktan ¢ikmaktadir.

Rizikonun artma egilimde olmas1 da sigortacilikta yeni bir alanin sigorta ihtiyaci
gostergeleri arasinda yer almaktadir. Bu duruma ornek ise, benzer durumlarla karsilasip
zarar goren kisilerin sayisinin artmasi o konuda sigorta gereksinimine ihtiya¢ oldugunu

géstermektedir.12

1.1.4 Sigorta Primi, Tazminati

Sigorta primi en genel tamimiyla, benzer tehlikelere maruz kalan kisilerin
tehlikelerin dogurdugu zarar1 gidermek amaciyla, tehlikenin boyutuna ve karsilagiima
sikligina gore belirli vadelerle belirli tutarlar1 6deyerek olusturduklart katilim pay:
olarak tamimlanmaktadir. Sigortact rizikoyu kabul etmesinin ardindan soézlesmede
acikca belirtilen sartlarin gergeklesmesinden dogan zararlari sigorta priminin 6denmesi
sartina baglar ve bu sekilde 6demesini gergeklestirir. Aksi halde sigorta sdzlesmesinin
kapsaminda yer almayan zararlar oldugunun ileri siiriilmesi halinde sigortaci ispatla

yiikiimlii olan taraftir.®

Tazminat kelimesi, hukuka aykirt davraniglar sonucunda ortaya ¢ikan maddi
veya manevi zararlart karsilamak amaciyla 6denen bedel olarak tanimlanmaktadir.

Tazminat maddi, manevi ve cezalandirici olmak {izere iige ayrilmaktadir;

1 Judy Feldman Anderson and Robert L.Brown, “Risk And Insurance”, Education and Examination
Committe of The Society of Actuaries, Vol: 21-5, 2005, s.2-4.

2 Ssemra Taspunar, “Sigorta Sirketlerinde Sermaye Yeterliligi ve Tiirk Sigorta Sektoriinde Uygulanmasl”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi SBE, 2010), s.11.

B Metin Toprak ve Metin Coskun (Ed.), Bankacilik ve Sigortaciliga Giris, Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlari, 2012, s.152.



Maddi tazminat, hukuka aykir1 eylemler sonucunda kisilerin mal varligindaki azalmay1
karsilamak i¢in verilirken, manevi tazminat kisilik haklarina aykir1 davranista
bulunuldugu zaman verilmektedir. Cezalandiric1 tazminat ise maddi ve manevi tim

zararlarm karsilanmas1 amaciyla verilmektedir."*

Tazminata sigorta agisindan bakildigi zaman, sigortali ve sigorta sirketinin
olusturdugu sdzlesmenin birincil nedeni olarak yer almaktadir. Oyle Ki, sigorta
sozlesmesinin kapsaminda yer alan rizikolardan meydana gelen zararin sigortaci
tarafindan karsilanmasina tazminat denilmektedir. Sigorta sozlesmesindeki tazminatin
amaci ise, sigortaliyt zarar gordiigli durumdan cikararak hi¢ zarar gerceklesmemis
durumuna getirmektir. Sigorta sirketi zarar1 karsilarken ayni zamanda sirketin maddi
boyutunu da diisiinerek zarar1 kendi agisindan da en makul diizeyde ortadan kaldirmay1
amaglar. Bu yilizden sigortalinin zararinin karsilanmasinda temel amac sigortalinin
ekonomik durumunu zarardan onceki durumuna getirilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Ayn1 zamanda tazminat her zaman para ile ifade edilmeyebilir. Zararin tamir, onarim
veya yenileme ile de karsilanmasi tazminat kapsaminda degerlendirilir. Buna &rnek
olarak, trafik kazalarmin biiylik ¢ogunlugunda bagvurulan “tamir ile hasar Oncesi
duruma getirme” verilebilmektedir. Tazminat kavraminin bir diger degisiklik gosterdigi
konu ise, sigortanin konusunun mal veya sorumluluk sigortasi olmasidir. Mal
sigortalarinda gercek degeri rayi¢ bedel veya diger bir ifade ile piyasa degeri gibi
oOl¢iitlerle ortaya koyabilirken, sorumluluk sigortalarinda devletin belirledigi asgari ve

azami tazminat bedelleri dikkate alinmaktadir. *°

1.1.5 Sigorta Bedeli

Sigorta bedeli, sigorta policesinde belirtilen bir tehlike meydana geldigi zaman
yine policede belirlenen degeri gegmemek iizere sigortaliya 6denecek olan en yiiksek
tutar1 ifade etmektedir. Sigorta bedeli hayat sigortalarinda ve hayat dis1 sigortalarda

farkliliklar gostermektedir. Hayat sigortalarinda sigorta bedeli ile 6denecek olan tutar

' samil Demir, “Tazminat”, https://tr.wikipedia.org/wiki/Tazminat (11 Eyliil 2015).
1 Toprak ve Coskun, s.146-147.



https://tr.wikipedia.org/wiki/Tazminat

ayni olurken, hayat dis1 sigortalarda bu her zaman gecerli olmamaktadir. Hayat dist
sigortalarin, diger bir ifade ile mal veya sorumluluk sigortalarinin, boyle bir 6zellik arz
etmesinin sebebi ise sigorta poligelerinde belirtilen zararin karsilanmasi ifadesinden
kaynaklanmaktadir. Sigortalinin zarar1 her zaman poligede belirtilen azami tutar, yani
sigorta bedeli, kadar yiiksek olmayabilir. Bu yiizden sigortalinin kara geg¢mesini ve
sebepsiz zenginlesmesini Onlemek i¢in zararinin karsilanmasi yeterli olacaktir.®®
Ornegin, evini yangina kars1 sigortalatan bir kisi yalnizca bir odas1 yandig1 icin tiim
evin sigorta bedelini talep edemeyecektir. Burada yangin sigortasi kisinin yalnizca
zararin1 karsilayacak ve tek bir odasini poligede belirtilen sartlar dahilinde zarar

gormeden Onceki haline getirecektir.

Sigorta bedelinin tanimindan da anlasilacagi iizere sigortaliya yapilacak 6demelerde bir
takim farkliliklar olabilmektedir. Bu farkliliklar tehlikenin yarattigi boyut ve sigorta
policesinin tiirliyle alakali olabilecegi gibi sigorta policelerinde yer alan sigorta
bedellerinin diisitk veya yiiksek yazilmasindan da kaynaklanabilir. Sigorta bedelinin
disiik veya yiiksek yazildigi sigorta poligeleri ikiye ayrilarak asagidaki sekilde

incelenmektedir.

1.1.5.1 Askin Sigorta

Askin sigorta, poligede belirtilen sigorta bedelinin sigorta konusunun gergek
degerinin iizerinde oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Sigorta konusunun hatali
beyanindan veya diger ¢esitli nedenlerden ortaya ¢ikabilen bu durumda, sigorta bedeli
gercegi yansitmadig i¢in poligeyi de gecersiz kilmaktadir.'” Omek olarak, aracini
sigorta yaptiran kiginin aracin piyasadaki degeri 20.000 TL iken 25.000 TL olarak
sigorta bedeli belirlemesi durumunda, herhangi bir hasar sonucunda tam sigorta bedelini

talep ettigi zaman alacagi tutar 20.000 TL’yi gegcmeyecektir.

te Taspunar, s.13.
v Percem Basak Hizli, “Sigorta Sektdriiniin Gelisimi, Ekonomik Biyiime Uzerindeki Etkisi ve Tiirkiye
Uygulamas!”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi: SBE, 2007), s.117.
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Bu durum 6102 sayilh Tirk Ticaret Kanununun 1463. Maddesinde soyle
aciklanmaktadir; “Sigorta bedeli sigorta olunan menfaatin degerinin iistiinde ise, asan
kistm gecersizdir.Bu sebeple sigorta bedeli ile sigorta priminin onu karsilayan kismi
indirilir ve tahsil edilmis fazla prim geri verilir.” Kanun maddesinden de anlasildigi
gibi askin sigorta durumunda sigorta sirketlerinin korunmasi saglandigi gibi, aym
zamanda yanilarak yiiksek sigorta bedeli belirlenen ve bu sekilde daha fazla prim
O0deyen sigortalilarin da o©dedigi fazla primleri talep etme hakkiyla korundugu

goriilmektedir.*®

1.1.5.2 Eksik Sigorta

Eksik sigorta, askin sigortanin aksine policede belirlenen sigorta bedelinin,
sigorta konusunun gercek veya makul degerinin altinda kaldigi durumlart ifade
etmektedir. Bu duruma genel olarak yanilma veya eksik prim 6deme arzusu neden
olabilmektedir. Eksik sigortanin ortaya ¢ikmasi durumunda ise karsilasilan maddi
kayiplar tam olarak giderilmeyecek‘[ir.19 Ornek olarak, arabasini diisiik prim 6deme
arzusu ile gergek degerinin altinda sigorta bedeliyle sigortalatan kisinin tehlike sonucu
tam ziya ugramasi halinde poligede belirtilen sigorta bedeli kadar 6deme yapilacaktir ve
bu sekilde aracin ger¢ek degerine ulasmayan ve zarar1 tam karsilamayan bir tazminat ile
sigortal1 zarar edecektir. Bu sekilde eksik sigortaya basvurulan poligelerde pismanlikla
askin sigortada oldugu gibi sigorta primlerini gercek bedele esdeger hale getirerek

gercek bedel lizerinden tazminat alma durumu da ortadan kalkmis olacaktir.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanununun 1462. Maddesine gore eksik sigorta; “Sigorta
bedeli sigorta degerinden az oldugu takdirde, sigorta edilmis menfaatin bir kisminin
zarara ugramasi halinde sigortaci, aksine sozlesme yoksa, sigorta bedelinin sigorta

. . . . . 20
degerine olan oranina gore tazminat éder” olarak tanimlanmaktadir.

% Resmi Gazete, “Tilrk Ticaret Kanunu”, 13 Ocak 2011, Sayi: 6102, Madde: 1463.
19 Tagpunar, s. 15.
%% Resmi Gazete, “Tiirk Ticaret Kanunu”, 13 Ocak 2011, Sayi: 6102, Madde: 1462.
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1.1.6 Reasiirans

Sigorta isletmeleri mali yiikiimliiliiklerini iizerlerinden azaltmak ig¢in bir takim
tedbirler almaktadirlar. Bunlarin basinda reasiirans gelmektedir. Reasiirans, kelime
anlam1 olarak “tekrar sigorta” anlamina gelmektedir. Sigortacilikta reasiiranstan
anlagilan ise, sigorta sozlesmesinden dogabilecek risklerin bir kisminin diger bir

sigortaciya aktarilmasi veya diger bir sigortaci tarafindan riskin paylasllm351d1r.21

Reasiiransta aktarma islemini baslatan sigortaciya sedan sirket denilirken, riskin
bir kismini istlenen diger sigortaciya ise reasiirans sirket (reasiiror) denilmektedir.
Reasiirans tanimindan da anlasildigi gibi riskin tamami bagka bir sigortaciya
devredilmez, bir kismi asil sigortacti da kalir, asil sigortacida kalan kisma
“konservasyon (saklama pay1)” denilmektedir. Reasiirans yapan sirketin briit
konservasyonunu asmasi durumunda da bu sefer “retrosesyon” durumu ortaya
cikmaktadir. Sigortacilikta reasiirans igleminin 6nemini bir 6rnekle agiklamak gerekirse,
yangin, deprem gibi ¢ok biiylik zararlar dogurabilecek dogal afetler gbz Oniine
alindiginda ortaya c¢ikardigi maddi bilanco c¢ofu zaman sigorta sirketlerinin
karsilayabileceginden ¢ok yliksek tutarlara ulagsmaktadir. Boyle bir durumda sigorta
sirketleri arasindaki reasiirans devreye girer ve sigorta sirketlerini iflasa siiriilklemeyecek
sekilde tazminat boliisiimii ortaya ¢ikmaktadir. Oyle ki zararin bir iilkedeki tiim sigorta
sirketleri tarafindan dahi karsilanamayacagi durumlarin ortaya ¢ikmasi durumlarinda
uluslararasi anlagmalar araciligiyla iilke sinirlarini agan bir desteklesme ortaya c¢ikmis

olmaktadir.??

Sigorta sirketleri kendi konservasyonunu asan kisimlari cesitli yollarla diger sigorta

sirketlerine bolmektedir. Bunlar;?®

Ihtiyari reasiirans; sistem sedan sirketin isin istedigi kadarmi istedigi reasiirdre

vermesini serbest kilarken, reasiiror ise kabul edip etmemekte 6zgilir durumdadir.

2t Sammy M. Makove, “Guadeline to The Insurance Industry on Reisnsurance Arrangements”, Insurance
Regulatory Authority, IRA/ PG/ 12, (February 2013), s. 6-10.
2 Omir Geng, “Sigortacilik Sektori ve Tirkiye’de Sigorta Sektoriiniin Fon Yaratma Kapasitesi”, Kalkinma
Dergisi, Sektor Arastirmalari SA-02-5-17, (Kasim 2002), s.18-19.
23

Geng, 5.19-22.
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Otomatik reasiirans; yapilan bir 6n anlagsma ile sedan sirketin igleri devretme, reasliror
sirketin ise devredilen isleri kabul etme zorunlulugu olan sistemdir. Diger ismi “trete

reastirans” olarak bilinmektedir.

Pool anlasmalari; ingilizcede havuz anlaminda kullanilan pool, kelime anlamui ile pool
anlagsmalarini 6zetler niteliktedir. Genellikle yiiksek bedelli ve hasar olusma ihtimali
daha yiiksek olan tehlikelerde sigorta sirketlerinin birleserek bir havuz olusturmasi ve
konservasyonlarini ortaya koyarak daha giiclii sekilde tehlikelerin karsilamasini ifade

etmektedir.

1.1.7 Koasiirans

Koaslirans kelimesi kisaca sigorta sirketlerinin kendi aralarinda riski
paylasmalar1 olarak tanimlanmaktadir. Tiirk sigorta sektoriinde koasiirans kelimesi daha
cok “Birlikte Sigortacilik”, “Miisterek Sigortacilik” olarak yerini almaktadir. Koasiirans
baska bir ifade ile, belirli bir doneme ait sigorta risklerinin birden ¢ok sigorta sirketi
tarafindan sigortalanmasi olarak literatiirde yerini almaktadir. Koasiiransta sigorta
sirketlerinin belirli sorumluluk paylar1 bulunmaktadir. Tehlike gergeklestiginde
sorumluluk paylar1 kadar =zarara istirak ederler. Burada isin yonetilmesi ve
bilgilendirmelerin yapilmasi i¢in kendi aralarinda bir sirket belirlenmektedir. Bu sirkete
“jeran” sirket denilmektedir. Jeran sirket disinda koasiiransa katilan tiim sirketler ise

“koasiirdr” sirket olarak tanimlanmaktadir.?*

Koasiiransa uygulamada iki sekilde karsilasilmaktadir. Ilki riskin sigorta
sirketleri arasinda bolistiiriilmesi seklinde yapilandir. Burada risk sigorta sirketleri
arasinda bdoliisiilerek primden belirlenen oranda pay alma esastir. Bu tiir koasiiranslarda
genellikle sigorta bedeli yiiksek olan riskler yer almaktadir. Oyle ki bu durumda hem
koasiiransa katilan sigorta sirketleri sigorta priminden daha yiiksek paylar alabilmekte,
hemde tek bir sigorta sirketinin biiyiikk bir riski teminat altina almasindan

kagimilmaktadir. Diger bir koasiirans tiirii ise riskin sigorta sirketi ile sigortali arasinda

** Nese Coban, “Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik, Avrupa Birligi Sigorta Uygulamasi (Solvency 2) ve
Tirkiye Degerlendirmesi”, ( Yayinlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi: SBE, 2009), 5.21-22.
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boliislilmesidir. Bu tiir ise daha ¢ok ABD’de uygulanmakla birlikte Tiirk sigorta

sektoriinde riskin sigortaliya yansitildigi uygulamalara rastlanmamaktadir.?

Reasiirans ile koasiirans arasindaki farklilik ise, koasiiransta sigortayr yapan sigortaci
bastan riskin kendisi tarafindan karsilayamayacagini kabul ederek primleri de bagka
sirketlerle paylasarak riskin ve kazancin paylasilmasin1 esas almaktadir. Ancak
reasiirans daha genis anlamda benzer faaliyetlerdeki tiim sigorta sirketlerini kapsamakta

ve prim sistemi ile olugsmamaktadir.

1.1.8 Acente, Broker ve Prodiiktorler

Eski Tirk sigorta sisteminde gegen aracilar iige ayrilarak incelenmekteydi.
Bunlar acente, prodiiktér ve broker’di. Ancak sonralar yiiriirliikten kaldirilan “Sigorta
Murakabe Kanununda” gegen prodiiktor ve broker kavramlarinin arasinda 6nemli
boyutta bir farklilik olmadigi gerekgesiyle, ikisi de 2007 tarihli 5684 sayili yeni
“Sigortacilik Kanunu’nda” broker (tellal, simsar) olarak tek bir baslik haline

getirilmistir ve bu sekilde sigorta aracilar1 acenta ve broker olarak tammlanmls‘ur.26

Sigorta aracilarinin yaptigir en onemli islev, sigorta sdzlesmesinin olusumunu
tamamlamak igin taraflari bir araya getirmektir. Ayrica temsil edilen sigorta sirketi
adina sozlesme Oncesi bilgilendirme ve tanitim yapmanin disinda s6zlesme sonrasi
ithtiyaclar dogrultusunda sigortaliya yardim ve siirekli bilgilendirme gorevini iistlenmis
olurlar. Sigorta aracilart gerek s6zlesme Oncesi, gerekse sozlesme sonrasi miisterilerle
birebir ilgilenen taraf oldugu icin, sigorta sirketleri agisindan biiyilk Onem
tasimaktadirlar. Yeni miisterilerin bulunmasi, siirekliligin saglanmasi, miisterilerin
farkli sigortaya gereksinimleri gibi konularda en cok bilgiye yine sigorta aracilari

ulagabilmektedir. Bu 06zellikleri ile sigorta aracilar1 sadece sigorta soézlesmesinin

* Koasiirans, (15 Mart 2013), https://tr.wikipedia.org/wiki/Koas%C3%BCrans , (04 Ekim 2015).
% Mehmet Ozdamar, “Sigorta Brokeri ve Hukuki Niteligi”, Gazi Universitesi: AUHFD, (2008), s.527-528.
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kurulmasinda gorevli anlamindan uzaklasip sigortanin tiim siireglerinde en 6nemli taraf

konumuna taginmaktadir. 2t

Asagida acente ve broker kavramlarinin neler olduguna ve arasindaki farkliliklara

deginilecektir.

Acente kavrami iilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte genel olarak
Biiylik Britanya, Amerika Birlesik Devletleri, Yeni Zelenda ve Avustralya gibi
Anglosakson hukukunun gecerli oldugu {ilkelerde, baska bir gercek veya tiizel kisilik
adina ve hesabina hareket yetkisi anlamima gelmektedir. Yetkinin acik, ortiilii, sozlii
veya yazili olabilmesi taraflara birakilmistir.?® Acentenin kapsamini daha daraltip
sigorta sirketleri acisindan bakildig1 zaman ise, sozlesme ile aralarinda bir baglilik
olusmus ve bu bagliligin sonucu olarakta sigorta sirketinin irlinlerinin tanitim ve
satisginda gorevli olan temsilci olarak tanimlanmaktadir. Acenteler anlasma yaptigi
sigorta sirketinin iirlinlerini satarak bunlar iizerinden kar yapmaya calisirlar.2o Acente
kavrami1 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunun 102. Maddesinde ise sdyle
tanimlanmaktadir; “Ticari miimessil, ticari vekil, satis memuru veya isletmenin ¢alisani
gibi isletmeye baglh bir hukuki konuma sahip olmaksizin, bir sozlesmeye dayanarak,
belirli bir yer veya boélge icinde siirekli olarak ticari bir isletmeyi ilgilendiren
sozlesmelerde aracilik etmeyi veya bunlari o tacir adina yapmayr meslek edinen

kimseye acente denir.”*

Broker kelimesi ise, koken olarak Ingilizce bir kelime olup oOgretilerde
belirtildigi gibi Tiirk¢e’de tellal(simsar) anlamina gelmektedir. Tellal sigorta s6zlesmesi
kurmaya yonelik taraflar1 bir araya getirmeye c¢alisirtken bunu sigortali adina
yuriitmektedir. Acentalar sigorta sirketine karsi sorumluyken, tellallar sigortaliya karsi
sorumludurlar. Tellalin acentadan ayrildig: diger bir konu ise, acenta sigorta sirketine

bagliyken tellalda sigortaliya kars1 boyle bir baglilik s6z konusu olmamaktadir.

*’ Bzdamar, s.529.

%8 Al Cengiz, “Acente Kavrami ve Acentelik S6zlesmesinden Dogan Hak ve Borglarl”, Hacettepe Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, 1.Sayi, (2011), s.141.

% Sigorta Acenteligi Nedir?, (16.10.2012), http://www.sigortam.net/sigorta-acenteleri , (09.10.2015).
** Resmi Gazete, “Tirk Ticaret Kanunu”, 13 Ocak 2011, Sayi: 6102, Madde: 102.
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Tellallarin yaptiklar is ile ilgili unsurlari tice ayrilmaktadir. Bunlardan ilki olan
aracilik unsuru, tellalin misterisinin istegi dogrultusunda bir sigorta sézlesmesinin
olusmasi admna sigortali ile sigorta sirketi arasinda kurdugu iliskiyi kapsamaktadir.
Aracilik unsurunda, acenterde de oldugu gibi yalnizca sézlesme kurulmasina yonelik bir
aracilik faaliyeti olmamakla birlikte, sigortanin tiim yasal siirecini kapsamaktadir.
Ornegin, sigortalinin ihtiyac1 olan sigorta sdzlesmesinin tespiti, sdzlesmenin igeriginde
degisim, tazminat ve primlerde degisim gibi hatta zararin meydana gelmesi halinde
zarar sonrasinda yapilacak islemlerde de araci tellal sorumlu olmaktadir. Tellal aracilik
faaliyetinde tarafsiz davranmalidir. Tarafsiz olmasi geregi tellalligin esaslarindan
oldugu igin buna yénelik onlemlerde alinmustir. Ornegin, tellal sigorta talebine cevap
olarak en az li¢ sigorta sirketinden yazili teklif alip bunun sigortali acisindan en
uygununu tespit ederek uygulamaya koymasi gerekmektedir. Konuyla ilgili diger bir
ornek ise, tellalin primlerinin yillik hasilatinin yarisindan fazlasi tek bir sirkete bagl
olmamasi geregidir. Bu da tellaligin bir diger unsuru olan bagimsizlikla ilgilidir. Bir
diger unsur olan iicret ise, sigorta sézlesmesinin araciliginin belirli bir miktar iicrete
bagli olarak yerine getiriliyor olmasidir. Aksine bir sdylem olmadig: siirece tellallikta

N 132
ticret zorunludur. ! 3

1.1.9 Halefiyet

Halefiyet kavrami kisaca, bir kisinin bagka bir kisiye kars1 sahip oldugu haklar
iclincli bir kisiye devretmesi ve devredilen haklarin {i¢iincii kisilerce kullanilmasini
ifade etmektedir. Tanimdan yola ¢ikarak sigortaci ve sigortali agisidan olaya bakildigi
zaman, sigortact sigortalinin hasarini karsilamakta ancak sonrasinda kusurun diger
kisiden kaynaklandigi kanitlanirsa odedigi tazminati kusur sahibinden riicu
edebilmektedir. Ancak burada hukuken bir dayanak, mahkeme sonucu, ve kusurlunun
kusur orani da énemlidir. Ornegin, bir trafik kazasinda aracini sigortalanan kisi, sigorta
sirketinden aracinin yapilmasini talep edebilir ve sigorta sirketi anlasma maddelerinde

yer aliyorsa hasar1 tazmin etmekle ylikiimlii oldugu i¢in onarimi kabul eder. Davanin

*' Ozdamar, 5.531-535.
*2 Enver Alper Glvel ve Afitap Glvel, Sigortacilik, 6.Baski, Ankara: Seckin Yayincilik, 2012, s.241-244.
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veya sigorta sirketlerinin goriigmeleri sonucunda kusurun yar1 yartya oldugu sonucuna
varilirsa bu sefer sigorta sirketi verdigi tazminatin yarisimi karsi taraftan riicu eder.
Burada sigorta sirketinin bagvurdugu yola halefiyet denir. Halefiyet sadece hayat dis1

sigortalarda basvurulan bir prensiptir. *

6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun 1301. Maddesinde halefiyet tanimina yer
verilmistir. Buna gore halefiyet; “Sigortaci sigorta bedelini édedikten sonra hukuken
sigorta ettiren kimse yerine geger. Sigorta ettiren kimsenin viki zarardan dolay ti¢iincii
sahislara karst dava hakki varsa bu hak, tazmin ettigi bedel nispetinde sigortaciya
intikal eder. Sigorta ettiren kimse, 1 inci fikra geregince sigortaciya intikal eden
haklarini ihldl edecek bir hal ve harekette bulunursa sigortaciya karsi mesul olur.
Sigortact zarart kismen tazmin etmis ise sigorta ettiren kimse kalan kismindan dolay:
tigtincii  sahislara karsi haiz oldugu miiracaat hakkini muhafaza eder.” olarak

tanimlanmaktadir.>*

1.2 Sigorta Sirketlerinin Tarihsel Gelisimi ve Degerlendirilmesi
1.2.1 Sigortacihi@in Diinya’daki Tarihsel Gelisimi

Sigorta sektoriiniin diinyada ilk izlerine, dort bin yil 6nce Babiller’de ticaretle
ugrasan kervan tiiccarlarina bor¢ veren sermaye sahiplerinin, kervanlarin hirsizliga
ugramasi veya fidye vermek zorunda kalmalari durumlarinda borglarini silmeleri ile
ilgili yaptiklar1 sdzlii uygulamanin sigortaciliga benzerligi ile rastlanmaktadir. Oyle Ki
sermaye sahipleri belirli bir risk ile karsi karsiya oldugu icin kervan sahiplerinden
verilen borg tizerinden belirli bir miktar para almaktaydilar. Alinan para giiniimiizdeki
sigorta sektoriine yansitildigi zaman sigortacilarin aldigi prim ile ayn1 mantikta oldugu

goriilmektedir. Babiller’deki bu uygulama halk arasinda yaygin bir sekilde devam ettigi

* Fatih Bayram Uzun, “Hayat Sigorta Sirketlerinde Bagimsiz Denetim ve Bir Uygulama”, (Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi SBE, 2010), s.25.
** Resmi Gazete, “Turk Ticaret Kanunu”, 29 Haziran 1956, Sayi: 6762, Madde: 1301.
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icin Kral Hammurabi bu uygulamay1 yasa haline getirerek sigortacilik sektorii adina da

Onemli bir adim atmis olmaktadir.*®

Hindu’larda ise M.0.600’lii yillarda sigorta sdzlesmelerine benzer kredi
anlagsmalar1 yapmislardir. Zarara ugrama durumunda yiikiimliiliigii ortadan kaldirmaya
yonelik bu anlagmalar ile sigortaciligin temelleri her donemde bir adim daha ileri
giderek sekillenmeye baslamistir. Ornegin Hindu’larm yaptigi bu anlasmalar ile deniz
odiincii ve nakliyat sigortalarmin olusum siireci baslamis bulunmaktadir. Ik denizci
ulus olarak bilinen Romalilar, Yunanlhlar ve Kartacalilar ile birlikte uygulanan
anlagsmalar daha c¢ok sigortayr animsatmaya baglamistir. Denizde yapilan tagimalarin
biiyiik risklerle karsi karsiya olmasi ile birlikte gidilen limana varamama riskinden
dolayr 6nemli faizler ve pay alanlar bulunmaktaydi. Ancak alinan paylarin dine gore
dogru olmadigi goriisii Kilisenin bu faiz ve paylar1 yasaklamasina neden olmustur.
Kilisenin getirdigi yasagin sonucu olarakta alinan paylar ve faizler ile zor durumda
kalmaktan kurtulan tiiccarlar i¢in sigorta fikri ortaya ¢ikmaya baslamis ancak
uygulanmasi ¢ok uzun seneler almistir. Sigortaciligin esasinda yer alan primle birlikte
sOzlesme lizerinde ilk uygulanmasina M.S.1250 yillarinda Venedik, Floransa ve Cenova
sehirleri Onciiliik etmistir. Ancak burada s6z edilen sigorta bile giliniimiiz sigortadan ¢ok
farkl bir sistem tizerinde yiiriimekteydi. Giiniimiiz sigortasina 14. yy.’dan itibaren gegis
yapilarak geliserek ilerledigi goriilmektedir. Ik olarak giiniimiiz anlamda sigorta
kavraminin olusum gosterdigi ve kullanildigr yer deniz ticaretinde ilk sirada yer alan
Italya’dir. Hatta yazili kaynak olarak 23 Ekim 1347°de “Santa Clara” adl1 yiik gemisine
yapilan sigorta ilk sigorta poligesi kabul edilmektedir. 1424 yilinda Italya’nin Cenova
sehrinde ilk sigorta sirketi kurulurken, 1435 yilinda ise ilk kanuni mevzuat sayilan

“Barselona Ferman1” yaymlanmlstur.36

* Bekir Rasit Ozuren, “Temel Performan Gostergeleri ile Tiirkiye’deki Hayat Disi Sigorta Sirketlerinin
Karsilastirilmali Analizi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi: Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitlisti, 2010), s.5.

*® Ozuren, s.5-6.
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1.2.2 Sigortacihigin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Sigortacilik temelinde riziko sonrasinda rizikonun verdigi maddi hasar1 ortadan
kaldirmaya yonelik oldugundan, Tiirk toplumunun temelinde yer alan yardimlasma
duygusu ile ortiismekte ve bu yiizden yiizyillar dncesinde bile sigortaciligin izlerine
rastlanmaktadir. Ancak bunlar giiniimiizdeki sigorta kapsaminda
degerlendirilmemektedir. Ornegin sigortacihigin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimine
bakildigi zaman 19. yy.’dan 6nce Anadolu’nun bazi kdylerinde yardim sendikalari
kurulmas1 ve bu sendikalarin hastalik, 6liim hallerinde {iyelerine bir takim menfaatler
sagladigr bilinmektedir. Anadolu koylerinde kurulan bu sendikalar yapis1 geregi
sigortacilik faaliyetine benzer nitelikte olup, sigortaciligin prim esasina dayanip

bolgesel ozellik gdstermemesi ile ayrllmaktadlr.37

Sigortaciligin  Tiirkiye’deki tarihsel siirecini  dort asamada incelemek
miimkiindiir. Bunlardan ilki 1870 ile 1905 yillar1 arasinda gelisen olaylarin sigorta
sektoriine etki etmesidir. 1870 yilinda Beyoglu’nda ¢ikan biiyiilk yangin ile bdlgenin
genelinin zarar gérmesi ve zarar goren kisilerin ¢ogunlugunun yabanci olmasi veya
yabancilarla iligkiler i¢inde olmas1 Tiirkiye’ye yabanci sigorta sirketlerinin
yakinlasmasini saglamistir. Daha sonra “Sun”, “Northern” ve “North British” isimli ii¢
sigorta sirketi Tirkiye’de acente acarak sigorta sektorliniin Tiirkiye’ye gelmesine
oncilik etmistir. Ardindan 1878 yilinda Fransiz sirketi olan “La Fonciere” Tiirkiye’ye
acenta agmistir. Daha sonralar1 Diinyanin gesitli {ilkelerinden sigorta sirketlerinin de
gelmesiyle Tirkiye’de sigortacilik sektorii biiylime siirecine girmistir. Sigorta sektorii
bliylirken ayn1 zamanda aksakliklarda olusmakta ancak bu aksakliklar i¢in herhangi bir
denetim veya yasa bulunmamaktaydi. Diizenlenen policeler yabanci iilkelerce
hazirlandig: i¢in Ingilizce veya Fransizca olmaktayd: ve herhangi bir problem olustugu
durumlarda sigorta sirketi kendi merkezinin bulundugu tilkedeki mahkemelerce poligeyi
iptal edebiliyorlardi. Bunun iizerine 1893 yilinda Osmanli Bankas1 220.000 altin lira
sermayeli Tiirkiye’ nin ilk yerli sigorta sirketi olan “Osmanli Sigortayr” kurdu. Osmanl

Sigorta’nin ¢aligma alani sigortacilifin ¢ikisina da neden olan yangin alanindadir.

%7 zehra Binnur Avunduk, “Tirkiye’de Sigorta Sirketlerinde Yenilikcilik ve isletme Performansi: Hayat ve
Emeklilik Disi Sigorta Sirketlerinde Bir Uygulama”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
Universitesi: SBE, 2012), s.77.
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Tiirkiye’de sigortacilik sektoriiniin ikinci agsamasi 1906 ile 1914 yillar1 arasindadir. 12
Temmuz 1900 yilinda sigorta sirketleri biraraya gelerek Yangin Sigorta Sirketleri
Sendikas1 kurmuslar ancak daha sonralar sirketlerin ¢ogunun bagnazliklar1 nedeniyle
1906-1914 yillar1 arasinda sigortanin Tiirkiye’de gelisimini yavaslamistir. Ugiincii
asama ise 1914-1927 yillar1 arasinda sendikanin adi “Tirkiye’de Calisan Sigorta
Sirketleri” olmustur ve yabanci sirketleri Tiirk’lerle ortaklik yapmaya itmistir.
Dordiincii asama Cumhuriyetin kurulmasindan sonra giiniimiize kadar olan siireci
kapsamaktadir. 1924 yilinda sigorta sozlesmeleri Tiirk¢e diizenlenmeye baslamistir.
1924’te gelen yeniliklerden diger ise sendikanin ortadan kalkmasi ve ‘“Sigortacilar

Klubiiniin” kurulmasidir.*®

Tiirkiye’de kurulan sigorta sirketleri; 1 Nisan 1925’te Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta Sirketi, 1935’de Giiven Sigorta, 1936’da Ankara Sigorta, 1942’de Dogan
Sigorta, 1955°de Seker Sigorta, 1957°de Giines Sigorta, 1958’de Ray Sigorta, 1959°da
Cihan Sigorta, 1960’da Basak Sigorta, 1961’de Aksigorta, 1964’de Tam Sigorta
kurulmustur. Daha sonralar1 sektdriin genislemesiyle birlikte ocak 2012’ye kadar 64

sigorta sirketi Tiirkiye’de kurulmugtur.*

Tiirkiye’de sigortacilik alaninda yapilan kamusal diizenlemeler; 1939 yilinda
sigorta sirketleri Ticaret Bakanligmma baglandi, 1959 wyilinda 7397 sayili Sigorta
Murakabe Kanunu yiiriirliige girdi ardindan kanunun bosluklar1 lizerine 1987 yilinda
koklii degisiklikler yapildi. Degisikliklerin basinda sigorta sirketlerinin Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarligina baglanmasi geliyordu. 1990 yilindan sonra ise Yangin ve
Nakliyat Sigortalarinda Serbest tarifeye gegildi. 1993 yilindan sonra ¢ikan birgok kanun
hiikmiinde kararname ¢ikmasi ile 7397 sayili kanunda diizenlemeler yapilmasi geregi
ortaya ¢ikti. 1 ocak 1995 yilinda police sistemine gecis yapildi. 1999 depremi ardindan
“Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu” kurularak bes yillik Milli Reastirans T.A.S.’ye verildi.
27 Ekim 2003 tarihinde de “Bireysel emeklilik ve Yatirnm Sistemi Kanunu”

kurulmasiyla sigorta sirketlerinin faaliyetleri genis bir yelpazeye ulasmis oldu.*

38 Avunduk, s.77-82.
9 Avunduk, s.80-83.
0 Bzuren, 5.9-11.
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1.3 Sigorta Tiirleri

Sigortanin ¢esitleri en genel ayrimla, 6zel sigortalar ve sosyal sigortalar olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Sosyal sigortalara genel olarak devletin diizenlemeleriyle
zorunlu olarak bagvurulurken, 0©zel sigortalara bireyler kendi iradeleri ile
basvurmaktadirlar. Ozel sigortalar kendi icinde hayat sigortalar1 ve hayat dis1 sigortalar
olmak tizere ikiye ayr11maktad1r.41 Bu ayrimlar basliklar halinde asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

Sekil 1: Sigorta Tiirleri

Sosyal Sigortalar

\ 4

Sigorta Tiirleri

—> Hayat Sigortalari

Ozel Sigortalar

A 4

|, | Hayat Disi Sigortlar

1.3.1 Ozel Sigorta

Ozel sigortalar Kisilerin sigortaya bagvurmalarma gore ikiye ayrilmaktadir.
Bunlardan ilki hayat sigortalar1 ikincisi ise hayat dis1 sigortalardir. Bu iki sigorta tiiriine

asagida basliklar halinde deginilmektedir.

* Hadi Saglam, “Sigortanin Sosyal ve Ozel Sigortalar Seklinde Taksiminden Hareketle Ticari ve
Yardimlasma Sigortalarinin islam Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi”, Akademik Bakis Dergisi, Sayi: 31,
Temmuz-Agustos 2012, s.6.
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1.3.1.1 Hayat Sigortalari

Hayat sigortalari, sigortalinin canii veya bedenini risklerden korumak veya
yakinlarinin da ayni sekilde risklerden korunmasini saglamak iizere sigorta sirketlerine
belirli primler ddeyerek kendisinde veya yakinlarinda ileride dogabilecek risklerin
maddi boyutlarim1 sigorta sirketlerine yansitmalarin1 saglayan sigorta g¢esidi olarak
tanimlanmaktadir. Genel olarak hayat sigortalar1 vefata bagl sigortalar, tasarrufa baglh

sigortalar ve ferdi kaza sigortasi olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir.*

Gilindelik yasamda insanlar bircok tehdit ile karsilasmaktadir. Bunlara 6rnek olarak,
calisamaz duruma gelme, sakatlik, 6liim gibi tehditler gosterilebilmektedir. Bunlara ek
olarak yaslanma ve issiz kalmak da ¢alisarak kazanmay1 engelleyen tehditler arasinda
sayllmaktadir. Kazanmanin azaldigr durumlarda olusan denklemde, gelirler azalirken
giderler artmaya baslamaktadir. Ornegin ¢alisan bir kisi sosyal giivenlik kurumundan
destek alirken bunun geliri ile baglantis1 olmamaktadir. Calistig1 i¢in 6denen primlerle
saglik destegi alinmaktadir. Ancak issizlik belirli bir siireyi astig1 zaman prim 6deme
yukiimliliigi yerine getirilmezse sosyal giivenlik kurumundan destek alamayacak ve bu
sefer ortaya hastalik masraflar1 da c¢ikacaktir. Bir baska 6rnek ise, kisi calismamaya
devam ettikce borclanma yoluyla ihtiyaglarini karsilamaya bagslayacak ve ortaya
borglarla birlikte faiz giderleri de ¢ikacaktir. Tiim bu olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak

icin kisiler hayat sigortasina bagvurabilmektedirler.*?

Hayat sigortalarinda riskin olusmasi i¢in kisinin gelirinin durmasi veya ortadan
kalkmas1 gerekmektedir. Kaza, issizlik, 6liim gibi nedenlerle ortaya ¢ikan bu tehditte
kisi veya yakinlari zarar gormektedir. Boyle bir durumda 6nceden yapilmis bir hayat
sigortasi varsa bu zarari karsilayacak ve kisilerin magduriyetini ortadan kaldiracaktir.
Yillardan beri ¢esitli yontemlerle sigorta sirketleri bu gereksinimleri karsilamak i¢in
tablolar olusturmaktadir. Bu tablolar “hayat tablolar1” olarak adlandirilmaktadir. Sigorta
sirketleri bu tablolar ile sozlesme siireleri i¢cinde yaklasik olarak kag¢ sigortalinin zarar

gorecegl veya hayatini kaybedecegini tespit etmeye calisirlar ve buna gore

* Bzlem Suekinci, “Sigorta Sirketlerinde Sermaye Yeterlilik Kriteri Solvency”, (Yayinlanmamis Doktora
Tezi, istanbul Universitesi SBE, 2009), s.13.

* Ozdemir Akmut, “Hayat Sigortasi Teori ve Tiirkiye’deki Uygulama”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilimler Fakiiltesi Yayinlari, Yayin No:447, (1980), s.12.
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Odeyeceklerini tespit ederler. Burada tahmini verilerde olsa, genel anlamda sirketlerinde
karsilik ayirma ve risklerde yapacagi odemeler konusunda on bilgilerinin olusmasi
saglanmaktadir. 44 Hayat sigortalarinin yapilmasindaki bir diger etken ise vefat sonrasi
kisinin kendine bagimli olan kisileri giivence altina alma istegidir. Bu tiir policelerde
kisinin hayati policenin esas konusunu olusturmakta ve vefat durumunda poligede

belirtilen kisilere veya yasal mirasgilarina 6deme yapllmaktadlr.45

1.3.1.2 Hayat Dis1 Sigortalar

Hayat dis1 sigortalar, bir diger anlamiyla mal ve sorumluluk sigortalari,
sigortalinin belirli primler karsili§inda sigorta s6zlesmesine konu olan somut veya soyut
degerlerini giivence altina almaktadir. Somut giivencelere makine, techizat, ev, araba
vb. degerlerin zararim1 karsilama Ornegi verilebilirken, soyut giivencelere kredi
sigortalarindaki alacagi gilivence altina almak oOrnek olarak verilebilir. Sorumluluk
sigortalarinin  kapsaminin  genigligi hayat dis1 sigortalarin  kapsamini oldukca
genisletmektedir. Giincel hayatta birbirinden farkli ¢ok fazla ¢eside sahip olan hayat disi
sigortalara 6rnek olarak; yangin sigortalari, kaza sigortalari, saglik sigortalari, tagima

46

sigortalar1 ve tarim sigortalar1 verilebilir. Bunlara kisaca asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.

Yangin sigortalari; 6zel veya ticari ayrimi olmaksizin tiim bina, arag, isyeri gibi farkl
alanlarda yangin ve yildirim diismesi gibi istem dis1 olusan durumlarin meydana
getirdigi tehlikelerin sonucunda olusan hasarlarin, belirli primler karsiliginda teminat
altina alindig1 sigorta kolu olarak tanimlanmaktadir. Yangin sigortalarinin, yangin
sonras1 her tiirlii hasar1 teminat altina aldigi sdylenememektedir. Bunun i¢in sigorta
kapsaminda oldugu acgik¢a policede belirtilmis tehlikelerin  gerceklesmesi
gerekmektedir. Ornegin, standart yangin poligelerinde kétii niyetli hareketler ile yapilan

kargasa, toplu halk hareketleri ve grevlerde olusan yanginlar ile terdr, deprem ve

4 Akmut, s.59-60.
*> Mike Smith and Celia Ray Haykoe, “Life Insurance: The Different Types of Policies”, Virginia
Cooperative Extension, No: 354-143, ( May 2009), s. 1.
46 . .
Suekinci, s.14.

21



yanardag sonucu olusan yanginlar police kapsaminda karsilanmamaktadir. Bunlar igin
ayrica ek primler ddenerek sigorta poligesinin genisletilmesi gerekmektedir.*’ Sigorta
ile teminat altina alinmayan durumlardan en dikkat c¢ekenleri ise alev almadigi igin

sigara, litli ve komiiriin neden oldugu yanginlardir.

Kaza sigortalari; kaza sonrasi kisilerin karsilastigt maddi ve fiziki hasarlarin
karsilanmasi ya da tedavisi i¢in gereken tutarlarin 6denmesi i¢in yapilir. Kendi i¢inde
kisilere, arabalara vb. farkli durumlara karsi yapilmasina gore cesitli basliklara

ayrilmaktadir.

Saglik sigortalari; kisilerin her tiirlii tibbi ilag, yardim, destek gibi harcamalarini teminat
altina alir. Sigorta poligesinde belirtilmek {izere tam veya belirli bir tutara kadar saglik
problemlerinde teminat imkani sunmaktadir. Saglik sigortasi kapsamina alinmayan
hallere ise, rutin saglik kontrolleri, uyusturucu madde sonucu olusan saglik problemleri
ve ihtilal, ayaklanma durumlarinda olusan saglik tehditleri 6rnek olarak

verilebilmektedir.

Tasima sigortasinin diger sigorta tiirlerinden ayrilan en belirgin 6zelligi, Sigorta
sliresinin tagima yapan aracin ulagsmak istedigi yere gidene kadar sigorta kapsaminda
kalmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Tasima sigortalar: diger sigorta tiirleri gibi belirli bir

zaman araligini kapsamak yerine igin tamamlanmasiyla son bulmaktadir.

Tarim sigortalari; tarim ve hayvancilik alanlarinda meydana gelen hasarlarin teminat
altina alinmasi i¢in yapilan sigortalara verilen addir. Tiirkiye’de tarim sigortalari; dolu
sigortasi, sera sigortasi, bilylikbas ve kii¢iikkbas hayvanlarin yasam sigortas: gibi tarim

ve hayvancilik faaliyetlerine yonelik yapilmaktadir. 18

* Murat Yilmaz, “Kiiresellesme Siirecinde Bilisim Sistemlerinin Yapisal ve islevsel Degisimi: Tiirkiye’de
Elementer Sigortacilik Sektérii Uzerine Bir Arastirma”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Beykent
Universitesi: SBE, 2015), 5.65-66.

8 Tagpunar, s.24-30.
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1.3.2 Sosyal Sigortalar

Sigorta tiirlerinden bir digeri olan sosyal sigortalarin olusumunda genellikle
devlet miidahalesi veya tekel kurumlarin yonetimi bulunmaktadir. Bunun asil nedeni,
sosyal sigortalarin halki ilgilendiriyor olmasidir. Halkin i¢inde bulundugu genel bir
tehdit veya belirli bir kesimi i¢ine alan tehditlerin olusmasi1 durumunda bunun istege
bagli sekilde Onlenme c¢aligmalari olmasinin istenmemesi sosyal sigortalari
dogurmaktadir. Oyle ki toplumun tehdit alan bir kesimi sigorta yaptirip kendini
korumaya alabilecekken, bir diger kesimi maddi giicii yetmedigi i¢in veya kendisine
zarar gelmeyecegi gibi diisiincelerle tehdite maruz kalmaya devam edecektir. Bu gibi
durumlarda sosyal sigorta kavrami devreye girmektedir. Sosyal sigortalarin kamu
hukuku tarafindan zorunlu tutulmasiyla kisilere se¢me hakki taninmamaktadir.
Ulkemizdeki 17 Agustos 1999 tarihinde meydana gelen ve biiyiik yikima neden olan
deprem sonrasinda halkin ¢ikarlarini koruma adina deprem sigortasinin zorunlu hale
gelmesi Ornek olarak verilebilmektedir. Bir bagka 6rnek ise, tim g¢alisanlarin ise ilk
giriste sigortaya tabi olmalaridir. Iki 6rnek karsilastirildiginda sosyal sigortalarin
kisilerin biitcelerine gore gerek karsi tarafa gerekse kisinin kendisine yiiklendigini
gormekteyiz. Ulkemiz agisindan bakildign zaman ise sosyal sigorta kuruluslari, devlet
memurlar1 agisindan Emekli Sandig1, esnaf ve sanaatkarlar ile diger bagimsiz ¢alisanlar
ve ciftciler agisindan Bag Kur, istege bagli calisan, 6zel sektdr calisanlari ve tarim

iscileri igin Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) hizmet vermektedir. *°

Sosyal ve Ozel sigortalarin bir takim benzer ve farkli yonleri de bulunmaktadir.
Benzerlikler; ikisi de sigortacilik faaliyeti oldugundan ayni kanuna dayanmaktadir, her
ikisinde de zararin tazmini kisiler arasinda esit sekilde yapilmaktadir, 6denen primler
zararla karsilagilmamasi durumda geri 6denmemektedir, her iki sigorta tiiriinde de zarari
olabildigince ortadan kaldirmak amacglanir ve kisilerin zararindan ne fazlasini ne

eksigini almalar1 engellenir.

Sosyal sigorta ve 6zel sigortanin farklilar ise; oncelikle sosyal sigortalarin kar amaciyla

yapilmamasi en biiyiik farkliliklardandir. Ozel sigortalar sigorta sirketleri tarafindan kar

* sait Alpagut Senel, “Sigorta Sektori, Fon Yaratma Kapasitesi ve Sermaye Piyasasina Etkisi: Turkiye’deki
Durum”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi, Cumhuriyet Universitesi: SBE, 2007), s.32-34.

23



elde etmek icin yapilirken, sosyal sigortalarda toplumun cikarlar1 gozetilir. Ozel
sigortalar1 kisiler istegi dogrultusunda yaparken, sosyal sigortalarda zorunluluk s6z
konusu olmaktadir. Sosyal sigortalarin 6zel sigortalar gibi s6zlesme ile degil kanun ile
kurulmasi ve sosyal sigortalarin devlet garantisinde olmasi da aralarindaki

farkliliklardandir. *°

1.4 Sigortanin Ozellikleri ve Genel Prensipler

Sigortanin taniminda da yer alan zarar veren, zarara ugrayan ve rizikolardan dolay1
bir takim 6zelliklere sahip oldugu anlasilmaktadir. Tehlikeye maruz kalan veya tehlikeli
durumlarla kars1 karsiya gelebilecegini diistinen kisilerin ortak 6zellikleri mevcuttur. Bu

Ozelliklerden bazilarr;

e Sigortada yer alan topluluk agisindan bakildiginda ortak ozellikleri belirli bir
tehlikeye maruz kalabilme diistinceleri,

o Gelecekte gerceklesebilecek tehlikelere karsi onlem almak istemeleri,

e Benzer tehlikelere maruz kalan insanlarin sayisinin artmasi,

e Tehlike ile karsilasanlarin olumsuz durumlarin giderilmesini istemeleri,

e Tehlikelere kars1 6nceden Onlem almak icin belirli periyodlarda ve miktarlarla

prim ddemeleri,
sigorta yaptiran kisilerin ortak 6zellikleri arasinda yer almaktadir.>

Sigorta sozlesmelerinde yaygin olarak rastlanan tiir, mal sahibinin ¢ikarlarinin
korunmas1 yoniinde yapilan s6zlesmelerdir. Bu s6zlesmelerde konu, sigortalanan malin
maddi menfaatlerinin korunmasidir. Bu tanimdan da anlasildigi gibi sigorta
sozlesmelerinde genel prensip, Sigorta konusu malin parasal olarak ifade edilmesi ve
belirli bir tutar olarak kayitlara gegmesidir. Malin belirli tutarlarla kayitlara alinmasinin

en 6nemli nedeni ise, sigorta ettirenin riziko (risk) sonrasinda kar saglamasinin oniine

50

Senel, s.44-46.
>! Fikret Teke, “Sigorta Sirketlerinde ic Denetim ve Bir Uygulama”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi SBE, 2011), s.8-9.
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gecilmesinin istenmesidir. Ciinkii sigortanin amaci, sigortaya konu olan mal ile sinirlidir
ve maddi menfaati sigorta sozlesmesindeki malin degerini agsmamasi gerekmektedir.
Bir diger prensip ise, sigortanin tiim riskleri karsilamiyor olmasidir. Sigorta sadece
sigorta sozlesmesinde yer alan maddelere bagli olup, bu maddelerin arttirilmasi veya
azaltilmas1 sigortal1 ile sigorta sirketi arasinda yapilacak sozlesmeye gore degisiklik

g('js‘[ermektedir.52

1.5 Sigortaciigin Islevleri

Sigortaciligin islevleri mikro ve makro diizeydeki islevler olmak iizere iki ayri
baslik altinda incelenmektedir. Sigorta sirketinin riski sigortali adina tistlenmesi
suretiyle sigortalinin riske karsi bireysel yiikiinliin ortadan kalkmasi veya azalmasi
amaclanmaktadir. Sigorta sirketinin belirli primler karsiliginda sigortali adina riski
kabul etmesi, sigortanin mikro islevini olusturmaktadir. Sigortanin mikro islevi, sigorta
sirketlerinin is konusunu olusturdugu icin 6nem arz etmektedir. Bu islevini dogru ve
zamaninda yerine getiren sigorta sirketleri sektordeki giivenilirligini ve piyasa degerini
yiikseltebilecektirler.53 Sigortaciligin makro islevlerinde ise, ekonomide tasarruf
kaynagi gorevinde olmasi, bireysel ve kurumsal kayiplar1 onleyici nitelikte olmasi,
devlete biiylik bir vergi kaynagi olusturmasi ve yiiksek istihdam kapasitesine sahip
olmasi gibi faydalarindan s6z edilmektedir. Bunun yani sira tilkeler arasi igslemlere konu

olmastyla uluslararasi iligkilerde de 6nemli bir paya sahiptir.54

1.6 Sirket Kavramm

Sirket belirli maddi amaglar1 gerceklestirmek icin emek ve varliklarin ortaya

konularak ilgili kanunun gerekleri 1s181inda kurulus sartlarinin gergeklestirilmesi ve bir

> Umut Dogan, “Sigorta Sirketlerinde Hasar Modellemesi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi SBE, 2010), s.6-7.

>* Hakki Ciftci, “Tlrk Sigorta Sektorinin Sorunlari; Dea Analizi ile Turk Sigorta Sirketlerinin Etkinlik
Diizeylerinin Belirlenmesi”, Cukurova Universitesi SBE Dergisi, Cilt: 13, Sayi: 1, (2004), 5.124.

>* Anadolu Universitesi AOF, Sigortacilik ve Sigortaciligin islevleri, 2011, http://notoku.com/sigortacilik-
ve-sigortaciligin-islevleri/ , (26.11.2015).
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sozlesme ile kurulan kisiliktir. Sirketlerde bahsi gegen kisilik tiirii tlizel kisiliktir.
Sirketlerin kisilik boyutu kazanmasinin sebebi ise sosyal, hukuki ve ekonomik

boyutlarla zaman i¢inde geliserek biiyiimesi ve dneminin artmasidir. >

Sirket (ortaklik) kavrami 2012 6ncesi maddi amaglar dogrultusunda birden fazla
kisi tarafindan olusturulan kisilik iken, 2012 temmuz ayinda yiiriirliige giren 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu ile tek kisinin de anonim ve limited sirket kurmasina izin

verilmesi ile birlikte degisiklige ugramustir. °°

Sirket tanimindan yola ¢ikarak sirketin unsurlart;>’

e Sirket tilirline gore bir veya birden fazla kisi ile kurulur,

e Sirketi kuranlar arasinda ortak bir maddi amag olmalidir,

e Sirketin belirlenen amaci1 dogrultusunda c¢alismak iizere bir anlasma
imzalanmalidir,

e Sirket icin gerekli olan sermayenin konulmasi gerekmektedir.

>> Umit Ataman, Sirketler Muhasebesi, 2. Baski, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1995, s.13.

*® Mustafa Yavuz, “Tek Kisilik Anonim Sirketlerde Genel Kurul”, Mali C6ziim, (Ocak-Subat 2015), s.149.
>’ Onder Yiicebas, “Sirket Birlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamasi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara Universitesi SBE, 2005), s.4.
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Sekil 2: Sirket Tiirleri

> Adi Sirketler
Sirketler Sahis Sirketleri
| -Kollektif Sirketler
»| Ticaret Sirketleri -Komandit Sirketler
Sermaye Sirketleri
—>

-Anonim Sirketler
-Limited Sirketler

-Sermayesi Paylara
Bolumiis Komandit
Sirketler

Kaynak: Umit Ataman, Sirketler Muhasebesi, 2. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1995.

1.7 Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri genel bir tanimla, benzer veya ayni risklerle karsilasan kisilerin
belirli periyodlarla 6dedigi primlerin ortak bir havuz sisteminde birikmesi ve risk
gerceklestiginde biriken havuzdan magdurlarin zararlarimin karsilandigr sirket olarak
tanimlanabilir. Sigorta sirketlerindeki ortak havuz sistemi, genel olarak karsilasilan

risklerin tiirlerinin ve maddi boyutlarinin degerlendirilmesine de imkan vermektedir.”®

>® Derya Kaya, “Birlesen Sigorta Sirketlerinde Calisanlarin Hukuki Durumu”, (Yayinlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2010), s.3-8.
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Sigortacilik sektoriiniin 6nemli bir sektér olmasi kanun ve kararlarla da

desteklenmesine neden olmustur. Sigortacilikta risklerle karsilasilmadan primlerin

O0denmesi esast oldugundan, giiven faktorii 6n plandadir. 5684 sayili Sigortacilik

Kanunu ve Bakanlar Kurulu Kararlar ile sigorta sektoriiniin kurallar ve kanunlar ile

yonetilmesi saglanmigtir.”

Sigorta sirketlerinin temel faaliyetleri;

Miisterilerinin ihtiyaglar1 dogrultusunda sigorta poligesinin hazirlanmasi,
Misteri ihtiyaglar1 dogrultusunda hazirlanan sigorta poligesinin 6zelligi
dogrultusunda prim oraninin belirlenmesi saglanir. Bunun ig¢in ilgili sigorta
pazarindaki rekabet durumu da belirleyici etkendir.

Sigorta poligesinde belirlenen tehlikenin ger¢eklesmesi durumunda sigortali
adina hasari iistlenmek, 6demek.

Bagka {ilkelerde farklilik gostermekle birlikte Tiirkiye’de bir ay icginde
reasiiransa katilarak sirketin maddi boyutlarini1 asan 6demelerde kendini garanti
almak,

Sigortacilar sigorta faaliyetleri disinda ek hizmet olarak miisterilerine
danismanlik hizmeti sunarlar.

Sigorta sirketleri borglar1 sigortali adina takip eder,

Sigorta sirketlerinde biiylik tehlike olarak adlandirilan yiikiimliiliiklerin
sonucunun bilinmemesi ile bunlarin tahmini ve onlemlerine yonelik faaliyetleri
de yonetirler,

Sigorta sirketleri de diger tiim sirketler gibi faaliyetleri sonucu vergiye tabidir. 60

5684 sayili Sigortacilik Kanununa gore sigorta sirketlerinin genel 6zellikleri,

Sigorta sirketleri kooperatif veya anonim sirket seklinde kurulmalhdir,

> Kaya, s.7-8.
60 Maryam Farhadi, “Improving Profitability Model in Insurance Industry, Considering Inflation”,
(Unpublished Master’s Thesis, Luea University of Technology: Marketing and e-Commorce, 2009),

s.35,36.
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e Anonim sirket seklinde kuruluslarda kurucularin tasimasi gereken 6zelliklerden
bazilari; miiflis veya konkordato ilan etmis sirket kurucusu veya ortagi olmak,
baska bir sigorta sirketi kurucusu veya ortagir olmak, tasfiyeye tabi finansal
kuruluslarda dogrudan veya dolayli yiizde on veya daha fazla oy sahibi olmasi,
affa ugramis dahi olsa sigortacilik mevzuatina aykiri hareketten hapis yatmis
olmak anonim sirket seklinde sigorta sirketini kurmaya engel teskil eder.

o Kooperatif seklinde kuruluslarda ise, ortak sayisi iki ylizden az olamaz,
yoneticilere ayricalik veremez, karsilikli sigortacilik yapamaz, iyeleri
disindakilere sigorta yapabilmesi i¢in ana sdzlesmede agikca belirtilmis olmast
gerekmektedir.

e Yabanci sirketlerin Tirkiye’de faaliyet gostermesine iligkin usul ve esaslari
Bakanlar Kurulu belirler.

e Yonetim kurulu asgari sayisi genel miidiir dahil bes kisi, denetci sayisi ise ikidir.
Genel miidiir yonetim kurulunun dogal {iyesidir.

e Sigorta sirketleri faaliyete gegebilmek i¢in istedikleri her tiir sigorta bransinda
miistesarliktan ruhsat almak zorundadir. Ana sozlesme degisikliginde de yine
miistesarligin goriisii alinir.

e Sigorta sirketlerinin kendi talebi ile tasfiyesi, birlesmesi veya devrolunmasi
bakanin iznine tabidir.

e Mali biinye agisindan sigorta sirketleri ylikiimliiliikleri i¢in yeteri kadar karsilik
ayirmak zorundadir.

e Sigorta sirketleri Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligine bir ay iginde
iiye olmak zorundadir.

e Sigorta sirketlerinin denetimi  Sigorta Denetleme Kurulu tarafindan

yapilmaktadir.®!

®1 Resmi Gazete, “Sigortacilik Kanunu”, 14 Haziran 2007, Sayi: 5684.
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1.8 Sigorta Sirketlerinin Kurulusu

Sigorta sirketlerinin kurulusundaki 6zellikli durumlara “Sigorta Sirketleri ve
Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarina iliskin Yénetmelik™teki bilgiler

1s18inda maddeler halinde asagida deginilecektir.

e Yonetmelige gore TTK’ya gore kurulan anonim ve 1163 Sayili Kooperatifler
Kanuna gore gore kurulan sigorta sirketleri, sigorta islemleri ve dogrudan
baglantil isler disinda farkli sektor isleri ile istigal edemezler.

e Sigorta sirketinin kurucusu olabilmek i¢in, bor¢lar, varliklar, vergi borcu olup
olmamasi, son bes yillik kredi ve icra gegmisi gibi gostergeler dikkate alinir.
Ayrica mali yeterlilik ve diger hususlar i¢cin Miistesarlik gorevlidir.

e Tiizel bir kisiligin kurucu olmak istemesi durumunda ise, holding biinyesinin
finansal durumunun faaliyetleri idame ettirmeye yeterli olup olmadigi
sigortacilik kanunu maddelerine gore degerlendirilir.

e QGerekli sartlara uygun olundugu zaman sigorta sirketinin faaliyet konusu
belirlenmelidir. Faaliyet konusu ya hayat sigortasi ya da hayat dis1 sigorta
olmalidir.

e Kurulus islemlerinin ardindan ticaret siciline tescil ve ilanin tamamlanmasi ie
sirket ruhsat bagvurusunda bulunabilir. Talep edilen ruhsat branslari i¢in istenen
teminatlarin 6denmesi ve asgari sermaye sinirinin belirlenmesi ile sirket sigorta
alaninda istedigi bransta ruhsata sahip olmus olur.

e Ruhsat1 Miistesarliktan talep etmek icin gerekli belgeler ise; ana s6zlesmenin yer
aldig1 ticaret sicil gazetesinin onayli sureti, sermayenin nakden o6dendigini
gosteren belgenin onayli sureti, is plani, fizibilite raporu, sunulacak iiriinler,
tarifeler ve 6rnek policeler, verilen teminatlarin tasdikli 6rnekleri, kurucular i¢in
miiflis olmadiklarin1 ve konkordato ilan etmediklerini gosterir belge, kurucularin

vergi borcu olmadigina dair belge, T.C. kimlik numaras1 beyant; tiizel kisi
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kurucularda ise, kuruculara iligkin bilgi ve beyan formu, ana sdzlesmenin

tasdikli sureti ve diger gerekli form ve belgeler.®?

Ruhsati talep etmek icin gerekli olan belgelerden is plani, sirketin kurulug amacin1 ve en
az ii¢ yillik faaliyetlerine iliskin tahmin ve sorumluluklar1 ortaya koyar. Is plam
iceriginde, hedeflenen pazar payi, Ongoriilen i¢c denetim sistemi, Ongoriilen

organizasyon gibi bilgiler yer alir.

Fizibilite raporunda ise, talep edilen bransta faaliyet gosterme amagclari, talep edilen
brangin pazar degerlendirmesi, faaliyet politikalari, faaliyet gosterilecek bransta

getirilecek yenilikler, finansal kaynaklar ve yeterlilik gibi bilgiler yer alir. %

1.8.3 Sigortacihgin Onemi ve Tiirk Sigorta Sektoriiniin Degerlendirilmesi

Sigorta sektorii giiniimiizde gercek ve tiizel kesimi kapsayan genis bir yelpaze
halindeki isleyisiyle iilkelerin gelisme ve istikrarinda 6nemli unsurlardan biri haline
gelmistir. Oyle ki topladig: primler ve teminatlarla sermaye piyasasinda aldig1 yer ile
yatirimeilar ile de dogrudan bir temas icindedir. Sigortacilik biiylik isletmelerin disinda
kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin de risklerini teminat altina alarak 6zellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in yatinm faaliyetlerine yeni kapilar a¢maktadir. Sigortaciligin
gelismedigi zamanlarda kiiclik ve orta 6lgekli isletmelerin ekonomide genis bir paya
sahip oldugu gelismekte olan iilkelerde, yatirim faaliyetleri daha diisiik seviyelerde ve
biiyiik 6lgekli isletmelere yonelik yapilmaktaydi. Oysa giiniimiizde gelisen ve giiclenen
sigortacilik ile kiiciik ve orta dlgekli isletmelerde risklerini teminat altina alarak biiyiik

6lgekli isletmeler gibi giivenilir yatirim alam olusturmaktadirlar.®

Sigortacilik faaliyetlerinde uygulanan reasiirans sistemi ile iilkeler arasi

iligkilerin de gelismesi sigortacilifin Onemi arasinda gosterilmektedir. Cesitli

®2 Resmi Gazete, “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarina iliskin Yénetmelik”,
24 Agustos 2007, Sayi: 26623.

® Resmi Gazete, “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarina iliskin Yonetmelik”,
24 Agustos 2007, Sayi: 26623

® Evrim Turgutlu, Recep Kok, Adnan Kasman, “Tirk Sigorttacilik Sirketlerinde Etkinlik: Deterministik ve
Sans Kisith Veri Zarflama Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi: [iBF Ogretim Uyeleri Makalesi, 2004.
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uluslararast uygulamalar ile yakinlasan iilkeler yeni yatirimlarda farkli iilkeleri tercih
etmeye baslamiglardir. Bunun disinda kisiler agisindan sigortacilifin 6nemi, bireysel ve
toplu sekilde tasarruflarla gelecekte toplu veya belirli zamanlarda gelir saglamalari
acisindan onemlidir. Ayrica kredi kuruluslart ipotekli kredilerde ipotegin baglanacagi
malin sigortali olmasina dikkat etmekte ve bu sekilde kisilere daha kolay kredi imkani
sunmaktadirlar. Kredi kuruluslarinin yaptigi bu uygulama ile riskin belirli kisilerden

alinmasi, daha genis ve giivenilir bir tabana yayilmasi saglanmaktadlr.65

Daha ¢ok gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde goriilen yiiksek enflasyon,
dengesiz gelir dagilimi gibi bireylerin alimlarini etkileyen ekonomik degisimler sigorta
sektoriinii de dogrudan etkilemektedir. Tiirkiye’de 2000’li yillara kadar agir bir gelisim
sergileyen sigortacilik sektoriiniin, diger tiim gelismekte olan ve az gelismis {ilkelerde
oldugu gibi olumsuz etkilendigi sOylenebilir. Sigortacilik sektoriinde yapilan yanlis
atilimlar da sektdriin GSMH igindeki paymin artmamasma sebep olmustur. Ornegin,
1990 yilinda hayat sigortalar1 ve zorunlu sigortalar disinda kalan tiim sigorta
branglarinin fiyatlarinin serbest birakilmasi artan rekabet ortami iginde sigorta
sirketlerinin deger kaybetmesine neden olmustur. Yine sigortaciligin ilk uygulandigi
zamandan giiniimiize kadar olan siirecte siirekli biiyiik sermaye gruplarinin yonetiminde
olmasi, sigorta sektoriiniin tek basina fon yaratma kapasitesini diisiirmektedir.
Sigortacilik alaninda biiylik sermaye gruplar1 denildiginde ilk akla geleni kuskusuz
bankalardir. Bankalar ve diger biiyiik sermaye sirketlerinin yiriittigii sigorta
faaliyetlerinin diger bir problemi ise hasar ddemelerinde biirokrasi ve formalitelerin
uzamasidir. Buradan yola cikarak sigorta sektoriiniin gliniimiizde ayri bir sektdr olarak

ekonomide yerini almaya baslamasinin dogru bir yénelim oldugu ¢ikarilmaktadir.®

Tiirk sigorta sektorii sagladig gelirler olarak degerlendirildiginde, 1985 yilinda
250 milyon dolar gelir saglarken, 2013 yilinda bu geliri 20 milyar dolara yiikseltmistir.
Siire ve artis olarak diger sektorlerle karsilastirildiginda biiyiik bir gelismenin yagandigi
acikca goriilmektedir. Diger yillarda da gelirlerini arttirarak ilerleyen sigortacilik, 2014

® Kadir Kaya, “Turkiye’de Sigorta Sektoriindeki Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Solvency 2’ye Uyum
Sireci”, (Yayinlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi: Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisd,
2009), s.16.

®® Esra Demircioglu, “5684 Sayili Sigortacilik Kanunu’nun Sigorta Sektériine Etkileri: Cankiri Ornegi”, (
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Cankiri Karatekin Universitesi: SBE, 2011), 5.49-55.
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yili sonunda %22’lik biyiime ile gelirlerini 24.1 milyar dolara yiikseltmistir.®’
Tirkiye’de artan gelirleri agisindan sigorta sektorii ekonomide 6nemli bir yere sahiptir.
Ayrica bu gelirlerde 6nemli etkisi olan sosyal devlet anlayisinin getirdigi zorunlu
sigortalar ile bireylerin korunmasi da saglanarak toplumsal refaha da etkileri
bulunmaktadir. Ornek olarak, trafik sigortalarmin zorunlu hale gelmesi ile trafikte

yasanan maddi kayiplarin yiikiiniin bireylerin lizerinden kalkmasi verilebilmektedir.

1.9 Solvency (Mali Yeterlilik) Nedir ?

1.9.1 Sigortacihikta Mali Yeterlilik Kavram

Mali yeterlilik en genel tanimiyla, bir sirketin tiim yiikiimliiliiklerini karsilamaya
yeterli varliga sahip olmasi olarak tanimlanmaktadir.®® Sigortacilikta mali yeterlilik
kavrami ise, sigorta sirketlerinden yerine getirmesi beklenen yiikiimliiliiklerin
kargilanmasinda 6deme giiciiniin olup olmadiginin tespit edilmesini ifade etmektedir.
Zarar gorenler tazminatlarini talep ettiginde sigorta sirketinin bunu karsilamasi igin ilk
olarak istekli olmasi, ikinci olarakta mali giicliniin yeterli olmasi gerekmektedir. Tiim
sirketlerde mali yeterlilik Olgillip sirketler agisindan 6nem arz edecegi gibi, sigorta
sirketlerinde daha fazla Onem arz ettigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise, diger
sirketlerde Olgiilen mali yeterlilik i¢in varliklarin kaynaklardan fazla olmasi o sirketi
mali acidan yeterli yaparken, sigorta sirketlerinde Ongoriilemeyen risklerin de bu
hesaplamaya dahil edilmesiyle farkli hesaplamalar ve kesin olmayan sonuglar ile
karsilasilmaktadir. Oyle ki bu yiizden sigorta sirketlerinin mali yeterliliginin

belirlenmesi baslica bir konu olarak literatiirde yerini almaktadir.*®

Sigorta sirketleri icinde bir sirketin mali olarak yeterli goriilmesi, o sirketin zararlar
tazmin edebilecek ve giderlerini karsilayabilecek giice sahip oldugu anlamina

gelmektedir. Sigorta sirketlerinin mali yeterliliginin olmasi sigortali agisindan da

%7 Gizem Ocak, “An Early Warning Model for Turkish Insurance Companies”, (Unpublished Master’s
Thesis, Middle East Technical University: The Graduate School of Applied Mathematics, 2015), s.7.

% Serhat Yanik, Sigorta isletmelerinde Mali Yeterlilik Analizi, 1.Baski, istanbul: Gokhan Matbaasi, 2000,
s.51.

. Alpagut Senel, “Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik”, Afyon Kocatepe Universitesi i.i.B.F Dergisi,
Cilt: 8, Sayi: 2, (2006), s. 298-299.
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onemlidir. Ciinkii sigortal1 belirli primler ddeyerek teminat altina almak istedigi zarar
olasiliklarindan kendisini korumak ister ve bu nedenle mali yeterliligi olmayan bir
sirkete sigorta islemlerini yaptirmaz. Ancak sigorta sirketlerindeki yeterliligi tespit
etmek sigortalinin yapabilecegi bir sey degildir. Bunun i¢in Avrupa Birligi’nde ve
tilkemizde diizenlemeler bulunmaktadir. Daha Onceleri sigorta sirketlerinin mali
yeterliliginin tespit edilebilmesi igin, sigortalilarin zararlarinin karsilanma tutarinin
O0denen primleri asmamasi durumunda gerceklestigi diisiiniilmekteydi. Daha sonralari
sigorta sirketlerinin yatirim portféyiiniin énemli oldugu diisiiniilmiis ve en son tiim

faaliyetlerin mali yeterliligi etkiledigi fikri kabul gdrmiistiir. °

1.9.2 Solvency’nin Tarihsel Gelisimi

Sigorta sgirketlerinde mali yeterlilik kavrami iizerine calismalar1 ilk olarak,
Almanya Sigortacilik Sektorii Federal Denetleme Kurumu Bagkan Yardimcist olan Dr.
Helmut Miiller baglatmistir. 1994 yilinda c¢alismalarina baslayan Miiller, baskanligini
yaptigit Avrupa Denetleme Kurullart Komisyonu ile 1997 yilinda hazirladigi raporla
yeterli bulunmustur. Sistemin olusturulmasi ve uyum saglanmasi siireglerinden sonra
2002 yilinda son degisiklikler ile 2002/13/EC hayat dis1 sigortalar direktifleri

uygulanmaya hazir hale gelmistir.”*

Tiim bunlarin ardindan solvency’nin uygulanmasina 2004 yilinda baslandi ve Avrupa
Birliginin sermaye yeterliligi konularinda yaptigi ¢alismalarin bir araya getirilmesi
ozelligini tagimaktadir. Solvency 1 olarak bahsedilen ilk direktifte Avrupa Birligi’nin
sermaye yeterliligi iizerine yaptigi g¢alismalardan farkli bir yenilik yoktu, sadece
sermaye yeterliligi ¢aligsmalarinin sigorta sirketlerinde devamli uygulanmasina yonelik
direktifler igeriyordu. Solvency 1 uygulama acisindan basit hesaplanabilir olmasi ile
sirketlerin dikkatini ¢ekmis ve kolay bir sekilde uygulanmaya baglanmistir. Sigorta
sirketleri yaptiklart bu hesaplamalar ile diger sigorta sirketleri ile karsilastirmalar

yaparak zorunlu uygulamanin avantajlarindan da yararlanmistir. Ancak bu hesaplamalar

7% senel, 5.299-300.
" Nurdan Cagatay, “Sigorta Sirketlerinde Sermaye Yeterliligi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi: Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2008), s.30.
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baz1 eksikliklerden dolay1 tam olarak gercegi yansitmamaktadir. Cilinkii solvency 1’°de
sadece sigortadan dogan risk dikkate alinmakta ve c¢esitlendirme yontemleri
uygulanmamaktadir. Bunun yani sira aktif ve pasifin piyasa degeri ile degerlenmesi ve
agirlikli olarak reasiirans sirketlerine yonelik olmasi seffaflikta eksiklige yol
acmaktadir. Tiim bunlara ragmen solvency 1 sermaye yeterliligi konusunda dikkat
¢cekmis ve bu yonde caligmalara baslangi¢ olarak, ara ¢6ziim niteliginde bir uygulama

olmustur.72

Sigorta sirketlerinin mali yeterliligi tizerine yapilan ¢alismalarda Solvency 1 den
sonra daha kapsamli bir proje niteliginde olan solvency 2 ortaya ¢ikmustir. Solvency 2
ile solvency 1°deki eksiklikleri ortadan kaldirmaya yonelik ¢alismalar toparlanmis ve
risk yOnetimi, finansman teknikleri, mali raporlama gibi detaylara da deginilmistir.73
Solvency 2 ile olusan temel amag, risk cesitlerini ortaya koyarak gergek riskin tespit
edilmesinin saglanmasidir.” Kullanilan sistemde risk konusunda ihmalkar davranilmasi
ile sirketlerin basarisinin tespitinde yetersiz kalmistir. Bunun iizerine Avrupa Birligi
bankalar i¢in Basel 2 olarak adlandirilan risk iizerine odakli sermaye yeterliligi
calismalarina baglamistir. Ancak solvency 1’in kullanimiin bankalardan ayrilmasi
farkl1 uygulamalarin ortaya ¢ikmasini saglamis ve diinyadaki uygulamalara esdeger
gidisattan uzaklagsmamak i¢in Avrupa Birligi Solvency 2 kullanimina gecis yapmustir.
Solvency 2 ile benimsenen “toplam bilango” yaklagimi ile risklerin tespitinde varliklar,
yiikiimliiliikler ve aralarindaki etkilesimlerin bir biitlin olarak dikkate alinmasina olanak

saglanmlstlr.75 Solvency 2’nin olugum siireci 4 asamada gergeklesmistir. Bunlar;"®

e lk asama direktifin ana hatlar1 belirlenip Avrupa Komisyonunca énerilmesidir,
e Ikinci asamada ise direktifin yasa halinde 2009 yilinda onaylanmasidir.
e Ugiincii asamada direktifin uygulanmasinin kolaylasmasi ve yaygin bir sekilde

uygulanabilir olmasi1 adina rehberlerin olusturulmasidir.

2 Emine Oner Kaya, “Sigorta Sektoriinde Sermaye Yeterliligi ve Tiirk Sigorta Sektériiniin Solvency 2
Kapsaminda Degerlendirilmesi”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi: SBE, 2013), 5.63-68.

7 Lu Wang, “The Implications of Solvency 2 to Insurance Comapnies”, (Unpublished Master’s Thesis,
University of South Carolina, 2013), s.1.

“ Cagatay, s.31.

’> Robin Swaln and David Swallow, “ The Prudential Regulation of Insurers Under Solvency 2”, Quarterly
Bulluetin, Vol: Q2, (2015), ss. 3-5.

’® ismail Emre Bayar, “Yukimlilik Karsilama Yeterliligi 2 ve Bir Uygulama”, (Yayinlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi: Aktiierya Bilimleri, 2010), 5.28-30.
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e Son olarak direktifin denetlenme siirecinin diizenlenmesi ile 2010 yilinda tiim
hazirliklar tamamlanmis ve sektoriin hazirliliginin da tamamlanmasi ile 2012

yilinda uygulanmaya baslanmistir.

Uygulamanin Avrupa’daki tiim sigorta sirketlerini kapsiyor olmasi gegis siirecini
yavaslatmaktadir. Bunun i¢in Solvency 2 ile hedeflenen; modernize denetim, Avrupa
Birligi Pazar entegrasyonu, tiiketicinin korunmasi gibi hedeflerin 2016 yilinda

gerceklesmesi beklenmektedir.””

1.9.3 Solvency’nin Tiirk Sigorta Sirketleri A¢isindan Degerlendirilmesi

Solvency ile sigorta ve reasiirans sirketlerinde sermayenin mali yeterliligi iizerine
yapilan ¢alismalar ile oncelikli olarak sirketlerin devamli analiz edilmesi saglanmistir.
Uluslararasi standartlara gore hazirlanan direktiflerin tilkemizde uygulanabilir olmasi ile
yabanci yatirimeilarin Tiirk sigorta sirketlerine ve Tiirkiye’de sigortacilik faaliyetlerine
ilgisinin arttig1 ve bu yonde girisimlere neden oldugu dusiiniilmektedir. Tiirkiye’de
sigortacilik faaliyetlerine verilen 6nemin de artmasiyla solvency caligmalar1 sirasinda
hazine miistesarliginca 2008 yilinda mali yeterlilik hesaplamalarma iligskin direktifler
yayinlanmistir. Ayrica, hazirlanan “I¢ Sistemler Yonetmeligi” ile sigorta sirketlerinde
olmast gereken yapinin asgari esaslari belirlenmistir. Bu da gosteriyorki lilkemizde
sigorta sirketlerinin uluslararas1 diizeyde yer alabilmesi i¢in diinyadaki gelismelere

paralel ¢aligmalar yapilmaktadir. 8

77 Eikenhout, s.12.

7% smail Acar, “AB Solvency 2 Projesi Kapsaminda Sigorta Sektorinde Yukamltlik Karsilama Yeterliligi ve
Tiirk Sigorta Sektorii”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi: Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitlist, 2010), s.111.
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BOLUM 2

2. FINANSAL ANALIZ

Isletmelerde finansal analiz konusu genis bir yelpazede degerlendirilmektedir. Bu
bolimde yalnizca tezimiz ile ilgili olan ve finansal analizin bir boliimi olarak yer alan

finansal tablolar analizine deginilmistir.

2.1 Finansal Tablolar Analizi

Finansal tablolar analizi dis yatirimcilar ya da finansal tablo kullanicilarinin bilgi
thtiyacim1 karsilamak tizere isletme yoneticileri tarafindan gerceklestirilen faaliyetler
olarak tanimlanirken, ayn1 zamanda mali politikalarin isleyisi ve yeni is firsatlar1 gibi
dogrudan isletmeyi ilgilendiren karsilastirma ve isletmenin yeterliligini belirmede
kullanilan yatirim stratejisinin bir pargasi olarak da bilinmektedir.”® Finansal tablolar
analizi en genel tanimiyla, igletmeye ait finansal tablolarin farkli donemlerinin
karsilagtirilmast ya da ayn1 donemde finansal tablo kalemlerinin yatay veya dikey
analizler yoluyla incelenmesi olarak ifade edilmektedir. Yatay analizde farkli
donemlerdeki verilerin birbirlerine oranlanmasi yapilirken, dikey analizde ayn1 donemin
verileri igin grup toplami veya genel toplama oranlama yapilmaktadir. Isletmelerin
faaliyet sonuglarini dogrudan finansal tablolart yansittigi icin, analizler finansal
tablolarda bulunan bilgiler dogrultusunda yapilmaktadir. Eger isletme kendi analizini
yapip verimliligini, gelecege yonelik planlarini ve ¢esitli yonetimi ilgilendiren kararlar
sekillendirmek istiyorsa, bu analiz i¢ analiz olarak adlandirilmaktadir. Dis analiz ise
ozetle, isletme digindaki kisi veya kuruluslarin yaptigt analizler olarak
tanimlanmaktadir. D1s analiz isletmeyi tanimak, yatirim veya bor¢ 6deyebilme giiciinii

tespit edebilmek gibi sebeplerle yapilirken ayn1 zamanda rakipler veya ayni sektorde

7 Krishna G. Palepu and Paul M. Healy, Business Analysis & Valuation Using Financia Statement, USA:
South- Western Cengage Learning, 2013, s.4.
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calisan diger isletmeler tarafindan da yapilabilmektedir. i¢ analizdeki veriler dogrudan

isletmeden alindig1 i¢in dis analize oranla daha gilivenilir ve gergektir. 80

Isletmelerin finansal tablolarinin analizinde kullanilan verileri bilango ve gelir
tablosundan elde etmek miimkiindiir. Ayrica sermaye sirketlerinin faaliyetlerini
gosteren faaliyet raporlar1 ile de analiz yapmak miimkiindiir. Analizin bir diger
kaynagini ise, ayni sektorii iceren verilerin yer aldigi ekonomi basini ve istatistikler
olusturmaktadir.®® Tiim bu veriler finansal tablolarm analizine homojen bir kaynak
olusturmaktadir. Ornegin, isletmenin bilangcosundan varliklar1 ve bunlar1 sagladig
kaynaklar1 hakkinda bilgi sahibi olunurken, gelir tablosundan karlilig1 ve satiglar1 gibi
bilgilere ulagmak miimkiindiir. Ancak tiim bunlar gelecege yonelik yorum yapmada ve
planlarda yeterli olmamaktadir. Analistin yapacagi c¢alismalar ve sonuglarin

yorumlanmasi ile finansal tablolarin analizi asil amacina ulasmaktadir.®

Finansal tablolar analizi uygulama sekillerine gore iki sekilde adlandirilmaktadir.
Isletmenin tek bir ddnemine ait finansal tablolarmin dikey analiz yontemiyle
incelenmesine “statik analiz” denilirken, birden fazla doneme ait finansal tablo
verilerinin  incelenerek  degisimlerinin  karsilastirilmasina ~ “dinamik  analiz”

denilmektedir.®

2.2 Finansal Tablolar Analizinin Onemi ve Kullanicilar

Finansal tablolar analizinin amaci 6zetle, isletmenin finansal durumu hakkinda
verilerin toplanmast ve bu toplanan verilerin faydali bilgilere ¢evrilmesi olarak ifade
edilmektedir.®* Isletmelerde finans departmam finansal tablolar1 analiz ederek her ne
kadar mali durumu 6lgmek ve finansal tablo kullanicilarina bilgi vermeyi amaclasa da

birincil amaci olarak her zaman, isletmenin de oncelikli amaci olan, isletmenin piyasa

80 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 10. Baski, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2010, s.465.

*! Berk, 5.465.

# Mihaela Ungureanu, “Financial Analysis From An Accounting Point Of View”, CES Working Papers,
Vol.5, No.1, (March 2013), s.138-148.

8 Berk, s.466.

8 James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, 12. Edition,
England: Financial Times Prentice Hall, 2005, s.7-8.

38



degerini arttirabilme yoniinde calismaktadir.®> Bu amag dogrultusunda isletmelerin
finans yoneticileri isletmenin ihtiyag duydugu kaynaklar hakkinda, ne oranda donen
veya duran varliklardan karsilanacagi konusunda ve karin dagitiminin isletme lehine en
uygun dagitimi hakkinda kararlar vermek igin c¢alisirlar. Yapilan ¢alismalarin her biri
icin yoneticiler degerlendirme yaparak isletmenin piyasa degerini maksimum seviyeye
cikararak gelecege yonelik kararlar alirlar. Yoneticilerin kararlarinda etkili olan ve
sayisal verilerle nesnel bir sekilde sonuclari ortaya koymalarina olanak saglayan veriler

isletmenin finansal tablolarindan saglanmaktadir.

Isletmelerde finansal tablo analizi isletme ydneticilerine adeta bir pusula gorevinde
olup, ileride yapacagi atilimlardan gegmiste yaptigi hatalara kadar genis bir yelpazede

bilgi sunmaktadir. Dogru bir sekilde finansal analizi yapilmis tablolar yoneticilerine;

e Faaliyet sonuglarinin yeterliligi,

e Hedef ve amaclardaki ulasilabilirlik diizeyi,

e Gelecekte yapilabilecek yatirimlara 1s1k tutma,

o Ozsermaye yeterliligi,

e (Calisanlarin analizi,

e Kaynak kullanim, yeterlilik ve verimlilik analizi,

e Maliyetlerin incelenmesi ile satis fiyatlarinin yeterliligi gibi bir¢ok bilgi

sunmaktadir.®®

Finansal tablolar analizi kavrami giintimiizde kiigiik, orta ve biiyiik 6l¢ekli tim
isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Isletmelerin dncelikli amaglar1 arasinda yer alan
siirekliligi korumada finansal analizin rolii biiyiiktiir. Isletme sahiplerinin veya
yoneticilerinin isletmenin siirekliligini saglamada oOncelikle ge¢mis donemlerle
karsilastirma yapabilmeleri ve daha sonrasinda sektorel arastirmalarda bulunabilmeleri
gerekmektedir. Finansal analiz isletmenin bu sekilde hem daha karli olmasina yonelik

caligmalarda bilgi verirken hem de isletmeye yonelik yatirnm kararlarinda ve kredi

# Martin Fridson and Fernando Alvarez, Financial Statement Analysis, Wiley Finance, May 2011, s.4.
® Metin Coskun, “Finansal Analiz”, Nurhan Aydin (Ed.), Finansal Yénetim (43-63), Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yayinlari, 2007, s.45.
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kuruluslarmin Kararlarinda etkili olabilmektedir.?” Globallesme ile birlikte 6zellikle
ekonomik anlamda tilkeler birbirleriyle yakinlagsmis ve gelisen teknolojininde etkisi ile
mesafeler {ilkeler aras1 ekonomik faaliyetlerde engelleyici bir hal almaktan ¢ikmistir.
Ekonominin diinya capinda bir biitiin olarak ele alinabilmesi adina iilkeler uluslararasi
standartlar1 benimsemeye ve kendi ekonomilerini de bu yonde degistirmeye
baslamislardir. Tiirkiye’de de uygulanmaya baslanan UFRS (Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlar1) ile Tiirkiye’deki sirketlerin finansal tablolarini UFRS’yi
uygulayan diger diinya llkeleriyle esdeger bir goriiniime kavusturmasi Ornek olarak
verilebilir. Buradaki esdeger gortiinimden kasit, UFRS uygulayan bir iilkedeki sirketin
finansal tablosu ile Tiirkiye’deki sirketin finansal tablosunun ayni sekilde hazirlanmasi
ve verilerinin iki tlkedeki finansal tablo yorumculari tarafindan da kolaylikla
anlasilabilmesi anlamina gelmektedir. Ulkeler arasindaki farkli isleyislerden uzaklasma
ile amaglandig1 gibi giinlimiizde de uluslararas1 diizeyde sirket birlesmeleri ve yine
uluslararas1 yatirnm faaliyetleri artmaktadir. Tiim bu faaliyetlerin artmasinda benzer
finansal tablolarin diizenlenmesi kadar, benzer finansal tablolar sayesinde analizin
kolaylasmasinin da etkili oldugu sdylenebilmektedir. ® Uluslaras: sirket analizi yapan
yatirimcilar ile finansal analizin genis bir yelpazeyi icine almasi saglanmis olup, iilke

sinirlarini agan yatirimlarin sayisinin giin gectikte artmasina neden olmustur. 89

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari ile finansal tablolarda meydana
gelen degisimi genel olarak iki farkli diizeyde ele almak miimkiindiir. ilk olarak,
finansal tablolarin yapisal olarak degismesini igeren farkli kalemlerin ve yeni hesaplarin
finansal tablolara dahil olmasidir. Tkinci olarakta, finansal tablolardaki likidite durumu
ve sermaye maliyetlerindeki analizlerin daha kolay yapilabilmesi gibi piyasaya yonelik

etkilerdir.*°

¥ Melih Ozsahin, “Turkiye Otomotiv Sektériiniin Kendini Orgiitleyen Haritalar ile Finansal Analizi”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi: Fen Bilimleri Enstitiisii, 2009), s.40-41.

8 George Latridis, “International Financial Reporting Standards and The Quality of Financial Statement
information”, International Review of Financial Analysis 19, (2010), s. 193-204.

8 Zeynep Hatunoglu ve Digerleri, “Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari’nin Bilinirlik Diizeyi Uzerine
Kahramanmaras’ta Bir Alan Calismas!”, Nigde Universitesi iiBF Dergisi, Cilt: 6, Sayi:1, (2013), 5.51-62.
M. Hung and Subramanyam, “Financial Statement Effects of Adopting International Accounting
Standards: The Case of Germany”, Review of Accounting Studies, (2007), s.21-25.
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Isletmelerde finansal tablolarin analiz edilmesi, finansal tablolarin yasalara
uygun bir sekilde hazirlanmasina da katki saglamaktadir. Analizin dogru ve giivenilir
sonuglar verebilmesi adina finansal tablolarin dogru ve yasalara uygun bir sekilde
hazirlanmas1 gerekmektedir. isletme sahipleri, isletmeye yatirdiklari sermayenin
korunmastyla birlikte isletmeden karlilik beklentisi i¢inde olmaktadirlar. Bunun igin
oncelikle mevcut durumun basarisi daha sonra gelecekteki yatirim kararlarin karlilig
olumlu etkileyecek sekilde tasarlanmasi gerekmektedir. Isletmelerde yapilan bu
tasarimlar finansal planlamanin konusunu olusturmaktadir. Tiim bu faaliyetlerin alt
yapisini finansal analizin olusturdugu diisiiniiliirse, isletmelerde finansal analizin 6nemli

bir yere sahip oldugu goriilmektedir.”*

2.3 Finansal Tablolar Analizinin On Kosullari

Finansal tablolar analizinde, bir isletmenin tablolar1 analiz edilirken birtakim 6n
kosullarin goz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu on kosullar, dolayli ve

dolaysiz yani dogrudan olmak lizere iki ayr1 sekilde dikkate alinan kosullardir.

Finansal tablolar analizinde dolayli 6n kosullar; ekonomik ortam, sektorel ortam ve

isletmenin yapisal ve yonetsel 6zellikleridir.

Ekonomik ortam; isletmelerin faaliyet gosterdigi donemde meydana gelen enflasyon,
doviz dalgalanmalart ve faiz degisimlerinin analizde meydana getirdigi etkilerin
olusturdugu ortam olarak tanimlanmaktadir. Analizin dogru yorumlanmas: adina
ekonomik ortamin bilinmesi ve yorumun ekonomik ortama gore yapilmasi
gerekmektedir. Ornek olarak, yiiksek enflasyon déneminde isletmenin finansal analiz

sonuclar1 yaniltic1 sonuglar verebilmektedir.

Sektorel Ortam; isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin ekonomik durumunun analiz
edilmesi suretiyle isletmenin sektérdeki durumunun tespit edilmesi analizdeki oranlarin

yorumlanmasinda etkili olmaktadir. Ornegin, bir isletmenin cari orani genel kabul

' Adem Aypar, “Denizli Tekstil Sektoriiniin Mevcut Durumunun ve Geleceginin Finansal Oranlar
Yardimiyla Arastirilmasi ve Diger Sektérlerle Kiyaslanmasi”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
Teknik Universitesi: Fen Bilimleri Enstitisti, 2010), s.1-4.
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gormiis standartlarin altinda analiz edilip, icinde bulundugu sektordeki diger isletmelere
oranla yiiksek bir orana sahip oldugu varsayilirsa bu durumda isletmenin kisa siireli
borglart 6demedeki giiciiniin sektére gore iyi, genel standartlara gore diisiik oldugu

yorumuna ulasilabilmektedir.

Isletmenin yapisal ve yonetsel ozellikleri ise; finansal tablolarin analizinde isletme
tiirtiniin, yonetim seklinin ve sermayesinin emek veya para ile karsilanmasi ile dogrudan
etkili oldugunu belirtmektedir. Ornegin, bir anonim sirketin hisselerinin halka agik olup
olmadig1 analiz sonuglari etkilemektedir. Hisse senetleri halka agik olan bir sirketin
finansal durumundaki degismeler hisse senedi sahiplerinin hisseleri bulundurma ve
satma istegini hareketlendireceginden, finansal tablolarinin analizinde de bu g6z 6niinde
bulundurularak yorum yapilmaktadir. Isletmenin yapisal ve yonetsel Ozellikleri
dogrultusunda analiz sonuglart yorumlanarak dogru ve yararli bilgilere ulasilmasi

amagclanmaktadir.

Finansal tablolar analizinde dolaysiz 6n kosullar ise, tekdiizen muhasebe sistemine
uygunluk ve standart oranlarin saptanmasidir. Dolaysiz kosullarda kastedilen, finansal
analizin tek diizen muhasebe sistemine uygun hazirlanmis finansal tablolar ile yapilmasi
gerekliligi ve belirlenmis standart oranlarla karsilastirmalarin yapilmas: geregidir. Bu
standar oranlar; tarihi standar oran, sektor ortalamalari orani, ideal standar oran ve biitce

standart oranlaridir.*

2.4 Finansal Analizde Kullanilan Tablolar

Finansal tablo analizi kavrami ve oOneminde de gectigi gibi, finansal tablo
kullanicilar1 ve isletmenin finansal durumu ile yakindan ilgilenenler, isletmenin
karliligini, fonlarinin kaynaklarini, finansal yapisini merak etmektedirler. Bu yiizden
finansal tablo kullanicilarini ilgilendiren analizler ¢esitli tablo ve kalemler {izerinden

ilgilenilen alanlara yonelik farkli sekillerde yapilabilmektedir.

%2 Finansal Analizin On Kosullari, (t.y), http://www.muhasebex.com/finansal-tablolar-analizinin-on-
kosullari, (01.02.2016).
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TFRS’ye gore isletmelerde kullanilan finansal tablolar seti;
e Bilango

e Kapsaml Gelir Tablosu

e Nakit Akim Tablosu

e Ozkaynaklar Degisim Tablosu ile

e Onemli muhasebe politikalarin1 zetleyen dipnotlar ve aciklamalar’dir.%®

Isletmelerin finansal durumlari hakkinda yorum yapabilmek ve organizasyonlari,
yatirim kararlarini yonetebilmek adina hazirlanan diger finansal tablolar, finansal
tablolarin analizinde kullanilmamaktadir. Finansal tablolar setinin hazirlanmasinda
yardimci nitelikte degerlendirilen bu tablolar, isletmenin yoneticilerine dogrudan bilgi
vermeyi amaglamaktadir. Finansal tablo kullanicilar1 ve yatirimcilar yalnizca isletmenin

bilango ve gelir tablosunun analizi ile isletme hakkinda bilgi sahibi olabilmektedirler.

Finansal analizde kullanilan cesitli tablolarin olmas1 bilgi kullanicilarin ihtiyaglarinin
farklilik arz etmesiyle ilgilidir. Isletmeler bu tablolar1 hazirlarken temel olarak;
yatirimcilara, kredi kuruluslarina ve diger finansal tablo kullanicilarina bilgi vermeyi,
ileride olusacak nakit akislarini isletmeye faydali hale getirmeyi ve varliklar ile
kaynaklarin olusum ve degisimleri hakkinda bilgi vermeyi amaglamaktadirlar. Ancak
bunlarin diginda devletin zorunlulugu ile, vergilendirme siirecinin saglikli iglemesi ve
diizenli bilgi akis1 adina da temel finansal tablolarin, bilanco ve gelir tablosu, tutulma

zorunlulugu olusmaktadir.**

> Ozsahin, s. 41-42.
** Evcan Uzunlar, “Finansal Analiz Tekniklerinin isletmelerin Mali Durumunu Gostermedeki Etkinligi ve
Bir Uygulama”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi: SBE, 2009), s.11.
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2.4.1 Bilanco

Bilango, isletmelerin belirli bir tarihteki varliklarini ve bu varliklarinin
saglandig1 kaynaklarmi gosteren finansal tablo olarak tanimlanirken, ayni zamanda
gecmisteki tercihlerini de yansitan bir ayna niteligi tagimaktadir. Bilango tizerinde
yapilabilecek ¢esitli analiz ve yorumlamalarla bilango giiniindeki isletme verileri ile
gecmis bilanco verilerinin karsilagtirilmast sonucunda isletmenin tiim donemleri
hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir.*® Bilancolar aktif ve pasif olmak iizere iki
bolimden olusmaktadirlar. Aktif olan bolimde isletmenin dénen ve duran varliklart yer
alirken, pasif olan boliimde isletmenin sermayesi ve borglart bulunmaktadir. Yapisi
geregi en likitten en az likite dogru bir siralama ile bilanco kalemleri birbirini

izlemektedir.%®

Bilangonun aktifinde yer alan donen varliklar ana hesap grubu, bir yil icinde
nakite donebilecek varliklar ile isletmede satilmak iizere bulunan varliklarin izlendigi
boliimdiir. Aktifte yer alan duran varliklar ana hesap grubunda ise, bir yildan uzun
vadede paraya donebilen varliklar takip edilmektedir. Bilanconun pasif tarafinda yer
alan kisa vadeli yabanci kaynaklarda isletmenin faaliyet doneminde Odenen, ticari
amacl ytkiimliilik ve bor¢lar yer almaktadir. Bunlarin bir yil1 agan kism1 uzun vadeli
yabanci kaynaklarda takip edilmektedir. Bilangonun pasif tarafinin 6zkaynaklar ana
hesap grubunda ise, isletmenin sahip ve ortaklarinin koyduklar1 sermaye ile daha

sonraki yillarda eklenen kar yedekleri, faaliyet karlar1 ve zararlar yer almaktadir.”’

Bilango, finansal tablo kullanicilarinin en ¢ok yararlandig tablolarin basinda yer
almaktadir. Bunun nedeni ise bilanconun isletmenin nakiti, sermayesi, borglari gibi

cesitli yonleri hakkinda aninda bilgi veriyor olmasidir. Finansal tablo analizinde de ilk

% Jan Barton and Paul J. Simko, “ The Balance Sheet as an Earnings Management Constraint”, The
Accounting Review: Supplement 2002, Vol:77, No: S-1, ss.1-27.

% Esin Mutlu, “Anonim Sirket Faaliyet Raporlarinin Mali Analiz Agisindan Onemi ve Tiirkiye’deki
Uygulama”, ( Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi: SBE, 1991), s.61.

%7 sait Y. Kaygusuz, “Finansal Tablolar”, Kerim Banar ve Vedat Ekergil (Ed.), Genel Muhasebe- | iginde
(24-45), Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini No:2654, 2012, s.31-32.
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sirada tercih edilen tablo olmasimin nedeni, isletme hakkinda her tiirlii yoruma farkli

analiz teknikleriyle ulagilmasina olanak saglayan verileri barindirtyor olmasidir.”®

2.4.2 Kapsamh Gelir Tablosu

Kapsamli gelir tablosu, isletmenin belirli bir doneme ait kar veya zararini ve
bunun sonucunda olusan vergiyi gosteren kar-zarar cetveli olarak tanimlanmaktadir.
Gelir tablosu ile isletmenin satiglari, maliyetleri, giderleri ve gelirleri gibi bilgilere
dogrudan ulasmak miimkiin olmaktadir. Gelir tablosu belirli bir doneme ait bilangonun
verilerinden olusmaktadir. Bu donem, normal faaliyet donemi olabilecegi gibi, kredi
basvurusu ve yapilan islerin basarisinin dl¢lilmesi i¢in belirlenmis herhangi bir kist
donem de olabilmektedir. Bilangoda ilgili doneme ait gelirler ve giderler gesitli basliklar
altinda toplanarak donem sonunda gelir tablosuna aktarilmaktadir. Boylece ilgili
donemin faaliyetlerinin karliliginin da olglilmesi saglanmaktadir. Finansal tablo
analizinde de genis bir yere sahip olan gelir tablosu ile, satislar ve karlilik {izerine
bir¢ok oran hesaplanmakta ve bu sekilde gelecege yonelik satis ve faaliyet biitgeleri

olusturulmaktadir.*®

2.4.3 Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu 6zetle, isletmelerin belirli bir calisma doneminde elde ettigi
ve harcadig1 nakitlerin ve nakit benzerlerinin izlenmesi igin hazirlanan tablolar olarak
tanimlanmaktadir. Tiirkiye Muhasebe Standarlari-7°de hazirlanmasi zorunlu finansal
tablolardan biri haline getirilmesi ile isletmelerin nakit akim tablosu kullanimi
yaygimlagmistir. Nakit akim tablosu ile isletmelerin nakit yaratma yetenegi Olctilerek
farkli isletmelerle karsilastirilabilir bilgiler ortaya koymaktadir. Ayrica nakit akim

tablosu ile, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit ve nakit benzerlerinin bor¢ 6deme,

98

Mutlu, s.61-62.
% Robert M. Traynor and Robert G. Gleser, “Balance Sheets, Income Statements and Statements of Cash
Flow”, Feedback, Vol.19, No.3, (2008), s.9-10.
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yeni yatirim gibi alanlarin hangilerinde kullanilmas1 gerektigi konusunda yol gdsterici

olmaktadir. Nakit akim tablosunda nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 olmak tizere iki

boliim bulunmaktadir.'®

Nakit girislerine 6rnek olarak;

e isletmenin satiglarindan elde ettigi nakitler,
e Isletmenin telif haklarmin getirileri,
e Ucret, komisyon ve yatirim sonucu elde edilen faiz geliri ve

e Ticari amagh elde tutulan sozlesmelerden alinan 6demeler verilebilirken;

Nakit ¢ikislarina ornek olarak;

e Mal alislarinda 6denen nakitler,

e Isci iicret ve giderleri ile isletmenin faaliyet giderlerine yaptig1 nakit 6demeler

ornek olarak gosterilebilmektedir.*™

2.4.4 Ozkaynak Degisim Tablosu

Ozkaynak degisim tablosu, sermaye sirketlerinin belirli bir déneme ait sermaye
hareketlerini gézlemlemek amaciyla diizenledikleri tablolar olarak tanimlanmaktadir.
Ozkaynaklar hesap grubunda yer alan kalemlerin dénem sonu ve donem basi, artis
azaliglarina gore hazirlanan 6zkaynak degisim tablosu ile isletmenin cari donemdeki
Ozkaynak kullanimi, kar dagitimi gibi konularda dnemli bilgiler veren bir tablo elde

edilmis olmaktadir.'*

100 Giilsirin Bodur, “Tiirkiye Muhasebe/ Finansal Raporlama Standatlarinin Finansal Analiz Uzerindeki

Etkilerinin Belirlenmesi”, (Yayinlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi: SBE, 2012), 5.211-

212.

1% |nternational Accountin Standard 7 Statement of Cash Flows, 2010,

Potztp://ec.europa.eu/internal market/accounting/docs/consolidated/ias7 en.pdf, (15.02.2016).
Kaya, s.84.
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2.4.5 Ac¢iklama, Dipnot ve Ekler

Finansal tablolar, isletmenin finansal yapisiyla ilgili tiim bilgilere ulasilabilen en
onemli kaynaklardandir. Isletmeyle yatirrm amaclh ilgilenenlerden devlete kadar tiim
kesimlerde isletmeyle ilgili en Onemli goOsterge finansal tablolardir. Bu yiizden
isletmeler finansal tablolarini sunarken kullanicilara dogru ve anlasilir bilgi vermeyi
amaclamalidirlar. Bu yonde TFRS uygulanmasi, finansal tablolarin hazirlanma ve
sunulmasinda tek tip uygulamay1 getirmekle birlikte bir takim yenilikler de getirmistir.
Finansal tablolarin sunulmasindaki yeniliklerden en goze ¢arpani kuskusuz dipnot ve
aciklamalardir. Uluslararast Finansal Raporlama Sistemi’ne uygun olarak finansal
tablolarin1 hazirlayan isletmeler, tam agiklama kavramina dayanarak dipnotlari finansal
tablarin eki olarak sunmaktadirlar. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nda da

dipnotlarin finansal tablolarin ayrilmaz bir parcasi oldugu da Vurgulanrnaktadlr.103
2.5 Finansal Tablolarin Analiz Tiirleri
Finansal tablolarin analizi ¢esitli sekillerde siniflandirilmaktadir. Bunlardan en

yaygin olan ve ¢alismamizda yer verecegimiz basliklar;

1. Igerigine veya yapilis bicimine gore analiz tiirleri,
2. Amacia gore analiz tiirleri,

3. Analiz yapacak olan sahiglara gore analiz tiirleri’dir.

103 Ozgiir M. Esen ve Turgay Sakin, “Dipnot Aciklama Yiikiimliiliiklerine Uyum: iMKB 100 Endeksinde Yer
Alan Reel Sektér Firmalarinin Durumu Uzerine Bir Arastirma”, Yonetim Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 64, Ekim
2009, ss.113-114.
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2.5.1 Igerigine veya Yapihs Bicimine Gore Analiz Tiirleri

Icerigine veya yapilis bigimine gore analiz tiirleri, statik analiz ve dinamik analiz

olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.

2.5.1.1 Statik Analiz

Statik analiz, isletmenin Dbelirli bir donemindeki finansal durumunun
karsilastirmalara yer vermeden sabit tarih araligini kapsayan tek bir finansal tablo
lizerinden incelenmesi olarak tanimlanmaktadir. Statik analizde belirli bir doneme ait
finansal tablolardan yararlanildig1 icin yalnizca o yili ilgilendiren karlilik, likidite ve

faaliyet sonuglarinin verimliligine ulasilabilmektedir.

Statik analiz ile edinilen bilgiler ise; cari donemdeki varliklarin etkili kullanilip
kullanilmadig, kisa vadeli bor¢larin 6denebilme giicii, saglanilan kaynaklarda borg¢larin

orani, cari donemde hisse senetlerine diisen temettii (kar pay1) oran1 gibi bilgilerdir.104

2.5.1.2 Dinamik Analiz

Dinamik analiz, isletmenin farkli donemlerinin bilgilerini iceren finansal
tablolarinin analiz edilmesi suretiyle birbirleriyle karsilastirilmasidir. Dinamik analizde
genel olarak gecmis iki donemi karsilastirmak yerine, cari donem ile bir dnceki y1l veya
baz alinacak sabit bir yilin verileri karsilastirilmaktadir. Baz alinacak sabir bir yil ile
karsilastirma yapilabilmesi i¢in isletmenin ge¢cmiste en 1yl performans gosterdigi veya
oranlarinin genel kabul gérmiis standartlar ¢ergevesinde oldugu bir yil se¢ilmektedir. Bu
durumda cari yi1l ile baz yil arasinda artis ve azaliglarin hangi kalemlerde oldugu acik¢a
goriilebildigi gibi nedenlerini bulmakta isletme a¢isindan daha kolay olmaktadir. Bir

onceki yil ile karsilastirma yapilacak ise, bu durumda da onceki yila oranla nasil bir

% Hazar Enginyurt, “Tlrkiye Cay Sanayiinde Finansal Analiz Tekniklerinin Uygulanmasi: Caykur A.S./de
Bir Uygulama”, ( Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi: SBE, 2006), s.58.
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degisim ve gelisim i¢inde olundugu konusunda verilere ulasilmaktadir. Her iki durumda
da sonu¢ olarak elde edilen veriler 1s18inda olumlu sonuglarin devamliliginin

saglanmasi, olumsuz durumlarinda giderilmesi i¢in bilgilere ulagilir.’®

2.5.2 Amacina Gore Analiz Tiirleri

Amacina gore analizler; yonetim, kredi, yatirim analizleri olmak {izere {i¢ gruba
ayrilmaktadir. Isletmeler kredi, yatirnm ve yonetsel faaliyetleriyle ilgili analize gerek
duyarken ayni zamanda mali zorluklarin {istesinden gelmek amaciyla da finansal

106 ~ree . .- . . .
Yonetim, kredi ve yatirim analizlerine

tablolarin analizine ihtiya¢ duymaktadirlar.
basliklar halinde deginmeden o6nce fikir vermesi adina tek bir ciimlede deginmek
gerekirse; yatirim analizi, isletmenin gelecekte elde edecegi kazanci arttirmaya yonelik,
yonetim analizi isletme basarisin1 ortaya koymak yonelik, kredi analizi ise isletmenin

O6deme giiciinii 6lgmeye yonelik yapllmaktadlr.107

2.5.2.1 YOnetim Analizleri

Yonetim analizinin yapilmasinin baslica amaci, isletme yoneticilerinin karar
alirken gdz 6niine almas1 gereken esaslari belirlemektir. Isletmelerde ydnetim analizi
finansal tablolarin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Yonetim analizi ile isletmenin basarisi, verimlilik, karlilik gibi ¢esitli alanlarinda
degerlendirmeler yapilmaktadir. Finansal tablolarin analiz tekniklerine gore
degerlendirilmesiyle, ¢esitli bilgilere sahip olan yonetici bu bilgiler 1518inda ge¢mis
donemlerle ve isletmenin hedefleri, politikalari, tahminleri gibi standartlarla kiyaslama
yaparak ortaya sonuglar ¢ikarir. YoOnetim analizi belirli bir donem ya da gegmis

bilgilerin degerlendirilmesi ile hazirlanabildigi gibi siiregelen islerin gidisati ile ilgili de

105 Enginyurt, s.58-59.

1% Edward I. Altman, “Financial Ratios Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy” Kenneth J. Singleton (Ed.), The Journal of Finance in (20-50), USA: ISl Journal Citation
Reports, September 1968.

197 Kenan Géger, “Mali Tablolar Analizi: Pendik Belediyesi Ornegi”, Bilgi Ekonomisi ve Yénetim Dergisi,
Cilt. X, Sayi.1, (2015), s.142.
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yapilabilir. Bu durumda yonetici igin isle ilgili gelecege doniik tahminler olusturmasi

haricinde gidisattaki hatalarin diizeltilmesi i¢cinde yardimci olacaktir.'*®

2.5.2.2 Kredi Analizleri

Kredi analizleri, isletmenin finansman durumunu o6l¢mek ve borglarini
O0demedeki giiclinli saptamak amaciyla isletme yoneticileri ve kredi kuruluslart
tarafindan yapilan analizler olarak ifade edilmektedir. Isletmeler kredi analizini
bor¢clanma yapmak istediklerinde ne kadar bir krediyi, hangi vadelerle saglamaya
elverisli olduklarimi tespit etmek i¢in uygularken, kredi kuruluslari da ayni sekilde
isletmenin disaridan saglanabilen bilgileri dogrultusunda borglanabilme kapasitesini
dlgmek igin uygulamaktadirlar. Isletmenin bilangosundan donen varliklar ile kisa siireli
yabanci kaynaklarinin iligkisi, kaynaklarin birbiriyle orani, duran varliklarin dogru
finanse edilip edilmedigi gibi bilgilere ulasiimaktadir. Gelir tablosundan ise, isletmenin
satiglarinin karliligi, alacaklarini tahsil etme yetenegi, stoklarin likiditesi gibi borg

6demeye elverisliligi analiz edilmektedir.*®

2.5.2.3 Yatirim Analizleri

Yatirim analizin uygulanmasindaki temel amag, isletmelerin yaptig1 isler veya
aldig1 projeler dogrultusunda, ileride olusacak karlilik ve bu karliligin yeterliliginin
tespit edilmesini saglamaya c¢alismak olarak ifade edilmektedir. Yatirim analizine genel
olarak isletme ortaklari, kredi verenler ve isletmeye yatirim yapmak isteyenler
basvurmaktadirlar. Yatirim analizinde isletme ortaklari, isletmenin islerinin basarisini
ve gelecekte yapilacak olan yatirnmlarin neler olmasi gerektigini saptamaya calisirken;
yatirnm yapmak isteyenler yatirim giivencesi, hisse senetlerinin deger kazanma

kabiliyeti, yatirim yapilmasi durumda kardan diisecek olan pay gibi bilgilere ulasmaya

1% Adem Cabuk, Finansal Tablolar Analizi, 1. Baski, Bursa: Uludag Universitesi Basimevi, 1989, s.82.

Mali Analizin Amacina Gére Siniflandirilmasi, (t.y), http://www.smmmdershanesi.com/mali-analiz-
cesitleri.html, (07.11.2015).
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calisirlar. Kredi kurumlar ise isletmeye saglayacagi kredinin geri O0demelerinde
herhangi bir problem ile karsilasip karsilasmayacaklarini tespit etmek i¢in yatirim
analizinden yararlanmaktadirlar. Kredi verenler ve yatirnm yapmay1 diisiinenler
isletmenin kazancindan ¢ok sermayesinin nasil finanse edildigi iizerinde dururlar. Bu
bilgilere ulasmada en iyi yol ise yatirim analizinin dogru bir sekilde yapilmasina

baghdlr.110

2.5.3 Analiz Yapacak Olan Sahislara Gore Analiz Tiirleri

Analiz yapacak olan sahislara gore analiz tiirleri, i¢ analiz ve dis analiz olmak
lizere ikiye ayrilarak incelenmektedir. I¢ analiz isletmede calisanlar tarafindan
yapilirken, dis analiz isletme dis1 kisi ve kurumlarca yapilan analizleri ifade etmektedir.
I¢ analizde amag, ydnetime gerekli bilgileri sunmaktir. Dis analizin amaci ise, yatirrm
ve kredi kuruluslar1t icin gerekli bilgilerin olusmasidir. Sonuglar acgisindan
karsilastirildiginda, i¢ analizde bilgi ve belgelere daha fazla ulasabilme imkani oldugu
icin sonuglarin daha dogru oldugu savunulurken, dis analizde bunun tam tersi
savunulmaktadir. Giivenilirlik acisindan i¢ analizde isletme calisanlar1 c¢alismalari
yiiriittiigii i¢in dig analize oranla daha az giivenilir bir yapiya sahiptir."'* Ancak isletme
kendi ihtiyact dogrultusunda bir analiz yapiyorsa, yani isletmeyi oldugundan daha iyi
durumda gosterme ¢abasinda bulunulmadigi i¢in bu sefer i¢ analiz daha giivenilir olarak

gosterilmektedir.

Ic analizin temelinde boliimlerin performanslarinin  degerlendirilmesi  esas
alinmaktadir. Uretim maliyeti, iscilik maliyeti, pazar analizi ve karlilik analizleri ile
isletme i¢i boliimlerin performanslarinin verimliligi ortaya ¢ikarilmak istenir. Buna
karsilik dis analizde isletmenin biitiinii hakkinda bilgi sahibi olmaya yonelik ¢aligsmalar

temel amag niteligindedir.*?

19 cabuk, s.83-84.

Emin Arat, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar, 1. Baski, istanbul: Marmara Universitesi Nihat Sayar
Egitim Vakfi Yayinlari, No: 531/764, 2005, s.79.

12 Eyup Yildiz, “Yeni Turk Ticaret Kanunu’na Gore Diizenlenen Finansal Raporlarin Mali Analize Etkisi”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Ticaret Universitesi: SBE, 2011), 5.98-99.
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2.6 Finansal Tablolarin Analiz Yontemleri

Isletmelerin zaman icerisinde gosterdigi degisimleri finansal tablolar analizi ile
cesitli sekillerde saptamalari1 mimkiindiir. Yapilan analizlerde finansal tablolarin
analizde kullanilis bi¢imleri ile finansal analiz yontemleri dort grupta incelenmektedir.

Bunlar;

e Karsilastirmali Tablolar Analizi
e Dikey Yiizde Yontemi Ile Analiz
e Egilim Yiizdeleri Analizi

e Oran Analizi’dir.

2.6.1 Karsilastirmalh Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Finansal tablolarin analizinde ge¢mis bilgilerden gelecege yonelik planlarda
yararlanilmak istenildiginde akla ilk gelen analiz tiirii “karsilastirmali tablolar analizi”
yani “yatay analiz”dir. Karsilastirmali analizin diger analiz tiirlerinden ayrilan yani,
isletmenin farkli tarihlerdeki finansal tablolarinda yer alan bilgilerin birbirleriyle
karsilagtirilarak ~ degerlendirilmesidir.  Isletmenin ayr1 tarihlerdeki bilgilerinin
karsilastirilmasi ile dinamik bir analiz ortaya ¢ikmaktadir. Farklt donemlerdeki artis ve
azaliglar tespit edilerek isletmenin gelisimi ve yonelimi ortaya c¢ikarilmaktadir.
Karsilagtirmali analizde analizi yapan islemlerin gerceklestigi tarihlerde kayitlara
alindigr  varsayimimi  kullanarak farkli fiyat diizeylerini dikkate almaktadir.
Isletmelerdeki bazi kalemler finansal tablolarda maliyet degeri ile yer alirken bazi
kalemler paranin degisimine gore degerlenebilmektedir. Analizde biiylik degisiklik
gosteren kalemlerin  karsilagtirilmast  dogru  bilgiler sunarken ayni1 zamanda
degisikliklerin nedenlerinin de saptanmasi gerekmektedir. Karsilagtirmali tablolar
analizinde en 6nemli nokta, isletmelerin belirli bir doneminde bilango kalemlerinin
degisiklik gostermesinden ¢ok, farkli donemleri arasinda olusan degisikliklerin olumlu

ve olumsuz sonuglarinin ortaya ¢ikarilmasidir. Oyle Ki ayni donemde meydana gelen
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degisikliklere gore farkli donemlerde meydana gelen degisimler isletmenin uzun dénem

planlarinda daha etkili rol oynamaktadlr.113

Karsilagtirmali tablolar analizi yapilirken 6nemli olan noktalardan biri de, herhangi bir
kalemde olusan degisikligin sebebini ortaya koyabilmek ig¢in iligkili tiim kalemlerin
analizinin yapilmasi geregidir. Finansal tablolarin yapisi geregi herhangi bir kalemdeki
artis ve azalis diger kalemlerden birinin de artis veya azalisa ugramasi anlamina
gelmektedir. Dogru bilgiye ulasabilmek adma donemler itibariyle yapilan
karsilastirmalarda  farkli kalemler arasi1 iligkilerinde g6z ardi edilmemesi

gerekmektedir.™*

Yatay analizde isletmenin herhangi iki veya daha fazla donemine ait artis ve azalislar
tutar ve oran seklinde ortaya konulabilmektedir. Tutarlar, karsilastirilan yillar arasindaki

farkliliklar olarak tespit edilirken oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

+ (-) Yillar Arast Fark x 100

Yatay Analizoran= --------=-m=-m-mmmm oo

Karsilastirtlan iki yildan ilkinin tutari

Ornegin, 2016 yilinda kar1 30.000 TL olan bir isletmenin 2015 yilinda 40.000 TL’ye

ulagsmas1 durumunda yatay analiz sonuglar1 agagidaki gibi hesaplanacaktir.

Fark 40.000 TL - 30.000 TL =10.000 TL

1 H.Ozgiir Tutar, “Finansal Analiz Teknikleri ile Basarisizlik Tahmini; istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Gozalti Pazarinda Amprik Bir inceleme”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi: SBE,
Ankara), s.23-25.
114 Uzunlar, s.23.
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10.000 x 100

Yatay Analizoran memememmmeeeemeneeeceneas = %33.33
30.000

Oranin yorumu; isletmenin 2016 yilinda 2015 yili karina oranla %33,33 daha fazla kar
elde ettigi yoniinde olacaktir. Bunun tutar karsiligni da 10.000 TL olarak

hesaplanmigtir.™

2.6.2 Dikey Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Dikey yiizde yontemi ile analizde, isletmenin tek bir doneminin bilgilerinin
oldugu gelir tablosu ve bilangosunun ayr1 ayr1 her bir hesap kalemi i¢in genel toplam
veya hesap gruplariin kendi i¢indeki toplam tutarlarina oranlanmasi sonucu ortaya
¢ikan oranlarin incelenmesi ve degerlendirilmesi suretiyle yapilan analizler yer
almaktadir. Dikey yiizde yontemi ile yapilan analizlerde mali durum, performans gibi
isletme ile ilgili 6nemli bilgilere ulagilmas: ve farkli donem, sektordeki farkli bir
isletme, oranin genel standardi gibi somut bilgilerle karsilagtirilmasinda da isletme ile

ilgili yonlendirici ve yol gdsterici sonuglara varilmaktadir.**°

Dikey ylizde analizi uygulanmasi agisindan statik bir analiz 6zelligi tasimakla
birlikte, sonuglarin karsilagtirilmasi asamasinda dinamik analiz &zelligine sahip
olmaktadir. Bu nedenle bankalarin isletmelere yonelik uyguladigi analizlerde ilk sirada
dikey yiizde yontemi ile analiz gelmektedir. Ciinkii bankalar isletmeleri analiz ederken
oncelikle isletmeden talep ettigi bilanco ve gelir tablolarinin kendi i¢inde oranlanmasi
yoluyla dikey analizini gergeklestirmekte ve statik bilgilere ulasmaktadir. Ancak bunun

yetersiz olmast durumunda farkli donemine ait tablosununda yiizde yontemi ile analiz

> Mali Tablolar Analizi, (t.y),

http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf , (18.01.2016).
1% Sevilay Kiran, “Finansal Oran Analizi ile Kredi Risk Yénetimi: Bir Uygulama”, ( Yayinlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, istanbul Universitesi: SBE, 2013), s.41-42.
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edilmesi suretiyle donemler itibariyle degisimi gosteren birden fazla oran ile analizi
dinamik bir hale getirebilirler. Ya da baska bir 6rnek olarak, isletmenin bulundugu
sektordeki baska bir isletme ile bilango ve gelir tablolarinin yiizde yontemi ile analizinin

karsilastirilmasi ile dinamik bir analiz ortaya konulmus olur. ol

Dikey analiz hesaplamasinin yapilabilmesi i¢in, bilangonun aktif tarafinda analiz
yapilacaksa aktif toplam1 100 kabul edilerek diger kalemlerin aktife oranlamasi yoluyla
100 iizerinden deger almasi saglanir. Ayni islem pasif tarafi icinde gecerliyken hesap
gruplar i¢in de 100 verilerek grup igindeki hesap kalemlerinin yiizdesel olarak ifade
edilmesi saglanir. Dikey analiz gelir tablosunda kullanilacaksa bu sefer net satiglarin
toplam degerinin 100 kabul edilerek gelir tablosunun diger kalemlerinin yiizde olarak
ortaya ¢ikarilmasi saglamir.*® Diger analiz yontemleriyle karsilastinldiginda dikey
yiizdeler yonteminin daha avantajli goziilkmesinin en Onemli sebebi, sadece bu
yontemde her bir kalemin grup toplamina gore biiyiikligi ol¢iilmiis olur.’® Dikey

analizi formiil tizerinde agagidaki gibi gdstermek miimkiindiir;

Analiz Edilecek Hesap Tutart

leey YZ/iZde Oran R e m e —————— X 100

Grup Genel Toplami

1w Kiran, s.43.

Zekiye Temizer, “Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ile Firma Degeri iliskisi: BiST’te Bir Uygulama”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi: SBE, 2015), s.14.

1% Nebi Salih Karahan, “Tilrkiyede Gida Perakendeciligi Sektoriinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi: SBE, 2014), 5.45.
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2.6.3 Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analiz)

Isletmenin yillar itibariyle karsilastirilmasma olanak saglayan bir diger analiz
tiirli “egilim yiizdeleri analizi’dir. Karsilastirmali tablolar analizi ile de yapilabilecegi
tahmin edilen bu analizin ayrica bir baslik halini almasi, iki veya ii¢ donemi asan
donemlerde karsilagtirmali tablolar analizinin uygulanmasinin zor olmasidir. Boyle bir
durumda ¢ok fazla dénemin egilim yiizdeleri hesaplanarak istenilen kalemlerin daha
kolay bir sekilde yillara gore degisimleri ortaya konulmus olmaktadir. Egilim
yiizdelerinin hesaplanmasinda iki yol bulunmaktadir. Bunlardan ilkinde isletmenin en
parlak donemi olarak adlandirilacak yilin verileri esas alinir ve bu yil ile istenilen farkl
yillar arasinda anlamli iliskiler kurulur. Diger yol ise karsilastirmali tablolar analizinde
de deginildigi gibi bir Onceki yilin verileri esas alinarak oranlar olusturulur ve
isletmenin gelisimi ortaya ¢ikmis olur. Burada 6nemli nokta karsilastirilan kalemlerin

birbirleriyle iligkili ve anlaml1 sonuglar veren kalemler olmasidir.*?

Egilim yiizdeleri analizi asagidaki gibi hesaplanarak tiim finansal tablo kalemlerine

uygulanabilir.

Egilim Yiizdesi Hes. Yilin Mutlak Degeri x 100

Egilim Yiizdesi = -====-==nmmmmmmm e e

Baz Alinan Yilin Mutlak Degeri

120 Fatih Altug, “Finansal Analiz Siirecinde Sistematik Bir Yaklagim ve Oneriler”, ( Yayinlanmamis Doktora

Tezi, Marmara Universitesi: SBE, 2010), 5.49-50.
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2.6.4 Oran Analizi (Rasyo Analiz)

Oran analizi, finansal tablolarin analiz edilmesinde kullanilan en eski
yontemlerden biri olarak bilinmektedir. Wiliam H. Beaver ilk olarak 1966 yilinda
isletmelerin finansal tablolarinin oranlar yoluyla analiz edilmesini ve bu sekilde isletme

sorunlarina ¢éziim getirilmesi yontemini ortaya koymustur.121

Oncelikle oran en genel anlamiyla, herhangi iki kalem arasindaki sayisal iliskiyi

22 Finansal tablolarda oran analizi Ozetle,

ifadeyi etmek olarak tanimlanmaktadir.’
bilanco veya gelir tablosundaki herhangi iki kalemin birbirine boliinmesi suretiyle
yapilmaktadir. Bilanco ve gelir tablosu kalemleri gz oniine alindiginda her bir kalem
birbirine boliinerek bircok oran ortaya konulabilir. Ancak oran analizinde temel amac,
anlamli ve isletme yoneticilerinin isine yarayan bilgiler ortaya koymak oldugu icin
secilecek kalemler de onem arz etmektedir. Ortaya ¢ikan oranlar tek baglarina yeterli
olmamakla birlikte bunlarin diger yillarla, aylarla, aym sektordeki farkli isletmelerle vb.
karsilastirilmast ve sonuglarin yorumlanmasi gerekmektedir. Oran analizinde basarili
olabilmek olabilmek i¢in; sonug¢larin anlaminin kavranmasi, belirlenen orandaki pay ve
paydanin veya her ikisinin yarattig1 etkilerin belirlenmesi ve sonuglarin igletmenin
maddi durumuna yaptigi etkinin boyutuna gore degerlendirilmesi ile basarili bir analiz
ortaya konulmus olmaktadir. Oran analizinde kullanilan bilgilerin yakin ve uzak
gecmisten gelmesi isletmesinin yalnizca ge¢mise yonelik bir degerlendirme yaptigi
sonucuna varmamaktadir. Oran analizi ile gegmis veriler kullanilarak gelecege yonelik
tahminler ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bunun i¢in dogru bir yorum ve genis ¢apli bir
bakis acis1 ile dnce isletme sonra sektdr ve hatta lilkedeki maddi dalgalanmalar dikkate

alinmalidir. *%

121 Uzunlar, s.28-29.

122 Robert Rachlin, Allen Sweeny, Accounting and Financials Fundamentals for Nonfinancial Executives,
Second Edition, Amacom American Management Association, 1996, s.191.

2 |brahim Sariay, “The Effect on The Ratio Analysis of The Current Exchange Rate Method Used in
Translation to National Currency of The Financial Statements Arranged with Foreign Currency”, Journal
Of Economics, Finance and Accounting- JEFA, Vol.1, No.3, (2014), s.162-163.
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Oran analizi pay ve paydada yer alan isletmenin finansal tablo hesaplarina gore bese

ayrilmaktadir. Bunlar;

e Likidite oranlari,

e Finansal yap1 oranlari,
e Faaliyet oranlari,

o Karlilik oranlar1 ve

e Piyasa oranlari, olarak basliklar halinde agsagida deginilecektir.

2.6.4.1 Likidite Oranlari

Likidite oranlarmin hesaplanmasinda kullanilan oranlar, kisa siireli yabanci
kaynaklar ve donen varliklar gruplarinda yer alan hesaplar veya genel toplamlardir.
Bilangodan alinan tutarlar ile isletmenin net isletme sermayesi, bor¢ 6deyebilme giicii
ve stoklarin isletmeye etkisi incelenmis olmaktadir. Likidite oranlar ile isletmenin
dénen  varliklarina  gereginden  fazla  yatinm  yapmasinin  engellenmesi

ama<;1anmaktad1r.124

2.6.4.1.1 Cari Oran

Likidite oranlarindan biri olan cari oran, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasinda olusan iliskiyi gostermektedir. Hesaplanmasi kolay bir sekilde
yapilabilen bu oranin genel kabul gérmiis sayisal sonucunun iki olmasi1 beklenmektedir.
Cari oranin iki olmas1 ise donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarin iki kati
oldugu anlamina gelmektedir. Oranin iki ¢ikmasi ile isletme elindeki nakit veya nakite
kolayca c¢evirebildigi varliklar ile kisa wvadeli borglarimi rahat bir sekilde
kapatabilecegini gostermektedir. Boylece gerek bankalar gerek kredi verenler gerekse
yatirimcilar isletme igin fikir sahibi olabilmektedirler. Cari oranin ikinin altinda olmasi

direkt isletmenin alehine yorumlanmamasi lazim, cari oran sektdrlere gore farklilik

124 Abuzar Eljelly, “Liquidity Profitability Tradeoff: An Empirical Investigation In An Emerging Market”,
International Journal of Commerce & Management, Vol: 14, No: 2, 2005, s.48.
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gostermekte ve birin altina inmemesi halinde isletme agisindan riskli olmamaktadir.
Oranin birin altina inmesi halinde ise donen varliklardan kisa vadeli yabanci
kaynaklarin c¢ikarilmast sonucu olusan net isletme sermayesinin negatif oldugu
anlasilmaktadir. Cari orani arttiran nedenlere 6rnekler; faaliyetlerden elde edilen gelir,
kisa vadeli yerine uzun vadeli bor¢lanmalar, sabit degerlerde meydana gelen artis,
sermaye artislari, kisa vadelerin borclarin kapatilmasi veya 6denmesidir. Cari oranin
azalmasinin nedenlerine 6rnek olarak; isletmenin zarar ediyor olmasi, duran varlik satin
alinmasi, uzun vadeli bor¢larin 6denmesi, kisa vadeli borglarla stoklarin arttirilmasi

verilebilir. 1%°

Donen Varliklar
Cari Oran = ------—m-mmm oo

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde cari oran 1,60 ile 2,40 arasinda seyretmekte ve
sektorlin yapisint da goéz Onilinde bulundurarak bu degerlerin arasinda olmasi
beklenmektedir. Cari oranin yliksek olmasi herzaman yeterli bor¢ 6deme giicii anlamina
gelmemektedir. Diger likidite oranlariyla karsilastirildigi zaman c¢ok genel bir sonuca
sahip olan cari oranin yiiksek olmasi satilmayan stoklar, tahsili geciken borglar
anlamina da gelmektedir. Bu nedenle dogru bir yorum i¢in isletme hakkinda bilgi sahibi

olmak veya cesitli oranlarla sonuglari desteklemek gerekmektedir.*?®

2.6.4.1.2 Asit Test (Likidite) Orani

Asit test orani1 igletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme yeteneginin 6l¢iilmesinde
kullanilan oranlardandir. Stoklarin hesaplamada donen varliklardan ¢ikarilmasiyla daha

kolay paraya cevrilebilen varliklar ile likit bir oran elde edilmis olmaktadir. Oyle ki

12> Beyhan Yaslidag, Finansal Yonetim, 1. Baski, istanbul: Seckin Yayincilik, 2012, 5.163-164.

126 Yildiz, s.118.
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hammaddelerin mamule g¢evrilmesi ve elde edilen mamullerin satilmasi siireci kisa
siireli borglart 6demede siire bakimindan o6zellikle ekonominin hareketsiz oldugu
donemlerde isletmeyi zora sokmaktadir. Asit test orani ile ortaya c¢ikan oranda
mamullerin satis1 i¢in gegen siire hesaplama dis1 kalmaktadir. Oranin genel kabul
gormiis sonucunun 1 olmast beklenmektedir. Oranin 1 olmasi igletme agisindan
borglarin1 6demede elindeki nakit ve nakit benzerlerinin yeterli oldugunu
gostermektedir. Oranin 1’in altinda ¢ikmasi isletmenin bor¢larini 6demede sikinti
yasayabilecegini gostermektedir. Ancak isletme i¢in diger oranlarda da oldugu asit test
oraninin da tek basina yorumlanmasi dogru bir yontem degildir. Ornegin isletmenin
alacaklarini tahsil etmesinde genel olarak problemler varsa likidite oraninin 1 olmasi da
yeterli goziilkmeyecektir. Oranin belirli araliklarla benzer sonuglar1 verip vermedigi de

127

degerlendirmede dikkat edilmesi gereken bir baska hususdur.”" Asit test orani formiil

olarak asagidaki gibi gosterilmektedir.

Donen Varliklar- Stoklar

Asit Test Orani = N e

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

2.6.4.1.3 Nakit Oran

Nakit oran, isletmenin cari donemdeki nakit yiikiimliiliklerini gdsteren oran
olarak tanimlanmaktadir. Bu oran isletmenin faaliyetlerinin cari yiikiimlilikleri, yani
kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6demeye yeterli olup olmadigini gostermektedir. Bu
oranin ¢ok bilinmesinin nedeni ise sirketlerin likiditesini gosteriyor olmasidir. Cari oran
ve asit test oranina gore isletmenin likiditesinin Ol¢iilmesinde daha etkili oldugu
goriilmektedir. Bunun nedeni ise donen varliklarda yer alan stoklar ve diger kisa vadeli

paraya doniigebilen alacaklar1 dikkate almayip direkt olarak nakit degerlerin kisa vadeli

27 Al Ecer, “Ticari Kredi Talebi Degerlendirme Sirasinda Bankalar Tarafindan Yapilan Mali Analiz

Calsmalari ve Bilango Aktarma- Arindirma Politikalari”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Atilim
Universitesi: SBE, 2010), s.53-54.
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yabanci kaynaklara oranlanmasi ile agiklanmaktadir.'?®

Bir bagka ifade ile nakit oran,
isletmenin herhangi bir doneminde alacaklarini tahsil edememesi ve satis yapamamasi
durumunda kisa vadeli borglarin1 ddeyebilme giiclinii gostermektedir. Oranin genel
kabul goérmiis sonucu 0,20 olmasi beklenir. Buda kisa vadeli bor¢larinin elindeki nakit
ve nakit benzerleri ile yiizde yirmilik kisminin 6denmesi anlamina gelmektedir. Ancak
isletmenin borglanma politikasi ve nakit akislarinin tam olarak incelenmesi sonucu en

9

dogru yoruma ulagilmaktadir.® Nakit oran formiil iizerinde asagidaki gibi

gosterilmektedir.

Hazir Degerler
Nakit Oran = --------------m-momemememem-

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

2.6.4.1.4 Stok Bagimlilik Orani

Asit test orani ile isletmedeki kisa siirede paraya cevrilebilen degerler ile nakit
degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama diizeyi olgiildiiglinde, sonug eger
I’den kiiciik c¢ikarsa bu sefer stok bagimlilik oraninin bulunmasi ve isletmenin
stoklariyla olan bagliliginin yorumlanmasi gerekmektedir. 1’den kiiciik ¢ikan asit test
orani kisa vadeli borclari 6demede nakit ve nakit benzerlerinin yeterli olmadigini
gosterirken borglar1 6demede stoklarin Onemini ortaya cikarmaktadir. Bu nedenle

asagida verilen formiille kolay bir sekilde hesaplanan stok bagimlilik orani ile, igletme

28 Faruk Hossan, “Performance Evaluation and Ratio Analysis of Pharmaceutical Company in

Bangladesh”, (Unpublished Master’s Thesis, University West: Economic and Infirmatic Department,
2010), s.23.

129 Bagde Vera Galimidi, “isletmelerde Nakit Yonetimi ve Bu Cercevede Bir Finansal Analiz Ornegi”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi: SBE, 2010), s.24.
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yoneticilerinin stoklarla ilgili politikalarin1 yeniden gozden gecirmeye davet etmis

olmaktadir.**

( KVYK- (Hazir Deg.+Menkul Kiym.))
Stok Bagimlilik Orani = --=-=-=-===-=====-=mnmnuue- ---

Stoklar

2.6.4.2 Finansal Yapi1 Oranlar

Finansal yapi oranlari ile isletmede yararlanilan yabanci kaynaklarin, toplam
kaynaklar ic¢indeki payr hakkinda yorum yapilabilirken, ayni zamanda oranlarin
isletmeye yaptigi etkilerinin incelenmesi sonucunda, yabanci kaynaklarin isletmeye
faydas1 tespit edilmektedir. Baska bir ifadeyle finansal yapi oranlar ile, isletmenin
6zkaynaklarinin yeterli olup olmadigi, kaynaklarinda bor¢ ve 6zkaynak dengesinin nasil
saglandig1 ortaya konulmaya c¢alisilmaktadir. Finansal yapi oranlar1 kullanilarak
isletmenin elde ettigi gelirler ile kira, is¢ilik gibi sabit 6demeleri kac¢ defa 6deyebildigi
de ortaya konulmaktadir. Ayrica finansal yapi oranlari ile sermayenin kredi kuruluslart

tarafindan degerlendirilmesine de olanak saglanlr.131

Finansal yap1 oranlart isletmenin ihtiyaglari dogrultusunda cesitli sekillerde

hesaplanmaktadir. Bunlardan bazilarina asagida deginilecektir.

% Finansal Muhasebe Dersleri, (t.y),

http://zinzinzibidi.com/finansal muhasebe dersleri/finansal analiz/oran_analizi, (23.01.2016).

B! Abdullah Orhan, “Finansal Basarisizligin Oran Analizi ve Disktiminant Analizi Kullanilarak
Olgiimlenmesi: BIST’de islem Géren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri isletmeleri Uzerine Bir Arastirma”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi: SBE, 2014), s.50.
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2.6.4.2.1 Finansal Kaldira¢ Orani

Isletmelerde finansal kaldira¢c oraninin hesaplanabilmesi icin, kisa vadeli ve
uzun vadeli finansal borglar ile aktif toplami bilgisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal
kaldirag orani ile toplamda aktifin yiizde kaginin yabanci kaynaklar ile finanse edildigi
ortaya konulmus olmaktadir. Genel goriis olarak, bor¢larin uzun vadeli veya kisa vadeli
olmasimin da 6nem tasimasiyla birlikte, isletmenin bor¢clanma yoluyla kaynak saglamasi
dogru olarak bilinmektedir. Oran yiiksek ¢iktig1 zaman isletmenin bor¢lanma yoluyla
kaynaklarinin finanse edildigi bilgisine ulagilmaktadir. Oran diisiik oldugu zaman ise
bilangonun pasifinde yer alan bir diger kaynak tiirii olan 6zkaynaklarin agirlikta oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak da isletmenin daha kolay borg

2

alabilmesi miimkiin olmaktadir.®® Finansal kaldira¢ oranmnin hesaplanmasinda

kullanilan formiil asagidaki gibidir.

Yabanci Kaynaklar Toplami

Finansal Kaldira¢ Orant = ----=---==========mmmmmmmmmm e

Aktif (Pasif) Toplami

Finansal kaldira¢ orani sermaye maliyetini azaltici, 6zsermaye karliligini arttirict
bir etkiye sahiptir. Bunun nedenlerinden ilki, faiz giderlerinin vergi matrahindan
diisiilmesi ile vergi miktarinda meydana gelen azalmadir. Ikincisi ise, isletmenin
varliklarinin borglarinin faizinden daha fazla getiri sagladigi durumlarda bor¢lanma ile
hem daha fazla getiri saglayip hisse sahiplerine temettii dagitabilir, hem de borg¢larin

rahatca ddeyerek sermayenin karliligini arttirabilir."*

B2 Faruk Dayi, Saglik isletmelerinde Uygulamali Finansal Analiz, 1.Baski, Bursa: Ekin Basin Yayin

Dagitim, 2013, 5.141-142.
133 Uzunlar, s.39.
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2.6.4.2.2 Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani

Ozkaynaklarin aktif veya pasif toplamma oranmin hesaplanmasi ile finansal
kaldirag oraninin hesaplandigi gibi, ayn1 oranla isletmenin kaynak kullaniminin hangi
yonde oldugunun tespitinde de faydalanilmaktadir. Ozkaynaklarin aktife oranmin
yiiksek ¢ikmasi isletmenin bor¢glanma yoluyla kaynak temin etmedigini gostermektedir.

Oranin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

Ozkaynaklar
Ozkaynaklarin Aktife Orani = ---=-===--=======neemmeeuue--
Aktif (Pasif) Toplami

2.6.4.2.3 Finansman Orani

Finansal yap1 oranlarindan biri olan finansman orani, igletmenin sahip oldugu
O0zkaynaklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar
toplaminin arasindaki dengeyi gostermektedir. Buna gore, bir isletmedeki genel kabul
gormiis finansman oraninin 1 olmasi beklenmektedir. Finansman oraninin 1 oldugu
isletme i¢in, isletmenin 6zkaynaklarmin toplamda yabanci kaynaklarini 6demeye yeterli
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Oranin 1’in altinda oldugu durumlarda, isletmenin
borg¢larinin sahip oldugu 6zkaynaklardan fazla oldugu anlasilirken, 1’in {istiinde olmasi
da isletmenin 6zkaynaklarinin fazla oldugu veya bor¢lanma politikasini en az diizeyde

gerceklestirdigini géstermektedir.134

134 Yasldag, s. 166.
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Ozkaynaklar

Finansman Orani = ==-==-========mmmmmmm oo

Toplam Yabanci Kaynaklar

2.6.4.2.4 Faiz Karsilama Orani

Finansal yapinin analizinde yararlanilan oranlardan bir digeri de faiz karsilama
oranidir. Isletmenin bor¢lanmalar sonucu olusan faizlerini 6demede finansal giiciiniin
yeterliliginin saptanmasinda en ¢ok yararlanilan oran olarak hesaplanmaktadir. Oranin
hesaplanmasiyla isletmenin iistlendigi faizin, isletme biinyesinde vergi oncesi olusan
karin yiizde kacina denk geldigi hesaplanarak genel kabul gormiis standartlara
uygunlugu Slciilmektedir. Isletmenin sektdriine ve bor¢lanma amaclarina gore farklilik
gosterse de genel olarak faizlerin isletmenin vergi oncesi karinin 8’de 1’1 olmasi uygun
goriilmektedir. Faizlerin standartlarin dstiinde olmast isletmenin finansal agidan
borglarin1 6demede zorlanabilecegine isaret ederken, diisiik olmast yeni bor¢lanmalara

hazir oldugunu ifade etmektedir.'*®

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Faiz Karsilama Orani = -=-===========mmmmmmmm oo

Faiz Giderleri

2.6.4.2.5 KVYK’larin Toplam Kaynaklara Orani

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ile isletmenin
kredibilitesinde ve bor¢ ihtiyacinda meydana gelen degisimlerin incelenmesi ve

degerlendirilmesi yapilmaktadir. Kisa vadeli borclarin oraninin hesaplanmasinda

135 .
Temizer, s.35.
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isletmeler i¢in mali borglanmadan ziyade, ticari borglanma yoluna gitmelerindeki
avantajli durum vardir. Buradaki avantaj, ticari bor¢larin mali borglar gibi maliyetli
olmamasidir. Mali borglarda faiz, masraf gibi banka ve kredi kuruluslarinin kesintileri
olmaktadir. Ancak ticari borglarda boyle bir durum olmamakla birlikte, bir de
isletmenin satig hareketliligi de s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle isletmeler kisa
vadeli borglanmada ticari bor¢ yontemini kullanmaya 6zen gt')ste:rme:ktedirler.136

KVYK’larin toplam kaynak veya varliga oran1 asagidaki gibi formiiliize edilmektedir.

KVYK

KVYK’larin Toplam Kaynaklara Orani = -~

Toplam Kaynaklar

2.6.4.2.6 UVYK’larin Toplam Kaynaklara Orani

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oran1 da aynt KVYK’larin
toplam kaynaklara oranit gibidir. Oranin hesaplanmast ic¢in asagidaki formiil

kullanilmaktadir.

UVYK’larin Toplam Kaynaklara Orani = --=--============nnnnnx ---

Toplam Kaynaklar

136 Ecer, s.57.
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2.6.4.2.7 Borglarin Ozkaynaklara Orani

Borglarin  6zkaynaklara oranmin hesaplanmasinda, sirket ortaklarmin veya
yoneticilerinin borglar nedeniyle kars1 karsiya kaldiklari finansal riskin genel diizeyinin
tespit edilmesi amaglanmaktadir. Oran ile sirketin sermayesinin bor¢lar karsisinda ne
durumda oldugunun tespit edilmesi saglanmaktadir. Oranin sifir ile bir arasinda olmasi
beklenmektedir. Birin {iistiine ¢ikmasi sirketin borglarinin arttigini gosterirken, ayni
zamanda borglar igin dzkaynaklarin yetersiz oldugu anlamina da gelmektedir. Oranin
birin altinda ¢ikmasi veya azalma egilimi gostermesi ise, sirketin disa bagimsiz

oldugunu ve bor¢lanmadan uzak durdugunu gé’)stermektedir.137

Toplam Borglar( KVYK+ UVYK)

Bor¢larin Ozkaynaklara Orani = ------=-=======mmnmmmmmmmmmmeev ---

Ozkaynaklar

2.6.4.2.8 Otofinansman Orani

Otofinansman orani, isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi kaynaklarin
yeterliliginin analiz edilmesi i¢in uygulanmaktadir. Oranda isletmenin kar yedekleri ve
birikmis zararlarinin 6zkaynaklar ile iligkilendirilmesi esas alinmaktadir. Oranin yiiksek
veya yiikselme egiliminde olmasi isletme igin olumlu olarak yorumlanmaktadir. Bu
durum isletmenin kar yedeklerinin fazla veya artma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Kar yedekleri ayni kalirken birikmis zararlarinda meydana gelen azalma
yine otofinansman oranininda artis yaratacaktir.**® Otofinansman orani formiil iizerinde

asagidaki gibi gosterilmektedir.

137 Goutam Chandra Saha, “Financial Analysis of Mining Projects”, (Unpublished master's thesis,
National Instute of Tecnology: Mining Engineering, 2012), s.14.
138

Dayi, s.142.
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Kar Yedekleri- Birikmis Zararlar

Otofinansman Orani = -=-=-=================--- -

Ozkaynaklar

2.6.4.2.9 Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani

Maddi duran varliklar, isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerinde yararlandigi
her tiirlii makine, techizat, araba, bina gibi bir yildan uzun siireli fayda bekledigi

varliklar olarak tanimlanmaktadir.**®

Maddi duran varliklarin 6zkaynaklara oraninin
hesaplanmasindaki amag¢, bu varliklarin finansmaninda 6zkaynaklarin ne kadar
kullanildiginin veya Ozkaynaklarin duran varliklar karsisindaki oransal biytikligi
bilgisine ulagilmak istenmesidir. Oranin birden biiyiik olmasi isletmenin maddi duran
varliklarin 6zkaynaklardan daha fazla tutara sahip oldugunu gdstermektedir. Genel
kabul gérmiis maddi duran varliklarin 6zkaynaklara orani ise birden diisiikk olmalidir.

Oranin formiil iizerinde gosterimi ise agagidaki gibidir.140

Maddi Duran Varhiklar
M.D Varlik/ Ozkaynak Orani = =---=-============mmmmmmmmmmmmeeo-

Ozkaynaklar

2.6.4.2.10 Yatirim Orani

Yatirim orani daha ¢ok, formiilde kullanilan bilanco ana hesap grup adlar1 olan
maddi ve maddi olmayan duran varliklarin 6zkaynaklara orani olarak bilinmektedir.
Oranin hesaplanmast maddi ve maddi olmayan duran varliklarin net toplaminin,

birikmis amortisman degerleri diisiilmiis tutarinin, 6zkaynaklar toplamina boliinmesi

B9 Umit Ataman, Genel Muhasebe, 8.Baski, istanbul: Tirkmen Kitabevi, 2010, 197.

140 Dayi, s.144.
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suretiyle gergeklestirilmektedir. Yapilan hesaplama ile isletmenin duran varliklarinin ne
kadarlik kisminin 6zkaynaklar ile karsilandigi tespit edilmis olur. Bu sekilde oranin 1 ve
I’den kiigiik ¢ikmasi durumunda isletmenin duran varliklarinin 6zkaynaklarla finanse
edildigi anlasilirken, 1’in lstiinde ¢ikmasi duran varlik alimlarinda yabanci kaynak

kullanimma gidildigini gostermektedir."**

Duran Varliklar- Birikmis Amort.

Yatirim Orani = mmmmmmmm e ---

Ozkaynaklar

2.6.4.3 Faaliyet Oranlar

Finansal analizde faaliyet oranlari, isletmenin faaliyetlerinin analiz edilmesi
suretiyle yapilmaktadir. Faaliyet analiziyle, ihtiya¢ duyulan satislarin tespit edilmesi ve

operasyonlarin devamliliginda etkisi incelenmektedir.**?

2.6.4.3.1 Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, isletmenin stoklarmin hangi hizda nakite dontigebildigini ortaya
koymaktadir. Stok devir hizin1 bulmak i¢in, isletmedeki satis maliyetlerinin bilinmesi ve
ortalama stok miktarina boliinmesi gerekmektedir. Stok devir hizinin formiilize hali

asagidaki gibidir.**®

“! Sema Bekler, “Geldi Catti Bilango Dénemi”, (23.07.2013), https://www.paraborsa.net/i/geldi-catti-

bilanco-donemi/, (23.01.2016).

12 Gerald I. White, Ashwinpaul C.Sondhi, Dov Freid, The Analysis and Use of Financial Statements,
Second Edition, John Wiley & Sons Inc, 1998, s.151.

' Berk, 5.476.

69


https://www.paraborsa.net/i/geldi-catti-bilanco-donemi/
https://www.paraborsa.net/i/geldi-catti-bilanco-donemi/

“ Satislarin Maliyeti” veya “Net Satislar”
Stok Devir Hizi= --=--=====m=s=mmmmmeemeem o oem oo ceeeee

Ortalama Stoklar

Formiildeki satiglarin maliyetine gelir tablosundan alinan bilgiler dogrultusunda
ulagilirken, ortalama stoklar i¢in donem bas1 ve donem sonu stoklarin toplaminin ikiye
boliinmesi suretiyle ulagilmaktadir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi veya donemler
aras1 karsilagtirmada artmasi, stok yonetiminde etkin ilkelerin izlendigini gosterirken
ayn1 zamanda stoklarin sik sik tiikkendigini de gostermis olmaktadir. Ayni orandan iki
farkli yorumun ¢ikmasinin sebebi finansal analizin uygulanmasinda da anlatildig1 gibi
bulunan oranlarin dogru bir sekilde isletmenin tiim bilgileri goz Oniine alinarak
yorumlanmasinin gerekmesiyle baglantilidir. Stok devir hizinin diisik oldugu
durumlarda ise, stoklarin isletmede uzun siire durdugu, satilmadigi, yeni iirlinlerin

cikmasiyla talebinin azaldigi gibi ¢esitli sekilde yorumlanabilmektedir. L

Stok devir hizinin hesaplanmas: ile isletmenin stoklarinin kag giinde bir devrettigini
gosteren “‘stok devir siiresi’ni de hesaplamasi miimkiindiir. Stok devir siiresinin diistik
olmasinin baglica sebebleri olarak, liretim ile pazarlama boliimlerinin birlikte hareket
edememesi, fiyatlarin artacaginin beklentisi, yil sonlarinda stoklarin oldugundan yiiksek
degerle tablolara alinmasi gosterilebilir. Stok devir siiresinin yiiksek olmasindaki
baslica sebebler ise, yiiksek kalite stoklar, yetersiz stoklar, stoklarda gdsterilmesi
gereken kalemlerin yanlis yerlerde gosterilmesi, stok kontroliiniin diizgiin bir sekilde
yapilmamas1 olarak tamimlanmaktadir. Stok devir siiresi asagidaki  gibi

hesaplanmaktadir.**

144 Berk, s.476.

5 Berk, 5.476-477.
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Ortalama Stoklar X 365
Stok Devir Siiresi = ==-=-===============s=nmcmooeooooo-

Satiglarin Maliyeti

2.6.4.3.2 Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini ne siklikla tahsil ettigini gosteren oran
olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin uygun seviyelerde olmasinin 6nemi,
isletmenin alacaklarin1 tahsil edebilmesinin, likiditesini olumlu etkiliyor olmasidir.
Vadeli iglemler ile satis yapan isletmelerde alacaklar bilangoda oldukca genis bir alana
sahiptir. Giiniimiizde igletmelerin birgogunun bu sekilde islemlerini siirdiigli géz Oniine
alindiginda, isletmelerin alacaklarinin iyi bir sekilde analiz edilmesi kaginilmazdir.
Alacak devir hizin1 hesaplayabilmek i¢in bilangodan alinacak olan dogrudan faaliyet ile
alakali ticari alacaklar yine bilanco verilerinden alinabilecek kredili satis tutarinin

bilinmesi gerekmektedir. Alacak devir hiz1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir. **°

Kredili Satislar

Alacak Devir Hizi = ====mmmmmmmmmmmmeemmmmeeeeeeem

Ticari Alacaklar

Alacak devir hizinin hesaplanmasinda oncelikle alacaklar yil basinda, yil i¢cinde ve yil
sonunda degerlemeye tabi olmalidir. Degerlemeler isletmenin senetli ve dovizli
alacaklar1 i¢in uygulanmaktadir. Ayrica vadesi gegen alacaklarda faiz oram
uygulaniyorsa tim bu hesaplamalarin oran uygulanmadan Once yapilmasi
gerekmektedir. Oranin kredili satislar {izerine hesaplanmasi dogru sonuglar verirken,

kredili ve kredisiz satislarin ayrimi yapilmaksizin tiim satiglarin ticari alacaklara

16 Enginyurt, s.90.
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boliinmesi yontemi de uygulamada siklikla kullanilmaktadir. Oranin yiiksek olmasi
sirketin sik1 bir kredi poltikas1 izledigini gosterirken, sirket yoneticilerinin bu durumu
daha esnek bir hale getirme ¢alismalar1 yapmasina yonlendirmektedir. Ancak sirketin

kredi politikasini yonetmesinde sirketin alic1 profilininde incelenmesi gerekmektedir.**’

2.6.4.3.3 Ticari Borg¢ Devir Hizi

Ticari bor¢ devir hizi, isletmenin saticilara borcunu yilda ka¢ defa 6dedigini
gormek amaciyla uygulanmaktadir. Oran kredili alislarin ticari borglara boliinmesiyle
kolay bir sekilde hesaplanmaktadir. Oranin daha seyrek zamanlarda 6deme yapildig
yoniinde bilgiler vermesi, maliyeti diisiik veya yok denilebilecek ticari borg¢larin
isletmede kullanildigi yo6niinde yorumlandigi icin isletmeyi olumlu etkilemektedir.
Faaliyetler agisindan oran, saticilarin kredilerinin ortalama 6denme siiresini gosterdigi
icin ¢ok 6nemlidir. Bu siire faaliyet donglisli yani satiglar1 ve ddemeleri hakkinda en
dogru bilgiyi vermektedir. Ancak yine oranin hesaplanmasinda ¢ok yonlii diislince
kullanilmas1 gereklidir. Ornek olarak, faaliyet dongiisii elde fazla nakit tutmaktan
uzayabilecegi gibi, misterilerden yapilacak tahsilatlardaki gecikmelerden de
kaynaklaniyor olabilir. Ayrica isletmenin borglarin1 zamaninda ddememesi veya uzun
vadelerle calisiyor olmasi mal veya hizmet alimlarinda satici kitlesini azaltacaktir.

Oranin hesaplanmasi ise asagidaki gibidir.

Kredili Alislar
Tic. Borg Devir Hizi = -============mmmmmmmemeooeeeeeoe

Ticari Bor¢lar

" Maria Gorezynska, “Accounts Receivable Turnover Ratio. The Purpose of Analysis in Terms of Credit

Policy Management”, International Scientific Conference Financial Management of Firms and Financial
institutions, Ostrava: VSB-TU Univercity, 6-7 September 2011.
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Oranda da goriildiigii tizere ticari bor¢ devir hizinin hesaplanmasinda kredili aliglar ve
ticari borglar, bu oram1 hesaplamak isteyen isletmelere detayli bir muhasebe sistemi
uygulamas1 gerektigini gostermektedir. Oyle ki ortalama olarak isletmenin ticari
bor¢larimi kag giinde bir 6dedigini hesaplamak i¢in yillik olarak kredili mal alimlar
tutarinin bilinmesi gerekmektedir. Bu tutar bilinmedigi durumlarda bir yilin yani 365
giinlin ticari borglar devir hizina boéliinmesiyle de bor¢ oOdeme siiresi elde

edilebilmektedir. Oranin hesaplanmasi asagidaki gibidir. **®

Ticari Bor¢ x 365
Tic. Bor¢ Geri Odeme Siiresi = --================nmmnmemmmeeee--
Yillik Kredili Mal Alimlart

2.6.4.3.4 Net isletme Sermayesi Devir Hiz1

Net isletme sermayesi devir hizinin orani, net satis tutarinin ortalamasi alinan net
isletme sermayesine bdliinmesi ile hesaplanmaktadir. Oran net isletme sermayesi
hakkinda bilgi vermektedir. Ancak isletmenin yoneticileri ve finansal tablolar
yorumlayan Kisiler tarafindan bu oran cesitli anlamlara gelmektedir. Oranin diisiik
olmasi, sermayenin fazla olmasi veya etkin kullanilmamasi olarak yorumlanirken ayni
zamanda oranin yiiksek olmasi yetersiz isletme sermayesini veya etkin kullanilan
isletme sermayesini gostermektedir. Net isletme sermayesi devir hizt oraninin farkl
anlamlara geliyor olmasi yonetici veya finansal tablo yorumcularina isletmeye gore
yorum yapma geregini ortaya koymaktadlr.149 Oranin formiil olarak hesaplanmasi

asagidaki gibi olacaktir.

% Mehmet Sukri Tekbas ve Digerleri, “Finansal Yonetim ve Mali Analiz”, Sermaye Piyasasi Lisanslama

Sicil ve Egitim Kuruhisi Yayinlari, Ders Kodu: 1007, (Mart 2015),s. 155-156.
149
Cabuk, s.128.
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Net Satislar
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi = -=-===============mmmnmmmmeemeeeee

Ortalama Net Isletme Sermayesi

2.6.4.3.5 Duran Varliklar Devir Hizi

Duran varlik devir hizinin hesaplanmasinda, net satislar ve duran varliklar
toplam1 kullanilmaktadir. Net satiglarin duran varliklara boéliinmesi suretiyle elde bu
oran, sermayede kullanilan teknolojinin yogunlugunu veya varliklarin satiglardaki
kullanimin1 gdstermektedir. Oranin diisiik olmasi ya da diismeye baslamasi isletme
acisindan atil olarak nitelendirilen kaynaklarin artis gosterdigini ve bu yonde

incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadur.150

Net Satislar
Duran Varliklar Devir Hizi = -=-============mmmmmmmmmemeeeeee

Duran Varliklar

2.6.4.3.6 Donen Varliklar Devir Hizi

Donen varlik devir hizinin hesaplanmasi i¢in net satiglarin donen varlik
toplamina boliinmesi gerekmektedir. Oran1 tamamlayict olan duran varlik devir hizi ile
karsilagtirarak yorum yapilmaktadir. Oranin yliksek olmasi isletmenin donen varlik
thtiyacinin diisiik olmasi yoniinde yorumlanirken, diisiik olmasi isletmenin atil

kapasitede donen varlik barindirdigini gostermektedir. Isletmelere gore farkli yorumlara

150 v . . v .. e
Bora Aktan ve Bora Bodur, “Oranlar Araciligi ile Finansal Durumunuzu Nasil Cozimlersiniz? Kiguk

isletmeler igin Bir Rehber”, Journal of Yasar University, Cilt.1, Sayi.1, (Ocak 2006), s.63.
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ulagilabildiginden duran varlik devir hizi ile donen varlik devir hizlarinda genel kabul

gormiis standartlar bulunmamaktadir.®*

Net Satislar

Doénen Varliklar Devir Hizi = --==-=======mmmmmmmm oo

Donen Varliklar

2.6.4.3.7 Toplam Aktifler Devir Hiz1

Toplam aktiflerin devir hizi orani, sirketin satislar1 igin varlik kullanim
yetenegini nasil kullandigini ortaya koymaktadir. Bu oran sirketin bina, ekipman,
calisma sermayesi, yatirim, kisa vadeli alacak, nakit ve nakit benzerlerinin toplu olarak
satiglar karsisinda degerlendirilmesini kapsamaktadir. Oranin yiliksek veya yiikselme
egilimde olmasi sirketin aktiflerinin satislarda karlt bir sekilde kullandigin
gostermektedir. Aksine diisme egilimi gostermesi ve diisiik ¢cikmasi da aktiflere dikkat
edilmesi geregini ortaya koymaktadir. Diisme egilimde olmas1 diger bir yorumla da

sirketin tam kapasite ¢alismadigini gdstermektedir. ™2

Net Satislar
Toplam Aktifler(Varliklar) Devir Hizi = ==-=-=====mmmmmmmmm e oo
Toplam Aktif

2.6.4.4 Karlilik Oranlari

Karlilik oranlari ile isletmenin faaliyetlerinin ne diizeyde karli oldugu, donemler

itibari ile nasil bir gelisim gosterdigi gibi, yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarin gelir

B Mehmet Al Uslu, “ Mali ve Finansal Tablolarin Analiz Teknikleri 117, 2008,

http://www.maliyeciler.com/yorumoku.asp?haber=368&page=, (11.03.2017).
152 Hossan, s.32.
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tablosu ile bir biitiin olarak degerlendirilmesini kapsamaktadir.”® Isletmenin karimin
yeterli olup olmadig1 konusunda degerlendirme yapilirken tek basina isletmenin verileri
de yeterli olmamaktadir. Bununla birlikte, genel ekonomide meydana gelen degisim ve
gelisimler ile ayn1 sektordeki isletmelerin kar oranlar1 ve bu oranlarda meydana gelen
degisimlerde goz oniine almmalidir. Isletmelerin karliligi satislar, dzkaynaklar ve

yabancit kaynaklarin birbirleriyle iliskilendirilmesi 1ile ¢esitli oranlarla ortaya

cikarilabilir.**

Karlilik oranlarimin 6nemi ise, isletmelerin finansal tablolar1 kar veya zarar
gostermekte ancak bu kar veya zararin isletme agisindan ne gibi sonuglar dogurdugunu
gostermemektedir. Isletmelerin elde ettigi karlardan ¢ok bu karmn yeterli olup
olmadiginin tespiti daha fazla énem arz etmektedir. isletmelerin karliligmin analizinde;
sermayenin igletmenin temel amaglar1 disinda da farkli alanlarda degerlendirilerek gelir
getirebilme analizleri, ekonominin genel diizeyde degerlendirilmesi, benzer isletmelerin
karliligi, gegmis donemlerin kar oranlari ve isletmenin ihtiya¢ duydugu kar oranmi da

hesaplamalarda dikkat edilmesi gereken hususlardandir.**®

2.6.4.4.1 Satis Uzerindeki Karliliklar

Satis tizerindeki karlilik oranlari, isletmenin satiglar sonucu elde ettigi gelirin,
karlilik durumunu o6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Satis {izerindeki karlilik oranlari
isletmelerde, briit karin satiglara orani, faaliyet karinin satiglara orani, olagan karin
satiglara orani, donem karinin satiglara oran1 ve net karin satiglara orani olmak iizere

bes farkl sekilde hesaplanabilmektedir.

13 fsmet Mucuk, Temel isletme Bilgileri, 5. Basim, istanbul: Tirkmen Kitabevi, 2008, s.157.

Aydin Karapinar ve Figen Ayikoglu Zaif, Finansal Analiz, 3.Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2013, 5.256-
264.
155 Orhan, s.54.

154

76



2.6.4.4.1.1 Briit Satis Kar1 Orani

Isletmelerde gelir tablosundan elde edilen briit satis karmnm net satislara
boliinmesiyle satiglarin maliyeti hakkinda yorum yapilabilmektedir. Oranin yiikselmesi
maliyetlerdeki artis1 gosterirken, dligmesi maliyetlerin azaldigi yoniinde bilgi
vermektedir. Ayrica bu oran isletmenin faaliyet giderleri ve diger giderlerini
karsilayabilme giiciinii de gosterdiginden 6nem arz etmektedir. Oran asagidaki gibi

hesaplanmaktadlr.156

Briit Satis Kart

Briit Karin Satislara Orant = --- e

Net Satislar

2.6.4.4.1.2 Net Kar Orani

Net kar oraninin hesaplanmasinda isletmenin donem net karinin, yine ayni
donemde yapilan net satis tutarina boliinmesi gerekmektedir. Oranin yorumlanmasinda
diisiik olmasi satiglarinin karli olmadigin1 gosterirken, yiliksek olmasi analiz edilen

dénemdeki satislarin karli oldugunu gostermektedir. >

Net Kar
Net Kar Orani = ----====mmmmmmmmmmm

Net Satislar

1% Mehmet Civan, “Finansal Tablo Analizi ve Ornek Uygulamalar”, ABIGEM Egitimi, Trabzon, 2009, s.13.

Cantekin Bilbil, “Kredi Verme Siirecinde Mali Analiz Tekniklerinin Kullaniimasi ve Onemi”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi: SBE, 2011), s.113.

157
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2.6.4.4.1.3 Donem Kari1 Orani

Donem karmin net satiglara boliinmesi ile hesaplanan bu oran ile isletmenin
vergi Oncesi karinin net satiglardaki yilizdesi hesaplanmis olmaktadir. Oran asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.'®

Donem Kart
Donem Kart Orani = --=-==-=======n==n=n--

Net Satislar

2.6.4.4.1.4 Olagan Kar Orani

Isletmenin olagan karinin net satislara boliinmesi ile elde edilen bu oran, isletme
ana faaliyetinin kara etkisini incelemektedir. Bu oran ile diger faaliyetlerle ilgili gelir ve
giderler ile finansman giderlerinin net satislardaki etkisi hakkinda yorum

yapilabilmektedir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Olagan Kar
Olagan Kar Orani = --=--=-=======nn=nn--

Net Satislar

2.6.4.4.1.5 Faaliyet Kar1 Orani

Faaliyet karinin net satiglara oranlanmasiyla isletmenin ana faaliyetleri sonucu
olusan karliligin analizi yapilirken, net karin net satiglara oranlanmasiyla her 1 TL deki
net kar orani ortaya ¢ikmis olmaktadir. Oranlarin genel olarak yiiksek veya yiikselme

egiliminde olmasi olumlu sekilde yorumlanirken yine de isletmeye gore farkliliklar

158 Civan, s.13.
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gosterebilir. Ornegin, briit satis kart oranmin yiiksek olmasi maliyetler sabitken
fiyatlarin artmasindan olusacagi gibi, fiyatlar sabitken maliyetin diigmesinden de
kaynaklanabilir. Isletme ydnetiminin veya finansal tablolar hakkinda yorum yapanlarin

bunlar dikkate almasi gerekmektedir.'*®

Faaliyet Kart
Faaliyet Karimin Satiglara Orani = -------=---=----------

Net Satislar

2.6.4.4.2 Bilanc¢o Karlilik Oranlar

Isletmelerde bilango karlilik oranlari; aktif karlilik orani, mali rantabilite orani

ve ekonomik rantabilite oranlari ile hesaplanabilmektedir.

2.6.4.4.2.1 Aktif Karlilik Orani

Aktif karlilikk orani, isletmenin bilangosunun aktifinin karli kullanilip
kullanilmadigin1 gosterirken, ayn1 zamanda yapilan yatirnmlarin kar getirisini de
gostermektedir. Isletmeler esas faaliyetleri ile birlikte aktifinde menkul kiymet, arazi,
arsa, makine gibi diger kar getirici menkul ve gayrimenkullere de sahiptirler. Sahip
oldugu bu varliklar satig, degerleme, deger artisi gibi nedenlerle isletmeye Kkar
getirebilmektedir. Isletmenin karlih@ hesaplanirken satislarin ve diger gelirlerden elde
edilen gelirlerin toplanmasi ve bu tutardan isletmenin maliyet ile giderlerinin diisiilmesi
ile vergi oncesi kar veya zarara ulasilmaktadir. Sonug¢ olarak isletme karli ¢ikarsa bu
kardan hesaplanacak vergi sonucu kalan tutar ise net kar olarak igletmede kalmaktadir.

Aktif karlilik orani hesaplanirken net kar {izerinden formiil olusturulacag:1 gibi vergi

9 Arat, 5.129-131.
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160

oncesi kardan da formiil olusturularak hesaplanabilmektedir.”™ Formiiller asagidaki

gibidir.
Net Kar
Aktif Karlilik Orant = ---------=--------- -
Toplam Aktifler
Vergi Oncesi Kar
Aktif Karlilik Orant = --=--=-======------ r_

Toplam Aktifler

2.6.4.4.2.2 Mali Rantabilite Oran1 (Ozkaynak Karlilik Orani)

Mali rantabilite orani, isletmenin net karinin veya donem karmmin 6zkaynaklar
toplamina boliinmesi sonucu elde edilmektedir. Mali rantabilite orani ile sermayenin
karlt olup olmadigina ulasilarak, isletmeye yapilacak yatirimlarda yol gdsterici bir oran
olarak tanimlanmaktadir. Oranin sektor ortalamasiyla karsilastirilarak yorumlanmasi
gerekirken, genel anlamda diisiik olmasi sermayenin karli olmadigini gostermektedir.
Ancak isletme yapist geregi sermayenin gerekliligi olup olmadigi, oraninin

yorumlanmasinda degisiklik yaratmaktadlr.161

Net Kar

Mali Rantabilite Orani = ----=-=========n-nmnux

Ozkaynaklar

160 Temizer, s.30.
181 Biilbiil, s.114.
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Donem Kari

Mali Rantabilite Orani = ---=-=======-==nmmnmuumx

Ozkaynaklar

2.6.4.4.2.3 Ekonomik Rantabilite Orani

Ekonomik rantabilite orani, isletme fonlarinin isletme tizerindeki getirisinin
tespit edilmesinde yararlanilan en 6nemli oranlardandir. Oranin hesaplanmasinda vergi
oncesinde olusan gelir tablosu kar1 esas alinirken bu tutara faiz giderleri de
eklenmektedir. Bulunan sonucun aktif veya pasif toplamina boliinmesiyle isletmenin
mali rantabilitesine ulagilmis olmaktadir. Yabanci kaynaklarin karliligin tespitinde 6lgiit
olarak kullaniliyor olmastyla, vergi dncesi karda diisiilmiis olan faiz giderleri formiilde
tekrar eklenmektedir. Tiim oranlarda oldugu gibi ekonomik rantabilite oraninda da
isletmenin ihtiyag ve politikalar1 dogrultusunda degisiklikler yapilmaktadir. Ornegin,
birgok isletme Ozkaynaklariyla birlikte yalmizca uzun siireli yabanci kaynaklarinin

toplamini alarak isletmede kullanilan siirekli sermayenin karliligim1 6l¢gmektedirler.

Mali rantabilite ile ekonomik rantabilite ¢ok karistirilan oranlardan olmakla
birlikte aralarinda biiytik farklilik vardir. Mali rantabilite orani isletmede daima yiiksek
olmasit beklenirken ekonomik rantabilitenin mali rantabiliteden diisiik olarak ilerliyor
olmasi gerekmektedir.'®> Bunun nedeni, mali rantabilite ekonomik rantabiliteden

diisiikse isletmede yabanci kaynak maliyetlerinin ¢ok yliksek oldugunun bilinmesidir.

Vergi Oncesi Kar+ Faiz Gid.

Ekonomik Rantabilite Orant = ---=-========mmmmmmmemmeeeeeeee

Toplam Kaynaklar

182 Biilbiil, 5.115.
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2.6.4.4.3 Piyasa Oranlari

Sirketlerin hisse senetlerinin piyasada karli olup olmadigiin analizinin
yapilmasinda yaygin olarak kullanilan “Fiyat Kazan¢ Orani1” ve “Piyasa Degeri/ Defter
Degeri Oran1” ile “Kar Pay1 Orani1” asagida basliklar halinde agiklanacaktir. Bu oranlar

sektorde piyasa oranlari olarak da bilinmektedir.

2.6.4.4.3.1 Fiyat Kazan¢ Orani

Fiyat kazan¢ oran1 kisaca hisse senedinin borsada islem goren fiyati ile herbir
hisse senedi basina diisen temettii arasindaki iliskiyi géstermektedir. Fiyat kazang orani
ile yakindan ilgilenenler, Oncelikli olarak isletmeye yatirnrm yapmak isteyen
yatirimcilardir. Ciinkii bu oran ile yatirimcilar, isletmenin her 1 TL’lik hisse senedine
denk gelen net kar1 hesaplayabilmekte ve buna karsilik kag TL 6demeye razi olduklarini
bilmektedirler. Degerleme yapabilmek i¢in de benzer sirketlerin veya degerleme
yapilacak sirketin fiyat kazang¢ orani ile nominal hisse degeri carpilarak sirketin piyasa
degerini hesaplamak miimkiindiir. Sirketin hisse senetlerinin karliligim1 6lgmeye

yarayan bu oran asagidaki gibi hesaplanmaktad1r:163

Hisse Senedinin Borsa Fiyat

Fiyat Kazang Orani = --=-=-===========mnmmmnmmuv S

Hisse Senedi Bagina Diisen Kar

Net Kar

Hisse Senedi Basina Diisen Kar = ----

Hisse Senedi Says:

163 Yashdag, s.174.
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Fiyat kazan¢ oraninin 30 ¢iktig1 bir sirket i¢in yorum yapildiginda oncelikle hisse senedi
alicilarinin her 1 TL kar elde etmek icin 30 TL 6demeye istekli olduklar1 sonucuna
varilmaktadir. Fiyat kazan¢ oraninin yiiksek oldugu durumlarda sirketin hisse
senetlerinin fiyatinin yiiksek oldugu anlagilirken, diisiik oldugu durumlarda da aym
mantikla hisse senetlerinin uygun oldugu anlasilmaktadir. Piyasadaki bir baska bakis
ise, fiyat kazang oran1 yiiksek olan sirketlerin karlarinin yatirimeilara diisiik goziikkmesi
nedeniyle gelecekte karlarinda artis olabilecegi diisiincesi yaratmaktadir. Ancak bu gibi
durumlarda sirkete manipiilasyon yapilma ihtimalinin olup olmadiginin incelenmesi
gerekmektedir. Diger tiim oranlar gibi fiyat kazan¢ oran1 da yatirimcilarin talep ettigi
karlilik hakkinda tek bagina yeterli olmamaktadir. Diger oranlarla birlikte mantikli
sonuclara ulasilarak, sektordeki diger isletmeler da g6z Oniine alinarak kullanilmasi

gerekmektedir.*®

2.6.4.4.3.2 Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

Piyasa degeri defter degeri orani ile hisse senedinin piyasadaki degerinin,
sirketin defterlerinde kayitli degerinden ne kadar biiyiikk oldugunu ve farkin kac kat
oldugunu ortaya koymaktadir. Hisse senedinin degerini 6l¢mede piyasada en ¢ok

kullanilan yontemlerden biri olarak yerini almaktadir.'®®

Formiilde yer alan defter degerini hesaplamak i¢in 6zkaynaklar toplaminin
sermayeye boliinmesi gerekmektedir. Elde edilen oran ile borsa fiyatini karsilastirilmasi
piyasa degeri defter degeri oraninin asil amacini olusturmaktadir. Genel kabul goérmiis
sonuglara gore oranm iki civarinda olmas1 yeterli goriilmektedir. Bu da isletmelerin
defterlere kayitli degerinin iki kati1 civarinda fazla sekilde borsada islem gérmesini ifade

166

etmektedir.”™ Yani oranin iki ¢ikmasi bir bagka ifade ile sirket hisse senetlerinden iki

'** Onur Ceylan, Fiyat Kazang Orani ve Hesaplanmasi (t.y), http://piyasarehberi.org/yatirim/77-fiyat-

kazanc-orani-ve-hesaplanmasi (03.10.2015).

165 Yaslidag, s.174.

1% Arif Unver, “Her yatirimei Bu Formiilii Ezbere Bilmeli”, (14 Nisan 2014),
http://www.borsagundem.com/arif-unver-yazar58/her-yatirimci-bu-formulu-ezbere-bilmeli-
585779y.htm, (10.11.2015).
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kat1 getiri sagliyor anlamina gelmektedir. Oranin formiil {izerinde gosterimi asagidaki

gibidir.

Hisse Senedinin Fiyatt

Ozkaynak / Odenmis Sermaye

2.6.4.4.3.3 Kar Pay1 Oranlar1

Yatirnmcilar kar paylariyla ilgili analizlerde; kar payr verim orani ve kar pay1
dagitim oranlarindan yararlanmaktadirlar. Kar payr dagitim oraninda isletmenin karinin
yiizde kacim1 yatirnmcilar ile paylastigi analiz edilirken, kar payr verim oraninda
dagitilan kar paymin diger isletmeler karsisinda ne kadar verimli oldugunu
gostermektedir. Hisse basina kar orani ile yillik net karin, herbir hisse iizerinde yarattigi

etki incelenmektedir. Oranlar formiil iizerinde asagidaki gibi gosterilmektedir.'®’

Kar Pay
Kar Payr Dagitim Orant = --=============mm=nnm-
Net Kar
Kar Payr
Kar Payr Verim Orani = ---=--===----- --
Hisse Senedi Fiyati
Net Kar
Hisse Basina Kar Orani = -=-=-==-=======n=-numu--
Hisse Senedi Sayist

167 Yildiz, s.136.
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BOLUM 3

3.SIGORTA SIRKETLERINDE FINANSAL ANALIZ

3.1 Sigorta Sirketlerinde Finansal Tablolar

Sigorta sirketlerinin finansal tablolar1 diger TFRS dogrultusunda kayit yapan ve
rapor olusturan sirketlerde oldugu gibi bilango ve kapsamli gelir tablosu ile birlikte
nakit akim tablosu, 6zsermaye degisim tablosu ve kar dagitim tablosudur. Ancak sigorta
sirketlerinin finansal tablolari, hazine miistesarliginin sigorta sirketlerine 06zgii
hazirladig1 sektore oOzel tablo kalemleri ile digerlerinden ayrilmaktadir. Sigorta
sirketlerinde finansal tablolarin analizini yapabilmek i¢in dncelikle bu tablolarin ne gibi

benzerlikler ve farkliliklar igerdigine deginilecektir.

Sigorta sirketlerindeki finansal tablolarin ticari ve simai isletmelerden farklilik
arz etmesinin en dnemli nedenlerinden biri, sunduklar1 hizmetlerin detaylarini bilango
hesaplarinda belirtmelerinden kaynaklanmaktadir. Diger tiim isletmelerin de birbirine
benzer ve farkli bircok hesaplari bulunmakta, ancak bunlari1 detay hesaplarda belirterek
basl basina bir hesap planina ihtiyag duymamaktadirlar. Ancak sigorta sirketlerinde,
bankalarda oldugu gibi, esas faaliyetin tek diizen hesap planinda takip edilememesinden
kaynakli bir problem ortaya ¢ikmaktadir. Sektoriin biiyiikliigii ve dnemi de géz Oniine
alindiginda sigorta sirketlerine has bir hesap planinin gerekliligi kaginilmaz olmaktadir.
Sigortacilik sektoriiniin hesap planinin farkli olmasinin bir baska nedeni ise, diger tiim
isletmelerde belirlenebilen, hatta finansal tablolarin hazirlanmasindaki temel
nedenlerden biri olan, donemsel kar veya zararin sigorta sirketlerinde
belirlenememesidir. Bunun nedeni ise, verilen hizmetlerin belirli hesaplamalar ile
ortalama alinarak kar veya zarar olustugunun tespit edilmesine baglanmaktadir. Ayrica,
sigorta sirketlerinde hesaplanan teknik karsiliklarda olasilik hesaplamalar1 kullanildig:

igin yiizde yiiz dogru sonuglar verememektedir.*®®

Ozetle, sigorta sirketlerinde ana faaliyetleri geregi riski kabul etmeleri ile net sonuglar

veren bilgilere ulasilamamakta, bu da tek diizen hesap planinindan, yararlanilan kanuna

168 Taspunar, s.71.
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kadar farkliliklar olugmasi ve 6zellikli bir hal almasina olanak saglamaktadir.'®® Sigorta

sirketlerinde kullanilan finansal tablolar asagidaki gibidir.

3.1.1 Bilanco

Sigorta sirketlerinde bilango, Hazine Miistesarligi’nin yayinladigr yonetmeligin

6. maddesinde su sekilde tasnif edilmistir;

“ (1) Bilango, sirketlerin belirli bir tarihteki iktisadi ve mali durumunu yansitan,
varliklarini, borglarini ve ozsermayelerini, aktif ve pasif hesaplar seklinde gercege
uygun ve dogru bir bicimde gosteren tablodur. Bilangonun aktif béliimii paraya
doniigiim ¢abukluguna, pasif boliimii ise 6deme ¢abukluguna gore diizenlenir.

(2) Bilango net deger esasina gore hazirlanir. Bu nedenle, sirketin aktif ve pasif yapisin
diizenleyici nitelikteki hesaplar ilgili bulunduklari kalemlerin altinda birer indirim
kalemi olarak gosterilir. Bilangconun aktif ve pasif yapisini yansitan hesaplar kendi
aralarinda mahsup edilemez. Bor¢ bakiyesi veren hesaplarin bilanconun aktif
boliimiinde, alacak bakiyesi veren hesaplarin pasif boliimiinde yer almast saglanir.

(3) Varliklar gelecekteki iktisadi faydalarin kullanma hakkinin sirkete ait olmasi ve
giivenilir bir gsekilde olciilebilen deger veya maliyetinin bulunmas: durumunda
bilan¢oda gosterilir. Tutarlari kesin olarak saptanamayan alacaklar igin herhangi bir
tahakkuk islemi yapilamaz. Bu tiir alacaklar aktif kalemlere iliskin aciklama ve
dipnotlarda gosterilir.

(4) Yiikiimliiliikler iktisadi faydalar: iceren kaynaklarin sirket disina ¢ikmasina yol
acacak bir edime sahip olunmasit ve bu edimin yerine getirilmesi icin gerekli tutarin
giivenilir bir sekilde ol¢iilebilmesi durumunda bilangoda gosterilir.

(5) Tutari kesin olarak saptanamayanlar veya ihtilafa konu olanlar da dahil olmak
lizere, girketin bilinen ve tutart uygun olarak tahmin edilebilen biitiin yabanci
kaynaklar tespit ve kayit edilerek bilancoda gosterilmelidir. »A70

Sigorta sirketlerinin hesap planlarinda dikkat c¢eken bir diger husus ise, sigorta
sirketlerinin uygulayacagi tek diizen hesap planim1 ve agiklamalart miistesarligin

diizenliyor olmasidir. Bu sekilde tek tip diizenlenen hesap plani ile sigorta sirketlerinin

1% Mustafa Canbaz, “Sigorta Isletmeleri Muhasebesi”, Ferudun Kaya (Ed.), 4.Baski, Sigortacilik, istanbul:

Beta Yayincilik, 2013, s.446-447.
70 Resmi Gazete, “Sigorta ve Reastrans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalari
Hakkinda Yonetmelik”, 14 Temmuz 2007, Sayi: 26582.
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mali gliglerinin izlenebilmesi ve saglikli karsilagtirmalar yapilabilmesi i¢in saglam bir

alt yap1 olusturulmus olmaktadir.*"™

Sigorta sirketlerinin bilango kalemleri diger sirketlerde oldugu gibi en likit kalemden en
az likit kaleme dogru siralanmaktadir. Sigorta sirketlerinin bilangcosunda onemlilik arz
eden bir diger konu ise bilangonun hazirlanmasinda net rakamlarin esas alinmasidir. Net
rakamlarla hazirlanan bilango i¢in Oncelikle birbirini netleyen kalemlerin bilango
oncesinde hesaplanarak net rakamlarin bilangoda gosterilmesi saglanmaktadir. Avrupa
Birligi ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore en az likitten en likite dogru yapilan
siralamaya karsilik Tiirkiye’deki uygulama yine tam tersi yonde olmaktadir. AB ve
TMS’nda tam agiklamaya yoOnelik briit rakamlarin gosterilmesi ve netlestirmenin
tablolarda acgik¢a gosterilmesi yoniinde direktiflerin yer almasiyla yeni bilangolarda bu
kural uygulanmaya baslanmistir. Ornegin, teknik karsiliklar hesap grubunda briit

karsiliklar ile reasiirans paylar1 gosterilmeye baslanmustir.*?

Tanimdan da yola ¢ikarak sigorta sirketlerinin bilancosu asagidaki gibi
diizenlenmektedir;

1 yusuf Sungur, “Kooperatif Sigortaciliginin, Sigortacilik Kanunu ile Vergi Kanunlari Agisindan
Degerlendirilmesi ve Faaliyetlerinin Sigortacilik Tek Diizen Hesap Plani Cergevesinde
Muhasebelestirilmesi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi: SBE, 2015), 5.186.
72 Halil Yolcu, Avrupa Birligi Siirecinde Tiirk Sigorta Sektérii, 1. Baski, istanbul: Avcioglu Basim Yayin,
2009, s.74-75.
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Tablo 1: Sigorta Sirketlerinde Bilango Ornegi

AKTIF Dipnot | Cari Onceki
Dénem Doénem
I | Cari Varhklar
A) | Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar
a.) | Kasa
b.) | Alinan Cekler
c.) | Bankalar
d.) | Verilen Cekler Ve Odeme Emirleri (-)
e.) | Banka Garantili ve U¢ Aydan Kisa V. Kredi K. Al.
f.) | Diger Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar
B) | Finansal Varliklar Ile Riski Sigortalilarina Ait Finansal
Yatirimlar
a.) | Satilmaya Hazir Finansal Varliklar
b.) | Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal Varliklar
€.) | Alim Satim Amaclh Finansal Varliklar
d.) | Krediler
e.) | Krediler Karsilig (-)
f.) | Riski Hayat Policesi Sahip. Ait Fin. Yatirimlar
g.) | Sirket Hissesi
h.) | Finansal Varliklar Deger Disiikligi Karsiligi (-)
C) | Esas Faaliyetlerden Alacaklar
a.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Alacaklar
b.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Alacaklar Karsilig: (-)
C.) | Reasiirans Faaliyetlerinden Alacaklar
d.) | Reasiirans Faaliyetlerinden Alacaklar Karsiligi (-)
e.) | Sigorta Ve Reasiirans Sirketleri Nezdindeki Depolar
f.) | Sigortalilara Krediler (ikrazlar)
g.) | Sigortalilara Krediler (ikrazlar) Karsilig: (-)
h.) | Emeklilik Faaliyetlerinden Alacaklar
1.) | Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Siipheli Alacaklar
i.) | Esas Faal. Kayn. Siipheli Alacaklar Karsilig1 (-)
D) | Iliskili Taraflardan Alacaklar
a.) | Ortaklardan Alacaklar
b.) | Istiraklerden Alacaklar
c.) | Bagli Ortakliklardan Alacaklar
d.) | Miisterek Yonetime Tabi Tesebbiislerden Alacaklar
e.) | Personelden Alacaklar
f.) | Diger iliskili Taraflardan Alacaklar
g.) | lligkili Taraflardan Alacaklar Reeskontu (-)
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h.) | Tliskili Taraflardan Siipheli Alacaklar
1.) | Iliskili Taraflardan Siipheli Alacaklar Karsilig1 (-)
E) | Diger Alacaklar
a.) | Finansal Kiralama Alacaklari
b.) | Kazamilmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri (-)
c.) | Verilen Depozito Ve Teminatlar
d.) | Diger Cesitli Alacaklar
e.) | Diger Cesitli Alacaklar Reeskontu (-)
f.) | Stipheli Diger Alacaklar
g.) | Siipheli Diger Alacaklar Karsiligi (-)
F) | Gelecek Aylara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklari
a.) | Gelecek Aylara Ait Giderler
b.) | Tahakkuk Etmis Faiz Ve Kira Gelirleri
¢.) | Gelir Tahakkuklar
d.) | Gelecek Aylara Ait Diger Giderler Ve Gelir
Tahakkuklari
G) | Diger Cari Varliklar
a.) | Gelecek Aylar Ihtiyaci Stoklar
b.) | Pesin Odenen Vergiler Ve Fonlar
c.) | Ertelenmis Vergi Varliklari
d.) | Is Avanslar
e.) | Personele Verilen Avanslar
f.) | Sayim Ve Teselliim Noksanlar
g.) | Diger Cesitli Cari Varliklar (+/-)
h.) | Diger Cari Varliklar Karsilig1 (-)
Il | Cari Olmayan Varhklar
A) | Esas Faaliyetlerden Alacaklar
a.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Alacaklar
b.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Alacaklar Karsilig: (-)
C.) | Reasiirans Faaliyetlerinden Alacaklar
d.) | Reasiirans Faaliyetlerinden Alacaklar Karsiligi (-)
e.) | Sigorta Ve Reasiirans Sirketleri Nezdindeki Depolar
f.) | Sigortalilara Krediler (ikrazlar)
g.) | Sigortalilara Krediler (ikrazlar) Karsilig: (-)
h.) | Emeklilik Faaliyetlerinden Alacaklar
1.) | Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Siipheli Alacaklar
i.) | Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Siipheli Alacaklar
. Karsiligi (-)
B) | Iliskili Taraflardan Alacaklar
a.) | Ortaklardan Alacaklar
b.) | Istiraklerden Alacaklar
c.) | Bagli Ortakliklardan Alacaklar
d.) | Miisterek Yonetime Tabi Tesebbiislerden Alacaklar
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e.) | Personelden Alacaklar

f.) | Diger iliskili Taraflardan Alacaklar

g.) | Mliskili Taraflardan Alacaklar Reeskontu (-)

h.) | Iliskili Taraflardan Siipheli Alacaklar

1.) | Iliskili Taraflardan Siipheli Alacaklar Karsilig1 (-)

C) | Diger Alacaklar
a.) | Finansal Kiralama Alacaklar
b.) | Kazamlmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri
c.) | Verilen Depozito Ve Teminatlar
d.) | Diger Cesitli Alacaklar
e.) | Diger Cesitli Alacaklar Reeskontu (-)
f.) | Siipheli Diger Alacaklar
g.) | Siipheli Diger Alacaklar Karsiligi (-)
D) | Finansal Varliklar
a.) | Bagli Menkul Kiymetler
b.) | Istirakler
c.) | Istirakler Sermaye Taahhiitleri (-)
d.) | Bagli Ortakliklar
e.) | Bagli Ortakliklar Sermaye Taahhiitleri (-)
f.) | Miisterek Yo6netime Tabi Tegebbiisler
g.) | Misterek Yonetime Tabi Tesebbiisler Sermaye
Taahhiitleri (-)
h.) | Finansal Varliklar Ve Riski Sigortalilara Ait
Finansal Yatirimlar
1.) | Diger Finansal Varliklar
i.) | Finansal Varliklar Deger Disiikliigti Karsiligi (-)
E) | Maddi Varliklar
a.) | Yatinm Amagli Gayrimenkuller
b.) | Yatinm Amagh Gayrimenkuller Deger Diisiikligi
Kargiligi(-)
¢.) | Kullamim Amagli Gayrimenkuller
d.) | Makine Ve Techizatlar
e.) | Demirbas Ve Tesisatlar
f.) | Motorlu Tasitlar
g.) | Diger Maddi Varliklar (Ozel Maliyet Bedelleri
Dahil)
h.) | Kiralama Yoluyla Edinilmis Maddi Varliklar
1.) | Birikmis Amortismanlar (-)
i.) | Maddi Varliklara iliskin Verilen Avanslar
(Yapilmakta Olan Yatirimlar Dahil)
F) | Maddi Olmayan Varliklar

a.) | Haklar

b.) | Serefiye

c.) | Faaliyet Oncesi Doneme Ait Giderler
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dy

Aragtirma Ve Gelistirme Giderleri

e.) | Diger Maddi Olmayan Varliklar
f) | Birikmis Itfalar (Amortismanlar) (-)
g.) | Maddi Olmayan Varliklara Iliskin Avanslar

G) | Gelecek Yillara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklari

a.) | Gelecek Yillara Ait Giderler
b.) | Gelir Tahakkuklar
c.) | Gelecek Yillara Ait Diger Giderler Ve Gelir

Tahakkuklar:

H) | Diger Cari Olmayan Varliklar

a.) | Efektif Yabanci Para Hesaplari

b.) | Doviz Hesaplari

c.) | Gelecek Yillar ihtiyact Stoklar

d.) | Pesin Odenen Vergiler Ve Fonlar

e.) | Ertelenmis Vergi Varliklari

f.) | Diger Cesitli Cari Olmayan Varliklar

g.) | Diger Cari Olmayan Varliklar Amortismani (-)
h.) | Diger Cari Olmayan Varliklar Kargiligi (-)

AKTIF TOPLAMI

PASIF

)

Kisa Vadeli Yikiumlilikler

A) | Finansal Borglar

a.) | Kredi Kuruluslarina Borglar

b.) | Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar

c.) | Ertelenmis Finansal Kiralama Borg¢lanma Maliyetleri
()

d.) | Uzun Vadeli Kredilerin Ana Para Taksitleri Ve
Faizleri

e.) | Cikarilmig Tahviller (Bonolar) Anapara, Taksit Ve
Faizleri

f.) | Cikarilmisg Diger Finansal Varliklar

g.) | Cikarilmis Diger Finansal Varliklar Ihrag Farki (-)

h.) | Diger Finansal Borglar (Yiikimliiliikler)

B) | Esas Faaliyetlerden Borglar

a.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Borglar

b.) | Reasiirans Faaliyetlerinden Borglar

c.) | Sigorta Ve Reasiirans Sirketlerinden Alinan Depolar
d.) | Emeklilik Faaliyetlerinden Borglar

e.) | Diger Esas Faaliyetlerden Borglar

f.) | Diger Esas Faaliyetlerden Borglar Borg Senetleri

Reeskontu(-)
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C)

1ligkili Taraflardan Borglar

a.) | Ortaklara Borglar
b.) | Istiraklere Borglar
c.) | Bagh Ortakliklara Borglar
d.) | Miisterek Yo6netime Tabi Tesebbiislere Borglar
e.) | Personele Borglar
f.) | Diger iliskili Taraflara Borglar
D) | Diger Borglar
a.) | Alman Depozito Ve Teminatlar
b.) | Tedavi Giderlerine Iliskin SGK'ya Borglar
c.) | Diger Cesitli Borglar
d.) | Diger Cesitli Borglar Reeskontu (-)
E) | Sigortacilik Teknik Karsiliklari
a.) | Kazanilmamis Primler Karsilig1 — Net
b.) | Devam Eden Riskler Karsiligi - Net
c.) | Hayat Matematik Karsiligi - Net
d.) | Muallak Hasar Ve Tazminat Karsiligi - Net
e.) | Ikramiye Ve Indirimler Karsiligi - Net
1) | Diger Teknik Karsiliklar - Net
F) | Odenecek Vergi Ve Benzeri Diger Yiikiimliiliikler Ile
Karsll'l'klar
a.) | Odenecek Vergi Ve Fonlar
b.) | Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
c.) | Vadesi Ge¢mis, Ertelenmis Veya Taksitlendirilmis
Ver. Ve Dig. Yikiimliiliikler
d.) | Odenecek Diger Vergi Ve Benzeri Yiikiimliiliikler
e.) | Donem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal Yiik. Karsiliklari
f.) | Donem Karinin Pesin Odenen Vergi Ve Diger
Yikimlulikleri (-)
1) | Diger Vergi Ve Benzeri Yiikiimliilik Karsiliklari
G) | Diger Risklere iliskin Kargiliklar
a.) | Kidem Tazminati Karsiligi
b.) | Sosyal Yardim Sandig1 Varlik Agiklar1 Kargiligi
c.) | Maliyet Giderleri Karsilig
H) | Gelecek Aylara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklari
b.) | Ertelenmis Komisyon Giderleri
e.) | Gider Tahakkuklari
f.) | Gelecek Aylara Ait Diger Gelirler Ve Gider
Tahakkuklari
I) | Diger Kisa Vadeli Yikimliiliikler
a.) | Ertelenmis Vergi Yukimliligii
b.) | Sayim Ve Teselliim Fazlaliklari
c.) | Diger Cesitli Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

D)

Uzun Vadeli Yukimlulikler
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A)

Finansal Borglar

a.) | Kredi Kuruluslarina Borglar
b.) | Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar
¢.) | Cikarilmis Diger Finansal Varliklar Thrag Farki (-)
d.) | Diger Finansal Borglar (Yikiimliiliikler)
B) | Esas Faaliyetlerden Borglar
a.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Borglar

b.) | Reasiirans Faaliyetlerinden Borglar
c.) | Sigorta Ve Reasiirans Sirketlerinden Alinan Depolar
d.) | Emeklilik Faaliyetlerinden Borglar
C) | Iliskili Taraflara Borglar
a.) | Ortaklara Borglar
b.) | Istiraklere Borclar
c.) | Bagl Ortakliklara Borglar
f.) | Diger iliskili Taraflara Borglar
D) | Diger Borglar
a.) | Alinan Depozito Ve Teminatlar
b.) | Tedavi Giderlerine Iliskin SGK'ya Bor¢lar
c.) | Diger Cesitli Borglar
d.) | Diger Cesitli Borglar Reeskontu (-)
E) | Sigortacilik Teknik Karsiliklar:
a.) | Kazanilmamis Primler Karsilig1 — Net
b.) | Devam Eden Riskler Karsilig1 - Net
c.) | Hayat Matematik Karsilig1 - Net
d.) | Muallak Hasar Ve Tazminat Karsiligi - Net
e.) | Ikramiye Ve Indirimler Karsiligi - Net
f.) | Yat. Riski Hayat Sig. Polige Sahiplerine Ait
Poligeler Igin Ayrilan Kar. - Net
1.) | Diger Teknik Karsiliklar - Net
F) | Diger Yikiimliliikler Ve Karsiliklar
a.) | Odenecek Diger Yiikiimliiliikler
b.) | Vadesi Gegmis, Ertelenmis Veya Taksitlendirilmis
Ver. Ve Dig. Yikiumlilikler
c.) | Diger Borg¢ Ve Gider Karsiliklari
G) | Diger Risklere iliskin Karsiliklar
a.) | Kidem Tazminat1 Karsilig
b.) | Sosyal Yardim Sandig1 Varlik A¢iklar1 Karsilig
H) | Gelecek Yillara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklari
a.) | Gelecek Yillara Ait Gelirler
b.) | Ertelenmis Komisyon Giderleri
c.) | Diger Ertelenmis Uretim Giderleri
e.) | Gider Tahakkuklari
I) | Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
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a.) | Ertelenmis Vergi Yikimliligi

b.) | Diger Cesitli Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

1) | Ozsermaye

A) | Odenmis Sermaye

a.) | (Nominal) Sermaye

b.) | Tescili Beklenen Sermaye

b.) | Odenmemis Sermaye (-)

c.) | Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar

d.) | Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklar (-)

B) | Sermaye Yedekleri

a.) | Hisse Senedi Ihrag Primleri

b.) | Hisse Senedi Iptal Karlar:

c.) | Sermayeye Eklenecek Satig Karlari

e.) | Diger Sermaye Yedekleri

C) | Kar Yedekleri

a.) | Yasal Yedekler

b.) | Statii Yedekleri

c.) | Olaganiistii Yedekler

d.) | Ozel Fonlar (Yedekler)

e.) | Finansal Varliklarin Degerlemesi

f.) | Diger Kar Yedekleri

D) | Gegmis Yillar Karlar1

a.) ‘ Gegmis Yillar Karlar

E) | Gegmis Yillar Zararlari(-)

a.) ‘ Gegmis Yillar Zararlari (-)

F) | Donem Net Kar1 / Zarari (-)

a.) | Donem Net Kar1

b.) | Donem Net Zarari (-)

c.) | Dagitima Konu Olmayan Kar

PASIF TOPLAMI

Kaynak: Resmi Gazete, “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi”, 20 Mayis 2013,
Say1: 28652.
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3.1.2 Kapsamh Gelir Tablosu

Sigortacilik sektoriinde gelir tablosu veya bir diger adiyla kar ve zarar tablosu,
sigortacilik faaliyetlerinden veya ana faaliyetinin disindan elde edilen gelirleri ve bu
gelirlerle ilgili yapilan giderleri bir araya getirerek isletmenin ilgili doneme ait faaliyet
sonuglarmin yer aldigi tablo olarak tanimlanmaktadir. Sigorta sektoriindeki faaliyetlerin
genel olarak basladigr yi1l sonlanmamasinin sonucu olarak belirli bir doneme ait gelir ve
giderleri kesin olarak hesaplanamamaktadir. Bu da sigorta sirketlerinde gelir tablosunun
yiizde yiiz dogru sonuglar verememesi anlamina gelmektedir. Sigorta sirketlerinin
finansal tablo analizinde de gelir tablosu verilerinden yararlanildig1 i¢in sonuglarin

yorumlanmasi sirasinda bu durumun goz 6niine alinmasi gerekmektedir.

Avrupa birligi ile uyumun saglanabilmesi adina yapilan ¢alismalar sonucu gelir
tablosunda alt1 ana boliimden olusmaktadir. ilk iki boliim esas faaliyetle ilgili gelir ve
giderlerden olugmakla birlikte, tiglincii boliimde teknik olarak yani faaliyetler sonucu
olusan kar veya zarara ulasilmaktadir. Sonraki ii¢ boliimde faaliyetlerin dogrudan

sonucunu yansitmayan genel giderler, mali gelirler ve mali giderler yer almaktadir.*”

Sigorta sirketlerindeki gelir tablolar1 incelendiginde karsilasilan ve diger sirketlerde
bulunmayan “teknik gider” ve “teknik gelir” kavramlar1 asagidaki gibi bir ayrimla

karsimiza ¢ikmaktadir.
Teknik gelir boliimiindeki gelirler;

e Sigorta sirketlerinin kendi prim {retimleri veya reasiirans sirketlerden alinan
primler,

e Yapilan tazminat 6demelerinde reasiiror ve retsosesyonerlerin paylari,

e Muallak hasar karsili1 reasiiror paylari ile diger alinan komisyonlar gibi sirketin

teknik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan gelirler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3 M.Serdar Atay, “Tlrkiye Sigorta isletmeleri Finansal Tablolari Hakkinda Bir Elestiri”,

http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/62MaliCozum/21%20-
%2062%20M.%20SERDAR%20ATAY%20.doc , (01.12.2015), s.3.
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Teknik gider boliimiindeki giderler ise;

e Dogrudan sigorta sirketinin devrettigi veya baglh oldugu reasiirans sirketinden
devir ile gegen primler,

e Dogrudan sigorta sirketinin veya bagli oldugu reasiirans sirketinden muallak
hasar karsiliklari,

e Dogrudan sigorta sirketinin sigortaliya veya bagli oldugu reasiirans sirketine
yaptig1 tazminat 6demeleri,

e Her tiirlii komisyon, amortisman, vergi gibi genel giderleri ile

e Dogrudan sigorta sirketinin veya bagli oldugu reasiirans sirketlerin islerine

ayirdigi cari rizikolar karsilig, teknik gider boliimiinii olusturmaktadir. '

74 Emine Orhaner, Sigortacilik, 1. Baski, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2013, 5.269.
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Tablo 2: Sigorta Sirketlerinde Kapsamh Gelir Tablosu Ornegi

Cari
Donem

Onceki
Donem

1. TEKNIK BOLUM

A) Hayat Dis1 Teknik Gelir

Kazanilmis Primler( Reasiirér Pay1 Diisiilmiis)

Yazilan Primler (Reasiiror Pay1 Diisiilmiis)

Briit Yazilan Primler

Reasiirore Devredilen Primler

Sgk'ya Aktarilan Primler

Kazanilmamis Primler Kars. Degisim

Kazanilmamis Primler Karsihigi

Kazamilmamis Primler Karsiiginda Reasiiror Pay:

Kazanilmamis Primler Kars. Degisim SGK Pay1

Devam Eden Riskler Kars. Degisim

Devam Eden Riskler Karsihg:

Devam Eden Riskler Kars. Reasiiror Pay:

Teknik Olmayan Boliimden Aktarilan Yatirim Gelirleri

Diger Teknik Gelirler

Briit Diger Teknik Gelirler

Briit Diger Teknik Gelirlerden Reasiiror Pay:

Tahakkuk Eden Riicu ve Sovtaj Gelirleri

B) Hayat Dis1 Teknik Gider -

Gergceklesen Hasarlar

Odenen Hasarlar

Briit Odenen Hasarlar

Odenen Hasarlarda Reasiirér Payi

Muallak Has. Kars. Degisim

Muallak Hasarlar Karsiligi

Muallak Hasarlar Karsihiginda Reasiiror Pay:

ikramiye ve ind. Kars. Degisim

Ikramiye ve Indirimler Karsihg

ikr. Ve Ind. Karsihginda Reasiiror Pay1

Diger Teknik Karsiliklarda Degisim

Faaliyet Giderleri

C) Teknik Boliim Dengesi- Hayat Disi1 (A-B)

D) Hayat Teknik Gelir

E) Hayat Teknik Gider

F) Teknik Boliim Dengesi (D-E)

G) Emeklilik Teknik Gelir

H) Emeklilik Teknik Gider

J) Teknik Boliim Dengesi- Emeklilik ( G-H)

97




K) Genel Teknik Boliim Dengesi (C+F+I)

2.TEKNIK OLMAYAN BOLUM

L) Yatirim Gelirleri

Finansal Yatirimlardan Elde Edilen Gelirler

Finansal Yatirnmlarin Nakde Cevrilmesinden Elde Edilen Karlar

Finansal Yatirnmlarin Degerlendirilmesi

Kambiyo Karlari

Istiraklerden Gelirler

Bagh Ortakliklar ve Miisterek Yon. Tabi Tes. Gelirleri

Arazi, Arsa ile Binalardan Elde Edilen Gelirler

Tiirev Uriinlerden Elde Edilen Gelirler

Diger Yatirnmlar

Hayat Teknik Bol. Aktarilan Yatirim Gelirleri

M) Yatirim Giderleri (-)

Yatirim Yonetim Giderleri- Faiz Dahil

Yatirim Deger Azahslar:

Yatirimlarin Nakte Cevrilmesi Sonucu Olusan Zararlar

Hayat Dis1 Teknik Boliimiine Aktarilan Yatirim Gelirleri

Tiirev Uriinler Sonucunda Olusan Zararlar

Kambiyo Zararlar

Amortisman Giderleri

Diger Yatirim Giderleri

N) Diger Faal. ve Ol.dis1 Faal. Gelir ve Karlar ile Gider ve Zararlar (-)

Karsiliklar Hesabi

Reeskont Hesabi

Ozellikli Sigortalar Hesabi

Enflasyon Diizeltmesi Hesab1

Ertelenmis Vergi Varhigi Hesab1

Ertelenmis Vergi Yiik. Gideri

Diger Gelir ve Karlar

Diger Gider ve Zararlar

Onceki Y1l Gelir ve Karlar

Onceki Y1l Gider ve Zararlar

0O) Donem Net Kar1 veya Zarar

Donem Kari veya Zarari

Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiik. Karsihklar

Donem Net Kar1 veya Zarari

Enflasyon Diizeltme Hesabi

Kaynak: Resmi Gazete, “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi”, 20 Mayis 2013,
Say1: 28652.
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3.1.3 Nakit Akis Tablosu

Sigorta sirketlerinde Tiirkiye Muhasebe Standartlart dogrultusunda diizenlenen
tablolardan biri olan nakit akis tablosu, belirli bir doneme ait nakit ve nakit
benzerlerinde meydana gelen degisimleri, yatirim ve finansman faaliyetlerine gore

gruplayarak gosteren finansal tablo olarak tanimlanmaktadir. 17

Nakit akis tablosunun diizenlenmesinde nakit esas1 benimsenmektedir. Sigorta
sirketindeki tiim nakit ve nakit benzerlerinin harcketleri artis ve azalis olarak dénem
sonundaki degerleriyle tabloda gosterilmektedir. Sigorta sirketlerinde nakit akim
tablosunun kalemlerine 6rnek olarak ise, sigorta sirketinin 6dedigi ve tahsil ettigi

primler ile hasar tazminatlari ile ¢ikan nakitler verilebilmektedir."®

TMS 7’ye gore ise nakit akig tablosu, finansal tablo kullanicilarina diger finansal
tablolarla birlikte degerlendirerek isletmenin finansal yapisi ve nakit hareketliligini
degerlendirme imkani sunan bir tablo olarak agiklanmaktadir. Nakit akig tablosuyla
ulagilan tarihi nakit bilgisiyle, nakit akis zamanlamasi yapilarak ge¢misi kontrol,
gelecege yorum imkani saglamaktadir. Ayrica nakit akig tablolari gegmis nakit
akislarinin farkli isletmelerin farkl nakit akislariyla karsilastirilip karliligina etkilerinin
kontrol edilmesine de olanak sagladigindan finansal tablo kullancilar1 agisindan 6nem

arz etmektedir.}”’

Sigorta sirketlerinde nakit akis tablosu asagidaki gibi diizenlenmektedir.

7> Resmi Gazete, “Sigorta ve Reasirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalari
Hakkinda Yonetmelik”, 14 Temmuz 2007, Say!: 26582.

17e Henry Reeves, “Financial Statement Analysis For Small Businesses a Resource Guide”, Virginia, Vol.3,
No.22, (16 July 2008), s.12.

7 Resmi Gazete, “Nakit Akis Tablolarina iligkin Tiirkiye Muhasebe Standarti (TMS 7) Hakkinda Teblig”,
31 Aralik 2005.
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Tablo 3: Sigorta Sirketlerinde Nakit Akis Tablosu Ornegi

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) NAKIT AKIS
TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Cari Onceki
Donem Donem
20.. 20..

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS)

... TARIHLI (KONSOLIDE) NAKIT AKIS TABLOSU

A. Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar:

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisi stmflari

Satilan mallardan ve hizmetlerden elde edilen nakit girisleri

Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit girigleri

Alim satim amagli elde bulundurulan sdzlesmeler ile

ilgili nakit girisleri

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit girisleri

isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit cikis1 siniflar:

Mal ve hizmetler i¢in tedarikg¢ilere yapilan 6demeler

Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit ¢ikislar

Alim satim amagli elde bulundurulan sézlesmelerle

ilgili nakit ¢ikislari

Calisanlara ve caligsanlar adina yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit

cikiglart

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikislart

Faaliyetlerden kaynaklanan net nakit akislar

Odenen temettiiler*

Alinan temettiler*

Odenen faiz*

Alinan faiz*

Vergi 6demeleri (iadeler)

Diger nakit girigleri (¢ikislart)

B. Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1

Bagl ortakliklarin kontroliiniin kayb1 sonucunu doguracak satislara iliskin

nakit girisleri
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Bagli ortakliklarin kontroliiniin elde edilmesine yonelik aliglara iliskin

nakit ¢ikislari

Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma araglarinin

satilmasi sonucu elde edilen nakit girisleri

Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma araglarinin

edinimi i¢in yapilan nakit ¢ikislar

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan kaynaklanan

nakit girisleri

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimidan kaynaklanan

nakit ¢ikislari

Diger uzun vadeli varliklarin satigindan kaynaklanan nakit girigleri

Diger uzun vadeli varlik alimlarindan nakit ¢ikiglart

Verilen nakit avans ve borglar

Verilen nakit avans ve bor¢lardan geri 6demeler

Tiirev araglardan nakit ¢ikiglar

Tiirev araglardan nakit girisleri

Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri

Alinan temettiiler*®

Odenen faiz*

Alinan faiz*

Vergi 6demeleri (iadeler)

Diger nakit girisleri (¢ikislar)

C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari

Pay ve diger 6zkaynaga dayali araglarin ihracindan kaynaklanan

nakit girisleri

Isletmenin kendi paylarim ve diger 6zkaynaga dayal araglarii

almasiyla ilgili nakit ¢ikiglart

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri

Borg 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglar:

Finansal kiralama sdzlesmelerinden kaynaklanan bor¢ 6demelerine

iliskin nakit ¢ikiglari

Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri

Odenen temettiiler*

Odenen faiz*

Vergi 6demeleri (iadeler)

Diger nakit girigleri (¢ikislart)

Yabanci Para Cevirim Farklarimin Etkisinden Once Nakit ve Nakit
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Benzerlerindeki Net Artis (Azalis) (A+B+C)

D. Yabanci Para Cevirim Farklarimin Nakit ve Nakit Benzerleri

Uzerindeki Etkisi

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azals) (A+B+C+D)

E. Donem Bagi Nakit ve Nakit Benzerleri

Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)

Kaynak: Resmi Gazete, “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi”, 20 Mayis 2013,
Say1: 28652.
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3.1.4 Ozsermaye Degisim Tablosu

Sigorta sirketlerinde 6zsermaye degisim tablosu, sermaye hesaplarinda meydana
gelen degisimi gostermeye yonelik diizenlenirken, ayni1 zamanda donem bagsi ve donem

sonu sermaye kalanlarin1 takip etmek i¢inde bagvurulan tablo olarak kullanilmaktadir.*"®

Ozsermaye degisim tablosu ile yatirimci ve sirket ortaklari, sirketin ilgili dénemine ait
kar veya zararmni, ilgili donemdeki diger kapsamli gelir ve giderlerini ve yine ayni
donemde yapilan yatrim tutarlarmm izleyebilmektedirler. Ozsermaye degisim tablosu
sigorta sirketlerinde ve diger sirketlerde ayn1 sekilde hazirlanip sunulurken, birden fazla
dénemin verileri ile birlikte yorumlanabilmektedir. Tablonun i¢erdigi 6énceki donem ve

cari donem hareketleri ile birlikte 6zsermaye degisim tablosundan yararlanan kisiler;

e Sirketin 6zsermaye kalemlerinin dénem i¢indeki degisimlerini,
e Muhasebede uygulanan politikalarin etkilerini ve
e Gegmis donem hatalarinin diizeltilmesinin tablolara etkisini

inceleyebilmektedir.'™

7% Resmi Gazete, “Sigorta ve Reasurans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalari

Hakkinda Yonetmelik”, 14 Temmuz 2007, Sayi: 26582.
2 |ERS Vakfi: IFRS for SMEs Egitim Materyali, “Ozkaynak Degisim Tablosu ile Gelir ve Dagitilmamis Karlar
Tablosu, Modiil: 6, 2009, s.3-4.
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Tablo 4: Sigorta Sirketlerinde Ozsermaye Degisim Tablosu Ornegi

XYZ ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI( Ozsermaye Degisim Tablosu )

Ozsermaye Degisim Tablosu

Finansal Tablo Tiirii Konsolide Olmayan

Raporlama Birimi TL

ONCEKI DONEM (*%/#%/%%3%3¥)

I-Onceki Dénem Sonu Bakiyesi

II-Muhasebe Politikasinda Degisiklikler

111-Yeni Bakiye

A- Sermaye Artirimi

1-Nakit

2-I¢ Kaynaklardan

B-Isletmenin Aldig1 Kendi Hisse Senetleri

C-Gelir Tablosunda Yer Almayan Kazang ve Kayiplar

D-Varliklarda Deger Artist

E-Yabanci Para Cevrim Farklar1

F-Diger Kazang ve Kayiplar

G-Enflasyon Diizeltme Farklari

H-Donem Net Kari (veya Zarari)

I-Dagitilan Temettii

J-Yedeklere Transfer

K-Dénem Sonu Bakiyesi

IV-Dénem Sonu Bakiyesi

CARI DONEM (/% #%k%)

I-Onceki Dénem Sonu Bakiyesi

II-Muhasebe Politikasinda Degisiklikler

111-Yeni Bakiye

A- Sermaye Artirimi

1-Nakit

2-I¢ Kaynaklardan

B-Isletmenin Aldig1 Kendi Hisse Senetleri
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C-Gelir Tablosunda Yer Almayan Kazang ve Kayiplar

D-Varliklarda Deger Artisi

E-Yabanci Para Cevrim Farklar

F-Diger Kazang ve Kayiplar

G-Enflasyon Diizeltme Farklar

H-Donem Net Kari (veya Zarari)

I-Dagitilan Temettii

J-Yedeklere Transfer

K-Dénem Sonu Bakiyesi

IV-Dénem Sonu Bakiyesi

Kaynak: Resmi Gazete, “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi”, 20 Mayis 2013,
Say1: 28652.
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3.1.5 Kar Dagitim Tablosu

Sigorta sirketlerinde kar dagitim tablosu diger sirketlerde oldugu gibi belirli bir
donem sonunda elde edilen karin ve bu karin dagitiminin yer aldigi tablodur. Kar
dagitim tablosu ile isletmenin belirli bir donemine ait 6denecek vergilerin, ayrilacak
yedeklerin ve hak sahiplerine verilecek olan kar paylarinin net bir sekilde goriilmesi

saglanmaktadir,™®

Sigorta sirketlerinde kar dagitim tablosu ilgili yilin faaliyet raporu ile birlikte

hazirlanarak finansal tablo kullanicilarina asagidaki gibi sunulmaktadir.

150 Resmi Gazete, “Sigorta ve Reaslirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalari

Hakkinda Yonetmelik”, 14 Temmuz 2007, Sayi: 26582.
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Tablo 5: Sigorta Sirketlerinde Kar Dagitim Tablosu Ornegi

XYZ ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI 201* Yili Kar Dagitim Tablosu (TL)

1. | Odenmis/Cikarilmis Sermaye

2. | Toplam Yasal Yedek Akge (Yasal Kayitlara Gore)

Esas sozlesme uyarinca kar dagitimda imtiyaz var ise séz konusu

imtiyaza iligkin bilgi

Donem Kari

Odenecek Vergiler ( -)

Net Dénem Kar1 (=)

Gegmis Yillar Zararlari ( -)

Birinci Tertip Yasal Yedek ( -)

NET DAGITILABILIR DONEM KARI (=)

© © N o g &~ w

Y1l iginde yapilan bagislar ( +)

10 | 1.temettiiniin hesaplanacagi bagislar eklenmis net dag.dénem kari

11 | Ortaklara Birinci Temettii

-Nakit

-Bedelsiz

- Toplam

12 | Imtiyazl Hisse Senedi Sahiplerine Dagitilan Temettii

13 | Yonetim kurulu iiyelerine, galisanlara vb.'e temettii

14 | Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Temettii

15 | Ortaklara Tkinci Temettii

16 | Ikinci Tertip Yasal Yedek Akce

17 | Statii Yedekleri

18 | Ozel Yedekler

19 | OLAGANUSTU YEDEK

20 | Dagitilmas1 Ongoriilen Diger Kaynaklar

- Gegmis Y1l Kart

- Olaganiistii Yedekler

- Kanun ve Esas Sozlesme Uyarinca Dag. Diger Yedekler

Kaynak: Resmi Gazete, “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi”, 20 Mayis 2013,
Say1: 28652.
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3.1.6 Ac¢iklama, Dipnot ve Ekler

2005 yilindan itibaren Tirkiye’de de uygulanmaya baslayan TMS ve TFRS ile
birlikte muhasebe islemlerinde ve finansal tablo sunumlarinda bir takim degisimler
meydana gelmistir. Bu degisimden ilk etkilenenler halka agik isletmeler olmustur.
Halka agik isletmelerde zorunluluk haline gelen TMS ve TFRS ile sigorta sirketleri
dogrudan finansal tablolarini revize etmislerdir. Muhasebe Standatlarina goére finansal
tablolarin tam acgiklama kavramina uygun bir sekilde hazirlanmasi ve dipnotlarda

gerekli agiklamalarin yapilmasi éngéﬁilmﬁstﬁr.lgl

20 Mayis 2013 tarihinde yayinlanan 28652 nolu rehbere gore, finansal tablo

dipnotlarmin asagidaki gibi diizenli bir sekilde hazirlanma zorunlulugu getirilmistir.

181 Tolga Biike, “UFRS Dipnot Aciklama Gerekliliklerine Uyum: Literatlr Arastirmasi”, Mali C6zliz Dergisi,

(Temmuz-Agustos 2014), ss.180-181.
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Tablo 6: Sigorta Sirketlerinde Dipnotlar

Dipnot Adi Tlgili TMS/TFRS’ler
1 | Sirketin Organizasyonu ve Faaliyet Konusu TMS 1, TMS 10
2 | Finansal Tablolarin Sunumuna fliskin Esaslar
e  Sunuma Iliskin Temel Esaslar TMS 1,29, TFRS 1, TFRS
10, 11, 12 vd.
e TMS’ye Uygunluk Beyani TMS 1
e  Muhasebe Politikalarinda Degisiklikler TMS 8
e  Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar TMS 8
e Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti Ilgili tiim TMS / TFRS’ler
e Onemli Muhasebe Degerlendirme, Tahmin ve Varsayimlar1 | TMS 1, TMS 8, vd.
3 | Isletme Birlesmeleri TFRS 3, vd.
4 | Diger Isletmelerdeki Paylar TMS 28, TFRS 11, 12, vd.
5 | Boliimlere Gore Raporlama TFRS 8
6 | Iliskili Taraf Agiklamalar1 TMS 24
7 | Ticari Alacak ve Borglar TMS 32, 39, TFRS 7,
(TFRS 9)vd.
8 | Diger Alacak ve Borglar TMS 32, 39, TFRS 7,
(TFRS 9) vd.
9 | Stoklar TMS 2
10 | Canli Varliklar TMS 41, vd
11 | Pesin Odenmis Giderler ve Ertelenmis Gelirler TMS 1, TMS 18 vd.
12 | Yatirim Amaclh Gayrimenkuller TMS 40, 16, 17, 36, vd.
13 | Maddi Duran Varliklar TMS 16, 17, 23, 36, TFRS
6, vd
14 | Hizmetten Cekme, Restorasyon ve Cevre Rehabilitasyon Fonlarindan | TFRS Yorum 5, vd.
Kaynaklanan Paylar Uzerindeki Haklar
15 | Uyelerin Kooperatif Isletmelerdeki Hisseleri ve Benzeri Finansal TFRS Yorum 2, vd.
Araglar
16 | Maddi Olmayan Duran Varliklar TMS 38, 36, 17 TFRS 6,
vd.
17 | Serefiye TFRS 3, TMS 36, vd.
18 | Maden Kaynaklarinin Arastirilmasi ve Degerlendirilmesi TFRS 6, TMS 16, TMS 38,
vd.
19 | Kiralama Islemleri TMS 17, TFRS Yorum 4,
vd.
20 | Imtiyazli Hizmet Anlagmalar TFRS Yorum 12, vd.
21 | Varliklarda Deger Digiikligii TMS 36, vd.
22 | Devlet Tesvik ve Yardimlari TMS 20, vd.
23 | Borg¢lanma Maliyetleri TMS 23, vd.
24 | Karsiliklar, Kosullu Varlik ve Borglar TMS 37,2, 10, 11, 12,18
28, TFRS 6, 12vd
25 | Taahhiitler TMS 16, 17, 31, 38, 40,
TFRS 11, 12vd
26 | Calisanlara Saglanan Faydalar TMS 19, vd.
27 | Diger Varlik ve Yikumlilikler TMS 1, vd.
28 | Sermaye, Yedekler ve Diger Ozkaynak Kalemleri TMS 1, 21, 28, 29, 32 39,
TFRS 7, 10, 11, 12 vd.
29 | Hasilat TMS 18, vd.
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30

Insaat Sozlesmeleri

TMS 11, vd.

31

Genel Yonetim Giderleri,
Gelistirme Giderleri,

Pazarlama Giderleri,

Arastirma  ve

TMS 1, 16, 19, 36, 38, vd.

32

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler

TMS 18, TMS 1, vd.

33

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler ve Giderler

TMS 16, TMS 38, TMS
40, vd.

34

Cesit Esasina Gore Siniflandirilmis Giderler

TMS 1

35 | Finansman Giderleri TMS 21, 23, 32, 39, TFRS
7, (TFRS 9) vd.

36 | Diger Kapsamli Gelir Unsurlarinin Analizi TMS 1 vd.

37 | Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler | TFRS 5, vd.

38 | Gelir Vergileri (Ertelenmis Vergi Varlik ve Yikiimliilikleri Dahil) TMS 12

39 | Pay Bagina Kazang TMS 33

40 | Pay Bazli Odemeler TFRS 2, vd.

41 | Sigorta Sozlesmeleri TFRS 4, vd.

42 | Kur Degisiminin Etkileri TMS 21, vd.

43 | Yiiksek Enflasyonlu Ekonomide Raporlama TMS 29, vd.

44 | Finansal Araglar TMS 32, 39, TFRS 7, 9 vd.

45 | Finansal Araglardan Kaynaklanan Risklerin Niteligi ve Diizeyi TMS 1, TFRS 7

46 | Finansal Araclar (Gergege Uygun Deger Ag¢iklamalari ve Finansal TFRS 7

Riskten Korunma Muhasebesi Cercevesindeki Agiklamalar)
47 | Raporlama Doneminden Sonraki Olaylar TMS 10

48

Finansal tablolarin 6nemli dlgiide etkileyen ya da finansal tablolarin
acik, yorumlanabilir ve anlasilabilir olmasi agisindan a¢iklanmast
gereken diger hususlar

TMS 1, TMS 8 vd.

49 | TMS’ye Ik Gegis TFRS 1

50 | Bireysel Finansal Tablolara iliskin Aciklamalar TMS 27, vd.
51 | Nakit Akis Tablosuna Iliskin Aciklamalar TMS 7, vd.
52 | Ozkaynaklar Degisim Tablosuna Iliskin Aciklamalar TMS 1, vd.

Kaynak: Resmi Gazete, “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi”, 20 Mayis 2013,
Say1: 28652.
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3.2 Sigorta Sirketlerinde Finansal Tablolar Analizi

Sigorta sirketlerinde finansal analiz uygulamasi, finansal planlama ve finansal
kontrol faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Sigorta sirketlerinde de
analize temel olusturan finansal tablolar diger sirketlerde de oldugu gibi sirketin faaliyet
sonuglarini yansitan bilango ve kapsamli gelir tablosudur. Bu finansal tablolarin
hazirlanmasi ile sirketin finansal bilgileri biraraya toplanirken ayn1 zamanda rakamlarin
birbirleriyle iligkilerinin saptanmasi gerekmektedir. Ancak bilango ve kapsamli gelir
tablosunun diger sirketlere gore degisiklikler gdstermesi bu tablolarla yapilacak olan
finansal tablo analizini de etkilemektedir. Oncelikle, sigorta sirketlerinde oranlar
yoluyla yapilacak analizde sektoriin finansal tablolarmi tanimak ve anlayabilmek
gerekmektedir. Iliskilendirilen kalemlerin neleri ifade ettigini bilmek sonugclarini
yorumlamayi kolaylastirilmaktadir. Bunun yani sira sirketin muhasebe politikasi,
sektoriin durumu ve ekonomik trendleri bilmek de finansal tablo analizinin uygulandig:

tiim sektorlerde onemli oldugu gibi sigortacilikta da 6nem arz etmektedir.'®

Sigorta sirketlerinde yapilan finansal tablo analizleri ile finansal tablo kullanicilari,
ilgilendikleri finansal tablo boliimlerinden veya tamamindan aldiklari veriler ile anlaml
sonuclar cikararak gerekli degerlendirmeler yapma imkani bulmaktadirlar. Bu
degerlendirmelerle sirketin mali durumu ve mali yetersizlikleri hakkinda bilgi sahibi

olmaktadirlar.*®®

Sirketin  mali sorunlarinin  ¢dziimii i¢in sorunun nereden
kaynaklandiginin tespit edilmesi 6nem arz ederken, analiz verileri bunu dogrudan veya
dolayli sekilde ortaya koymaktadir. Ornegin, sirketin giderlerinde bir artis oldugu ve
karliligin bu ylizden azaldig: tespit edilirse yapilan analizler ile bu giderlerin hangi
boliim ve gider ¢esidinden kaynaklandigi tespit edilebilmektedir. Boylece lizerine
caligilacak bolim ve giderler bilindigi i¢in yapilacak olan iyilestirme ve ¢6ziim
calismalar1 da en az maliyetle en dogru yere yapilmis olmaktadir. Bir baska ornek

olarak, sirketin ayirdigr karsiliklarin hasarlar1 karsilamada yetersiz olmasi diger

kaynaklart kullanmasina neden olmaktadir. Bunun Oniine gegebilmek ayrilan

182 Orhaner, s.275-276.

Veysel Eren Tiirk, “Finansal Analiz Oranlari ve Firma Degeri iliskisi: IMKB’de Bir Uygulama”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras Siitcli imam Universitesi: SBE, 2013), s.9.
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karsiliklarin diizenlenmesiyle olabilecegi gibi, tespiti i¢in karsiliklarin 6demelere olan

oranindaki degisimin tespit edilmesi gerekmektedir.'®*

Sigorta sirketlerinde uygulanabilecek analiz cesitleri diger isletmelerde oldugu
gibi;

e Karsilastirmali tablolar analizi,
e Yiizde yontemiyle analiz,
e Egilim ylizdeleri analizi ve

e Oran (rasyo) analizi’dir.

3.2.1 Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Sigorta sirketlerinde karsilastirmali tablolar analizi diger sirketlerde oldugu gibi
yine ayni sekilde uygulanarak iki veya ikiden fazla doneme ait veriler igeren finansal
tablolarin birbirleriyle oranlanmasi yoluyla yapilmaktadir.'® Ancak sigorta sirketlerinde
diger sirketlerde oldugu gibi karsilastirmali tablolar analizinin kullanilmasinda her
donemin karsilagtirllmast  herzaman dogru sonuglar vermemektedir. Sigorta
sirketlerinde biiyiik risklerin yasandigi senelerde finansal olarak biiyiik degisimler
yasanabilmektedir, bunun finansal tablolara yansimasi karsilastirilan yillarin 6zenli

se¢ilmedigi durumlarda yaniltict sonuglar verebilmektedir.'%

Karsilagtirmali tablolar analizinde yararlanilan formiil diger sirketlerde uygulanan

formiil ile ayn1 olup, asagidaki gibi hesaplama yapilmaktadir.

+ (-) Yillar Arast Fark x 100

Yatay Analizopan= -----==-==-===m-mmm oo

Karsilagtirilan iki yildan ilkinin tutar

184

Orhaner, s.275.
Orhaner, s.274.
'8 jsmail Emre Bayar, “Yikimliiliik Karsilama Yetenegi 2 ve Bir Uygulama”, (Yayinlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi: Aktiierya Bilimleri, 2010), 5.4-5.

185

112



Omek; A Sigorta A.S.’nin 2015-2016 yillar1 karsilastirmali bilango ve kapsamli gelir

tablosundan alinan verilere gore cari varliklar ve hayat dis1 teknik gelir ile hayat dis1

teknik giderlerinin yorumu asagidaki gibi yapilmaktadir.

Tablo 7: Karsilastirmal Analiz Bilanco Hesaplama Ornegi

2016 2015 Fark Kars.

Analiz %

Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar 6.850 4.900 1.950 39,80
a | Kasa 50 1.000 -950 -95,00
c | Bankalar 5.000 2.800 2.200 78,57
d | Verilen Cekler Ve Od. Emirleri (-) -200 -400 200 -50,00
e | Banka Garantili U¢ Aydan K.V. 2.000 1.500 500 33,33

Kredi K.Al.

A Sigorta A.S.’nin 2015 ve 2016 yillarinda nakit ve nakit benzerlerinin karsilastirmali

analiz sonuglarina gore, grup toplaminda %39,8’lik artis yasandigi analiz edilmektedir.

Buna bagh olarak sirketin kasada tuttugu nakitlerinde %95 azalma yasanirken,

bankadaki %78,57’lik artisin, elde tutulan nakitlerin 2016 yilinda banka kanalina

aktarilmasinin sonucu olarak analiz edilmektedir. Ayrica sirketin verdigi ¢eklerde %50

oraninda azalis oldugu analiz edilirken, kredi kart1 alacaklarinda 933,33 artis

yasanmistir.
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Tablo 8: Karsilastirmali Analiz Kapsamh Gelir Tablosu Hesaplama Ornegi

2016 2015 Fark Kars.

Analiz %

a. Hayat Dis1 Teknik Gelir 4.300 3.500 800 22,86
b. Hayat Dis1 Teknik Gider -4.000 -3.750 -250 6,67

A Sigorta A.S.’nin 2015 ve 2016 yillarinda kapsamli gelir tablosundan alinan sonuglara
gore, hayat dis1 teknik gelirlerinde %22,86 artis yasandigi goriilmektedir. Hayat dist
teknik giderler hesap grubunda %6,67 oraninda meydana gelen artig, 2016 yilinda
gelirde yasanan %?22,86 oranina gore diisilk kalarak sirketin teknik gelirlerindeki
karliliginda genel bir artis yasandigini gostermektedir. Ayrica, 2016 yilinin gelir ve
giderlerinin yil i¢i karsilagtirmasinda, yine teknik gelirlerin yiiksek oldugu analiz
edilirken, 2015 yilinda teknik giderlerin teknik gelirlerden yiiksek seyrettigi
goriilmektedir. Buna bagli olarak 2016 yilinda yasanan dengeli artigin, sirketin gelir ve
giderlerinin dengelenmesi yoniindeki c¢aligmalarin finansal tablolara olumlu yansidig:

seklinde yorumlanmaktadir.

Ornekler iizerinde de goriildiigii gibi karsilastirmali tablo analizi ile sirketin farkli
yillardaki politika degisiklikleri izlenebilecegi gibi, bu degisikliklerin gelir-gider, kar-

zarar gibi karsilagtirmalarini da yiizdesel olarak ortaya koymak miimkiin olmaktadir.

3.2.2 Dikey Yiizde Yontemiyle Analiz (Dikey Analiz)

Sigorta sirketlerinde dikey ylizde analizi diger sirketlerde oldugu gibi finansal
tablolarda yer alan kalemlerin grup toplamlarina veya aktif-pasif toplamina oranlanmasi
yoluyla yapilmaktadir. Oranlama sonucu kalemin yiizdesel biiyiikliigli hesaplanarak,
hem statik analiz yontemiyle hem de dinamik analiz yontemiyle yorumlanmaktadir.
Statik analiz yontemine gore cari yildaki kalemlerin hesap grup toplamlarina oranlari ve

biiyiikliikkleri analiz edilirken, dinamik analiz yontemiyle yillar arasinda hesap
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gruplarinda meydana gelen degisimler izlenebilmektedir.'®*’ Dikey analizin statik analiz

yontemiyle uygulanmasinda sirketin  varlik

Ve

kaynak dagilimlari

analiz

edilebilmektedir.'®® Finansal tablolardan alinan veriler ile hesaplama asagidaki formiil

ile yapilmaktadir.

F0) O (A —

Analiz Edilecek Hesap Tutart

Grup Genel Toplami

Omek; A Sigorta A.S.’nin 2015-2016 yillarinda gerceklesen bilanco ve kapsamli gelir

tablosundan alinan veriler ve yorum asagidaki gibidir.

Tablo 9: Dikey Analiz Bilanco Hesaplama Ornegi

2016 | 2015 Dikey Dikey
Yiizde Yiizde
2016 2015

Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar 6.950 | 4.600
a | Kasa 50 800 0,72% | 17,39%
c | Bankalar 5500 | 2.800 | 79,14% | 60,87%
d | Verilen Cekler Ve Od. Emirleri (-) -600 | -600| -8,63% | -13,04%
e | Banka Garantili U¢ Aydan K.V. Kredi 2.000 | 1.600| 28,78% | 34,78%

K.Al

A Sigorta A.S.’nin 2015 ve 2016 yili bilangosundan elde edilen nakit ve nakit benzeri

varliklar hesap grubu toplamina gore, sirketin 2016 yilinda nakit ve nakit benzeri

varliklar icinde %79,14 oraninda bankay1 kullandig1 analiz edilmektedir. 2015 yilinda

yine ayn sekilde en yliksek oranla nakit ve nakit benzerleri i¢inde banka hesabi yer alsa

187

No:16, 2008, s.43.

188

Turk, s.20.
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da, kasa kullaniminin da yiiksek oldugu analiz sonuclarina yansitmaktadir. Verilen
¢ekler ve 6deme emirleri hesabinda tutarin her iki yi1lda da ayni oldugu gézlemlenirken,
2015 yilinda nakit ve nakit benzerleri toplami i¢inde daha biiyiikk bir yiizdeye sahip

oldugu analiz edilmektedir.

Tablo 10: Dikey Analiz Kapsamh Gelir Tablosu Hesaplama Ornegi

2016 2015 Dikey Dikey
Yiizde Yiizde
2016 2015
B) Hayat Dis1 Teknik Gider | 9.100 7.850
1 | Gerg¢eklesen Hasarlar 6.000 5.000 66%0 64%
4 | Faaliyet Giderleri 2.600 2.500 29% 32%
5 | Diger Teknik Giderler | 500 350 5% 4%

A Sigorta A.S.’nin 2015 ve 2016 yil1 kapsamli gelir tablosunun hayat dis1 teknik gider
boliimiiniin dikey analiz sonuglarina gore, sirketin her iki yilda da hayat dis1 teknik
giderlerinde dengeli bir dagilima sahip oldugu analiz edilmektedir. Gergceklesen hasar
O0demeleri 2015 yilinda hesap grubuna oranla %64 oraninda yer alirken, 2016 yilinda
2015’e gore %20 artig gosterse de hesap grup toplaminda dengesini koruyarak %66
oraninda yer almigtir. Sirketin faaliyet giderleri tutar olarak 2016 yilinda artig

gosterirken hayat dis1 teknik giderler i¢indeki yiizdesinin diistiigii goriilmektedir.

Dikey analiz sonuglarinin yukaridaki 6rnekte oldugu gibi dinamik analiz yontemiyle
yapilmast yorumlarin karsilastirilabilir olmasim1 saglamaktadir. Bununla beraber
sitketlerin finansal tablolarinda yer alan tutarlarin da dikkate alinmasi analiz
sonuglarinin dogru yorumlanmasini pozitif yonde etkilemektedir. Yukaridaki ornekte
gorildiigi gibi sirketin faaliyet giderlerinde meydana gelen artis, dikey analiz
sonuglarmma yansimamaktadir. Dikey analiz sonuglarina gore sirketin faaliyet

giderlerinde azalma analiz edilirken tutarlar incelendiginde artis oldugu goriilmektedir.
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3.2.3 Egilim Yiizdeleri Yontemiyle Analiz (Trend Analiz)

Trend analiz, birbirini izleyen en az {i¢ yilin verilerinin bir baz y1l secilerek, baz
yila oranlama yontemiyle yapilmaktadir. Trend analizde belirli bir baz yil se¢ilip diger
tiim yillarin yalnizca belirlenen yila oranlanmasi yapilabilecegi gibi daima bir 6nceki yil
baz yil gibi diisiiniilereck de hesaplama yapilabilmektedir. Trend analizde dikkat
edilmesi gereken en dnemli nokta ise baz alinacak yilin sirketin ekonomik durumunun
normal seyirde oldugu bir yil se¢ilmesidir. Bu sekilde analiz sonuglar1 yaniltici derece
olumlu ¢ikmasinin 6niine ge(;ilmektedir.189 Sigorta sirketlerinde uygulanacak olan trend
analizde de en ¢ok bu duruma dikkat edilmesi gerekmektedir. Oyle Ki dogal afet ve terdr
gibi biiytik bir kesimi etkileyecek durumlarda sigorta sirketleri finansal agidan ¢ok fazla
yipranabilmektedir. Bu gibi durumlarda baz yil olarak segilecek yilin sirketin normal bir

faaliyet donemi olmasina dikkat edilmelidir.

Egilim ylizdeleri analizi asagidaki gibi hesaplanarak tiim finansal tablo kalemlerine

uygulanabilir.

Egilim Yiizdesi Hes. Yilin Mutlak Degeri x 100

Egilim Yiizdesi = ==-======n==nmmememmm oo e eeeeeeee

Baz Alinan Yilin Mutlak Degeri

Ornek; A Sigorta A.S.’nin 2014 yilindaki verileri baz almarak 2015 ve 2016 yili
bilangosundan alinan verilere gore trend analiz sonuglari ve yorumu asagidaki gibi

yapilmaktadir.

189 Feyzullah Tarik Giilgdr, “Tekirdag ilinde Faaliyette Bulunan Cesitli Gida Sanayi isletmelerinin

Ekonomik Yapilari ve Karsilastirmali Finansal Analizleri”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Namik
Kemal Universitesi, FBE, 2008), 32.
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Tablo 11: Trend Analiz Bilangco Hesaplama Ornegi

AKTIF 2016 2015 2014
A | Nakit ve Nakit Benz. Var. 8.840 | 201 6.752 | 153 4.400 | 100
a | Kasa 50| -10 150 | -30 500 | 100
c | Bankalar 7.000 | 156 5.500 | 122 4500 | 100
d | Verilen Cekler Ve Od. -110 | -14 -198 | -25 -800 | 100
Emirleri (-)
e | Banka Gar. ve U¢ Aydan 1.900 | 950 1.300 | 650 200 | 100
K.V K.Kart1 Al.

A Sigorta A.S.’nin 2014 baz yilina gore nakit ve nakit benzeri varliklar1 2015 ve 2016
yillarinda artis gostererek ilerlemistir. 2016 yilinda 2 kattan fazla artis gostererek %101
oraninda artis yasandigi analiz edilmistir. Bu artista sirketin banka kullaniminin artmasi
en biiylik etkiye sahipken, tutar olarak diisiik ancak yiizde olarak %950 artisla kredi
kart1 alacaklarinin etkiligi oldugu goriilmektedir. Sirketin her gecen yil kasa
kullaniminda azalig gosterdigi gozlemlenirken, 2015 yilindaki %70 oranindaki azalis,

2016 yilinda %90’a ¢ikmistir.

Tablo 12: Trend Analiz Kapsamh Gelir Tablosu Hesaplama Ornegi

2016 2015 2014

L) Yatirim Gelirleri 4730 | 134 4.100 | 116 3.530 | 100
Finansal Yat. Elde Edilen Gel. 1.250 | 123 1.180 | 116 1.020 | 100
Fin Yat. Nakde Cevr. Elde 500 96 550 | 106 520 | 100
Edilen Karlar
Finansal Yatirnmlarin Degerl. 380 | 200 200 | 105 190 | 100
Kambiyo Karlari 600 | 154 490 | 126 390 | 100
Arazi, Arsa ile Bin. Elde Edilen 1.200 | 103 1.180 | 102 1.160 | 100
Gel.
Tiirev Ur. Elde Edilen Gelirler 800 | 320 500 | 200 250 | 100
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A Sigorta A.S.’nin gelir tablosunun yatirim gelirleri boliimiindeki 2014 baz yilina gore
hesaplanan trend analiz sonuglarina gore, 2015 ve 2016 yillarinda yatirim gelirlerinde
artis oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda artis yatirnm gelirlerinin tiim hesaplarinda
yasanirken, en biiyiik artisin finansal yatirimlardan elde edilen gelirler, kambiyo karlari
ve tiirev drlinlerin gelirlerinden kaynaklandigi goriilmektedir. 2016 yilinda yatirim
gelirleri %34 artis oranina ulasirken finansal yatinmlarin nakde ¢evrilmesinden 2014 ve
2015 yillarma gore daha diisiik kar elde ettigi goriilmektedir. Bu durum karsisinda
sirketin finansa yatirimlar1 nakde ¢evirmek yerine degerleme yaparak karini dengeledigi

goriilmektedir.

Sigorta sirketlerinde 6rneklerde gosterildigi gibi uygulanabilecek trend analiz ile hesap
gruplar1 ve kalemlerinin yillar itibariyle karsilastirilabilir olmasi saglanmaktadir Trend
analizin diger analiz tiirlerinden ayrilan en Onemli Ozelliklerinden biri de diger
isletmelerle karsilagtirmalar yerine firmanin ge¢mis yillar1 ile kendi iginde
karsilastirmalara yonelik olmasidir.**® Bu nedenle trend analiz teknikleri uygulanacak
sirket analizlerinde karl1 donemin baz alinmasi ile yapilan hatalar ve zarar sinyali veren

kalemlerin tespitini kolaylasmis olmaktadir.

3.2.4 Oran Analizi (Rasyo Analiz)

Sigorta sirketlerinin finansal tablolarinda oran analizi yapabilmek icin cesitli
kalemler aras1 iliskiler kurularak, bu kalemlerin ortaya ¢ikardigi oranlarin
yorumlanmasi gerekmektedir. Buradaki amag, diger sirketlerde oldugu gibi ge¢misteki
veriler 1518iInda  gelecege yonelik kararlar alabilmek ve yeni yatirimlarda
bulunabilmektir. Finansal oran (rasyo) analizi ile sigorta sirketlerinin likidite
durumundan karlilik ve kaynak kullanim durumlarina kadar birgok alanda bilgi sahibi
olunabilmektedir. Sigorta sirketlerinde analizin dogrudan finansal rasyo analizinde
kullanilan rasyolar ile yapilabilecegi vurgulansa da, sigorta sirketlerinin kendine has
olarak olusturulmus finansal tablolar1 ile farklilik arz etmektedir. Ornegin, hesap

planimin diger sirketlere gore farkli olmasi rasyo analizde kullanilan bir¢ok rasyonun

190 Aydin Karapinar ve Figen Ayikoglu, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari ile Uyumlu Finansal

Analiz, 9.Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, s.141-142.
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sigorta sirketlerinde uygulanamamasina neden olmaktadir. Ancak diger bir bakis
acisiyla da kendine 6zgii olusan hesap plani ile kendine 6zgli oranlarin da hesaplanmasi

miimkiin olmaktadir.*®

Sigorta sirketlerinin finansal tablolarinda oranlarla yapilan analiz asagidaki sekilde

ger¢eklesmektedir;

e Sigorta sirketinin kapsamli gelir tablosu veya bilangosundan elde edilen veriler
sonucu olusturulan bir oranin degerinin, ge¢mis yil veya yillarla
karsilastirilmasi,

e Sigortacilik sektoriindeki diger sirketlerin finansal tablolarinin analiz sonuglar
ile karsilastirilmasi ve

e Genel kabul gormiis, yeterliligi kamitlanmis, oranlarin sonuclar1 ile

karsilastirilmasi ile yapilmaktadir.

Goriildigu gibi sigortacilik sektorii finansal tablo analizi diger sirketlerle benzer
sekilde gerceklestirilmektedir. Sektoriin farkli olmasi bulunan oranlarin ve sonuglarin
farkli olmasini saglarken, finansal tablo analizinin uygulama mantifinda farklilik

bulunmamaktadir.®

Sigorta sirketlerinin finansal tablo analizinde kullanilan oranlar asagidaki gibidir.

3.2.4.1 Likidite Oranlar

Cari oran, sigorta sirketlerinin finansal tablosunda da yararlanilan bir oran olarak
hesaplanirken, diger sirketlerde oldugu gibi donen varliklar (sigorta sirketleri i¢in cari
varliklar) ile kisa vadeli borglarin iliskisini gdstermektedir. Oranin yiiksek olmasi
sirketin kisa vadeli borglar1 6demede zorluk yasamayacagini gostemektedir. Sigorta

sirketlerinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin daha ¢ok karsiliklar oldugu gbz Oniine

91 Bayar, s.4-5.

Nese Varna, “Sigorta Sirketlerinin Finansal Yeterliliginin Tespitinde Sermayenin Belirlenmesi ve
Dagitimina iliskin Bir Uygulama”, ( Yayinlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi: Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitlist, 2008), s.35-36.
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alimirsa bu sefer de cari oran, karsiliklar karsisinda sirkette bulunan nakit ve nakit

benzerlerinin yeterliligini analiz eden oran olarak kullanilmaktadir.

Net igletme sermayesinin tespitinde faydalanilan cari varlik toplami ve kisa vadeli
yabanc1 kaynaklar hesap gruplar ile tespit edilen cari oranda net isletme sermayesinin
yeterliligi de tespit edilmis olmaktadir. Net isletme sermayesinin pozitif olmasi
beklendigi i¢in cari oraninda en az bir ve birin lizerinde olmasi net isletme sermayesinin
yeterli oldugu hakkinda yoruma izin vermektedir. Ancak genel kabul gdérmiis cari
oranin hayat dis1 sigortalarda 1,7 civarinda olmasi beklenmektedir. Bu da isletmenin
nakit ve nakde kolay cevrilebilen degerlerinin kisa vadeli borglari 6demede yeterli

oldugunu gdstermektedir.'*?

Cari Varlikiar

Cari Oran; -----------——-- N S

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit test orani, sigorta sirketlerine uyarlandiginda cari varliklar hesap grubundan stok
hesabinin diisiilmesi gerekmektedir. Ancak sigorta sirketleri hizmet sektorii olup stok

hesab1 bulundurmadigindan cari oran ile ayni sonucu vermektedir.

Sigorta sirketlerinde nakitlerin durumunu gézlemlemede kullanilan diger bir oran ise,
kasa ile bankalarin yani hazirda bulunan nakitlerin toplam aktife boliinmesiyle elde
edilen orandir. Bu oran ile sirketin toplam varliklar1 i¢inde nakitlerinin yiizdesel

bliytikligl hesaplanmis olmaktadir.

Kasa + Banka

Nakit Oran; -------------- -

Toplam Aktifler

3 Merrill Lynch Response Center, “How to Read A Financial Report”, Code 051PM-0700, 2000, s.22.
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3.2.4.2 Finansal Yapi1 Oranlari

Sigorta sirketleri aktiflerinin yatirrminda menkul kiymetlere ve gayrimenkullere
agirlik verdiginden, sirketlerin nakit hareketlerinde en etkili bdliimlerden biri
aktiflerdeki yatirimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sigorta sirketlerindeki menkul ve
gayrimenkullerin gelir arttirma etkisi, finansal tablolar1 da dogrudan etkilemektedir.
Aktiflerin sigorta sirketleri agisindan diger bir 6nemi ise, gerekli likit kaynaklari elinde
bulundurma  gereksinimlerinden de  kaynaklanmaktadir. Oyle ki  sigorta
sozlesmelerinden kaynaklanan tazminat &demelerinde ve sirketin mali durumunda
olusabilecek dalgalanmalarda nakit kullanimi 6nem arz etmektedir. Bunun icin sigorta
sirketlerinde aktifin kalitesinin Ol¢iilmesi ve finansal yapidaki degisimin izlenmesi

gerekmektedir.'*

Aktif kalitesinin tespitinde ve finansal yapinin 6lgiilmesinde yararlanilan oranlar ise

asagidaki gibidir;

Sigorta sirketlerinde yabanci kaynaklarin toplam aktif veya pasife bolinmesiyle
hesaplanan oran ile sirketin bor¢lanma kapasitesi ol¢iilmektedir. Oranin yorumlanmast,
aktiflerin ne kadarinin bor¢lanma yoluyla saglandigi yoniinde olmaktadir. Finansal

kaldira¢ orani olarakta bilinen oranin %50 civarinda olmasi beklenmektedir.

Yabanci Kaynaklar Toplami

Fin.Kaldira¢ Orani: -==-==========mmmmmmmm oo

Aktif (Pasif) Toplami

Ozsermayenin aktif veya pasif toplama bdliinmesiyle elde oran ile sirket
Ozsermayesinin aktif/pasifte kapladigi yer bulunmakla birlikte, sirketin sermaye ve

karlilig1 da yorumlanabilmektedir. Buna ek olarak hesaplanan oran ile sirketin varlik

% Sevim Savasgl, “Dilinyada ve Tirkiye’de Sigorta Sirketlerinin Mali Agidan Degerlendirilmesi ve
Oneriler”, Milli Reastirans Tiirk Anonim Sirketi Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarismasi, 1998,
5.94,96.
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yapisinda o6zsermayenin yeri tespit edilmektedir. Oran asagidaki gibi formiilize

edilmektedir.

Ozsermaye
Ozsermayel Aktif(Pasif): ---------------eeeneeeeeee-
Aktif (Pasif) Toplami

Sigorta sirketlerinde yabanci kaynaklar toplami genellikle ayrilan karsiliklar oldugu
diistintildiiglinde, sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin ve uzun vadeli yabanci
kaynaklariin toplam kaynaklara orani1 sirketin kaynak kullanimindaki agirligini ortaya
koymaktadir. Sigorta sirketlerinde prim karsiliklar1 kisa vadeli ayrildig: i¢in, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki ylizdesinin biiylikk olmasi
beklenmektedir. Oranlar asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

KVYK veya UVYK

Yabanci Kaynak Orani: ------=--------

Toplam Kaynaklar

Sirketin toplam bor¢larin1 6zsermayesi ile karsilamasinin analizinde, toplam borglarin
dzsermayeye boliinmesi gerekmektedir. Ozsermaye ile borglarin karsilaniyor olmasi
beklendiginden oranin diisiik olmas1 sirket Ozsermayesinin gii¢lii  oldugunu

gostermektedir.

Toplam Borg¢lar

Bor¢larin Ozsermayeye Orani:-------===========-=

Ozsermaye
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Otofinansman orani sigorta sirketlerinde diger sirketlerde oldugu gibi kar yedeklerinden
birikmis zararlar disiilerek 6zsermayeye bdoliinmesi yontemiyle hesaplanmaktadir.

Oranin yiiksek veya ylikselme egiliminde olmas1 beklenmektedir.

Kar Yedekleri- Birikmis Zararlar

Otofinansman Orani: =--=-=-===========m==mmmmmemmmmemmeee

Ozsermaye

Sigorta sirketlerinde maddi duran varliklarin  6zsermaye igindeki payinin
hesaplanmasinda maddi duran varlik toplammin Gzsermayeye oranlanmasi
gerekmektedir. Sigorta sirketlerinde maddi duran varliklarin 6zsermayeye oranla diisiik

olmasi beklenmektedir.

Maddi Duran Varliklar

M.D. Varlik/Ozsermaye Orani: ---------- - ---

Ozsermaye

Sigorta sirketlerinde yatirim orani diger sirketlerde de oldugu gibi toplam duran
varliklardan birikmis amortisman tutarinin diisiilmesi sonucu bulunan tutarin,
O0zsermaye toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Oran, 6zsermayede net

varliklarin agirligini géstermektedir.

Duran Varliklar- Birikmis Amort.
Yatirim Orani:-----=-==============mms=smommmmmoooooooe

Ozsermaye
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3.2.4.3 Faaliyet Oranlari

Sigortacilik sektoriinde diger sektorlerde oldugu gibi ¢esitli mali politikalar
uygulanmaktadir. Bu politikalar da sirketin mali bilinyelerini oldukca etkilemektedir.
Etkilerin sirket biinyesinde nasil sonuglar olusturdugunun goriilmesi i¢in de faaliyet

oranlar1 kullanilmaktadir.*®®

Faaliyet oranlar1 diger sirketlerle ayni yontemlerle hesaplanirken sigorta sirketlerinin
farklilik gosteren hesap grup isimleriyle formiillerde farklilik gostermektedir. Ornek
olarak sigorta sirketlerinde net satiglar yerine kazanilmis primler kullanilirken, donen ve
duran varliklar yerine cari ve cari olmayan varliklar kullanilmaktadir. Diger sirketlerden
uygulama acisinda ortaya ¢ikan farklilik olarak, sigorta sirketlerinde faaliyetleri geregi
stok bulundurmadiklarindan stok devir hizi oran1 da hesaplanmamaktadir. Ayrica yine
hizmet sektorii olmasindan dolayi ticari gaye ile alim yapilamamasiyla ticari borg devir

hiz1 orani da hesaplanamamaktadir.

Sigorta sirketlerinde hesaplanan faaliyet oranlarinin formiilleri agsagidaki gibidir.

Kazanilmis Primler

Alacak Devir Hizi = ========mmmmmmmmmmmmmccccccceceeeee

Esas Faaliyetlerden Alacaklar

Kazanilmis Primler
Net Isl. Serm. Devir Hizi = -==-========nmnmmmmmmmmmmmmmmeeee

Ortalama Net Isl. Sermayesi

195 Orhaner, s.276.
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Kazanilmis Primler

Cari Varlik Devir Hizt = -=-=========mmmmmmmmmmememe oo

Cari Varliklar

Kazanilmis Primler

Cari Olmayan Varlik Devir Hizi = --- SRR

Cari Olmayan Varliklar

Kazanilmis Primler
Aktif Devir Hizi = --=======mmmmmmmmmmm oo
Toplam Aktif

3.2.4.4 Karlilik Oranlar:

Sigorta sirketlerinde karlilik ve gelir analizleri daha ¢ok alinan primlerle
karsilastirilarak analiz edildigi gibi bu boliimde diger sirketlerde de uygulanabilen

oranlara yer verilecektir.

Faaliyet karinin net satiglara boliinmesiyle elde edilen oran ile sirketin faaliyet giderleri
sonrasinda  olusan  karlilk  tutarimin  net  satislar  icindeki  biiyiikligi
hesaplanabilmektedir. Sigorta sirketlerinde faaliyet giderleri teknik gider boliimiinde ele
alindig1 icin teknik boliim dengesinin kazanilmis primlere orani faaliyet kar1 oranini

vermektedir. Oran asagidaki gibi formiil lizerinde gosterilmektedir.

Faaliyet Kari (Teknik Béliim Dengesi)
Faaliyet Kart Orani: -=================mmmmmmmmoeooooooeooee

Net Satiglar (Kazanilmis Primler)
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Sigorta sirketlerinde gelir tablosundan elde edilen net kar oraninin kazanilmis primlere
oranlanmasi ile sirketin net karliligimin net satig tutariyla oranlanmasi saglanmig
olmaktadir. Oran asagidaki gibi hesaplanip, yiikselme egiliminde olmasi

beklenmektedir.

Net Kar

Net Kar Oranisgpglgy: =================== R EEEEE

Net Satislar (Kazanilmis Primler)

Net karin satis lizerindeki analizine ek olarak bilanco tizerindeki analizinin de yapilmasi
gerekmektedir. Bilangoda net karin yiizdesine ulagsmak i¢in net kar1 aktif veya pasif

toplama bolerek hesaplama yapilmaktadir.

Net Kar

Net Kar Oranipyif -------===--==================

Aktif veya Pasif Toplami

Mali rantabilite orani, sirketlerin sermaye karliligini1 6l¢tiigli igin sigorta sirketleri gibi
sermaye gerekliligi olan sirketlerde 6nem arz etmektedir. Oranin yiiksek veya ylikselme

egiliminde olmas1 beklenmektedir.

Net Kar

Mali Rantabilite: -------------------=-------

Ozsermaye
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Ekonomik rantabilite oran1 sigorta sirketlerinde diger sirketlerle aymi sekilde

hesaplanmaktadir.

Vergi Oncesi Kar+ Faiz Gid.

Ekonomik Rantabilite: ---------------- -- -

Toplam Kaynaklar

3.2.4.5 Sigorta Sirketlerine Ozgii Oranlar

Sigorta sirketlerinde oran analizi diger sirketlerde yapilan analizle benzerlik
gosterse de bilanco ve kapsamli gelir tablosunun farklilik arz eden kalemleri ile
asagidaki gibi ihtiyaca yonelik bir¢ok oranin olusmasina elverislidir.**® Sigorta sirketleri
icin asagidaki oranlar hesaplanarak bilanco ve kapsamli gelir tablosu analizleri

yapilabilmektedir.

Sigorta sirketlerinde giderlerin aliman primlere boliinmesiyle hesaplanan oran ile
primlerin giderleri karsilamadaki yetenegi Olgiilmektedir. Yillara gore karsilastirma
yaparak yorumlanabilecek oranda giderlerin yiiksek oldugu ve giderlerin diisiik oldugu
yiullarin orani hesaplanarak, primlere etkisi yorumlanabilmektedir. Oran asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.
Genel Giderler

Genel Gider/ AL Prim Orani: =-----=-==========n==nmm-

Alinan Primler

Sigorta sirketlerinin faaliyetleri sonucunda katlandig1 tazminatlarin biiyiikligii karliligin
Ol¢iilmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Faaliyet donemi boyunca elde ettigi primler

katlandig1 tazminatlar1 Odemeye yeterli ise sirket acisindan karliligi tehlikede

196 Orhaner, s.275.
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olmamakla birlikte, eger tazminatlar alinan primleri asiyorsa sirket tehlike sinyali
veriyor demektedir. Bu oranin hesaplanmasi ile sirketin almasi gereken tedbirlerin
yeterliligi ve faaliyet alaninin dogrulugu tespit edilmis olmaktadir. Ancak oranin diger

oranlarda oldugu gibi tek bir doneme gore yorumlanmasi dogru sonuglar vermeyebilir.

Odenen Tazminatlar

Odenen Tazminat/ALPrim Orani: ---------=-=======-m-mmn-

Alinan Primler

Sigorta sirketlerinin gelir tablosunda gider kalemi olarak yer alan 6denen komisyonlarin
aliman primlerle oranlanmasiyla, aliman primlerle komisyonlarin karsilagtirilmasina
olanak saglanmaktadir. Sirketin 6dedigi komisyonlarin alinan primleri ge¢memesi

gerekirken oranin diisiik olmas1 beklenmektedir.

Odenen Komisyonlar

Odenen Komisyon/Al Prim Orani:--- mmmmmmmee-

Alinan Primler

Sigorta sirketlerinde riskin paylasimi durumunda ortaya cikan ve riski iistlenen reastiror
sirkete devredilen primlerin, sigorta sirketi tarafindan alinan primlere boliinerek
hesaplanan oran ile, alinan primler i¢inde devredilen primlerin oranini tespit etmeye
imkan saglamaktadir. Oran, Odenen tazminatlarin aliman primlere bdlinmesiyle
hesaplanan orana gore riskin paylasimina ihtiyag olup olmadigi yoniinde

yorumlanmaktadir.

Reasiirore Devredilen Primler
R.Devredilen P./Al. Prim Orani: ----=-=================n=cesuue-

Aliman Primler
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Sigorta sirketleri i¢in hesaplanan bir diger oran ise yatirnm gelirleri oranidir. Oran
yatirim gelirlerinin toplam net prime (kazanilmis primlere) bdliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Oranda yatirim gelirlerinin net olmasi aranmaz. Yatirim gelirleri faiz,
varlik satis karlar1 gibi kar veya ¢esitli zararlari igerebilir. Oranin yorumlanmasi toplam

primlerin iginde yatirim gelirlerinin biiyiikliigii tizerine olmalidir.**’

Yatirim Gelirleri

Yatirim Gelirleri Orani: -------------=-====---- ---

Toplam Net Prim

Reasiirans sirket belirli bir komisyon karsilig1 tazminata ortak oldugu i¢in reasiirans
komisyonu sigorta sirketlerinin faaliyetlerinde onemli bir yere sahiptir. Reasiirans
komisyonun devredilen primlere bdliinmesiyle hesaplanan oran ile verilen

komisyonlarin devredilen primlere oranina ulasilmis olmaktadir.

Reastirans Komisyonu
Devredilen Pr./Reastirans Kom. Orani: ==--=-===========mmmmmmmmemeuu-

Devredilen Primler

Hasar prim orani ile hayat bransi haricinde diger tiim branslar icin farkli yillar itibariyle
toplanan primlerin ne kadarlik kisminin tazminat Odemelerinde kullanildig
saptanabilmektedir. Oranin stirekli yiiksek olmasi 6ddeme giicliigiinti ifade ettiginden,

8

oranin karsilastirilmali  bigimde siirekli hesaplanmasi gerekmektedir.19 Sektor

oranindan kiigiik olmasi sirket acisindan olumlu yorumlanmaktadir.

%" Bob Glading, “ICP 12C: Life Insurance Financial Analysis”, A Core Curriculum for Insurance

Supervisors, 2006, s.23.
198 GoOvsa, s.65.
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Odenen Hasarlar + Muallak H Kars.-Devreden Muallak H.Kars.

Hasar Prim Orani:-=-=-=========mmm e e e e e e e e

Cari Y1l Alinan Primler+Devreden Cari Riz. Kars.- Cari Riz. Kars.

Sigorta sirketlerinde hesaplanan oranlardan biri olan masraf oraninda da alinan
primlerin komisyon ve giderler karsisindaki durumu analiz edilmektedir. Oranin sektor
ortalamasindan diisiik olmasi beklenmektedir. Oranin sektorden diisiik sonu¢ vermesi
sitketin alinan primlerinin yeterli oldugunu gostermektedir. Oran hesaplanirken

asagidaki formiilden yararlanilmaktadir.

Komisyonlar (net)+Toplam Giderler
Masraf Orani; —s-ss======-=-=-sémmzre e e e oo e oe—odoes

Alinan Primler

Sigorta sirketlerini ilgilendiren bir diger oran ise “bilesik oran (rasyo)”’dur. Bilesik
rasyoda masraf orani ile hasar prim orami toplanarak sirketin alian primlerinin tim
giderler karsisinda degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu oranda her iki oran gibi

sektor ortalamasindan diisiik olmalidir.

Bilesik Oran = Hasar Prim Oram + Masraf Orani

Sigorta sirketlerinde faaliyet sonuclarinin degerlendirilmesinde yararlanilan bir diger
oran ise, sirkette olusan hasar 6deme tutarinin yine 6denen hasarlara ve muallak hasar
karsiliklar1 tutarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Sektor ortalamasindan biiyiik

olmas1 beklenen oranin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

Odenen Hasarlar

Odenen Hasar Orani: ----=-=-=========mmnmmmmmmmmeeeee-

Od.Hasarlar+Muallak H.Kars.
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Sigorta sirketlerine 6zgili bir oran olan konservasyon orani, riskin tamaminin reasiirans
sirkete devredilmemesinden kaynaklanan ve sirketin sakladigi payin yiizdesini gosteren
orandir. Oranin yiiksek olmas1 sirketin riskten yiiksek pay aldigini gosterirken diisiik

olmasi sirketin riskten kactigini gostermektedir.

Alinan Primler (Net)

Konservasyon Orani. --=--============nmmnm-mem-

Alinan Primler (Briit)

Sigorta sirketlerinin bilangolar1 incelendiginde genellikle yiiksek alacak tutarlar1 dikkat
cekmektedir. Alacaklarin toplam aktife boliinmesiyle elde edilen oran ile toplam aktifte
yer alan alacaklarin hangi oranda isletmeye getiri saglayacagi ortaya konulmaktadir.
Oranin artma egilimi gostermesi aktiflerdeki azalistan m1 yoksa alacaklardaki artistan
mi1 oldugu 6nem arz ederken, yorumlama sirketin alacaklarini tahsil yetenegine gore de

farklilik gostermektedir.

Alacaklar

Alacak/Aktif Orani: ----=-=-===-===-=--- -
Toplam Aktifler

Sigorta sirketlerinde menkul kiymetler ek getiri saglayan 6nemli varliklardandir. Sirket
Ozsermayesi i¢inde menkul kiymetlerin aldigi payr bulmak i¢in menkul kiymetlerin
Ozsermayeye boliinmesiyle hesaplanan oran kullanilmaktadir. Bulunan sonug ile sirketin
karlilig1 da gbz onilinde bulundurularak yapilan karsilastirmada menkul kiymetlerin

sermayeye ve karliliga etkisi incelenmis olmaktadir.

Menkul Kiymetler
Menkul Kiy./Ozsermaye Orani;------===-=============----

Ozsermaye
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Sigorta sirketlerinde alacaklar, sigorta sirketlerinin bilancolardan yola ¢ikarak, gerek
acente gerekse miisteri taraflar1 olmak iizere biiyiik bir yer kaplamaktadir. Sirketin
alacaklari, tahsil yetenegine de baglh olarak biiyiilk 6nem arz etmektedir. Alacaklarin
O0zsermayeye oranlanmasiyla elde edilen oran ile alacaklarin sermaye ile
karsilanabilecek biiylikliikte olup olmadigr Olclilmektedir. Sirketin alacaklarinin

0zsermayeyi gegcmemesi beklenmektedir.

Alacaklar

Alacaklar/Ozsermaye Orani: ----=---==============-----

Ozsermaye

Menkul kiymetlerin §zsermayeye oranlanmasi disinda, toplam aktiflere yapilan
oranlama ile menkul kiymetlerin varliklar icinde olusturdugu yilizdeye ulasilmis

olunmaktadir. Oran asagidaki gibi formiil iizerinde gosterilmektedir.

Menkul Kiymetler

Menkul Kiymet Orani: ------=-========-==z=-zn-=-
Toplam Aktifler

Sabit kiymetler veya maddi duran varliklarin toplam aktiflere boliinmesiyle, sirketin
duran varliklarinin toplam varlik i¢indeki payma ulasilmis olunmaktadir. Sirket duran
varliklar likit varliklar olmasada, sirket igin borglarini 6deyebilme ve yeni kaynak
arayislarinda sirketin giiclinli temsil etmektedir. Oran asagidaki gibi formiil tizerinde

gosterilmektedir.

Sabit Kiymetler

Sabit Kiymet Orani: ----=--===-==----- ----

Toplam Aktifler
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Sigorta sirketlerinin finansal yapisinin analizinde kullanilan bir diger oran ise, alinan
primlerin 6zsermayeye boliinmesi suretiyle hesaplanan orandir. Oran ile 6zsermayenin
alman primler karsisindaki degisiminin izlenmesi amaglanmaktadir. Alinan primlerin

0zsermayeye oraninin 4 kattan biiyiik olmasi beklenmektedir.

Alinan Primler
A.Primler/Ozsermaye:-------=-=-=========--=----

Ozsermaye

Alacaklarin toplam borglara boliinmesiyle hesaplanan oran ile sigorta sirketlerinin yil
icinde yaptigt tiim borglarinin alacaklar1 ile karsilastirilmasi saglanmaktadir.
Alacaklarin borglara esit veya daha diisiik olmasi beklenirken, bor¢ ddeme giiciiniin

tespitinde yararlanilan oranlardandir.

Alacaklar
Alacak/Bor¢ Orani: -===============nn=nnmm-
Borc¢lar

Sigorta sirketleri faaliyetleri geregi ihtiyath davranmak ve karsilik ayirmak
zorundadirlar. Teknik karsiliklarin alinan primlere boliinmesiyle hesaplanan oran ile

alinan toplam primlerde ayrilan karsiliklarin yiizdesi bulunmus olmaktadir.

Teknik Karsiliklar
Teknik Kars./A.Prim Orani: ----=-=-===========-----

Alinan Primler
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Sigorta sirketleri i¢in hesaplanan oranlardan biri de, yil iginde ayrilan teknik
karsiliklarin aktif veya pasif toplama boliinmesiyle hesaplanan orandir. Teknik
karsiliklarin aktif veya pasif toplam igindeki payini gosteren bu oran ile sigorta
sirketleri tarafindan ayrilan karsiliklarin  kaynaklar i¢inde olusturdugu yiizde
hesaplanmis olmaktadir. Pasif toplami iginde yillara gore artan teknik karsiliklar toplam
kaynaklarda degisiklik olmadigi durumlarda riskli goriilmektedir. Oranin yiikselmesi
ana faaliyete agirlik verildiginin gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Oranin genel

olarak birin altinda olmas1 beklenmektedir.**°

Teknik Karsiliklar

Teknik Karsilik Orani: ---------------
Aktif (Pasif) Toplami

Sigorta sirketlerinin elde ettigi gelirler icinde en biiyiik pay1 faaliyetlerden elde edilen
prim gelirleri olusturmaktadir. Prim gelirlerinin briit tutarim1 6zsermayeye bolerek
hesaplanan oranda, dzsermayeye oranla prim gelirlerinin yeterliligi hesaplanmaktadir.
Sektor ortalamasi dikkate alinabilecegi gibi sirketin yillar itibariyle karsilastirilmis

sonuglart da yoruma etki etmektedir.

B. Prim Gelirleri
B.Prim/Ozsermaye Orani. =------==-=======---===

Ozsermaye

Sigorta sirketlerinin esas faaliyetleri sonucunda olusan prim alacaklarinin aktif
toplamina bdliinmesi suretiyle sigorta sirketlerinin aktiflerinde prim alacaklarinin

olusturdugu yiizdeye ulagilmis olmaktadir.

199 ~..
GoOvsa, s.64.
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Prim Alacaklar
Prim Alacaklar: Orani:--=-=-===============-=-

Toplam Aktif

Sigorta sirketlerinde bilangoda yer alan likit aktiflerin toplam aktife oranlanmasi ile
hesaplanan oran ile sirketin kolay paraya c¢evrilen degerlerinin aktifteki biiytikligi

tespit edilebilmektedir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Likit Aktifler
Likit Aktif Orani: ---=-==-========n=-mnmm-
Toplam Aktif

Sigorta sirketlerinde esas faaliyet gelirini olusturan prim alacaklari ile reasiirans
sirketlerden alacaklarin toplam aktife boliinmesiyle hesaplanan oran ile sirketin aktifinin
ne kadarinin esas faaliyet alacaklarindan olustugu hesaplanmaktadir. Yillar itibariyle
artis ve azaliglarin izlenmesi ve aktifteki alacak seviyesinin tahsil yetenegine gore

yorumlanmasini amaglamaktadir.

Prim ve Rea. Alacaklar

Prim ve Rea.Al/Aktif Orani:------==---=-----
Toplam Aktif

Sirketin acentelerden olan alacaklarinin 6zsermayeye oranin hesaplanmasi ile sabit veya
sabite yakin bir deger karsisinda alacaklardaki degisim izlenebilmektedir. Sirketin diger
alacaklarimin da etkiledigi bu oran sonucu ile alacaklarin tahsil edilme siiresi de goz

Oniine alinarak acentelerin yarattigi deger Olcililebilmektedir. Oranin hayat dis1
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sirketlerde 0,80 ve daha az olmasi beklenmektedir. Oran asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

Acente Alacaklar

Acenta Al./Ozsermaye Orani: -----=--=-========mnmnn=--

Ozsermaye

Sigorta sirketlerinin karliligini 6lgmede ilk sirada yer alan oran bilanco karinin
0zsermayeye bollinmesi ile elde edilen orandir. Oran ile bilango karinin 6zsermayenin

yizde kag¢ma denk geldigi bulunmus olmaktadir. Oranin yorumlanmasinda karin

sermaye karsisindaki durumunun mali agidan yeterliligi sorgulanmaktadlr.200

Bilanco Kart
Bilang¢o Kart Oranigzsermaye: ===========================-=

Ozsermaye

Sigorta sirketlerinde bilango karinin toplam gelirlere boliinmesiyle ortaya ¢ikan oran ile
sigorta sirketinin analiz edilen doneme ait karmin, gelirlerin yiizde kagina denk geldigi
bulunmus olup, karsilastirmali donemlerde yapilan analiz ile gelirlerdeki degisimin kar1

hangi yonde etkiledigi tespit edilmis olur.

Bilanco Kart
Bilango Kari Oranigejirler: ==========================-==

Gelirler Toplami

2% Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara: Gazi Kitabevi,

2001, s.634.
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Bilango karmin kullanilmasiyla hesaplanan diger bir oran ise, bilango karinin teknik kar
toplamina oranidir. Teknik kar olusmus olan sigorta sirketlerinde, bilango karinin teknik

kar i¢indeki yiizdesel biiytlikliigli hakkinda bilgi vermektedir.

Bilanco Kart

Bilanco Kart Oranitenik kar: -------------------- ----

Teknik Kar Toplami

Bilanco karmin alinan primlere boliinmesiyle elde edilen oranda, karin alinan primler
karsisinda ne kadar biiyiikliikte oldugu tespit edilmektedir. Sirketin aldigi primler ile

karindaki degisimin takip edilmesine olanak saglamaktadir.

Bilanco Kart

Bilanco Kart Orant gpnan primiers ====-======================--

Aliman Primler

Bilango kariyla hesaplanan diger bir oran ise, bilango karmin toplam prim iiretimine
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Orandan elde edilen sonuca gore toplam prim
tretimi i¢inde karmn yeterli olup olmadigi sonucuna varilabilmektedir. Oranin
yorumlanmasinda sirketin en karli ve verimli oldugu dénemin orani segilebilecegi gibi,

ayni sektorde farkli bir sirketin karinin prim tiretimine oranindan da yararlanilabilir.

Bilanco Kart
Bilang¢o Karit Oranitopiam prim: ==========================-==

Toplam Prim Uretimi
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Karlilik oranlarindan bir digeri ise, teknik karin alinan primlere bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu oran alinan primler karsisinda olusan teknik karliligin ne kadar
blyiikliikte oldugunu gostermektedir. Sektdr ortalamasindan  biiyilk  olmasi

beklenmektedir.

Teknik Kar

Teknik Kar Oranigina, primier. ——------=====================

Alinan Primler

Karlilik oranlarindan teknik karin toplam gelirlere bdliinmesiyle hesaplanan oranda ise,
karin gelirler i¢indeki yeri tespit edilmis olmaktadir. Oran ile varilan sonug, sirketin

gelirlerindeki artigin karliligini nasil etkiledigi yontindedir.

Teknik Kar

Teknik Kar Oranitopiam Gelirler: ==========================--=

Toplam Gelirler

Sigorta sirketlerinde olusan teknik karin toplam prim iiretimine bdliinmesiyle elde
edilen oran ile, toplam prim iiretimi i¢inde teknik karin aldig1 paya ulagilmis olmaktadir.
Oran asagidaki gibi hesaplanarak sigorta sirketlerinin prim tiretim yeterliligi konusunda

yorum yapmaya firsat tanimaktadir.

Teknik Kar
Teknik Kar Oranitoplam prim:============================-

Toplam Prim Uretimi
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Sirketin gelirleri ile ilgili hesaplanan oranlardan olan gelirlerin aktif veya pasif toplama
boliinmesiyle hesaplanan oran ile, gelirlerin toplam aktif veya pasife gore yiizdesel

bliylikliigli hesaplanabilmektedir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Gelirler Toplami
Toplam Gelir Orani: =--=-===========mmmnmmmmuue
Aktif Toplami

Bilango karinin aktif toplama bdliinmesiyle elde edilen oranda, sirketin toplam
varliklarina oranla karinin hangi oranda yer aldigin1 gostermektedir. Belirlenen karlt bir
yil secilerek yapilan karsilastirmalarda varliklardaki artis ve azalislarin karliliga etkisi

Olciilebilmektedir.

Bilanco Kart

Bilango Kart Oranitopiam Aktif:===========================--

Aktif Toplami

Sigorta sirketlerinde briit prim gelirlerinin karlilik ile karsilastirilmasinda, net karin briit
prim gelirlerine boliinmesi yolu izlenmektedir. Sigorta sirketleri yapist geregi kar elde
etmeden sektorde devamliligimi saglayamayacaklari i¢in bu oran onlar i¢in énem arz

etmektedir.

Net Kar

Net Kar Oranu: ———————

Briit Prim Gelirleri
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Donem karmin faaliyet kariyla karsilastirilmasina yonelik hesaplanan oranda
karlhiliktaki artis ve azalisin faaliyetlerden kaynaklanip kaynaklanmadigi analiz
edilmektedir. Bu analizde sermaye kazancinin faaliyet kazancindan ayristirilmasi
amaglanmaktadir. Faaliyetlerden olusan karin ilgili donem karina boliinmesiyle

hesaplanan oran asagidaki gibi formuliize edilmektedir.”*

Faaliyet Kart
Faaliyet Kart Orani: ---=-============nmmmmmmmmmu

Donem Kart

Sermaye ile ilgili hesaplanan diger oranlar ise asagidaki gibidir.

Ozsermayenin toplam borglara boliinmesi suretiyle hesaplanan oranda, dzsermayenin
borglar1 karsilamada yeterliligi 6l¢lilmektedir. Oranin borglari karsilayabilecek sekilde 1
olmast beklenirken 1’in tstiinde olmasi borglarin sermayeden diisiik oldugunu

gostermektedir.

Ozsermaye
Ozsermaye/Bor¢lar Orani: ------=-==========n==mnnnmn--

Borc¢lar

Ozsermaye ile ilgili diger bir oran ise, prim alacaklarmin dzsermayeye bdliinmesiyle
hesaplanan orandir. Bu oran ile prim alacaklarinin 6zsermayeye oranla yillara gore
degisimi gozlenebilmektedir. Prim alacaklar1 yiliksek olmasi sirketin satiglarinin yiiksek

oldugunu gosterirken borglarina gore vadeleri de 6nem arz etmektedir.

% John O. Montgomery, “Financial Ratio Analysis Systems, Records Of Society Of Actuaries, Vol.12

No.3, (1986), s. 2115.
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Prim Alacaklar
Prim AL/Ozsermaye Orani: -------=================-----

Ozsermaye

Sigorta sirketinin ayirdig1 teknik karsiliklarla hesaplanan oranda 6zsermayenin teknik
karsiliklara boliinmesi gerekmektedir. Teknik karsiliklar bilangonun hazirlandig
tarihteki sonlanmamig sigorta poligelerini ifade ettigi i¢in hesaplanan oran ile teknik

karsiliklarin 6zsermaye ile ne kadarlik kisminin finanse edildigi tespit edilmektedir.?

Ozsermaye

Ozsermaye/T.Kars. Orani:------=-=========mmnnmmmmmn--
Teknik Karsiliklar

%2 Emrhan Govsa, “iki Tarafli Baglanti Sézlesmesi Teknik Karsiliklari ve Finansal Analiz Gésterimleri”, (

Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Hali¢ Universitesi: SBE, 2013), s.65.
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4. ORNEK UYGULAMA

4.1 Arastirmanin Hipotezi

Sigorta sirketlerinde finansal analiz uygulamalar1 diger sirketlerde uygulanan analiz
yontemlerinin  kullanilmasiyla  gergeklestirilsede, sigorta sirketlerinin  finansal
tablolarinin hazine miistesarlifinca belirlenen ve bir¢cogu diger sirketlerden farklilik
gosteren hesap kalemleri ile degisime ugramaktadir. Bu degisimler sigorta sirketlerinde
analiz yontemlerinin uygulanmasinda farkliliga neden olurken, esas farkliligin olustugu

oran analizinde gesitli yeni oran ve bu oranlarin yorumlarina ihtiyag duyulmaktadir.

4.2 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Finansal tablo analizi, finansal tablo kullanicilarina sirketin finansal durumu
hakkinda bilgi vermekle birlikte, yatirim ve kredi gibi konularda da destekleyici bilgiler
sunmaktadir. S6z konusu sirketler sigorta sirketi oldugunda ise konu olduk¢a Onem
kazanmaktadir. Oyle Ki, yatirrmec1 ve kredi veren kuruluslarin disinda bireysel ve
kurumsal sigorta ihtiyaci olan miisteriler de sigorta yaptiracag sirketin finansal durumu
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Bunun asil amaci sigortaya konu olan degerin
herhangi bir zarara ugramasi karsisinda sirketin bunu karsilama giliciinii 6lgme
arzusudur. Daha ¢ok biiyiik sirketlerin, sirket binas1 veya yiiksek degere sahip tiriinlerini
sigortalamalarinda basvurulan bu yontemde analiz, sigorta sirketinin finansal yapisi

hakkinda dogru bilgiler vermektedir.

Arastirmamizda Anadolu Sigorta A.S$.’nin 2013, 2014 ve 2015 yillan1 ile
karsilastirmalara yer verilerek, sirketin finansal durumu hakkinda yorum yapilmasi
amaglanmaktadir. Oran analizinde ise arastirmayi daha da genisleterek AXA, Anadolu
ve Ak Sigorta A.S.’nin 2015 yilinin karsilastirilarak sektoriin 6nde gelen sirketleri ile

sektorel durum analizi yapilmustir.
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4.3 Arastirmanin Yontemi

Sigorta sirketlerinde finansal tablolar analizi diger sirketlerde oldugu gibi 4 ayr sekilde

uygulanmaktadir. Bunlar;

e Karsilastirmali tablolar analizi,
e Yiizde yontemiyle analiz,
e Egilim ylizdeleri analizi ve

e Oran (rasyo) analizi’dir.

4.4 Arastirma Bulgular: ve Sonuclarin Degerlendirilmesi

4.4.1 Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2014 ve 2015 yillarma ait karsilastirmali tablolar

analizinden elde edilen veriler ve yorumlar1 asagidaki gibidir.

Tablo 13: Anadolu Sigorta A.S. Bilanco Karsilastirmah Analizi

AKTIF 2015 2014 Fark Kars.

Analiz

I | Cari Varliklar 4.228.734.488 | 3.263.740.662 | 964.993.826 29,57

A) Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar 2.304.904.212 | 1.606.048.714 | 698.855.498 43,51

a.) | Kasa 18.864 37.347 -18.483 -49,49

c.) | Bankalar 1.937.834.876 | 1.356.733.446 | 581.101.430 42,83

d.) | Verilen Cekler Ve Odeme Emirleri (-) -125.585 -171.519 45.934 -26,78

e.) | Banka Garantili Ug Aydan K. V. Kredi K. Al 367.176.057 249.449.440 | 117.726.617 47,19

B) Finansal Varliklar Ile Riski Sigortalilarina Ait Fin. 680.812.513 644.067.957 | 36.744.556 571
Yat.

a.) | Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 569.121.106 442.140.789 | 126.980.317 28,72

b.) | Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal Varliklar 15.555.214 73.670.047 | -58.114.833 -78,89

c.) | Alim Satim Amagh Finansal Varliklar 96.232.135 134.054.733 | -37.822.598 -28,21
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h.) | Finansal Varliklar Deger Diisikligii Karsilig1 (-) -95.942 -5.797.612 5.701.670 -98,35
C) Esas Faaliyetlerden Alacaklar 928.282.683 797.454.113 | 130.828.570 16,41
a.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Alacaklar 869.275.449 751.368.850 | 117.906.599 15,69
b.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Alacaklar Karsilig -8.305.178 -7.677.067 -628.111 8,18
¢
c.) | Reasiirans Faaliyetlerinden Alacaklar 59.472.101 47.022.365 | 12.449.736 26,48
e.) | Sigorta Ve Reasiirans Sirketleri Nezdindeki 7.840.311 6.739.965 1.100.346 16,33
Dep.
1.) | Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Siipheli 150.758.235 113.380.507 | 37.377.728 32,97
Alacaklar
i.) | Esas Faaliyetlerden Kayn. Siipheli Al. Kars. (-) -150.758.235 | -113.380.507 | -37.377.728 32,97
E) Diger Alacaklar 10.378.575 5.321.041 5.057.534 95,05
c.) | Verilen Depozito Ve Teminatlar 357.920 358.718 -798 -0,22
d.) | Diger Cesitli Alacaklar 10.020.655 4.962.323 5.058.332 101,93
F) Gelecek Aylara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklari 280.651.377 208.618.353 72.033.024 34,53
a.) | Gelecek Aylara Ait Giderler 275.073.222 205.884.923 | 69.188.299 33,61
c.) | Gelir Tahakkuklar1 5.577.825 2.733.430 2.844.395 104,06
d.) | Gelecek Aylara Ait Diger Giderler Ve Gelir 330 330
Tah.
G) Diger Cari Varliklar 23.705.128 2.230.484 | 21.474.644 962,78
a.) | Gelecek Aylar Ihtiyact Stoklar 1.049.275 212.258 837.017 394,34
b.) | Pesin Odenen Vergiler Ve Fonlar 22.398.667 1.848.492 | 20.550.175 1111,73
d.) | Is Avanslart 253.035 165.103 87.932 53,26
e.) | Personele Verilen Avanslar 4.151 4.631 -480 -10,36
Il | Cari Olmayan Varliklar 320.135.685 291.000.411 | 29.135.274 10,01
C) Diger Alacaklar 2.207.981 2.207.981
d.) | Diger Cesitli Alacaklar 2.839.780 2.839.780
e.) | Diger Cesitli Alacaklar Reeskontu (-) -631.799 -631.799
D) Finansal Varliklar 156.605.195 141.148.361 | 15.456.834 10,95
b.) | Istirakler 156.605.195 141.148.361 | 15.456.834 10,95
E) Maddi Varliklar 90.862.004 65.145.258 | 25.716.746 39,48
a.) | Yatirim Amagli Gayrimenkuller 54.343.600 36.242.000 | 18.101.600 49,95
c.) | Kullanim Amagli Gayrimenkuller 11.532.400 6.788.733 4.743.667 69,88
d.) | Makine Ve Teghizatlar 41.909.394 34.554.018 7.355.376 21,29
e.) | Demirbag Ve Tesisatlar 12.253.700 11.775.416 478.284 4,06
f.) | Motorlu Tasitlar 619.736 1.362.223 -742.487 -54,51
g.) | Diger Maddi Varliklar (Ozel Maliyet Bed. 20.322.655 19.401.127 921.528 4,75
Dahil)
h.) | Kiralama Yoluyla Edinilmis Maddi Varliklar 4.166.354 4.166.354 0
1.) | Birikmis Amortismanlar (-) -54.285.835 -49.144.613 -5.141.222 10,46
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F) Maddi Olmayan Varliklar 52.009.300 62.254.841 | -10.245.541 -16,46
b.) | Serefiye 16.250.000 16.250.000 0
e.) | Diger Maddi Olmayan Varliklar 93.201.169 88.079.901 5.121.268 5,81
f.) | Birikmis Itfalar (Amortismanlar) (-) -66.877.216 -43.804.438 | -23.072.778 52,67
g.) | Maddi Olmayan Varliklara Iliskin Avanslar 9.435.347 1.729.378 7.705.969 445,59
G) Gelecek Yillara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklar 5.221.880 3.562.038 1.659.842 46,60
a.) l Gelecek Yillara Ait Giderler 5.221.880 3.562.038 1.659.842 46,60
H) Diger Cari Olmayan Varliklar 13.229.325 18.889.913 -5.660.588 -29,97
e.) ‘ Ertelenmis Vergi Varliklar 13.229.325 18.889.913 -5.660.588 -29,97
AKTIF TOPLAMI 4.548.870.173 | 3.554.741.073 | 994.129.100 27,97
1) Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 3.581.158.518 | 2.672.676.821 | 908.481.697 33,99
A) | Finansal Borglar 210.669.647 210.669.647
h.) | Diger Finansal Borglar (Yiikiimliiliikler) 210.669.647 210.669.647
B) | Esas Faaliyetlerden Borglar 339.189.344 302.045.983 | 37.143.361 12,30
a.) | Sigortacilik Faaliyetlerinden Borglar 226.165.931 218.662.943 7.502.988 3,43
c.) | Sigorta Ve Reasiirans Sirketlerinden Alinan 4.365.775 7.277.133 -2.911.358 -40,01
Dep.
e.) | Diger Esas Faaliyetlerden Borglar 108.657.638 76.105.907 | 32.551.731 42,77
C) | Iliskili Taraflardan Borglar 92.190 -92.190
e.) | Personele Borglar 92.190 92.190
D) | Diger Borglar 60.481.800 47.561.333 | 12.920.467 27,17
a.) | Alinan Depozito Ve Teminatlar 3.177.561 2.916.577 260.984 8,95
b.) | Tedavi Giderlerine Iliskin SGK'ya Borglar 27.524.238 16.625.234 | 10.899.004 65,56
c.) | Diger Cesitli Borglar 30.287.110 28.268.772 2.018.338 7,14
d.) | Diger Cesitli Bor¢lar Reeskontu (-) -507.109 -249.250 -257.859 103,45
E) | Sigortacilik Teknik Karsiliklart 2.844.320.564 | 2.214.197.954 | 630.122.610 28,46
a.) | Kazanilmamig Primler Karsiligi — Net 1.451.927.808 | 1.159.630.507 | 292.297.301 25,21
b.) | Devam Eden Riskler Kargilig1 - Net 6.485.214 40.379.346 | -33.894.132 -83,94
d.) | Muallak Hasar Ve Tazminat Karsilig1 - Net 1.385.907.542 | 1.014.188.101 | 371.719.441 36,65
F) | Odenecek Vergi Ve Benzeri Diger Yiik. Ile Kars. 37.087.955 27.386.135 9.701.820 35,43
a.) | Odenecek Vergi Ve Fonlar 34.487.522 25.121.485 9.366.037 37,28
b.) | Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 2.600.433 2.264.650 335.783 14,83
e.) | Donem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal Yiik. Kars. 1.769.959 21.081.960 | -19.312.001 -91,60
f) | Dénem Karimin Pes. Od. Vergi Ve Diger Yiik. (- -1.769.959 -21.081.960 | 19.312.001 -91,60
)
H) | Gelecek Aylara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklari 87.824.309 80.052.263 7.772.046 9,71
b.) | Ertelenmis Komisyon Giderleri 54.739.019 45.447.065 9.291.954 20,45
e.) | Gider Tahakkuklari 33.076.660 34.605.198 -1.528.538 -4,42
f.) | Gelecek Aylara Ait Diger Gel. Ve Gider Tah. 8.630 8.630
1) | Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.492.709 1.433.153 59.556 4,16
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‘ c) | Diger Cesitli Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1.492.709 1.433.153 59.556 4,16

1) Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 104.493.418 80.880.752 | 23.612.666 29,19

E) | Sigortacilik Teknik Karsiliklart 89.248.488 68.252.637 | 20.995.851 30,76

1) l Diger Teknik Karsiliklar - Net 89.248.488 68.252.637 | 20.995.851 30,76

G) | Diger Risklere Iliskin Karsiliklar 15.244.930 12.628.115 2.616.815 20,72

a.) ‘ Kidem Tazminat1 Karsilig1 15.244.930 12.628.115 2.616.815 20,72

) | Ozsermaye 863.218.237 801.183.500 | 62.034.737 7,74
A) | Odenmis Sermaye 500.000.000 500.000.000 0
a.) ‘ (Nominal) Sermaye 500.000.000 500.000.000 0

B) | Sermaye Yedekleri 25.887.403 8.809.304 | 17.078.099 193,86

e.) l Diger Sermaye Yedekleri 25.887.403 8.809.304 | 17.078.099 193,86

C) | Kar Yedekleri 197.520.109 154.907.376 | 42.612.733 27,51

a.) | Yasal Yedekler 52.415.164 46.999.839 5.415.325 11,52

b.) | Statii Yedekleri 11.788.629 7.710.040 4.078.589 52,90

c.) | Olaganiistii Yedekler 60.745.557 20.962.756 | 39.782.801 189,78

e.) | Finansal Varliklarin Degerlemesi 29.179.139 35.200.299 -6.021.160 -17,11

f.) | Diger Kar Yedekleri 43.391.620 44.034.442 -642.822 -1,46

D) | Gegmis Yillar Karlar 64.827.919 60.952.290 3.875.629 6,36

a.) | Gegmis Yillar Karlar 64.827.919 60.952.290 3.875.629 6,36

F) | Donem Net Kar1 / Zarari (-) 74.982.806 76.514.530 -1.531.724 -2,00

a.) | Donem Net Kar1 72.441.307 75.119.905 -2.678.598 -3,57

c.) | Dagitima Konu Olmayan Kar 2.541.499 1.394.625 1.146.874 82,24

PASIF TOPLAMI 4.548.870.173 | 3.554.741.073 | 994.129.100 27,97

Cari varliklar;

Cari varliklarda 2015 yilinda meydana gelen %29,57°1ik artisin genel olarak tiim hesap

gruplarindaki artiga bagli olarak yiikseldigi finansal tablo sonucundan elde edilsede,

artisa en biiyiik etki eden hesap gruplarinin nakit ve nakit benzerleri ile diger cari

varliklar oldugu goriilmektedir.

Nakit ve nakit benzerlerinde, 2015 yilinda sirketin dogrudan kasada nakit bulundurmak

yerine banka kanalin1 6nceki yila gore daha agirlikli olarak kullanmaya basladigi analiz

edilirken, 2014 yilina gore %26,78 ¢ek kullanimini da azalttigi goriilmektedir. Sirkette

¢ek kullanimi ve nakit dongiisiiniin azalmasinin dogal bir sonucu olarak 2015 yilinda

%47,19 oraninda kredi kart1 alacaklarinda artig yasandig1 goriilmektedir.
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2015 yilinda diger cari varliklar hesap grubu %962,78 oraninda meydana gelen biiyiik
artis ile cari varliklarin artisinda en etkili hesap gruplarindan biri olarak analiz
edilmektedir. Hesap grubundaki artisin pesin 6denen vergi ve fonlardaki 11 kat artistan
kaynaklandig1 analiz sonuglarindan elde edilmektedir. Sirketin finansal tablolar
incelendiginde, 2014 ve 2015 yillarinda 6denen vergiler arasinda biiyiik bir farklilik
Olmamasina ragmen ayrilan karsiliklarin 2015 yilinda 2014’e gore disiik kalmasi
hesabin sonug olarak 2015 yilinin netinde finansal tablolara 11 kat yiiksek yansimasina

neden olmaktadir.

Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklarinda 2015 yilinda %34,53 artis yasandigi
analiz edilmektedir. Artista sirketin gelecek aylara ait giderlerindeki %33,61’lik artisin
etkisiyle, gelir tahakkuklarinda %104,06 oraninda yiiksek artisin etkili oldugu
goriilmektedir. Bilango dipnotlariyla analiz sonuglar1  karsilagtirildiginda — gelir
tahakkularinda 2014 yilinda tutarin diisiik olmasina karsilik 1-6 aylik kisa vadede
tahakkuklar kaydedilmisken, 2015 yilinda tutar 2 katina ¢ikarak 1 yildan uzun vadeli
tahakkuklara gegis yapildigr goriilmektedir.

Cari olmayan varliklar;

Cari olmayan varliklar hesap grubunda meydana gelen degisim, cari varliklar hesap

grubunda meydana gelen degisim kadar yiiksek olmayip %10,01°de kalmistir.

Finansal varliklarda yer alan istirakler hesabinda sirketin tek istiraki olan Anadolu

Hayat Emeklilik ile 2015 yilinda %10,95 oraninda hisse oraninda artisa gidilmistir.

Maddi varliklar hesap grubu genelinde ise, 2015 yilinda %39,48’lik artis finansal
tablolara yansimaktadir. Sirketin yatirim ve kullanim amaclhi gayrimenkullerinde artis
yasanirken, motorlu tasitlarinda %354,51 oraninda yiiksek bir azalma kaydedilmistir.
2014 yilinda motorlu tasitlarda alim yasanirken, 2015 yilinda aktiften ¢ikarma ve
kiralamaya gidilmesi yoluyla sirketin motorlu tasitlarla ilgili politikasinda degisiklige
gittigi sonucuna varilabilir. Maddi olmayan varliklarda %16,46 oraninda azalma,
sirketin maddi olmayan varliklarinda yliksek bir degisim yasanmamasinin yani sira

ayrilmaya devam edilen amortismanlarla birlikte yasandig1 goriilmektedir.
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Gelecek yillara ait giderler hesap grubunda %46,6 oraninda polige liretimi ile ilgili

gelecek yillara sarkan araci komisyonlarinda artis yasanmustir.

Diger cari olmayan varliklar hesap grubundaki %29,97°1ik azalmanin ise sirketin devam
eden riskler karsiliklarinda 2014 yilina gore ayirdigr karsiliklar1 azaltmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger ve kidem tazminat1 karsiliklarinda ayrilan tutarin arttirilmasi
ile sirket devam eden risklerdeki oranini azaltmistir. Bu da finansal tablolara diger cari

olmayan varliklarinda azalma olarak yansimistir.

2014 ve 2015 yili karsilastirmali analiz sonucu sirketin aktifinde %27,97 oraninda genel
bir artis yasanmistir. Bu artista %29,57 oraninda artig gosteren cari varliklar toplaminin

etkisi cari olmayan varliklara gére daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikler;

Anadolu Sigorta A.S.’nin kisa vadeli yiikiimliiliikleri bilangonun pasif boliimiinde 2014
yilina oranla en yiiksek artis1 gosteren hesap grubu olarak yerini almaktadir. Bu artigsa
sirketin diger borglar hesap grubunda meydana gelen %27,17°lik artisla birlikte, ayirdigi
karsiliklarin %28,46 oraninda artmasi ve Odenecek vergi ve fonlardaki 935,43 1k

artisin neden oldugu agikca goriilmektedir.

Diger borglar hesap grubunda en yiiksek artisin tedavi giderlerine iliskin SGK’ya
bor¢lar oldugu goriiliirken, sirketin tazminat ve hasar 6demelerinde 2015 yilinda artis

yasandig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Sigortacilik teknik karsiliklarinda, 6denen tazminatlarin rakaminin biiylimesiyle ayrilan
karsiliklarin arttirilldigr goriilmektedir. Sirketin, 2015 yilinda kazanilmamis primler ile
muallak hasarlar ve tazminatlar karsiliklarina ayirdigi rakamin arttigi goriiliirken, cari
donemde devam eden risklerde ayrilan karsiliklarin azaldigir goriilmektedir. Sirket
%83,94 oraninda devam eden riskler i¢in ayirdigr karsiliklari azaltmasinin sonucu
olarak kazanilmamis primler ile muallak hasar ve tazminat karsiliklarina agirlik verdigi

analiz edilmektedir. Ayrica sirketin ayirdigi karsiliklarda olasi kur risklerinden
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korunmak adina yabanci para birimlerine agirlikli olarak karsilik ayirdigi dipnotlardan

ulasilmaktadir.

Odenecek vergi ve benzeri diger yiikiimliiliik karsiliklarinda 2015 yilinda %35,43
oraninda artis meydana gelmistir. Oran, 2015 yilindaki 6denecek vergi ve fonlarda

hesabinda meydana gelen 9%37,28’lik artistan kaynaklanmaktadir.
Uzun vadeli yiikiimliiliikler;

Sirketin uzun vadeli yiikiimliiliikleri 2015 yilinda %29,19 oraninda artmistir. Artisa
neden olan en etkili kalem diger teknik karsiliklar oldugu finansal tablo sonuglarindan
goriilmektedir. Burada meydana gelen %30,76 oraninda artisin 2007 yilinda yiiriirlige
giren “Teknik Karsiliklar Yonetmeligi” ile birlikte zorunluluk haline gelen ve takip
eden donemlerde meydana gelmesi olasi tazminat dalgalanmalarini dengelemek icin
ayirdigr “dengeleme karsiliklart” hesabindaki artistan kaynaklanmaktadir. Tutarin
deprem ve kredi net primlerine denk gelen tutarin %12’si oraninda her y1l hesaplanacagi
g6z Online alindiginda tazminat 6demelerindeki dalgalanmalarda kullanilmadik¢a her
yil biiyiik tutarlarda artis gosterecektir. Diger etkili kalem olan kidem tazminati
karsiliklar1 hesabi ise her yil rutin olarak ayrilan karsiliklarin artmasiyla %20,72°lik bir

oranla bilangoda yerini almaktadir.”®®
Ozsermaye;

Sirketin varlik ve kaynaklarimin geneline bakildiginda, 6zsermaye hesap grubu %7,74
ile diisiik bir bliylime gergeklestirmistir. Sirketin sermayesi 2014 ve 2015 yillarinda
sabit kalirken, sermaye ve kar yedeklerinde meydana gelen artis dikkat ¢ekmektedir.

Sermaye yedeklerinde 2015 yilinda %193,86 ile yaklasik 2 kat artis meydana gelmistir.
Bunun nedeninin, Anadolu Sigorta A.S.’nin 2015 yilinda kullanim amagh
gayrimenkullerini degerleyerek elde ettigi 17.078.099 TL’lik kazancini diger sermaye
yedekleri hesabinda aktiflestirerek sermayeye eklemek lizere ayrilmasindan

kaynaklandig1 goriilmektedir.

2% Resmi Gazete, “Sigorta ve Reaslirans ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin

Yatirilacag! Varliklara iliskin Yénetmelik”, 07 Agustos 2007, Sayi: 26606, Madde: 9.
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Kar yedekleri hesap grubunda meydana gelen %27,51°lik artisin biiyiilk oranda
olaganiistii ayrilan yedekler ile statii yedeklerinden kaynaklandigi analiz sonucundan
elden edilmektedir. Statli yedekleri %52,9 oraninda artarken, olaganiistii yedekler
%189,78 oraninda biiyiik bir artig gdstermistir. Bunun nedeni olarak, sirketin kardan
ayirdigi  yedeklerde olaganiisti yedekler ve statii yedeklerini tercih etmesi

gosterilebilmektedir.

Donem net kar1 ve zarar1 hesap grubunda sirketin dnceki yila benzer bir karlilik elde
etmesiyle, 2014 yilina goére %2 oraninda bir azalma ile 72.441.307 TL Kkar elde etmistir.
Sirketin dagitima konu olmayan karlarinda meydana gelen %82,24 oraninda artis
donem net kar ve zarar hesap grubunda dikkat ¢eken bir kalem olarak bilangoda yerini
almaktadir. Artisin gayrimenkullerin satisindan dogan 2.541.499 TL satis karini vergi
mevzuati geregince 5 yil boyunca sermayeye ilave bir hesapta tutmasi zorunlulugunun

sonucu olarak gerceklestigi soylenebilir.

Tablo 14: Anadolu Sigorta A.S. Kapsamh Gelir Tablosu Karsilastirmal Analizi

2015 2014 Fark Karsila.
Analiz
1. TEKNIK BOLUM
A) Hayat Dis1 Teknik Gelir 2.860.262.936 | 2.441.216.789 419.046.147 17,17
Kazanilmis Primler( Reasiiror Pay1 2.521.354.285 | 2.235.759.340 285.594.945 12,77
Diis.)
Yazilan Primler (Reasiiror Pay: Diis.) 2.779.757.454 | 2.325.110.061 454.647.393 19,55
Briit Yazilan Primler 3.610.673.887 | 3.004.830.066 605.843.821 20,16
Reasiirore Devredilen Primler -731.404.966 -605.617.965 -125.787.001 20,77
Sgk'ya Aktarilan Primler -99.511.467 -74.102.040 -25.409.427 34,29
Kazanmilmamis Primler Kars. Degisim -292.297.301 -62.089.748 -230.207.553 370,77
Kazanilmamis Primler Karsihgi -357.300.300 -68.928.251 -288.372.049 418,37
Kazanilmams Primler Kars. Reasiiror 46.720.226 4.900.846 41.819.380 853,31
Pay1
Kazamlmams Primler Kars. Degisim 18.282.773 1.937.657 16.345.116 843,55
SGK Pay1
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Devam Eden Riskler Kars. Degisim 33.894.132 -27.260.973 61.155.105 -224,33
Devam Eden Riskler Karsihgi 34.155.326 -30.198.184 64.353.510 -213,10
Devam Eden Riskler Kars. Reasiiror -261.194 2.937.211 -3.198.405 -108,89
Pay1
Teknik Olmayan Bél. Aktarilan Yat. 276.542.615 190.509.410 86.033.205 45,16
Gelirleri
Diger Teknik Gelirler 5.932.923 2.788.809 3.144.114 112,74
Briit Diger Teknik Gelirler 5.932.923 2.788.809 3.144.114 112,74
Tahakkuk Eden Riicu ve Sovtaj 56.433.113 12.159.230 44.273.883 364,12
Gelirleri

B) Hayat Dis1 Teknik Gider - -2.756.629.118 | -2.319.957.258 -436.671.860 18,82
Gergeklesen Hasarlar -2.056.750.827 | -1.738.079.061 -318.671.766 18,33
Odenen Hasarlar -1.685.031.386 | -1.412.362.272 -272.669.114 19,31
Briit Odenen Hasarlar -1.941.148.764 | -1.553.196.954 -387.951.810 24,98
Odenen Hasarlarda Reasiirér Pay 256.117.378 140.834.682 115.282.696 81,86
Muallak Has. Kars. Degisim -371.719.441 -325.716.789 -46.002.652 14,12
Muallak Hasarlar Karsihgi -634.990.652 -420.158.951 -214.831.701 51,13
Muallak Hasarlar Kars. Reasiirér Pay: 263.271.211 94.442.162 168.829.049 178,76
Diger Teknik Karsihiklarda Degisim -20.995.851 -15.970.036 -5.025.815 31,47
Faaliyet Giderleri -605.324.073 -522.686.229 -82.637.844 15,81
Diger Teknik Giderler -73.558.367 -43.221.932 -30.336.435 70,19
Briit Diger Teknik Giderler -73.558.367 -43.221.932 -30.336.435 70,19

C) Teknik Boliim Dengesi- Hayat Dis1 (A- 103.633.818 121.259.531 -17.625.713 -14,54

B)

K) Genel Teknik Boliim Dengesi (C+F+I) 103.633.818 121.259.531 -17.625.713 -14,54

2.TEKNIiK OLMAYAN BOLUM

L) Yatirim Gelirleri 379.189.462 263.742.993 115.446.469 43,77
Finansal Yatirnmlardan Elde Edilen 183.751.030 130.174.857 53.576.173 41,16
Gelirler
Finansal Yat. Nakde Cevr. Elde Edilen 9.642.262 31.151.423 -21.509.161 -69,05
Kar
Finansal Yat. Degerlendirilmesi 33.542.592 19.421.434 14.121.158 72,71
Kambiyo Karlar 109.289.546 59.970.980 49.318.566 82,24
istiraklerden Gelirler 29.176.564 20.814.929 8.361.635 40,17
Arazi, Arsa ile Binalardan Elde Edilen 12.678.354 1.815.006 10.863.348 598,53
Gelirler
Tiirev Uriinlerden Elde Edilen Gelirler 674.700 205.678 469.022 228,04
Diger Yatirimlar 434.414 188.686 245.728 130,23

M) Yatirim Giderleri (-) -382.414.280 -275.669.933 -106.744.347 38,72
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Yatirim Yonetim Giderleri- Faiz Dahil -939.230 -136.623 -802.607 587,46

Yatirim Deger Azahslar: -2.824.154 -3.509.979 685.825 -19,54

Yatirimlarin Nakte Cevr. Sonucu -9.629.064 -7.713.065 -1.915.999 24,84

Olusan Zararlar

Hayat Dis1 Teknik Boliimiine Aktarilan -276.542.615 -190.509.410 -86.033.205 45,16

Yat. Gelir.

Tiirev Uriinler Sonucunda Olusan -74.638 -184.509 109.871 -59,55

Zararlar

Kambiyo Zararlan -61.168.299 -49.954.025 -11.214.274 22,45

Amortisman Giderleri -31.236.280 -23.662.322 -7.573.958 32,01
N) Diger Faal. ve Olagandis1 Gelir ve -23.656.235 -11.736.101 -11.920.134 101,57
Karlar ile Gider ve Zararlar (-)

Karsiliklar Hesabi -25.546.469 -20.360.660 -5.185.809 25,47

Reeskont Hesabi 1.458.591 -3.360.281 4.818.872 -143,41

Ertelenmis Vergi Varhig1 Hesab: 7.396.097 -7.396.097 -100,00

Diger Gelir ve Karlar 7.600.350 5.142.413 2.457.937 47,80

Diger Gider ve Zararlar -658.813 -533.670 -125.143 23,45
0) Donem Net Kar1 veya Zarari 74.982.806 76.514.530 -1.531.724 -2,00

Dénem Kari veya Zarari 76.752.765 97.596.490 -20.843.725 -21,36

Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiik. -1.769.959 -21.081.960 19.312.001 -91,60

Kars.

Donem Net Kar1 veya Zarari 74.982.806 76.514.530 -1.531.724 -2,00

Hayat dis1 teknik gelir;

Anadolu Sigorta A.S.’nin hayat dis1 teknik gelirlerinde 2015 yilinda kazanilmamis
primler karsiliklar1 yiiksek oranda artarken, devam risklerindeki degisimin diisiisten
artisa dogru yoneldigi analiz edilmektedir. Sirketin hayat disi teknik gelirleri genel
olarak 2015 yilinda 2014’¢ oranla %17,17 artis gostermistir.

Kazanilmamis primler karsiliklari, diger gelir gruplar1 g6z ontline alindiginda %12,77 ile
oransal olarak diger gelir gruplarina gére daha az bir artis gostermis olsa da tutar
bazinda diger gelir gruplarina gore daha yiiksek bir artis kaydetmistir. Kazanilmamais
prim karsiliklar1 sirketin gelecek donemde elde edecegi primleri gosterdigi igin hesapta
meydana gelen artis 6nem arz etmektedir. Briit yazilan primlerde 2015 yilinda %20,16
artis yasanirken ayrilan kazanilmamis primler karsiliklarindaki degisim hesabinda

yaklagik 4 kat artis yaganmistir. Yasanan artisin “kara araglari sorumluluk” hesabinda
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biriken tutarin 536.683.814 TL’den 792.901.221 TL’ye yiikselmesinden kaynaklandig:
bilangco eklerinden goriilmektedir. Tutarin artis gdstermesi kara araclar1 sorumluluk
sigortas1 dahilinde odenen tutarin artmasindan kaynaklanmakla birlikte alinan
primlerdeki artigla oranlandiginda sirketin 2014’e gore Odedigi tazminatlarla aldig:

primlerin daha dengeli oldugu sdylenebilir.

Sirketin esas faaliyetlerinin disinda gelir tablosunda yer alan “teknik olmayan boliimden
aktarilan yatirim gelirleri” hesabinda %45,16 oraninda artis s6z konusudur. Bu da
sigorta sirketlerinde en ¢ok basvurulup ek getiri firsati yaratan yatirnm gelirlerinin
sirkete kazan¢ sagladigini gostermektedir. Finansal tablo eklerinden ulasilan sonuca
gore de, sirketin en yiiksek yatirnm gelir kaynagi bankalardan elde edilen mevduat faiz

gelirleridir.

Diger teknik gelirler hesabinda 2015 yilinda 2014’e oranla %112,74 artis kaydedildigi
goriilmektedir. Anadolu Sigorta A.$.’nin prim disinda elde ettigi ancak dogrudan
faaliyetine bagh diger tiim gelirlerinin yer aldigi “diger teknik gelirler” hesabindaki
artisgin “kara araclar1” gelir grubunda meydana gelen %100’{in iizerindeki artistan
kaynaklandigi analiz edilmektedir. Sirketin sorumluluk, hastalik, yangin vb. gelir
gruplarindan elde ettgi diger teknik gelirler sabite yakin bir degisim gosterirken kara
araglarindaki degisimin son yillarda artig gosteren kasko ve zorunlu trafik sigortasi

primlerden kaynaklandig gortilmektedir.

Tahakkuk eden riicu ve sovtaj gelirlerinde -sigorta sirketinin zarara ugrayan mali
satarak elde ettigi gelir- 2015 yilinda %364,12 oranla diger tiim gelirler arasinda en
yiiksek artisa sahip olan gelir tablosu hesabi1 olarak dikkat g¢ekmektedir. Analiz
sonucunda sirketin tahakkuk eden riicu ve sovtaj gelirlerindeki yiiksek artisa neden olan
geliri olarak yine, diger teknik gelirlerdeki gibi, kara araglart gelir grubundaki artigin

neden oldugu goriilmektedir.
Hayat dis1 teknik gider;

Gelir tablosunun hayat dis1 teknik gider boliimiinde 2014’e gore 2015 yilinda %18,82

oraninda genel bir artis yasanmistir. Sirketin gelir ve giderlerindeki artis yiizdeleri
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incelendiginde 2014 yilina gore gelirleri ve giderleri benzer oranda artis gostererek

sirket politikalarindaki devamliligin degismedigini gostermektedir.

Gergeklesen hasarlar hesabinda, 2015 yilinda %18,33 oraninda artis yasanirken, 6denen
hasarlarda da benzer bir artisla %19,31’lik artis yasanmistir. Oran olarak artis benzer
goziikse de tutar olarak incelendiginde 2015 yilinda gerceklesen hasarlar daha yiiksek
bir tutarda artig gostermistir. Gergeklesen hasarlarda tutarsal olarak yiiksek artig
yasanirken 0denen hasarlardaki tutarin daha diisiik kalmasinin sebebi olarakta, 6denen
hasarlarda reasiirér paymin 2015 yilinda %81,86 oraninda artarak sirketin reasiiror

destegini fazlasiyla arttirmasindan kaynaklanmaktadir.

Muallak hasarlarla ilgili ayrilan gelecek donem karsiliklarinda, baz alinan 6nceki
yillarin hasar 6deme artis tutarlar1 yiikseldigi i¢in ayrilan karsiliklar da artig
gostermistir. 2015 yilinda reasilirér destegindeki artigin, 2016 yili hasar karsilama
senaryolarinda da uygulanacagr “muallak hasarlar karsiliklarinda reasiirér payimnin”

%178,76 oraninda arttirilmasiyla gelir tablosunda belirtilmistir.

Sirketin diger giderlerinden olan faaliyet giderleri %15,81 oraninda olagan bir artis
yasarken, artisin  komisyon  giderlerinden  kaynaklandigina  dipnotlardan

erisilebilmektedir.
Yatirim gelirlert;

Anadolu Sigorta A.$.’nin yatirim gelirleri 2015 yilinda %43,77 artis gOstermistir.
Artisin biiyiik bir boliimiiniin 2015 yilinda elde edilen kambiyo karlarindaki %82,24
oranindaki artistan kaynaklandigi analiz edilirken, tutarsal olarak kambiyo karlarindaki
artistan ¢ok az olsa da arazi, arsa ile binalardan elde edilen gelirlerdeki 6 kata yakin artig

yatirim gelirleri kalemleri arasinda dikkat ¢ekmektedir.
Yatirim giderleri;

Yatirnm giderleri hesabinda 2015 yilinda %38,72 oraninda artmis meydana gelmistir.
Yatirimlarin elde tutulan kisminda deger artis1 yasanirken elden ¢ikarilan ve hayat disi

teknik boliimden aktarilan yatirnmlarda zarar meydana geldigi goriilmektedir.
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Yatirnmlardan elde edilen gelirlerin %43,77 oraninda artmasit 2014 yilinda yatirim

gelirleri ile yatinnm giderleri arasindaki negatif farki asgari seviyeye indirmistir.
Diger faaliyetlerden olagandis1 gelir ve karlar ile gider ve zararlar;

Sirketin 2015 yilinda olagan dis1 gider kalemlerinde genel olarak artis yasanmistir.
Ayrilan olagandisi karsiliklar %25,47 oraninda artarken, diger gelir ve karlar1 %47,80
oraninda artmistir. Hesaplanan reeskont tutari, reeskont faiz gelirlerinin 2015 yilinda
artmastyla 2014 yilindaki negatif seyrinden ¢ikarak pozitife yonelmistir ve sonug olarak

2015 yilinda reeskont hesab1 %143,41 oraninda artmistir.
Donem net kar1 veya zarart,

Sirketin donem kar1 2015 yilinda %21,36 azalirken net karin yalnizca %2 azalmasi,
vergi ve diger yasal yikimlilikler karsiliklart hesabindaki %91,6 oranindaki
azalmadan kaynaklanmaktadir. Sirket 2015 yilinda 2014’e gore 20.843.715 TL daha
diisiik kar elde ettigi icin kardan ayirdigi karsiliklari diistirerek 2015 yilindaki net
karliligin1 2014 yil1 ile benzer seviyede gergeklesmistir.

4.4.2 Dikey Yiizde Yontemiyle Analiz (Dikey Analiz)

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2014 ve 2015 yillarina ait bilanco ve gelir tablolarinin

dikey yiizde yontemiyle analizinin yorumu asagidaki gibidir.

Tablo 15: Anadolu Sigorta A.S. Bilanco Dikey Yiizde Analizi

AKTIF 2015 2014 Dikey Dikey
Yiizde Yiizde

2015 2014

| Cari Varliklar 4.228.734.488 3.263.740.662 93% 92%
A) | Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar 2.304.904.212 1.606.048.714 55% 49%

a.) | Kasa 18.864 37.347 | 0,0008% | 0,0023%

c.) | Bankalar 1.937.834.876 1.356.733.446 84% 84%

d. Verilen Cekler Ve Odeme Em.(-) -125.585 -171.519 | -0,005% | -0,011%
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e.) | Banka Gar. ve U¢ Aydan K.V 367.176.057 249.449.440 16% 16%
K.Kart1 Al.
B) | Finansal Var. ile Riski Sigortalilarma Ait 680.812.513 644.067.957 16% 20%
Fin. Yat.
a.) | Satilmaya Hazir Finansal 569.121.106 442.140.789 84% 69%
Varliklar
b. Vadeye Kadar Elde Tutulacak 15.555.214 73.670.047 2% 11%
Finansal Var.
€.) | Alim Satim Amacli Finansal 96.232.135 134.054.733 14% 21%
Varliklar
h. Fin. Varl.Deger Diis. Karsilig (-) -95.942 -5.797.612 | -0,014% -0,9%
C) | Esas Faaliyetlerden Alacaklar 928.282.683 797.454.113 22% 24%
a.) | Sigortacilik Faal. Alacaklar 869.275.449 751.368.850 94% 94%
b. Sigortacilik Faal. Al. Kars. (-) -8.305.178 -7.677.067 -1% -1%
c.) | Reasiirans Faaliyetlerinden Al. 59.472.101 47.022.365 6% 6%
e.) | Sigorta Ve Reasiirans Sirk. 7.840.311 6.739.965 1% 1%
Nezdindeki Dep.
1.) Esas Faaliyetlerden Kayn. Siip. 150.758.235 113.380.507 16% 14%
Al.
i.) | Esas Faal. Kay. Siip.Al. Kars. (-) -150.758.235 -113.380.507 -16% -14%
E) | Diger Alacaklar 10.378.575 5.321.041 0,25% 0,16%
c.) | Verilen Depozito Ve Teminatlar 357.920 358.718 3% 7%
d. Diger Cesitli Alacaklar 10.020.655 4.962.323 97% 93%
F) | Gelecek Aylara Ait Gid. Ve Gelir Tah. 280.651.377 208.618.353 6,64% 6,39%
a.) | Gelecek Aylara Ait Giderler 275.073.222 205.884.923 98% 99%
c.) | Gelir Tahakkuklar 5.577.825 2.733.430 2% 1%
G) | Diger Cari Varliklar 23.705.128 2.230.484 0,56% 0,07%
a.) | Gelecek Aylar Ihtiyac1 Stoklar 1.049.275 212.258 4% 10%
b. Pesin Odenen Vergiler Ve Fonlar 22.398.667 1.848.492 94% 83%
d. Is Avanslari 253.035 165.103 1,07% 7,40%
e.) | Personele Verilen Avanslar 4.151 4.631 0,02% 0,21%
1 Cari Olmayan Varhklar 320.135.685 291.000.411 % 8%
C) | Diger Alacaklar 2.207.981 0,69% 0%
d. Diger Cesitli Alacaklar 2.839.780 129% 0%
e.) | Diger Cesitli Al. Reeskontu (-) -631.799 -29% 0%
D) | Finansal Varliklar 156.605.195 141.148.361 49% 49%
b. Istirakler 156.605.195 141.148.361 100% 100%
E) | Maddi Varliklar 90.862.004 65.145.258 28% 22%
a.) | Yatiim Amagl Gayrimenkuller 54.343.600 36.242.000 60% 56%
c.) | Kullanim Amagh Gayrimenkuller 11.532.400 6.788.733 13% 10%
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d. Makine Ve Teghizatlar 41.909.394 34.554.018 46% 53%
e.) | Demirbas Ve Tesisatlar 12.253.700 11.775.416 13% 18%
f.) | Motorlu Tasitlar 619.736 1.362.223 1% 2%
g. Diger Maddi Varliklar 20.322.655 19.401.127 22% 30%
h. Kiralama Yoluyla Ed.Maddi Var. 4.166.354 4.166.354 5% 6%
1.) Birikmig Amortismanlar (-) -54.285.835 -49.144.613 -60% -75%
F) | Maddi Olmayan Varliklar 52.009.300 62.254.841 16% 21%
b. Serefiye 16.250.000 16.250.000 31% 26%
e.) | Diger Maddi Olmayan Varliklar 93.201.169 88.079.901 179% 141%
f.) Birikmis itfalar (Amortismanlar) -66.877.216 -43.804.438 -129% -70%
)
g. Maddi Olm. Varh. liskin 9.435.347 1.729.378 18% 3%
Avanslar
G) | Gelecek Yillara Ait Giderler Ve Gelir 5.221.880 3.562.038 2% 1%
Tahakkuklar1
a.) ‘ Gelecek Yillara Ait Giderler 5.221.880 3.562.038 100% 100%
H) | Diger Cari Olmayan Varliklar 13.229.325 18.889.913 4% 6%
e.) ‘ Ertelenmis Vergi Varliklart 13.229.325 18.889.913 100% 100%
AKTIF TOPLAMI 4.548.870.173 3.554.741.073
1) Kisa Vadeli Yikiimlilikler 3.581.158.518 2.672.676.821 79% 75%
A) | Finansal Borglar 210.669.647 6% 0%
h.) | Diger Finansal Borglar 210.669.647 100% 0%
(Yukimlilikler)
B) | Esas Faaliyetlerden Borglar 339.189.344 302.045.983 9% 11%
a.) | Sigortacilik Faaliy. Borglar 226.165.931 218.662.943 67% 72,4%
c.) Sigorta Ve Reasiirans 4,365.775 7.277.133 1,3% 2,4%
Sirketlerinden Alinan Depolar
e.) | Diger Esas Faaliyetlerden Borglar 108.657.638 76.105.907 32% 25,2%
C) | Iliskili Taraflardan Borglar 92.190 0,0026% 0%
e.) | Personele Borglar 92.190 100% 0%
D) | Diger Borglar 60.481.800 47.561.333 2% 2%
a.) | Alinan Depozito Ve Teminatlar 3.177.561 2.916.577 5,3% 6%
b.) | Tedavi Gid. iliskin SGK'ya Borg. 27.524.238 16.625.234 45,5% 35%
c.) | Diger Cesitli Borglar 30.287.110 28.268.772 50,1% 59%
d.) | Diger Cesitli Borglar Ree. (-) -507.109 -249.250 -0,8% -1%
E) | Sigortacilik Teknik Karsiliklari 2.844.320.564 2.214.197.954 79% 83%
a.) | Kazanilmamis Primler Kars. — Net 1.451.927.808 1.159.630.507 51,05% 52%
b.) | Devam Eden Riskler Kars. - Net 6.485.214 40.379.346 0,23% 2%
d.) Muallak Hasar Ve Tazminat 1.385.907.542 1.014.188.101 48,73% 46%

Karsilig1 - Net
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F) | Odenecek Vergi Ve Benzeri Diger 37.087.955 27.386.135 1% 1%
Yiikiimliiliikler ile Karsiliklar
a.) | Odenecek Vergi Ve Fonlar 34.487.522 25.121.485 93% 92%
b.) | Odenecek Sos. Giiv. Kesintileri 2.600.433 2.264.650 7% 8%
e.) | Donem Kar1 Vergi Ve Diger 1.769.959 21.081.960 5% 77%
Yasal Yiikiimlilik Karsiliklart
f) | Dénem Karmin Pesin Odenen -1.769.959 -21.081.960 -5% -17%
Vergi Ve Diger Yiik. (-)
H) | Gelecek Aylara Ait Gelirler Ve Gider 87.824.309 80.052.263 2% 3%
Tahakkuklar1
b.) | Ertelenmis Komisyon Giderleri 54.739.019 45.447.065 62,33% 57%
e.) Gider Tahakkuklar1 33.076.660 34.605.198 37,66% 43%
1) Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.492.709 1.433.153 | 0,042% | 0,054%
c.) ‘ Diger Cesitli K. V.Yikiimliiliikler 1.492.709 1.433.153 100% 100%
I) | Uzun Vadeli Yikimliliikler 104.493.418 80.880.752 2% 2%
E) | Sigortacilik Teknik Kargiliklart 89.248.488 68.252.637 85% 84%
1.) ‘ Diger Teknik Karsiliklar - Net 89.248.488 68.252.637 100% 100%
G) | Diger Risklere Tliskin Karsiliklar 15.244.930 12.628.115 15% 16%
a.) ‘ Kidem Tazminati Karsiligt 15.244.930 12.628.115 100% 100%
Il | Ozsermaye 863.218.237 801.183.500 19% 23%
A) | Odenmis Sermaye 500.000.000 500.000.000 58% 62%
a.) ‘ (Nominal) Sermaye 500.000.000 500.000.000 100% 100%
B) | Sermaye Yedekleri 25.887.403 8.809.304 3% 1%
e.) ‘ Diger Sermaye Yedekleri 25.887.403 8.809.304 100% 100%
C) | Kar YedekKleri 197.520.109 154.907.376 23% 19%
a.) | Yasal Yedekler 52.415.164 46.999.839 27% 30%
b.) | Statii Yedekleri 11.788.629 7.710.040 6% 5%
c.) | Olaganiistii Yedekler 60.745.557 20.962.756 31% 14%
e.) | Finansal Varliklarin Degerlemesi 29.179.139 35.200.299 15% 23%
f.) | Diger Kar Yedekleri 43.391.620 44.034.442 22% 28%
D) | Gegmis Yillar Karlari 64.827.919 60.952.290 7,5% 7,6%
a.) | Ge¢mis Yillar Karlari 64.827.919 60.952.290 100% 100%
F) | Donem Net Kar1 / Zarari (-) 74.982.806 76.514.530 8,7% 9,6%
a.) | Donem Net Kari 72.441.307 75.119.905 97% 98%
c.) | Dagitima Konu Olmayan Kar 2.541.499 1.394.625 3% 2%
PASIF TOPLAMI 4.548.870.173 3.554.741.073
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Cari varliklar,

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2014 yilinda cari varliklarinin dikey yiizde analiziyle aktif
icindeki paymin %92 oraninda oldugu analiz edilirken, 2015 yilinda oran benzer bir
seyir gostererek %93 oraninda kalmistir. Cari varliklarin hesap gruplarina orani
incelendiginde ise sonug, 2014 ve 2015 yillarinda tutar bazinda farkliliklar mevcutken,
oran bazinda benzer seviyelerde degisimler olmasi sirketin tutarli bir politika i¢inde

oldugunu gostermistir.

Sirketin en likit varliklarmin yer aldigi nakit ve nakit benzerleri hesap grubu, cari
varliklar i¢inde 2015 yilinda oranint %6 oraninda arttirarak %55’e yiikseltmistir. Cari
varliklarda en yliksek yiizdeyle yer alan nakit ve nakit benzerlerinde, 2014 ve 2015
yillarinda banka ve kredi kart1 alacaklart ayni oranda kalirken, sirketin kasasi 2015
yilinda %0,0023’ten  %0,0008 oranina diismistir. Sirketin nakit ve nakit
benzerlerindeki dikey analiz sonucuna gore en likit varliklarin %84 oraninda bankada
temin edildigi sonucuna ulasilmaktadir. Sirketin nakit ve nakit benzerlerinin oraninin
cari varliklar i¢inde yiiksek olmasi, sirketin ani nakit ihtiyaglarini borglanma yoluna
basvurmadan kendi biinyesinde saglayabildigi anlamia geldiginden Anadolu Sigorta

A.S.’nin likiditesinin yeterli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Finansal varliklar hesap grubu 2014 yilinda %20 iken 2015 yilinda cari varliklar
toplamina oranla %16’ya diigmiistiir. Tutar olarak incelendiginde 2015 yilinda 2014’e
gore artis yasandig1 gozlemlenirken, oran bazinda yasanan azalmasinin sebebi diger cari
varliklar hesap gruplarinda meydana gelen artisin tutar olarak daha yiliksek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Finansal varliklar hesap grubunda satilmaya hazir finansal
varliklarda artig yasanirken, vadeye kadar elde tutulacak varliklarda 2015 yilinda %9

oraninda azalma finansal tablo sonuglaria yansimaktadir.

Esas faaliyetlerden alacaklarda da 2014 ve 2015 verileri benzer seyrini bozmamaktadir.
Cari varliklar i¢inde esas faaliyetlerden alacaklar oran1 2014 yilinda %24, 2015 yilinda
%22 oranindadir. Esas faaliyetlerden alacaklar hesap grubunda tutarsal olarak tiim
hesap gruplarinda artis yasanirken, oran olarak 2014 ve 2015 verileri yalnizca esas
faaliyetlerden kaynaklanan siipheli alacaklar ve bunlar i¢in ayrilan karsiliklardaki artis

ile meydana gelmistir. Tiim hesaplarda meydana gelen artisin 2014°e gore dengeli olusu
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oransal degisim yasanmamasina neden olmustur. Dikey analiz sonucuna gore sirketin
esas faaliyetlerinden alacaklarinin oraninin 2015 yilinda azalmasinin sirketin

alacaklarimi tahsil etme yeteneginde sorun yasamadigini1 gostermektedir.
Cari olmayan varliklar;

Aktifin diger grubu olan cari olmayana varliklar, aktif toplami iginde 2015 yilinda cari
varliklara gore %7 ile diisiik bir paya sahip oldugu analiz edilmektedir. Cari olmayan
varliklar kendi i¢inde oranlandigi zaman 2014 ve 2015 yillarinda %49 ile finansal
varliklarin cari olmayan varliklarin yaklasik yarisint olusturdugu goriilmektedir. Bu
orant 2015 yilinda sirketin maddi varliklar1 %28 ile takip ederken, maddi olmayan

varliklart %16 ile cari olmayan varliklar i¢inde belirgin tutarlarda yer almaktadir.

Finansal varliklar, cari olmayan varliklarin i¢inde her iki yilda da %49 oraninda
yalnizca istirakler hesabiyla yer almaktadir. Sirketin istiraklerinin cari olmayan
varliklarin biiyiik bir yiizdesine sahip olmasi, analizde bu noktaya dikkat cekmektedir.
Istiraklerin 2014 ve 2015 yillarinda benzer oranlarda gériilmesi dipnotlar incelenmedigi
zaman dogrudan sirketin istiraklerinde sabit kaldigin1 yoniinde yorumlanirken,
dipnotlarda goriilen tutarda yasanan artigla birlikte istiraklerin incelenmesine
yonlendirmektedir. Buradaki inceleme istiraklerin farkli faaliyetlerle ilgilenen sirketler
olup olmamasi yoniinde yapilmalidir. Bunun asil nedeni diger c¢esitli sirketlerde
ortaklarin sirketin kaynaklarmi gliglendirme adina sirkete istirak saglamasindan
kaynaklanmaktadir. Anadolu Sigorta A.$’nin finansal tablo detaylarindan elde edilen
bilgiye gore yalnizca Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin istirak olarak yer almasi

sirketin farkl faaliyet kollarindan istirakleri olmadigi i¢in olumlu yorumlanmaktadir.

Maddi varliklar sirketin cari olmayan varliklari i¢inde 2015 yilinda %6 artig gostererek
%28’e ulagsmustir. Sirketin makine, techizat, demirbas ve motorlu tasitlarinda 2015
yilinda maddi varliklar i¢inde azalis gozlemlenirken, yatirim ve kullanim amaglar
gayrimenkullerinde oransal bir artis s6z konusudur. Bu artis da sirketin maddi varlik
yatirnmlarinda daha ¢ok gayrimenkulleri tercih ettigini gostermektedir. Maddi
varliklarin amortismani incelendiginde 2015 yilinda tutarsal artisin azalmasi ve oran
olarakta maddi varliklar i¢inde %75’ten %60’a diigmesi gayrimenkul yatirimlarinin

uzun vadeli amorte edilmesinden kaynaklanmaktadir.
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Maddi olmayan varliklar hesap grubu 2015 yilinda %16 ile maddi cari olmayan
varliklar i¢inde belirgin olsa da 2014 yilina goére hem tutar hem de oran olarak azalis
gostermistir. Maddi olmayan varliklara iliskin avanslar ile diger maddi olmayan
varliklar hesaplarinda yasanan artisa karsilik ayrilan amortismanlardaki yiiksek artisin

maddi olmayan varliklar hesap grubunu azalttig1 gézlemlenmektedir.
Kisa vadeli yiikiimliiliikler;

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2015 yilinda 2014’e gore kisa vadeli yiikiimliiliikler
toplaminda meydana gelen artis, pasif toplamlarina da yansiyarak %75’ten %79’a
yiikseldigi analiz edilmektedir. Pasif toplami icinde kisa vadeli kaynaklarda meydana
gelen bu artis, 2014 yilinda diger finansal borglar hesab1 sifirken 2015 yilinda yiiksek
bir tutarla finansal tabloda yer almasindan kaynaklanmaktadir. Diger finansal bor¢lar
hesabina sirketin tlirev araglarinin gercege uygun degerinin negatif sonuglarinin alindig
g6z Oniine alindiginda, tiirev aracglarda 2015 yilinda degerleme sonuglarinin negatif

oldugu analiz edilmektedir.

Sirketin esas faaliyetlerden borglart 2015 yilinda 2014’e gore %2 azalarak %9’a
diismiistiir. Bu da sirketin esas faaliyet bor¢larin1 2015 yilinda daha rahat 6deyebildigini

gostermektedir.

Kisa vadeli ytikiimliiliikklerdeki en 6ndemli hesap gruplarindan olan sigortacilik teknik
karsiliklarinda, tutarsal olarak meydana gelen artisa ragmen kisa vadeli yiikiimliiliikler
toplamina oranla 2015 yilinda %4 azalmistir. Azalisin sebebi olarak sirketin devam
eden karsiliklarinda ayrilan tutarin 2015 yilinda teknik karsiliklar iginde %0,23°e

diismesinden kaynaklandigi finansal tablo sonuglarindan ulagilmaktadir.

Sirketin dikey analiz sonuglarina gore kisa vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen
artisin ilk bakista sirketin bor¢lanma potansiyelinin yiiksek veya yilikselme egiliminde
oldugunu gostermesine sebeb olurken, detay hesaplarda yapilan analiz sonucuna gore
degerlemelerden kaynakli artis olmasi sirketin tlirev ara¢ zararlariyla kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinde artis oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira dikey analiz

verileri carpraz olarak incelendiginde kisa vadeli borglarda meydana gelen artigla
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birlikte duran varlik hesaplarinda da 2015 yilinda artis yasaniyor olmasi sirketin kisa

vadeli borg¢larla uzun vadeli yatirimlar yaptigini1 da gostermektedir.
Uzun vadeli yiikiimliliikler;

Sirketin uzun vadeli yiikiimliiliikklerinde 2015 yilinda tutar bazinda artis yasanirken,
2014 ve 2015 wyillarinda pasif toplama oranla ylizde bazinda degisim meydana
gelmemistir. Artisin pasife orantili olusu uzun vadeli yiikiimliiliiklerde sirketin
politikasinda degisiklige gitmedigini gdstermektedir. Ayrica, pasif toplamina oranla iki
yilda da %2 oraninda kalmas: sirketin kaynak kullaniminda uzun vadeli yiikiimliiliikleri
tercih etmedigini gostermektedir. Sigorta sirketlerinde yiikiimliiliik hesaplar1 daha ¢ok
ayrilan karsiliklarin izlendigi hesap oldugu g6z oniine alindiginda, sigorta sirketlerinin
faaliyetleri geregi 1 yil veya daha az siireli gergeklestirdigi poligeleri ile uzun vadeli

yiikiimliiliikleri bilangoda asgari diizeyde yer almaktadir.

Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin i¢erdigi hesap gruplarinin analizinde, sigortacilik teknik
karsiliklart %85 oraninda her iki yilda da finansal tabloda yer alirken, diger risk
karsiliklar1 uzun vadeli ylikiimliliikklerde %15 oraninda bulunmaktadir. Hesap gruplari
analizine gore sirketin uzun vadeli yiikiimliiliikleri yalnizca ayirdig: karsiliklarin uzun
donem bakiyelerinin takibinde kullanildigr i¢in, sirketin yabanci kaynak kullanimina

gitmedigi analiz edilmektedir.
Ozsermaye;

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2014 yilinda 6zsermayesi, pasif toplam i¢inde %23 oraninda
yer almaktadir. 2015 yilinda ise pasif toplamda meydana gelen artis sonucunda
Ozsermaye tutarinda artig meydana gelsede oran olarak pasif toplami i¢inde %19 olarak
yer almaktadir. Her iki yilda da 6zsermayenin en biiyiik yiizdesini 6denmis sermaye
hesab1 olusturmaktadir. Sirketin karliliginin 2015 yilinda 6zsermaye i¢inde azalig
kaydetmesi sermaye yedekleri hesap grubunda ve kar yedeklerinde 2015 yilinda ayrilan

yedeklerde artisa neden oldugu finansal tablo sonuglarindan elde edilmektedir.

Dikey yiizde analizinin 6zsermayeye uygulanmasinda finansal tablo kullanicilariin
dogrudan yorumu, sirketin mali giiciiniin ne diizeyde oldugu yoniinde olmaktadir. Oyle

ki, 6zsermaye hesab1 bor¢lanma ve faiz igcermedigi gibi geri 6deme ylkiimliligi de
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dogurmadigi icin sirketin esas mali giicii olarak goriilmekte ve yorumlanmaktadir.

Anadolu Sigorta A.S.‘nin 2014 ve 2015 bilanco analizine gore de sirketin

0zsermayesinin azalis géstermesi bir erken uyari sinyali olarak dikkate alinabilmektedir.

Tablo 16: Anadolu Sigorta A.S. Kapsamh Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi

2015 2014 Dikey Dikey
1.TEKNIK BOLUM Yiizde Yiizde
2015 2014

A) Hayat Dis1 Teknik Gelir 2.860.262.936 | 2.441.216.789
1 Kazamilmis Primler( Reasiiror Pay1 Diis.) 2.521.354.285 | 2.235.759.340 88% 92%
1.1. Yazilan Primler (Reasiiror Pay1 Diis.) 2.779.757.454 | 2.325.110.061 110% 104%
1.1.1 | Briit Yazilan Primler 3.610.673.887 | 3.004.830.066 130% 129%
1.1.2 | Reasiirére Devredilen Primler -731.404.966 | -605.617.965 -26% -26%
1.1.3 | Sgk'ya Aktarilan Primler -99.511.467 -74.102.040 -4% -3%
1.2. Kazanilmamis Primler Kars. Degisim -292.297.301 -62.089.748 -12% -3%
1.2.1 | Kazamlmams Primler Karsiligi -357.300.300 -68.928.251 122% 111%
1.2.2 | Kazanilmamis Primler Kars. Reasiiror Pay1 46.720.226 4.900.846 -16% -8%
1.2.3 | Kazanilmams Primler Kars. Deg. SGK 18.282.773 1.937.657 -6% -3%

Pay1

1.3. Devam Eden Riskler Kars. Degisim 33.894.132 -27.260.973 1,34% -1,22%
1.3.1 | Devam Eden Riskler Karsiligi 34.155.326 -30.198.184 | 100,77% | 110,77%
1.3.2 | Devam Eden Riskler Kars. Reasiiror Pay1 -261.194 2.937.211 -0,77% | -10,77%
2 Teknik Olmayan Bol. Aktarilan Yat. Gel. 276.542.615 190.509.410 10% 8%
3 Diger Teknik Gelirler 5.932.923 2.788.809 0,21% 0,11%
3.1. Briit Diger Teknik Gelirler 5.932.923 2.788.809 | 100,00% | 100,00%
4 Tahakkuk Eden Riicu ve Sovtaj Gelirleri 56.433.113 12.159.230 1,97% 0,50%

B) Hayat Dis1 Teknik Gider - -2.756.629.118 | -2.319.957.258
1 Gergceklesen Hasarlar -2.056.750.827 | -1.738.079.061 75% 75%
1.1. Odenen Hasarlar -1.685.031.386 | -1.412.362.272 82% 81%
1.1.1 | Briit Odenen Hasarlar -1.941.148.764 | -1.553.196.954 115% 110%
1.1.2 | Odenen Hasarlarda Reasiiror Pay1 256.117.378 140.834.682 -15% -10%
1.2. Muallak Has. Kars. Degisim -371.719.441 | -325.716.789 18% 19%
1.2.1 | Muallak Hasarlar Karsihg: -634.990.652 | -420.158.951 171% 129%
1.2.2 | Muallak Hasarlar Kars. Reasiiror Pay1 263.271.211 94.442.162 -71% -29%
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3 Diger Teknik Karsiliklarda Degisim -20.995.851 -15.970.036 0,76% 0,69%
4 Faaliyet Giderleri -605.324.073 | -522.686.229 22% 23%
5 Diger Teknik Giderler -73.558.367 -43.221.932 2,67% 1,86%
5.1. Briit Diger Teknik Giderler -73.558.367 -43.221.932 | 100,00% | 100,00%
2.TEKNIiK OLMAYAN BOLUM
L) Yatirim Gelirleri 379.189.462 263.742.993
1 Finansal Yat. Elde Edilen Gelirler 183.751.030 130.174.857 48% 49%
2 Fin. Yat. Nakde Cevr. Elde Edilen Karlar 9.642.262 31.151.423 2,54% | 11,81%
3 Finansal Yatirimlarin Degerlendirilmesi 33.542.592 19.421.434 8,85% 7,36%
4 Kambiyo Karlar 109.289.546 59.970.980 29% 23%
5 istiraklerden Gelirler 29.176.564 20.814.929 7,69% 7,89%
6 Arazi, Arsa ile Binalardan Elde Edilen 12.678.354 1.815.006 3,34% 0,69%
Gelirler
7 Tiirev Uriinlerden Elde Edilen Gelirler 674.700 205.678 0,18% 0,08%
8 Diger Yatirimlar 434.414 188.686 0,11% 0,07%
M) Yatirim Giderleri (-) -382.414.280 | -275.669.933
1 Yatirim Yonetim Giderleri- Faiz Dahil -939.230 -136.623 0,25% 0,05%
2 Yatirim Deger Azahslari -2.824.154 -3.509.979 0,74% 1,27%
3 Yatirimlarin Nakte Cev. Sonucu Olusan -9.629.064 -7.713.065 2,52% 2,80%
Zar.
4 Hayat Dis1 Teknik Boliimiine Akt. Yat. Gel. -276.542.615 | -190.509.410 2% 69%
5 Tiirev Uriinler Sonucunda Olusan Zararlar -74.638 -184.509 0,02% 0,07%
6 Kambiyo Zararlan -61.168.299 -49.954.025 16% 18%
7 Amortisman Giderleri -31.236.280 -23.662.322 8,17% 8,58%
N) Diger Faal. ve O.dis1 Faal. Gelir ve Karlar ile -23.656.235 -11.736.101
Gider ve Zararlar (-)
1 Karsihiklar Hesabi -25.546.469 -20.360.660 108% 173%
2 Reeskont Hesabi 1.458.591 -3.360.281 -6,2% 28,6%
3 Ertelenmis Vergi Varhg Hesabi 7.396.097 -63%
4 Ertelenmis Vergi Yiik. Gideri -6.509.894 28%
5 Diger Gelir ve Karlar 7.600.350 5.142.413 -32% -44%
6 Diger Gider ve Zararlar -658.813 -533.670 3% 5%
O) Donem Net Kar1 veya Zarar1 74.982.806 76.514.530
1 Dénem Kari veya Zarari 76.752.765 97.596.490 102% 128%
2 Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal Yiik. -1.769.959 -21.081.960 -2% -28%
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Kars.

3 Dénem Net Kar1 veya Zarari 74.982.806 76.514.530

Hayat dis1 teknik gelir;

Sirketin hayat dis1 teknik gelirlerini olusturan; kazanilmis primler, teknik olmayan
boliimden aktarilan yatirim gelirleri, diger teknik gelirler ve tahakkuk eden riicu ve
sovtaj gelirlerinden, 2014 ve 2015 yillarinda en yiiksek orana sahip olan gelir bolimii
“kazanilmig primler” olarak gelir tablosundan analiz edilmektedir. Dikey analiz
sonuclarina goére kazanilmis primlerin gelir tablosunda hayat dis1 teknik gelirlerde
yiiksek olmasi, hayat dis1 bransta sirketin esas faaliyet gelirlerinin yiliksek oldugunu

gostermektedir.

Kazanilmis primler 2015 yilinda yilinda tutarsal olarak artis kaydetse de oran olarak
2014’iin gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Burada, 2015 yilinda diger teknik gelirlerdeki
%2 oranindaki artig ile tahakkuk eden riicu ve sovtaj gelirlerindeki artig etkili faktor
olarak goriilmektedir. 2015 yil1 analizinde yazilan primlerde meydana gelen artigin briit
yazilan primlerdeki artisa bagl oldugu analiz edilirken Sgk’ya aktarilan primlerin sabite
yakin oram1 2015’in alinan primleri ile 6denen hasarlarinin iligkisinin daha karh

oldugunu gostermektedir.

Sirketin hayat dis1 bransta ayirdig: karsiliklar, 2014 yilinda ayrilan karsiliklarin net
tutart kazanilmis primlerin %3’ oraninda gelir tablosunda yer alirken, 2015 yilinda
artan alinan prim tutar ile %12’ye ylikselmistir. Kazanilmis primlerin hayat dig1 teknik
gelirlerdeki oraninda yaklasik %4 degisim meydana gelirken ayrilan karsiliklarda
yasanan yaklasik 4 katlik artis sirketin 2015 yilinda risklere karst politikasinda
degisiklik yaptigim1 gostermektedir. Ayrilan karsiliklarda en dikkat ¢eken kalemlerin
kazanilmamig primler karsiligi ile kazanilmamis primler karsiliginda reasiirdr paylar
oldugu goriilmektedir. Kazanilmamis primler karsiliklarinin net tutar1 iginde karsilik
kalemleri karsilastirildiginda, 2015 yilinda dikey analiz sonuglarina gore reasiirdr
paylarina agirlik verilerek riskin restirdrler ile paylasilmasinin amaglandigi analiz

edilmektedir.
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Hayat dis1 teknik gider;

Anadolu Sigorta A.S.’nin hayat dis1 teknik giderleri, yani diger ifade ile esas faaliyet
giderleri, 2014 ve 2015 yillarinda benzer seyirde artis gostermektedir. Hayat dis1 teknik
gelirlerinde oldugu gibi hayat dis1 teknik giderlerde de karsiliklardaki artis hesap
gruplarina oranla ylizdesel ve tutarsal artis kaydettigi dikey analiz sonug¢larindan elde

edilmektedir.

Sirketin gerceklesen hasarlarinin hayat dis1 teknik giderler i¢inde ylizdesi her iki yilda
da %75 oraninda gelir tablosunda yer almaktadir. Gergeklesen hasarlarin iginde 6denen
hasarlar 2015 yilinda %82, 2014 yilinda %81 ile benzerlik gosteren diger hesap
gruplarindandir. Odenen hasarlarda 2015 yilinda reasiirér paylarmin arttirilmasinin
dogal sonucu olarak sirketin O6dedigi briit hasarlarin bir kisminin reasiirrlere

devredildigi analiz edilmektedir.

Muallak hasar karsiliklarinda da durum farkli degildir. Net muallak hasar karsiliklar
hayat dis1 teknik giderler icinde 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla %19 ve %18 olarak
gelir tablosunda benzer seyirde yerini almaktadir. Ancak muallak hasar karsiliklarinda
da 2015 yilinda reasiiror payr %29’dan %71°e ¢ikarilarak sirket politikasinin hasar

O0demelerinde reastirorlere yoneldigi seklinde degerlendirilebilir.
Yatirim gelirlert;

Sirketin teknik olmayan bdliimiinde yatirnm gelirleri dikey analiz ydntemiyle
incelendiginde, yatirnm gelirleri hesap grubunun biliylik bir yiizdesine finansal
yatirimlardan elde edilen gelirler ile kambiyo karlarimin sahip oldugu sonucuna
vartlmaktadir. Hesaplarin yatirnm gelirlerine oranlart ise, 2014 yilinda finansal
yatirimlar %49 paya sahipken, 2015 yilinda toplam paya yiizdesi benzer diizeyde
kalarak %48 ile gelir tablosunda yerini almistir. Kambiyo karlarinda ise durum, 2014
yilinda %23 paya sahipken, 2015 yilinda yatirnm gelirleri icindeki paymi %?29’a
yiikseltmistir. Dikey analiz sonuglarina gore sirketin yatirnmlarindan kar1 2014 yilinda
finansal yatinm nakde ¢evrilmesiyle saglanirken, 2015 yilinda bu politikadan
uzaklasarak elde edilen gelirlerin sirkette tutulup degerlemelerinin yapilmasi yoniinde

degistirilmistir. Sirket yatirnm politikalarinin takip eden yillarda benzer seyir halinde
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olmasi beklenirken, 2015 yilindaki kur artislarindan elde edilen karlilik sirketin yatirim

politikasindaki degisikligin karli oldugunu gostermektedir.

Yatirim giderleri;

Sirketin 2014 ve 2015 yillar1 yatirnm giderleri analizinde, yatirnm gelirlerindeki artigla
birlikte yatirim giderlerinde de artis yasandigi analiz edilmektedir. Yatirim giderlerinin
analizinde gore tutarsal olarak yatinm deger azaliglar1 ve tiirev Uriinlerden olusan
zararlar hari¢ diger tiim kalemlerde artis kaydedilmistir. Yatirnm giderlerinde 2014 ve
2015 yillarinda dikey yiizde analizine gore benzer bir dalgalanma analiz edilirken, en
yiiksek degisim 2015 yilinda toplam yatirim giderleri icinde 2014’e gore %3 artisla
hayat dis1 teknik boliimden aktarilan yatirim gelirleri hesabinda gerceklesmistir.

Diger faaliyetlerden olusan gelir ve karlar ile gider ve zararlar;

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2014 ve 2015 yili dikey analizinde diger faaliyetleri
sonucunda her iki yildada gider ve zarar olustugu analiz edilmektedir. Diger
faaliyetlerinden olan gider ve zararlari i¢inde ayrilan karsiliklar toplama oranla 2014
yilinda %173 ile yaklasik 2 kata yakin bir degerle gelir tablosunda yer alirken, 2015
yilinda diger giderlerinde artmasiyla tutarsal olarak karsiliklardaki artisa ragmen toplam
icinde %108 oranina diistigli analiz edilmektedir. Diger bir dikkat ¢eken kalem olarak
sitketin 2014 yilinda olusan gecici farkliliklar ile ertelenmis vergi varligi hesabinda
vergilenmemis bakiye bulunurken 2015 yilinda ertelenmis vergi varlig1 hesabi sifirlanip
ertelenmis vergi yukiimliligi ile 6nceki donemden vergilenmeyen gelir 2015 yilinda
hesaplanarak  gelir tablosuna alinmustir.  Sirketin 2014  yilinda  reeskont
hesaplamalarindan olusan giderinin 2015 yilinda gelir olarak degistigi de analiz edilen

diger bir 6nemli kalemlerdendir.
Donem net kar1 veya zarart;

Anadolu Sigorta A.S.’nin donem net kar veya zararinda uygulanan dikey analiz
sonuglaria gore, hesap grubu toplamina oranla dénem net kar1 2015 yilinda 2014’ teki

%128 oranindan azalarak %102 oraninda gelir tablosunda yerini almigtir. 2014 yilinda
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net karliligin dikey analiz ile %128 oraninda gergeklesmesi ayrilan karsiliklarin 2014°e

gore daha fazla oldugunu da gostermektedir.

4.4.3 Egilim Yuzdeleri Yontemi ile Analizi (Trend Analiz)

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2013, 2014 ve 2015 yillarina ait bilangosunun ve gelir

tablosunun egilim yiizdeleri yontemiyle analizinin yorumu asagidaki gibidir. Baz yil

olarak 2013 yil1 verileri kullanilmustir.

Tablo 17: Anadolu Sigorta A.S. Bilan¢o Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

AKTIF 2015 2014 2013
| Cari Varliklar 4.228.734.488 153 | 3.263.740.662 118 | 2.770.738.611 | 100
A) | Nakit Ve Nakit Benz.Varl. | 2.304.904.212 200 | 1.606.048.714 139 | 1.153.712.216 | 100
a.) | Kasa 18.864 38 37.347 76 49.256 | 100
c.) | Bankalar 1.937.834.876 215 | 1.356.733.446 150 901.838.577 | 100
d.) | Verilen Cekler Ve -125.585 12 -171.519 17 -1.025.984 | 100
Odeme Emirleri (-)
e.) | Banka Gar. ve Ug 367.176.057 145 249.449.440 99 252.850.367 | 100
Aydan K.V K Kart1
Al.
B) | Fin. Var. ile Riski 680.812.513 108 644.067.957 102 631.008.746 | 100
Sigortalilarina Ait Fin. Yat.
a.) | Satilmaya Hazir 569.121.106 125 442.140.789 97 456.674.161 | 100
Finansal Varliklar
b.) | Vadeye Kadar Elde 15.555.214 16 73.670.047 78 94.501.549 | 100
Tutulacak Fin.Var.
c.) | Alim Satim Amagh 96.232.135 112 134.054.733 157 85.630.648 | 100
Finansal Varliklar
h.) | Finansal Varliklar -95.942 2 -5.797.612 100 -5.797.612 | 100
Deger Diis. Kars. (-)
C) | Esas Faal. Alacaklar 928.282.683 120 797.454.113 103 773.925.226 | 100
a.) | Sigortacilik Faal. Al 869.275.449 118 751.368.850 102 736.197.976 | 100
b.) | Sigortacilik Faal. -8.305.178 88 -7.677.067 81 -9.475.078 | 100
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Alacaklar Kars. (-)
c.) | Reasiirans Fal. Al 59.472.101 141 47.022.365 112 42.073.701 | 100
e.) | Sigorta Ve 7.840.311 153 6.739.965 131 5.128.627 | 100
Reasiirans $.
Nezdindeki Dep.
1.) | Esas Faaliyetlerden 150.758.235 147 113.380.507 110 102.829.158 | 100
Kayn. Stipheli AL
i.) | Esas Faal. Kaynak. -150.758.235 147 | -113.380.507 110 | -102.829.158 | 100
Siipheli Al. Kars. (-)
D) | lliskili Taraflardan Al. 0 0 72.324 | 100
e.) | Personelden Al. 0 0 72.324 | 100
E) | Diger Alacaklar 10.378.575 350 5.321.041 179 2.968.734 | 100
a.) | Finansal Kiralama 0 0 394.512 | 100
Alacaklar1
b.) | Kazanilmamg 0 0 2.574.222 | 100
Finansal Kir. Faiz
Gel(-)
F) | Gelecek Aylara Ait 280.651.377 142 208.618.353 105 197.767.110 | 100
Giderler Ve Gelir Tah.
a.) | Gelecek Aylara Ait 275.073.222 140 205.884.923 105 196.680.406 | 100
Giderler
b.) | Tahakkuk Etmis Faiz 0 0 1.086.704 | 100
Ve Kira Gelirleri
G) | Diger Cari Varliklar 23.705.128 210 2.230.484 20 11.284.255 | 100
a.) | Gelecek Aylar 1.049.275 118 212.258 24 888.774 | 100
Ihtiyac1 Stoklar
b.) | Pesin Odenen 22.398.667 232 1.848.492 19 9.659.923 | 100
Vergiler Ve Fonlar
d.) | Is Avanslan 253.035 646 165.103 421 39.175 | 100
e.) | Personele Verilen 4.151 12 4.631 13 35.897 | 100
Avanslar
g.) | Diger Cesitli Cari 0 0 660.486 | 100
Varliklar (+/-)
I Cari Olmayan Varhklar 320.135.685 63 291.000.411 57 509.650.123 | 100
D) | Finansal Varliklar 156.605.195 43 141.148.361 38 368.200.000 | 100
b.) | Istirakler 156.605.195 43 141.148.361 38 368.200.000 | 100
E) | Maddi Varliklar 90.862.004 261 65.145.258 187 34.793.176 | 100
a.) | Yatirim Amagh 54.343.600 778 36.242.000 519 6.982.776 | 100
Gayrimenkuller
c.) | Kullanim Amagh 11.532.400 177 6.788.733 104 6.520.974 | 100
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Gayrimenkuller

d.) | Makine Ve 41.909.394 128 34.554.018 105 32.800.391 | 100
Teghizatlar
e.) | Demirbas Ve 12.253.700 108 11.775.416 104 11.331.085 | 100
Tesisatlar
f.) | Motorlu Tagitlar 619.736 48 1.362.223 106 1.285.983 | 100
g.) | Diger Maddi 20.322.655 111 19.401.127 106 18.262.277 | 100
Varliklar
h.) | Kiralama Yoluyla 4.166.354 100 4.166.354 100 4.166.354 | 100
Ed. Maddi Var.
1.) | Birikmis Amort. (-) -54.285.835 117 -49.144.613 106 -46.556.664 | 100
F) | Maddi Olmayan Varliklar 52.009.300 83 62.254.841 99 62.812.033 | 100
b.) | Serefiye 16.250.000 100 16.250.000 100 16.250.000 | 100
e.) | Diger M.Olmayan V. 93.201.169 170 88.079.901 160 54.879.873 | 100
f) | Birikmis Itfalar -66.877.216 242 -43.804.438 159 -27.614.154 | 100
(Amortismanlar) (-)
g.) | Maddi Olmayan Var. 9.435.347 49 1.729.378 9 19.296.314 | 100
Iliskin Avanslar
G) | Gelecek Yillara Ait Gid. 5.221.880 | 15061 3.562.038 | 10274 34.671 | 100
Ve Gelir Tah.
a.) | Gelecek Yillara Ait 5.221.880 | 15061 3.562.038 | 10274 34.671 | 100
Giderler
H) | Diger Cari Olmayan 13.229.325 82 18.889.913 117 16.191.701 | 100
Varliklar
e.) | Ert. Vergi Varliklari 13.229.325 82 18.889.913 117 16.191.701 | 100
AKTIF TOPLAMI 4.548.870.173 140 | 3.554.741.073 109 | 3.252.770.192 | 100
1) Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 3.581.158.518 157 | 2.672.676.821 117 | 2.275.751.449 | 100
B) | Esas Faaliyetlerden Borglar 339.189.344 104 302.045.983 92 327.033.095 | 100
a.) | Sigortacilik Faal. 226.165.931 87 218.662.943 84 260.656.406 | 100
Borglar
c.) | Sigorta Ve Reas. 4.365.775 141 7.277.133 234 3.105.906 | 100
Sirk. Alinan Depolar
e.) | Diger Esas Faal. 108.657.638 172 76.105.907 120 63.270.783 | 100
Borglar
D) | Diger Borglar 60.481.800 107 47.561.333 84 56.534.780 | 100
a.) | Alian Depozito Ve 3.177.561 105 2.916.577 96 3.037.036 | 100
Teminatlar
b.) | Tedavi Gid. fliskin 27.524.238 104 16.625.234 63 26.428.955 | 100
SGK'ya Borglar
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c.) | Diger Cesitli Borglar 30.287.110 109 28.268.772 102 27.696.412 | 100
d.) | Diger Cesitli Borglar -507.109 81 -249.250 40 -627.623 | 100
Reeskontu (-)
E) | Sigortacilik Teknik 2.844.320.564 158 | 2.214.197.954 123 | 1.799.130.444 | 100
Karsiliklar
a.) | Kazanilmanus 1.451.927.808 132 | 1.159.630.507 106 | 1.097.540.759 | 100
Primler Karsilig1 —
Net
b.) | Devam Eden Riskler 6.485.214 49 40.379.346 308 13.118.373 | 100
Karsilig1 - Net
d.) | Muallak Hasar Ve 1.385.907.542 201 | 1.014.188.101 147 688.471.312 | 100
Tazminat Kars. - Net
F) | Odenecek Vergi vb Diger 37.087.955 135 27.386.135 100 27.491.024 | 100
Yiik. Ile Kars.
a.) | Odenecek Vergi Ve 34.487.522 134 25.121.485 97 25.772.003 | 100
Fonlar
b.) | Odenecek Sosyal 2.600.433 151 2.264.650 132 1.719.021 | 100
Giivenlik Kesintileri
H) | Gelecek Aylara Ait Gel. 87.824.309 136 80.052.263 124 64.374.616 | 100
Ve Gider Tah.
b.) | Ertelenmis 54.739.019 139 45.447.065 115 39.363.495 | 100
Komisyon Giderleri
e.) | Gider Tahakkuklari 33.076.660 132 34.605.198 138 25.011.121 | 100
1) Diger Kisa Vadeli 1.492.709 126 1.433.153 121 1.187.490 | 100
Yiikiimliiliikler
c.) | Diger Cesitli Kisa 1.492.709 126 1.433.153 121 1.187.490 | 100
Vadeli Yiik.
I) | Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 104.493.418 163 80.880.752 126 64.002.743 | 100
E) | Sigortacilik Teknik Kars. 89.248.488 171 68.252.637 131 52.282.601 | 100
1) | Diger Teknik 89.248.488 171 68.252.637 131 52.282.601 | 100
Karsiliklar - Net
G) | Diger Risklere iliskin 15.244.930 130 12.628.115 108 11.720.142 | 100
Karsiliklar
a.) ‘ Kidem Taz.Karsilig1 15.244.930 130 12.628.115 108 11.720.142 | 100
Il | Ozsermaye 863.218.237 95 801.183.500 88 913.016.000 | 100
A) | Odenmis Sermaye 500.000.000 100 500.000.000 100 500.000.000 | 100
a.) ‘ (Nominal) Sermaye 500.000.000 100 500.000.000 100 500.000.000 | 100
B) | Sermaye Yedekleri 25.887.403 317 8.809.304 108 8.161.541 | 100
e.) | Diger Sermaye 25.887.403 317 8.809.304 108 8.161.541 | 100
Yedekleri
C) | Kar Yedekleri 197.520.109 49 154.907.376 39 401.373.667 | 100
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a.) | Yasal Yedekler 52.415.164 171 46.999.839 153 30.638.111 | 100

b.) | Statii Yedekleri 11.788.629 169 7.710.040 110 6.993.082 | 100
c.) | Olaganiistii Yedekler 60.745.557 335 20.962.756 116 18.123.361 | 100
e.) | Finansal Varliklarin 29.179.139 10 35.200.299 12 302.035.089 | 100
Degerlemesi
f.) | Diger Kar Yedekleri 43.391.620 100 44.034.442 101 43.584.024 | 100
E) | Gegmis Yillar Zararlari(-) 0 0 -63.981.132 | 100
a.) | Gegmis Yillar 0 0 -63.981.132 | 100
Zararlar1 (-)
F) | Donem Net Kar1 / Zarari - 74.982.806 111 76.514.530 113 67.461.924 | 100
a.) | Donem Net Kari 72.441.307 108 75.119.905 112 66.814.161 | 100
c.) | Dagitima Konu 2.541.499 392 1.394.625 215 647.763 | 100
Olmayan Kar
PASIF TOPLAMI 4.548.870.173 140 | 3.554.741.073 109 | 3.252.770.192 | 100

Cari varliklar;

Anadolu Sigorta A.S.’nin bilangosunun aktifinde onemli bir oranda yer alan cari
varliklar toplaminin trend analiz sonuglarina gore, cari varliklar toplami1 baz alinan 2013
yilina oranla 2014 yilinda %18, 2015 yilinda ise %53 artig gostermektedir. Artisin
detaylar1 incelendiginde cari varliklar icinde tiim hesap gruplarinda 2014 ve 2015
yillarinda artis yasanirken, nakit ve nakit benzerleri hesap grubunda her iki yilda da en
yiiksek artisin yasandigi analiz edilmektedir. Yalnizca sigorta sirketlerinin bilangosunda
bulunan “finansal varliklar ile riski sigortalilarina ait finansal yatirimlar” hesap
grubunda 2014 ve 2015 yillarinda benzer tutarlar bilangoda yer alirken; “esas faaliyet
alacaklar1”, “gelecek aylara ait giderler” ve “gelir tahakkuklar’” ile “diger cari

varliklarda” dalgalanmalarin oldugu analiz edilmektedir.

Nakit ve nakit benzerleri hesap grubunda, 2013 yilina oranla en yiiksek degisimin
yasandigr hesabin bankalar hesab1 oldugu analiz edilmektedir. Sirketin banka hesabi
2014 yilinda %50 artig gosterirken, 2015 yilinda bu oran %115’e ¢ikmustir. Sirketin
nakit gelirlerindeki artis ile bankalar1 daha aktif kullanmaya baglamasi sonucunda kasa
hesab1 2014 yilinda baz yila oranla %76 oraninda azalirken, 2015 yilinda bu oranin

%38’e diistiigii analiz edilmektedir. Ayn1 sekilde nakit dongiisiinde yasanan artis ile

173




sirketin 6deme politikasinda ¢ek ile gerceklestirdigi 6demeleri her gecen yil azaltarak,
2013 yilindaki tutara oranla, 2014 yilinda %17’ye, 2015 yilinda %12’ye diisiirdiigii
goriilmektedir. Kisa vadeli kredi kart1 alacaklarinda ise 2014 yilinda 2013 ile benzer bir
oran elde edilmesine karsilik, 2015 yilinda %45 artis ile sirketin kredi kart1 ile yaptig1

satiglarinin artig gosterdigi sonucuna varilmaktadir.

Esas faaliyetlerden alacaklar hesap grubunun trend analizinde 2014 yilinin baz yila
yakin bir oranda bilangoda yer aldig1 analiz edilirken, 2015 yilinda %20 artis yasandigi
gozlemlenmektedir. 2013 ile yapilan karsilastirmada 2015 yilinin esas faaliyet
alacaklarinin artmasinin nedeni, sigortacilik faaliyetlerinden elde edilen alacaklarin %18
artmasi ve reasiirans faaliyetlerinden alacaklarin %41 artmasi olarak analiz
edilmektedir. Bunlarin disinda esas faaliyetlerden alacaklari negatif etkileyen alacak
karsiliklarinda yasanan %22 azalis da toplamda hesap grubunda yasanan artisa etki

etmektedir.

Diger cari varliklar hesap grubunun analizinde, cari varliklar genelinde analiz edilen
dengeli artistan uzaklagilarak 2014 ve 2015 yillarinda biiyiik dalgalanma oldugu dikkat
¢ekmektedir. Tutarlar g6z Oniine alinmadiginda dikkat ¢eken diger cari varliklar hesap
grubu, tutarlarla birlikte incelendiginde cari varliklar i¢inde biiyiik bir etki olusturmayan
hesap grubu oldugu analiz edilmektedir. Diger cari varliklarin 2014 yilinda baz yila
oranla %80 azalmasmin nedeni ise pesin ddenen vergilerdeki azalma ile personele
verilen avanslardaki azalmalardan kaynaklanmaktadir. 2015 yilindaki artisin nedeni
olarakta, 2015 yilinda 2013 yilinin 2 katindan fazla artis gosteren “pesin ddenen vergi
ve fonlar” hesabi oldugu goriilmektedir. Ayrica sirketin is avanslarinda 2014 ve 2015

yillarinda ytiksek bir artis kaydedilmistir.
Cari olmayan varliklar;

Anadolu Sigorta A.$.’nin cari olmayan varliklarinin trend analizine gore, baz yila
oranla 2014 ve 2015 yillarinda negatif yonde degisimler kaydedilmistir. Baz yila oranla
cari olmayan varliklar 2014 yilinda %57 oraninda aktifte yer alirken, 2015 yilinda bu
oran %63 seviyesinde seyretmektedir. Cari olmayan varliklardaki azalisin nedenleri i¢in
sitketin finansal, maddi, maddi olmayan varliklar1 ile gelecek yillara ait giderleri

izerinde analizlerin yapilmasi gerekmektedir.
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Finansal varliklar hesap grubunda yapilan trend analiz ile sirketin istiraklerinde 2014 ve
2015 yillarinda baz yila oranla azalislar meydana geldigi analiz edilmektedir. 2014
yilinda oran %38’e diiserken, 2015 yilinda oranin %43 seviyesinde kaldig: trend analiz
sonuglarindan varilmaktadir. Anadolu Sigorta A.S.’nin cari olmayan varliklarmin
tutarlar dikkate alinarak 3 yilinin karsilagtirilmasit sonucunda, aktfite cari olmayan
varliklar1 en yiliksek tutarla etkileyen hesabin istirakler hesab1 oldugu goriilmektedir.
Trend analiz oranlarina da yansiyan bu hesabin etkisi, sirketin istiraklerindeki azalisin

cari olmayan varliklarin1 dogrudan etkiledigi sonucuna yonlendirmektedir.

Maddi varliklar hesap grubu baz yila oranla 2014 yilinda %87, 2015 yilinda ise %161
oraninda artis gostermektedir. 2014 yilinda maddi varliklarin baz yila oranla benzer
tutarlarda seyrettigi analiz edilirken, yalnizca yatirnm amagli gayrimenkullerde ortalama
5 Kat artis yasandigi goriilmektedir. 2014 analiz sonuglarinda maddi varliklar toplamini
dogrudan etkileyen hesabin yatirnrm amacgli gayrimenkuller olmasmna karsilik, 2015
yilinda yatirim amacgl gayrimenkullere ek olarak kullanim amagli gayrimenkullerde ve
makine, teghizatlarda da artiglarin yasandigi gézlemlenmektedir. Buna karsilik 2015
yilimin baz yilla karsilastirilmasinda %48’e diisen motorlu tasitlarin sirketin motorlu

tasitlardaki politakalarinin degistigini gostermektedir.

Maddi olmayan varliklar hesap grubu baz yila oranla 2014 ve 2015 yillarinda biiytik bir
degisim gostermemektedir. 2014 yilinda maddi olmayan varliklar %99 oranla baz yil ile
ayni seyirde kalirken, 2015 yilinda maddi olmayan varliklarin amortismanlarindaki

%142 artis ile hesap grubu negatif etkilenerek oran %83’e gerilemektedir.

Sirketin trend analiz sonuclarinda aktif toplami icinde diger tiim hesap gruplar1 goz
online alindiginda en biiylik degisimin “gelecek yillara ait giderler ve gelir
tahakkuklar1” hesap grubunda yasandigi analiz edilmektedir. Baz yila oranla 2014
yilinda 100 kattan fazla artis kaydedilirken, 2015 yilinda 150 kati asan bir artis
kaydedildigi analiz edilmektedir. Aktif toplam icinde en yiiksek artisin kaydedildigi
hesap grubunda tutarlarin etkisi incelendiginde, aktife biiyiik etkisi olmayan tutarlar
oldugu goriilmektedir. Tutarlar diisiik oldugu halde oran olarak en dikkat ¢ceken kalemin
gelecek aylara ait giderler olmasi trend analizin hem tutar hem de oran agisindan birlikte

degerlendirilmesi gerektigi sonucuna gotiirmektedir.
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Aktif toplaminin trend analiz sonuglarinda en genel yorum ile 2014 yilinda baz yila
oranla benzer seyirde kaldig1 diger hesap gruplarinin analizinde de anlasilirken, 2015
yilinda toplam aktifin %40 artis gosterdigi analiz edilmektedir. 2015 yilinda toplam
aktifteki artisin cari olmayan varliklarin azalig gostermesine karsilik cari varliklardaki
%53 artistan kaynaklandigi analiz edilmektedir. Sirketin likidite politikalarinda
degisiklige giderek 2015 yilinda cari varliklardaki artis ile daha likit kiymetlere
yonelerek biiyiime kaydettigi goriilmektedir.

Kisa vadeli yabanci yiiktimliiliikler;

Anadolu Sigorta A.S.’nin kisa vadeli yilikiimliiliikkleri 2014 ve 2015 yillarinda baz yila
oranla artig gosterdigi analiz edilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis
oranlarinin 2014 ve 2015 yillarinda benzer diizeyde cari varliklarda da yasandigi analiz
edildigine gore sirketin net igletmesi sermayesinin korundugu anlagilmaktadir. Trend
analiz sonuglarina gore kisa vadeli yiikiimliiliiklerde hesap gruplarinin 2013’e oranla
biiylik bir degisim gostermedigi analiz edilmektedir. Diger hesap gruplar1 géz Oniine
alindiginda ayrilan teknik karsiliklar ile &denecek vergi ve yikiimliliikler hesap

gruplarinda artigin daha belirgin oldugu dikkat ¢cekmektedir.

Esas faaliyetlerden borglar hesap grubunda 2014 yilinda %8 azalma yasandigi trend
analiz sonuclarina yansirken, 2015 yilinda esas faaliyet bor¢larinda meydana gelen artis
sonucunda baz yilin iizerinde bir oran finansal tablolara yansimaktadir. Baz yilla benzer
tutara sahip olunsa da esas faaliyetlerden olusan borclarin detaylar1 incelendiginde,
2013 yilinda sigortacilik faaliyetlerinden biriken borclarin 2015 yilinda diger
faaliyetlere kayarak sirketin sigortacilik faaliyetlerinde bor¢lanmalarinin azaldigini

sonucuna varilmaktadir.

Sigortacilik teknik karsiliklart 2014 yilinda baz yila gore %23 artis gosterirken, 2015
yilinda benzer bir yiizdeyle artis1 arttirarak %58’e varan bir artis kaydettigi analiz
sonuclarina yansimaktadir. Trend analiz tekniklerine gore 2014 yilinda artisin kaynagi
devam eden riskler ve muallak hasar ve tazminat karsiliklariyken, 2015 yilinda yine
muallak hasar karsiliklar1 artista etkili bulunurken, bu sefer devam riskler karsiligi

yerine kazanilmamis primler karsiliklarinda artis goriilmektedir. Ayrilan karsiliklarin
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yillara gore degisim gostermesinin sonucu olarak, sirketin olusturdugu poligelerin

vadelerinin ve prim borg¢lanmalarinin etkiligi oldugu sdylenebilmektedir.

Odenecek vergi ve diger yiikiimliiliiklerde baz yi1l 2014 yili ile genel toplamda ayni
diizeyde kalirken, 2015 yilinda %35 oraninda artis yasandigi analiz edilmektedir. Hesap
grubunun detayinda yapilan analiz ile 2014 ve 2015 yillarinda ¢alisan sayisinda yasanan
artisgin 0denecek sosyal giivenlik kesintilerinde artisa neden oldugu goriilmektedir.
Odenecek vergi ve fonlar 2014 yilinda baz yilla benzer bir seyirde devam ederken 2015
yilinda %34’liik artis ile bilangoda dikkat ¢cekmektedir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikler;

Trend analiz sonuglarina gore Anadolu Sigorta A.S.’nin uzun vadeli yiikiimliiliiklerinde
bulunan karsilik hesaplart 2014 ve 2015 yillarinda artis gostererek bilangcoda yer
almaktadir. Sirketin esas faaliyetlerindeki artis ile sigortacilik teknik karsiliklarinda da
artis yasandigi analiz edilmektedir. Bununla birlikte O6denecek sosyal gilivenlik
kesintilerindeki artisin sirket ¢alisanlarindaki artis1 géstermesinin yani sira uzun vadeli
yiikiimliiliklerde kidem tazminatinin da calisanlardaki artistan kaynaklandigi analiz

edilmektedir.
Ozsermaye;

Sigorta sirketlerinde de diger sirketlerde oldugu gibi 6zsermaye hesap grubu, sirket
hakkinda en genel yorumun yapilabilecegi ve karliligin 6lgiilebilecegi boliim olarak
analiz tekniklerinde yararlanilmaktadir. Anadolu Sigorta A.S.’de diger hesap veya
hesap gruplar ile karsilastirmadan dogrudan 6zsermaye iizerinde yapilan trend analiz
sonucuna gore baz yila oranla 2014 ve 2015 yillarinda sermayenin sabit kalmasina
karsilik diisiik oranlarda da olsa 6zsermayede azalmalarin yasandigi analiz edilmektedir.
Doénem karliliginin her iki yilda da artarak ilerleyen is hacmine oranla sabite yakin
kalmasi sirketin karliliginda gelismedigini gosterirken kardan ayrilan yedeklerde de
biiyiikk azaliglar kaydedilmektedir. Ayrilan yedeklerin azalmasinda, finansal varliklar
sabit kalirken, finansal varliklarin degerleme sonuglarinin 6zsermayeye pozitif etkisinin

baz yil kadar etkili olmadig ile agiklanabilmektedir. Sirketin doviz hareketleri sonucu
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olusan kur farklarimin da bu hesaba kaydedildigi géz Oniine alinirsa 2014 ve 2015

yillarinda kur farki gelirlerinde de azalma yasanmastir.

Tablo 18: Anadolu Sigorta A.S. K.G.Tablosu Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

2015 2014 2013

1. TEKNIK BOLUM

A) Hayat Dis1 Teknik Gelir 2.860.262.936 | 145 | 2.441.216.789 124 1.966.929.968 | 100
Kazamlms Primler (Reasiiror 2.521.354.285 | 138 | 2.235.759.340 122 1.825.789.170 | 100
Pay Diis.)
Yazilan Pr.(Reasiiror Payi Diis.) 2.779.757.454 | 134 | 2.325.110.061 112 2.067.216.007 | 100
Briit Yazilan Primler 3.610.673.887 | 131 | 3.004.830.066 109 2.749.704.405 | 100
Reasiirore Devredilen Primler -731.404.966 | 118 -605.617.965 98 -618.521.175 | 100
Sgk'ya Aktarilan Primler -99.511.467 | 156 -74.102.040 116 -63.967.223 | 100
Kazamlmams Pr Kars. Degisim -292.297.301 | 126 -62.089.748 27 -232.405.987 | 100
Kazanilmamis Primler Karsihig: -357.300.300 | 112 -68.928.251 22 -318.105.539 | 100
Kazanilmamus Pr. Kars. 46.720.226 66 4.900.846 7 71.144.433 | 100
Reasiiror Pay:
Kazamlmams Pr. Kars. 18.282.773 | 126 1.937.657 13 14.555.119 | 100
Degisim SGK Pay1
Devam Eden Riskler Kars. 33.894.132 | -376 -27.260.973 302 -9.020.850 | 100
Degisim
Devam Eden Riskler Karsihgi 34.155.326 | -267 -30.198.184 236 -12.778.086 | 100
Devam Eden Riskler Kars. -261.194 -7 2.937.211 78 3.757.236 | 100
Reasiiror Pay1
Teknik Olmayan Bol. Aktarilan 276.542.615 | 224 190.509.410 155 123.220.226 | 100
Yat. Gel.
Diger Teknik Gelirler 5.932.923 | 203 2.788.809 95 2.924.374 | 100
Briit Diger Teknik Gelirler 5.932.923 | 203 2.788.809 95 2.924.374 | 100
Tahakkuk Eden Riicu ve Sovtaj 56.433.113 | 376 12.159.230 81 14.996.198 | 100
Gelirleri

B) Hayat Dis1 Teknik Gider - -2.756.629.118 | 148 | -2.319.957.258 124 | -1.866.051.751 | 100
Gergceklesen Hasarlar -2.056.750.827 | 153 | -1.738.079.061 129 | -1.346.087.004 | 100
Odenen Hasarlar -1.685.031.386 | 147 | -1.412.362.272 123 | -1.146.966.155 | 100
Briit Odenen Hasarlar -1.941.148.764 | 155 | -1.553.196.954 124 -1.249.199.210 | 100
Odenen Hasarlarda Reasiiror 256.117.378 | 251 140.834.682 138 102.233.055 | 100
Pay1
Muallak Has. Kars. Degisim -371.719.441 | 187 -325.716.789 164 -199.120.849 | 100

178




Muallak Hasarlar Karsihgi -634.990.652 | 259 -420.158.951 171 -245.037.920 | 100
Muallak Hasarlar Kars. 263.271.211 | 573 94.442.162 206 45.917.071 | 100
Reasiiror Pay:
Diger Teknik Kars.’da Degisim -20.995.851 | 169 -15.970.036 129 -12.422.591 | 100
Faaliyet Giderleri -605.324.073 | 131 -522.686.229 113 -462.834.106 | 100
Diger Teknik Giderler -73.558.367 | 165 -43.221.932 97 -44.708.050 | 100
Briit Diger Teknik Giderler -73.558.367 | 165 -43.221.932 97 -44.708.050 | 100
C) Teknik Boliim Dengesi- Hayat 103.633.818 | 103 121.259.531 120 100.878.217 | 100
Dis1 (A-B)
K) Genel T. Bolim Dengesi (C+F+I) 103.633.818 | 103 121.259.531 120 100.878.217 | 100
2.TEKNIK OLMAYAN BOLUM
L) Yatirim Gelirleri 379.189.462 | 204 263.742.993 142 186.213.348 | 100
Finansal Yatirimlardan Elde 183.751.030 | 214 130.174.857 152 85.749.368 | 100
Edilen Gelirler
Finansal Yat. Nakde Cevr. Elde 9.642.262 60 31.151.423 195 16.004.372 | 100
Edilen Karlar
Finansal Yatirimlarin 33.542.592 | 317 19.421.434 184 10.576.449 | 100
Degerlendirilmesi
Kambiyo Karlar1 109.289.546 | 207 59.970.980 114 52.709.177 | 100
Istiraklerden Gelirler 29.176.564 | 162 20.814.929 116 18.000.000 | 100
Arazi, Arsa ile Binalardan Elde 12.678.354 | 445 1.815.006 64 2.848.377 | 100
Edilen Gelirler
Tiirev Ur. Elde Edilen Gelirler 674.700 | 317 205.678 97 212931 | 100
Diger Yatirimlar 434414 | 386 188.686 167 112.674 | 100
M) Yatirim Giderleri (-) -382.414.280 | 204 -275.669.933 147 -187.215.654 | 100
Yatirim Deger Azahslar: -2.824.154 60 -3.509.979 75 -4.677.619 | 100
Yat. Nakte Cevrilmesi Sonucu -9.629.064 71 -7.713.065 57 -13.581.516 | 100
Olusan Zararlar
Hayat Dis1 Teknik Boliimiine -276.542.615 | 224 -190.509.410 155 -123.220.226 | 100
Akt. Yat. Gel.
Tiirev Uriinler Sonucunda -74.638 75 -184.509 185 -99.585 | 100
Olusan Zararlar
Kambiyo Zararlari -61.168.299 | 212 -49.954.025 173 -28.804.896 | 100
Amortisman Giderleri -31.236.280 | 186 -23.662.322 141 -16.831.812 | 100
N) Diger Faal. ve Olagandisi Faal. -23.656.235 73 -11.736.101 36 -32.413.987 | 100
Gelir ve Karlar ile Gid. ve Zar. (-)
Karsiliklar Hesabi -25.546.469 | 107 -20.360.660 85 -23.892.951 | 100
Reeskont Hesabi 1.458.591 62 -3.360.281 -143 2.353.934 | 100
Ertelenmis Vergi Yiik. Gideri -6.509.894 56 0 -11.654.589 | 100
Diger Gelir ve Karlar 7.600.350 | 219 5.142.413 148 3.469.073 | 100
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Diger Gider ve Zararlar -658.813 24 -533.670 20 -2.689.454 | 100
O) Dénem Net Kar1 veya Zarar1 74.982.806 | 111 76.514.530 113 67.461.924 | 100
Donem Kari veya Zarari 76.752.765 | 114 97.596.490 145 67.461.924 | 100
Donem Net Kari veya Zarari 74.982.806 | 111 76.514.530 113 67.461.924 | 100

Hayat dis1 teknik gelir;

Anadolu Sigorta A.S.’nin gelir tablosunda uygulanan trend analiz teknikleri ile sirketin
hayat dis1 teknik gelirlerinde 2014 yilinda %24, 2015 yilinda ise %45 artis kaydedildigi
analiz edilmektedir. Sirketin teknik bolimiinde yer alan esas faaliyetleriyle ilgili diger
bir grup olan hayat dis1 teknik giderler grubunda ise yine ayni yiizdelerde artis oldugu
analiz sonuglarina yansimaktadir. Gelir ve giderlerin dengeli artis1 en genel yorum ile
sirketin her gecen yil hacim olarak biiylidiigiinii gosterirken, ayn1 zamanda olumsuz bir
yaklagimla sirketin karliliginin biiylime ile ayni oranda artarak ilerlemedigi sonucuna

yonlendirmektedir.

Gelir tablosunun teknik bolimiinde bulunan hesaplarin karsilastirmali  gekilde
incelenmesi ile, kazanilmis primlerde 2014 yilinda %22 oraninda artis analiz
sonuglarindan elde edilirken, 2015 yilinda bu oran baz yila gére %38’e ¢ikmaktadir.
Alman primlere karsilik sirketin yaptig1 hasar 6demeleri 2014 yilinda baz yila oranla
%23 artig gosterirken, 2015 yilinda %47 oraninda artis gdstermektedir. Alinan primlerle
yapilan hasar 6demeleri karsilastirildiginda sirketin 2014 yilinda dengeli artis yasadigi
analiz edilirken, 2015 yilinda hasar 6demelerindeki artigin yiizdesinin alinan primden
yiiksek oldugu analiz edilmektedir. Bu duruma karsilik sirketin yapacagi 6demelerde
kendini korumak adina, 2015 yilinda &dedigi hasarlardaki artiglart dikkate alarak,
reasiirans sirketlerle zarar paylasimini arttirdigi da analiz edilmektedir. Sonug olarak
baz yil ve 2014 ile karsilastirildiginda 2015 yili aliman prim ve odenen hasar
karsilagtirilmasinda kotii bir izlenim veriyor olsa da sirketin bunun farkinda olarak

tedbirler aliyor olmasi ihtiyatli davrandigini géstermektedir.

Diger hesaplar incelendiginde 2014 ve 2015 yillarinda biiyliyen hacim ile SGK’ya

aktarilan primlerden ayrilan karsiliklarin tamaminda artis yasandig1 analiz edilmektedir.
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Anadolu Sigorta A.S.’nin teknik olmayan boliimiiniin trend analiz sonuglarina gore
sirket teknik boliimde davrandigi gibi teknik olmayan bdliimde de yatirim gelirleri ve
yatirnm giderlerinde gergeklesen artisin dengeli olmasimi saglamistir. Sirketin diger
faaliyetlerinden olagandisi gelir ve giderlerinde dalgalanmalar oldugu analiz edilirken

donem karliliginin benzer diizeylerde seyrettigi analiz edilmektedir.

Yatirim gelirleri ve yatirim giderleri hesap gruplarindaki benzer artisin detayinda,
yatirim gelirlerinin tiim hesaplarinda yiiksek artislar kaydedilirken finansal yatirimlarin
degerlenmeyerek nakde ¢evrilmesinde sirketin baz yila oranla 2015 yilinda zarar ettigi
analiz edilmektedir. Yatinnm gelirlerinde diger dikkat ¢eken kalem olan arazi ve
arsalardan elde edilen gelirler hesabinda baz yila oranla 2014 yilinda oran %36
azalirken 2015 yilinda yaklasik 4,5 kat artis gostermektedir. 2014 ve 2015 yillarinda
yatinm gelirleri kendi icinde dalgalanmali sonuclar verirken karliligimi arttirarak
ilerlemesi sirketin yatirim analizlerinde basarili sonuglar aldigini gostermektedir.
Yatirim giderlerinde ise hayat disi teknik boliimden aktarilan yatirim giderleri en
yiikksek artis yasanan kalem olarak sonuglari etkilemektedir. Yapilan degerlemeler
sonucu yatirimlarin artmasiyla her gecen yil kambiyo karlarinda yasanan artis gibi
kambiyo zararlarinda da artislar kaydedildigi analiz sonuglarina yansimaktadir. Bunun
yani sira artan yatirimlarin amortisman ytkiinii de 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla
%41 ve %86 oranlarinda arttirdigi sirketin gelir tablosunun trend analizi ile analiz

edilmektedir.

Diger olagandis1 gelir ve karlar ile gider ve zararlar grubu sirketin gelir tablosunda en
cok dalgalanmalarin yasandig1 grup olarak analiz sonuglarina yansirken, tutar bazinda
incelendiginde gelir tablosunu yonlendirici bir etkiye sahip olmadigr analiz

edilmektedir.

Donem karlihiginda 2014 yilinda bir artis yasandigi analiz edilesede, ayrilan
karsiliklardan sonra bilangoya yansiyan donem net karmmin 2014 ve 2015 yillarinda

benzer seyirde kaldig1 analiz edilmektedir.
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4.4.4 Oran Analizi (Rasyo Analiz)

Sigorta sirketlerinde oran analizi, diger tekdiizen muhasebe sistemine uygun olarak
finansal tablolarini olusturan sirketlerle benzerlik gostersede, sigorta sirketlerine 6zel

hazirlanmis bilanco ve gelir tablosu kalemleri ile farkliliklar da arz ettigi goriilmektedir.

Arastirmamizda sigorta sirketlerinde uygulanan finansal analizin sektor
ortalamalarini belirleyebilmek ve yorumlarda oranlarin genel kabul gérmiis standartlar
ile sektor ortalamalarini karsilastirabilmek adina sektoriin 6nde gelen sirketlerinden olan
Anadolu Sigorta A.S., AXA Sigorta A.S. ve AK Sigorta A.S.’nin 2015 yilinda
gerceklesmis bilango ve kapsamli gelir tablosu sonuglarindan yararlanilacaktir. Diger
sirketlerde oldugu gibi likidite oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlar ile

karlilik oranlar1 i¢in sonuglar hesaplanirken, ayn1 zamanda sigorta sirketleri igin

hesaplanabilecek 6zel oranlar olusturulmustur.

Tablo 19: Oran Analizi Uygulama Tablosu

ORAN ANALIZI (2015) Anadolu Sigorta | AXA Sigorta | AK Sigorta
AS. A.S. AS.

1) Likidite Oranlar

Cari Oran 118% 120% 163%
Nakit Oran 64% 25% 51%
2) Finansal Yapi1 Oranlan

Finansal Kaldira¢ Orani 81% 81% 81%
Ozsermaye/ T. Aktif 19% 18,8% 19%
KVYK/ T.Kaynaklar 97% 98% 96%
UVYK/ T.Kaynaklar 3% 2% 4%
T.Borglar/ Ozsermaye 71% 19,2% 100%
Otofinansman Orani 23% -3% 24%
M.D Varlik/ Ozsermaye Orani 10,5% 9,6% 7,6%
Yatirim Orani 17% 15% 17%
3) Faaliyet Oranlan

Alacak Devir Hizi 272% 372% 291%
Net Isl. Serm. Devir Hizi 389% 329% 389%
Cari Varlik Devir Hiz1 60% 54% 65%
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Cari Olmayan Varlik. Devir Hiz1 788% 969% 1071%
Toplam Aktif Devir Hizi 55% 51% 62%
4) Karhlik Oranlan

Faaliyet Kar1/ Net Satiglar 4% -12% -13%
Net Kar/ Net Satiglar 3% -11% -12%
Net Kar/ T.Aktif 2% -6% -7%
Mali Rantabilite 9% -30% -39%
Ekonomik Rantabilite 2% -7% -9%
5) Sigorta Sirketlerine Ozgii Oranlar

Bilango Kar1/Teknik Kar Toplami 70% 90% 92%
Bilango Kari/Toplam Prim Uretimi 2% -9,1% -8,4%
Bilanco Kari/Gelirler Toplami 2,2% -9% -9%
Faaliyet Kari/Donem Kari 135% 111% 109%
Gelirler Toplami/Aktif Toplami 71% 60% 81%
Alacaklar/T.Aktif 21% 14% 22%
Menkul Kiymetler/T.Aktif 3% 0,2% 2%
Sabit Krymetler/T.Aktif 2% 1,8% 1,4%
Teknik Karsiliklar/T.Pasif 64% 75% 59%
Prim Alacaklary/T.Aktif 19% 14% 21%
Ozsermaye/Borglar 141% 521% 100%
Prim Alacaklari/Ozsermaye 101% 76% 114%
Ozsermaye/Teknik Karsiliklar 29% 25% 32%
Menkul Kiymetler/Ozsermaye 18% 1% 9%
Alinan Primler/Ozsermaye 292% 271% 332%
Alacaklar/Borglar 154% 383% 116%
B.Prim Gelirleri/Ozsermaye 418% 334% 465%
Teknik Karsiliklar/Alinan Primler 116% 147% 95%
Genel Giderler/Alinan Primler 125% 145% 143%
Odenen Tazminatlar/A Primler 67% 82% 70%
Reasiirore Dev. Prim./A.Primler 29% 15% 44%
Komisyon Gel./Reasiirére D.P 2% 1% 3%
Reasiirans Komisyonu/Devredilen P. 35% 21% 25%
Hasar Prim Orani 80% 97% 89%
Masraf Orani 36% 38% 33%
Bilesik Oran 116% 135% 122%
Likit Aktifler/ T.Aktifler 51% 20% 29%
Prim ve Reasiirans Alacaklari/ Toplam Aktifler 20% 14% 21%
Acente Alacaklar1/ Ozsermaye 80% 36,8% 67,4%
Tazminat/ Tediye Orani 115% 104% 116%
Konservasyon Orani 77% 84% 68%
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4.4.4.1 Likidite Oranlari

Cari oran; cari varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde
edilmektedir. Sektoriin yapist ve kisa vadeli borg¢larinin nelerden olustugu da 6nem arz
etmekle birlikte genel kabul goérmiis standartlara gére oranin 1 ve 1’in lizerinde olmasi
beklenmektedir. Uygulamada Anadolu, AXA ve AK Sigorta sirketlerinde hesaplanan
cari oranm, 3 sirket i¢inde 1’in iizerinde hesaplandigi ve genel kabul gérmiis
standartlarin lizerinde oldugu analiz edilmektedir. Bu da sirketlerin kisa vadeli yabanci
kaynaklarin1 karsilamada yeterli likiditeye sahip olduklarini  gdstermektedir.
Karsilagtirmada Anadolu Sigorta ile AXA benzer oranlarda seyrederken AK Sigorta’nin
%163 seviyesinde bir orana sahip olmasi atil seviyede nakit bulundurulduguna isaret

etmektedir.

Cari Oran: Cari Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Anadolu Sigorta A.S.: %118 =4228734488/3581158518
AXA Sigorta A.S.: %120 =4642086162/3883860800

AK Sigorta A.S.: %163 =1771663226/1089836690

Nakit oran; sirketlerin bilangosunda yer alan en likit kaynaklar ile kisa vadeli
bor¢larinin karsilagtirilmasini saglayan bu oranin sonuglarina gore genel kabul gormiis
standartlar dogrultusunda %20 ve {izerinde sonug¢ ¢ikmasi beklenmektedir. Sigorta
sirketleri diger sirketlerden daha cok fazla nakit dongiisiine ve ani nakit degisimlerine
maruz kaldig i¢in oranin diger sirketlerde kabul edilen %20°nin {izerinde olmas1 normal
karsilanmaktadir. Uygulamamizda bulunan sirketlerin nakit oran sonuglarina gore,
Anadolu Sigorta’nin en yiiksek oran ile %64 seviyesinde likit kiymetlerinin kisa vadeli
yabanc1 kaynaklarinmi karsiladigi goriilmektedir. AK Sigorta da %51 seviyesinde yeterli
bir oran ile analiz sonuglarma yansirken, AXA Sigorta’nin %25’lerde kaldigi analiz
edilmektedir. AXA Sigorta’da hesaplanan cari oran 1’in iizerindeyken alacaklarinin
hesaplama disinda birakilmasi sonucu oranda gerceklesen yiliksek diizeyde azalma ile

sirketin alacaklara bagli nakit dongiisiiniin oldugu analiz edilmektedir. Cari orandan
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sonra nakit oranin hesaplanmasinda duyulan ihtiyag, sirketin alacaklarini tahsil
edememesi durumu goz Oniine alinarak hesaplandig icin AXA Sigorta’nin kisa vadeli

borglar1 karsilamada sektore oranla daha yetersiz oldugu sonucuna varilmaktadir.
Nakit Oran: Kasa + Banka / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Anadolu Sigorta A.S.: %64 =2304904212/3581158518

AXA Sigorta A.S.: %25 =982865349/3883860800

AK Sigorta A.S.: %51 =551303762/1089836690

4.4.4.2 Finansal Yap1 Oranlari

Finansal kaldirag orani; sirketin toplam yabanci kaynaklarinin aktif toplama
oranlanmasiyla elde edilen oranin genel standartlarda kredi kuruluslari tarafindan
%350’nin altinda olmas1 beklenmektedir. Uygulama Anadolu, AXA ve AK Sigortanin
ayni sonuglart vererek %81 oraninda yabanci kaynaklarim aktifteki oranina
ulagilmaktadir. Sigorta sirketleri disindaki sirketler i¢in %50 oraninda yabanci kaynak
orani azami sinir olarak goriiliirken, sigorta sirketlerindeki yabanci kaynak hesap
gruplarinin bor¢lanma disinda kullaniliyor olmasi bakis acisini degistirmektedir. Sigorta
sirketleri acisindan yabanci kaynaklarin biliyiikk ¢ogunlugunu karsiliklarin olusturdugu
diisiiniildiiginde oranin yiiksek olmasi sirketin ihtiyath davrandigini gostermektedir.
Bunun sonucu olarakta bu orandan yararlanacak olanlar diger sirketlerdeki gibi kredi
kuruluglar1 olmayip, sirkete yatirim yapacaklar ve sigorta yaptiracaklar olarak

degismektedir.

Finansal Kaldirag Orani: Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif (Pasif) Toplami
Anadolu Sigorta A.S.: %81 =(3581158518+104493418)/4548870173

AXA Sigorta A.S.: %81 =(3883860800+96579247)/4899656501

AK Sigorta A.S.: 9681 =(1474063440+56996378)/1879699527
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Ozsermayenin aktife boliinmesiyle elde edilen oranda 3 sirketin benzer oranlarda analiz
edildigi gorilmektedir. Aktifin ne kadarinin 6zsermaye ile finanse edildigini gosteren
bu oran ile sirketlerin %19 civarinda sektdrde benzer oranlarda 6zsermayeye sahip
olmasi oranin makul seviyelerde oldugunu gostermektedir. Ancak karsilagtirmalarda

oranin sektor ortalamalarindan yiiksek olmasi beklenmektedir.

Ozsermaye/ Aktif(Pasif) Oran1: Ozsermaye/ Aktif (Pasif) Toplami
Anadolu Sigorta A.S.: %19 =863218237/4548870173

AXA Sigorta A.S.:  %18,8 =919216454/4899656501

AK Sigorta A.S.: %19 =348639709/1879699527

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki payinin hesaplandigi oranda,
3 sirketin karsilagtirilmasit sonucunda ortalama %97 oraninda benzer orana sahip
olmalari, kaynaklarin biliyik cogunlugunun karsiliklardan olustugu g6z Oniine
alindiginda, sigorta sirketlerinde cari donem risklerine ayrilan karsiliklarin bilangoda

biiyiik bir yiizdeye sahip oldugunu gostermektedir.

KVYK Orani: KVYK / Toplam Kaynaklar
Anadolu Sigorta A.S.: %97 =3581158518/(3581158518+104493418)

AXA Sigorta A.S.: %98 =3883860800/(3883860800+96579247)

AK Sigorta A.S.: %96 =1474063440/(1474063440+56996378)

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki pay1r Anadolu Sigorta’da
%3, AXA Sigorta’da %2, AK Sigorta’da %4 oraninda analiz edilmektedir. Sigorta
sirketlerinde uzun vadeli yabanci kaynaklarin sigortacilik teknik karsiliklarinin uzun
donem tutarlar1 ile kidem tazminati karsiliklarindan olustugu g6z Oniine alindiginda,
yabanci kaynaklar i¢inde uzun vadeli yabanci kaynaklarin %3 civarinda seyretmesi

sektor ortalamasinda yeterli goriilmektedir.
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UVYK Orant: “UVYK / Toplam Kaynaklar” veya “1-KVYK Orani “
Anadolu Sigorta A.S.: %3 =1-0,97
AXA Sigorta A.S.: %2 =1-0,98

AK Sigorta A.S.: %4 =1-0,96

Toplam borg¢larin 6zsermayeye oranlanmasi sonucu Onceki benzer yiizdelerde sonug
veren oranlara gore sirketler arasinda biiyiik farkliliklarin oldugu analiz edilmektedir.
Oranin sonuglart Anadolu Sigorta’da %71, AXA Sigorta’da %19,2, AK Sigorta’da
%100 olarak bulunmaktadir. Buna gore dzsermayesinin borglar karsilamada en yeterli
olan sirketin %19,2 ile AXA Sigorta oldugu sonucuna ulagilmaktadir. %71 ile Anadolu
Sigorta’da yeterli orana sahipken, AK Sigorta’nin borglar1 ile sermayesinin esit
miktarda olusu sirketin diger sirketlere oranla daha riskli bir seviyede oldugunu

gostermektedir.

Borglarin Ozsermayeye Orani: Toplam Borglar / Ozsermaye

Anadolu Sigorta A.S.: %71 =(210669647+339189344+92190+60481800)/863218237
AXA Sigorta A.S.:  %19,2 =(76638307+93263+99659233)/919216454

AK Sigorta A.S.: %100 =(137458200+175054091+42777+37639614)/348639709

Otofinansman  orani, sirketin esas finansman giliciinii  Olgmeye  yonelik
hesaplanmaktadir. Buna gore analize konu olan sirketlerden Anadolu ve AK Sigorta’nin
otofinansman orani sirketlerin 6zsermayesine oranla ayirdigi kar yedeklerinin dengeli
oldugunu gosterirken, AXA Sigorta’nin birikmis zararlar1 ayrilan yedekleri olumsuz

etkiledigi analiz edilmektedir.

Otofinansman Orani: Kar Yedekleri- Birikmis Zararlar / Ozsermaye

Anadolu Sigorta A.S.: %23 =197520109/863218237

AXA Sigorta A.S.:  %-3 =(24438680-50645545)/919216454
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AK Sigorta A.S.: %24 =(83194917)/348639709

Sirketin maddi duran varliklarinin 6zsermaye ile karsilastirilmasi ile hesaplanan oranda
sonuclarin, Anadolu Sigorta i¢in %10,5, AXA Sigorta i¢in %9,6, AK Sigorta i¢in %7,6
oraninda olustugu analiz edilmektedir. Oranlarin sektér ortalamalarinda oldugu igin

sirketlerin maddi duran varliklarinin makul seviyede oldugu yorumu yapilmaktadir.

M.D. Varlik/Ozsermaye Orani: Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye
Anadolu Sigorta A.S.: %10,5 =90862004/863218237

AXA Sigorta A.S.:  %9,6 =87934599/919216454

AK Sigorta A.S.: %7,6 =26619443/348639709

Yatirim orani, diger sirketlerde sirketin maddi duran varliklarinin orami ile benzer
amaglarda kullanilsa da sigorta sirketlerinde yatirim faaliyetlerden elde edilen gelirlerin
Oonem arz etmesiyle 6zellikli bir oran olarak hesaplanmaktadir. Maddi duran varliklar
oranina ek olarak maddi olmayan duran varliklarinda toplama dahil edilmesiyle
0zsermaye karsisinda toplam duran varlik tutarmin karsilastirilmasi saglanmaktadir.
Buna gore sirketlerin ortalama %17 civarinda benzer bir oranda analiz edilmesi, maddi
duran varliklarin 6zsermaye ile finanse edildigini ve sektdr ortalamasinda olduklarim

gostermektedir.

Yatirim Orani: Duran Varliklar- Birikmis Amort. / Ozsermaye

Anadolu Sigorta A.S.: %17 =(90862004+52009300)/863218237
AXA Sigorta A.S.: %15 =(87934599+53882002)/919216454

AK Sigorta A.S.: %17 =(26619443+33994538)/348639709
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4.4.4.3 Faaliyet Oranlari

Alacak devir hizi; sirketlerin net satiglartyla hesaplanan bu oran, sigorta sirketlerinde
alinan primlerin alacaklara boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Analize konu olan
sirketlerde yiiksek ¢ikan oran sonuglarina gore, sirketlerin alacak tahsil yeteneklerinin
makul seviyelerde yeterli oldugu sonucuna varilmaktadir. AXA Sigorta A.S.’de
alacaklar aliman primlerden yaklasik 4 kat diisiik analiz edildigi icin sirketin alacak

tahsil yetenegi digerlerine gore daha iyi olarak yorumlanmaktadir.
Alacak Devir Hizi: Kazanilmis Primler/ Esas Faaliyetlerden Alacaklar
Anadolu Sigorta A.S.: %272 =2521354285/928282683

AXA Sigorta A.S.: %372 =2495285685/671092243

AK Sigorta A.S.: %291 =1157208324/397936342

Net isletme sermayesi devir hizi, alinan primlerin net isletme sermayesiyle
karsilastirilmast esasina dayandigi igin, oranin 3 sirket icin de benzer ve yliksek

diizeyde ¢ikmasi net isletme sermayesinin etkin kullanildigini gostermektedir.
Net Isl. Serm. Devir Hizi: Kazanilmig Primler/ Ortalama Net Isl. Sermayesi
Anadolu Sigorta A.S.: %389 =2521354285/(4228734488-3581158518)
AXA Sigorta A.S.: %329 =2495285685/(4642086162-3883860800)

AK Sigorta A.S.: %389 =1157208324/(1771663226-1474063440)

Cari varhk devir hizi orani, sigorta sirketlerinde cari varliklarin = satiglarla
karsilastirilmasii sagladigindan sirketin likidite 6l¢iimiinde kullanilmaktadir. Oranin
diisiik olmasi1 atil kapasitede cari varlik barindirma yoniinde yorumlandigindan AXA

Sigorta’nin diger sirketlere gore cari varliklar1 satiglarina oranla yliksek goziikmektedir.
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Cari Varlik Devir Hizi: Kazanilmis Primler/ Cari Varliklar
Anadolu Sigorta A.S.: %60 =2521354285/4228734488
AXA Sigorta A.S.: %54 =2495285685/4642086162

AK Sigorta A.S.: %65 =1157208324/1771663226

Cari olmayan varlik devir hizlar1 Anadolu, AXA ve AK Sigorta’da alinan primlerin cari
olmayan varlik toplamindan yaklasik ortalama 8-10 kat fazla olmasindan dolay:
isletmede atil kapasitede duran varliga yer verilmedigi sonucuna ulasilmaktadir. Hizmet
isletmelerinde oranin {iiretim isletmelerinden farkli olarak, yiiksek sonuglar vermesi

makine techizat kullanim1 olmadigindan normal karsilanmaktadir.

Cari Olmayan Varlik Devir Hizi: Kazanilmig Primler/ Cari Olmayan Varliklar
Anadolu Sigorta A.S.: %788 =2521354285/(4548870173-4228734488)

AXA Sigorta A.S.: %969 =2495285685/(4899656501-4642086162)

AK Sigorta A.S.: %1071=1157208324/(1879699527-1771663226)

Toplam aktif devir hizi, sirketlerin toplam varliklarinin satiglarla karsilagtirilmasini ve
bunun sonucunda satiglarin yeterliligini analiz etmektedir. Buna gore sirketlerin sektor
ortalamasinda %55 seviyesinde seyreden aktif devir hizlart yeterli olarak
yorumlanirken, genel olarak oranin yiiksek olmasi beklenmektedir. Karsilastirmada 3
sirket i¢inde benzer oranlar elde edilmesine karsilik aktif devir hiz1 en iyi olan sirket
AK Sigorta olarak analiz edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken diger bir ayrinti
ise Anadolu ve AXA’nin oranlar ile satig ve aktif toplamlar1 da benzerlik gosterirken,
AK Sigorta bilanco ve satis hacmi olarak iki sirkete gore de %50 civarinda diisiik
kalmaktadir.
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Aktif Devir Hizi: Kazanilmig Primler/ Toplam Aktif
Anadolu Sigorta A.S.: %55 =2521354285/4548870173
AXA Sigorta A.S.: %51 =2495285685/4899656501

AK Sigorta A.S.: %62 =1157208324/1879699527

4.4.4.4 Karhilik Oranlar

Faaliyet karmin net satislarla karsilastirildigi oran, sigorta sirketlerinde net satiglar
yerine kazanilmis primlerin, faaliyet kar1 yerine de teknik boliim dengesinin getirilmesi
ile hesaplanmaktadir. Oran sonuglarinda Anadolu Sigorta disinda diger iki sirkette zarar
oldugu i¢in negatif oldugu analiz edilmektedir. Sonuglara gore, Anadolu Sigorta’nin
sektore oranla iyi bir durumda oldugu gozlemlenirken esas faaliyetleri sonucu olusan

karm artma egiliminde olmas1 beklenmektedir.

Faaliyet Kar1 Orani: Teknik Boliim Dengesi / Kazanilmig Primler
Anadolu Sigorta A.S.: %4 =103633818/2521354285

AXA Sigorta A.S.:  %-12=-311003822/2495285685

AK Sigorta A.S.: %-13 =-135945560/1157208324

Faaliyet kar ve zararmin analiz edilmesinden sonra teknik olmayan boliimdeki gelirin
eklenmesi ve yine teknik olmayan boliim giderlerinin diisiilmesiyle olusan net karin net
satiglarla karsilagtirllmasinda da faaliyet kar1 analiziyle benzer yiizdeler analiz
edilmektedir. Bu durum teknik olmayan boliimdeki gelir ve giderlerinin finansal

tablolarda yarattig1 etkinin diislik oldugunu gostermektedir.
Net Kar Oraniggglar: Net Kar / Kazanilmis Primler

Anadolu Sigorta A.S.: %3 =74982806/2521354285
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AXA Sigorta A.S.:  %-11=-280315868/2495285685

AK Sigorta A.S.: %-12 =-135945560/1157208324

Karlilik analizinde basvurulan diger bir oran olan net karin toplam aktife
oranlanmasinda AXA ve AK Sigorta’da olusan zararin sirasiyla aktifteki orant %6 ve
%7 olarak analiz edilmektedir. Karsilastirmada yer alan diger sirket olan Anadolu
Sigorta’nin aktif toplama oranla %2 kar elde etmesi, 2015 yilinda sektore oranla iyi bir

seviyede oldugunu gostermektedir.

Net Kar Oraniagis: Net Kar / Aktif veya Pasif Toplami
Anadolu Sigorta A.S.: %2 =74982806/4548870173
AXA Sigorta A.S.:  %-6 =-280315868/4899656501

AK Sigorta A.S.: %-7 =-135945560/1879699527

Mali rantabilite orani ile sirketlerin karliliginin 6zsermaye ile karsilastirilmasina olanak
saglanirken, tek kar eden sirket olan Anadolu Sigorta’nin 6zsermaye oranla kar1 %9
seviyesinde analiz edilmektedir. AXA ve AK Sigorta i¢in 6zsermayeye oranla zarar
oranlar1 sirastyla %30 ve %39 oraninda analiz edilmektedir. Sirketlerin farkli faaliyet
donemlerinde kar veya zararinda degismeler olabilecegi gibi genel olarak oranin %15
civarinda olmasi beklenmektedir. Ayrica AXA ve AK Sigorta’nin dzsermayelerine
oranla yliksek zarar etmeleri sirketlerin uyari sinyali verdigi yoniinde

yorumlanabilmektedir.

Mali Rantabilite: Net Kar / Ozsermaye

Anadolu Sigorta A.S.: %9 =74982806/863218237
AXA Sigorta A.S.: %-30 =-280315868/919216454

AK Sigorta A.S.: %-39 =-135945560/348639709
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Ekonomik rantabilite orani, donem net kar1 veya zararinin faiz giderleri eklenerek
O0zsermaye ve yabanci kaynaklar toplamina béliinerek hesaplandigi igin sirketin tlim
kaynaklar1 iginde kar veya zararin oranini ortaya koymaktadir. Anadolu Sigorta’da oran
%?2 oraninda analiz sonuglarina yansirken, AXA Sigorta’da zararin %6, AK Sigorta’da
ise zararin %7 oraninda gerceklestigi analiz edilmektedir. Net karin toplam aktife
boliinmesiyle benzerlik gosteren oranin, faizleri toplama dahil ederek sifirlamasiyla

farklilastig1 gorilmektedir.

Ekonomik Rantabilite: Vergi Oncesi Kar+ Faiz Gid./ Toplam Kaynaklar
Anadolu Sigorta A.S.: %2 =(74982806+16741102)/(3581158518+104493418)
AXA Sigorta A.S.:  %-7 =-280315868/(3883860800+96579247)

AK Sigorta A.S.: %-9 =-135945560/(1474063440+56996378)

4.4.4.5 Sigorta Sirketlerine Ozgii Oranlar

Bilango kar1 veya zarariyla teknik boliimde olusan faaliyet kar veya zararmin
oranlanmasinda, Anadolu Sigorta’nin teknik karimin teknik olmayan bdliimde olusan
zarardan %30 oraninda azaldigi analiz sonuglar1 yansimaktadir. AXA ve AK
Sigorta’nin %90 seviyesinde bir orana sahip olmasi, teknik boliimde olusan zararin,
teknik olmayan bolimden gelen kar ile %10 oraninda zarar1 azalttifi yoniinde

yorumlanmaktadir.

Bilango Kar1 Oranitenik kar: Bilango Kar1/ Teknik Kar Toplami
Anadolu Sigorta A.S.: %70 =72441307/103633818

AXA Sigorta A.S.: %90 =-280315868/-311003822

AK Sigorta A.S.: %92 =-135945560/-148527133
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Sirketlerin toplam prim iiretiminin analizinde, bilango kar1 veya zarar ile teknik
boliimde olusan kar veya zarar rakamlar1 karsilastirildiginda, karli bir bilangoya sahip
olan Anadolu Sigorta’nin bilanco kar1 ve teknik kar1 sirasiyla %2 ve %3 oraninda
toplam prim iiretimi icinde paya sahiptir. Analiz sonuclarmin diisiik seyretmesine
karsilik sektordeki diger sirketlerle karsilastirildiginda, digerlerinde zarar olustugu igin,
sonuclarin yeterli oldugu analiz edilmektedir. AXA ve AK Sigorta’nin %9 civarinda

analiz edilen zarar orani sirketlerin prim tiretiminin yetersiz oldugunu gostermektedir.
Bilango Kar1 Oranitopiam prim: Bilanco Kari/ Toplam Prim Uretimi

Anadolu Sigorta A.S.: %2 =72441307/3610673887

AXA Sigorta A.S.:  %-9,1 =-280315868/3065687603

AK Sigorta A.S.: %-8,4 =-135945560/1622170866

Bilango kar1 veya zararinin gelirlere oraninda Anadolu Sigorta A.S.’de oran %2,2
oraninda ger¢eklesmistir. Bu sonug, Anadolu Sigortanin 2015 yilinda elde ettigi karin
gelirlerine oranla diisiik kaldig1 yoniinde yorumlanmaktadir.Ancak AXA Sigorta ve AK
Sigorta’da olusan zarar gelirlere oranla %9 oraninda analiz edildigi i¢in sektdre oranla

Anadolu Sigorta’nin karlilig1 yeterli sayilmaktadir.

Bilanco Kar1 Oraniggjirer: Bilango Kari/ Gelirler Toplami

Anadolu Sigorta A.S.: %2,2 =72441307/(2860262936+379189462)

AXA Sigorta A.S.:  %-9 =-280315868/(2899758042+43238866+17710954)

AK Sigorta A.S.:  %-9=-135945560/(1268490436+250360+232885908+14620036)

Faliyet kar veya zarari ile donem kar veya zararmin karsilastirilmas: sonucunda
Anadolu Sigorta’nin faaliyet gelirlerinden faaliyet giderleri diisiildiigiinde %35 oraninda
faaliyet karinin donem karindan daha yiiksek oldugu analiz edilmektedir. Buna gore

teknik olmayan bolimde olusan yatinim giderleri ve diger zararlarin yatirim
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gelirlerinden yiiksek olmasiyla teknik bolimde olusan karin azaldigi sonucuna
varilmakadir. AXA ve AK Sigorta’nin donem zarar1 faaliyet zararina oranla sirasiyla
%11 ve %9 seviyesinde analiz edilmektedir. 3 sirketin de teknik olmayan bdliimden
zarar ettigi analiz edilirken, karli bilancoya sahip olan Anadolu Sigorta’nin teknik

olmayan boliimdeki zarar1 yine teknik boliimdeki karliligr ile kapanmaktadir.
Faaliyet Kar1 Orani: Faaliyet Kari/ Donem Kar1

Anadolu Sigorta A.S.: %135 =103633818/76752765

AXA Sigorta A.S.: %111 =-311003822/-280315868

AK Sigorta A.S.: %109 =-148527133/-135945560

2015 yilinda sirketlerin toplam aktifinde gelirlerinin orani incelendiginde, Anadolu
Sigorta’da oran %71, AXA Sigorta’da %60, AK Sigorta’da ise oranin %81 oldugu
analiz edilmektedir. Analiz sonuglarina gore aktifine oranla en yiiksek gelir elde eden
sirket olan AK Sigorta’nin kar elde edememesi ile giderlerinin gelirlerine oranla daha

yiiksek oldugu sonucuna varilmaktadir.

Toplam Gelir Orani: Gelirler Toplam1 / Aktif Toplami1

Anadolu Sigorta A.S.: %71 =(2860262936+379189462)/4548870173

AXA Sigorta A.S.: %60 =(2899758042+43238866+17710954)/4899656501

AK Sigorta A.S.: %81 =(1268490436+250360+232885908+14620036)/1879699527

Sirketlerin alacaklarinin aktif ile karsilastirilmasinda, Anadolu Sigorta ve AK
Sigorta’nin benzer oranda alacaga sahip olmasi sektor ortalamasini olustururken, AXA
Sigorta’nin alacaklarinin toplam aktif i¢indeki pay1 diger sirketlere oranla daha diisiik
kalmaktadir. Oranlarin sonucuna gore, AXA’nin alacak tahsil yeteneginin diger
sirketlere oranla daha iyi oldugu yorumu yapilabilmektedir. Sirketin aktiflerinde atil

kapasitede yer alan tutarlarla yaniltict sonuglara ulasilabilecegi i¢in oranin alacak devir
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hiz1 ile karsilagtirilarak yorumlanmasi gerekmektedir. AXA Sigorta’nin alacak devir
hizi da yiiksek olustugu icin sirketin alacaklarinda problem yasamadigini yorumu

yapilabilmektedir.

Alacak/Aktif Orani: Alacaklar/ Toplam Aktifler

Anadolu Sigorta A.S.: %21 =(928282683+10378575+2207981)/4548870173
AXA Sigorta A.S.: %14 =(671092243+434681+3472901)/4899656501

AK Sigorta A.S.: %22 =(397936342+80678+7315908)/1879699527

Toplam aktif i¢inde menkul kiymet ve sabit kiymet analizlerinde, Anadolu Sigorta ve
AK Sigorta’nin aktifine oranla benzer diizeyde menkul kiymet yatirimi yaptig1 analiz
edilirken, AXA’nin menkul kiymet yatirimi toplam aktif iginde %0,2 ile en disiik
diizeyde kaldig1 goriilmektedir.

Menkul Kiymet Oran1: Menkul Kiymetler / Toplam Aktifler
Anadolu Sigorta A.S.: %3 =156605195/4548870173
AXA Sigorta A.S.:  %0,2 =10630489/4899656501

AK Sigorta A.S.: %2 =30116653/1879699527

Sabit kiymetlerin aktifteki analizinde ise sirketlerin sabit kiymetlerinin sektor
ortalamalarinda oldugu analiz sonuglarindan elde edilmektedir. Sigorta sirketleri hizmet
sektoriinde olup makine techizat gibi sabit kiymetlere ihtiyag duymadiklarindan dolay1
sirketlerin toplam aktiflerinde %1,4-%2 araliinda sabit kiymetlere sahip olmalar

normal karsilanmaktadir.
Sabit Kiymet Orani: Sabit Kiymetler / Toplam Aktifler

Anadolu Sigorta A.S.: %2 =90862004/4548870173
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AXA Sigorta A.S.:  %1,8 =87934599/4899656501

AK Sigorta A.S.: %1,4 =26619443/1879699527

Sigorta sirketlerinde ayrilan karsiliklarin riskleri karsilamada 6nemli bir yere sahip
olmastyla, dogrudan faaliyet konusuyla ilgili olarak ayrilan teknik karsiliklarin toplam
pasifteki oranm1 da 6nem arz etmektedir. Sigorta sirketlerinin pasif toplaminin biiyiik
cogunlugunun ayrilan karsiliklar ve 6zsermayeden olustugu goz Oniine alindiginda
AXA Sigorta A.S.’nin %75 oraninda teknik Kkarsilik toplamina sahip olmasi
Ozsermayesiyle ilgili ¢eliskiye neden olsada, faaliyet hacmiyle baglantili olarak ihtiyatl
davranig sergiledigini gostermektedir. Diger sirketlerde de benzer oranlarin analiz
edilmesi sektdrde karsiliklara gereken onem verilerek ihtiyatli davrandiklarini ortaya

koymaktadir.

Teknik Karsilik Orani: Teknik Karsiliklar/ Pasif Toplam

Anadolu Sigorta A.S.: %64 =(2844320564+89248488)/4548870173
AXA Sigorta A.S.: %75 =(90154927+3589757944)/4899656501

AK Sigorta A.S.: %59 =(50522208+1054437950)/1879699527

Toplam aktifle yapilan bir diger karsilastirmaya da sirketlerin prim alacaklarinin analiz
edilmesi i¢in bagvurulmaktadir. Anadolu Sigorta’nin %19, AXA’nin %14, AK
Sigorta’nin %21 oranina sahip olmasi alacaklarin sektor ortalamalarinda oldugunu
gostermektedir. Toplam aktif ile tlim alacaklarin karsilastirildigi oran sonuglariyla
birlikte incelendiginde AXA’nin yine ayni sonucu vermesi sirketin, diger cesitli
alacaklariin bulunmadigi veya c¢ok disiik tutarda bilancosunda yer aldigini

gostermektedir.
Prim Alacaklar1 Orani: Prim Alacaklar1 / Aktif Toplam

Anadolu Sigorta A.S.: %19 =869275449/4548870173
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AXA Sigorta A.S.: %14 =696026550/4899656501

AK Sigorta A.S.: %21 =396437558/1879699527

Sirketlerin 6zermaye ile borglarinin karsilastirilmasinda, borglarin 6zsermaye ile
Odeniyor olmasi beklendiginden, finansal durumu en iyi olan sirketin &zsermayesi
bor¢larindan yaklasik bes bucguk kat yiiksek olan AXA Sigorta oldugu analiz
edilmektedir. Anadolu Sigorta’nin da 6zsermayesi bor¢larindan yiiksek analiz edilirken,
AK Sigorta’nin diger sirketlere oranla %100 seviyesinde olmasi borglar1 6zsermaye ile
karsilayabildigini gosterirken diger sirketlere oranla daha riskli oldugu analiz

edilmektedir.

Ozsermayenin Borglara Oran1: Ozsermaye/ Borglar

Anadolu Sigorta A.S.: %141=863218237/(210669647+339189344+92190+60481800)
AXA Sigorta A.S.. %521 =919216454/(76638307+93263+99659233)

AK Sigorta A.S.: %100 =348639709/(137458200+175054091+42777+37639614)

Sirketlerde prim alacaklarini 6zsermaye ile finanse edebilme durumu analiz edildiginde
Anadolu ve AXA’ nin prim alacaklarinin tamamini karsilayabildigi analiz edilirken, AK

Sigorta’nin %14 civarinda alacagi finanse edemedigi analiz sonuglarina yansimaktadir.

Prim Al.’nin Ozsermayeye Orani: Prim Alacaklari/ Ozsermaye

Anadolu Sigorta A.S.: %101 =869275449/863218237
AXA Sigorta A.S.: %76 =696026550/919216454

AK Sigorta A.S.: %114 =396437558/348639709

Ozsermaye ile teknik karsiklarin karsilastirilmasinda sektdr ortalamasindan yiiksek

olmasi beklendiginden, arastirmaya konu 3 sirketin benzer oranlarda analiz edilmesi
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karsiliklarla sermayenin sektorde benzer oranlarda seyrettigini ve sonuglarin yeterli

oldugunu gostermektedir.

Ozsermaye/T.Kars.Oran1: Ozsermaye/ Teknik Karsiliklar
Anadolu Sigorta A.S.: %29 =863218237/(2844320564+89248488)

AXA Sigorta A.S.: %25 =919216454/(90154927+3589757944)

AK Sigorta A.S.: %32 =348639709/(50522208+1054437950)

Sigorta sirketlerinin menkul kiymet yatirnmlarinin 6zsermaye ile karsilastirilmasinda
Anadolu Sigorta ve AK Sigorta’nin menkul kiymet yatirimlarina énem verdigi analiz
edilirken, AXA’nin 6zsermayeye oranla %1 diizeyinde menkul kiymete sahip olmasi

sirketin yatirimlarinda menkul kiymetlere agirlik vermedigini gostermektedir.

Menkul K1y./Ozsermaye Orani: Menkul Kiymetler/ Ozsermaye
Anadolu Sigorta A.S.: %18 =156605195/863218237

AXA Sigorta A.S.: %1 =10630489/919216454

AK Sigorta A.S.: %9 =30116653/348639709

Ozsermayenin alinan primlerle karsilastirilmasinda sigorta sirketlerinde oranmn 4 kata
kadar olmasi yeterli karsilanirken, 4 kat1 agmast durumunda alinan primlerle karliligin
etkilenmedigi ve sonu¢ olarak karin sermayeye eklenerek artis gerceklesmedigi
sonucuna varildigindan, analize konu 3 sirketin sermaye ile alinan prim orani sektor

ortalamalarinda ve genel kabul gormiis oranlarda oldugu analiz edilmektedir.

A Primler/Ozsermaye Orani: A Primler/ Ozsermaye

Anadolu Sigorta A.S.: %292 =2521354285/863218237
AXA Sigorta A.S.: %271 =2495285685/919216454

AK Sigorta A.S.: %332 =1157208324/348639709
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Sirketlerin alacaklari ile borglarinin oranlanmasinda sonug olarak alacaklarin borglardan
yiiksek olmasi beklenmektedir. Analize konu 3 sirketinde alacaklarinin borglarindan
yiiksek oldugu analiz edilmistir. Ancak AXA Sigorta bor¢larindan yaklasik 4 kat biiyiik
alacak tutarina sahip olmasi finansal tablo kullanicilarina alacak devir hizinin kontrol
etme yoniinde yonlendirmektedir. Yukarida hesaplanan alacak devir hizina gore

sonuglarin pozitif olmasi sirketin bor¢glanmasinin diisiik oldugunu gostermektedir.

Alacaklarin Borglara Orani: Alacaklar/ Borglar

Anadolu Sigorta A.S.:
%154=(928282683+10378575+2207981)/(210669647+339189344+92190+60481800)
AXA Sigorta A.S.:

%383 =(671092243+434681+3472901)/(76638307+93263+99659233)

AK Sigorta A.S.:

%116 =(397936342+80678+7315908)/(137458200+175054091+42777+37639614)

Alinan primlerle teknik boliimde ayrilan karsiliklarin oranlanmasinda, Anadolu Sigorta
ve AXA’nin 2015 yilinda alman primlerden yiiksek tutarda karsilik ayirdigi analiz
edilirken, AK Sigorta’nin teknik karsiliklari sektor ortalamasinin ve sirketin alinan

primlerinin altinda kaldig1 analiz edilmektedir.

Teknik Kars./ A.Primler Orani: Teknik Kars./ A.Primler
Anadolu Sigorta A.S.: %116 =(2844320564+89248488)/2521354285

AXA Sigorta A.S.: %147 =(90154927+3589757944)/2495285685

AK Sigorta A.S.: %95 =(50522208+1054437950)/1157208324

Sigorta sirketlerinde alinan primlerle genel sirket giderleri karsilastirilmasinda sirketin

esas faaliyeti ile giderlerini karsilayabiliyor olmasi beklenmektedir. Analize konu 3

200



sirkette sonuglar incelendiginde giderlerin daha yiiksek oldugu analiz edilirken,
sirketlerin giderleri karsilamada esas faaliyet gelirlerine ek olarak farkli gelir kaynaklari
da kullandiklar1 sonucuna varilmaktadir. Tiim sirketlerin gider orani yliksek oldugundan

sektor ortalamalarinda oldugu sdylenebilmektedir.

Genel Gider Orani: Genel Giderler/ A.Primler
Anadolu Sigorta A.S.: %125 =(2756629118+382414280+23656235)/2521354285

AXA Sigorta A.S.: %145 =(3210761864+419411666)/2495285685

AK Sigorta A.S.: %143 =(1417017569+234712893)/1157208324

Sigorta sirketlerinde onem arz eden bir diger oran da Odenen tazminatlarin alinan
primlerle karsilanip karsilanmadigini analiz eden orandir. Oranin sonuglarina goére 3
sitketin de tazminatlar1 aliman primlerle karsiladigi analiz edilirken, Anadolu

Sigorta’nin diger sirketlere oranla daha karli oldugu goriilmektedir.

Od.Tazminat Oranit: Genel Od.Tazminatlar/ A .Primler

Anadolu Sigorta A.S.: %67 =1685031386/2521354285
AXA Sigorta A.S.: %82 =2045993246/2495285685

AK Sigorta A.S.: %70 =811385147/1157208324

Reasiirore devredilen primlerin alinan primler i¢indeki orani analiz edildiginde, alinan
primlere oranla kendi biinyesinde en yiiksek karsiligi ayiran AXA Sigorta’nin reasiirore
devredilen primlerde %15 ile diger sirketlere oranla diisiik bir devir kaydedilmektedir.
AK Sigorta’nin %44 oraninda reasiirére prim devretmesi, teknik karsiliklarindaki diisiik
orandan da anlasilirken, Anadolu Sigorta’nin %29 ile risk karsiliklarinda hem reastirér
sirketleri kullandigi, hem de kendi biinyesinde yeterli karsilik ayirdigi analiz

edilmektedir.
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R.Devredilen P./Al.Prim Orani: Reasiirore Devredilen Primler / A.Primler

Anadolu Sigorta A.S.: %29 =731404966/2521354285
AXA Sigorta A.S.: %15 =367145391/2495285685

AK Sigorta A.S.: %44 =511068367/1157208324

Sirketlerin  devrettigi primlerde reasiirans sirketin aldigt komisyonlarin orani
incelendiginde benzer oranlarda reasdrans komisyonu ddedikleri analiz edilirken, AK
Sigorta’nin yiiksek oranda prim devri yapmasindan daha yiliksek bir oran olugmasi
beklenirken %3 oraninda analiz edilmesi, 6dedigi komisyonlarda indirim oldugu

yoniinde yorumlanmaktadir.

Komisyon Gelirleri/ R.Devredilen P. Orani: Komisyon Gelirleri/ R.Devredilen P.

Anadolu Sigorta A.S.: %2 =54739019/2521354285
AXA Sigorta A.S.: %1 =26073018/2495285685

AK Sigorta A.S.: %3 =35555383/1157208324

Hasar prim oraninda sektor ortalamalari baz alinarak yorum yapilmasi gerektiginden,
Anadolu Sigorta’nin sektore oranla en iyi durumda oldugu oranin diisiik olmasindan
analiz edilmektedir. AXA Sigorta sektor ortalamalarinin {istiinde kaldig1 i¢in tazminat
O0demeleri ve karsiliklarda, cari yil alinan primler ile devredilen primler toplaminin

diger sirketlere oranla yetersiz oldugu goriilmektedir.

Odenen Hasarlar + Muallak H.Kars.-Devreden Muallak H.Kars.

Hasar Prim Orani;===========msmmem e oo

Cari Y1l Alinan Primler+Devreden Cari Riz. Kars.- Cari Riz. Kars.

Anadolu Sigorta A.S.: %80 =(1685031386+371719441)/(2521354285+33894132)
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AXA Sigorta A.S.: %97 =(2045993246+491565556)/(2495285685+119289450)

AK Sigorta A.S.: %89 =(811385147+220652531)/(1157208324+6135345)

Masraf oraninin sektor ortalamalarinin altinda olmasi beklendiginden AK Sigorta
masraf orani karsilastirilmasinda diger sirketlere oranla daha iyi diizeyde oldugu analiz

sonuglaria yansimaktadir.

Masraf Orani: Komisyonlar (net)+Toplam Giderler / Alinan Primler

veya Bilesik Oran- Hasar Prim Orani

Anadolu Sigorta A.S.: %36 =%116-%80
AXA Sigorta A.S.: %38 =%135-%97

AK Sigorta A.S.: %33 =%122-%89

Bilesik oranda hasar prim orani ve masraf orani toplami alindigindan, burada da iki
oranda oldugu gibi sektdr ortalamalarinin altinda olmasi beklenmektedir. Anadolu
Sigorta’nin hasar prim oraninda en diisiik oran1 elde etmesiyle, bilesik oranda da sektore

oranla en iyi seviyede olan sirket olarak analiz edilmektedir.

Bilesik Oran: Hasar Prim+ Masraf Orani

Anadolu Sigorta A.S.: %116 =%80+%36
AXA Sigorta A.S.: %135 =%97+%38

AK Sigorta A.S.: %122 =%89+%33

Likit aktiflerin toplam aktifteki orani sigorta sirketlerinde sektor ortalamasi kadar
olmas1 beklenirken, Anadolu Sigorta’da %51 oraninda gergeklesen ve sektoriin iistiinde
yer alan oranin, bankada bulundurulan nakitlerden kaynaklandigi analiz edilmektedir.

Sirketin karli olmasi atil tutulan nakdin olumsuz yorumunu engellemektedir.
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Likit Aktif Orant: Likit Aktifler/ Toplam Aktif
Anadolu Sigorta A.S.: %51 =2304904212/4548870173

AXA Sigorta A.S.: %20 =982865349/4899656501

AK Sigorta A.S.: %29 =551303762/1879699527

Prim ve reasiirans alacaklar1 toplam aktif i¢inde incelendiginde sektor ortalamasindan
kiigiik olmasi beklenmektedir. Buna gore AXA’nin %14 oraninda gerceklesen prim ve
reaslirans sirketlerden alacak beklentisi, diger sirketelere oranla daha diisiik olarak
analiz sonuglarina yansimaktadir. Almman primlerinin %44’lik kismini reasiirans
sitketlere devreden AK Sigorta’nin prim ve reastirans alacaklarinin toplam aktif

icindeki %21°lik pay1 sirket agisindan alacak tahsilinde olumlu yorumlanmaktadir.

Prim ve Rea.Al/Aktif Orani: Prim ve Rea. Alacaklari/ Toplam Aktif
Anadolu Sigorta A.S.: %20 =928282683/4548870173

AXA Sigorta A.S.: %14 =671092243/4899656501

AK Sigorta A.S.: %21 =397936342/1879699527

Sigorta sirketlerinde bir diger oOzellik arz eden oran ise acenta alacaklariyla
O0zsermayenin karsilastirilmasiyla elde edilen oran oldugundan, 6zsermayeye oranla
%36,8 oraninda alacaga sahip AXA’nin alacak tahsil yeteneginin pozitif oldugunu
gostermektedir. Anadolu Sigorta ve AK Sigorta’nin sirastyla %80 ve %67,4 oraninda
gerceklesen acenta alacaklari sektor ortalamasini olustursa da yiiksek bir deger olarak

analiz sonuglarina yansimaktadir.

Acenta Al./Ozsermaye Orani: Acente Alacaklari / Ozsermaye

Anadolu Sigorta A.S.: %80 =690773097/863218237

AXA Sigorta A.S.: %36,8=338233724/919216454
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AK Sigorta A.S.: %67,4 =235112053/348639709

Tazminat/ Tediye orani ile sigorta sirketlerinin reasiirans sirketlerle isbirligi ve ihtiyath
tavri Olgiildiigiinden oranin sektor ortalamalarindan yiiksek olmasi analiz edilen sirket
acisindan olumlu yorumlanmaktadir. Buna gore, cari yilda olusan tazminat
O0demelerinin ne kadarinin sirket biinyesinden karsilandigini gosteren bu oran ile
AXA’nin reasiirans sirketlere devredilen primlerde de diisiik bir ylizde hesaplandigi
gibi, tazminat/tediye oraninda da diger sirketlere oranla diisiik bir yiizde analiz

edilmektedir.

Tazminat/ Tediye Orani: Tazminat/ Tediye

Anadolu Sigorta A.S.: %115 =1941148764/1685031386
AXA Sigorta A.S.: %104 =2120608861/2043993246

AK Sigorta A.S.: %116 =940777726/811385147

Konservasyon orani, sigorta sirketlerinin {istlendikleri gergek riski ifade ettigi i¢in
sigorta sirketlerinde 6nem arz eden oranlardan biri olarak hesaplanmaktadir. Sirketin
karlilig1 acisindan oranin yiiksek olmasi, diger bir ifade ile iizerinde tuttugu riskin fazla
olmasi, beklenmektedir. Bu konuda reasiirans sirketlerden daha az yararlanan AXA
Sigorta’nin %84 oraninda sektoriin lstiinde orana sahip olmasi, diger oranlarin
yorumlarinda da bahsedildigi gibi yiiksek beklenen bir oran olarak analiz sonuglarinda
yer almaktadir. Anadolu Sigorta’nin alinan net primlerinin briit primlere boliinmesi %77
oraninda bir sonu¢ verirken, bunun nedeninin reasiirans sirketlere devrettigi primler
oldugu diger oranlarla karsilastirildiginda da goriilebilmektedir. En diisiik orana %68 ile
sahip olan AK Sigorta’nin en yiiksek oranda reasiirans sirketlere risk devrettigi analiz

edilmektedir.

205



Konservasyon Orani: Alinan Primler Net / Alinan Primler Briit

Anadolu Sigorta A.S.: %77 =2779757454/3610673887
AXA Sigorta A.S.: %84 =2582599558/3065687603

AK Sigorta A.S.: %68 =1104665096/1622170866

4.5 Uygulama Genel Sonucu

Anadolu Sigorta A.S., AK Sigorta A.S ve AXA Sigorta A.S 2013-2014 ve 2015
yillarinda gergeklesmis bilango ve kapsamli gelir tablosu verileriyle yapilan analizlerin

sonucunda sirketlerle ilgili asagidaki bilgilere ulagilmaktadir.

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2014 — 2015 yillar1 karsilastirmal tablolar analizi sonuglarina
gore; 2015 yilinda aktif ve pasif toplamda %27,97 oraninda artis meydana gelmistir. Bu
artisin aktifte cari varliklarin %29,57 oraninda gosterdigi artistan kaynaklandigi
goriiliirken, pasif toplamda artisin kisa vadeli yiikiimliliikleri etkiledigi analiz
edilmektedir. Analiz verilerine gore sirketin cari varliklarindaki artisin biiylik oranda
nakit ve nakit benzerlerinde gergeklesmesi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerde de bunun
etkisinin sigortacilik teknik karsiliklari hesap grubu olmasi nedeniyle sirketin tahsil
ettigi nakitlere prim karsilig1 ayirmasiyla 2015 yilinda prim iiretimi konusunda artis
yasadigin1 gostermektedir. Kapsamli gelir tablosunun karsilagtirmali analizi ile %17,17
oraninda teknik gelirlerinde artis elde eden Anadolu Sigorta, yine 2015 yilinda teknik
giderlerinde %18,82 oraninda yasadig: artis ile donem net karliliginda 2014 yilina gére
%?2 oraninda azalma meydana gelmistir. Sirketin gelirlerindeki artisin giderlerindeki
artis1 karsilayamadigr analiz edilirken, 2014 yilinda elde ettigi karlilik diizeyinin yiiksek

olmasi nedeniyle 2015 yilinda giderlerindeki artis zarar etmesinin dniine gegmistir.

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2014 — 2015 yillar1 dikey yiizde yontemiyle karsilastirmali
analiz sonuglarina gore; 2014 ve 2015 yillarinda aktif toplam iginde cari varliklar hesap
grubun sirastyla %92 ve 93 oraninda analiz edilmistir. Cari ve cari olmayan varliklar
icinde de her iki yilda benzer yiizdelerde dagilim analiz edilirken, nakit ve nakit

benzerlerinde 2015 yilinda 2014’e gore oranin %6 daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Sirketin cari olmayan varliklar1 i¢inde maddi varliklar hesap grubu 2015 yilinda artig
gosterirken bu artisin  yatirim amaghi gayrimenkul alimlarindan kaynaklandigi
gorilmektedir. Sirketin hem nakit ve nakit benzerlerinde artis yasamasi hem de yatirim
faaliyetlerine agirlik vermesi 2015 yilinda finansal giliciinii arttirdigi yoniinde
yorumlanmaktadir. Pasif toplaminin analizinde ise, kisa vadeli yilikiimliiliikleri artig
gostermistir. Bu artig agirlikli olarak alinan primlerdeki artigla birlikte karsiliklarinda
meydana gelen artisin etkisi olarak analiz edilmektedir. Sirketin 6zsermayesinde
meydana gelen tutarsal artisin ayrilan karsiliklar ile pasif toplamda meydana gelen artis
icinde 2014 yilina gore oran olarak diisiik kalmaktadir. Yapilan analizlerin hem tutar
hem de oran karsilagtirmalar1 ile yapilmasi bu gibi durumlarda daha da onem arz
etmektedir. Ornek olarak, sirketin yalnizca oranlarma bakarak 2015 yilinda
0zsermayesinde azalma oldugu yorumu yapilabilirken, tutarlar gz oniine alindiginda
O0zsermayede artis oldugu goriilmektedir. Kapsamli gelir tablosunun dikey analiz
verilerine gore yapilacak yorumda, hayat disi teknik gelirlerinde her iki yilda da
kazanilmig primler biiylik bir yilizdeye sahiptir. 2014 yilinda %92 ile bu yiizde daha
fazlayken 2015 yilinda yatirim gelirlerindeki meydana gelen artis ile kazanilmamis
primler bir 6nceki yila oranla 2015 yili iginde %4 oraninda azalmistir. Sirketin hayat
dis1 teknik giderlerinde 2014 ve 2015 yilinda olusan yiizdesel dagilim benzer seyirde
kalmistir. Donem karinda 2015 yilinda meydana gelen azalisin yine 2015 yilinda kardan
ayrilan karsiliklarin diisiik tutulmasi ile dengelendigi ve donem karindaki farkliligin

asgari seviyeye dustriildiigi goriilmektedir.

Anadolu Sigorta A.S.’nin 2013, 2014 ve 2015 yillarinda gergeklesmis bilanco ve
kapsamli gelir tablosu verileriyle yapilan trend analizinde baz yil segilen 2013’e gore;
2014 ve 2015 yillarinda aktif ve pasif toplamda sirasiyla %9 ve %40 oraninda artis
meydana gelmistir. Analizde 2014 yili ve baz yil olan 2013 yili ile benzer seviyede
kalirken, 2014 yilinda elde edilen karlilik ile 2015 yilinda prim {iretimi ve yatirimlarda
yiiksek oranda meydana gelen artis ile finansal tablo verilerinde biiyiik oranda degisim
yasanmustir. Cari varliklar 2014 ve 2015 yilinda artis gdsterirken cari olmayan varliklar
hesap grubunda da azalis meydana gelmistir. Sirketin pasifinde de kisa vadeli ve uzun
vadeli yiikiimliiliikleri artarken, 6zsermayesinde baz yila oranla her iki yilda da azalma

analiz edilmistir. Odenmis sermayenin sabit kaldig1 ve karliligin 2014 ve 2015’te baz
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yila oranla yiiksek oldugu goriiliirken 6zsermayede meydana gelen azalisin baz yildaki
kar yedeklerinden kaynaklandigi analiz sonuglarma yansimaktadir. Baz yilda kar
yedekleri grubunda finansal varliklarin degerlemesi sonucu diger yillarda benzer oranda
seyreden hesabin aksine %90 civarinda yiiksek olan tutar 6zsermayeyi etkileyerek
analizde diger iki yilda 6zsermayede azalis izlenmesine neden olmustur. Kapsamli gelir
tablosu verilerinde de sirketin hayat dis1 teknik gelirleri her gecen yil artarak ilerlerken
hayat dis1 teknik giderleri de 2014 yilinda gelirle aynm1 oranda artis gostermistir. 2015
yilinda ise hayat dis1 teknik giderleri, hayat dis1 teknik gelirlerinden baz yila oranla daha
fazla artis gosterdigi analiz edilmektedir. Bunun dogal sonucu olarak kapsamli gelir
tablosunun sonuca en biiyiik etki eden hesap gruplarindaki bu degisim ile sirketin
karlilik seviyesi 2014 yilinda baz yila oranla %13 seviyesinde artarken 2015 yilinda bu

oran %11’e diismistiir.

Anadolu Sigorta A.S., AK Sigorta A.S ve AXA Sigorta A.S’nin 2015 yil1 oran analizi

sonuglarina gore sirketlerin genel durumu asagidaki gibi 6zetlenmektedir.

Yapilan likidite analizinin cari oran hesaplamalarinda diger iki sirkete oranla AK
Sigorta A.S.’nin atil kapasiteside nakit bulundurdugu yoniinde izlenimine varilmaktadir.
Anadolu Sigorta A.S’nin cari oran sonuclar1 diger sirketlere oranla sektor
ortalamalarinda kalirken, daha hassas bir 6l¢lim saglayan nakit oran sonuglarina gore
sirketin bulundurdugu nakit miktarinin yiiksek olusu, sirketin alacaklarinin diger

sirketlere oranla diisiik kaldig1 yoniinde yorumlanmaktadir.

Finansal yap1 oranlari hesaplamalarinda, finansal kaldira¢ orani sonuglari yabanci
kaynaklarin biiyiik ¢ogunlugunda karsiliklarin yer almasiyla diger sirketlerde analiz
edilenin aksine yiiksek oranlarda beklenmektedir. Ug sirket icinde %81 oraninda analiz
edilen finansal kaldira¢ oranmi ile sirketlerin sektdr ortalamalarinda ve ihtiyath
davrandigin1 gostermektedir. Borglarin 6zsermaye ile karsilastirilmasinda diger finansal
yap1 oranlarinin aksine sirketler arasindaki benzer oran sonuglarindan uzaklagilmistir.
Ozsermayenin borglar1 karsilayabilme beklentisi goz 6niine alindiginda AXA Sigorta
A.S.’nin %19,2 orana sahip olmas1 6zsermayesinin gii¢clii veya sirketin bor¢lanmalarinin
diisiik oldugunu gostermektedir. Anadolu Sigorta A.S.’de %71 ile makul seviyede
kalirken, AK Sigorta A.S’de %100 olarak hesaplanan oran sirketin digerlerine gore
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bor¢lanmasinin 6zsermayesine oranla yliksek oldugunu gostermektedir. Sirketlerin
otofinansman orani sonuglarina gére AXA Sigorta’nin ge¢mis yil zararlari ayrilan kar
yedeklerini olumsuz etkileyerek ulasilan negatif sonu¢ ile 6zsermayenin finansman

giicliniin yetersiz oldugu yoniinde yorumlanmaktadir.

Faaliyet oranlar1 ile yapilan analizde benzer ve genel standartlarda sonug¢ veren
oranlarin disinda, alacak devir hizi sonuglarina gore AXA Sigorta A.S. diger sirketlere
oranla alacaklarim1 tahsil etmede daha yetenekli goziikmektedir. Devir hizi
hesaplamalariyla yapilan sirket karsilastirmalarinda sirketlerin kendi hacimlerine oranla
prim liretiminin yeterliligini analiz etmede aktif devir hiz1 oran1 belirleyici olmaktadir.
Oyle ki aymi sektorde farkli hacimlerde sirketlerin prim {iretimi arasinda biiyiik
farkliliklar olabilirken bu farklilifa ragmen aktife oranla en yiliksek prim {iretimi
saglayan sirketin tespit edilmesi yapilan analizlerde 6nem arz etmektedir. Analize konu
iic sirketin karsilastirilmasinda AK Sigorta A.S.’nin prim {retimi aktife oranla %62

seviyesinde digerlerine gore daha yliksek ve dolayistyla basarili goriilmektedir.

Karlilik oranlar1 kullanilarak yapilan analizlerde 2015 yili verilerinde AK Sigorta A.S.
ve AXA Sigorta A.S.’nin zarar elde etmesinden dolayi, kar elde eden Anadolu Sigorta
A.$’nin verileri sektore oranla basarilt bulunmustur. Anadolu Sigorta A.S.’nin
kazanilmig primlere oranla kar1 %3 seviyesinde analiz edilmistir. Mali rantabilite
sonuglarinda kar veya zararin %15 civarinda seyretmesi bir 6nceki ve bir sonraki yili da
incelenerek makul kabul edilebilirken, zarar eden AXA ve AK Sigorta A.S.’nin
sirastyla %30 ve %39 civarinda seyreden zarar orani yiiksek ve uyari niteliginde

yorumlanmaktadir.

Sigorta sirketlerine 6zgii hesaplanan oranlarin sonuglarina gore, sirketlerin teknik kar
veya zarar analizleri ile faaliyet kar1 veya zarar1 analizlerinde kar eden Anadolu
Sigorta’nin zarar eden diger iki sirkete oranla teknik olmayan boliimde olusan zarar1 3
kat daha fazla analiz edilmistir. Bu da gosteriyorki AXA ve AK Sigorta’nin zarar
etmesinde biiyiik etki esas faaliyetlerinden kaynaklanirken Anadolu Sigorta’nin karin
da teknik olmayan bolim diisiirmektedir. Sirketlerin alacaklarinin toplam aktife
oranlanmasinda ise AXA Sigorta alacak devir hizinda da analiz edildigi gibi alacak

tahsil yetenegi en yiliksek olan sirket olarak yorumlanmaktadir. Sigorta sirketlerinde
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onem arz eden menkul kiymet yatirimlarinda Anadolu Sigorta’nin diger sirketlere
oranla toplam aktif i¢inde daha biiylik ylizdede menkul kiymet bulundurdugu analiz
edilirken, teknik olmayan boéliimden zarar ettigi géz Oniine alinarak menkul kiymet
karlilig1 incelenmelidir. Toplam pasif icinde ayrilan karsiliklarin analiz edilmesinde
AXA Sigorta A.S.’de %75 oraninda teknik karsilik orani ¢ikmasi ihtiyatl davrandigini
gosterirken ayni zamanda Ozsermayesinin pasifte yetersiz olabilece8ini de isaret
etmektedir. Ancak borglarla 6zsermayenin karsilastirilmasinda AXA Sigorta A.S.’nin
yaklasik bes bucuk kat yiiksek analiz edilen 6zsermayesi sirketi digerlerine gore giiclii
kilarken, yine 6zsermayenin alacaklarla karsilagtirllmasinda da alacaklarinin tamamini
O0zsermaye ile finanse edebilen AXA Sigorta basarili olarak analiz edilmektedir.
Devredilen primlerin analiz edilmesinde AK Sigorta’nin alinan primleri %44 oraninda
reastirore devrettigi analiz edilirken, %15 oraninda en diisiik devri yapan sirketin AXA
oldugu analiz edilmistir. Sigorta sirketlerinde tazminat tediye orani yil i¢inde olusan
tazminatlarin 6denmesi veya reasiiror tarafindan karsilanmasini gosterdiginden onem
arz etmektedir. Analiz sonuclarindan AXA Sigorta’nin devrettigi primlerin diisiik
olmasi, olusan tazminatlarin tamamina yakininin dogrudan kendisi tarafindan
O0denmesine neden oldugu goriilmektedir. Konservasyon oraninda da AXA Sigorta’nin

diger sirketlere oranla daha riskli davrandig goriilmektedir.
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SONUC

Giiniimiizde sigorta sirketleri hizla gelisen ve 6nem kazanan bir sektér olmaya devam
etmekle birlikte, tilkemizde gelisim siireci olarak diger Avrupa iilkeleriyle yapilan
karsilastirmalara gore geride kaldig1 goriilmektedir. Buna ragmen sigortaciliga verilen
onem ile birlikte gerek zorunlu gerekse ihtiyari sigorta uygulamalariyla her kesime

ulasarak giin gectikge 6nemi artmakta ve kullanimi yayilmaktadir.

Her gecen yil gelisim gosteren ve deger artist saglayan sigortacilik sektdriiniin finansal
tablolar1 da bir o kadar 6nem arz etmeye baslamistir. Sigorta sirketlerinin borsada islem
goren hisse senetleriyle ilgilenen yatirimcilardan, dnemli tutarlarda sigorta yaptiracak
sirketlere kadar bircok finansal tablo kullanicisinin sigorta sirketlerinin finansal
tablolarindan elde edecekleri verilere ihtiya¢c duymaktadirlar. Bunun yanisira sigorta
sirketlerinin reaslirans sirketlerle olan dogrudan bagi ve bankalarla birlikte faaliyet
gosteriyor olmasi finansal krizlerde 6nem arz ederek devletin de kontrol altinda tuttugu

onemli bir sektor olarak ekonomide yerini almaktadir.

Sektoriin biiyiimesinin ve gelismesinin dogal sonucu olarak, sirketlerin yogun rekabet
ortami igine girmelerine ve bulunduklar1 sektére oranla daha iyi performanslar
sergilemeye yonlendirmektedir. Oyle Ki, birgogu halka agik olan sigorta sirketlerinin
ayni1 zamanda analize de agik olarak yayinladigi finansal tablolarinda, yatirimcilar ve
diger finansal tablo kullanicilari tarafindan yapilan analizler ile sirketlerin karliligi ve
biiytikliigii hakkinda yorum yapilabilmektedir. Bunun dogal sonucu olarak, kendilerine
has olarak belirlenmis finansal tablo kalemlerine sahip olan sigorta sirketlerinin,
Ozellikli oran ve genel kabul gérmiis sektor standartlariyla birlikte, ulasilan sonuglarin

yorumlanmasinin nasil olmasi gerektigi konusunda yeni bir beklenti ortaya ¢ikmaktadir.

Sigortacilik sektoriinde analiz uygulamalarinin ve sigortacilik sektdriiniin, finansal tablo
kullanicilart ve yatirimeilar tarafindan kolay anlasilabilir ve yorumlanabilir olmasim
saglamak adina derlenmis bilgilerin okuyuculara sunulmasi amaciyla hazirlanan bu
arastirmada, sigorta sektoriindeki analiz yontemlerinin nasil olmasi gerektigi ve analiz
sonuglarmin yorumlarinda izlenecek yollar ile karsilastirmalarin 6rneklerle gosterilmesi

amaglanmistir. Bu dogrultuda sektorel bilgilerin ve arastirma yontemlerinin basite
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indirgenmis tanimlari ile uygulamalarina yer verilerek, sektoriin 6nde gelen ii¢ sigorta
sirketinin finansal tablolar1 tizerinde 2013, 2014 ve 2015 yillarindan alinan verilere
analiz yontemleri uygulanarak, sonuglarin yer aldigi analiz tablolar: ile yorumlarinin

yapilmasindaki 6rnek uygulamalara yer verilmistir.

Aragtirmaya konu olan sirketlerden Anadolu Sigorta A.S.’nin 2013, 2014 ve 2015
yillarinda gergeklesen bilango ve kapsamli gelir tablosundan ulasilan veriler ile
karsilagtirmali analiz, dikey yiizde analizi ve trend analiz uygulamalarina yer
verilmistir. Uygulanan analiz teknikleri sonucunda uygulamanin genel yorumunda da
belirtildigi gibi sektoriin biiylime ve gelismesinin de bir 6rnegi olarak prim iiretiminden

aktif toplamina kadar her gecen yil biiyiime yasadig1 goriillmektedir.

Oran analizinde ise, karsilastirilabilirligi arttirmak ve sektor ortalamalar1 hakkinda da
yorum yapabilmek adina, aynmi sirketin farkli yillarindaki verileri ile yapilan analiz
yontemini degistirilerek, 2015 yilinda Anadolu Sigorta A.S.’nin faaliyet raporundan
elde edilen finansal tablo verilerine ek olarak, Ak Sigorta A.S. ve AXA Sigorta A.S.’nin
finansal tablo verilerinden de elde edilen oranlara ve bu oranlarin yorumlarina yer
verilmistir. Karsilastirilan ¢ sirketin analiz sonuglarinda olusan farklilik ve
benzerlikleri ortaya konularak uygulamada sektor standartlarinin olusmasi saglandigi
gibi, sektorde olusmus olan genel kabul gérmiis standart sektor oran sonuglarinin neler
olmasi gerektigi, ve var olan genel kabul gormiis standart sektor oranlar ile yorumlar

yapilarak uygulamada yer alan sirketlerin bu standartlardaki sapmalar tespit edilmistir.

Arastirmada ulasilan en genel sonug, sigorta sirketlerinin diger tekdiizen muhasebe
sistemine gore finansal tablolarini hazirlayan sirketler gibi benzer yontemlerle analiz
edilmesine karsilik, finansal tablolarindaki farklilik arz eden kalemler ile oran
analizinde sigorta sirketlerine uyarlanmig oranlar ile yeni oranlara ve bunlarin
bircogunun sektdr standartlart ile sektor standartlarinin @ yorumlarina ihtiyag
duyuldugudur. Oran analizinde sektdr standartlarimin belirlenmesi diger sirketlerdeki
kadar net sonuglar vermemektedir. Bunun asil nedeni olarak, sektdriin yapis1 geregi
faaliyetlerindeki degisimlerin finansal tablo sonuglarinda yarattig1 biiyiik degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Ornek olarak, sirketlerin normal bir faaliyet déneminde elde ettigi

gelirlerin biiyiik cogunlugu hayat sigortalar1 yoniinde olmasi, dogal afetlerin artmasi ile
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hayat dis1 sigorta gelirlerinde artisa neden olabilecek bu da sirketin finansal tablolarinda
bliyiik etkiler yaratacaktir. Aym sekilde tahmin edilebilir olmayan hasar 6demeleri ile
sirketin diger yillarina gore yiiksek gelir sagladig1 bir yilda karli bir bilango sunmasi
miimkiin olmayacaktir. Bu ve bunlar gibi 6rnekler ile bilangolarinda biiyiik bir bolimii
olusturan karsiliklardan da anlasilabilecegi gibi sektoriin riskli ve degisen yapisi
finansal tablolarinda agrilikli olarak faaliyetler ve karlilikla ilgili sektor ortalamalarinin

olusmasini engelleyici niteliktedir.

Aragtirmanin bir diger sonucu olarakta, sigorta sirketlerinde uygulanacak analizlerin
yorumlarinda genel karlilik oranlar1 ve finansal tablolarin bir biitiin olarak
degerlendirilmesini saglayan oranlar disinda, 6rnegin, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
pasif toplamdaki orani gibi, diger tiim kalemler i¢in olusturulan oranlarda oncelikli
olarak sektor hakkinda bilgi sahibi olmak ve sirketin faaliyet raporlarindan ilgili
kalemlerin y1l igindeki kullanimlar1 hakkinda bilgi almak gerekmektedir. Oyle ki, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamdaki oraninin yorumlanmasinda diger
sirketlerde oldugu gibi kisa vadeli yabanci kaynaklarin bor¢lanma oldugu diistiniilerek
yorumlanirsa sigortacilik sektorii agisindan hatali bir yorum olacaktir. Yapilan analiz
sonuglarina gore sigorta sirketlerinde yabanci kaynaklarin biiylik ¢ogunlugu ayrilan
karsiliklardan olustugu goriilmektedir. Bunun dogal sonucu olarakta sektoriin 6zellikli
yapisi, analiz sonuclarinin diger sirketlerde uygulanan benzer kalemlerde dahi farkli

yorumlarla yaklagilmasina neden olmaktadir.
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