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REASUROR

Reastror Goziyle

Hizla degisen ekonomik ve siyasi kosullar, rekabet¢i baskilar ve gelisen teknoloji, kiiresel
ekonomide siirekli yeni dinamikler yaratmaktadir. Birlesme ve satin alma yoluyla sirketlerin ve
varliklarin birlestirilmesi (Mergers&Acquisitions-M&A) de giiniimiiz ekonomisinin en onemli
dinamiklerinden biri olarak, neredeyse tiim sektor ve bolgelerde karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
operasyonlar, farkli alanlarda, farklh taraflari onemli olciide etkileyebilecek riskler
barindirmaktadir. Beyan ve Taahhiit (Warranty and Indemnity) Sigortast olarak tamimlanan
birlesme ve devralma sorumluluk sigortasiyla, hisse alim anlasmalarinda yer alan beyan ve
taahhiitlerden dogacak ihlal durumlarinda, hukuk masraflart ve muhtelif giderler dahil olmak
lizere, sigortali agisindan ortaya ¢ikabilecek mali kayiplara yonelik teminat saglanmaktadir. Sayin
Giiney Akkor makalesinde, Beyan ve Taahhiit Sigortasi alimina iliskin sebepler, teminatin temel
kavramlar, is kabul siireci, genel sart ve istisnalar ile hasar tiirlerini ele alarak, maliye ve yargi
agisindan farkl yetki alanlarinda bu sigorta tiiriiniin gelisimini etkileyen faktorler ve mevcut
gelisme ve uygulamalart irdelemektedir.

Rusya yayildigi genis cografyanin yani sira, zengin dogal kaynaklar, kiiltiirii, ekonomik giicii ve
siyasi varligiyla tarih boyunca diinyanin en onemli giiglerinden biri olmugstur. Cografi
komsulugumuzun yanminda, bu iilke ile olan tarihi iliskilerimiz, yogun siyasi, ekonomik ve ticari
isbirligi ve karsilikli strateji ve yatirnm ortaliklar:, Rusya Federasyonu’nu iilkemiz ve sektoriimiiz
agisindan son derece onemli bir konuma yerlestirmektedir. Sayin Esra Kulan, ¢alismasinda iilkenin
tarihi, ekonomik gelisimi ve mevcut durumunu inceledikten sonra, iilkedeki sigorta sektoriinii
tanitarak, sigorta ve reasiirans piyasalarindaki son gelismeleri aktarmaktadir.

Yabanci Basindan Se¢meler béliimiinde ise, dijital ¢agdaki gelismeler ile geleneksel sigorta
modelleri arasindaki iliskinin Willis Re tarafindan degerlendirildigi makalenin ozet ¢evirisi yer
almaktadr.
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Sirket Birlesme ve Devralmalarinda

Ozet

irlesme ve Devralma
(Merger&Acquisition/
M&A), sirketlerin ve-

ya varliklarin birlestirilmesi
anlammma  gelmektedir  ve
onemli 6l¢iideki herhangi bir
islemde daima bilinmeyen ve
ongoriilmeyen riskler bulun-
maktadir. Durum tespiti (due
diligence) yapilmasmna rag-
men, anlasma saglandiktan
sonra bilinmeyen hususlar fark
edilene kadar sakli kalacaktir.

Beyan ve Taahhiit (War-
ranty and Indemnity) Sigortasi
olarak bilinen, birlesme ve
devralma sorumluluk sigortasi,
hisse alim anlasmasinda yer
alan beyan ya da taahhiitlerden
dogan bir ihlal durumunda ya-
sal maliyetler ve giderler dahil
olmak {izere sigortaliya (bu sa-
tict ya da alici olabilir) potan-
siyel finansal kayiplardan do-
lay1 teminat saglayan bir sigor-
ta tlirtidiir.

Bu calismada Beyan ve Ta-
ahhiit Sigortas1 alimindaki
sebepler, Beyan ve Taahhiit

kavramlari, Beyan ve Taahhit
Sigortas1 kavrami, is kabul sii-
reci, police genel sart ve istis-
nalar1 ile hasar tiirleri ele ali-
narak, maliye ve yargi agisin-
dan farkli yetki alanlarindaki
sigorta alimmi etkileyen fak-
torler olan finansal karmasik-
lik ve hukukun tstlinliigii en-
deksleri karsilastirilmistir. Ay-
rica, diinyada ve sigortacilik
sektoriinde son yillarda ger-
ceklesen birlesme ve devral-
malar incelenerek, Beyan ve
Taahhiit Sigortasi’nin Tiirkiye
ve cesitli yargi alanlarindaki
uygulamalar tartigilmistir.

1. Giris

Gelisen teknoloji  diinya
ekonomisine yeni dinamikler
getirmektedir. Dijital devrim
halihazirda sirketleri ve hatta
tiim endiistrileri degistirmekte;
bu degisimin sonuglarindan bi-
ri olan “bilgiye kolay erigim”,
bireylerin kendi sirketlerini
kurmalarina yonelik bir tesvik-
le, artan sayida isletme kurul-
masina ve bununla baglantili

Sorumluluk Sigortasi

olarak da artan birlesme ve
devralma faaliyetlerine sebep
olmaktadir. Bu hizli doniisiim
donemiyle birlikte anlasma
adetlerinde artis s6z konusu
olurken, islem yaparken doga-
bilecek riskleri en aza indir-
mek i¢in sigorta ¢oziimlerine
duyulan ihtiya¢ ise belirgin-
lesmektedir.

Birlesme ve Devralma faa-
liyeti ile ilgili durum, bu an-
lasmalar1 korumaya yardime1
olan Beyan ve Taahhiit Sigor-
tas1 kadar karmasiktir. Bir bir-
lesme veya devralmadaki risk-
ler sigortaci agisindan tercihen
sigortalanabilir oldugunda;
Alici, Saticinin ihlalinden (ka-
sith ya da kasitsiz) kaynakla-
nan kendi kayiplarina karsi
veya Satici, Alict tarafindan
kendisine getirilebilecek hasar
taleplerine karsi bir beyan ve
taahhiit policesi satin alabil-
mektedir. Bunlarla birlikte, ce-
sitli cografyalardaki yetki fark-
liliklarinin anlagilmasi, gegerli
sOzlesmenin yorumlanmasi ve
ithlalin olas1 sonuglarinin kesti-
rilebilmesi olduk¢a Onemlidir.




Farkli yetki bolgelerinde {ist-
lenilen riskleri anlamak ve ka-
tegorilestirmek, sigortacilara
risklerin “tercihen sigorta edile-
bilir” olup olmadiklarin1 deger-
lendirmelerinde ve karar alma-
larinda yardimce1 olacaktir.

2. Beyan ve Taahbhiit
Sigortasi

2.1 Beyan ve Taahbhiit
Sigortas1 Alimindaki
Motivasyon Unsurlari

Beyan ve Taahhit Sigortas,
bilinmeyen yiikiimliiliiklerin
bilinen bir sabit maliyet icin
sigorta policesine aktarilmasi-
ni, birlesme veya devralmanin
sorunsuz nihayetlendirilmesini
saglar.

Beyan ve Taahhiit Sigortasi
satin alinmasi i¢cin en yaygin
neden, gelecekteki muhtemel
yiikimliiliiklerin, sigorta primi
olarak bilinen sabit bir maliyet
karsiliginda sigorta sézlesmesi
kapsaminda devredilmesidir.

Alicinin teminat talep
etmesinin nedenleri:

- Alicmin  saticidan  talep
edebilecegi tazminat alina-
mayabilir,

- Alicinin istedigi tazmin sii-
resi saglanamayabilir,

- Alicy, teklifini rekabetei bir
acik artirmadaki diger tek-
liflere kiyasla daha avantajh
hale getirmek isteyebilir,

- Tazminat alabilme ya da
riicu yetenegi sigorta sirket-
lerinde bulunur,

- Anahtar iligkilerin korun-
mast saglanir,
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- Durum tespit c¢abalarina
takviye 6zelligi bulunur.

Saticinin teminat talep
etmesinin nedenleri:

- Sarth yiikiimliliiklerin ris-
kinin azaltilmasi,

- Satis kazan¢ dagitimimin
kolaylagtirilmas1 ve devir
slirecinin sorunsuz tamam-
lanmasinin saglanmast,

- Durum tespit g¢abalarina ve
ifsa siirecine destek ozelligi-
nin bulunmasi,

- Saticinin paydas endiseleri-
ni ele alarak basiretli tacir/is
adam1 tanimina uygun dav-
ranmasi.

Beyan ve Taahhiit Sigorta-
s’nin bir¢cok ek faydast bu-
lunmaktadir.  Bunlar;  riski
azaltma, iyilestirme ve destek
olmak iizere ii¢ kategoride ele
alinmaktadir.

1. Riski azaltma acisindan
a. Bilinmeyen risklere kars1
b. Kars1 taraf risklerine
kars1

2. lyilestirme agisindan
a. Isleme dair daha esnek
parametrelerin  saglana-
bilmesi
b. Yasal yaptirimlarin
Onlenmesi veya azaltil-
mast

3. Destek ac¢isindan
a. Yonetim garantilerinin
desteklenmesi
b. Girisim sermayesi yapi-
larinin desteklenmesi

2.2 Beyan ve Taahhiit
Kavramlar1 Arasindaki
Fark

Bir sirketin devralinmasi
ile ilgili goriismeler sirasinda
beyan ve taahhiit kavramlari
siklikla kullanilir, ancak arala-
rindaki farklar ve bunlarin so-
nuglar1 arasinda sik sik kari-
sikliklar ortaya ¢ikmaktadir.

Beyan, satici tarafindan is-
letmenin mevcut durumuna
iliskin herhangi bir yiikiimlii-
ligiin ifsa edilmesine odakla-
nan sOzlesmeye dayali ifade-
dir. Bu nedenle, standart bir
hisse alim s6zlesmesi genel-
likle bir¢ok beyandan olusur.

Beyanlar, bir isletmeyle il-
gili tiim bilgileri agiklayarak,
isletme ile ilgili herhangi bir
durumun yanlis oldugu tespit
edildiginde bu duruma ¢6ziim
saglayacak sekilde aliciy1r ko-
rumaya yoneliktir.

Satic1 i¢in beyanlar, hedef
sirketteki herhangi bir konuyu
alictya acgiklamak i¢in firsat
saglar ve boylece satig tamam-
landiktan sonra belirtilen hu-
suslar i¢in ylkiimliliikler de
kalkmuis olur.

Beyan bir isletmenin soru-
nunu agiklayarak saticinin yii-
kiimliliiklerini kaldirirken,
Taahhiit ise yiikiimliligi ali-
cidan saticiya dogru kaydir-
maktadir.

Taahhiit saticinin, belirli bir
sorumluluk dogarsa sozlesme
iizerinde aliciya geri O0deme
yapmaya sOz vermesi olarak
aciklanabilir. Boylelikle, alici-
lar igletmeyi aldiklarinda daha




az riskle kars1 karsiya kalmak-
tadir. Alimin tamamlanmasini
tehlikeye atabilecek belirli so-
runlar veya bagka alicilar s6z
konusu oldugunda tazminatlar
genellikle hisse satin alim s6z-
lesmesine dahil edilmektedir.

2.3 Beyan ve Taahhiit
Sigortas1 Kavrami

Beyan ve Taahhiit poligesi-
nin konusu, satici tarafindan
hisse alim sozlesmesinde veri-
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beyanlarina (kasitsiz veya ka-
sitl) kars1 aliciy1 korur.

Sirket birlesme ve devralma
islemlerinde satict tarafindan
On satis miizakerelerini destek-
lemek amaciyla Beyan ve Ta-
ahhiit policesi yaptirilmasi yo-
niinde agir basan bir egilim
s0z konusudur.

Polige, satis siireci ilerle-
dik¢e alic1 tarafina dogru gecis
yapar. Diger bir ifadeyle “Satis
tarafl’” baslayan police, “Alim
tarafl’” hale gelir.

Sekil 1. Taraflarina gore diizenlenen police adetlerinin

karsilastirmasi:

%98

Alim tarafli (Poligelerin
%601 satis tarafli baglayip
alim tarafli hale gelmistir.)

%2 J Satig tarafll

len beyanlar ve taahhiitleri
icerir. Bu polige, sigortaliya
-ki bu alic1 veya satici olabilir-
bir hisse alim sozlesmesi kap-
saminda bulunan bir veya daha
fazla beyanin ihlali sonucunda
ortaya cikan yasal masraflar
dahil olmak iizere, olas1 finan-
sal kayiplar i¢in teminat sag-
lar.

Polige, “alim tarafli” veya
“satig tarafli” olarak diizenle-
nebilir. Satig tarafli police, sa-
ticty1 kendi kasitsiz yanlig be-
yanlar1 i¢in korurken; alim ta-
rafli police, saticinin yanlis

Bu kosullarda ilgili prim
maliyetlerinin tahsisi genellik-
le hisse alim s6zlesmesi i¢inde
tanimlanir, ancak tahsisler ta-
raflarin anlagmasina gore degi-
sebilir. Prim; alic1 veya satici
tarafindan tstlenilebilir veya
siklikla goriildiigii tizere (%50-
%50 vb. gibi) belirli yiizdeler-
le 6denebilir.

Sigorta kapsami, genel ola-
rak hisse alim sézlesmesi kap-
samindaki taahhiitler ile arka
arkaya yapilandirtlmigtir.

Bu polige, bir¢cok genel is-
tisnaya tabidir. Bunlar; normal

olarak fiyat mekanizmasi yo-
luyla ele alinmasi gereken hu-
suslar veya daha spesifik bir
sigorta poligesi alinmasi bek-
lenen rizikolar (yonetici so-
rumluluk, siber sorumluluk,
cevre sorumluluk vb. diger si-
gortalar) ve tipik olarak Once-
den bilinen ve ifsa edilmis ko-
nulardir.

Bunlara ek olarak, sigorta-
cilar rahat etmedikleri alanlar1
istisna tutmaya calisirlar. Ge-
nel olarak bu durumlar, algila-
nan siirlamalara, durum tespi-
ti kapsamina veya dokiimanla-
rina iliskin olur.

2.3.1 Police Kapsami ve
Genel Istisnalari

Genel anlamda poligenin
kapsami; birlesme, devralma
ve elden ¢ikarmalar da dahil
olmak {izere, bir tarafi, ilgili
hedef sirketin durumuna ilis-
kin beyanlardaki yanlisliklar-
dan kaynaklanan mali kayip-
lardan korumaya iliskindir.

Beyan ve Taahhiit Sigortasi;

- Her iki tarafin da islemdeki
riskini hafifletir,

- Tim beyan ve taahhiitleri
kapsar,

- Potansiyel olarak belirtilen
diger tazminatlar1 kapsaya-
bilir,

- Birlesmeleri, devralmalari,
elden ¢ikarmalar1 ve diger
ticari islemleri kolaylastirir,

- Risklerin sigorta piyasala-
rinca tistlenilmesini saglar.

Police metinleri genis kapsamli




olmakla beraber bazi genel is-
tisnalar icermektedir

Tipik olarak, bu istisnalar
normalde devralma bedeli ve-
ya sOzlesmesel sorumluluklar
gibi diger mekanizmalar araci-
ligiyla ele alinacak meseleleri
ya da “iirlin sorumluluk” veya
“cevre sorumluluk” gibi daha
spesifik sigorta poligeleri kap-
samiyla ele alinmasi1 beklenen
hususlar1 yansitir.

Bunlara ek olarak, sigorta-
cmin rahat edemedigi diger
konularda; 6rnegin beyan met-
ni veya durum tespiti ile ilgili
olarak heniiz tamamlanmamis
olan belgelere iligkin ya da
belgelendirmenin saglanama-
dig1 diger hususlara iligskin ki-
sitlamalar veya istisnalar soz
konusu olabilir.

Bu istisnalar bilinen her-
hangi bir sorun ve ileriye do-
niik beyanlardir. Polige, bilin-
meyen risklere iligkin olarak
bir zaman diliminde, diger bir
ifadeyle imza tarihinden itiba-
ren teminat saglar.

Ileriye doniik beyanlar, si-
gortacilarin, islem sonrasinda
ortaya cikabilecek ticari riskle-
ri kapsama dahil edemeyecek
olmalar1 nedeniyle her zaman
istisna olarak tutulur. Benzer
sekilde, bilgi paylasimi sadece
ilgili durum ve taraflar ile si-
nirhidir islemleri icin de bilgi
sizintilar1 genellikle istisna tu-
tulmaktadir.

Riigvet ve yolsuzluk riskle-
ri her zaman istisnalar arasinda
yer almaktadir.

fleri seviyedeki bilimsel
aragtirmalarla iliskili mesleki
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gortsler genellikle 6nemli 6l-
cide farkliliklar gostermekte-
dir ve bazi alanlarda geriye
doniik olarak getirdikleri so-
rumluluk riski bulunmaktadir.
Bu 6zellige sahip hususlara ki-
sitlama getirilmekte veya ta-
mamen istisna uygulanmakta-
dir.

Vergi kanunundan dogan
yukiimliliikler genel olarak
kapsamda olmakla birlikte
vergi zor bir alan olarak deger-
lendirilmektedir. Ozel vergi
riskleri normalde istisna tutu-
lur. Bunun nedeni bu tiir vergi
risklerinin sigortalanamaz ol-
masi degil; ancak bu tiir riskle-
re iliskin bagka sigorta {iriinleri
bulunmasindan kaynaklan-
maktadir.

Hisse alim s6zlesmesi genel
olarak isletmenin mevcut du-
rumu ve faaliyetlerine iliskin
olarak tiriin kusurlari, ¢evresel
riskler ve benzeri hususi konu-
larda hiikiimler igerir. Sigorta-
cilar tarafindan bu tiir risklere
iligkin daha spesifik sigorta
policelerinin yapilmis olmasi
beklendiginden dolayi, bu
alanlarin bir Beyan ve Taahhiit
policesi kapsaminda ele alin-
mast zordur. Bu tiir risklerin
sozlesmeye bagli bir tazminata
tabi olmasit durumunda kap-
sam genisletilebilmektedir; an-
cak bilinen durumlar igin te-
minat sunulmasinda ¢ok sinirlt
bir is kabul istah1 vardir.

Yiriitilen durum tespiti
kapsamu ile birlikte, bir beyan
metninde kullanilan 6zel s6z-
cilikler veya dil sigorta kapsami
tizerinde 6nemli bir etkiye sa-

hiptir. Bu ylizden sigortacilar
rahat hissetmedikleri hususlari
istisna tutmakta veya sadece
kismi olarak kapsama dahil
etmektedir.

Beklendigi gibi sigortacilar
zay1f hazirlanmis veya mutlak
beyanlardan kaginmaktadirlar.
Beyanlarin kismi olarak kap-
samda kaldig1 durumlarda, po-
lice metni ile hisse alim soz-
lesmesi birebir ortiisemeyecek-
tir. Bu da teminat kapsami ag1-
sindan veya sigortali tarafin-
dan iistlenilen durumlara ilis-
kin potansiyel bosluklar olaca-
g1 anlamina gelir. Is kabul sii-
reci boyunca sigortacilarla et-
kin iletisim kurulmasi ve ge-
rekli alanlarda ek bilgi sag-
lanmasi, kismi teminat bosluk-
larinin ve spesifik istisnalarin
onlenmesine yardimci olacak-
tir.

2.3.2 15 Kabul Siireci

Glinlimiiz pazarinda sigorta
sirketleri, satis islemi siirecini
ve bunun sonucunda olusan
baskilar1 tam anlayan is kabul
uzmanlari istihdam etmektedir.
Bu alanda ¢alisan ¢ogu is ka-
bul uzmani nitelikli hukuk¢u-
lardir. Bu alanda teminat su-
nan sigorta sirketleri, yogun
zaman baskis1 icinde gerekli is
kabul siirecini tamamlamak
icin ileri diizeyde donanima ve
kaynaga sahiptir.

Is kabul siireci, satis islemi
stireci yakindan takip edilerek
tamamlanir. Miimkiin olan en
erken asamada birlesme ve dev-
ralma islemini desteklemek i¢in




beyan ve taahhiit  sigortasinin
nasil kullanilabilecegini  dii-
siinmek 6nemlidir.

Bu sigorta tiirii satig siireci-
nin erken dénemlerinde diisii-
niilebilir olmasina ragmen, ge-
nel olarak aktif sigorta aracili-
g1 ve is kabul iglemlerinin bii-
ylik ¢cogunlugu, birlesme veya
devralma ana sartlarinin karar-
lastirilmasindan sonra baslar.
Bu asamada sigorta aracisi,
misteriyle birlikte bir sigorta
stratejisi  gelistirir ve tercih
edilen birkag sigorta pazar se-
¢imini degerlendirir.

Taslak satis islem belgeleri,
birka¢ kez revize edilen hisse
satin alim soOzlesmesinin bir
niishasi, bilgilendirme muhti-
ras1 ve sigorta soru formu goz-
den ge¢irme ve yorumlari igin
sigorta aracisina verilir.

Sigorta aracisi, risk aktarim
hedeflerini miisteri ve 1lgili
danismanlartyla birlikte belir-
ledikten sonra; risk istahi, an-
lasmanin niteligi, mevcut fi-
yatlandirma egilimleri ve is
kabul yetkinligi gibi c¢esitli
faktorlere gore hedef sigorta
pazarlarin1 tespit eder. Daha
sonra, baglayici olmayan endi-
kasyonlar sunmas1 istenecek
olan hedef pazarlara teklif ta-
lepleri sunulur.

Tiim endikasyonlar alindi-
ginda, sigorta aracisi ilgili se-
cenekleri gozden gegirir, sege-
nekleri tartismadan Once en
uygun program yapisini ve pi-
yasa se¢imini tanimlar ve miis-
terisine resmi bir Oneride bu-
lunur. Bir yanda satis siireci
devam ederken, diger yanda
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sigorta aracisi 1§ kabul slireci
ve police miizakereleri agama-
sina geger.

Tercih edilen sigortacilara,
cogunlugu veri odasinda yer
alan ilgili tiim islem belgeleri-
ne ve durum tespiti bilgilerine
erisim verilir. ilk is kabul sii-
reci tamamladiktan sonra, bir
is kabul c¢agris1 yapilarak si-
gortactya ve miisteriye her-
hangi bir arka plan verisi veya
ortaya ¢ikan belirli hususlarda
soru sorma firsati verilir.

Is kabul ¢agrismin sorunsuz
bir sekilde tamamlandiginin
varsayildigi bir senaryonun
hemen ardindan bir polige tas-
lag1 hazirlanir ve nihai police
metni kabul edilmeden once
bir noktaya kadar miizakere
edilir.

Is kabul ¢agrisi, is kabul sii-
recinin ayrilmaz bir parcasidir.
Sigortacinin, igin arka planini
ve iglemin nedenlerini, takip
edilen satig siireci ve uygula-
nan durum tespit siireci ile bir-
likte tam olarak anlamasini
saglar. Sigortacilarin, is kabul
stireci sirasinda ortaya ¢ikan
herhangi bir sorunla ilgili be-
lirli sorular1 ele almalarina izin
verir. Sigortact dogrudan ilgili
miigterinin durum tespit da-
nismanlart ile konusabilir. Ay-
rica, sigortacilarin potansiyel
hasar alanlarini isarctlemeleri-
ne ve c¢ozliimleri veya azaltici
faktorleri kesfetmelerine ola-
nak tanir. Ayni zamanda miis-
teri perspektifinden de is kabul
siireci ve kapsama sorunlari
hakkinda sahip olduklar1 soru-
lar1 cevaplama firsat1 verir. Is

kabul cagrisinin tiim taraflara
maksimum fayday1 saglamak
icin 1yi yapilandirilmig olmasi
onemlidir.

Sigortaci sorularinin bir lis-
tesini ¢agridan dnce dagitir ve
sigorta aracisi, miisterinin du-
rum tespit danismanlart da
dahil olmak tizere ilgili tiim ta-
raflarin bu cagriya dahil edil-
mesini saglamak i¢in miisteri
ve sigortaci ile irtibat kurar.

Bilgi aligverisinden (Devir-
den) once is kabul siireci ta-
mamlanir ve On sigorta soz-
lesmesi veya poligesi kabul
edilir. Bilgi aligverisi sirasinda
miigteri hisse alim sozlesmesi
ifsa mektubu dahil olmak iize-
re islem belgelerini ve teminati
baglamak ic¢in resmi talimatla
birlikte hasarsizlik beyani su-
nar. Bu asamada, miisteriye
teminatin basladig: teyidi veri-
lir.

Bilgi aligverisi ile kapanis
arasinda meydana gelen her-
hangi bir degisiklik olmasi ha-
linde, degisikliklerin gercek-
lestigi veya Ongoriilecegi yer-
lerde ek is kabul degerlendir-
mesi gerekliligi olabilir. Bu tiir
durumlar kapanis siirecinde
yasanabilecek herhangi bir ge-
cikmeyi onlemek i¢in miimkiin
oldugu kadar erken bildirilme-
lidir.

Kapanis sirasinda, miisteri
sigortactya imzali kapanis tari-
hi beyan mektubunu verir ve
hasarsizlik beyanimi sunar ve
sigortact da her seyin diizenli
oldugu bir senaryoda teminatin
stirekliligini teyit eder. Kapanig
sonrasi, genellikle uyulmasi
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Tablo 1. Sektorlere Ozgii Oncelik Alanlar

Hayat
Enerji |Bilimleri

Kurumsal
Hosgori

Finansal
Kurumlar

Saglik
Hizmeti

Gayrimenkul

Telekom/
Teknoloji

Tuketici

Uriinleri Medya |Sanayi

Cevre

Vergi
Mevzuat

Gayrimenkul

Envanter

Tedarik Zinciri

Ugiincti Sahis Sorumlulugu

Veri Gizliligi

Ag Guvenligi

Fikri Mulkiyet

istihdam Ozellikleri

Ekonomik Durum

gereken ¢esitli sigorta 6n ko-
sullar1 vardir. Bunlar veri oda-
snin  elektronik kopyast ve
prim O6deme kosullar1 dahil
olmak iizere ilgili tiim belgele-
rin saglanmasini igerir.

Baslica temel is kabul ca-
lismas1 faktorleri asagidakileri
icermektedir:

Dahili ve harici notlarin
gbzden gecirilmesi dahil ol-
mak {izere; durum tespiti
calismasinin detay diizeyi,

Taraflarin temsilleri arasin-
daki “adalet” (denge) (Or:

Tablo 2. is Kabul Siireci

Erken Donem

is kabul ¢alismasinin
yapilmasi ve polige

muzakereleri Ustlenmesi

Bilgi Aligverisi

Police onayi ve
sigortaciin riski

bilgi seviyeleri ve nitelikleri
vb.),

Uygun 6nemlilik sepeti,
Uygun tazminat seviyesi,
Beyan ve taahhiitlerin uzun-
lugu ve karmasikligi,

Ek muafiyet uygulamalari,
Uriiniin yapilandirmasi (Or:
alikoyma, tizerinde kalacak
sekilde veya yerine koyma
(eski haline getirme) mali-
yeti i¢in vb.),
Hedef  sirketin
istikrart.

Bu durumda, sigortaci tara-

finansal

islem (Birlesme, Elden Gikarma) Siireci

Tamamlama Oncesi

Beyan ve Taahhiit Sigortasi - is Kabul Siireci

Ek is kabul ¢alismasi |Teminatin Dokiimanlarin

(Gerekli gorilirse)  |devamliligmm teyidi  |Tamamlanmasi
ve dokiimanlarin ve 6n kosullarin
guncellenmesi saglanmasi

findan talep edilen is kabul
bilgi listesinin (soru formu)
asagidakileri igermesi bekle-
nir:

Devralma ve satis sozles-
mesinin kopyasi,

Alicinin ve saticinin mali
tablolar,

Gizli yatinm muhtirasinin
kopyasi,

Talep edilen ve teslim ali-
nan tiim durum tespiti bilgi-
lerinin kopyast,

Kapanig Kapanis Sonrasi
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Grafik 1. Mali Beyanlara iliskin Talep Detaylar

Stok

yanlis

tutarnin  £——

Nakit mevcudu
veya kanuni
gerceginden fazla

B

edei}llr?llz;yen Borg/Alacak

yiikiimliiliikler tutarlarinin
yanlig beyan

Muhasebe
kurallarina

- Amag, anlasma degeri, ta-
raflar, danigsmanlar ve za-
manlama dahil olmak {izere
islemin bir 6zeti,

- Hedeflenen teminat limitleri
ve muafiyetler,

- Amaclanan alikoyma ve
uygulanabilir diger teminat-
lar.

2.3.3 Hasar Talebi
Sebepleri

Diizenlenen = her  yedi
policeden biri i¢in hasar talebi
yasanmaktadir.

Hasar Sebepleri;

- %20 Mali beyanlar
(Finansal bildirimler),

- %15 Kanun ve mevzuat
uyumu,

- %14 Sozlesmesel yiikiimlii-
likler,

- %13 Vergi,

- %38 Fikri miilkiyet,

- %8 Calisan baglantili,

- %7 Temel hususlar,

- %35 Cevre,

- %35 Dava,

- %5 Operasyonla baglantili
konular.

Ihlallerin cogu, mali
tablolarla ilgilidir. Bununla
birlikte kanun ve mevzuata
uyum, sozlesmesel yiikiim-
lilikler ve vergiyle ilgili
ihlaller rapor edilen taleplerin
yaklasik %42’sini kapsamak-
tadir. Taleplerin yaklasik %48
'l police baslangicindan 6 ila
18 ay sonra bildirilmektedir.

3 Pazar incelemesi

3.1 Beyan ve Taahhiit
Sigortas: Kiiresel
Goriiniimii

2017 yilinda Avrupa-Orta

Kaynak: AIG Global M&A Claims Study 2017

Dogu-Afrika Bolgesi saglanan
sorumluluk limitleri agisindan
en yiiksek artisini, yillik bazda
yaklasik 1,7 milyar ABD Do-
larina varan limitler ile gérmiis
oldu. Bu durum, 6zellikle Bir-
lesik Krallik’ta olmak iizere
Avrupa ilkelerindeki devral-
malar1 kesfetmekte olan kis-
men Amerika Birlesik Devlet-
leri ve Asya kokenli yatirimei-
larla ilgili faaliyetlerden kay-
naklandi.

Diger bolgelerde de biiyiime
devam etti; ABD ve Kanada’da
hem poligelerin sayist hem de
saglanan limitlerin miktarinda
artig goriildii. Asya ve Pasifik
bolgelerinde ayn1 zamanda hem
girisim sermayesi hem de ku-
rumsal yatirimcilar tarafindan
kullannminda artis gozlenen
beyan ve taahhiit sigortasi
hakkindaki farkindalik artmaya
devam etmektedir.
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Grafik 2. Kiiresel Beyan ve Taahhiit Sigortalarinda Pazar Hacmi, Primler ve
Beklenen Birlesik Oran
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Kaynak: Munich Re

Pazar, islem riski sigortasi
satin alan miisteri tipinde artig
gormeye devam etmektedir.
Aslen sadece girisim sermaye
sirketleri tarafindan kullanilan
bu sigorta tiiriinii kullanan
kurumsal miisterilerin sayisi
giinden gline artmaktadir.

Bu trend, 2017 yilimin ilk
alt1 aymnda daha da artig gos-
terdi ve girisim sermayesi $ir-
ketlerinin poligeleri, diizenle-
nen poligelerin %55'ini, ku-
rumsal sirketlerin poligeleri ise
%45'in1 olusturdu. Avrupa, Or-
ta Dogu ve Afrika'da, kurum-
sal alicilar, 2016 yilinin ilk
yarisinda diizenlenen policele-
rin yaklasik yarisini olustu-
rurken, bir onceki yilin ayni
déneminde ise bu oran sadece
%21°di. Japonya ve Cin'den

gelen stratejik  yatirimeilar,
Avrupa ve ABD'deki yatirim
firsatlarin1  degerlendirirken
Beyan ve Taahhiit Sigortasini
giderek daha fazla kullanma
egilimi gosterdiler.

Beyan ve Taahhiit Sigorta-
s1, mevcut ve yeni anlagsmalar
icin vergi yikimliligi ve di-
ger sarth ylkiimliliik ¢oziim-
leriyle diinya ¢apinda daha
yaygin sekilde bilinen bir risk
azaltma araci haline gelmekte-
dir.

3.2 Diinya Capinda
Birlesme ve Devralmalar

Birlesme ve Devralma faa-
liyetlerinin nedenlerinin kate-
gorize edildigi ve “Gallagher
Yonetim Sorumlulugu: Beyan

ve Taahhiit Sigorta Uygulama-

lar1” ¢aligmasinda yer alan

KPMG anketi verileri asagida-

ki birlesme ve devralma sebep-

lerini ortaya koymaktadir.

- %21 Firsatlar1 degerlendir-
me,

- %19 Cografyada genisleme,

- %16 Miisteri agimi genis-
letme,

- %15 Yeni is alan1 yaratma,

- %11 Marka degeri,

- %10 Rekabet ihtiyac,

- %8 Diger nedenler.

Diinyadaki birlesme ve dev-

ralmalarin tarihi seyri Grafik

3’te goOsterilmistir.

Islem sayis1 agisindan en
bliyiik pay sanayi sektoriindeki
anlagmalara aittir. 1985 ile
2016 yillar1 arasinda birlesme
ve devralmalarin sektorlere

11




REASUROR

Grafik 3. Diinyadaki Birlesme ve Satin Almalar
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gore dagilimi Grafik 4’teki gi-
bidir.

Islemlerin degeri agisindan
ise en degerli anlagmalar Gra-
fik 5’te goriildiigii gibi finansal
hizmet sektoriinde gercekles-
mistir.

3.2.1.Sigorta Sektoriindeki
Birlesme ve
Devralmalar

Giliniimtizdeki teknoloji ve
yeniliklerin bir sonucu olarak
artan yiiksek miisteri beklentisi
ve sektore yeni gelenler sigorta
pazarmi kokten degistirirken;
sigortacilar, yiiksek hacimli
birlesmelerin artmasi, diisiik
karlilik ve dinamik bir sektor-
de rekabet etmeye odaklanmig
durumdadirlar. Yeni teknoloji-
ler, yeni rakipler, yeni pazar-
lar, yeni mevzuat ve degisen
misteri davraniglar1  biiyiik
firsatlar  yaratirken, sigorta

sirketlerinin mevcut is model-
leri i¢in ise ciddi tehditler ya-
ratmaktadirlar.

Birgok sigorta riski tiiriiniin
kuyruk etkisi niteliginden kay-
nakli olarak eski taahhiitlerin
rasyonalize edilmesi siireci,
ileriye doniik bir degisim On-
cesinde kritik bir adim olarak
degerlendirilmektedir. 2017
yilinda bu tiir “portféy optimi-
zasyonu” ya da mevcut eski is-
letmelerin  sadelestirilmesinin
bir¢ok drnegi goriilmiistiir.

Ayni1 zamanda yeni tekno-
lojilere yatirim yapilmaya de-
vam edilmis ve teknoloji odak-
I1 isletmeler de sigortaya yati-
rim yapmaya baglamistir.

2017 yilinda daha cok ser-
maye kullanimi1 ve operasyon-
larin1 etkin hale getirerek bii-
ylime hedefleri dogrultusunda,
iriin ¢esitliligi ve cografi yay-
ginliklarim1 artirma arayisi ile
gergeklesen devralma ve bir-

lesmeler goriilmiistiir. Portfoy
optimizasyonu 2017 boyunca
devam etmistir. Bir dizi biiyiik
sigorta sirketi, uzman oldugu
alanlardaki islerini birlestire-
rek diizene koyarken, cogu
zaman da gelecekteki is mo-
dellerinin olusturulmasi adina
kritik adimlar atmislardir.

“Satin m1 almali, yapmal
m1?” sorusu, bir¢ok sigorta bir-
lesme devralma kararinda mer-
kezi bir role sahip olmustur.
Sigorta sirketleri giderek artan
sekilde “digital ekosistem™1 bir
erisim ve isletim yolu olarak
gordiikleri i¢in Insurtech ala-
nina yatirim yapmaya devam
etmektedir.

Bu ekosistemlerden stirdii-
rilebilir gelir modellerine eri-
sim saglama amaci ve bunlari
yaratma disiplininin, yeni tiir
ortakliklara ve ortak girisim
diizenlemelerine yol acacagi
diistiiniilmektedir.
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Grafik 4. islem Adedi ve Sektor Tiiriine Gore Birlesme ve
Devralmalar (1985’ten beri)
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Grafik 5. Islem Degeri ve Sektor Tiiriine Gore Birlesme ve
Devralmalar (1985’ten beri)
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Uriinleri
%5,6

Hammadde
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Yiiksek
Teknoloji
Enerji %17,5
%13,7
Saglik
%38,0

Finansal

Hizmetler Medya ve
%16,3 Eglence
T.Komiini- %38,1

kasyon %8,4

Bu dogrultuda sigorta ve rea-

siirans sirketlerinin;

- Ticari alanlar ve reasiiransta
blockchain teknolojisi,

- Firmalarin is kabul oncesi
kullandiklar is kabul robot-
lar1, karar destek sistemleri
ve sanal miisteri temsilcileri
kapsaminda yapay zeka
kullanima,

- Teknoloji destekli siber si-
gortacilik  ¢oziimleri  ve
hizmetleri,

- Nesnelerin interneti tekno-
lojisi ve uygulamalari

gibi alanlarda artan yatirimlari

gozlemlenmektedir.  (devral-

ma, yatirirm yapma ya da ortak
olma).

Sigortacilar i¢in yeni dijital
ekosistem hem biiytik bir firsat
hem de varolussal bir tehdit
olarak ele alinmaktadir; ¢iinkii
bu ekosistemler, sigorta sekto-
riiniin  disindaki  oyuncularin
deger zincirindeki rolleri i¢in
girdikleri rekabet sonucunda
sektoriin yakinsamak zorunda
kalacagi bir rota ¢izmeye bag-
lamistir 2017 yil1, 2010'dan bu
yana en diisiik sayida birlesme
ve devralma ile sonlanmis olsa
da 2016 yilma kiyasla anlas-
malarm toplam degeri %4’ liik
bir artig gostermistir.

Sigorta sirketi birlesme ve
devralmalar1 agisindan, 2017
yilt sonu itibariyle portfdy op-
timizasyonu devrinin sona er-
meye basladigt ve 2018 yili
itibariyle doniisim devrinin
baslayacagr ongoriilmektedir.
Gelecek yillarda ise daha da
artan bir siklikla, sektordeki
birlesme ve devralmalarin bu

13
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Sekil 2. 2017 Yilinda Hedef Cografyaya Gore Sigorta Birlesme ve Devralmalar

Hedef cografyaya gore anlasmalar

Amerika

Avrupa, Orta Dogu
ve Afrka

Asya - Pasifik

dogrultuda ve amacla gercek-
lesecegi degerlendirilmektedir.

Sektdrdeki bu  doniisim
zemininde birlesme ve dev-
ralma iglemlerinin planlanmasi
acisindan asagidaki basliklanin
on plana ¢iktig1 gériilmektedir:

- Sigorta deger zincirinin mo-
diilerlestirilmesi (portfoy
optimizasyonu),

- Vergi reformu ve diizenle-
yici politikalar,

- Degerlemeler,

- Yeni alic1 tiplerinin ortaya
cikmasi,

- Yabanci alicilarin ABD pa-
zarinda yatinm yapmaya
yonelik taleplerinin devam
etmesi,

- Insurtech: Devralma, yati-
rim yapma ya da ortak olma
secimi,

- Ana faaliyet konusu disinda

Deger (Milyon Dolar)

2016 | 19.832

2015 | 22.592

2014 | 73,507

2013 | 31,489

2016 15,667

2015 | 14,464

2014 | 16,460

2013 | 25,870

2016 | 12.988

2015 | 9,367

2014 | 19,964

2013 I

is yapilmasi.

2018 islemleri, bir onceki
yilin Aralik ayinda AIG’nin
Validus Group’u 5,6 milyar
ABD Dolar1 nakit bedelle dev-
ralmasiyla baslamistir. Bu du-
rumun AIG’nin bir stiredir de-
vam eden kiiclilme stratejisin-
de degisim saglamis oldugu
degerlendirilmektedir. Bu yiik-
sek hacimli islemin ardindan
Mart ayinda AXA, Kuzey
Amerika, Avrupa, Lloyds of
London ve Asya-Pasifik'teki
gliclii varligiyla 6nde gelen bir
sigorta sirketi ve reasiirér olan
XL Group’un %100'ini dev-
ralmak i¢in bir anlasma imza-
ladigin1 duyurmustur. Birles-
me sozlesmesinin AXA ve XL
Group Yonetim kurullar tara-
findan oy birligi ile onaylan-
masinin ardindan islemin top-
lam bedelinin nakit olarak

2016
2015 |
2014 |

2013 I

2016
2015 |
2014 |

2013 I

2016
2015 |
2014 |

2013 I

Islem Adedi

306

276

78

O0denecek 15,3 milyar ABD
Dolar oldugu agiklanmistir.

Ornek Ulke Incelemesi:
Tiirkiye

2010 yilinda sigortacilik
sektoriinde dikkat ceken islem
Japon mensgeli Sompo Japan
Insurance’in, Fiba Sigorta’
nn %99,07’sini 341,1 milyon
ABD Dolarina devralmasi ol-
mustur.

Deniz Emeklilik ve Ha-
yat’in, Metlife tarafindan 231
milyon ABD Dolarina satin
alinmasi 2011 yilinda sigorta-
cilik sektoriindeki en yiiksek
devralma islemi olmustur.
Aksigorta’nin %30,99°nu 220
milyon ABD Dolar1 bedel-
le Belcika mengeli Ageas In-
surance International tarafin-
dan satin alinmasi sigorta
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Tablo 3. 2016 ve 2017 Yillarinda islem Biiyiikliiklerine Gore Kiiresel Sigorta Birlesme ve

Devralmalar
Deger
Tarih (Milyon Hedef Sirket il Devralan Sirket Devralanin
Pazar Pazar
USD)

Ekim 2016 6,301 |Endurance Specialty Bermuda | Sompo Japonya

Aralik 2016 4,926 |Allied World Assurance |isvigre Fairfax Financial Kanada
KKR&Co;Caisse de dépdt et

Mart 2017 4,300 |USI Insurance Services | Amerika placement Amerika
du Québec

Agustos 2016 3,425 };liléid Guaranty Corpo- Amerika Arch Capital Group Bermuda

. Max Financial Services o HDFC Standard o

Agustos 2016 3,190 (Hayat Sigortasi) Hindistan Life Insurance Hindistan

Eylul 2017 3,051 |Colonial Mutual life Avustralya | AIA International Hong Kong

Aralik 2016 3,000 |Ironshore Bermuda | Liberty Mutual Insurance Amerika

Aralik 2016 2,724 | Delta Lloyd Group Hollanda |NN Group Hollanda

Ekim 2016 2,706 |Genworth Financial Amerika China Oceanwide Cin

Mayis 2017 2,240 |Fidelity&Guaranty Life | Amerika CF Corp. Amerika

Aralik 2017 2,050 | Talcott Resolution Amerika Bank J.'S?fra Sarasin and other Isv1gr§:;
financial investors Amerika

Ekim 2017 1,906 |The Warranty Group Amerika Assurant Amerika

Mayis 2017 L715 8?;]1313630011 Insurance Amerika Intact Financial Kanada

Agustos 2017 1,641 |MassMutual Asia Hong Kong City-Scape Pte; Yunfeng Fi- Hong Kong
nancial Group

Agustos 2017 1,600 |First Capital Insurance Singapur | Mitsui Sumitomo Insurance | Japonya

Kasim 2017 1,591 |Euler Hermes Fransa Allianz Almanya

Aetna
Ekim 2017 1,450 |(US Group Li- Amerika Hartford Life&Accident Amerika
fe&Disability)
Kasim 2016 1,400 |SquareTrade Amerika Allstate Corporation Amerika
.. . Birlesik . Birlesik
Eyliil 2016 1,217 | AbbeyLife Krallik Phoenix Group Krallik
Eyliil 2016 1,100 | Ascot Underwriting Birlesik | Canada Pension Plan Tnvest- |, 4,
Krallik ment

Kaynak: EY Global Insurance M&A themes 2017

sektorlinde diger bir dikkat ¢e-
ken iglemdir.

2012 yilinda ise Amerikan
menseli  Cigna tarafindan
Finans Emeklilik’in %51 his-
sesi 104,2 milyon ABD Dola-
rina satin alimmistir. 2013 yi-
Iinda Yap1 Kredi Sigorta’nin
%093,9’unun Allianz SE

tarafindan 912,9 milyon ABD
Dolarina satin alinmasi finan-
sal hizmetler sektoriiniin yiik-
sek biitceli bir devralma islemi
olmustur. Allianz Sigorta bu
biliylik islem sonrasinda elde
ettigi pazar liderligini devam
ettirmektedir. Ingiliz menseli
EMF Capital Partners tarafin-

dan Aviva Sigorta’nin satin
alinmast 2014 yilindaki birles-
me ve devralma islemleri ara-
sinda dikkat ¢cekmektedir.

2015 yilinda sigortacilik
piyasasinda  dikkat ¢ekici
herhangi bir birlesme veya
devralma isleminin olmadigi
goriilmektedir.

15




REASUROR

Tablo 4. 2010-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Sigorta Sirketi Birlesme ve Devralmalari

islem Degeri

Hedef Sirket Satin Alan Sirket Ulke (I)-I 1sse Aglklar‘nz.l Ta- (Milyon ABD
rani rihi
Dolar)
Anadolu Sigorta Milli Reasiirans T.A.S. Turkiye %35,53 Eylil 2010 171,4
. Vienna Insurance Group | Avusturyave | , .
Ray Sigorta ve Financial Services Hollanda 710,00 Eylal 2010 20
Euro Sigorta g‘:};:l{;“rlm Menkul Turkiye %3,68 Ekim 2010 0,5
Fiba Sigorta Isrfsfl‘g;g:plzz Japonya %99,07 | Haziran 2010 | 341,1
Aksigorta ﬁf{f:ls Insurance Interna- | g0 %30,99 | Subat 2011 220
gz;zEmekl"‘k ve MetLife ABD %99,86 | Haziran 2011 | 231
Eureko Sigorta Eureko Hollanda %20,00 Mayis 2011 100,8
Dubai Group Sigorta glrsr:izizzurance, Starr B.AE. %100,00 | Haziran 2012 Agiklanmadi
Finans Emeklilik Cigna ABD %151,00 Temmuz 2012 104,2
. Avicenna Capital (Kha- N
Acibadem Sigorta zanah Nasional Berhad) Malezya %90,00 Temmuz 2013 | 252
Cynvest Holding,
Demir Sigorta GroupMed International | Liibnan 990,00 Agustos 2013 Aciklanmadi
Management
Yapi Kredi Sigorta Allianz SE Almanya %93,94 Mart 2013 9129
Aviva Sigorta EMF Capital Partners ingiltere %98,66 2014 1
Turins Sigorta (calgnsurance Group | guveyt %90,00 | Mayis 2016 Aciklanmad
?I;I;f):tdgizoii‘:llk ve hKalaazanah Nasional Ber- Malezya %10,00 Eylul 2016 Agiklanmadi
Demir Hayat Sigorta | EMF Capital Partners ingiltere %100,00 | Aralik 2016 Agiklanmadi
AIG Sigorta Gulf Insurance Group Kuveyt %100,00 | Ocak 2017 47,9
Groupama Emeklilik
(Bireysel Emeklilik Fiba Emeklilik Turkiye %100,00 | Kasim 2017 Agiklanmadi
Portfoyii)

Kaynak: Deloitte, PWC, KPMG ve EY Birlesme ve Satin Alma j§lemleri ilgili Yl Raporlar

2016 yilina gelindiginde
ise Ingiltere, Kuveyt ve Ma-
lezya menseli sirketlerin
Tirkiye’de cesitli devralma-
lar ve ortakliklar gercekles-
tirdigi goriilmektedir.

Bu donemde AIG Sigor-
ta’nin GIG tarafindan satin

alinmasi bir baska dikkat ce-
ken islem olmustur. Doniisii-
miin bir sonucu olarak Tiirki-
ye’de son ii¢ yilda, ilk 100
Fintech firmas: siralamasinda,
sigortacilik girisimlerinin yak-
lasik iki katina ¢iktig1 gbzlem-
lenmistir.

3.3. Gegerli Olan Hukuk

ve Maliye A¢isindan
Bolgelere Gore Onemli
Hususlar

Diinya genelindeki birles-
me ve devralmalarin sayis1 ve
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Tablo 5. En Olumlu Degerlendirilen (ilk 15)

Yarg1 Bolgesi

Yarg (ilk 15)

Danimarka

Kiiresel
Siralama

Norveg

Finlandiya

isveg

Hollanda

Almanya

Avusturya

Yeni Zelanda

Singapur

ingiltere

Avustralya

Kanada

Belgika

Estonya

Japonya

0,89 1
0,88 2
0,87 3
0,86 4
0,86 5
0,83 6
0,83 7
0,83 8
0,82 9
0,81 10
0,81 11
0,81 12
0,79 13
0,79 14
0,78 15

Kaynak: World Justice Project-Rule of LawlIndex (2016)

biiytikliigii  bir¢ok acidan
farklilik gostermektedir. Bu-
nunla birlikte, Beyan ve Ta-
ahhiit Sigortasina konu hasar
nedenleri ve farkli bolgeler-
de bu policelerin yerel olarak
uygulanabilirligi ~ hususlari,
Amerika, Avrupa-Orta Dogu-
Afrika ve Asya bolgelerinde
bu sigortanin alimina iligkin
olarak ayirt edici siniflandir-
malar saglamaktadir.

3.3.1. Mali Sistemin
Karmasikhg:
Perspektifi

Muhasebe ve vergi uyumu
acisindan; Tiirkiye, Brezilya,

Italya, Yunanistan, Arjantin ve
Cin gibi {ilkeler diinyanin fi-
nansal a¢idan en karmasik ilk
on tilkesi arasinda yer alirken;
Cayman  Adalar, Ingiliz
Virgin Adalar1 (BVI), Hong
Kong, Birlesik Arap Emirlik-
leri (BAE) ise en kolaylar
arasinda yer almaktadir.

TMF Grubu'nun Mali Sis-
temin Karmasiklik Endeksi
2017'ye (The Financial Comp-
lexity Index 2017) gore;
Tiirkiye, Muhasebe ve Vergi
uyumu agisindan diinyanin en
karmasik yeri olup; Tiirkiye’yi
Brezilya, italya, Yunanistan ve
Vietnam izlemektedir.

Cayman Adalari, 94. sirada

muhasebe ve vergi uyumu agi-
sindan en az karmasik yer ola-
rak simiflandirilmastir.

3.3.2. Hukukun Ustiinliigii
Perspektifi

Hukukun Ustiinliigii Endek-
si bir iilkenin yasalarina bag-
liligmmi, siradan  insanlarin
kurallar1 nasil tecriibe ettigine
gore Olgmektedir.

Diinya Adalet Projesi
Kapsamindaki Hukukun
Ustiinliigii Faktorleri
asagidaki gibidir:

1. Devlet Yetkilerine Iliskin
Kisitlamalar,

2. Yolsuzlugun Bulunmamasi,

3. Acik Devlet (Yonetimde
Seffaflik),

4. Temel Haklar,

. Diizen ve Giivenlik,

6. Diizenlemelerin Uygulana-
bilmesi,

7. Medeni Hukuk,

8. Ceza Hukuku,

9. Gayri Resmi Hukuk.

W

Ornek Ulke incelemesi:
Tiirkiye

Tiirkiye'de kiigilk ve orta
Olcekli isletmeler defterlerini
sadece Tiirk muhasebe stan-
dartlarina uygun olarak tut-
maktadir. Bu standartlar vergi
hukukuna dayalidir ve UFRS
ile diger kiiresel kabul gormiis
muhasebe standartlarindan
farklidir. Bu durum, bir yati-
rimcinin -~ UFRS  hesapla-
malaria dayanarak degerleme
yapmay1 tercih ettigi anlasma-
larda yapilan degerleme icin
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sorun teskil etmektedir. Bu gi-
bi durumlarda saticinin muha-
sebe ekibi (ve bazi durumlarda
da alicinin) muhasebe kayitla-
rin1, taraflarin islemi degerle-
yebilmesi i¢in UFRS degerle-
rine doniistiirmektedir. Mali
miisavirler, degerleme tavsiyesi
sunarak mali ve vergi durum
tespiti yapilmasina yardimci
olurlar. Cogu durumda vergi
ekibi ve finans ekibi ayridir ve
ayr1 ayri ¢aligsma raporlar1 ha-
zirlarlar.  Tiirkiye’deki  mali
karmasiklik, temel olarak mu-
hasebe standartlarinin farklili-
gindan kaynaklanmaktadir.

1920’lerde Tiirkiye'nin mo-
dernlesmesi sirasinda “gontlli
olarak edinilen yabanci kanun-
lar” sonucunda, Tirk Medeni
Kanunu ve Borglar Kanunu
gibi yeni kanunlar ortaya ¢ik-
mis ve bu kanunlar Isvicre ve
Alman hukukuna gore model-
lenmistir.

Kanunlar, 2000'li yillarda
cesitli yargr bolgelerinde (Is-
vicre, Almanya, Avusturya,
vb.) ve uluslararas1 soézlesme-
lerdeki gelismeler 1s181nda ye-
niden diizenlenmistir. AB
mevzuatt ve kitasal hukuk sis-
temi Tirkiye'deki birgok 6zel
hukuk alaninda yeni yasalarin
modeli olmustur.

Tiirkiye'de yabanci yatirim
veya yabanci hisse sahipligi
genellikle siirlandirilmamis-
tir. Yabanci yatirimecilar ile
kismen veya tamamen yabanci
hissedarlar tarafindan kontrol
edilen veya sahip olunan gir-
ketler -¢cok smirli istisnalar
disinda- yasalarin  goziinde
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aynidir ve ayni yasal statiilerle
sanki yerlilermis gibi haklar
vardir. Bu dogrultuda medya
ve havacilik sektdrleri gibi be-
lirli istisnalar disinda yabanci
yatirnmeilar Tiirk sirketlerine
pek bir kisitlama olmaksizin
sahip olabilmektedirler.

Birlesme ve Devralmalar
icin gecerli olan mevzuatin bi-
rincil pargalar1 sunlardir:

- Tiirk Ticaret Kanunu (6102
sayil1 Kanun),

- Borglar Kanunu (6098 say1-
11 Kanun),

- Kurumlar Vergisi Kanunu
(5520 sayili Kanun),

- Is Kanunu (4857 sayili Ka-
nun),

- Rekabetin Korunmas1 Hak-
kinda Kanun (4054 sayili
Kanun),

- Diger kanunlar (Ornegin,
bankacilik, sigortacilik, fik-
ri miilkiyet ve veri gizliligi
ile ilgili diger kanunlar)

Yukarida belirtilen yasalar
uyarinca yiirlirliige giren ikin-
cil mevzuat da s6z konusu is-
lem 6zelinde gecerli olmakta-
dir.

Bor¢lar Kanunu Madde
36’da belirtildigi lizere; taraf-
lardan biri, digerinin aldatmasi
sonucu bir so6zlesme yapmissa,
yanilmasi esasli olmasa bile,
sozlesmeyle bagh degildir.
Uclincii bir kisinin aldatmas1
sonucu bir sézlesme yapan ta-
raf, sozlesmenin yapildig1 si-
rada kars1 tarafin aldatmayi
bilmesi veya bilecek durumda
olmasi halinde, soOzlesmeyle

bagl degildir. Bu nedenle, sa-
tici, hisse alim sozlesmesinde
yer alan herhangi bir sinirla-
madan bagimsiz olarak, sahte-
cilikle ilgili olarak 6n anlagsma
niteligindeki yanlis beyanlar-
dan genellikle sorumludur.
Sahteciligin yan1 sira, hisse
alim soOzlesmesinin sartlari,
sO0zlesme Oncesi beyanlar i¢in
saticinin yukiimliliginii sinir-
landirabilir. Ancak ve ancak
alicinin bildigi veya yasal si-
nirlamalar nedeniyle bilmesi
gereken kusurlara iliskin ola-
rak, alicinin bilgisini hisse
alim sozlesmesinde yer alacak
sekilde ve belirli agiklamalarla
sinirlamak her zaman miimkiin
olmayabilir.

3.4. Bolgelere Gore Beyan
ve Taahhiit Sigortasi
Allm

3.4.1 Amerika

Kuzey Amerika birlesme ve
devralma pazarinda Beyan ve
Taahhiit Sigorta policelerine
iliskin istah artmaktadir. 2016
yili ortasinda piyasada yakla-
sik olarak 300'den fazla poli-
cenin bulunmasiyla saglanan
sorumluluk limitlerinde 6nemli
bir artig goriilmiistiir. 2015'in
ilk yarisia kiyasla sunulan li-
mitler neredeyse ikiye katlan-
mistir.

2017  yusonu itibariyle
kurumsal alicilar, satin alinan
Beyan ve Taahhiit Sigortasi’nin
artan payini, bu alicilardan
gelen poligelerin %45’ine  sa-
hip olarak olusturmaktadir. Ay-
rica Ozellikle Asya ve EMEA
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Grafik 6. Aktif olan sigorta sirketi ve sigorta aracilarimin raporlarina gore sunulan
beyan ve taahhiit sigortasi kapasiteleri

$16.000 Sigorta Kapasitesi (Milyon Dolar)
$14.000
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2015

genelindeki uluslararas1 yati-
rimcilarin  payinin  artig  gos-
termesi de bu oranin artigini
desteklemistir.

Beyan ve Taahhiit teminati-
n1 saglayan sigortacilarin sayi-
s1 artis gostermeye devam et-
mis; 2015’in sonunda toplam
11 sigorta sirketi bu sigorta tii-
rli i¢in kapasite saglarken; 6zel
ve nis sigorta tiirlerinde biiyii-
me arayist devam ettigi igin,
2017 Aralik itibariyle bu say1
15’e yiikselmistir.

Amerika pazari i¢in primler
ve muafiyet oranlar sabit kal-
mustir. Primler, polige limitinin
%310 ile %4l seviyelerinde
veya igletme degerinin %1,5
ile %2'si seviyelerinde sabit
kalmaktadir. Amerika kitasin-
da, ABD ve Kanada iilkeleri
disinda kalan diger {ilkelerde
yapilan Beyan ve Taahhiit
Sigortasi islemler yok denecek

kadar az sayidadir.

3.4.2 Avrupa-Orta Dogu
Afrika (EMEA)

Avrupa-Orta  Dogu-Afrika
bolgesinde Beyan ve Taahhiit
Sigorta piyasasi, 2017 nin ilk
yarisinda genislemeye devam
etmis ve Onceki yil ayni done-
me gore diizenlenen poligelerde
%A42'lik bir artis gergeklesmis-
tir. 2016 yilmin ilk yarisinda
saglanan kapasite tutari, 2015'
in ilk yarisindan yaklasik iki
kat fazladir ve 3,5 milyar ABD
Dolart’nin tizerindedir.

Birlesme ve devralma so-
rumluluk poligeleri, 2016 y1-
linin ilk yarisinda, 2015 y1-
lindaki toplam diizenlenen
police sayisint asmistir ve
2017 Aralik ay1 itibariyle
belirgin bir sekilde bu artis
devam etmistir.

Bu bolgede 6zellikle not
edilmesi gereken bir diger hu-
sus ise, vergi riskini yonetmek
icin artan police sayisidir. Bu
policeler, Beyan ve Taahbhiit
Sigortast ¢oziimleri ile karsi-
lagtirlldiginda azinlikta kalir-
ken; bu durum hem miisterile-
rin istah1 agisindan bilinen ko-
nulardaki c¢oziimlerin arasti-
rilmasin1 hem de sigortacilarin
sirdiiriilebilir ¢dzlimler sun-
mak icin artan ilgilerini bera-
berinde getirmistir.

S6z konusu piyasada son
yillarda Romanya, Israil ve
Tirkiye gibi heniiz bu sigorta
tiiriinlin yaygin olmadig: iilke-
lerde genisleme goriilmektedir.

Avrupa-Orta Dogu-Afrika
pazarinin genislemesi, artan
sigorta bilinci, anlasma toplu-
luklar1 arasindaki bilinglen-
me ve islem riski icin daha
rekabetgi ve geleneksel yetki
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Tablo 6. Ulkelerin Mali Karmasikhk ve Hukukun Ustiinliigiine Gore Karsilastiriimasi
(Diinya siralamasi parantez icinde gosterilmistir.)

Hukuk Ustiinliigii Endeksinin

Mali Sistemin Karmasikligi Diisiik Oldugu Ulkeler
Boélge Ulke Ulke
N9 '@ Brezilya (2.) |Kolombiya (6.) | Arjantin (9.) Veneziella (1.) |Honduras(12.) |Nikaragua (13.)
Emea Tirkiye (1.) |litalya (3.) Yunanistan(4.) |Afganistan (3.) |Misir (4.) Kamerun (5.)
Asya Vietnam (5.) |Cin (7.) Hindistan(10.) |Banglades (11.) | Filipinler (40.) | Vietnam (43.)

Kaynak: Financial Complexity Index 2017 ve Rule of Law Index 2016

alanlarinin diginda da getiri
arayan sigortacilarin etkisi ile
gerceklesmektedir.

Tirkiye'deki sigortacilik fa-
aliyetlerini  dilizenleyen ana
mevzuat Sigortacilik Kanu-
nu'dur. Sigorta {rlinleri ile
sigorta ve reasiirans sirketleri,
sigorta aracist kurumlarinin
kurulusu, yonetimi, isletilmesi
ve denetimi bu kanunla dii-
zenlenir. Sigorta sektoriinde
uygulanacak sistem, Sigortaci-
lik Kanunu ile olusturulmus-
tur. Sigorta sirketinin faaliyet
gosterebilecegi sigorta brangsla-
r1 Sigorta Branglarmna Iliskin
Teblig kapsaminda listelenmis
olup, her bir sigorta dali i¢in
lisanslama  gereklilikleri de
tespit edilmistir. Tiirk Sigorta
Sirketleri, Tebligde 6zel olarak
yer almayan sigorta policeleri-
ni sunmay1 tercih etmemekte-
dirler.

3.4.3 Asya

Asya pazarinda diizenlenen
Beyan ve taahhiit policelerine
gayrimenkul islemleri hakim
olmaya devam etmistir. Bu-
nunla birlikte gida ve igecek
sektorii dahil olmak tizere

diger sektorler popiilerlik ka-
zanmigtir. Saticilar i¢in sigorta
yaptirmanin ana motivasyon
unsuru, satis isleminden dolay1
anapara bakiye devri olan dev-
ralma siire¢lerinden sorunsuz
cikis saglanmasi gerektiren is-
lemler olmustur. Anlasmalarin
cogu satict tarafindan bagla-
tilmis olsa da bunlarin ¢ogu;
alicinin sigortali oldugu poli-
celerle tamamlanmigtir. 2016
yilt sonunda Asya’daki sigorta
poligelerinin ¢ogunlugu Japon
yatirimcilar sebebiyle diizen-
lenmistir.

Asya pazarlarinda Beyan ve
Taahhiit Sigortasi’nin kullani-
mi1, diger pazarlara kiyasla
nispeten yenidir ve sadece bir
siiredir birlesme ve devralma-
larin bir pargasi olarak kulla-
nilmaktadir. Asya’daki yargi
bolgelerinin, Beyan ve Taah-
hiit Sigortasin1 digerlerinden
ayiran kendine 6zgii 6zellikleri
vardir. Bu sigorta tiirii heniiz
yeni oldugu Asya pazarinda,
yer yer durum tespit siirecinin
bir ikamesi olarak diisiinil-
mekte oldugu i¢in hatali uygu-
lama sonuglart dogurmaktadir.

Durum  tespitinin  nasil

yapildigi, Beyan ve Taahhiit
Sigortasi’nin yapisin1 belirle-
mekle birlikte, policedeki is-
tisna sayisi, durum tespit siire-
ci ilerledikge azalmaktadir. Or-
negin; alict kiigiik ve temel ol-
mayan is birimleri ile ilgili ola-
rak durum tespit siirecinin tam
olarak tamamlanmamasindan
rahatsizlik duymayabilir.

Ancak sigorta sirketi, bu ki-
simlar i¢in kapsami genislet-
mek adina gereken durum tes-
pitinin yapilmasini isteyecek-
tir. ilgili riskler, isin bu bélii-
miinde gereken durum tespiti
yapilmaz ise, police kapsa-
minda ele alinmayacaktir. Bu
nedenle baslangigtan itibaren
devralma tarafinda Beyan ve
Taahhiit Sigortasi’nin beklenti-
leri karsiladigindan emin ol-
mak i¢in devralma iizerinde
yapilan durum tespit ¢aligmasi
kapsaminin Asya pazarinda
daha fazla 6n plana g¢ikmasi
Oonem arz etmektedir.

4. Sonuc¢

Beyan ve Taahhiit Sigortasi
nispeten yeni bir sigorta tiirii-
diir ve birlesme ve devralmala-
rin  karmasik Ozelliklerinden
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dolay1r nis bir sigorta iiriini
olarak kalacaktir. Uriiniin pa-
zar trendinin gelecek yillarda
artmas1 beklenmekle birlikte,
bu sigorta {iriiniine dair biling
ve ihtiyacin daha da 6nem ka-
zanacag1 tahmin edilmektedir.

Birlesme ve  devralma
anlagmalarmin  sayisint  ve
degerlerini gosteren tarihsel is-
tatistiksi veriler, baz1 bolgeler-
deki birlesme ve devralmalarin
diinyanin geri kalaniyla kiyas-
landiginda ¢ok geride kaldigim
gostermektedir. Bu bolgeler:
Giiney Amerika, Dogu Avrupa,
Giliney Dogu Asya/ (ASEAN),
Korfez 1s birligi Konseyi
(GCC), Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (MENA) bolgeleridir.

Bu bolgelerdeki islemlerle
ilgili 6rneklem grubunun top-
lamda az olmasinin yaninda,
bu bolgelerdeki baz1 yargt bol-
gelerinde Beyan ve Taahhiit
Sigortasi’nin uygulanabilirligi
sorusu da sorulmalidir. Bolge-
deki birlesme ve devralma faa-
liyeti diisiik oldugunda, dogal
olarak Beyan ve Taahhiit Si-
gortast sayisit da az olacaktir.
Buna ragmen pazar trendi ile
ilgili bir bagka énemli tartigma
ise, anilan bolgelerde birlesme
ve devralma sigortasinin uygu-
lanabilirligi agisindan ortaya
cikmaktadir.

Bolgelerdeki birlesme ve
devralma faaliyetleriyle, mali
sistemin karmasikligi ve hu-
kukun dstiinliigli  endeksleri
arasinda benzer yonlii bir egi-
lim bulunmaktadir.

Ulkenin mali sistem karma-
sikligi, Beyan ve Taahhiit
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Sigortas1 perspektifinden belir-
leyici bir éneme sahiptir. Ul-
kenin mali karmasiklig: ile il-
gili yargt alaninda diizenlenen
beyan ve taahhiit poligelerinin
sayis1 arasinda giiclii ve nega-
tif korelasyon vardir. Ornegin
vergi ile ilgili talepler, beyan
ve taahhiit poligesi kapsamin-
da yapilan taleplerin onde ge-
len sebeplerinden biridir. Ver-
gi ile ilgili konularda basit ma-
li sistemlerde sigorta kapasite-
si kolayca bulunabilmektedir;
ancak Giiney Amerika veya
Orta Dogu ve Afrika gibi son
derece karmasik mali sistem-
lerde bu durumun tam tersi s6z
konusudur. Ancak yine de Be-
yan ve Taahhiit Sigortasi’nin
uygulanabilirligi acisindan tek
basma bu sebep s6z konusu
mali sistem i¢inde polige dii-
zenlenmesini  engellememek-
tedir.

Karmagik mali sistemlerde
yer alan islemlerle ilgili olarak
diizenlenen beyan ve taahhiit
poligeleri i¢in sigortacilar daha
genis istisnalar, daha dar ko-
sullar, daha diisiik limitler ve-
ya daha yiiksek muafiyet sevi-
yeleri uygulayabilirler. Bu
yaklagim, diger 6nemli hasar
talep tiirleri i¢in de gerekli go-
rlildiigiinde benimsenebilecek
bir yaklasimdir. Bununla bir-
likte kapsami daraltmanin bir
sonucu olarak, satici veya alici
acisindan poligenin cazibesi
olumsuz etkilenebilir; ancak
yine de police, hisse alim s6z-
lesmesinde yer alan beyanlarla
ilgili diger olasi ihlallerin bir-
cogunu kapsayacaktir.

Beyan ve Taahhiit Sigorta-
s’nin uygulanabilirligi agisin-
dan bir baska ve daha 6nemli
gosterge ise ilgili yargi alanin-
daki (jurisdiction) ‘“yasa ve
yonetmelik uyumu” dur. Be-
yan ve taahhiit poligeleri, hisse
alim sozlesmesinin hangi hu-
kuka tabi olduguna gore ve
hisse alim sozlesmesinde yer
alan beyanlarla arka arkaya
planlandig1 i¢in; beyan ve ta-
ahhiit poligesi lizerinde belirti-
len gecerli yargi alani yapti-
rimlar agisindan belirleyici bir
etkiye sahiptir. Bu etki, iglem-
lerin ve tiim isletmelerin statii-
lerinin farkli olmasi nedeniyle
sigorta sézlesmesi basina ben-
zersiz polige metinleri yazil-
mas1 anlamina gelmektedir. Bu
islev, herhangi bir s6zlesmenin
gecerli hukuku acgisindan 6zel-
likle 6nemlidir. Pratik olarak,
Beyan ve Taahhiit Sigortasi,
hisse alim sozlesmesi ile ayni
gecerli hukuka gore yonetile-
cek ve yorumlanacaktir. Bu
dogrultuda, risk kabul uzman-
lar1 farkli yargi alanlarinda po-
lice diizenlerken, hisse alim
sozlesmesinin yazildig1 gegerli
hukuk dilinden ve o yargi bol-
gesinde uygulanabilir hukuk-
tan dogabilecek potansiyel so-
nuclart derinlemesine anlama-
lidirlar.

Herhangi bir ihlal duru-
munda hisse alim sézlesmesi
kapsaminda verilen beyanlar-
dan ya da Beyan ve Taahhiit
Sigortas1 kapsamindaki husus-
lardan dogabilecek yiikiimlii-
liklerin  uygulanmas1 ilgili
sozlesmenin gecerli hukukuna
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tabi olacaktir. Her iki sozles-
menin metinlerinde yer alan
ifadeler ve ozel sartlar1 ilgili
yargl bolgelerinin kanun hii-
kiimlerinde karsilik bulabiliyor
olmalidir. Bu durum, siirecle-
rin 1ilgili yargi bolgelerin-
deki kanunlarda hali hazirda
tanimlanmig ve pratik olarak
biliniyor olmast  anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, dii-
zenlenen beyan ve taahhiit po-
lige sayisi1 ile poligelerin uygu-
lanabilirligi arasinda giiclii ve
pozitif bir korelasyon vardir.
Hukukun {stlinligliniin zay1f
oldugu ve karmasik mali sis-
temlere sahip iilkelerde, olasi
bir ihlalin tahmin edilmesi si-
gortacilar i¢in ¢ok daha zor-
dur. Bu nedenle yasa ve yo-
netmelik uyumu zayif olan ve
karmasik mali diizenlemelere
sahip tlkelerde, adet ve kapa-
site agisindan, Beyan ve Taah-
hiit Sigortasi diisiikk seviyeler-
de kalmstir.

Sigorta sdzlesmesinin yii-
rlrliikteki yasayla uygunlugu
genellikle yerel diizenleyici
kurumlar tarafindan belirlenen
genel sartlarla ilgilidir. Dogal
olarak sigorta sirketleri, Beyan
ve Taahhiit Sigortas1 kapsa-
mindaki bir beyanin ihlali du-
rumunda potansiyel ¢iktilar
tahmin edebilmek isterler. Bir
ilkenin idaresinde yasa ve yo-
netmelik uyumu nispeten za-
yifsa, ayni tiir ihlallerin sonug-
lar1, genis dalgalanmalarla de-
gisebilir. Sigortac1 agisindan
bakildiginda ise bu 6zellikteki
herhangi bir pazarin tahminleri
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¢ok zor olmaktadir.

Kiiresel ol¢ekte ise bu du-
rum, farkli bir¢ok hukuk pers-
pektifi ile degisen yargilama
sonuglarinin potansiyel kom-
binasyonlarmi yaratmaktadir.
Bununla birlikte, yerel diizen-
leyici kurumlar tarafindan Be-
yan ve Taahhiit Sigortasi ile
ilgili genel sartlarin belirlen-
mesi ile tahminlerin belirsizli-
gi miimkiin oldugunca &nlene-
bilir. Bunun sonucunda, ihlal-
lerin sonuglarini tanimlamak,
tahminleri daha dogru yapmak
ve sonug olarak, Beyan ve Ta-
ahhiit Sigortasi’nin pazar tren-
dini daha da gelistirmek mim-
kiin hale gelecektir.

Tiirk Sigortaciligi agisindan
Beyan ve Taahhiit Sigortasi
cok yeni bir iiriindiir. Beyan ve
Taahhiit Sigortasi’nin  genel
sartlart olmamasina ragmen,
bu sigorta tiirli akademisyenler
ve sigorta uygulayicilari tara-
findan genel sorumluluk dali
altinda ele alinmaktadir. Beyan
ve Taahhiit Sigortasi, Hazine
Miistesarlig1 tarafindan heniiz
bir sigorta tiirii olarak teblig
kapsaminda ele alinmamustir.
Bu nedenle, Tiirk sigorta sir-
ketleri bu polige tiirlinii yerel
olarak diizenlememektedirler.
Halbuki birlesme ve devralma
faaliyetleri i¢in Onemli olan
diizenleme ve mevzuatlar Tiirk
yasalarinda kapsamli ve nite-
likli olarak tanimlanmuistir. Do-
layisiyla, sigortali tarafindan
police satin alinabilir olmaya
devam ettigi siirece, sigortaci-
lar acisindan iyi yapilandiril-

mis bir kapsam ile police dii-
zenlenmesinde higbir resmi so-
run Ongorilmemektedir. Tiir-
kiye'de finansal sistem karma-
sik olsa da yasalar, birlesme ve
devralmalar iyi diizenledigin-
den dolayr sigortacilar mali
konulardaki teminatlara belirli
kisitlamalar uygulayarak poli-
ceyi diizenleyebilirler. Ancak,
bu ayn1 zamanda polige sahiple-
ri i¢in en uygun maliyetli yol
olmayabilir; ¢iinkii maliyet ile
risk arasindaki iligki iyi denge-
lenmelidir. Odenecek primin
tazminat prosediirlerinin sade-
lestirilmesine degip degmeye-
cegi daha ongoriilebilir olma-
lidir. Bu verimlilik problemi,
genel sorumluluk sigortasi
brans1 altinda genel sartlarin
kabulii ile miimkiin oldugu 61-
clide ortadan kaldirilabilir.

Son olarak genel sorumluluk
bransi agisindan diger bir husus
ise, Beyan ve Taahhiit Sigorta-
st’nin siber sorumluluk, yone-
tici sorumluluk, iiriin sorumlu-
luk, cevre kirliligi gibi diger
sigorta tiirleri ile teminat altina
alian riskler i¢in hi¢ teminat
saglamamasi ya da c¢ok kisith
olarak teminat saglamasi ola-
rak belirtilebilir. Bu dogrultu-
da, Beyan ve Taahhiit Sigorta-
st’nin Tiirkiye’deki trendi agi-
sindan, Oncelikle heniiz genel
sartt bulunmayan ancak genis
uygulamalart bulunan sorum-
luluk sigortalarina iliskin genel
sartlarin yayinlanmasi1 Onem
tastyan bir baska husus olarak
degerlendirilmektedir.
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Yakin Dogu’nun Parlak Isigt Rusya

linyanin en genis top-
raklarina sahip Rusya
Federasyonu, giiciine

giic katan zengin dogal kay-
naklarima da ev sahipligi yap-
maktadir.

Beyaz Rus geceleri, mat-
ruskalari, sportif alandaki ba-
sarilari, giiclii edebiyat1 ve ta-
ninmis yazarlari ile iinlii; poli-
tik arenada ise her daim on
planda olan Rusya’nin Once
tarihi ge¢migine kisa bir yol-
culuk yapilacak, ardindan
Rusya Federasyonu déneminin
ekonomik gelisimi incelenerek
Rus ekonomisinin glinlimiiz-

deki durumu degerlendirile-
cektir. Nihayetinde Rus sigorta
sektorii tanitilarak, sigorta ve
reasiirans piyasalarindaki son
gelismeler aktarilacaktir.

1. Rus Tarihi

Rus tarihi 800’li yillara,
bugiinkii Ukrayna'nin kuze-
yi, Rusya'nin kuzeybatis1 ve
Belarus ile bunlara komsu
Finlandiya, Baltik iilkeleri,
Polonya ve Slovakya toprakla-
rimin  bir bolimiinii  igeren
alanda var olan Kiev Rusya’si
(Kiev Knezligi) isimli mede-

niyete dayanmaktadir. Dogu
Slavlardan etkilenen ve Bi-
zanslilardan Ortodoks Hristi-
yanligin1 benimseyen Ruslarin
bugiinkii kimlikleri bu dénem-
de olusmaya baslamistir. Kiev
Rusyasi, 13. yiizyilda Mogol

(Tatar) istilasindan nasibini
alarak  dagilmistir.  Tarih
kitaplarinda Moskova’nin

adinin gegtigi ilk donem, Kiev
Rusyas1 doneminin sonlarina
denk gelmektedir. Mogol isga-
li doneminde Rus Ortodoks
Kilisesi patrigi Moskova'ya
gonderilerek, Moskova bolge-
nin ruhani  sehri  haline
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getirilmistir. 16. yiizyilda, III.
Ivan (Biiyiik Ivan) tarafindan
baglatilan ve oglu IV. Ivan
(Korkung Ivan) tarafindan de-
vam ettirilen savaslar ile Mo-
gol donemi sona ermis, sonra-
sinda yapilan Sibirya istilalari
ile Rus topraklar1 genislemeye
baslamistir. 1547 yilinda Rus
tarihinin ilk ¢ar1 olan Korkung
Ivan, yaklasik 2 yiizyil siirecek
tinlii Carlik Donemi’ni baglat-
mistir. Bu donemde 17. yiiz-
yilda basa gecen I. Petro (Deli
Petro), car olmadan 6nce Av-
rupa’yt dolastiktan sonra
Rusya'yr modern bir iilke
haline getirmeye kararli bir
sekilde iilkesine geri don-
mistiir. Unvanin1 impara-
tor olarak degistiren Petro,
Avrupa'dan esinlendigi
birgcok reform ve yasayi
uygulamaya koymustur. 18.
ylizyila denk gelen Petro hii-
kiimdarlig1 siiresince gelenek-
sel Rus giysileri yasaklanmis,
teknik okullar insa edilmis ve
alfabe basitlestirilmistir. ~ St.
Petersburg sehri Petro done-
minde insa edilmis, bale kiiltii-
ri batidan Rusya'ya bu do-
nemde gelmistir. Petro donemi
Rusya’nin Batilasmasindan zi-
yade, Avrupa’nin Rusya'ya
gelmesi olarak nitelendiril-
mektedir. Rusya’nin 1721 yi1-
linda Imparatorluk olarak ilan
edilmesi ve bir diinya giicii
olarak kabul gormesi Petro
hiikimdarliginda gerceklesti-
rilmistir.

18. yiizyll Rusyast’na
damga vuran bir diger tarihi
karakter  ise, Avrupa’da
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diinyaya gelen, ancak daha
sonra kaderi biiylik Rus impa-
ratorlugunu yoénetmek olan II.
Katerina'dir. 1745 yilinda Rus
prensi ve gelecegin Rus impa-
ratoru III. Petro ile evlenen
Katerina, Rus Ortodoks kilise-
sine tabi olmus, Rusga 6gren-
mis ve iyl egitim almistir. 18.
yiizy1l Avrupa’sinin en giiglii
yoneticisi olarak kabul edilen
Katerina, Petro tarafindan bag-
latilan reformlar1 devam ettir-
mis, eyaletlerdeki merkezi
kontrolii artirmistir. Kateri-

Rus tarihi, hangi yiizyil
5§07 konusu olursa olsun,
imtiyazl siniflar ve boyun
egmis koyliiler ile ilgilidir.

na’nin genisleme politikasi ile
Rusya'nin Avrupa giicleri ara-
sindaki iligkilerde, Orta ve
Dogu Avrupa’daki Rus toprak-
larindaki etkisi artmistir. Rus-
ya, Avrupa’nin en 6nemli giicii
haline gelmistir. Sanata ve kiil-
tiire biiylik ilgisi olan Katerina,
Rusya genelinde mimari eser-
ler insa ettirmis, akademiler,
kiitliphaneler ve gazeteler kur-
durmustur. Imparatorice Kate-
rina'nin Olimiinden sonra, 19.
ylizyll basinda  Avrupa'nin
kontroliinii elinde bulunduran
Napolyon, Rusya'ya saldirmis-
tir. Eyliil ve Ekim aylarindaki
saldirrda Moskova'ya kadar
ilerleyen Fransiz askerleri
karsisinda Ruslar her seyi ya-
karak geri ¢ekilmis, ancak
Fransizlar Rusya soguguna

dayanamayarak gilic kaybet-
meye baglamigtir. Bunu firsat
bilen Ruslar tekrar saldirarak,
Napolyon ve askerlerini yen-
meyi basarmistir. Bu basari,
Rusya'nin eski Napolyon Av-
rupa’sindaki giiclinii liderlige
cevirmistir.

Korkun¢ Ivan doneminde
baglatilan ve II. Katerina da
dahil tiim carlar tarafindan be-
nimsenen, iilkenin soylularinin
yetkilerini ellerinden alarak
onlar1 merkezi otoritenin kont-
rolii altina almak karsiliginda

topraklarinda yasayan kole-

lerine kars1 goriiniiste yetki-
lerini artiran yonetim sekli,

19. yiizyilda Rus imparator-

lugunda sorun yaratmaya

baglamistir. Sanayilesmenin
yayginlastigi bu donemde

Rus topraklar1 da hizla bii-
yiimiis, Cin'e kadar uzayarak
Pasifik okyanusuna varmustir.
Avrupa Rusyast ile yeni Dogu
topraklarini birlestiren Trans
Sibirya tren hatt1 bu ylizyilda
insa edilmistir. Bu biiylimeden
korkan Japonya'nin Rusya'ya
saldirmasi kaginilmaz olmus-
tur. Siirekli genisleyen 19. yiiz-
y1l Rusyasi’nda iscilerin ayak-
lanmalar1 baslamis, otokritik
carlik yonetimi kanunlarimin bu
ayaklanmalar1 kontrol etmekte
yetersiz kalmasiyla, parlamen-
ter sistem denenmeye baslan-
mistir. Gogol, Tolstoy ve Dos-
toyevski bu dénemin yazarlari-
dir. 20. yiizy1l baglarinda Ja-
ponya ile savas sona erdiginde,
Avrupa'daki  sanayilesmeden
gii¢ alan is¢iler Sosyal Demok-
ratik Parti ¢atist  altinda
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toplanmaya baslamistir. 1.
Diinya Savasi sona erdiginde
Lenin o6nderligindeki Bolse-
viklerin yonetimi ele gegirme-
siyle Sovyet donemi baslamis-
tir. Kismi pazar ekonomisine
gecisin  savastan c¢ikan Rus
ekonomisini canlandiracagina
mmanan Lenin, Yeni Ekonomik
Politikasin1 uygulamaya bas-
lamistir. Lenin Rusyasi, sanat,
kiiltiir ve politika alaninda ye-
niliklerin arttig1, olusturmaci-
lik (constructivism), gelecekgi-
lik (futurism) ve tstiinliik¢iiliik
(suprematism) gibi yeni radi-
kal stillerin ortaya ¢iktig1 bir
diinya haline gelmistir. Ancak
bu riiya kisa siirmiis, 1924 y1-
linda Lenin'in 6liimiinden son-
ra Stalin'in basa geg¢mesi ile
Merkezi Ekonomik Plan’a ge-
¢ilmis, tarim alanlar1 devlet
yonetimine alinmig, enddistri-
yel gelisim hizlandirilarak tii-
ketim drlinleri yerine daha
yiiksek sermaye katkisina sa-
hip iirlinlere yonlendirilmistir.
Edebiyat alaninda s6z konusu
dénemin Oncili yazar1 Maksim
Gorki'dir.

2. Diinya Savagsi’nda Hitler
Almanya’smin  Kafkaslardaki
petrole  ulasmak amaciyla
Rusya'ya saldirisinin basariyla
puskiirtiilmesi ile birlikte Sov-
yetler Birligi bu savastan,
Napolyon savaglarinda oldu-
gundan daha giicli ¢ikmis,
Amerika Birlesik Devletleri ile
birlikte diinyanin en biiyiik iki
endiistriyel ve askeri giiclinden
biri olmayr basarmistir. Sov-
yetler Birliginin kaderi, 1985
yilinda  Gorbagov’un  basa
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gecmesi ile degismeye basla-
mistir. Gorbagov’un bagslattigi
liberal reformlar, Sovyetler
Birligi'ne iiye iilkelerde milli-
yetcilik akimlarina ve nihaye-
tinde Birlik’ten kopuslara se-
bep olmustur. Avrupa’da Ber-
lin duvarinin yikildig1 dénem-
de Sovyetler Birligi’nin Orta
ve Dogu Avrupa topraklarinda
ayaklanmalar bas gostermeye
baglamigtir. 1990 yilina gelin-
diginde ayaklanmalar tiim {il-
keye yayilmistir. 1991 yilinda
Sovyetler Birligi resmen da-
g1lmis ve komiinist parti yone-
timi sona ermistir. Ayni y1l ku-
rulan Rusya Federasyonu’nun
ilk baskani, Rus tarihinde ilk
defa se¢imle basa gelen Boris
Yeltsin olmustur.

Yazinin 2. boliimiinde in-
celenen Rus ekonomisi Rusya
Federasyonu’nun  kurulusun-
dan itibaren alinan bazi karar-
lar ile yakindan ilgili oldugu
icin, Rus tarihinin bu boliimii
tilkenin ekonomik gelisimi ile
beraber irdelenecektir.

2. Rus Ekonomisi

1991 yilinda komiinist re-
jimin sona ermesinden sonra
radikal bir degisim siirecine gi-
ren Rusya'da, IMF ve Larry
Summers gibi donemin {nli
bir grup ABD’li ekonomistinin
onerileri 15181nda “sok terapi”
ad1 verilen uygulamalar basla-
tilmistir. Bu dogrultuda, mer-
kezi ekonomi sisteminden ya-
banci piyasalara entegre pazar
ekonomisine gegilmistir. Ozel-
lestirme ve ticaretin liberalles-

tirilmesi dahil genis capli re-
formlar yapilmistir. Baslatilan
Ozellestirme siirecinde satilan
biiylik devlet sirketleri, siyasi
yonden hiikiimete bagli oligar-
siler haline doniismiis; bu du-
rum, hisselerin agirlikli olarak
belli bir grubun elinde kalma-
sina neden olmustur. Ornegin
Sovyet doneminde bir fabrika-
nin miidiiri olan Kisinin, satig
sonrasi o fabrikaya degerinden
oldukca diisiik bir fiyat ile sa-
hibi olmast yoluyla gelisen
Ozellestirme siireci sonrasinda,
hiikiimetin de destegi ile yapi-
lan finansal manipiilasyonlarla
hem hiikiimeti hem de is haya-
tin1 yoneten zengin ve giiclii
bir grup ortaya ¢ikmistir. S6z
konusu grubun biiytik bir hizla
edindikleri servetle iilke disin-
da yatirimlar yaptiklari, bu do-
nemde yurt disina sermaye
akisinin biiyiik oldugu ve poli-
tik baghliklar1 karsiliginda bu
oligarklara izin verildigi bi-
linmektedir. Bu grubun disinda
kalan niifus yoksullukla miica-
dele etmektedir. Rusya’da
uzun yillar gelir esitsizligi
hakimdir ve orta simif nere-
deyse yok olmustur. Metal ve
banka sektorlerinin  zengin
ve etkin isimlerinden olan
Vladimir Potanin ve Mikhail
Fridman, servetlerini  90’l1
yillarda kazanan ve halen
Rusya’nin milyarderler liste-
sinde yer alan kisilerden sade-
ce ikisidir.

Ayrica bu yillarda IMF'den
yiiksek tutarlarda kredi alan
Rusya'min ~ toplam  borcu
20 milyar ABD Dolari'na
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ulasmistir. Gerekli reformlar
icin yeterli adimlar1 atmayan
bir iilkeye bu miktarda borg
verdigi i¢in IMF'nin elestiril-
digi, ayrica gelen kredilerin bir
kisminin amaci disinda kulla-
nilarak yurt disina aktarildigi
hususu, o donemin glindemin-
de yogun sekilde tartigilan ko-
nular arasindadir. Bunun yani
sira, Ozellestirme siirecinde
daha c¢ok endiistri ve tarim
sektorlerine agirlik verilmis,
enerji ve sanayi sektorleri,
ozellikle de silah ve savunma
sanayii devlet yOnetiminde
kalmustir.

Batinin  onerilerine bagh
olarak baglatilan bu “sok tera-
pi” reformlan felaketle sonug-
lanmis, 1998 yilinda Rusya fi-
nansal krize girmistir. IMF ta-
rafindan yayimlanan istatistik-
lerde 1999 yilina bakildiginda
yliksek enflasyon sebebiyle
GSMH'in reel olarak %40’1n
iizerinde distiigl ve kisisel bi-
rikimlerin azaldig1 goriilmek-
tedir. Ayrica bu donemde {il-
kede yoksulluk ve su¢ oranla-
rinin ciddi olarak arttig1 bilin-
mektedir. Ayn1 y1l Yeltsin isti-
fa etmis, yerine Putin basa
gecmistir. Putin tarafindan ya-
pilan bir¢ok reform, demokra-
tik olmadig1 gerekgesi ile Bati-
It dlkeler tarafindan ¢okca
elestirilse de ekonominin to-
parlanmasinda etkili olmustur.
Vergi sistemi diizeltilmis, kii-
ciik ve orta Olgekli firmalari
destekleyen diizenlemeler yii-
rlrliige konmustur. Rublenin
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deger kaybi, yerli lreticilerin
hem {ilke i¢inde hem de global
piyasalarda rekabet giiclinii ar-
tirmigtir. Bu durum Rusya’nin
s6z konusu krizden beklenen-
den hizli ¢ikmasini tetikleyen
etken olmustur.

2000 yilindan itibaren Rus
ekonomisi hizli bir gelisme
kaydetmistir. IMF ve Diinya
Bankas1 verilerine gore 2000-
2008 yillar1 arasinda ortalama-
da yillik %7 oraninda biiyiiyen
ve net gelirlerin katlanarak art-
tig1 Rus ekonomisinin en bii-
yiik destegi, ekonomik reform-
larin yan1 sira, siiphesiz global
emtia (0zellikle petrol) fiyatla-
rindaki siirekli yiikselis olmusg-
tur. Bu noktada, Rusya’nin ih-
racatinin, Tablo 1’den de gorii-
lecegi iizere, agirlikli olarak
maden f{irtinlerinden olustugu-
nu belirtmek gerekir. 2000-
2006 yillar1 arasinda artan net
gelirlerin  etkisi ile tiiketici
kredisi hacmi ciddi oranda
artmis, ililkede bireysel tiiketim
canlanmistir. Ayrica 2000 yi-
linda %29 olan yoksulluk ora-
ninin 2008 yilinda %13,4'e ka-
dar diismesi ve orta siifin
giiclenmeye baslamasi, duru-
mun Rus halki i¢in ne denli
olumlu sekilde gelistigini goz-
ler 6niine sermektedir. Her ne
kadar Rus Merkez Bankasi’nin
Ruble’nin deger kazanmasini
dengelemek icin piyasaya sii-
rekli para arz etse de, Diinya
Bankasi'na gore Rus ekonomisi
2007 yilinda tarihinde hi¢ go-
rilmemis bir makroekonomik

istikrara ulagmistir. 2000 y1-
lindan 2007 yilinin Ekim ayina
kadar Rusya, her yil biitce faz-
last veren etkileyici bir mali
disiplin  i¢inde ilerlemistir.
IMF verilerine gore diinya si-
ralamasinda 1999 yilinda 24.
olan Rus ekonomisi, 2008 yi-
linda nominal GSMH sirala-
masinda 9. siraya, Satin Alma
Giicli Paritesine gére GSMH
siralamasinda ise 6. siraya
ylikselmistir.

2008 yilinda ortaya ¢ikan
global kredi krizinden Rus
bankalar1 da etkilenmistir. An-
cak hiikiimetin ve merkez ban-
kasinin zamaninda aldigi ye-
rinde kararlar ve inisiyatifli
adimlar ile krizin sert etkileri
kisa slirmiis, Rus ekonomisin-
deki durgunluk 2009 yili so-
nundan itibaren yerini tekrar
canlanmaya birakmistir. 2012
yilinda Financial Times tara-
findan yayimlanan bir arastir-
maya gore Rus ekonomisinin
performans1 G20 iilkeleri ara-
sinda Suudi Arabistan'dan son-
ra 2. sec¢ilmistir. Forbes tara-
findan yayimlanan diinyanin is
yapilabilecek en 1iyi iilkeleri
listesinde Rusya ilk 100’e gire-
rek 91. olmustur. Ayni yayin
Moskova'y1 2008 yilindan son-
ra siirekli diinyanin “milyar-
derler bagsehri” olarak nite-
lendirmistir. Mart 2013 tarihli
bir makalede Forbes dergisi,
Moskova’nin toplam milyarder
sayist ile New York’u tekrar
geride birakarak birinci oldu-
gundan bahsetmistir.
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Tablo 1: Ulke Bazinda GSMH Yillik Artis Oram (%), Diinya Petrol Fiyatlar
(Varil Basina USD) ve Rusya Ihracat Toplaminda Maden ve Metal

Uriinlerinin Pay1 (%)

Ulke
Almanya

2000 2005 2008 2009 2010

2011

2012

2013 2014

2016 2017

Cin

Fransa

Ingiltere

Avrupa Birligi

Petrol Fiyatlar:

Fiyat Artis/Azahs
(%)

Rusya ihracatinda

Maden Uriinleri Pay

Metal Uriinleri Pay:

Kaynaklar: IMF, “World Economic Outloolg Database”, Ekim 2015;BP, "Statistical Review of World
Energy”Haziran 2015 Rusya Federasyonu Istatistik Biirosu Istatistikleri (RUSSTAT)(www.gks.ru)
*Brent 2017 Ortalama (En Yiiksek 68,22-En Diigiik 44,35)

2013 yilma gelindiginde
Rusya, Diinya Bankasi tarafin-
dan ytiksek gelirli iilkeler ka-
tegorisine alinmistir. Ancak
aynt yi1l Rus ekonomisindeki
bliylime oran1 sadece %1,8
olarak kaydedilmistir.

2013 yilinda Rus ekono-
misinin hizinda godzlemlenen
bu yavaslamanin temel sebep-
lerinden biri, global petrol pi-
yasasindaki durgunluk olmusg-
tur. Tablo 1°de Rusya'nin 2012
yil1 dis ticaret verilerine baki-
lacak olursa, ihracatinin %71,3
gibi agirlikli bir oraninin ma-
den iiriinlerinden olustugu go-
rilecektir. Rusya’nin mineral
zengini Ural daglari ile Sibirya

ve Dogu topraklarinda yer alan
biiyiik petrol, gaz ve kdmiir re-
zervleri, lilkeyi dogal kaynak-
lar agisindan zengin kilmakta-
dir. Bu kaynaklarin1 kullanma-
y1 iyi bilen Rusya’nin petrol
enddistrisi, her daim diinyanin
en biiyliklerinden biri olmus-
tur. BP tarafindan yayimlanan
verilere gore, 2016 yili sonu
itibariyle dlinyanin  toplam
dogal gaz rezervlerinin %17,3’
{ine sahip olan Rusya, iran’dan
sonra ikinci sirada yer almistir.
Dogal gaz iiretiminde ABD’
den sonra 2. olan iilke, diinya-
nin en biiylik dogal gaz ihraca-
tin1 yapmaktadir. Ayrica diin-
yanin en biiyiik 6. petrol rezer-

vine sahip olan Rusya’nin ton
bazinda petrol iiretimi diinya
toplaminin ~ %12,6’s1n1  olus-
turmakta, Suudi Arabistan’dan
sonra 2. sirada yer almaktadir.
Ulkenin kémiir rezervleri ise
%14,1’lik pay1 ile ABD ve
Cin’den sonra 3. siradadir.
Rusya’nin dogal kaynaklarinin
thracatina bagli politikas1 her
ne kadar 2000’li yillarin ba-
sinda ekonomisini diizeltmesi-
ni ve hizla biiylimesini sagla-
mis olsa da, ililke ekonomisi
hi¢ siliphesiz global fiyatlarin
ve talebin degiskenliginden
dogrudan etkilenmektedir. Ul-
ke ekonomisinin enerji iiriinle-
rine bagimhiligini azaltma ve
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iretimi daha ¢ok yiiksek tek-
noloji iriinlerine ¢evirme he-
defi, Rus liderler tarafindan
her firsatta dile getirilen bir
konu olmustur. Ayrica Rus-
ya’nin ticaret verilerine bakil-
diginda, iilkenin en biiyik dig
ticaret ortaginin Avrupa Birligi
iilkeleri oldugu, dogal gaz
ithracatinin ise Avrupa Birligi
dogal gaz tliketiminin dortte
birini karsiladig1 gortilecektir.
Bu sebeple, 2008 global kri-
zinden derin yaralar alan Av-
rupa Birligi’'nde yasanan dur-
gunluk da, 2013 yilinda Rus
ekonomisindeki yavaslamay1
tetiklemistir.

2014 yil1 i¢inde, Rusya’nin
Kirim’1 topraklarina katmasi
ve Ukrayna’da yasanan catis-
malara her ne kadar resmen
kabul etmese de askeri olarak
miidahil olmas1 sebebiyle, bas-
ta ABD ve Avrupa Birligi ol-
mak tiizere bir¢ok diinya tilkesi
Rusya’ya, ozellikle finans,
enerji ve savunma sektorlerine
yonelik yaptirnrm uygulamaya
baslamistir. Buna  karsilik
Rusya da birgok iilkeye karsi
yaptirimlar uygulamaya basg-
lamig, 6rnegin ABD ve Avru-
pa Birligi’nden yiyecek ithala-
tin1 bir y1l siire ile dondurmus-
tur. Yaptirimlar, Rusya’nin
yurt dist finans piyasalarina
erisimini ve yatirimlari i¢in ge-
rekli teknolojiye ulagmasini
engellemeye baglamistir. Ote
yandan, global petrol fiyatla-
rinda, Haziran 2014’den itiba-
ren %50’ye varan ciddi oran-
larda diislis yasanmaya basla-
mistir. OPEC’e {ye iilkeler,
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fiyatlarda artis saglamak igin
gerekli {liretimi kisma tedbirle-
rini, Uye olmayan Rusya ve
Suudi Arabistan gibi {ilkeler
kabul etmeden yapmamislar-
dir. Bu sebeple petrol fiyatlar
disik  seviyede  kalmaya
devam etmistir. Bu durum si-
yasi belirsizlik ile birlesince,
Rusya’dan sermaye c¢ikisi1 art-
mis, Ruble ABD Dolar1 karsi-
sinda hizla deger kaybetmeye
baslamistir. Dolayisiyla tlilkede
tilketici fiyatlarinda artis ve
yatirimlarda azalis kaydedil-
migtir. Rublenin deger kaybet-
tigini kabul etmeyen, aksine
ABD Dolart ve Euro’nun de-
ger kazandigini iddia eden Rus
Merkez Bankasi, para birimi-
nin ABD Dolar karsisinda
serbest dolanimina izin ver-
mistir. S0z konusu devaliias-
yon, bazi sanayiler i¢in fiyat
avantaji saglamig ve ihracatlari
artirmig olsa da, 2008 krizin-
deki kadar etkili ve olumlu so-
nuclar vermemistir. IMF veri-
lerine goére, donem sonu fiyat-
lar1 ile belirlenen tiiketici enf-
lasyonu orani, 2013 yilinda
%6,47 iken 2014 yilinda
%]11,35’e sigramig, 2008 yi1-
lindan beri ilk defa iki haneli
rakamlara ulagarak en yiiksek
seviyesine ¢ikmustir. 2015 yi-
linin ilk 6 ayinda harcanabilir
gelirlerde %8,5 oraninda diisiis

goriilmiis, Ulkede tiiketim
azalmstir.
Standard&Poors, Rus-

ya’nin lilke notunu BB+’ ya
indirerek, son 10 yilda ilk defa
yatirim yapilabilir seviyesinin
altinda belirlemistir.

Bu sartlar karsisinda hii-
kiimet, finans sektOriinii des-
tekleyecek adimlar atmaya
baslamis; sosyal destek planla-
1 da uygulamaya koymustur.
2016 yilindan sonra Rusya’da
bazi ekonomik verilerin topar-
lanmaya basladigi goriilmek-
tedir. Enflasyon tekrar tek
haneli rakamlara gerilemis,
igsizlik oran1 azalmaya basla-
mig, Merkez Bankasi faiz
oranlarmi diizene sokmay1 ba-
sarabilmistir. 1 ABD Dolari,
2015 yilinda 80 Ruble’nin iize-
rine karsilik gelmekteyken pa-
rite bugiin 56-62 arasinda daha
istikrarli bir seviyeye oturmus-
tur. Ekonomide gozlemlenen
toparlanmanin sebebi olarak
artan tiiketim harcamalar1 gos-
terilmektedir. Ayrica {ilkenin
thracatinda maden iiriinlerinin
paymin son yillarda azaldigini
gormek bagka bir olumlu ge-
lismedir. Ancak s6z konusu
toparlanmada, Rusya’nin glo-
bal emtia fiyatlarim1 destekle-
mek amaciyla petrol fiyatlarini
yiikseltmek i¢in Ocak 2017’
den itibaren gegerli olmak tize-
re ham petrol iiretimini kisma
hususunda OPEC ile yapmis
oldugu anlasmanin daha etkili
oldugu diistiniilmektedir. Hatta
Rusya, s6z konusu anlasmayi
2018 yilmin sonuna kadar
uzatmistir. Standard & Poors,
Rusya’nin {ilke notunu 2018
yilinin basinda BB+’den yati-
rim yapilabilir seviye olan
BBB-‘ye yiikseltmistir. 2016
ve 2017 IMF verilerine bakil-
diginda, Rusya’nin Satin Alma
Giicli Paritesine gore GSMH
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siralamasinda  sirastyla  Cin,
ABD, Hindistan, Japonya ve
Almanya’dan sonra 6. sirada
oldugu, diger bir deyisle 2008
yilindaki sirasina tekrar yerles-
tigi gortilmektedir.

S6z konusu ekonomik to-
parlanma sonrasinda Rusya’
nin gecmiste de gobze carpan
baz1 gercekleri degismemistir.
Ornegin, iilkenin dogal gaz ih-
racatinda maden {irlinlerinin
payr her ne kadar azalsa da,
Rusya’nin  petrol ihracatina
bagl politikasinin (belki de
hakli olarak) devam ettigi, do-
gal gaz ihracatinda yaptirimla-
ra ragmen Avrupa Birligi’nin
agirlikli paymin degismedigi,
hatta 2016 yili itibariyla
%70’in lizerine ¢iktig1 goriil-
mektedir. Ayrica Rusya’nin
gelir esitsizligindeki diinya li-
derligi de gegerliligini koru-
maktadir. Credit Suisse tara-
findan hazirlanan giincel bir
rapora gore zengin Ruslarin,
niifusun %10’unu olusturdugu,
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servetlerinin ise iilke varlikla-
rinin %87’sine denk geldigi;
bu oranin ABD’de %76,
Cin’de ise %66 oldugu acik-
lanmigtir. VTB Capital tara-
findan yapilan bir arastirmaya
gore ise, Rus niifusunun sade-
ce %1°1 iilkedeki kisisel banka
hesaplarinin %46’sina sahiptir.
Forbes verilerine  gore, 2014
yilinda 110 Rus milyarderin
toplam serveti 422,15 milyar
ABD Dolar1 civarinda iken,
2018 yil1 en zenginler listesin-
de yer alan 106 Rus milyarde-
rin serveti toplam 417,77 mil-
yar ABD Dolar olarak tahmin
edilmektedir. S6z konusu ra-
kam, yaptirimlarin basladigi
2014 yilindan sonra goriilen en
yliksek tutardir. 2016 yilinda,
ad1 gecen listede sadece 77
adet Rus milyarder bulundugu
ve servetlerinin toplam 282,6
milyar ABD Dolar civarinda
oldugu g6z Oniine alinirsa,
Rusya’da zengin sayisinin ve
gelirinin tekrar artmaya basla-

dig1 goriilmektedir.

Bazi ekonomistlere gore
2014 yilindan sonra baslayan
durgunluk sonra ermis; bazila-
rina gore ise halen hassas olan
Rus ekonomisinin  gidisati,
gelisme gozlenmeyen paramet-
releri ile yakindan takip edil-
mektedir.

3. Rus Sigorta Sektorii

Sovyetler Birligi donemin-
de devlet denetimi altindaki
mecburi sigorta sistemi, Rusya
Federasyonu doneminin basla-
rinda 1992 yilinda sona ermis
olup, iilkede o6zel miilkiyete
dayali serbest sigorta piyasasi-
na gecilmistir. Ancak zorunlu
bazi1 sosyal sigorta tiirleri, dev-
letin ihtiyaglarim1 karsiladigi
icin devam ettirilmistir. Ulke-
nin yurt i¢i sigorta talebini
kargilamak i¢in kurulmus ve
piyasay tekelinde tutan devlet
sigorta sirketi Gosstrakh ozel-
lestirilerek Rossgostrakh adi

altinda  faaliyetine = devam
Tablo 2. Rus Sigorta Sektorii Yazilan Briit Prim (Milyon Ruble, Milyon Euro) ve
Yillik Degisim Orani(%), Enflasyon Orani (%)
Yazilan Briit Prim 2008| 2009 2010| 2011| 2012 2013| 2014 2015 2016 2017
Ruble | 551.902 | 513.176 | 557.180 | 663.663 | 809.060 | 904.864 | 987.864 | 1.023.819 | 1.180.632 | 1.278.842
Degisim (%) -7,02 8,57 19,11 21,91 11,84 9,16 3,65 15,32 8,32
Euro| 13318 | 11.828| 13.814| 15.926| 20.112| 20.112| 14.453 12.846 18.502 18.570
Degisim (%) -11,19 16,79 15,29 26,28 0,05| -28,17 -11,12 44,03 0,37
Doénem Sonu
Itibariyle
Euro Kuru | 41,4411 | 43,3883 | 40,3331 | 41,6714 | 40,2286 | 44,9699 | 68,3427 | 79,6972 | 63,8111 68,8668
Artig/Azalis (%) 47| -704] 332] -346| 11,79] 5197 16,61 -19.93 7,92
Enflasyon Oram (%) | 1330] 881] 878] 610 657] 645] 136 13,00 5,40 2,50
Kaynak: Rus Merkez Bankasi ve Xprimm Verileri
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etmis olup, halen sektoriin
onde gelen biliylik ve giiclii si-
gorta sirketlerinden biridir.
Ulkenin uluslararasi sigorta is-
lerini takip eden ve bu alanda
piyasay1 tekelinde tutan sigorta
sirketi Ingossstrakh da 6zelles-
tirilmis olup, sektoriin halen en
onemli sigorta sirketlerinden
biridir.

Mapfre tarafindan yayim-
lanan bir raporda, 2006 yilina
kadar siiren serbest piyasaya
gecis doneminde Rus sigorta
sektorii, biiylik bazi 6zel ticari
ve finansal gruplarin kendi
faaliyetlerine iliskin tiim sigor-
ta islerini yiiriitmek amaciyla
kurduklar1 sigorta sirketlerinin
yogun oldugu bir piyasa olarak
gelisimini stirdirmustiir. Hayat
Dis1 sigorta, Hayat bransina
gore daha fazla paya sahiptir.
Bunun sebepleri arasinda, si-
yasi gecis siirecinde Rus eko-
nomisindeki olumsuz gelisme-
ler, halk arasinda sigorta kiiltii-
rlinlin yaygin olmamasi ve
Ozel sigortalara gilivenin az
olmas1 yer almaktadir. Belki
de bu nedenlerden dolay1, zo-
runlu sosyal sigortalar piyasa-
nin toplam portfoyliniin yakla-
stk %50’sini olusturmaktaydi.

Batili sigorta mevzuatina
ve teamiile uygun bir sigorta
sistemine kesin gecis, devletin
denetim kurumlarindan gelen
baskilar sonucu 2006 yilinda
gerceklesmistir. Yirtrlige ko-
nulan uygun diizenlemelerle
piyasa tekrar yapilandirilmis;
bunun sonucunda sigorta sir-
keti sayisinda azalma baglamig
ve sektore yabanci sermaye
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akisinda artis olmustur.
Mapfre tarafindan yayimlanan
bir diger rapora gore, 1995
yilinda 2.217 olarak kaydedi-
len sigorta ve reastirans sirketi
sayisi, 2012 yilinda 604’e
diigmiistiir. Ayrica 2008 yilin-
da sektorde yabanci ortaklig
bulunan sirket sayis1 82’ye
ulagmustir.

2013 yilindan 2016 yilina
kadar her yil, Tablo 2’den de
takip edilecegi lizere, Rus si-
gorta sektorii i¢in bir Onceki
yildan daha ké&tii gegmis, prim-
lerdeki artis hiz1 yavaslamaya
baslamis, buna karsin sektoriin
hasar ve masraflarindaki yiik-
selis devam etmistir. Ayn1 za-
manda sigorta sirketlerinin
finansal yeterlilik seviyeleri
diismeye ve karliliklar1 da ge-
rilemeye baglamistir. Tiim bu
gelismeler, aslinda, Rusya'ya
karst uluslararas1 yaptirimlar
konulmadan, para birimindeki
deger kayb1 ve bankacilik sek-
toriinde kriz ortaya c¢ikmadan
once baslamistir. Bazi yorum-
lara gbre yaptirimlar, bunlari
takiben iilkenin ve sigorta gir-
ketlerinin uluslararast kredi
derecelendirme notlarinin indi-
rilmesi, beklenenin aksine, si-
gorta sektoriinde biiyiikk bir
olumsuz etki yaratmamistir.
Mahkeme masraflari, yiiksek
komisyon oranlar1 ve sahtekar-
lik gibi zaten mevcut sorunlar
sektorii daha cok etkilemekte
olup, dis faktorler sadece bu
problemlerin etkisini artirmis-
tir. Ancak olumsuz makroeko-
nomik ortam, bankacilik sek-
toriindeki yavaslama (banka

sigortacilif1 geleneksel olarak
Rus sigorta sektoriiniin itici
giiglerinden biri olmustur), iil-
kede yatirimlarin azalmasinin
etkisiyle bir¢ok altyapi proje-
sinin iptal edilmesi ve ekono-
mik kriz sebebiyle tasarruf et-
meye ¢alisan miisterilerden,
ozellikle kurumsal olanlardan
gelen baskilar, Rus sigorta
sektoriinii zorlamistir. 2015 y1-
lindan itibaren, ozellikle geg-
miste sektoriin  biliylimesine
biiytik katkisi bulunan Kasko,
Ticari Yangin ve Tarim gibi
branglarda prim iiretimi hizin-
da yavaglama baglamustir.

Rus sigorta piyasasinda si-
gorta sirketlerinin ¢ogu police
limitlerini yabanci para biri-
minde (agirlikli olarak Euro ve
ABD Dolar1) belirlemis oldu-
gundan, Ruble’deki deger
kayb1 bu limitler i¢in ayrilan
karsiliklar1 ciddi oranda yik-
seltmigtir. Ayrica hasarlardaki
artig, sigorta iirlinlerine yone-
lik talebin daralmasi ve eko-
nominin genel durumu, bazi
sirketleri portfoylerini kiigiilt-
mek, bazilarini ise sektorden
c¢itkmak i¢in zorlamistir. Bu
bakimdan ilk hareketlenme
yabanci sigorta sirketlerinde
goriilmistiir. Bunlardan bazi-
lar1 belirli sigorta branglarinda
paylarini ciddi oranda azaltmis
(Or. Allianz), bazilar ise sahip
olduklar1  sirketleri  satma
yoluna  gitmistir.  Ornegin,
Hollandali Achmea grubuna
ait Oranta girketi sektorden
¢tkma karar1 almistir. Ingiliz
sirketi olan RSA, Rus subesi
olan Intouch sirketi i¢in yeni
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alicilar aragtirmaya baslamis-
tir. Ayrica Rus Merkez Banka-
s1, sigorta sektoriinde mali
yeterliligi ve istikrart siipheli
sirketleri piyasadan temizle-
mek ve sektorde giivenilirlik
ve seffaflig1 artirmak amaciy-
la, 2014 yilindan itibaren bazi
yasal diizenlemeleri yiirtirliige
koymaya baslamistir. Ozellikle
sigorta karsiliklarma iligskin
fonlarin diisiik kaliteli finansal
varliklara yonlendirilmesi se-
bebiyle sektoriin yakin takibe
almasinin da etkisi ile bazi bii-
yiik ve kiiclik sigorta sirketleri
faaliyetini durdurmustur. Tiim
bu sayilan sebeplerden dolayi,
2015 yilinin ilk 9 ayinda top-
lam 42 adet sigorta sirketi, ya-
ni sektorde faaliyet gosteren
toplam 362 adet sirketin yakla-
stk %11°1 Rus sigorta sektorii-
nii terk etmistir. Bu donemde
Merkez Bankas1 tarafindan
yapilan bir aciklamaya gore,
yaklagik 100 adet sigorta ve
reasiirans sirketi, diisiik kaliteli
varliklar1 sebebiyle kapanma
tehlikesi ile kars1 karsiyadir.
Nitekim 2017 yilina gelindi-
ginde sektordeki sirket adedi
226’ya gerilemistir. Merkez
Bankasi’nin risk esasli serma-
ye denetimi uygulamasi yo-
lundaki hedefleri gergeklesti-
rildiginde, bu rakamin daha da
diismesi beklenmektedir.
Yazimnin Rus Ekonomisi
boliimiinde bahsedildigi iizere,
Rus ekonomisinin toparlanma
sinyalleri vermesine ragmen,
sigorta sektori 2017 yilim
zorlu gecirmistir. Ozel tiik-
tim harcamalarindaki artisa
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ragmen niifusun satin alma gii-
cli ayn1 oranda biiylimemis, bu
durum kisi basina diisen sigor-
ta primine de yansimistir.
Xprimm tarafindan yayimla-
nan verilere gore, kisi bast si-
gorta primi 2016 ve 2017 yil-
larinda fazla degismemis, sira-
styla 129 Euro ve 129,5 Euro
olarak kaydedilmistir. Sigorta
yayginlik orani ise halen diisiik
seviyede bulunmasina ragmen,
son yillarda biraz artig gostere-
rek 2017 yilinda %1,38 olarak
kaydedilmistir. Rus sigorta
sektoriinde {iretilen primlerin
c¢ogunlugunun prim siralama-
sinda ilk 20’de yer alan sigorta
sirketine ait olmasi durumu
devam etmektedir. 2017 yili
verilerine gore, sektoriin prim
siralamasinda ilk 20 ve ilk 10
sirketin Uretimi, toplam primi-
nin sirastyla %80 ve %66’ 11

olusturmaktadir.
2017 yili Rus sigorta sek-
torinde  durgun  gecmistir.

Toplam prim iiretimi, yerel pa-
ra biriminde yillik nominal
%8,3 oraninda artmistir. Rub-
lenin y1l icinde Euro karsisinda
deger kaybetmesinin etkisiyle
prim iretimindeki yillik degi-
sim Euro bazinda sabit kalmis-
tir. Hayat Dis1 sigorta brangla-
rinin  genelinde prim iiretimi-
nin geriledigi, buna karsin Ha-
yat bransinda kaydedilen ciddi
prim artiginin olumlu etkisiyle
2017 yilinda Rus sigorta sekto-
rinlin  blyudiigi gorilmek-
tedir. Merkez Bankasinin enf-
lasyon ve faizleri diistirmedeki
basarisi, gelecegine yatirim
yaparak  para  biriktirenler

ac¢isindan, uzun vadeli mevdu-
atlarin cazibesini kaybettirmis-
tir. Buna alternatif olan yatirim
aract olarak sunulan Hayat si-
gortasi Uriinleri, 2014 yilindan
sonra ilgi gormeye baslamistir.
Uzun vadeli tasarruf iiriinlerini
(bu tiir hayat poligeleri veya
0zel emeklilik hesaplar1) secen
miisterileri desteklemek icin
uygulamaya konulan vergi
tesvikleri de s6z konusu ilgiyi
artirmistir. Ayrica faizlerin dii-
slisli banka kredilerindeki ytik-
selisi tetiklemis, bu sebeple
kredilerin beraberinde sunulan
hayat sigortasi iiriinlerinin sa-
tis1 artmistir. 2017 yilinda Ha-
yat branginin prim {retiminde
yerel para biriminde yillik no-
minal %353,67 oraninda bir sig-
rama gorlilmistiir. Bu yiikselig
ile Hayat bransinin toplam
sektor prim {retimi i¢indeki
pay1 yaklasik %8 oraninda ar-
tarak  %25,92’ye ulagmustir.
Tabiri yerindeyse Hayat bran-
s1, sektoriin “lokomotif brans1”
unvanini, yillardir elinde tutan
Motorlu Tasitlar bransindan
devralmistir. Hayat bransinda-
ki canlanma, bu alana yeni
oyuncularin da dahil olmasina
neden olmustur.

Ekonomideki toparlanma-
nin devam etmesi durumunda
Hayat sigortalarindaki biiyii-
menin siirmesi beklenmekte-
dir. Ancak Rus sigorta sekto-
rlinde yatirim amaclh sunulan
Hayat {rlinlerinin  satiginda
yapilan yanlis bilgilendirme
olasiliginin yiiksek olmasi, ya-
kin zamanda sigortalilarin bu
bransa olan ilgisini bir anda
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kaybetme riskini de dogurmak-
tadir. Bankacilik sistemi ile ya-
kindan baglantili olan Hayat
sigortas1 iriinlerinin yaklagik
%901 bankalar kanalyla satil-
maktadir ve bu durumun yakin
gelecekte de boyle devam
etmesi  beklenmektedir. Bu
noktada dikkat edilmesi gere-
ken husus, hiikiimetin finans
sektorii ve dolayisiyla bankala-
r1 giiclendirmek adina baslatti-
g1 islemlerin bir sonucu olarak,
banka grubunda yer alan ve
sayilar1 fazla olan sigorta sir-
ketlerinde kamu hisselerinin
artmaya baglamasidir. Hiikii-
metin bu uygulamayi devam
ettirmesi durumunda, devletin
sigorta sektoriline etkisinin ¢ok
daha giiclii ve hissedilir olmasi
beklenmektedir.

Hayat Disinda prim iireti-
mi, 2017 yilinda yerel para bi-
riminde yillik nominal %1,95
oraninda, Euro bazinda ise yil-
lik nominal %9,15 oraninda
azalis kaydetmistir. Prim azali-
s1, belli bagli Hayat Dis1 brans-
larin  tiimiinde gozlenmistir.
Zorunlu Motorlu Tagsit Mali
Sorumluluk sigortas1 primleri,
resmi otoritenin 2014 ve 2015
yillarinda paranin deger kaybi
sebebiyle artan yedek parca fi-
yatlar1 da g6z 6niinde bulundu-
rarak yaptig1 fiyat artiglarina
ragmen, 2017 yilinda %5,25
oraninda gerilemistir. Bu bran-
sin, kemiklesen ve oyuncularin
elini kolunu baglayan temel bir
iki sorununa -6rnegin tarifele-
rin pazarin degiskenleri dikka-
te aliarak adil sekilde belirle-
nememesi, sirketlerin suiisti-
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mal ile savasi ve bu kapsamda,
acillan davalarda hakimlerin
sigortalilar lehine haksiz karar-
lari- etkili ¢ozlimler iiretilerek
yiiriirliige konulmadig: takdir-
de, yakin gelecekte karli bir
bliyiime  beklenmemektedir.
Bahsi gecen sorunlarin  bu
bransta yillardir lider olan ve
prim iretimi agirlikli olarak bu
bransa dayanan sektoriin 6nde
gelen sirketlerinden Rosgosst-
rakh’in  devlet denetimine
geemesine neden olmasi, as-
linda durumun ciddiyetini net
bir sekilde gostermektedir.
Gegmiste Hayat Dis1 sigortala-
rinin  biiylimesinde lokomotif
etkisi bulunan Kasko bransin-
da son yillarda goriilen olum-
suz tablo 2017 yilinda da de-
vam etmis, police sayisindaki
%8,7’lik artisa ragmen prim
tiretimi %4,79 oraninda geri-
lemistir. Bunun temel sebebi,
asir1 rekabetin devam ettigi bu
bransta, 6deme giicli halen dii-
siik olan sigortalilarin masraf-
larin1 kismak i¢in daha ytiksek
muafiyetli ancak daha diisiik
primli poligeleri tercih etmele-
ridir. Bu durum 6denen hasar-
lar1 kismen azalttig1 i¢in bran-
sin hasar prim oraninda olumlu
yonde gelisme yasanmustir. Ti-
cari Yangin sigortast primleri
de %10,70 oraninda azalma
gostermistir. Bu is kolu, 2014
yilindan sonra ortaya c¢ikan
ekonomik durgunluk sebebiyle
duran veya sayica azalan alt
yap1 projeleri nedeniyle olum-
suz sekilde etkilenmistir. Ayri-
ca biiyilk kurumsal sirketler,
sigorta masraflar1 hususunda

dikkatli davranmaya devam
etmekte, hatta sigorta konusu
risklerini farkli sekillerde yo-
netmeye caligsmaktadirlar. Bu-
na karsin, Bireysel Konut si-
gortast prim iretiminin
%11,59 oraninda yiikselmesi
dikkat c¢ekicidir ve bahsedilen
diger branslardaki azalislar1 bir
nebze dengelemistir. Zorunlu
olmayan Ferdi Kaza ve Saglik
sigortalarinda kaydedilen sira-
styla %12,28 ve %1,59 ora-
nindaki artiglar da Hayat Dist
prim Uretimindeki azalig1 sinir-
lamistir. Ancak bahsi gecen
son iki brangta kar marj1 ol-
duke¢a diisiiktlir ve bir iki bii-
yiik sigorta sirketinin agirlikli
liderligi mevcuttur.

Hayat Dis1 sigortalar kar-
lilik sonuglart incelendiginde
daha iyimser bir tablo ile kar-
stlagilmaktadir. 2017 yilinin
ilk 9 aymin sonunda toplam
net bilesik oran, ihtiyari Mo-
torlu Tasit Mali Sorumluluk
branginin  %120,6’ya ulasan
yiiksek oranina ragmen %96,1
olarak gerceklesmistir. Zorun-
lu Motorlu Tasit Mali Sorum-
luluk’ta ise yillardir devam
eden olumsuz tablo, 2017 yi-
linda da, 6zellikle bir sirketin
kotii sonuglarinin etkisiyle de-
vam etmistir. Ekonomideki
canlanma ile birlikte Hayat Di-
s1 branslarda, 6zellikle kurum-
sal sigorta branslarinda karlili-
gin diizelmesi beklenmektedir.
Ancak prim iiretimi bakimin-
dan yakin gelecekte benzer bir
olumlu seyir Ongoriilmemek-
tedir. 2008 yilinda Rus sigorta
sektorliniin  lokomotif bransi
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olarak kabul edilen ve toplam
prim iretiminin  %90’indan
fazlasim1 temsil eden Motorlu
Tasitlar branginin sektor pay1
her yil azalarak 2017 yilinda
yaklagik %35°e kadar diismiis
olsa da, Hayat Dig1 prim iire-
timi halen bu bransin gelisimi-
nin etkisi altindadir. Motorlu
ara¢ satiglarinda 2017 yilinda
bir miktar canlanma goriilmek-
le birlikte, tliketicinin sigorta-
ya ayirabilecegi kaynaklarin
halen kisithi olmasi sebebiyle,
bu canlanmanin sigorta sekto-
riine olumlu etkisinin hemen
hissedilmesi  beklenmemekte-
dir. Bununla birlikte, daha 6nce
de bahsedildigi tizere, tiiketici-
nin sigorta (police) maliyetini
azaltmak amaciyla muafiyeti
yiiksek Kasko sigortast {irlinle-
rine yonelmesi, bu bransta ya-
kin gelecekte de mevcut hasar
prim oraninin daha diistik sevi-
yede seyretme ihtimalini yiik-
seltmektedir.

Rus sigorta sektortii, sigorta
bilincini artirma ve suiistimal
gibi mevcut sorunlarini1 ¢6zme-
ye calisirken, yaptirimlarin ve
ekonomik krizin dolayh etkileri
ile sigorta talebinde diisiis, de-
valiiasyon ve hasar maliyetle-
rindeki artig gibi zorluklarla da
miicadele etmektedir. Bunun
yant sira, devlet ve Merkez
Bankasinin attig1 yerinde adim-
lar ile sigorta sirketleri hem
yalniz kalmamakta hem de da-
ha giiclii olmasi hedeflenen si-
gorta sektoriiniin bu gecis evre-
sine ayak uydurmaya, bazilar
ise bu evrede ayakta kalmaya
calismaktadir. Olduk¢a dinamik
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olan Rus sigorta sektoriindeki
gelismeler  yakindan  takip
edilmektedir.

4. Rus Reasiirans Sektorii

Rusya’da reasiirans sekto-
rinii iki acidan ele almak uy-
gun goriilmektedir: sektorde
faaliyet gosteren reasiirans sir-
ketlerinin yurt i¢inden ve yurt
dis1 piyasalardan kabul ettikleri
reasiirans isleri ve yurt i¢ine ve
yurt disma yapilan reasiirans
devirleri. Ancak oncelikle Rus
sigorta sektoriiniin yaptirimlar
sonras1 karsilastig1r zorluklar
ve bu gelismeler karsisinda
devletin yiiriirliige koydugu ve
sektorii bir nebze rahatlattigi
goriilen bir diizenlemeden
bahsetmek gerekmektedir.

Temmuz 2014'te basta
ABD ve Avrupa Birligi olmak
lizere bir¢ok iilke tarafindan
baglatilan yaptirimlar Rus dev-
let bankalar1 ve Rus enerji ve
savunma sektorlerini  hedef
almistir. Baz1 sigorta ve reasti-
rans sirketleri teminat vermis
olduklar1 Yangin veya Nakli-
yat risklerinin sahipleri "kara
liste" i¢inde oldugu i¢in sorun
yasamislardir. Tretelerde istis-
nalar listesine konulan bu tiir
risklerin, ihtiyari yolla {ilke
icinde veya alternatif Dogu pi-
yasalarina plase edildigi bi-
linmektedir. Bu durumlar di-
sinda sektorde Batili reasiiror-
lerle yaptirimlar sebebiyle
O0deme iptalleri veya 6demeyi
geciktirme tarzi bir sorun ya-
sanmamustir.  Sirketler trete
anlagsmalarini  taninmis  ve

yuksek kredi notuna sahip ay-
ni1 reasiirdrler ile yenilemisler,
trete panellerini ve kalitesini
korumuglardir. Bu  durum
2017 yilinda da degismemis
goriinmektedir. Rus Merkez
Bankasi tarafindan yayimla-
nan istatistiklere gére Rus sir-
ketlerinin yurt disina devredi-
len reasiirans risklerini teminat
altina alan reasiirorlerin yerle-
sik olduklar1 tlkeler 2014 ve
2017 yillar1 karsilastirmali ola-
rak incelendiginde, devredilen
prim tutarinda Avrupal reasii-
rorlerin agirhiginin devam etti-
gi, ilk iki siranin halen Ingilte-
re ve Almanya arasinda payla-
sildig1 ancak bu iki tilkenin
toplam i¢indeki paymnin katil-
diklar1 reastlirans programlari-
na devredilen prim diizeyinde-
ki azalma nedeniyle %50’den
%42’ye geriledigi, ABD’nin
paymnin ise degismeyerek %7
civarinda sabit kaldigi izlen-
mektedir.

Yaptirimlara tabi olan risk-
lerin sigortasini yapan sirket-
ler, bu riskler i¢in iilke icinde
veya Asya’da alternatif piyasa-
lara yonelmisler, ancak Ba-
t’nin yerini tutacak kapasiteyi
bulmakta zorlanmislardir.
Yaptirimlarin etkiledigi biiylik
Olcekli, devletle iliskili ve stra-
tejik oneme sahip birgok miis-
teri ve proje icin (Ozellikle
enerji, uzay ve savunma sekto-
rlii) mevcut yiiksek kredi notu-
na sahip reasiirans kapasitesi
ciddi oranda azalmistir. Yapti-
rimlarin kotiiye giderek genis-
lemesi riski, bazi devlet yetki-
lilerinin yerel bir reasiirans
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havuzu kurma fikri gelistirme-
sine neden olmustur. Buna go-
re, bir devlet reasiirans sirketi
kurulmasi ve mecburi reasii-
rans devrinin baslatilmasi he-
deflenmistir. Nitekim bu dog-
rultuda Temmuz 2016’da {il-
kenin ilk kamu reasiirans sir-
keti olan RNRC (Russian Na-
tional Reinsurance Company)
kurulmus ve 1.1.2017°den iti-
baren gecerli olmak iizere, Rus
sigorta  sektoriinde faaliyet
gosteren tiim sirketlerin reasti-
ransa  devredilen islerinin
%10’nunu  RNRC’ye sunma
zorunlulugu baglamistir.
RNRC, yaptirima tabi riskleri
kabul etmek zorundadir. An-
cak yaptirima tabi olmayan is-
leri reddetme hakkina sahiptir.
2017 yil sonu verilerine ba-
kildiginda, heniiz yeni olan
ulusal reasiirans sirketinin, Rus
sigorta  sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin toplam re-
astirans devirlerindeki %7’lik
sektor payiyla lider konuma
yerlestigini belirtmek sasirtict
olmayacaktir. S6z konusu pa-
yin %10’un altinda gercekles-
mesinin temel nedeni, sirketin
Ocak 2017 yenilemeleri ta-
mamlandiktan sonra is kabu-
liine baslamis olmas1 sebebiyle
baz1 biirokratik engeller yii-
ziinden kimi islerde mecburi
hissesinin devredilememesidir.
Ayrica belirtmek gerekir ki,
RNCR, sadece yurt ici degil
yurt dig1 piyasalarda da biiyli-
me hedeflemektedir.

Sirketin Fitch derecelen-
dirme kurulusundan verilen
notu BBB- (pozitif)’dir.
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Xprimm tarafindan yayim-
lanan verilere gore, 2017 yi-
linda Rusya'da faaliyet goste-
ren sigorta ve reasiirans sirket-
leri tarafindan reasiiransa dev-
redilen primlerin toplami, yurt
disina devredilen primlerdeki
diistisin -~ agirhikli  etkisiyle
2016 yilina gore %17,6 ora-
ninda azalarak 109 milyar
Rubleye gerilemistir. Yurt ici-
ne devredilen prim tutar
%10’un Tlzerinde bir oranda
artarken, yurt digina aktarilan
primlerin toplam igindeki pay1
%86’dan  %80’¢  diismiistiir.
Yurt disina akan primlerdeki
azalista, Rus Rublesi’'nin bir
onceki yila gore deger kazan-
mas1 ve sirketlere 6zel bazi
faktorler etkili olmustur. Ayri-
ca RNRC’nin baz riskleri ka-
bul ederek bu risklere ait prim-
leri iilke i¢inde tutmasi da
onemli bir etkendir. Yapilan
bir sektor calismasina gore,
devlet sirketinin girisimi ol-
mamasi durumunda yurt icinde
kalan  reasiirans  priminin
%?27’ye varan oranda diisebi-
lecegi ongoriilmektedir.

Rus sirketleri tarafindan
kabul edilen reastirans primle-
rinin toplamini ise 2014 yilin-
dan itibaren incelemek faydali
olacaktir. S6z konusu kabulle-
re ait prim toplami, 2015 yi1-
linda 2014 yilina gore yaklasik
%30 oraninda azalarak 35 mil-
yar Rubleye gerilemis ve 2017
yilina kadar agagi yukar1 ayni
seviyede kalmistir. 2015 yilin-
da yasanan prim azalisinda,
agirhiklt  olarak  sektordeki
konsolidasyon, lider sigorta

sirketlerinin saklama paylarini
yiikseltmeleri ve koastiransl
program sayisindaki artis ne-
deniyle yurt i¢i piyasadan ka-
bul edilen islerdeki azalmanin
etkisi olmustur. Xprimm tara-
findan yayimlanan verilere go-
re, 2017 yilina gelindiginde
yurt dis1 piyasalardan kabul
edilen iglerin prim tutar1 yakla-
stk %20 oraninda azalirken
yurt icinden kabul edilen tuta-
rin %14 civarinda arttig1 iz-
lenmektedir. Yurt disindan ka-
bul edilen reasiirans islerindeki
azalisin  temel nedenlerinden
biri, global reasiirans kapasite-
sindeki  yogunlugun agirlikli
etkisiyle rekabetin yiiksek ol-
dugu yurt dis1 piyasalarda kre-
di notu daha iyi olan global ve
bolgesel reasiirans sirketleri ile
rekabet sansinin Rus sirketleri
icin giderek azalmasidir.
Reasitirans sektorli, sigorta
sektorliniin devamliligr ve bii-
ylimesi i¢in olduk¢a 6nemli bir
destek gorevine sahiptir. Si-
gorta sektoriinde mali yeterli-
lik ve prim gelirini artirma ko-
nusunda sunulacak yaratici ¢o-
ziimler ise reasiirans sektorii-
niin varlig i¢in 6nemlidir. Rus
sigorta sektoriinde devam eden
konsolidasyon siireci daha sag-
likli ve giivenilir bir piyasanin
olusumuna isaret etmektedir.
Bunun bir sonucu olarak sek-
torde sirketlerin net konser-
vasyon limitlerini artirmalari,
dolayistyla reastirorlere devre-
dilen primlerde azalis olmasi
beklenmektedir. Ote yandan,
Rusya’da da diger bir ¢cok bol-
gede yaygin hale gelen
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Solvency II benzeri sermaye
yeterliligi uygulamasinin 2022
yilina kadar yiirtirliige konma
planlari, stiphesiz sektorde rea-
siirans teminatina ihtiyaci ar-
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tiracaktir. RNRC’nin ise, Rus
reasiirans piyasasinda daha ilk
yilinda yerlestigi lider payimi
devam ettirecegi asikardir. Rus
ekonomisinin ve makroeko-

nomik ortamin gidisat1 dogrul-
tusunda Rus sigorta ve reasii-
rans sektoriindeki gelismeler
yakindan takip edilmektedir.

1. “A Brief History of Russia”, University of California, San Francisco (https://meded.ucsf.edu)

“BP Statistical Review of World Energy 2017, Haziran 2017 (www.bp.com)

2.
(www.huffingtonpost.com)
3.
4. “Russia: The IMF's biggest failure”, 23.09.1999 (www.bbc.co.uk)
5.
6.
7.
(www.forbes.com)
8.
9.

(www.internationalbanker.com)

“Russia’s Wealth Inequality One Of Highest In The World”, Huffington Post, 10.09.2013
“Poverty & Equity Data Portal”, World Bank (http://povertydata.worldbank.org/poverty/country/RUS)
“Russia second by economic performance among G20 — Financial Times survey”, Kasim 2012 (www.rt.com)

“Forbes Lists: Best Countries for Business”, Forbes (http://www.forbes.com/places/russia/)
"Forbes Top 10 Billionaire Cities - Moscow Beats New York Again", Geromel, Ricardo, Forbes, 14.03.2013

“Russia’s Economic Recovery”, Nicholas Larsen, International Banker, 02.05.2018

10. “Will Russia Stick to Promise to Cut Output With OPEC? Skepticism Abounds”, Andrew E. Kramer, 28.05.2017

(www.nytimes.com)

11. “Russia and Saudi Arabia to Continue Pumping Oil”, Georgi Kantchev, The Wall Street Journal, 02.10.2015

(www.wsj.com)

12. “Worst is over for Russia economy: CFO”, Holly Ellyatt, CNBC New, 28.09.2015 (www.cnbc.com)
13. “Russia Economic Report”, Eyliil 2015, No.34, World Bank Group (www.worldbank.com)

14. Diinya Bankasi verileri (www.dataworldbank.org)

15. “World Economic Outlook Database”, IMF, Nisan 2018 (www.imf.org)

16. Rusya Federasyonu Istatistik Biirosu Istatistikleri (RUSSTAT) (www.gks.ru)

17. Rus Merkez Bankasi verileri (www.cbr.ru)
18. “The Insurance Market in Russia”, Viadimir Kalinin, Mapfre Trebol dergisi No: 61/2012 (www.mapfire.com)
19. “World Insurance in 2016: the China growth engine steams ahead”, Sigma No: 3/2017 (www.swissre.com)
20. “Insurance Profile: Russia Market Overview 2014, Xprimm, 2014 (www.xprimm.com)

21. “Insurance Profile: Russia Market Overview 2017, Xprimm, 2017 (www.xprimm.com)

Esra KULAN
Milli Reasiirans T.A.S.

36




REASUROR

Geleneksel Sigorta Modellerinin
Dijital Cag Ile Olan Iliskisi

eknoloji her gecen giin
degisim  gosterirken,
bircok geleneksel si-

gorta modeli dijital cag karsi-
sinda hala gegerliligini koru-
yabilmektedir. InsurTech (si-
gorta teknolojileri ya da sigor-
ta sektoriine yonelik teknolojik
gelismeler) geleneksel model-
lerin konumunu gii¢lendirmis-
tir. Etrafimizdaki teknolojik
olanaklar gelisim gdstermeye
devam ederken, bu teknolojiler
tarafindan desteklenen mevcut
sigorta yapilar1 heniiz kayda
deger bir ilerleme gostereme-
mistir. Birgok girisimcinin or-
tak goOrlisiine ragmen, sektor
halihazirda etrafimizda olan bu
dijital yeniliklere ve bunlar
yonlendiren kuruluslara karsi
nispeten sicak yaklagsmaktadir.
Cogu oyuncu InsurTech ve
benzer teknolojik gelismeleri
takip etmek ve degisimi benim-
semek gerektiginin farkindadir.

InsurTech sirketler yenilik¢i
teknoloji ile sektoriimiiziin go-
riiniimiinii degistirmede basari-
Ii olmakla beraber, sigorta
modellerinin yapisi ve risk fi-
yatlandirmas1 gibi temel hu-
suslarda heniiz c¢arpici bir de-
gisim yaratamamustir.

Halihazirdaki mevcut kimi
sigorta yapilart ve modelleri-
nin yerli yerinde kalma konu-
sunda gosterdikleri basari si-
gorta modellerinin, ayni yap1
icinde olmalar1 halinde, riski
sermayeyle eslestirme konu-
sunda aslinda hala son derece
verimli olduklarimi diisiindiir-
mektedir. Ister anonim sirket
olsun, ister kaptiv sigortacilik
ya da ortaklik ve benzeri mo-
delle yonetilen bir girket olsun,
bazi InsurTech'lerin yeni is ya-
ratma ve farkl bir kitleye ye-
nilik¢i sigorta ¢oziimleri sun-
malarina yardimci olmak ig¢in
bahsi gecen modellerin kulla-

nimi ve siireclerini gelistirme-
ye yonelik teknolojilere odak-
landiklarin1 gézlemlemekteyiz.
Geleneksel sigorta modellerini
dijital caga yeniden uyarlayan
InsurTech sirketlerinin sayi-
sinda ciddi bir artis s6z konu-
sudur. Bazi durumlarda gele-
neksel modele herhangi bir atif-
ta bulunulmaksizin, s6z konusu
yap1 yepyeni bir iiriinmiisgesine
pazarlanmaktadir. Bu manevra,
geriye doniip bakildiginda
modellerin i¢inde yer alan pa-
hali ve verimsiz olarak kabul
edilen siireglerden kurtulmak
icin atilmig bir adim olarak da

yorumlanabilir.
Bunlara 6rnek olarak “esler
aras’” modeli gosterilebilir.

Esler arasi InsurTech sirketle-
ri, kendileri sirketin de sahibi
konumunda bulunan sigortali-
lardan olusan bir iiye gruba si-
gorta sunmak istemektedirler.
Bu grup tarafindan kazanilan
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herhangi bir kar, o grubun
blinyesinde tutulabilir veya
o gruba temettii ya da primle-
rinde indirim seklinde geri
Odenebilir. Boylelikle, benzer
yaklasima  sahip  bireyler
miimkiin oldugunca verimli,
adil, diisiik maliyetli ve sosyal
bilinci yiiksek gruplar olustu-
rabilmektedirler. S6z konusu
InsurTech’ler, bahsi gecen
gruplart incelemekte ve gerekli
sermayeyi saglayacak finans-
mani aramaktadirlar. Bu du-
rumu ilging kilan husus, biraz
ironik de olsa 6ziinde en eski
sigorta yapilarindan biri olan
miitiiel (karsilikli sigorta -
teknolojiye erisimi olan ya da
olmayan- ayn1 sahada ticari fa-
aliyette bulunan grup iyeleri-
nin, birbirlerinin sigortacisi
olmasini ifade eder), sigortaci-
1181 esas almasidir.

Hand in Hand Fire & Life
Insurance Company Lond-
ra'daki Tom's Coffee House'
da doneminin bir¢ok sigorta
sirketi gibi, talepten =ziyade
zorunluluk  sebebiyle 1696
yilinda kurulmus olup, Biiyiik

Uye Grubu (The Affinity Group)

Polige Sahibi

¥

Teknoloji Destekli Araglar

isletme Havuza Giden
Masraflari
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Polige Sahibi

t 3

REASURANS RiSK SERMAYESI

Londra Yangini’nin ardindan
halka destek vermeye basla-
mistir. Bu sirket 140 yili askin
bir siiredir kendisini karsilikli
sigortacilik  (Miitiiel) dedigi-
miz model ile siirdiirmiis olup,
polige sahiplerine yalnizca ha-
sar 0deme hususunda destek
vermenin yani sira, olusturdu-
gu bu iiye grubuna risk azalt-
ma Onlemleri ve itfaiyecilik
hizmetleri gibi ek hizmetler de
sunmustur.  Bu sigortacilik
modeli yillardir konumunu ko-
rumakta olup, bugiin bile
Onemini siirdiirmektedir.

Bu sirketin kurulusundan
gilinlimiize, sigorta yapilari ce-
sitli pazarlarin taleplerini de
karsilayabilmek tiizere genis-
lemistir. Anilan yapilarin bazi-
lar1 son derece geliskin bir hal
alirken, bazilar1 ¢ok az degi-
sim gostermistir. Ilging olan,
ister “Y” kusagt (1980 ile
2000 yillar1 arasinda dogmus
kusak) diyelim ister bagka bir
sekilde adlandiralim, yeni tii-
ketici pazari mahremiyetten;
hiz, kolaylik, verimlilik ve
sosyal sorumluluk gibi husus-

Masraflar

lar karsiliginda 6diin vermek-
ten hosnut goériinmektedirler.
Boylelikle, Karsilikli Model
glinlimiizde gozde bir model
olarak tekrar glindeme gel-
mektedir. Bu yapiy1 giiniimiiz
piyasalarina tagimaya yardimci
olan InsurTech teknolojisi ¢cok
etkileyici bir hal alsa da mode-
lin dayandigi temel yap1 c¢ok
az degisiklik  gostermistir.
Teknik destekli karsilikli si-
gorta sirketlerinin ¢ogu yuka-
ridaki semada benzer bir yapi-
da ¢alismaktadir.

Daha once de belirtildigi
gibi, baz1 InsurTech sirketleri
bu mevcut modellere reel bir
deger katma konusunda gayet
basarili olmuslardir. Asagidaki
tabloda da belirtilen bir dizi
kiiresel InsurTech sirketi, ge-
leneksel piyasa modelini mo-
dern pazarlara sunmada, yeter-
siz hizmet alan pazarlara niifuz
etmek i¢in ise modern teknolo-
jiyi etkili kullanmada ve alter-
natif sigorta {irlinleri arayan
kitlelere de uygun yenilik¢i
iriinler sunmada basarili ol-
muglardir.

38




REASUROR

“Esler Aras1” Modeli Benimseyen InsurTech Sirketleri

Sirketler Yatirnmcilar Aciklama
Friendinsurance | German Startups Group | * Nakit geri ddemeli sigorta {iriinleri sunan Almanya merkezli
Horizons Ventures esler arasi sigorta agi
Vantage Fund * Miisterilerinin aglarinin hasarsiz kaldig1 zamanlarda yillik
nakit geri 6deme yaptig1 bireysel kapsama aglari sunar
Pineapple Lireas holdings * Gliney Afrika merkezli esnek, 6l¢eklenebilir ve merkezi
olmayan, liyelerine seffaf
bir sekilde 6deme yapan esler arasi sigorta sirketi
* Kullanicilarin primlerini ¢evrimigi (online) olarak
O0demelerini ve takibini saglar.
Inspool Gizli (undisclosed) * Giivenli siiriis i¢in siiriiciilere ddiiller sunan Ingiltere
merkezli esler arasi sigorta sirketi
InsPeer BPI France * Kullanicilarin arkadaslariyla ve aileleriyle riski paylasmasma
Gizli (undisclosed) ve topluca ag indirimleri almasina yardime1 olan Fransa
merkezli online broker sirketi
* Generali sirketi adina elektrikli araclar i¢in motor korumasi
sunar.
Bought by Many | Munich Re/HBS *Bireysel ihtiyaglara gore iiyelerine iicretsiz 6zel hizmet sunan
Ventures sigorta girketi
Octopus ventures * Uzun vadeli sigorta iiriinlerine odakli (evcil hayvan,
ev sahibi, dzel saglik)

Teknolojinin bu alanda sag-
ladig1 avantajlar asagida liste-
lenmistir:

- Uye grubunun bir araya
gelmesi,

- Yenilik¢i, amacina uygun,
talep odakli tirtinlerin dagi-
timu,

- Dijital satis kanallari,

- Gelir fazlasinin seffaf bir
bicimde dagitilmasi,

- Verimsiz isletme giderleri-
nin azaltilmasi,

- Alternatif risk sermayesi
kaynaklarina erigim,

- llgili iiriin ve hizmetlerin ta-
lebinin yaratilmasi,

- Hizh ve etkin iletigim,

- Toplumun degisen talepleri-
ne hizli yanit verilebilmesi

Asagida listelenen InsurTech

sirketleri, sermaye sirketi mo-

delini pahali, verimsiz ve miis-

takbel sigortalinin arzu edece-
gi hizmet tilirlerine uygun ol-
mag1 gerekeesiyle elestiriyor-
lar. Bunlarin bazilar1 bunu
sermaye sirketi modelinde ilgi-
li maliyetlerin nerelere har-
candigimi ve sigortanin gercek
maliyetinin (kimi O6rneklerde
gercek maliyetin % 25"t kadar
diisiikk oldugu bile iddia edili-
yor) ne kadar oldugunu goste-
rerek  yapiyorlar. Buradaki
diger maliyetler, sirket kari,
yatirnmcilarin  kar marji, do-
landiricilik, isletme giderleri,
kotii riskler, komisyon giderle-
ri ve benzerleri olarak sirala-
nabilir. Sektdriimiizdeki dagi-
tim maliyetleri kesinlikle tek-
nolojinin 1iyilestirebilecegi bir
unsur olup, bu nedenle Insur-
Tech’lerin “esler aras1” model
araciligi ile diizeltmeyi hedef-
leyecekleri  bir  verimsizlik

kaynagidir. Ancak sirket alt-
yapilari, geleneksel ortakliklar
(miitiiel yapilar) genisledikce
zaman i¢inde test edilmis olup,
isletmelerin daha rahat biiyii-
yebilmek adina toplam ma-
liyetlerinin giderek artan bir
oranini isletme maliyetlerine
ayirmalar1 gerekmistir. Yazi-
limlarin gelistirilmesi sirketle-
rin, ortakliklarin orijinal yapi-
sina miimkiin oldugu kadar sa-
dik kalmasina yardimci olan
bu modelin etkinligini artirabi-
lir. Bu is modelinin 6nlimiiz-
deki yillarda varligini stirdiiriip
siirdiirmeyecegini ise zaman
gOsterecektir.

By Paddy Jago

Global Chairman
Willis Re

Ceviren: Burak CICEK
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Milli Reastirans Genel Mudir Yardimcisi Sayin Yildirinm Kemal Cuhaci
Emekliye Ayrildi

27 yuldwr kesintisiz sekilde yayimlanmakta olan ve sektoriimiiz icin degerli ve giivenilir bir
kaynak olduguna inandigimiz dergimizin ilk sayisindan itibaren sorumlulugunu iistlenen Sayin
Kemal Cuhaci, Milli Reasiirans’ta 1986 yilinda basladigi kariyerini 31 Mayis 2018 tarihinde
emekli olmak suretiyle noktalamisgtir.

1986 yilinda Milli Reasiirans T.A.S. Nakliyat Sigortalari Miidiirliigii'nde kariyerine baglayan
Sayin Cuhaci 1987 yilinda katildigi Chartered Insurance Institute egitimini 1988 yilinda basariyla
tamamlayarak “Associate” unvanini almistir. Gorev stiresi boyunca yurt disinda ¢esitli seminer ve
konferanslara katilmis olan Kemal Cuhaci, 1 Nisan 2005 itibariyla Tiirkiye Piyasast Reastirans
Kabulleri’nin sorumlulugunu tistlenmis, 1 Eylil 2011 tarihinde ise Genel Miidiir Yardimciligina
atanmistir.

Milli Reasiirans'ta goreve basladiktan 5 yil sonra Reasiiror Dergisi'nin hayata geg¢mesinde
onemli bir rol oynayan ve Yazi Isleri Miidiirii olarak basladigi gorevini Inceleme Kurulu Baskan:
olarak sonlandiran Sayin Cuhaci’min, arastirmaciligi, bilgi birikimi ve tecriibesini yansitan titiz
calismalart ile Reastiror Dergisi’nin saygin ve giivenilir bilimsel bir kaynak yayin haline
gelmesinde ¢ok biiyiik katkisi olmustur. Sayimn Kemal Cuhaci ayrica “Ac¢iklamali Sigorta ve
Reasiirans Terimleri Sozliigti "nii sektoriimiize kazandirmistir.

Kemal Cuhaci, Milli Reastirans’taki 32 yillik kariyeri boyunca hem gsirketimize hem de
sektortimiize degerli katkilarda bulunmustur. Reasiiror Dergisi olarak, Sayin Cuhact’ya ilk sayidan
itibaren gostermis oldugu caba, titiz ve ozverili ¢aliymalart igin siikranlarimizi sunar; saghkl,
huzurlu ve giizel bir yagsam dileriz.

40




	1-KÜNYE
	2-basyazı
	3-Şirket Birleşme ve Devralmalarında
	4-Russia 2018
	5-Geleneksel Sigorta Modelleri
	6-Kemal Çuhacı

