


Reasürör Gözüyle

Ülkemizde otomobil kullanýmý, otomobil ithalatý yasaðýnýn kaldýrýldýðý Ýkinci Meþrutiyet sonra-
sýnda görülmeye baþlamýþtýr. Otomobil sigortalarýnýn yirminci yüzyýla kadar yaygýnlaþamamasýnýn
nedenlerinden biri de bu yasaktýr. Ayrýca, ülkenin içinde bulunduðu politik ve ekonomik koþullar,
halkýn satýn alma gücü ve ithal edilen otomobillerin sayýsýnýn sýnýrlý olmasý, otomobil sigortalarýnýn
diðer sigorta branþlarýna göre daha yavaþ geliþmesine sebep olmuþtur. Bu sayýmýzda ülkemizde ka-
za sigortalarý ile ilgili ilk örneklerden olan "Otomobil Sigorta Mukavelesi "nin orijinal metni oku-
yucularýmýzýn dikkatine sunulmaktadýr. Söz konusu poliçe, 1929 yýlýnda düzenlenmiþtir ve Trafik
Mali Sorumluluk ve Kasko teminatlarýný içermektedir. Sayýn Hilmi Karamercan, çalýþmasýnda o ta-
rihteki poliçe þartlarýný ayrýntýlý bir þekilde inceleyerek, günümüz poliçe þartlarýyla karþýlaþtýrmak-
tadýr. Ülkemiz ekonomisi ve sigorta piyasasýnýn, poliçenin tanzim tarihindeki durumu göz önünde
bulundurulduðunda, poliçe kapsamý ve þartlarýnýn okuyucular açýsýndan ilgi çekici olacaðý kanýsýn-

dayýz.
Rating þirketlerince yapýlan deðerlendirmeler, sigorta ve reasürans þirketlerinin teknik ve mali

profillerini ayrýntýlý bir þekilde yansýtarak, söz konusu þirketler için güçlü ve anlamlý bir pazarlama
aracý haline gelmiþtir. Bu deðerlendirmeler; endüstri riski, rekabet durumu, yönetim ve þirket stra-
tejisi, operasyonel performans, sermaye durumu, yatýrýmlar, likidite ve mali esneklik gibi bir dizi
unsuru içermektedir. Bu sayýmýzda, piyasalarda analitik uzmanlýklarý ve saygýnlýklarýyla önemli bir
yere sahip A.M Best ve Standard&Poor's rating þirketlerinin, reasürans þirketlerini deðerlendirme
metodolojileri, kullandýklarý nicel ve nitel kriterler ve deðerlendirme derecelerini konu alan iki çe-
viri yer almaktadýr.

Modern dünyada bilgisayar kullanýmý ve interaktif aðlarýn giderek yaygýnlaþmasý, yeni risk kay-
naklarýnýn ortaya çýkmasýna neden olmuþtur. Bazý büyük firmalara ait iþletim sistemlerinin piyasa-
nýn büyük bir bölümüne hakim olmasý, sistem zayiflýklarýný istismara açýk hale getirerek küresel
çapta bir tahribata neden olmaktadýr. "Siber Saldýrý" adlý çeviri, internet ve bilgi iþlem sistemlerini
tehdit eden siber terörizm olgusunu konu almaktadýr. Çeviride, bu alanda yapýlabilecek saldýrýlarýn
belirsizliði ve bu saldýrýlarýn günümüzün bilgi iþlem sistemleri ve birbiriyle baðlantýlý faaliyet gös-
teren ekonomilerinde yaratabileceði kiþisel, kurumsal, ulusal ve hatta global riskler sigorta pers-

pektifinden deðerlendirilmek/edir.
Geçtiðimiz yýllar içinde meydana gelen doðal afetlerin sýklýk ve þiddet açýsýndan rekor seviyelere

ulaþmasý, afet hasarlarýndan etkilenen sigortalý men/aatlerin çeþitliliði ve sebep olduklarý yýkýmla-
rýn piyasalarda yarattýðý olumsuz etkiler, halihazýrda reasürans piyasalarýna hizmet veren
modelleme þirketlerinin etkinliðinin kimi çevrelerce sorgulanmasýna neden olmaktadýr. Yabancý Ba-
sýndan Haberler bölümünde yer alan "Doðal Afetlere Ýliþkin Bilgilerin Tek Bir Merkezde Birleþti-
rilmesi" isimli çeviri; modellemelerdeki eksikliklerden kaynaklanan risklerin, birbirinden baðýmsýz
çalýþan modelleme kuruluþlarýnýn kaynak ve birikimlerinin tek bir kurum altýnda birleþtirilmesi su-
retiyle belirgin bir þekilde azaltýlabileceðini iddia eden görüþü analiz etmektedir.

Son olarak, "Lloyd's Çin 'de" isimli çeviri, Lloyd's 'un, dünyanýn en hýzlý büyüyen ekonomisine
sahip Çin 'deyerleþik bir reasürans birimi kurma kararýný stratejik olarak incelemekte; "Katrina ve
Ýþ Durmasý Teminatlarý" adlý çeviri ise, büyük afetleri takip eden Ýþ Durmasý hasarlarýnýn ölçeði ve
bu tür hasarlarýn tespiti konusunda karþýlaþýlan zorluklarý konu almaktadýr.
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Otomobil Sigorta Mukavelenamesi

..lkemizdeki sigortacýlýk faaliyetlerinin baþlangýcý sayýlabilecek olay, 1838 tarihli Baltalimaný
U Ticaret Antlaþmasý' dýr. Bu antlaþma ile birlikte, diðer ülkelerle olan ticari iliþkilerimiz ge~ek

ithalat, gerekse ihracat alanlannda büyük geliþmeler kaydetmiþtir. Bu dönemde bilhassa In-
giltere ve Fransa, kendilerine deniz yoluyla yapýlacak ticari iþlerde sigorta zorunluluðu getirmiþler,
böylelikle hem Ýstanbul hem de Ýmparatorluðun diðer sahil kentlerinde nakliyat siþ°rtalan ile meþ--
gul olan acentelikler açýlmýþ ve bu iþi öðrenmeye baþlayan gençler ortaya çýkmýþtýr.

Sigortacýlýðýn geliþmesini etkileyen olaylardan bir diðeri de, 11 Haziran 1870 tarihinde Beyoð-
lu'nda meydana gelen meþ'um "Büyük Yangýn"dýr. Üçbin ev ve iþyerinin tahrip olduðu bu talihsiz
yangýn, gerek Müslim, gerekse gayr-i Müslim halkýn sigortaya olan ilgisini uyandýrmýþ ve bu si-
gortanýn yaranný anlarnalanna neden olmuþtur.

Bu geliþmelerin yaþandýðý sýrada sigortacýlýðýn yasal düzenlemesi ile ilgili duruma baktýðýmýzda,
sigorta maddesine ilk kez 30 Nisan 1860 tarihli Ticaret Kanunname-i Hümayunu'nun 29. maddesi-
ne yapýlan ekte tesadüf edilmektedir. Bu maddede, deniz ticareti ile ilgili iþlerin sigortalanndan
kaynaklanan uyuþmazlýklann, ticaret mahkemelerinin deniz ticareti uyuþmazlýklanna bakan mah-
kemeler tarafýndan karara baðlandýðý görülmektedir.2

Deniz ticaretini düzenleyen bu yasa, 1906 yýlýna deðin kara sigortalan ve onun uyuþmazlýklan i-
çin de uygulanmýþtýr. Anýlan tarihte yapýlan düzenleme ile, yirmibeþ maddelik Ticaret-i Berriye Ka-
nunu yürürlüðe girmiþtir. Bu yasanýn birinci maddesine göre sigorta, taþýnýr ve taþýnmaz mallann
her tür tehlikeli yerler ve iþlerden kaynaklanan hasar ve kaybýný gidermek için, belirli bir ücret kar-
þýlýðý güvence vermekten ibarettir.3

Diðer taraftan, faaliyete geçen sigorta þirketleri yabancý halkýn yaný sýra, Müslüman ahalinin de
hayat sigortalanný yapabilmek maksadýyla fetva makamýna baþvurmuþlar ve meþhur 14 Kasým 1911
Þeyh-ül Ýslamlýk fetvasýna göre bir Müslüman'ýn hayat sigortasýnýn "helal" olmasý, sözleþmenin ya-
bancý ülkede bulunan ve Müslüman olmayan bir þirket tarafýndan yapýlmasý þartýna baðlý kýlýnmýþ;
bir baþka deyiþle Müslüman bir kiþi Müslüman bir þirketin hayat poliçesini yaptýrdýðý takdirde bu
iþlem din kurallanna göre "haram" kabul edilmektedir.

Nakliyat, Yangýn ve Hayat Branþlanna ait sigortalarda yukanda belirtilen geliþmeler yaþanýrken,
acaba ayný dönemde otomobilin sigorta konusu olduðu Kaza Sigortalan 'nýn durumu nedir?

Ülkemize otomobil, Ýkinci Meþrutiyetten sonra, yani 1908 inkýlabýndan sonra girmiþtir. Bu dev-
rimden önceki yönetim, yani Ýkinci Abdülhamid devrinde "otomobil"in elektrik ve telefon aletleri
gibi "muzýr" (zararlý) sayýlarak gümrüklerden geçmesi yasaklanmýþ; yollann darlýðý ve kaldýnmlann
yeterince dayanýklý olmamasý bu yasaklamanýn nedeni olarak gösterilmiþ ve hatta bu engelleme

1 Cumhuriyet'in 75 Yýllýk Sigortacýsý Koç Allianz (Genel Editör: ProfDr. Haydar Kazgan) Ýst. 1998, s.29
2 Sigorta Rehberi, Ýst. 1942, s.III
3 Sigorta Rehberi, Ýst. 1942, s.IV
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sözlüklere kadar taþýnarak, Fransýzca'dan Türkçe'ye yayýmlanan sözlüklerden otomobil ve otobüs
kelimeleri çýkartýlmýþtýr.4

Otomobil sigortalannýn yirminci yüzyýl baþýnda ülkemizde yaygýn olmayýþýnda, kuþkusuz yuka-
nda bahsedilen yasaðýn bir etkisi olmuþtur. Yalnýz bu tesir sonucunda, otomobil sigortasýnýn ülke-
mizdeki geliþimi çok da derinden etkilenmiþ deðildir; çünkü, sigorta bilinci ve ekonomik geliþmiþ-
lik düzeyi bizden çok ileri olan Avrupa ve Amerika kýtalannda bile motor gücünün etkin ve yaygýn
kullanýmý, ancak Birinci Dünya Savaþý 'ndan sonradýr. Bu savaþ sýrasýnda özellikle askeri birliklerin
cephelere sevk ve destek hizmetleri için kullanýlan motor gücü, savaþ sonrasý dünyada yaþanan banþ
döneminde bu kere insanlann hayatlanný kolaylaþtýrmak amacýyla onlann hizmetlerine sunulmuþ,
dolayýsýyla her iki kýtada da otomobil fabrikalan kurularak seri üretimlere baþlanmýþtýr.

Dünyada böylesine geliþmeler yaþanýrken genç Cumhuriyetin, Kurtuluþ Savaþý sonrasý içinde
bulunduðu ekonomik koþullar, halkýn satýn alma gücü, ithal edilen, yani ülkemize getirilen otomobil
sayýsýnýn sýnýrlý olmasý gibi etkenler düþünüldüðünde, otomobil sigortalannýn bahsi geçen diðer si-
gorta branþlanna göre, fazla örneðe sahip olarnamasýnýn nedenleri daha iyi anlaþýlacaktýr. Ýþte bu
çalýþmamýzda, kaza sigortasý ile ilgili sayýlý örneklerden birisi olan "Otomobil Sigorta Mukavele-
namesi"ni sizlerin bilgisine sunmaktayýz. Gerçekten pek nadir bu poliçe örneði, eben-an-cedd (bü-
yük babadan, atadan) sigortacý, deðerli meslektaþýmýz David Kohen Beyefendinin özel koleksiyonu
içindedir. Kendilerinin izinleri dahilinde incelenen poliçe örneði, eski harflerle5 yazýlmýþ bir söz-
leþme olduðundan, bu çalýþmada önce çeviri yazýsý (transkripsiyon) þekline dönüþtürülmüþtür. An-
cak, yapýlan transkripsiyon sonucu ortaya çýkan metni bugün için anlamanýn pek kolayolmayacaðý
fark edilince, ikinci bölümde Mukavelename'nin sadeleþtirilmesi yoluna gidilmiþtir.

Çalýþmamýzýn son bölümünde ise, özgün poliçe þartlan ile günümüz poliçe þartlarýnýn karþýlaþ-
týrmasý okuyuculara sunulmaktadýr. Adý geçen Otomobil Sigorta Mukavelenamesi'nin düzenlenme
tarihi 2 Þubat 1929 olup, sigortacýsý "Lanonima Infortuni (Milano, 1896) Kazaya Karþý Ýtalyan A-
nonim Þirketi"dir.6 Þirketin tamamen tediye edilmiþ sermayesi ýo Milyon Liret ve adresi
Assicurazioni Generali Haný-Galata idi.

4 Mecelle-i Umur-ý Belediyye (Osman Nuri Ergin) Ýst. 1995, s.2581
5 Türk Harflerinin Kabul ve Tatbiki Hakkýndaki Kanun 1 Kasým 1928 tarihinde yürürlüðe girmiþtir. Yasanýn 2. madde-
sine göre, bu Kanunun yayýmýndan itibaren Devletin bütün daire ve kurumlarýnda ve bütün þirket, cemiyet ve özel mü-
esseselerde Türk harfleriyle yazýlmýþ olan yazýlarýn kabulü ve uygulanmaya konulmasý zorunludur. Ancak, ayný Kanu-
nun 8. maddesi ile her tür banka, ayrýcalýklý ve ayrýcalýksýz þirketler, cemiyetler ve müesseselerin ellerinde mevcut eski
harflerle basýlmýþ defter, cetvel, katalog, nizamname ve talimatname gibi basýlý evrakýn 1930 Haziraný baþlangýcýna
kadar kullanýlmasýna izin verilmiþtir. Dolayýsýyla, konumuz olan Otomobil Mukavelenamesi bu tanýnan geçiþ sürecinde
düzenlendiði için eski harflerle basýlmýþ olmaktadýr.
6 Poliçenin düzenlendiði yýlýn yazýnda Milli Reasürans T.A.Þ. kurulmuþtur (19 Temmuz 1929). Yaklaþýk altý aylýk süre
sonunda hazýrlanan ilk Milli Reasürans T.A.Þ. Ýdare Meclisi Raporu 'nun "Kaza Kýsmý ", bu branþýn o tarihte durumu-
nu göstermesi bakýmýndan ilginçtir: "Ýþ Kanunu 'nun tasdik ve kabulüne intizaren sanayi erbabýnýn ekserisi iþçilerini si-
gorta ettirmekten imtina etmektedirler. Milli sanayiin inkiþafý hususunda hiç bir fýrsatý kaçýrmayan Ýktisat Vekaleti
Celilesinin amele sýnifinýn himayesini temin kýlacak olan iþbu Kanunun bir an evvel intiþarýný teþri etmesi þayaný-ý te-
mennidir. Kaza kýsmý hasýlatý henüz pek az ise de, bu nevi sigortalarýn memleketimizde büyük bir inkiþaf iktisabýna
namzet olduðundan emin olarak, sigorta þirketlerini iþbu kýsmýn vüs 'at ve inkiþafý hususunda sarfý mesai etmeye davet
ederiz ". (Milli Reasürans Türk Anonim Þirketi, Ýlk Sene-i Hesabiye 1929, s. 7)Ýkinci yýl bilançosunun Ýdare Meclisine
sunumu için hazýrlanan raporda, önceki yýl kanunlaþmasý beklenen Ýþ Kanunu 'nun henüz yasalaþmamasýnýn Kaza
Kýsmý hasýlatý bakýmýndan hala eksiklik olduðu vurgulanýrken, bu branþýn prim üretimi olan 48.752,94 Türk Lirasýnýn
%54 'lük kýsmýnýn otomobil sigortalarýndan, buna karþýn 15.997,89 Türk Liralýk ödenen hasar miktarýnýn da %64 'lük
kýsmýnýn otomobil sigortalarýndan oluþtuðu belirtilmektedir (Milli Reasürans Türk Anonim Þirketi, Ýkinci Sene-i Hesa-
biye 1930, s.5-6).
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Poliçe üzerinde belirtilen sigorta konusu ile, mukavelenamenin "otomobil sahiplerinin
mes'uliyet-i maliyesini ve otomobillere anz sair olabilecek kaza ile harik ve sirkat tehlikelerini mü-
emmen" olduðu ifade edilmektedir. Yani, anýlan poliçe ile otomobil sahibinin mali sorumluluðu ile
birlikte, otomobilin maruz kalacaðý kaza, yangýn ve hýrsýzlýk tehlikelerine karþý sigorta güvencesi
saðlanmaktadýr. Ayný poliçenin üzerinde otomobil sorumluluk sigortasýnýn sigorta limitini belirten
kýsmýna göre sigortacýnýn azami sorumluluðu, "kazazedelerin veya hasarzede emvale (mallar) sahip
olan eþhasýn (kiþiler) adedi ne olursa olsun her kaza için hiçbir vechile (neden) Beþ Bin Türk Lirasý
mikdanný tecavüz (ötesine geçme) edemeyecekdir". Otomobile gelebilecek zararlar bakýmýndan si-
gorta teminatý üç ayrý baþlýk altýnda toplanmýþ ve poliçe üzerinde arabanýn uðrayacaðý zarar, yangýn
ve hýrsýzlýk rizikolan itibariyle ve her birinin hizalannda üçbin yüzeýli Türk Lira gösterilerek sigor-
talanmýþtýr .

Sigorta edilen otomobilin Fabrika Markasý: Zsseks, Beygir Kuvveti: 12, Kaç Kiþilik Olduðu: 5,
inþa Tarihi: 1929, Arabanýn Vech-i istimali (kullaným þekli): Taksi, Belediye Numarasý: 7314 þek-
lindeki araç bilgileri poliçe üstünde belirtilmiþtir. Bu mukavelenamenin yýllýk net sigorta primleri

þöyledir:

-Sorumluluk için 30.- TL
-Arabanýn uðrayacaðý zarar için 110.25 TL
-Fenerler için ek prim 31.50 TL
-Yangýn ve hýrsýzlýk için 15.75 TL

Toplam 187.50 Türk Liralýk sigorta priminden baþka 1 TL tesciliye, 18.75 TL kaydiyye, 5.19 TL
muamele vergisi ve 4.01 TL damga vergisi dahil toplam 216.45 Türk Liralýk miktar sigorta ettirenin
ödemesi gereken yýllýk sigorta ücretini oluþturmaktadýr.

Þera'it-i Umumiyye Genel Þartlar

Madde 1: Sigortanýn Mebna-ý Aleyhi Madde 1: Sigortanýn Temelleri

Þirket iþbu mukavele ile sigorta sahibini Sigortacý, bu sözleþme ile sigorta ettireni a-
zirde beyan olunan tehlikelere karþý te'min þaðýda belirtilen tehlikelere karþý güvence altý-
eder. Ancak, tazminat mikdan fýkarat-ý na alýr. Ancak zarar nedeniyle yapýlacak öde-
atiyeden her biri için þera'it-i hususiyye me ler, aþaðýda gelecek bölümlerden her biri i-
miyanýnda tayin edilen mebaliði tecavüz e- çin poliçe ön yüzünde belirlenmiþ olan miktan
demez. (sigorta limiti) geçemez.

Mesuliyet-i Maliyye: Þera'it-i hususiyye Mali Sorumluluk: Poliçe ön yüzünde belirti-
miyanýnda tadat edilen otomobillerin, sigorta len otomobillerin, sigorta ettiren veya geçerli
sahibi veya muntazam ruhsatnameyi hamil sürücü belgesi olan herhangi bir kiþi tarafýndan
herhangi bir þahýs tarafýndan sevk ve idare e- kullanýrken kaza sonucu üçüncü þahýslara ve-
dilmekte iken eþhas-ý saliseye kazaen iras ede- receði maddi ve bedeni zararlardan dolayý ka-
ceði bedeni ve maddi zararlardan dolayý kanu- nunen sigorta ettirene düþen mali sorumluluk
nen sigorta sahibine terettüb edebilecek sonuçlan. Otomobilde ücretsiz taþýnan üçüncü
mes'uliyet-i maliyyenin netayici. Otomobilde þahýslann araçta bulunduklan sýrada veya bi-
bila bedel naklolunan eþhas-ý salisenin otomo- nerken ve inerken uðrayacaklan bedeni zarar-
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bilde bulunduklan esnada veya biner ve inerken lar da sigortaya dahildir.
bedenen düçar olabilecekleri kazalar dahi sigor- Sigorta, limitlerinin içinde kalmasý kaydýyla
taya dahildir. mahkeme masraflan ile diðer masraflan da

Sigorta, te' min edilen meblað dahilinde kal- kapsar. Para cezasý ise mali sorumluluk içinde
mak þartýyla, masarif-i muhakeme ile sair masa- sayýlmadýðý için sigortacýnýn sorumluluk alaný-
rifi de ihtiva eder. Ceza-i nakdi ise tazminat-ý na girmez. Bunun gibi, ceza mahkemelerinde
maliyyeden madftd olmadýðý cihetle þirketin uh- açýlan davalara ait mahkeme masraflan da si-
desineterettüb etmez. Kezalik ceza-i muhakemi gortadan hariçtir.
nezdinde ikame olunan deaviyye a'id masarif-i
muhakeme de sigortadan hariçdir.

Otomobili Rahnedar Eden Kazalar: iþbu Otomobile Zarar Veren Kazalar: Bu söz-
mukavelede muharrer otomobil ile bunun fe- leþmede yazýlý otomobil ile aydýnlatma lam-
nerlerini ve sabit bilcümle teferruatýný rahnedar balan ve otomobilin üzerine tespit edilmiþ her
eden kazalar. Bu sigortadan tekerlek lastikleri türlü teferruatýna (aksesuar) zarar veren kaza-
ve otomobilde naklolunan eþya ve mevad lar. Tekerlek lastikleri ve otomobilde taþýnan
hariçdir. eþya ve mallar bu sigortanýn dýþýndadýr.

Garaj ve arabalýklar dahilolmak üzere oto- Araba konulan yerler ve garajlar dahil oto-
mobil n~rede bulunursa bulunsun iþbu fýkrada mobil nerede bulunursa bulunsun, bu bölümde
muharrer muhataraya karþý sigortalý kalacakdýr. yazýlý tehlikeye karþý sigortalýdýr.

Otomobili sevk ve idare eden þahýs munta- Otomobili kullanan kiþi geçerli sürücü bel-
zam bit;" ruhsatnameyi hamilolmalýdýr .iþbu mu- gesi sahibi olmalýdýr. Bu rizikoya ait sigorta
hataraya a'id sigorta ücretinin tayini hususunda ücretinin belirlenmesinde otomobilin fabrika
otomobilin fabrika tarifesi mucibince mücedded çýkýþý sýrasýndaki yeni halinin deðeri esas kabul
halindeki fi' ati esas ittihaz edilir. edilir.

Harik: Harikden, iþtialden, yahud saika isa- Yangýn: Yangýndan, tutuþup yanma veya yýl-
betinden dolayý otomobil ile aksam-ý müte- dýnm çarpmasýndan dolayý otomobil ile akse-
ferriasýnýn ve sigorta sahibine yahud anýnla bir- suarlannýn ve sigorta ettirene veya onunla bir-
likte otomobilde bulunan zevata a 'id mevad ve likte otomobilde bulunan kiþilere ait taþýnabilir
eþya-i menkulenin düçar olabileceði hasarat. eþya ve maddelerin uðrayacaðý zararlar.

Sirkat: Otomobil yalnýz arabalýkda yahud ga- Hýrsýzlýk: Otomobil yalnýz araba konulan yer
rajda bulunduðu esnada binaya kesr ü þikest ta- veya garajda bulunduðu sýrada binaya kýrma
rikiyle, duvardan aþmak suretiyle, anahtar uy- yoluyla, duvar aþarak, anahtar uydurarak yahut
durularak, yahud gizlice girilerek veyahud katle gizlice girilerek veyahut öldürmeye teþebbüs
teþebbüs veya istimal-i cebr ü þiddet fiilleriyle veya zor ve þiddet kullanýmýyla birlikte yapýlan
müterafýk olarak ika olunan sirkat dolayýsýyla hýrsýzlýk eylemleri sonucu otomobilin kaybol-
otomobilin ga 'ib olmasý veya tahrib edilmesi masý veya tahrib edilmesi veyahut zarara uð-
veyahud düçar-ý hasarat olmasý. ramasý.

Madde 2: Sigortanýn Daire-i Madde 2: Sigortanýn Geçerli
Þümulü Olduðu Yer

Sigorta bilcümle Türkiye memaliki dahilinde Sigorta tüm Türkiye sýnýrlan içinde yürür-
meri ve muteber olacakdýr. lükte ve geçerlidir.
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Madde 3: Sigortadan Hariç Olan Madde 3: Sigortanýn Dýþýnda Kalan
Hususat Konular

Hususat-ý atiye sigortadan hariçdir: Aþaðýdaki konular sigortanýn dýþýndadýr:
Sigorta sahibinin ve ailesinin ve otomobili Sigorta ettirenin ve ailesinin ve otomobili

sevk ve idare eden þahsýn ailesinin yani: Zev- kullanan kiþinin ailesinin; yani eþ, ana baba ve
ce, usul ve ruru, birader ve hemþire ve bunlann çocuklan, kýz ve erkek kardeþ ve bunlann eþle-
zevce ve zevcleri, kaimpeder ve valide, üvey ri, kayýnpeder ve kayýnvalide, üvey baba ve
peder ve valide, damad, gelin ve üvey anne, damat, gelin ve üvey çocuklannýn uðra-
evladlannýn düçar olduklan kazalar ve bu kim- yacaklan kazalar ve bu kimseler tarafýndan
seler tarafýndan ika olunan sirkat ve hasarat; yapýlan hýrsýzlýk ve hasarlar; gerek otomobili
gerek kim olursa olsun otomobili idare eden kullanan kiþiye gerek sigorta ettirenin veya 0-
þahsa gerek sigorta sahibinin veya otomobili i- tomobili kullanan kiþinin yanýnda memurlanna
dare eden þahsýn memurlanna ve ücretli veya ücretli personeline gelen kazalar; aksine
müstahdeminine anz olacak kazalar; aksini sözleþme yapýlmadýðý sürece memurlann, üc-
mutazammýn mukavele olmadýkça, memurin retli çalýþanlann ve otomobili korumakla yü-
ve müstahdeminin ve otomobilin muhafaza- kümlü olan herhangi bir kiþinin yapacaðý hýr-
~ýyla mükellef olan herhangi bir þahsýn ika sýzlýk ve zararlar.
eyledikleri sirkat ve hasarat. Otomobilin üretiminden veya eskimesinden

Otomobilin imaline a, 'id bir kusurdan veya veyahut iyi korunmasýna gerekli özenin göste-
eskimesinden veyahud hüsn-ü muhafazasýna i- rilmemesinden kaynaklanan zararlar; aracýn a-
tina olunmamasýndan mütevellid zararlar; 0- lýþýlmýþ þekilde kullanýmý sýrasýnda ortaya çý-
tomobilin suret-i adiyyede seyr ü seferinden kýp diðer bir araba ile veya herhangi bir ci-
husule gelip diðer bir araba ile veya herhangi simle çarpýþmasý veya devrilmesi gibi bir ka-
bir cisim ile müsademesi veyahud devrilmesi zadan meydana geldiði kanýtlanamayan zarar-
gibi bir kazadan neþet ettiði isbat olunamayan lar; elektrik aletleriyle bunlann tefermatýnda
zararlar; elektrik alatýyla tefermatýnda kuvve-i (parçalannda) elektrik kuvvetinin etkisiyle
elektrikiyye tesiriyle husule gelen zararlar. ortaya çýkan zararlar.

Mücevherat, gümüþ evani, nukud, evrak-ý Mücevherler, gümüþ kapkacak (kaplar), pa-
nakdiyye, esham ve tahvilat ve buna mümasil ralar, kaðýt paralar, hisse senetleri ve tahviller
kýymetli evrak. ve buna benzeyen kýymetli evrak.

Müsabaka, yanþ, maç ve iddialardan, harici Müsabaka, yanþ, maç ve iddialardan,
veya dahili harekat-ý harbiyyeden, isyan, su-i dýþarda veya içerdeki savaþ durumundan, is-
kast, kargaþalýk veya ahalinin kýyamýndan, yan, suikast, kargaþalýk veya halk ayaklanma-
zelzele veya indifaat-ý bürkaniyye veyahud lanndan, deprem veya yanardað püskürmesi
seylaptan mütevellid hasarat dahi -esbab-ý veyahut sel ve su baskýnýndan kaynaklanan ha-
mezkurenin hiç birinden ne'þet etmediði si- sarlar da -belirtilen sebeplerin hiçbirinden
gorta sahibince isbat olunamadýðý takdirde- doðmadýðý sigorta ettiren tarafýndan kanýtla-
kezalik sigortadan hariçdir. namadýðý takdirde- sigortanýn dýþýnda kalýr.

Madde 4: Sigorta Mukavelesinin Suret-i Madde 4: Sigorta Sözleþmesinin
Tanzimi ve Müddeti Düzenlenme Biçimi ve Süresi

Sigorta atideki þera , it-i hususiyye nieyanýnda Sigorta poliçe ön yüzünde açýkça belirtilmiþ

musarrah müddet için akd olunmuþdur. Bu süre için yapýlmýþtýr. Bu süre on yýlý geçemez.
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müddet on seneyi tecavüz edemez. Yalnýz ta- Sadece sözleþmenin iki tarafý deðil, bunlann
rafeyn-i akideyn deðil, bunlann veresesi, zevi- varisleri, hukuki sahip veya temsilci ve sonra-
i hukuki veya mümessil ve halefleri de iþbu dan yerlerine geçenler de, bu sözleþmenin
mukavelenamenin ahkam-ý münderecesiyle þartlan ile baðlýdýrlar. Sigorta ettiren yaptýðý iþi
mukayyed bulunacakdýr. Sigorta sahibi meslek deðiþtirir veya bir tüzel kiþilik kurar veyahut
ve sanatýný tebdil yahud bir þirket teþkil ettiði sigorta ettiren sýfatýyla hareket eden tüzel kiþi-
veya sigorta sahibi olan þirket tadilata uðradýðý likte bir deðiþiklik olursa, sigorta geçerli kala-
takdirde sigorta meri-ül hüküm kalacak, ma- cak; bununla birlikte sigorta ettirenin halefi
mafih sigorta sahibinin halefi mukavelename- sözleþmenin kendi adýna geçmesini imzasýyla
nin kendi namýna devrini bil-imza kabul kabul etmediði sürece bu sigortadan yararla-
etmedikçe selefinin sigortasýndan intifa namayacaktýr.
edemeyecekdir. Sigorta ettirenin iflas veya faaliyetinin yargý

Sigorta sahibinin iflasý yahut muamelatýnýn yoluyla sona erdirilmesi halinde, bu durumu
cihet-i adliyyece tasfiyesi halinde ilan-ý keyfi- gösteren karann açýklandýðý tarihten itibaren iþi-
yeti mübeyyin hükmün tarih-i sudurundan si- ne yeniden baþlayýncaya kadar iþbu poliçenin
gorta sahibinin be-tekrar iþi baþýna getirileceði geçerliliði tamamen durdurulacaktýr. Ancak, si-
zamana kadar iþbu poliçenin meriyeti bi- gorta ettiren senet veya iþlemleri tasfiye memu-
hakkýn tatilolunacakdýr. Meðer ki senedin runun imza edeceði bir zeyilname ile sigorta üc-
yahud tasfiye-i muamelat memuru imza ede- retlerini ödeyeceðine söz verirse, bu durumdan
ceði bir zeylname ile ücuratýn te'diyesini kurtulur. Her türlü unutma veya geciktirme kastý,
taahhüd etmiþ ola. Her türlü kasdi zühul, kizb yalan ve kusurlu þekilde yapýlan tüm bildirimler
ü noksan ile alude her türlü beyanat sigortanýn sigortanýn tamamýyla geçersiz olmasýný gerekti-
bi-hakkýn butlanýný istilzam edecek ve bu tak- recek ve bu durumda ödenmiþ olan sigorta üc-
dirde tediye edilmiþ ücurat þirketin menfaatine retleri sigortacýnýn olacaktýr. Bilerek yapýlan u-
kalacakdýr. Kasden vaki zühul, beyanat-ý nutma veya geciktirme, yalan veya kusurlu bildi-
kazibe veya nakýsa kazanýn sebebi ile yahut rimler kazanýn sebebiyle veya kendiliðinden ka-
bizatihi kaza ile münasebetdar olmasa bile si- za ile ilgili olmasa bile sigorta güvencesi hiç
gorta keen-Iem-yekün hükmünde tutulacakdýr. yokmuþ hükmünde sayýlacaktýr.

Madde 5: Ücuratýn Tesviyesi Madde 5: Ücretlerin Ödenmesi

Ücurat þirketin imzalý makbuzu mukabilin- Sigorta ücretleri sigortacýnýn imzalý makbu-
de senelik olarak berveçh-i peþin tesviye olu- zu karþýlýðýnda senelik olarak peþin þekilde ö-
nur. denir.

Þera 'it-i hususiyye meyanýnda zikr ve be- Poliçenin ön yüzünde belirtilmiþ ve yazýlý
yan olunan tarih ne olur ise olsun mukavele- olan tarih ne olursa olsun, sözleþmenin sigorta
namenin sigorta sahibi menfaatine meriyeti ettiren yaranna yürürlüðe girmesi, ancak ilk
ancak ilk ücretin yevm-i te' diyesini takib eden ücretin ödendiði günü izleyen günün öðle vak-
günün vakt-i zevalinde ibtida eder. Bundan tinde baþlar. Bundan baþka sigorta ettiren idare
baþka akid idare harcý, vergiler ve damga res- harcý, vergiler ve damga resmi ile þu anda yü-
mi ile halen mevzuu bulunan veya ba' de-zin rürlükte bulunan veya bundan sonra düzenle-
tarh ve tesis edebilecek olan sair bilcümle te- necek ve yürürlüðe girecek olan diðer tüm
kalifi de te' diye etmiþ olmalýdýr. Maamafih vergileri de ödemiþ olmalýdýr. Bununla birlikte
mukavelenamenin sigorta sahibi tarafýndan sigorta sözleþmesinin sigorta ettiren tarafýndan
imza edilmiþ olmasý keyfiyeti bunun infaz-ý imza edilmiþ olmasý, sigortacýya bu sözleþme
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abkamýný taleb hususunda þirkete bahþ-i hakk hükümlerinin yerine getirilmesini isteme hak-
edecek, þu kadar ki þirket ilk ücretin yevm-i kýný verecek, þu kadar ki sigortacý ilk ücretin
te'diyesini takib eden günün vakt-i zevalinden ödenmesini izleyen günün öðle vaktinden önce
evvel hiçbir tazminat itasýyla mükellef tutu- hiçbir tazminat ödemesi için sorumlu olmaya-
lamayacakdýr. caktýr.

Ücurat-ý müteakibeden biri hulul-ü Sözleþmenin takip eden ücretlerinden biri
vaadesinden itibaren sekiz gün zarfýnda tesvi- vadesinden itibaren sekiz gün içinde ödenme-
ye edilmediði takdirde þirket tarafýndan ko- diði takdirde, sigortacý tarafýndan koçanlý bir
çanlý bir defterden fekk olunan bir mektub ta- defterden kopartýlan bir mektup taahhütlü ola-
ahhütlü olarak akidin ikametgahýna gönderile- rak sigorta ettirenin ikametgahýna gönderile-
cek ve bu hususda bir ihtamame makamýna cek; taraflarca bu konuda ihtamame hükmünde
geçmesi tarafernce katiyyen kabul edilmiþ 0- olduðu kesinlikle kabul edilmiþ bu mektubun
lan iþbu mektubun irsalinden itibaren otuz gün gönderilmesinden itibaren otuz günün sonun-
mürurunda mukavelenamenin sigorta sahibi da, poliçenin sigorta ettiren lehindeki hüküm-
lehindeki abkarný muvakkaten tatil edileceði leri geçici olarak durdurulacaðý gibi, sigorta
gibi müma-ileyhin ücurat-ý mütedahile ile bil- ettirenin ödemediði sigorta ücretleri ile birlikte
cümle mesarif-i ihbariyye ve takýbiyye ve tüm ihbar, takip ve kayýt masraflanný bütü-
kaydiyyeyi tamamen tesviye ve ifa edeceði nüyle ödeyip kapatacaðý günün ertesi günü
günün ferdasý vakt-i zuhruna kadar vaki her öðle vaktine kadar oluþacak her türlü hasarla
türlü hasarata karþý taleb-i tazminat hususun- ilgili tazminat isteme hakký da bulunmayacak-
daki hakký da sakýt olacakdýr. Bu sukut-u hakk týr. Bu hakkýn bulunmamasý durumunu taraf-
keyfiyeti tesviyye-i ücuratdaki teehhürün ceza- lar, ücretlerin ödenmesindeki gecikmenin ce-
sý olmak üzere tarafernce katiyyen tensib ve zasý olmak bakýmýndan kesinlikle uygun görüp
kabul edilmiþ olmakla beraber sigorta sahibi kabul etmekle birlikte, sigorta ettiren iþlemiþ
iþlemiþ ve iþleyecek ücuratýn tediyesiyle ke-l- ve iþleyecek sigorta ücretlerini ödemekle ön-
evvel mükellef olacakdýr. ceden olduðu gibi sorumlu olacaktýr.

Bundan baþka þirket anif-üz-zikr mühlet Bundan baþka sigortacý, yukanda bahsedi-
zarfýnda ücretin adem-i tesviyesi takdirinde len süre içinde sigorta ücretinin ödenmemesi
mukavelenamenin derhal feshedileceðini marr- halinde poliçenin derhal feshedileceðini yine
ül-beyan ihtamame mahiyetindeki mektubun- yukanda belirtilen ihtamame niteliðindeki
da kayd ve derc eylemek hakkýný da muhafaza mektubuna kayýt ve eklemek hakkýný da saklý
eder. tutar .

Þurasý tarafernce katiyyen müttefikftn- Þurasý taraflarca kesin olarak kabul edilmiþtir
aleyhdir ki, taahhüdlü rnektübýann irsali husu- ki, taahhütlü mektuplarýn gönderilmesi konu-
sunda posta ilmühaberinin ibrazý ve sunda posta alýndýsýnýn ibrazý ve mektuplarýn içe-
rnektübýann münderecatý hakkýnda da rnekmb rikleri hakkýnda da mektup veya yukarýda belir-
veya balada zikr olunan koçanlý defter sureti- tilen koçanlý defter kopyasýnýn gösterilmesi ye-
nin ira' esi delil-i kafi olacakdýr. terli kanýt sayýlacaktýr.

Madde 6: Mukavelenin Müddet-i Madde 6: Sigorta Sözleþmesinin
Meriyyeti Esnasýnda Ýrasý Mecburi Yürürlükte Olduðu Süre Ýçinde Yerine
Hususat Getirilmesi Zorunlu Olan Yükümlülükler

Sigorta sahibi te'min olunan mebaðliðe Sigorta ettiren, sigortacýnýn güvence saðla-
zamimeten akdetmiþ olduðu veya ileride ak- dýðý sigorta konus'una ilave olarak yaptýrmýþ
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dedeceði sigortalarý ve sigorta edilen otomo- olduðu veya ilerde yaptýracaðý sigortalarý ve
billerin tasarrufuna, istimaline ve motorlarý- sigorta edilen otomobillerin tasarrufuna (sahip
nýn kuvvetine aid hususatta vukuua gelecek olduðu þeyi dilediði gibi kullanma yetkisi),
tebeddülatý þirkete ihbara mecburdur, aksi kullanýmýna ve motorlarýnýn gücüne ait konu-
takdirde sigorta keen-Iem-yekün hükmünde larda meydana gelecek deðiþiklikleri sigortacý-
kalýr. Bu halde þirket sigortayý idame veya ya bildirmeye mecburdur. Aksi takdirde si-
feshetmekte muhtardýr. gorta sözleþmesi hiç yapýlmamýþ hükmünde

Fesih muamelesi sigorta sahibinin talebi ü- olur. Bu durumda sigortacý, sigortayý sürdür-
zerine icra kýlýndýðý takdirde muma-ileyh þir- mekte veya sona erdirmekte serbesttir.
kete vaadesi hulül ederek lazým-üt tediye olan Sona erdirme iþlemi sigorta ettirenin isteði
bilcümle ücurattan maada ileride vaadesi hulül üzerine yapýldýðý takdirde, sigorta ettiren vade-
edecek ücuratýn %15'i nisbetinde bir tazminat si gelerek sigortacýya ödemesi gereken bütün
tesviyesine mecbur tutulacakdýr. sigorta ücretlerinden baþka, ileride vadesi ge-

lecek ücretlerin %15'i oranýnda bir tazminat
(sigorta ettirenden ceza niteliðinde istenecek
olan meblað) ödemesine mecbur olacaktýr.

Madde 7: Kazalar Madde 7: Kazalar

Kaza vukuunda sigorta sahibi kýrk sekiz sa- Kaza olmasý halinde sigorta ettiren, kýrk se-
at zarfýnda þirketi taahhüdlü bir mektupla kiz saat içinde sigortacýyý taahhütlü bir mek-
keyfiyyetten haberdar eylemelidir. Aksi tak- tupla olaydan haberdar etmelidir. Aksi halde..
dýrde hukuku sakýt olur. Iþbu taahhüdlü haklarý düþer. Bu taahhütlü mektupta kazanýn
mektubda kazanýn tarih ve mahall-i hudusu, ne tarihi ve meydana geldiði yer, ne gibi sebeple-
gibi esbaba mebni ve hangi þera 'it dahilinde re baðlý ve hangi þartlar dahilinde oluþtuðu,
vukuua geldiði, kazazedelerin veya düçar-ý kazazedelerin veya zarara uðrayanlarýn ve
zarar olanlarýn ve þahidIerin ve lede-i icab ka- görgü tanýklarýnýn ve gerektiði durumda kaza-
zadan mes 'ul olan þahsýn isim ve adresleri ve dan sorumlu olan kiþinin isim ve adresleri ve
zararýn cins ve miktarý bildirilecekdir. zararýn türü ve miktarý bildirilecektir.

Sirkat halinde on iki saat zarfýnda zabýta-i Hýrsýzlýk halinde oniki saat içinde kolluk
mahalliyenin de haberdar edilmesi muktezidir. kuvvetlerinin de bilgilendirilmesi gerekmekte-

Sigorta sahibi kendisine dermeyan olunan dir.
mutalebatý muhtevi evraký ve ahzedeceði ih- Sigorta ettiren kendisine yöneýtilecek ta-
tamamelerle her nevi evrak-ý adliyyeyi derhal lepleri içeren belgeleri ve alacaðý ihtamame-
þirkete irsal edecekdir. lerle her tür yargý ile ilgili belgeleri derhal si-

Bir þahs-ý salisin mes'uliyeti mevzuubahs gortacýya gönderecektir.
olabildiði takdirde sigorta sahibi bu babda ta- Üçüncü bir þahsýn sorumluluðu söz konusu
kibat-ý kanuniyye icrasýna muktezi tedabiri olduðu takdirde sigorta ettiren, bu konuda ya-
derhal ittihaz eyleyecekdir. sal kovuþturma yapýlmasý için gerekli olan

Sirkat halinde sigorta sahibi tazminat önlemleri derhal alacaktýr.
mutalebesinde bulunmakla fiil-i sirkatden dola- Hýrsýzlýk durumunda tazminat talebinde bu-
yý þirketin talebi üzerine müdde-i umumiyeliðe lunan sigorta ettiren, bu eylemden dolayý si-
müracaat etmek mecburiyyetini kabul etmiþ 0- gortacýnýn talebi üzerine savcýlýða baþvurma ge-
lur. Maamafih sigorta sahibi evvelden tahmin reðini kabul etmiþtir. Bununla birlikte, sigorta
edilemeyecek bazý hususattan veya bir sebeb-i ettiren önceden tahmin edilmeyecek bazý ko-
mücbirden dolayý muayyen mühlet zarfýnda la- nulardan veya zorunlu bir sebepten dolayý be-
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zým gelen ihbaratta bulunmadýðýný isbat eyledi- lirli bir sürede yapmasý gereken ihbarda bulun-
ði takdirde hukukunun ýskatý zýmnýnda ber gfina madýðýný kanýtladýðý takdirde; haklannýn düþtü-
itirazat dermeyan olunmayacak ve muayyen ðü yolunda kendisine herhangi bir itirazda bu-
mühlet iþbu mazeretin zail olduðu andan lunulmayacak ve anýlan belirli süre iþbu özrün
baþlayacakdýr. ortadan kalktýðý andan itibaren baþlayacaktýr.

Madde 8: Hukuk-u Feraðý, Sulh Madde 8: Devir ve Uzlaþma Haklarý

Zarara düçar olan eþhas-ý salise ile sulh 01- Zarara uðrayan üçüncü þahýslarla uzlaþmak
mak ve bu babda müzakere eylemek hakký ve bu konuda görüþme yapma hakký sadece si-
münhasýran þirkete a 'id olup anýn tasvibi 01- gortacýya ait olup, onun onayý olmaksýzýn uz-
maksýzýn sulhen tesviye muamelesi yapýlýrsa laþarak ödeme iþlemi yapýlýrsa sigortacýnýn so-
þirketin mes'uliyeti tamamen zail olur. Sigorta rumluluðu tamamen ortadan kalkar. Sigorta
sahibi kazanýn faili olan veya ne sýfatla olursa ettiren, kazayý yapan veya ne sýfatla olursa 01-
olsun kazadan me sul bulunan eþhasa ve anlann sun kazadan sorumlu bulunan þahýslara ve on-
kefillerine karþý olan hukukunu ve takibat ve lann kefillerine karþý olan haklanný ve soruþ-
müddeayatta bulunmak selahiyyetini iþbu mu- turma ve iddialarda bulunmak yetkisini bu
kavele ile þirkete terkeder. sözleþme ile sigortacýya býrakýr.

Müdde-i umumiðlikce sigorta sahibi aley- Savcýlýk tarafýndan sigorta ettiren aleyhine
hine takibatta bulunulduðu takdirde þirket da- soruþturma yapýldýðý takdirde, sigortacý davayý
vayý deruhde ve idare etmek hakkýný haiz ola- yüklenrnek ve yürütmek hakkýna sahip olacak;
cak, eþhas-ý sali se tarafýndan sigorta sahibi a- üçüncü þahýslar tarafýndan sigorta ettiren aley-
leyhine takibatta bulunulduðu takdirde ise da- hine soruþturma yapýldýðý takdirde ise, davayý
vayý idare etmek münhasýran þirkete a' id idare etmek sadece sigortacýya ait olacaktýr.
olacakdýr. Sigorta sahibi bu babda muktezý Sigorta ettiren bu konuda gereken her türlü
bil-cümle selahiyyetleri iþbu mukavele ile þir- yetkileri bu sözleþme ile sigortacýya býrak-
kete ita eyler ve lede-l icab aynca her taleb makta ve gerektiðinde aynca her istenme du-
vukuunda mezkur selahiyyetleri tecdid eyle- rumunda anýlan yetkileri yenileme yükümlülü-
meði taahhüd eder. günü üstlenmektedir.

Madde 9: Zararlarýn Tesviyesi Madde 9: Zararlarýn Giderilmesi

Zararlar bi-t-terazi tesviye olunamadýðý tak- Zararlar uyuþularak çöýümlenemediði tak-
dirde mikdannýn tayini tarafeynce intihab olu- dirde ödenecek miktann belirlenmesi için ta-
nacak iki ehl-i hibreye havale edilir. Bunlar da raflarca seçilecek iki bilirkiþi bu ýþle görevlen-
itilafedemezlerse üçüncü bir ehl-i hibre intihab dirilir. Bu kiþiler aralannda anlaþamazlar ise,
ederler. Bu üçüncü ehl-i hibre icab-ý halinde bi- üçüncü bir bilirkiþi seçerler. Taraflardan her
rinci ticaret mahkemesi reisi tarafýndan tayin 0- biri kendi adýna atadýðý bilirkiþinin giderlerini
lunur. T~feynden her biri kendi tayin eylediði ve üçüncü bilirkiþi atanmýþ ise, onun giderleri-
ehl-i hibrenin masrafýný ve üçüncü ehl-i hibre ta- nin de yansýný öder.
yin kýlýnmýþ ise anýn masarafinin nýsfýný tesviye Otomobili zarara uðratan bir kaza söz ko-
eder. nusu olduðu takdirde -sigorta, sözleþme ya-

Otomobili hasanede eden bir kaza mevzu-u pan için bir kazanç ve kar fýrsatý olmayacaðý
bahs olduðu takdirde -sigorta akid için bir ve- için- ancak kazanýn olduðu esnadaki gerçek
sile-i kar ve temettü olamayacaðýndan- ancak zarar giderilir ve tazminat miktan aracýn pe-
kazanýn Vukuu anýndaki hakiki zarar tesviye olu- þin deðerini asla geçemez. Kaza nedeniyle
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nur ve tazminat mikdan otomobilin nakden haiz dolaylý þekilde oluþacak zararlar dikkate a-
olduðu kýymeti asla tecavüz edemez. Kaza dola- lýnmaz. Sözgelimi kullaným kaybý, garaj gi-
yýsýyla bil-vasýta husule gelen zararlar nazar-ý derleri, yedekte veya baþka þekilde yapýlan
itibare alýnmaz. Ezcümle intifadan mahrumiyet, nakil giderleri gibi zararlar sigortaya dahil
garaj masarifi, yedekde veya sair surette yapýlan deðildir.
nakliyatýn masarifi gibi zararlar sigortaya dahil Þurasý kesin þekilde kararlaþtýnlmýþtýr ki,
deðildir. kazadan sonra sigorta ettiren sigortacýnýn ya-

Þurasý suret-i katiyyede mukarrerdir ki bir zýlý onayý olmaksýzýn zarar gören otomobili
kazadan sonra sigorta sahibi þirketin muvafakat- tamir ettiremeyeceði gibi, otomobilin parçala-
i tahririyyesi olmaksýzýn hasarzede olan oto- nndan herhangi birini de deðiþtiremeyecektir.
mobili tamir ettiremeyeceði gibi otomobil ak- Bununla birlikte, sigorta ettiren toplam masrafý
samýndan herhangi birini de deðiþtiremeyecekdir. 30 Türk Lirasýný aþmayan zorunlu onanmý
Maamafih sigorta sahibi mecmuu-ý masarifi 30 yaptýrmaya yetkilidir; ancak bu durumda ön-
Türk Lirasýný tecavüz etmeyen tamirat-ý celikle sigortacýyý telgrafla bilgilendirmek ve
mübremeyi yaptýnnaða mezundur, ancak bu tak- masraflann faturalan ile birlikte onanmýn de-
dirde þirketi evvelemirde telgrafla haberdar etme- taylanný gösteren dökümlü bir onanm listesini
ye ve masaritinin faturasýyla birlikte tamiratýn sigortacýya göndermek zorundadýr.
mufassal bir müfredat cedvelini göndermeye Kazadan sonra yapýlan inceleme rnetice-
mecburdur. sinde zarara uðrayan aracýn piyasa deðeri-

Hin-i kazada yapýlan tahminat neticesinde nin poliçede belirtilen sigorta bedelinin üs-
kazazede otomobil kýymetinin, mukavelede bil- tünde olduðu anlaþýlýrsa, sigorta ettiren ek-
beyan te'mýn edilen meblað yekununu tecavüz sik kýsým için kendi kendini sigorta yapmýþ
eylediði anlaþýlýrsa sigorta sahibi fazlasý için kabul edilir ve zarar sigorta bedelinin araç
kendi kendini sigorta etmiþ add olunur ve zarar, deðerine olan oraný þeklinde giderilir. Bu-
te'mýn edilen meðlaðýn otomobil kýymetinin ye- nun gibi, ayný rizikolara karþý diðer sigorta
kununa olan nisbeti dairesinde tesviye olunur. þirketleri nezdinde baþka sigorta sözleþmesi
Kezalik ayný muhataratý te'mm zýmnýnda diðer yapýlmýþsa, her bir þirket nispet kuralý ge-
þirketler nezdinde baþkaca sigorta akdedilmiþ reði toplam zarann yalnýz kendi hissesine
bulunursa þirket zararýn balið olduðu yekundan düþen miktanný ödemekle yükümlü olacak;
yalnýz kendi hissesine ale-n nisbe isabet eden buna karþýlýk, birinci maddenin "a" fýkra-
mikdan tazmin ile mükellefolacak, birinci mad- sýnda belirtilen tehlikeler (Malý Sorumluluk
denin "a" fýkrasýnda musarrah muhatarat için ise Sigortasý) için ise, düzenleniþ tarihi önce olan
ancak tarihi daha mukaddem olan sigortalarla sigorta poliçelerinden ancak, ödenmesi gereken
te'min edilen mebalið kifayet etmediði takdirde tazminat miktannýn tamamýnýn karþýlanamadýðý
anlarý itmam etmek üzere te' diye-i tazminat durumda eksik kalan kýsmI' tamamlamak üzere
edecekdir. tazminat ödemesi yapýlacaktýr.

Madde ýo: Baade-l Kaza Mukavelenamenin Madde ýo: Kazadan Sonra Sözleþmenin So'-
Feshi na Ermesi

Þirketin mes 'uliyetini icab ettiren veya Sigortacýnýn sorumluluðunu gerektiren ve-
ettirmeyen herhangi bir kazanýn ihbanný ya gerektirmeyen herhangi bir kazanýn bildi-
müteakib þirket mukaveleyi taahhüdlü bir riminden sonra sigortacý, poliçeyi taahhütlü
rnekmb irsaliyle fesh eylemek selahiyyetini bir mektup göndererek sona erdirme yetkisine
haiz olacak, ancak bu takdirde muhatarayý sahip olacak, ancak bu takdirde sigorta gü-
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te'min eylerneyeceði müddete a'id olan ücret vencesi saðlamadýðý süreye ait sigorta ücretini
kesrini iade edecekdir. de sigorta ettirene iade edecektir.

Maamafih iþbu fesih muamelesi sigorta sa- Bununla birlikte, bu fesih iþlemi sigorta
hibine taahhüdlü mektübla vaki olan ihbar ta- ettirene taahhütlü mektupla yapýlan bildirim
rihinden bir ay sonra muteber olabilecekdir. tarihinden bir ay sonra geçerli olabilecektir.
iþbu mühletin inkýzasýndan mukaddem yeni bir Bu sürenin bitiminden önce, yeni bir ücretin
ücretin vaadesi hulul ettiði takdirde ise þirket ödenme vadesi geldiði takdirde ise, sigortacý
muhatarayý te'mine devam eylediði müddete sigortayý sürdürdüðü süreye iliþkin ücret far-
a' id ücret kesrini istifa edecekdir. kýný sigorta ettirenden isteyecektir.

Þirket kezalik ayný suretle ve ayný mühlet Keza sigortacý yukanda açýklandýðý þekilde
baki kalmak üzere sigorta sahibinin diðer mu- ve ayný süre tanýma koþulu ile sigorta ettirenin
kavelelerini de fesh edebilecekdir. Bu takdirde diðer poliçelerini de feshedebilecektir. Bu tak-
þirket ya muhatarayý te'min eylerneyeceði dirde sigortacý, ya sigorta güvencesi saðlama-
müddete a 'id olan ücret kesrini iade edecek dýðý döneme iliþkin ücret farkýný sigorta ettire-
veya -mühletin inkýzasýndan mukaddem yeni ne iade edecek veya -tanýnan sürenin bitimin-
bir ücretin vaadesi hulul ediyor ise- muhata- den önce yeni bir ücretin vadesi baþlýyorsa-
rayý te'mine devam eylediði müddete a'id üc- sigorta güvencesi saðladýðý döneme iliþkin üc-
ret kesrini istifa eyleyecekdir. ret farkýný sigorta ettirenden alacaktýr.

Þirket hakk-ý feshini istimal etmiþ olduðu Sigortacý fesih hakkýný kullandýðý takdirde,
takdirde sigorta sahibi dahi diðer sigortalarý sigorta ettiren de diðer sigortalan için ayný su-
için ayný suretle ve ayný mühlet baki olmak retle ve ayný süre tanýma koþuluyla bu hakký
üzere bu hakký istimal edebilecekdir. kullanabilecektir.

Bu takdirde þirketin tazminat talebine Bu takdirde, sigortacýnýn tazminat (sigorta
hakký olamayacak, fakat vaadesi hulul etmiþ ettirenden ceza niteliðinde istenecek olan meb-
olan ücurat kendisine a'id kalacakdýr. lað) isteme hakký olmayacak, fakat vadesi gel-

miþ olan ücretler kendisine ait kalacaktýr.

Madde 11: Ýhtilafat Madde 11: Uyuþmazlýklar

Sigorta sahibi ile þirket arasýnda hadis olabi- Sigorta ettiren ile sigortacý arasýnda çýkabi-
lecek kaffe-i ihtilafattan dolayý kanunen se- lecek tüm uyuþmazlýklardan ötürü yasalolarak
ahiyyattar olan mahakime müracaat olunacakdýr. yetkili kýlýnan mahkemelere baþvurulacaktýr.

Madde 12: Rüsum ve Tekalif Madde 12: Vergiler

Gerek sigorta ücreti gerek mebalið-i Gerek sigorta ücreti gerek sigorta bedeli ü-
mü'emmene üzerine halen mevzuu bulunan ve- zerinden þu anda alýnan veya daha sonra dü-
ya bil-ahare tarh ve tesis edilebilecek olan bil- zenlenecek ve yürürlüðe girecek tüm vergi, re-
cümle rüsum ve tekalifsigorta sahibine a'iddir. sim ve harçlar sigorta ettirene aittir.

Mukavelename Ýle Bugünkü Poliçe Þartlarýnýn Karþýlaþtýrmasý

Mukavelenamenin birinci maddesi ile, poliçe teminatýnýn Trafik Mali Sorumluluk ve Kasko Si-
gortalanný kapsamakta olduðu dikkati çekiyor. Günümüzde her iki sigortanýn genel þartlan da ayrý
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ayrýdýr. Bugün sigorta piyasamýzda, birden fazla genel þart dahilinde düzenlenen, ancak sigorta etti-
rene tek poliçenin verildiði uygulama mevcuttur. Bu konudaki en yaygýn örnek Kasko, Ýhtiyari So-
rumluluk, Ferdi Kaza, Hukuksal Koruma Genel Þartlan dahilinde düzenlenen ve þirketten þirkete
farklý isimler taþýyan tek poliçelerdir.

Mukavelenamenin Malý Sorumluluk Sigortasý ile, ücretsiz taþýnan üçüncü þahýslann uðrayacak-
lan bedeni zararlara karþý sigorta güvencesi saðlanýyor. Yani, madde l/a'daki ifade sonucu bugün
"hatýr taþýmasý" olarak Karayollan Trafik Kanunu'nun genel hükümlere tabi kýldýðý hatýr taþýmasý
hali o tarihte sigorta kapsamý içinde kabul edilmektedir.

, Günümüz Kasko Sigortasýnýn kaza bölümünün karþýlýðý sayýlabilecek mukavelenamenin "Oto-

mobili Rahnedar Eden Kazalar" (madde l/b) bölümünde, poliçede yazýlý otomobil ile onun fenerleri
(aydýnlatma ile ilgili kýsýmlar) ve sabit tüm aksesuar sigorta teminatýna sahip olduðu halde; lastikler
ve otomobilde taþýnan eþya ve mallar sigortanin dýþýndadýr.

Bugün Kasko Sigortasý Genel Þartlan da yukanda belirtilen tanýma yakýn bir þekilde sigortanýn
kapsamýný açýklamaktadýr. Þöyle ki: Poliçede belirtilen taþýt ile taþýtta standardýnýn dýþýnda yer alan
ilave aksesuar sigorta kapsamý içindedir. Lastikler için durum farklý olup, olay þayet sigorta kapsa-
mýna giren bir eylemden doðmuþ ve böyle olayla sonuçlanmýþ ise, bugünün þartlannda sigorta gü-
vencesi bulunmaktadýr. Araçta taþýnan eþya ve mallar ise, taþýnan mallann yanýcý, parlayýcý ve pat-
layýcý olmasý halinde ancak ek sözleþme ile sigortalanabilmektedir. Otomobilde taþýnan eþya veya
mallar yukanda belirtilen özelliklerin dýþýnda ise, bu tür eþya ve mallar poliçede belirtilmedikleri
takdirde sigorta teminatýnýn dýþýndadýr.

Mukavelenamenin "Otomobili Rahnedar Eden Kazalar" bölümünün sigorta ücreti, otomobilin
fabrika çýkýþý sýrasýndaki son deðeri dikkate alýnarak hesaplanacaktýr. Ýncelenen mukavelenamenin
sigorta konusunu teþkil eden aracýn i 929 yýlýnda imal edildiði ve sigorta bedelinin de üçbin
yüzeýli Türk Lirasý olduðu anlaþýlmaktadýr. Bu kurala göre, Mukavelename þayet 1930 yýlýnda ilk
kez yapýlýyor veya anýlan mukavelename 1930 yýlýnda yen il eniyor olsaydý, 1929 yýlýnda imal e-
dilmiþ olan "Zsseks" marka otomobilin 1930 yýlýndaki fabrika çýkýþ fiyatý sigorta bedeli olarak e-
sas alýnacaktý.

Bugün poliçe þartlannda böyle bir hüküm yoktur. Ancak günümüz sigorta branþlannýn poliçe
þartlan içinde bu duruma örnek, Makina Kýnlmasý ve Elektronik Cihaz Sigortalan' dýr.

Madde l/c'de açýklanan yangýn rizikosu, günümüz þartlanndan daha geniþ bir kapsamla sigorta
ettirene ve araçta bulunan kiþilere ait taþýnabilir eþya ve maddelere sigorta teminatý saðlamaktadýr.

Hýrsýzlýk riziko su (madde I/d) için verilen sigorta güvencesi ise, bugünün þartýna göre oldukça
dar kapsamlý olarak düzenlenmiþtir. Sigorta teminatý, otomobilin sadece araba býrakýlan yerlerde
ve garajlarda bulunmasý koþulu ile meydana gelen hýrsýzlýk olaylan için mevcuttur. Burada yapý-
lan tanýmlamanýn o günün "Hýrsýzlýk Sigortasý"ndan alýndýðý düþünülebilir. Her ne kadar o döne-
min hýrsýzlýk sigortasý ile ilgili bir belgeye dayanarak bu fikre ulaþmýþ deðilsek de, savunduðumuz
bu düþüncenin oluþumunda, bugün yürürlükte bulunan "Hýrsýzlýk Sigortasý" tanýmý ile "Mukave-
lename"nin hýrsýzlýk teminatý için öngördüðü hýrsýzlýk tanýmlannýn birbirleri ile örtüþmeleri et-
kendir.

Buna mukabil, günümüzde Kasko Sigortasýnýn hýrsýzlýk teminatý, son dönemlerde meydana gelen
hýrsýzlýk olaylan dahilinde deðerlendirildiði vakit, gereðinden çok daha geniþ bir ifade taþýmaktadýr.
Þu an Kasko Sigortasý þartlanna göre, "aracýn çalýnmasý veya çalýnmaya teþebbüs" hali sigortalan-
maktadýr. Takdir edileceði üzere, Mukavelename'nin tanýmý ne kadar "dar" kapsamlý ise, günümüz
þartlan da "gereðinden fazla geniþ" bir tanýmlama getirmiþtir.

Sigortanýn coðrafi sahasýný gösteren 2. madde bugün olduðu gibi Türkiye sýnýrlandýr.
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Sigorta güvencesi dýþýnda kalan halleri düzenleyen 3. maddenin (a) fýkrasýnda, belirtilen kiþilerin
eylemlerinden dolayý sigorta teminatýnýn bulunmadýðý ifade edilmektedir. Düzenleme yapýlýrken bu
kiþiler oldukça ayrýntýlý þekilde sayýlmýþlardýr. Günümüzde bu durumu düzenleyen þart, "sigortalý ve-
ya fiillerinden sorumlu bulunduðu kimseler veya birlikte yaþadýðý kiþiler" þeklindeki ifadesiyle olduk-
ça geniþ tanýmlama getirmiþtir. Ancak iki farklý döneme ait þartlar karþýlaþtýnlýrken dikkat edilmesi
gereken husus, incelenen mukavelename þartlannýn yalnýz Kasko Sigortasý için olmayýp ayný zaman-
da Mal Sorumluluk Sigortasý için de geçerli olduðu; dolayýsýyla bu bölümle ilgili kiþilerin belirlenme-
sinde yapýlan sýralama ve sýnýrlamanýn bu hususu göz önünde bulundurularak yapýlmasý gerektiðidir.

Madde 3/a 'nýn günümüze göre ilginç olan hükmü, aksine sözleþme ile ücretli çalýþanýn ve aracý ko-
rumakla yükümlü olan kiþinin yapacaðý hýrsýzlýk ve zararlann sigortalanabilmesidir. Bugünkü durum,
yukanda sözü geçen hale göre çok farklý olmamakla birlikte, sigorta ettirenin "fiillerinden sorumlu
olduðu kimseler veya birlikte yaþadýðý kiþiler tarafýndan sigortalý taþýtýn kaçýnýmasý veya çalýnmasý"
halleri sigorta teminatýnýn dýþýnda kalan eylemlerdir.

Ayný 3. maddenin son fýkrasý olan (d)'de müsabaka, yanþ, maç, kargaþalýk, deprem, su baskýný ha-
sarlan teminat harici býrakýldýðý halde; sigorta ettirene sanki kurtuluþ beyyinesi (kanýt, tanýk, belge)
getirilmek istenmiþ ve þayet sigorta ettiren hasara neden olan olayýn, örneðin kargaþalýktan veya su
baskýnýndan veya sayýlan diðer hallerden kaynaklandýðýný kanýtlarsa, sigorta güvencesinden yararla-
nabilmesi öngörülmüþtür. Ancak orijinal mukavelename metni: "esbab-ý mezkurenin hiçbirinden
neþ' et etmediði sigorta sahibince ispat olunamadýðý takdirde" ifadesi, yukanda bahsedilen kanýtlama
yükümlülüðü ile çeliþmektedir. Metnin bu þekildeki ifadesinin bir sehiv (yanlýþlýk) sonucu olduðunu
ve fikrimizce mukavelenamede yer almasý gereken doðru þekil: "esbab-ý mezkurenin herhangi birin-
den neþet ettiði sigorta sahibince ispat olunamadýðý takdirde" olmalýdýr. Çünkü aksi halde, genel þart-
lann sigorta ettirene getirmek istediði kurtuluþ beyyinesinin bir anlamý kalmamýþ olacaktýr.

Madde 4, sigorta sözleþmesinin en çok on yýl süre ile yapýlabileceðini ifade etmektedir. Anýlan
maddenin devamýnda bugünkü þartlara nazaran sigorta ettirenin deðiþmesine izin verilmektedir. Bu
deðiþikliðin yapýlabilmesi için yeni sigorta ettiren, sözleþmenin kendi adýna devrini talep imzalý bir
yazýyý sigortacýya bildirecektir. Bugün için, gerek Zorunlu Trafik, gerekse Kasko Sigortasý Genel
Þartlan bakýmýndan sigorta ettirenin deðiþmesi halinde poliçeler münfesih olmaktadýr.

Sigorta ücretini düzenleyen 5. maddenin ilk fýkrasý, bu ücretin senelik ve peþin bir þekilde ödenme-
sini öngörüyor. Bu maddenin devamý okunduðunda birinci fýkranýn hilafýna sigorta ücretinin
taksitlendirilmesi ile ilgili detaylann düzenlendiði anlaþýlmakta; ancak mukavelenamenin içinde
taksitlendirmeye iliþkin herhangi bir izinden bahsedilmemektedir.

Þahsi fikrimize göre, 5. maddenin birinci fýkrasýndan sonra yer almasý gereken sigorta ücretini
taksitlendirme imkaný veren fýkra, mukavelenamede sehven yer almamýþ olmalýdýr. Bu görüþte olma-
mýzýn gerekçesi, 1926 yýlýnda kabul edilerek yürürlüðe girmiþ Türk Ticaret Kanunu'nun 961. madde-
sidir. Anýlan maddeye göre, "sigorta ücreti nakten tesviye olunabileceði gibi ücretin aylýk veya senelik
olarak mukasseten (taksitle, taksitli olarak) tediyesi þart edilebilir". Bu nedenle mukavelenamenin
taksitlendirmeye olanak veren maddesi, dayanaðýný adý geçen Türk Ticaret Kanunu'ndan almaktadýr.

5. maddenin 3. fýkrasýnda taksitlerden biri vadesinden itibaren sekiz gün içinde ödenmediði tak-
dirde, "þirket tarafýndan koçanlý bir defterden" kopartýlan bir mektup t.aahhütlü olarak sigorta ettire-
nin evadresine gönderilecektir. 7

7 Bazý defterlerin ikiye münkasim (ayrýlmýþ) yapraklarýnda müþteri veya aboneye verilen üst kýsým kesildikten sonra
defterde kalan alt kýsým (Fransýzca souche). Kamus-u Türki (Þemseddin Sami). Dersaadet 1317, s.1091.
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Bugün geçerli kurallara göre, taksitlerden herhangi biri sigorta ettiren tarafýndan ödenmediði
takdirde sigortacý, sigorta ettirene bir ihtamame çekerek otuz günlük süre tanýmakta ve bu sürenin
sonunda ödenmesi gereken sigorta ücreti hala ödenmemiþse, sigorta sözleþmesi feshedilmektedir.

Mukavelenamenin 6. maddesinde sözleþmenin yürürlüðü sýrasýnda yapýlmasý gerekenlerden
bahsedilmektedir. Maddenin ifadesi oldukça serttir ve sigorta ettiren yalnýz bu sözleþmede sigorta
konusu olan otomobilinin deðil, ileride sahip olacaðý diðer otomobillerinin kullaným tarzýnda, motor
güçlerinde meydana gelecek deðiþiklikleri sigortacýya bildirmediði takdirde, sigorta güvencesine hiç
kavuþmamýþ kabul edilmektedir.

Böyle bir durumda, yani sigorta ettiren gerekli bildirimi sigortacýya yapmadýðý takdirde sigorta-
cýya sözleþmeyi sürdürme veya sona erdirme hakký tanýnýrken; sigorta ettirenin poliçeyi fesih talebi
halinde kendisi, vadesi gelerek ödemiþ olduðu sigorta ücretlerini sigortacýdan geri alamadýðý gibi,
henüz vadesi gelmediði için ödememiþ olduðu sigorta ücretinin %15'ini de, sözleþmeyi süresinden
önce feshettirmesinden ötürü sigortacýya ödemek zorunda kalmaktadýr.

Günümüz Kasko Sigortasý þartlannda böyle bir hüküm yoktur.
7. madde, herhangi bir kaza meydana geldiði takdirde, sigortacýya ve ilgili kuruluþlara yapýlmasý

gereken bildirimleri düzenlemekte ve bunlann sürelerini göstermektedir.
Bir kaza meydana geldiðinde sigorta ettiren sigortacýyý kýrksekiz saat içinde ve taahhütlü bir

mektupla haberdar edecek, þayet vuku bulan olay hýrsýzlýk ise, olayýn meydana geldiði yerdeki kol-
luk kuvvetine oniki saat içinde bildirimde bulunacaktýr.

Bu konuda günümüz Kasko Sigortasý Genel Þartlan, herhangi bir kazada sigortacýnýn beþ iþ günü
içinde haberdar edilmesini; çalýnma durumunda ise, sigorta ettirenin yetkili makamlara derhal bil-
dirimde bulunmasýný öngörmektedir.

Sigortacýnýn ve sigorta ettirenin üçüncü þahýslarla uzlaþma ve görüþme yapma haklanný düzenle-
yen 8. madde, günümüz Trafik Sorumluluk Sigortasý poliçe þartlan ile benzerlik gösterecek þekilde

düzenlenmiþtir.
Zararlann giderilmesi ile ilgili kurallann belirtildiði 9. madde öncelikle, bugün geçerli þartlarda

da yer alan hakem bilirkiþi konusunu açýklamakta ve günümüz uygulamasýndan farklý olarak, üçün-
cü bilirkiþi seçiminin uyuþmazlýðýn olduðu yerdeki Birinci Ticaret Mahkemesi Baþkaný tarafýndan

yapýlmasýný öngörmektedir.
Ayný maddenin ikinci fýkrasýnda ödenecek tazminat miktannýn tespitinde, olay nedeniyle oluþa-

cak kullaným kaybý, garaj masrafý, otomobilin yedekte çekilmesi veya baþka bir þekilde yapýlacak
nakli türündeki masraflann karþýlanmayacaðý belirtilmektedir.

Bilindiði üzere bugün, kullaným kaybý ek bir teminat olarak sigortalanabilmekte; diðer taraftan a-
racýn kaza nedeniyle çekilmesi, nakli, muhafazasý gibi zararlar Kasko Sigortasýnýn teminatý içinde

yeralmaktadýr.
Oluþan hasan gidermek için, yaptýnlacak onanm masraflannýn ne þekilde tespit edileceðini be-

lirleyen 9. maddenin üçüncü fýkrasý, bugünkü þartlara göre oldukça sigortacý yaranna düzenlenmiþ
izlenimi vermektedir. Sigorta ettiren kendiliðinden ancak 30 Türk Liralýk zorunlu onanmý yaptýra-
bilmektedir. Fakat bunu yaptýrabilmesi için, sigortacýyý "evvelemirde" yani iþe giriþirken "telgraf'la
bilgilendirecek ve yaptýracaðý masraflann detaylý bir listesini de sigortacýya gönderecektir.

9. maddenin son fýkrasý bir þekilde "eksik sigorta"yý ve "çifte sigorta"yý düzenlemiþtir. Ýncelenen
mukavelename þartlan, Kasko Sigortasýnýn yaný sýra Malý Sorumluluk Sigortasýný da kapsadýðý için,
tarihi diðerlerine göre daha evvelolan sorumluluk sigortasý öncelikle geçerli olacak ve þayet tazmi-
ni gereken zarar o poliçe ile karþýlanamaz ise, yine tarih sýrasýna göre bir sonra gelen poli-
çe/poliçeler ile zarar giderilecektir.
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Günümüzde eksik ve aþkýn sigorta Ticaret Kanunu içinde yer aldýðý halde genel þartlann içinde
de bu hususlara deðinilmiþ, buna karþýlýk çifte sigorta konusu genel þartlarda yer almamýþ ve Ticaret
Kanunu 'nda düzenlenmiþtir.

Sigortacý 10. madde ile, herhangi bir kazadan sonra poliçeyi sona erdirebilecek ve iþlemeyen sü-
reye iliþkin sigorta ücretini sigorta ettirene iade edecektir. Ancak adý geçen fesih iþlemi sigorta etti-
rene taahhütlü bir mektupla bildirildikten bir ay sonra geçerli olacaktýr. Günümüz þartlannda bu sü-
re on beþ gündür.

Günümüz þartlan bakýmýndan belki de en ilginç olanlardan birisi, ayný maddenin üçüncü fýkra-
sýnda sözü edilen ve anýlan olaydan dolayý sigortacýya sigorta ettirenin tazminat konusu olmayan
diðer poliçelerini sona erdirme hakký tanýyan hükümdür.

Günümüz poliçe þartlan içinde sigortacýnýn böyle bir hakký yoktur.
Buna karþýn mukavelename þartlanna göre, rizikonun gerçekleþmesinden sonra sigorta ettirene

hasara uðramýþ otomobilinin poliçesini sona erdirme hakký tanýnmamaktadýr.
Sigorta ettirene herhangi bir kaza sonucu yegane fesih hakký tanýnan durum, sigortacý nezdinde

bulunan ve henüz hasara konu olmayan diðer poliçeleri bakýmýndandýr. Bu halin dýþýnda kalan, yani
hasar görmüþ otomobilin poliçesini sona erdirme hakký sigortacýya tanýnýrken, sigorta ettiren böyle
bir haktan yararlanarnamaktadýr.

Günümüzde, kasko sigortasý itibariyle kýsmi hasarlarda taraflann tümü sözleþmeyi sona erdirme
hakkýna sahiptirler. Taraflar bu haklanný ancak zaran tazmin etmeden önce kullanabilmektedir.

Bugünün þartlanna benzer mahiyette olduðu anlaþýlan uyuþmazlýk durumunu düzenleyen 11.
madde ile; Vergi, Resim ve Harçlan düzenleyen 12. madde mukavelenamenin geriye kalan son hü-
kümlerini oluþturmaktadýr.

Hilmi KARAMERCAN
Koç Allianz Sigorta A.Þ.
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A.M. BEST'in Þirket Deðerlendirme (Rating)
Sistemi ve Kural/arý

"

BÖLÜM i -Giriþ

1 899 yýlýnda kurulan A.M. Best dünyanýn en eski ve en çok tanýnan "deðerlendirme" þirketi o-
lup çoðunlukla sigorta endüstrisini hedef edinmiþtir. Sigorta þirketlerinin mali gücünü ölçen
Best'in "deðerlendirme"leri, mal/kaza, hayat, emeklilik, saðlýk, reasürans ve genel sigorta þir-

ketlerini kapsar. Dünya çapýnda 70 ülkeden 8800 sigorta kuruluþu üzerine hazýrlanmýþ rapor ve de-
ðetlendirmeleriyle diðer rating þirketlerine göre en kapsamlý deðerlendirmeyi yapan kuruluþtur. Ay-
nca, diðer ürün ve hizmetleriyle, global sigortacýlýk temayül ve uygulamalanyla çok iyi tanýnan ve
son derece saygýnlýk kazanmýþ bir kuruluþtur.

A.M. Best'in görevi, "sigortacýnýn zafiyetini ortaya çýkanp önlemek suretiyle mali açýdan düz-
gün bir endüstri oluþmasýný teþvik etmeye yönelik olarak yapýlan ratingierin güvenilir bir bilgi kay-
naðý oluþturmasýný saðlamak ve sigortacýlýk dünyasýna bu þekilde hizmet ederken yapýcý ve objektif
bir rol sergilemek"tir. A.M. Best, bu aktif rolünün sigorta þirketlerinin saðduyu sahibi yönetimleri-
ni cesaretlendirdiðine ve endüstrinin mali gücünü poliçe sahiplerinin lehinde geliþtirdiðine inan-
maktadýr.

Best'in deðerlendirmeleri ve bunlarla ilgili mali bilgiler, sigorta acenteleri, brokerler, risk yöne-
ticileri, emeklilik fonlannýn yöneticileri, sendika idarecileri, yatýnm bankalan, yatýnmcýlar, sigorta-
cýlýk üst yönetimleri, poliçe sahipleri ve sigorta tüketicileri için sigorta hakkýnda karar verme ve pi-
yasa araþtýrmasý konulannda güçlü bir araçtýr.

A.M. Best, "Best' s Insurance Reports-Property/Casualty Edition" adlý ve Amerika'daki 850
malikaza sigorta þirketini kapsayan ilk raporunu i 900 yýlýnda yayýnladý. Arkasýndan, 1906 yýlýnda
Amerika'daki 95 hayat þirketini içeren "Best' s Insurance Reports-Life/Health Edition"basýldý. Bir
asýrdan fazla bir süredir bu iki rapor her yýl basýlmak suretiyle Amerika'daki yerel sigortacýlar hak-
kýnda en detaylý mali bilgileri vermektedir.

2004 tarihli raporlar ise, sýrasýyla 3 i 00 ve 2100 þirketle ilgili mali bilgileri kapsamaktadýr. 1984
yýlýnda A.M. Best, Amerika dýþýndaki 3900 malikaza ve hayat/saðlýk sigorta kuruluþu ile ilgili

global raporunu oluþturmuþtur.
1999 yýlýnda ise, deðerlendirmelerine "alacaklar ve yapýlandýnlmýþ finans (debts and structured

finance )"ý da ekleyerek sigortacýlýk konusundaki raporlanndan yatýnmcýlan, analistleri ve poliçe
sahiplerini de yararlandýrmaktadýr. Best'in sigorta endüstrisine geliþerek odaklanmasý sayesinde,
orijinal sigortanýn esaslan, riskleri ve beklentileri gibi kredi pazarlannca anlaþýlamayan konular-
da da rating düþüncesi geliþtirilmektedir. Bu, ayný zamanda, alternatif risk transferi olanaklanný ve
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kaptiv sigortacýlar gibi diðer risk taþýyýcýlarýn da deðerlendirilmesi konusunda bir temel teþkil et-
mektedir.

Best, sigortacýlýðý ilgilendiren borç tahvilleri (debt securities), tercihli senet (preferred stock) ve
karma borç enstrümanlarý (hybrid debt instruments), ticari evrak (commercial paper), karþýlýklý borç
yükümlülükleri (collateralized debt obligations), sigorta esaslý sorumluluk ya da aktif destekli tah-
viller (insurance based liability or asset-backed securitizations and monetizations), riske baðlý tah-
viller (risk lined securities), yapýlandýrýlmýþ finansman programlarý (structured financing programs),
bloke edilmiþ tahviller (closed block securities) ve kurumsal yatýrým ürünlerini de deðerlendirmek-
tedir.

Best'in 50'nin üzerinde yayýný bulunmaktadýr. Ancak, Best'in ratingi, þirketlerin mali gücü ve
poliçe sahiplerine karþý sorumluluklarý hakkýnda sadece fikir verme niteliðini taþýr; bunlar, ne bir ta-
ahhüttür, ne de özel bir poliçe formu, kontratý, fiyatý veya hasar deneyimi gibi konularda bir tavsi-
yedir .

BÖLÜM 11- Bilgi Kaynaklarý

Bu konudaki ilk kaynak, her bir sigorta þirketinin bulunduðu ülke, eyalet veya devletin resmi
mercilerine verdikleri senelik ve (varsa) üçer aylýk mali raporlardýr. Bu raporlar, ABD' de NAIC'in
taleplerine göre hazýrlanýr. ABD dýþýnda ise, ya alýþýlmýþ þekilde veya ilgili ülkedeki resmi otoritele..
rin isteklerine göre hazýrlanýr ve muhasebe standartlarý ya da raporlama konularýnda ülkeden ülkeye
deðiþiklikler söz konusudur. Bu farklýlýklar, kullanýlan muhasebe ilkelerinde, aktif ve pasifterin de-
ðerlendirilme þekillerinde ve vergi uygulamalarýnda ortaya çýkar.

Mali bilgiler, genellikle, þirket merkezinin bulunduðu ülkenin para birimiyle ifade edilir ve
Best'in raporlarý hem orijinal para birimi hem de ABD Dolarý deðerleriyle gösterilir. Þirketlerin
mali yýlý, geleneksel rapor verme dönemlerine veya resmi otoritelerin taleplerine göre deðiþiklik arz
ettiðinden Best raporlarýnda hepsi gösterilmektedir.

Bir þirketin mali gücünü kapsamlý olarak deðerlendirirken, örneðin ABD' de SEC raporlarý, Ge-
pel Kabul Görmüþ Muhasebe ilkeleri (GAAP) veya Uluslar arasý Muhasebe Standartlarý (IAS) gibi
kamuya açýk mali raporlar kullanýlmaktadýr. Diðer bilgi kaynaklarý ise, sertifikalý kamu muhasebe-
cilerince hazýrlanmýþ denetim raporlarý, aktüerler veya hasar karþýlýklarý konusundaki uzmanlarca
hazýrlanmýþ hasar karþýlýðý raporlarý, ve þirket yönetimi tarafýndan verilen gizli nitelikli evraklar ile
Best'in soru formlarý ve yýllýk iþ planlarýdýr.

Her ne kadar Best raporlarýnýn içerdiði bilgiler emin olduðuna inanýlan kaynaklardan saðlanýyor-
sa da, doðruluðu garanti edilemez. Þirket mali kayýtlarý ve raporlarý Best tarafýndan denetlenmediði
için doðruluklarý iddia edilemez.

Sonuç olarak, verilen bilgilerin doðruluðu ve tam oluþlarý konusunda hiçbir temsil ya da taahhüt
söz konusu deðildir ve Best raporlarýndaki herhangi bir hata, ihmal veya yanlýþlýk için hiçbir so-
rumluluk kabul edilmez. Þirketlerin mali rapor verme standartlarý, sigorta faaliyetleri ve iþtirakle-
riyle iliþkileri arasýnda var olabilecek farklýlýklar nedeniyle verilen bilgilerin karþýlaþtýrýlmasý ve yo-
rumu yapýlýrken dikkatli olunmasý gerekir.

BÖLÜM III -Best Rating Sisteminin Amacý

Best rating sisteminin amacý, bir þirketin poliçe sahiplerine karþý devam ede gelen yükümlülükle-
rini yerine getirmesi konusunda o þirketin mali gücü ve yeteneði hakkýnda bir fikir vermektir. Tayin
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edilen rating bir þirketin bilanço gücü, faaliyetinin performansý ve iþ profilinin Best'in nicelik
(kantitatif) ve nitelik (kualitatif) standartlanyla karþýlaþtýnlmak suretiyle çok derin bir deðerlendir-
meyle elde edilmektedir.

Deðerlendirme iþlemindeki en önemli unsur, sigorta þirketinin yönetimiyle yapýlacak olan birbi-
rini etkileyici mahiyetteki karþýlýklý bilgi akýþýdýr. Buna ilaveten, Best'in fikirleri, toplum, siyasi
yönetim, ekonomik geliþmeler ve endüstri çevrelerini kapsayan ülke riskinin deðerlendirilmesini de
içermektedir.

BÖLÜM LV -Best'in Rating Skalasý

Best ratingleri en yüksek A++ (süper)'dan en düþük F {tasfiye halinde)'ye kadar kademelidir.

Güvenli Sirketlere verilen Notlar:

.A++ ve A+ (Süper): Yükümlülüklerini karþýlama yeteneði süper olan þirketler.

.A ve A- (Mükemmel): Yükümlülük karþýlama yeteneði mükemmelolan þirketler.

.B++ ve B+ (Çok iyi): Yükümlülük karþýlama yeteneði çok iyi olan þirketler.

Yara almasý olasý Sirketlere verilen Notlar:

.B ve B- (Vasat): Yükümlülük karþýlama yeteneði vasat olan, ancak sigorta ve ekonomi koþulla-
nnýn olumsuz yönde deðiþtiði durumlarda mali açýdan yara alabilecek þirketler.

.C++ ve C+ (Tam Çizgide-Marjinal): Yükümlülük karþýlama yeteneði marjinalolan, ancak si-
gorta ve ekonomi koþullannýn olumsuz yönde deðiþtiði durumlarda mali açýdan yara alabilecek
þirketler.

.C ve C- (Zayýt):Yükümlülük karþýlama yeteneði zayýfolan, ancak sigorta ve ekonomi koþullan-
nýn olumsuzlaþtýðý durumlarda mali açýdan muhakkak yara alacak þirketler.

.D (Fena): Bu þirketler yükümlülüklerini karþýlayamazlar ve olumsuz koþullara son derece du-

yarlýdýrlar.
.E (Resmi Otoritelerin Denetiminde): Resmi otoritelerin denetiminde olan ve normal iþleri dur-

durulmuþ olan þirketler ve iþtiraklerini kapsar; ancak, tasfiye söz konusu olmayýp rehabilitasyon
ya da baþka þirketçe üstlenilmeyi içerebilir.

.F (Tasfiye Halinde): Bir mahkeme veya sahiplerinin karan gereði tasfiye halini kapsar. Not:
Kendi isteðiyle iþlerini tasfiye veya fesih eden þirketler genellikle iflas etmiþ þirket deðillerdir.

.S (Ratingi Geçici Olarak Durdurulmuþ Þirket): Not verilmiþ þirketlerin bilançolannýn veya
faaliyet performanslannýn ani ve önemli olaylardan etkilenmesiyle yeterli bilginin zamanýnda ve-
rilemediði durumlar için söz konusudur,

BÖLÜM V -Not Verme (Release Of Ratings)

Deðerlendirme, þeklen, her 12 ayda bir ve de her önemli olayardýndan yapýlýr. Formal bir ince-
lemede, resmi otoritelere ve ABD' de SEC'e verilen ve Genel Kabul Görmüþ Muhasebe ilkeleri ve-
ya Uluslar arasý Muhasebe Standartlanna göre hazýrlanmýþ senelik ve (varsa) üçer aylýk resmi mali
raporlar ile aralannda Best'in Soru Formu (interaktifrating için) da bulunan gizli nitelikli evraklan
kapsayan BEST'e verilen detaylý bilgiler esas alýnýr.
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Best'in interaktif ratinginde, Best analistleri, sene boyunca ilgili þirketin yönetimi ile rating ko-
nusunda temas halindedirler ve söz konusu þirketin performansýný izlerIer. Sene boyunca, yapýlan
her bir deðiþiklikte ya da þirket yönetimiyle sürdürülen diyaloglarla ilgili olarak ratinglerini yeni-
lerler.

Ratingler, artýnýan, düþürülen, onanan, yeni verilen veya incelemeye alýnan ratingler de dahil yýl
boyunca üretilirler (X. Bölüm -Rating Deðiþtirilmesi'ne bakýnýz). Best'in ratingi devamlý yenilenir
ve Best'in internet sitesi vasýtasýyla hemen duyurulur. Aynca, en dakik ve mükemmel bir yayýn olan
Bestweek içindeki Best's Ratings Monitor'da da yayýnlanýr. Seçilmiþ rating deðiþiklikleri ve yeni
ratingler aylýk olarak yayýnlanan Best's Review'da yer alýr. Son olarak, güncellenmiþ Best'in Þirket
Raporlan her bir not verildikten hemen sonra elde edilebilir.

Rating Görünümleri

Bir ratingin genel görünümü, genellikle, ileriki 12 ay ila 36 aya kadar olan ortalama bir dönem i-
çin þirket ratinginin olasý durumu anlamýndadýr. Bunlar, olumlu, olumsuz ya da sabit olabilirler.
Olumlu görünüm, cari rating seviyesine oranla mali temayüller ile piyasa temayülleri iyi olan bir
þirketin ratingi için geçerlidir ve bunun devamlý olmasý halinde þirketin ratinginin yükseltilme ola-
sýlýðý söz konusudur. Buna karþýlýk, olumsuz bir görünüm, cari rating seviyesine oranla mali ve pi-
yasa temayülleri pek de iyi olmayan bir þirketin ratingi için geçerlidir ve bu durumun devamý halin-
de þirketin ratinginin düþürülmesi söz konusu olabilir. Sabit bir görünüm ise, ilgili þirketin, sabit pi-
yasa ve mali koþullar içinde varlýðýný sürdürmekte olduðunu ifade eder ve yakýn gelecekte ratinginin
deðiþmesi söz konusu deðildir. Best'in Þirket Raporunun (Best' s Company Report) rasyonal rating
bölümünde bu görünümlere yer verilir.

Rating Geçmiþi

Okuyucunun temayülleri izleyebilmesi için Best's Insurance Reports (BIR) beþ yýllýk bir geçmiþi

.kapsamaktadýr.

BÖLÜM VI -Best'in Ratinglerinin Tayini

Best'in interaktifratinginin (A++'dan F'e) tayini, bir þirketin bilanço gücü, faaliyet performansý
ve iþ profilinin nicelik (kantitatif) ve nitelik (kualitatif) açýlanndan tam olarak analizine tabidir.
Best'in interaktifratingi için, bir þirketi hem nicelik hem de nitelik açýsýndan deðerlendirme konu-
sundaki dengeli yaklaþým, o þirketin iç yüzünün daha iyi anlaþýlmasýný ve ortaya çýkanlmasýný saðlar
ve sonuçta daha farkedilebilir ve güvenilir bir rating fikri oluþur. Best'in son derece rafine olan bu
rating iþlemi, zaman içinde mali açýdan güvenli ya da yaralanmasý olasý sigorta þirketlerinin taným-
lanmasýnda en yakýn tahmini oluþturabilmektedir.

Nicelik ölçülerinin yorumu, gelecekteki mali gücü pekiþtirebilen iþleme daha nitelikli açýdan
yaklaþýlmasýný içermektedir. Nicelikli deðerlendirme, lOO'ün üzerinde mali testleri ve bunlan des-
tekleyen bilgileri kullanmak suretiyle her bir þirketin rapor edilmiþ mal mali performansýnýn anali-
zini esas alýr. Bilanço gücü ve faaliyet performansýnýn deðerlendirilmesinin temelindeki bu testler,
her þirketin özelliklerine göre deðiþmektedir.

Bir Best rating i tayin edilirken, kýsa vadeli (2-3 yýldan daha az) sorumluluða maruz olan veya
son derece güçlü bilanço sahibi þirketler için bilanço gücüne daha fazla dikkat edilmekte ve ek in-
celemeler yapýlmaktadýr. Kýsa vadeli sorumluluk sahibi þirketler seyrek hasarlarla karþýlaþýrlar ve
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uzun vadeli risklerini azaltmýþ olurlar. Alternatif olarak, (7 seneden fazla) uzun vadeli sorumluluða
maruz þirketler daha büyük belirsizlik ve riskle karþý karþýyadýrlar ve faaliyet performansýna daha
fazla önem verilmesi gereklidir; zira, uzun vadede bilanço gücünü geliþtirmek ya da bu gücü muha-
faza etmek zorundadýrlar. Son derece güçlü bilançoya sahip ve fakat karlýlýklan zayýf olan þirketler
ek dikkat gerektirirler.

Bir þirketin nicelik açýsýndan sonuçlan A.M. Best'in tesis ettiði endüstriden örneklerle karþýlaþtý-
nlýr. Bu konudaki standartlar, karþýlaþtýnlabilir iþ kanþýmý (business mik) ve organizasyon yapýlan
itibariyle bir çok sigorta þirketinin performansýyla oluþturulur. Aynca, en etkili ve uygun analizi el-
de edebilmek için underwriting, ekonomi ve yasal piyasa koþullanndaki sistematik deðiþiklikler göz
önüne alýnmak suretiyle endüstri göstergeleri zaman zaman yenilenir. Bir çok sigorta grubu açýsýn-
dan Best'in nicelik deðerlendirmeleri, bir sigorta grubuna veya havuzuna uygulanan konsolide
yaklaþýmý esas alýr ve bunu yaparken münferit sigortacýlan mali yatýnmlar, havuz metodu veya rea-
sürans anlaþmalanyla birbirine baðlayan þirket içi aranjmanlann önemine dikkatgösterir.

Best'in Umuma Açýk Bilgilerine göre Ratingi ('pdj de bilanço gücü, faaliyet performansý ve iþ
profilinin analizini içerir. Ancak, bu analizde þirket yönetimiyle karþýlýklý etkileþim genellikle söz
konusu deðildir.

Best'in ratingleri, bazý durumlarda, yeni kurulmuþ veya Best'in aradýðý minimum büyüklük ko-
þuluna uymayan, daha önce deðerlendirilmiþ diðer þirketlerle stratejik iliþkisi bulunan, ya da olduk-
ça sabit faaliyet performansýna uzun yýllar sahip olmuþ þirketler için de söz konusudur. Aynca, ö-
nemli pazar payýna sahip ya da sahip olmasý olasý veya sezonluk iþ kapasitesini elde etmiþ þirketler
de deðerlendirilmektedir. Genelolarak, Best, deneyimli yönetime ve güvenli iþ planýna sahip þir-
ketleri deðerlendirir. Her türlü durumda bu þirketler, ek bilgi verme ve yönetimle görüþme gibi
Bes.t'in taleplerini karþýlarlar.

Seneler boyunca, yeni yasal düzenlemeler ve vergilere ilaveten piyasalarda meydana gelen deði-
þiklikler sonucunda bir dalga halinde yeni sigorta ve reasürans þirketi kurulmuþtur. Best, bu þirketler
hakkýnda sayýlan gittikçe artarak bilgi talebinde bulunan acente, broker, borç verenler (lenders),
sermaye piyasalan mensuplan ve kurum müþterilerine etkin bir þekilde cevap vermiþtir. Best'in not
verdiði bu birden ortaya çýkan þirketler, interaktif ratinge konu þirketlerin tabi olduðu bilanço gücü
ve iþ profili metotlanna göre deðerlendirilmekte; ancak, faaliyet performansý açýsýndan bir yol
katetmeleri gerektiði için bu konuda Best, bunlarla ilgili ilk deðerlendirmesinde çok dikkatli bir ni-
celik (kualitatif) standartlar dizisi uygulamak zorunda kalmaktadýr. Bunlar, yönetim, sponsorluk,
strateji ve baþlangýç sermayesi gibi dört kritik alaný kapsamaktadýr. Ancak, bu faktörlere ilaveten
Best'in tüm diðer rating metotlanný aþan aþaðýdaki bazý koþullann var olmasý gerekmektedir:

-Baþlangýç finansmaný ya yapýlmýþ olmalý veya ilk ratingle ayný zamanda yapýlmalýdýr;
-ilk faaliyeti gerçekleþtirmek üzere uygun yönetim, personel ve faaliyet alt yapýsý tamamlanmýþ

olmalýdýr;
-Best ile, ilgili þirket arasýnda þirketin stratejik ve mali açýlardan geliþiminin izlenmesini saðlamak

üzere þekli bir iþlemin yapýlmasý yanýnda, ilk iþ planýnýn arkasýndan formal bir iþ devam planý ü-
zerinde mutabýk kalýllmýþ olmalýdýr.

Ana Þirket ile Yan Kuruluþlarýn Ýliþkileri

Bir sigorta þirketinin mali gücü, ana þirketin ya da yan kuruluþun tam ve açýk desteðiyle deðiþe-
bilir. Böyle bir destek varsa, hem ana þirket hem de her bir yan kuruluþun yukardan aþaðý ve a-

24



þaðýdan yukarýya analizi gerekir. Bu analizle Best, söz konusu þirketi ana (core), stratejik
(stragetic) ve yardýmcý (ancillary) diye nitelediði üç kategoriden birinde sýnýflandýrýr:

.Ana: Bu kategorideki yan kuruluþlar, grup stratejisinin ayrýlmaz bir parçasý olup baþarý ve uy-
gulamalar açýsýndan kritik noktada olmalarý nedeniyle ana þirket ya da en büyük iliþki içinde ol-
duklarý þirketle ayný "not"la deðerlendirilirler. Bunlar grubun faaliyetlerine tamamýyla dahildirler
ve genellikle grup ismini alýrlar ve kendi özel pazarlarýnda iyice yer edinmiþlerdir.

.Stratejik: Bu kategoriye giren yan kuruluþlar birinci kategoridekilerle ayný özellikleri paylaþ-
makla beraber iþtirak derecelerinde farklýlýk gösterirler ve otomatik olarak ana þirket ya da yan
kuruluþun notu yerine kendilerine özgü notlarý vardýr ve grup iþtirakçilerinin notlarýndan yararla-
nýrlar.

.Yardýmcý: Bu kategoridekiler ise, genellikle doðalarý gereði "fýrsatçý" sayýlýrlar. Kendi mali
güçlerine göre notlandýrýlýrlar ve grubun tüm stratejisi açýsýndan yardýmcý konumunda olmalarý
ve grubun faaliyet performansýna yaptýklarý katkýnýn önemsiz olmasý nedeniyle grubun desteðin-
den yararlanamazlar.

BÖLÜM VII- Bilanço Gücü

Bir þirketin sigortalýlarýna karþý yürürlükte olan ve devam eden sorumluluklarýný karþýlama yete-
neðini ölçen en önemli alan, bilançosunun gücüdür. Þirketin teknik, mali ve aktiflerinin aðýrlýðýnýn
analizi de bu bilanço gücünün tanýmlanmasýndaki en önemli göstergedir.

Bilanço gücü, bir þirketin faaliyeti ve mali uygulamalarýna kýyasla fazlalýk (surplus) riskini
(exposure) ölçer. Aðýrlýðý (leverage) oldukça yüksek olan ya da zayýf sermayeli bir þirket de fazlalýk
açýsýndan yüksek bir getiri gösterebilir; ancak çok yüksek bir dengesizlik (instability) riskine maruz
olabilir.

Tutucu bir aðýrlýk (leverage) ya da kapitalizasyon sayesinde katastrofik olaylara, beklenilmedik
hasarlara, teknik sonuçlardaki olumsuz etkilere, yatýrým getirisi veya kayýplarýndaki dalgalanmalara
ve yasal veya ekonomik koþullardaki deðiþikliklere daha iyi katlanabilir.

Teknik Aðýrlýk (Underwriting Leverage) dört kaynaktan üretilir: Yazýlan Cari Primler; Yýllýk De-
polar; Reasürans ve Hasar veya Prim Karþýlýklarý. A.M. Best, bu aðýrlýk ölçülerini þirketin tema-
yülleri ve önemli olaylarýnýn analizi için kullanmaktadýr. Þirket kayýtlarýndaki iþlerde maruz kalý-
nan fiyatlandýrma hatalarýný ölçmek için, brüt ve net yazýlan primlerin sermayeye oranýna bakýlýr.
Þirketin reasüransa baðýmlýlýðý ve kredi riskini ö1.çmek için þirket reasürörlerinin kredibilitesine ve
devredilen reasürans prim ve karþýlýklarýn ve bunlarla ilgili olarak þirketin reasürörlerden alacakla-
rýnýn, fazlalýða (surplus) oraný incelenir.

Ödenmemiþ borçlar, kazanýlmamýþ primler ve karþýlýk ayýrma hatalarý konusunda þirketin maruz
kalabileceði riskleri ölçmek için ise, net sorumluluklarýn fazlalýða oraný analiz edilmektedir.

Bir þirketin teknik aðýrlýðýnýn saðduyulu olup olmadýðýnýn tespiti konusunda o þirkete özgü bir
dizi faktörler dikkate alýnýr. Bunlar, risk daðýlýmý, reasürans programýnýn kalitesi ve uygunluðu, ak-
tiflerinin kalitesi ve çeþitliliði ile hasar karþýlýklarýnýn yeterliliðidir.

Mali Aðýrlýk (Financial Leverage), bir þirketin bilanço gücü hakkýnda fikir edinilirken o þirketin
teknik aðýrlýðýna ek olarak analiz edilmesi gerekli bir alandýr. Borçlar ya da bunlar benzeri (finansal
reasürans da dahil) enstrumanlar yoluyla ortaya çýkan mali aðýrlýk, bir sigortacýnýn kazançlarý ve na-
kit akýþýndaki zorluklar hakkýnda bir uyarý olabilir. Teknik aðýrlýkta olduðu gibi, þirket iþletmesi ve-
ya sahipleri üzerinde fazla mali aðýrlýk olmasý, mali açýdan dengesizlik olduðunu gösterebilir.
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Böylece analizler, hem þirketin iþletmesi hem de o þirketin sahipleri açýsýndan da yapýlmýþ olmakta-
dýr. .

Aktif Aðýrlýk (Asset Levevage) þirket fazlalýðýnýn, yatýnm, faiz oraný ve kredi riskleri karþýsýndaki
durumunu ölçer. Yatýnm ve faiz oraný riskleri ise, þirketin yatýnm portföyü ile ilgili kredi kalitesi ve
buharlaþma özelliði ile bilanço gücü üzerindeki olasý olumsuz etkileri ortaya çýkarmaktadýr.

Tüm bunlar, faiz oranlannda artýþ, sermaye piyasalanndaki gerileme ve normal katastrofik olay-
lann üzerinde geliþenler gibi kötü ekonomik ve piyasa þartlannýn oluþmasý durumunda þirketin yatý-
nmlan, aktifleri ve teknik sigortacýlýðýnýn maruz kalacaðý riskler karþýsýndaki mali risklerini des-
teklemek üzere Gerekli Net Sermaye'yi hesaplayan Best'in Sermaye Yeterliliði Rasyosu (BCAR)
ile yapýlacak bir deðerlendirmenin konusudur. Bu bir araya getirilmiþ stres analizi, bir þirketin faa-
liyet riskleri karþýsýndaki bilanço gücü hakkýnda bir fikir vermektedir. Bir þirketin BCAR sonucu,
onun bilanço gücünü tayin etme konusunda yardýmcý olur.

Best, sigorta gruplan konusunda müþterek bir yaklaþýmý benimsemiþ ve sahiplik, þirket içi
pooling ya da reasürans programlan yoluyla birbiriyle iliþkili birden fazla üye þirketlere, ortak bir
BCAR sonucu oluþturur.

Sermaye Testleri

.Yazýlan Net Primlerdeki Deðiþim (NPW): Bir þirket, güçlü iç sermaye üretiminden kaliteli
fazlalýk üretmek ve iþlerinin kontrollü büyümesini desteklemek konulannda yetenek göstermeli-
dir.

.Yazýlan Net Primlerin Öz Kaynaklara (Sermaye ve Fazlalýða) Oraný (NPW/C&S): Bu oran,
bir þirketin üzerindeki net primi öz kaynaklanyla mukayese eder ve kayýtlanndaki cari iþlerdeki
fiyatlandýrma hatalanna karþý riskini ölçer.

.Net Sorumluluðun Öz Kaynaklara Oraný: Bu oran,bir þirketin hasar karþýlýklan ve tüm diðer
sorumluluklan karþýsýnda maruz kalabileceði tahmini hata riskini ölçer. Hasar karþýlýðýnýn aðýr-
lýðý ne kadar yüksek olursa, o þirketin Yükümlülük Karþýlama Yeterliliði de (YKY) o kadar teh-
likeye girer ve yeterli karþýlýða sahip olup bunu tutmak tek çözümdür.

.Net Aðýrlýk: Bu oran, bir þirketin maruz olduðu kayýtlanndaki iþlerin fiyatlandýrma hatalan ile
reasürans sonrasý net sorumluluklannýn tahmininde yapýlan hatalan kombine olarak öz kaynakla-

nyla ölçer.
.Devredilen Reasürans Aðýrlýðý: Bu oran, bir þirketin reasürörlerinin güvenilirliðine baðýmlýlý-

ðýný ve bu reasüranslardaki deðiþiklikler karþýsýndaki olasý risklerini ölçer.
.Brüt Aðýrlýk: Bu oran, bir þirketin maruz olduðu kayýtlanndaki iþlerin fiyatlandýrma hatalan ile

sorumluluklanný tahminde yapýlan hatalan ve reasürörlerine karþý olan risklerini ölçer.
.Best'in Sermaye Yeterliliði Oraný (BCAR): BCAR Oraný, bir þirketin faaliyet ve yatýnm risk-

lerini desteklemek için gerekli olan sermayesi ile Ajuste Edilmiþ Fazlalýðý (Hissedarlar Fonla-
n)'ný mukayese eder. "Yeterli" bilanço gücüne sahip sayýlan þirketler, normalolarak, %100'ün
üzerinde BCAR skoru üretirler ve genellikle, "Emin bir Best Ratingi" ile deðerlendirilirler.
Ajuste edilmiþ Fazlalýk, Fazlalýk artý/eksi Yapýlan Ajüstmanlar olarak raporlanýr ve amacý, bilan-
ço gücünü deðerlendirirken daha mukayeseli bir esas oluþturmaktýr. Bu tür uygulamalar, kaza-
nýlmamýþ prim, hasar karþýlýklan ve aktiflerde sermaye (öz kaynaklar)'ye iliþkin düzenlemeleri
kapsamaktadýr. Zorunlu sermaye (encumbered capital), (debt service) gereksinimleri, olasý
katastrofik hasarlar ve gelecekteki faaliyet kayýplan gibi bazý bilanço dýþý kalemler de rapor e-
dilmiþ "fazlalýk"tan düþülmektedir. Gerekli Net Sermaye (Net Required Capital), mal/kaza
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sigortacýlan için, aþaðýdaki yedi risk kategorisini desteklemek üzere gereken sermaye miktan o-
larak hesaplanýr. Bunlar;

-B 1 (Sabit Gelir Deðerleri-Fixed Income Securities);
-B2 (Sermaye Deðerleri-Equity Securities);
-B3 (Faiz Oraný-Interest Rate);
-B4 (Kredi-Credit);
-B5 (Hasar ve Hasar Ajüstman Masrafý Karþýlýðý-Loss and Loss Adjustment Expense (LAE) Reserve);
-B6 (Yazýlan Net Prim-Net Written Premium) ve
-B7 (Ýþ Riski-Business Risk)'dir.

Gerekli Net Sermaye, bir kovaryans ajüstmanýyla azaltýlan her bir risk kategorisini destekle-
mek için gerekli sermayenin aritmetik olarak miktanný temsil eder. Kovaryans ajüstmaný ise, bu
7 kategorinin bir çoðu ile iliþkili risklerin baðýmsýz olduklan ve ayný zamanda meydana gelme-
yecekleri bilindiði için bir þirketin toplam sermaye gereksinimini azaltýr.

1994 yýlýndan itibaren Best, hayat/saðlýk sigorta þirketleri için BCAR ratingi kullanmaya baþ-
ladý. Bu oran, birkaç baðýmsýz risk unsurunun mali külfetini tek bir ölçü ile ifade eder. BCAR,
Cl (Kredi Riski-Credit Risk), C2 (Underwriting Riski), C3 (Faiz Oraný Riski) ve C4 (Ýþ Riski)
sýnýflandýrmalanný kullanýr ve bunlardan, kapsamlý riskleri desteklemek üzere gerekli sermaye
seviyesi türetilir. BCAR' da bir kovaryans ajüstmaný söz konusudur ve bazý risk kategorilerinin
karþýlýklý olarak birbirlerinde istisna olduklan gerçeðinden hareket eder.

Best'in nicelik (kantitatif) ölçülerinin doðru olarak yakalayamayacaðý kalemler hakkýnda ni-
telik (kalitatif) ile ilgili görüþlerini yansýtan, denk gruplar içindeki spesifik þirketler için bazý
farklý rating parametreleri tesis edilebilir. Birçok durumda, kapitalizasyon, bir rating karan veri-
lirken ana ölçü olmamaktadýr.

Bir mal/kaza þirketinin net sermaye gereksiniminin üçte ikisinden fazlasý, B5 (Hasar ve LAE
Karþýlýðý) ve B6 (Yazýlan Net Prim) risk unsurlanndan üretilmektedir ve bu, primin sigorta bran-
þý ve bölge itibariyle daðýlmasý, büyüklüðü, underwriting aðýrlýðý, hasar karþýlýðý yeterliliði ve
stabilitesi ile prim fiyatýnýn yeterliliðini de içeren þirket iþ profilinden etkilenir. Buna karþýn, bir
hayat sigorta þirketinin net sermaye gereksiniminin üçte ikisinden fazlasý C 1 (Kredi riski) ve C3
(Faiz oraný riski) risk unsurlanndan üretilmektedir.

Sermaye Yapýsý/Holding Þirket

Holding þirketler (varsa) ve bunlarla ilgili sermaye yapýsý, bir sigorta þirketi þeklindeki yan ku-
ruluþun tüm mali gücü üzerinde önemli bir etki yaratabilir. Holding þirketler, yan kuruluþlanna
sermaye akýþý, sermaye piyasalanna giriþ, ve bazý durumlarda, diðer iþletmelerinden nakit akýþý
kaynaklan da dahilolmak üzere bazý mali esneklikler saðlayabilirler. Ayný þekilde, borç ve diðer
menkul deðerler de bir holding þirketin tipik yükümlülükleridir ve büyüklüklerine baðlý olarak iþ-
letmenin mali esnekliðini azaltabilir, potansiyelolarak gelecekteki kazançlar üzerinde bir gerginlik
yaratabilir ve bir yan kuruluþtaki fazlalýk büyümesini önleyebilirler.

Best, bir sigortacýnýn ve baðlý olduðu holding þirketin sermaye yapýlannýn saðlam olup olmadýðý-
ný ve engellenip engellenmediðini inceler. Bu incelemeye, miktara, kompozisyona ve varsa, doku-
nulmaz aktiflerin ve borçlann amortismanýna odaklanmak suretiyle sermaye kalitesinin belirlenmesi
de dahildir. Sigortacýlann sermaye yapýlan, "fazlalýk" iþaretlerinin varlýðý, bazý þekillerde borç
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hesaplarý (debt service) gerektirebilen iþletme ve holding þirkette mevcut borç ve diðer finansal
enstrümanlara göre deðiþebilmektedir.

Bir holding þirket, sermaye yapýsýnda borçlu menkul deðer hesabý, tercihli senetler ya da diðer
karýþýk menkul deðerler de dahil deðiþik türden finansal enstrümana sahip olabilir. Mütüel þirketler-
de fazlalýk iþaretleri toplam (genel) fazlalýðýn bir unsuru olarak bulunabilir.

Best, topyekün finansal aðýrlýðý tayin ederken, belirli bir sermaye menkul deðerinin borçlu hesap
veya borç ve ipotek sonrasý þirket sermayedarlarýnýn hakký (equity) ile ilgili özelliklerini incele-
mekte ve bu incelemede, kupon ve kar payý oranlarý, geri ödeme þartlarý ile finansal ve diðer söz-
leþmeler de dahil menkul deðerlerin özel þart ve þekillerine odaklanmaktadýr. Sigorta yan kuruluþ-
larý, genellikle, baðlý olduklarý holding þirkete karþý borçlu hesaplar ile diðer yükümlülüklerini, o
holding þirketin kar payý, vergi payý ödemeleri ve diðer masraf paylaþma anlaþmalarýnýn bir bileþimi
olarak fonlandýrýrlar. Bu þekilde Best, bir sigorta þirketinin kazançlarýnýn veya holding þirketin nakit
akýþýnýn, o þirketin faiz ve diðer sabit yükümlülüklerini ne derece karþýladýðýný ölçebilmektedir.

Sermaye yapýsýnýn bir þirkete yüklediði risk ile, ana þirketin sermaye yapýsýyla ilgili borçlu he-
saplar ve diðer yükümlülükleri karþýlayabilme yeteneðinin tespiti, bir sigortacýnýn notunu tayin etme
iþlemini tamamlayan unsurdur.

Ayrýca Best, iþletmeyi genelolarak yukarýdan aþaðýya inceler ve bu incelemeye holding þirketin
sigorta dýþý faaliyetleri de dahildir. Bu þekilde, bunlarýn, varsa, sigorta faaliyetlerinin tüm finansal
gücü üzerindeki etkileri tespit edilir.

Reasürans Programýnýn Kalitesi ve Uygunluðu

Reasürans, risk yayma iþleminde temel bir rol oynayarak, sigortacýlara deðiþen derecelerde maIý
denge saðlar. Sonuçta Best, bir þirketin reasürans programýný, bu programýn uygun olup olmadýðý
ve kredi kalitesi açýlarýndan deðerlendirmektedir. Bir þirketin reasürans programýnýn, poliçe limitle-
rine ve underwriting risklerine, katastrofik risklere, iþlerine, maIý kapasitesine ve reasürörlerinin
kredi kalitesine uymasý gereklidir. Ayrýca, bir reasürans programý zaman riski taþýdýðýndan, kredi
kalitesi iyi olan reasürörleri içermelidir; zira, bir reasürörün kendi payýna düþen hasarý ödeyememe-
si durumunda, reasüre edilenveya ilgilileri muhtemelen büyük bir hasarý bütünüyle yüklenmek du-
rumunda kalabilirler.

Katastrofik korunma açýsýndan yeterli sayýlacak bir programýn, 100 yýlda bir olan fýrtýna, veya
250 yýlda bir meydana gelen deprem ya da senelik toplam hasarlar gibi þok edici büyük hasarlar ne-
deniyle malikaza þirketini iflas etmekten ya da zarar görmekten korumasý gerekir. Reasürans, ayrý-
ca, geleneksel bir katastrofik reasürans programýndan herhangi bir yardým alamayan küçük fýrtýna
hasarlarý dizisine karþý da ilgili þirketi koruyabilmelidir. Riski daðýtma özelliðine ilaveten reasü-
rans, baþka þekilde yazýlamayacak iþlerin yazýlmasýný saðlayarak bir þirketin fazlalýðýnýn kuvvetlen-
dirilmesinde kullanýlabilmektedir.

Hayat/Saðlýk þirketleri için, güvenilir bir reasürans programýnýn, geçmiþ deneyimde kötü dalga-
lanmalara karþý þirketi korumak üzere saðlam bir risk yönetimi uygulamasýný kapsamasý gerekir.
Tabandaki poliçe ve/veya poliçelerle ilgili bu risk transferi anlaþmalarý baþka bir sigorta þirketini
tazmin ettiði için, bir þirketin hayat, saðlýk ve gelir sigortalarýyla ilgili faaliyetleri üzerindeki eko-
nomik etkilerinin saðduyulu olarak deðerlendirilmesi son derece önemlidir. Bir þirketin ölüm, has-
talýk, hitam veya iþtira, masraf ve yatýrým performansýný içeren finansal riskinin yönetiminde reasü-
ransýn kullanýmý, bir sigortacýnýn büyüme ve uzun süre ayakta kalma ümidi açýsýndan rekabete açýk
bir risk teþkil eder. Bu nedenle, reasürans iþi, þirketin mevcut ekonomik ve yasal çevre de hayat ve
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saðlýk sigorta teminatlanna olan taleplere cevap vererek büyümesini yönetme yeteneðine göre de-

ðerlendirilmelidir.
Bir þirketin mali yükümlülüklerini karþýlama yeteneði, tamamen, reasÜförlerinin performansýna

baðýmlý hale gelebilir. Ayný þekilde, bir þirket, genel reasÜfans piyasalanndaki aðýr þartlara maruz
kalabilir. Reasüransa önemli ölçüde baðýmlý olmak, þirketin büyük bir reasürörünün iflas etmesi ya
da kötü duruma düþmesi halinde sorun yaratabilir. Eðer genel reasürans fiyatlan, kapasitesi, þartlan
ve yöntemleri endüstriyi ilgilendiren bir olayýn arkasýndan dramatik þekilde deðiþecek olursa, yine
bir sorun ortaya çýkacaktýr. Bir þirket ne kadar reasüransa baðýmlý olursa, underwriting kapasitesi de
reasÜfans piyasasýndaki olumsuz deðiþikliklere o kadar duyarlý olacaktýr. Bu baðýmlýlýk büyüdükçe,
o þirketin reasürans programýnýn uygunluðu, kredi kalitesi ve doðasý itibariyle devamlý mý ya da ge-
çici mi olduðu gibi konularda Best'in tetkikleri de artmaktadýr.

Hasar/Poliçe Karþýlýklarýnýn Yeterliliði

Bir sigortacýnýn rapor edilmiþ karþýlýklannýn yeterli olup olmadýðýnýn tayini, o þirketin karlýlýðý,
likiditesi, ve kapitalizasyonunun/aðýrlýðýnýn deðerlendirilmesi konusunda ana unsurdur. Net gelir,
sermaye ve fazlalýk, raporlanmýþ karþýlýklardaki deðiþikliklerden hemen doðrudan etkilenmektedir.
Best, bir þirketin karþýlýklanný denetlernemekle beraber kendi incelemelerine ek olarak sertifikalý
aktüerlerin (dahili veya üçüncü þahýslar) karþýlýk yeterliliði konusundaki fikirlerini de dikkate al-
maktadýr.

MalIKaza þirketleri için hasar karþýlýðý konusundaki belirsizlikten en çok, özellikle, asbestos,
çevre kirliliði ve diðer büyük haksýz fiiller gibi geliþmekte olan mega sorumluluklar alanýnda bah-
sedilmektedir. Sigortacýlann asbestos ve çevre sorumluluklanyla ilgili belirsizlikleri, olumlu tazmi-
nat ve tasfiye temayülleriyle azalmýþ olup bu konuyla ilgili mali durumlan düzelmeye baþlamýþken,
mal/kaza sektörü, bu kez, elektromanyetik alan, kurþun zehirlenmesi, kötü bina sendromu, slikon
göðüs emplantasyonu ve sigara, tütün davalan gibi diðer potansiyel mega sorumluluklara maruz

kalmaya baþlamýþtýr.
Karþýlýklar, bir sigorta taþýyýcýsýnýn bilanço gücünün, sigorta kariyerinin esnekliðinin ve temel

karlýlýðýnýn belirlenmesinde çok önemli bir roloynamaktadýr. Nihai karþýlýk gereksiniminin tahmini
konusundaki yetenek, bir bilim olduðu kadar ayný zamanda bir sanattýr. Bir þirketin karþýlýklanný ti-
pik þekilde onayan aktüerler, içinde hasar karþýlýklan ile hasar ajüstman masrafý karþýlýklannýn ye-
terli olduðu savunulan bir alaný yönetime saðlamaktadýrlar. Aktüerlerin tahminine dayalý bu alan
çok önemli olabilir. Kaza odaklý sigortacýlar için, cari karþýlýklarda %25'lik bir eksiklik öz kaynak
fonlanný aþabilir ve bu nedenle, teknik açýdan sigortacýlan müflis duruma sokabilir.

Mal/kaza þirketleri için, Best'in karþýlýk ayýrma temayüllerini deðerlendirme þekli, özel hasar
karþýlýðý modelidir ve bununla bir þirketin hasar karþýlýklan içinde saklý herhangi bir deðer (equity)

ortaya çýkanlmaktadýr.
Bir þirketin nihai hasar karþýlýk durumu hakkýndaki Best tahmini yapýldýktan sonra, ekonomik bir

hasar karþýlýðý durumu da dikkate alýnýr. Bu iki karþýlýk seviyesi arasýnda (olumlu ya da olumsuz) bir
fark söz konusuysa, bu fark BCAR modeline uygulanýr. Bu, mal/kaza sigortacýlan için oldukça ö-
nemli olabilen, hasar karþýlýðý d~ngeleme (eþitleme) uygulamasý, Best'e, rating deðerlendirmesi i-
çinde, "oyun alanýný düzeltme" ve güçlü hasar karþýlýðýna sahip þirketlerle, geçmiþten gelen eksik
karþýlýk ayýrma alýþkanlýðýna sahip þirketleri birbirinden ayýrma olanaðýný vermektedir.

Hayat/Saðlýk þirketleri için, deðerlendirme metotlan, faiz tahminleri ve hayat, saðlýk ve gelir si-
gortalannda karþýlýk tesis ederkenki konservasyon dereceleri incelenmektedir. Poliçe karþýlýk-
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lanndaki belirsizlik derecesi de, bunlann sadece gelecek olaylann aktüeryal tahminleri olduklan bi-
linciyle deðerlendirilmektedir. Belirsizlik derecesinin karþýlýklardaki herhangi bir deðeri (equity)
aþmasý ve net gelir ve öz kaynaklardan daha büyük olmasý halinde ise, Best'in, o þirketin rapor e-
dilmiþ karlýlýk, likidite ve aðýrlýk (kapitalizasyon)'lanna güveni silinmektedir.

Anahtar Nitelikli Hasar Karþýlýk Testleri

.Hasar ve Hasar Ajüstman Masraflarý (LAE) Karþýlýklarýnýn Öz Kaynaklara (PH S) Oraný:
Bu oran, hasar karþýlýklannýn öz kaynaklara göre büyüklük (magnitude) ve temayülünü ölçer.
Hasar karþýlýðý öz kaynaklann kaç katý ise, sigortacýnýn borç ödeme konusundaki duyarlýlýðý o
kadar artmaktadýr.

.Öz Kaynaklardaki Geliþme: Bu oran, geçmiþ yýllann her birinde yýl sonu öz kaynaklannýn ne
kadar eksik veya ne kadar fazla olduðunu ortaya koyar.

.Kazanýlan Net Prim (NPE)'deki Geliþme: Prim geliþimi pek deðiþim göstermemiþse, ve mad-
desel olarak ürünler deðiþmemiþse, bu oran, o þirketin hasar karþýlýklannýn prim geliþimine göre

mesafeyi koruyup korumadýðýný ortaya koyar.

Aktiflerin Kalitesi ve Çeþitliliði

Aktiflerin kalitesi ve çeþitliliði bir þirketin finansal dengesine katkýda bulunur. Yatýnm yapýlan
aktifler (temelolarak hisse senetleri, tahviller, bonolar, ipotekler ve gayri menkuller) hata riskini ve
þayet bu aktifler beklenmedik bir zaman ve þekilde satýlýrsa, bu durumun fazlalýk üzerindeki olasý
etkisini tayin etmek üzere deðerlendirilir. Likidite, aktiflerin kalitesi ve çeþitliliði ne kadar iyi ise,
bunlann satýlmasýyla gerçekleþecek deðer hakkýnda o kadar az belirsizlik ve dolayýsýyla daha az
hata söz konusu olur. Dolayýsýyla, þirketin toplam sermayesinin %IO'unu aþan tek büyük yatýnmla-
ra özelolarak dikkat edilerek endüstriler ya da coðrafi bölgeler arasýnda çeþitlilik konusundaki ek-
sikliði tanýmlamak üzere þirketin yatýnm yapýlmýþ aktifleri incelenir. Likit olmayan, çeþitlendiril-
memiþ ve/veya spekülatif olan aktifleri ellerinde tutan ve underwriting ve ekonomik þartlardaki o-
lumsuz deðiþikliklere açýk, buharlaþma özelliðine sahip iþ dallannda önemli derecede underwriting
riski taþýyan þirketler, öz kaynaklanný tehlikeye sokabilecek yapýdadýrlar.

Likidite

Likidite, bir þirketin poliçe sahiplerine ve diðer alacaklýlanna karþý kýsa ve uzun vadeli yüküm-
lülüklerini karþýlama yeteneðini ölçer. Bir þirketin likiditesi, mali yükümlülüklerini karþýlayacak de-
recede nakit tutmasýna, yatýnmlannýn saðlam, çeþitlendirilmiþ ve likit olmasýna, veya nakit akýþýný
iþletmesine baðlýdýr. Yüksek seviyeli bir likidite, sigortacýnýn, yatýnmlanný veya sabit aktiflerini
zamansýz satmaksýzýn, beklenilmedik nakit gereksinimlerini karþýlamasýný ve geçici piyasa koþullan
ve/veya vergi gereksinimleri nedeniyle gerçekleþen önemli kayýplan önlemesini saðlar.

Bir þirketin, uzun vadeli yatýnmlannýn veya iþtiraklerindeki aktiflerinin satýþýna baþvurmak zo-
runda kalmadan mali yükümlülüklerini karþýlama konusundaki yeteneðini ölçmek için Best, piyasa
deðerindeki dalgalanmalara düþük derecede maruz olan nakit miktanný ve anýnda nakde döndürüle-
bilen yatýnmlan ortaya koyan "þirketin acil (quick) likidite" durumunu incelemektedir.

Aynca, nakit ve iþtirak-dýþý yatýnma yönlendirilmiþ aktiflerin, þirketin sorumluluklannýn tama-
mýný karþýlama oranýný ölçmek için "cari likidite "si incelenir. Fiili ve net nakit akýþý da incelenir;
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zira bunlar, kendi baþlarýna, nakit akýþýnýn nakit taleplerine göre olumlu, büyük (large) ve dengeli
olmalarý koþuluyla bazý likidite gereksinimlerine cevap verebilirler. Sonuç olarak, aktiflerin kalitesi,
piyasa deðeri ve çeþitliliði, özellikle de sermayeye göre büyük çaplý tek yatýrým riskleri incelen-
mektedir .

Bir hayat þirketinin tüm iþtira bedelli sorumluluklarýna karþý olasý hassasiyetini ölçmek için,
normal ya da bir güven krizi yaþanmasý gibi stresli dönemlerdeki aktif ve pasif geliþmesinin etkileri
incelenir. Sigortacýnýn mali gücü konusunda distribütörler ya da poliçe sahiplerinde oluþacak her-
hangi bir güven kaybý, "bankaya koþma" olayýný yaratabileceðinden, bunlar þirketin mali gücünde,
ekonomide, mali piyasalarda ve/veya bir þirketin medya profilinde olumsuz deðiþiklikler oluþmasýný

tetikleyebilir.
Acil likidite analizi, bir hayat þirketinin sorumluluk yapýsýnýn ve poliçe ve sözleþme özellikleri-

nin yok olmasýyla ortaya çýkacak durumun ne olacaðýný tayin etmekle baþlar. Beklenilmedik talep-
lere konu olabilecek iþtira bedelli sorumluluklarýný anýnda aktiflerinden karþýlayabilecek þirketlerin
daha büyük seviyelerde kýsa vadeli likiditeye gereksinimleri vardýr.

Sonuç olarak, bir þirketin olasý bir "koþma"ya ne kadar açýk olduðu ve bu "koþma"nýn
tetiklenmiþ olmasý halinde poliçe sahiplerine karþý yükümlülüklerini karþýlama yeteneðinin ne ola-
caðýný tayin etmek üzere deðerlendirme yapýlmaktadýr. Ayrýca, sözleþmelerin büyüklüðü, uygulana-
bilir iþtira bedelleri veya piyasa deðerleriyle ilgili ajüstmanlar, sözleþmelerin hitarný konusundaki
kýsýtlamalar, kullanýlan daðýtým sistemlerinin türleri, poliçelerin replasmaný için mevcut finansal
teþvikler, tutulan oldukça yüksek seviyeli likit aktifler, nakit akýþlarýnýn gücü ve temayülleri ve her
bir þirketin medyadaki profili incelenmektedir.

Anahtar Nitelikli Likidite Testleri

.Acil Likidite: Bu oran, nakit ve hemen nakde döndürülebilen yatýrýmlarýn kapsadýðý net sorum-
luluklarýn nispetini ölçer ve bir þirketin, ödünç para almadan veya uzun vadeli yatýrýmlarýný sat-
madan, muallak sorumluluklarýný karþýlama yeteneðini gösterir.

.Cari Likidite: Bu oran, engellenmemiþ nakit ve iþtirakler dýþý yatýrýmlarýn kapsadýðý sorumluluk
oranýný ölçer. %100'den az olmasý halinde, þirketin yükümlülüklerini karþýlamasý, prim ve reasü-
rans bakiyelerinin tahsili ile iþtiraklerindeki yatýrýmlarýný satabilme gücüne baðlýdýr.

.Toplam (Genel) Likidite: Bu oran, bir þirketin net sorumluluklarýný toplam aktifleriyle karþýla-
ma yeteneðini ifade eder ve prim bakiyelerinin, diðer alacaklarýnýn, iþtirak yatýrýmlarýnýn ve diðer
aktiflerinin kalitesi ve piyasada iþlem görme yeteneðiyle ilgilenmez.

.Filli Nakit Akýþý: Bu test, bir þirketin cari yükümlülüklerini sigorta faaliyetlerinden saðladýðý
fonlarla karþýlama yeteneðini ölçer. Negatifbakiyeler zararlý teknik sonuçlarý ya da düþük getirili
aktifleri ifade edebilir.

.Yatýrým-Dýþý Tahvillerin Öz Kaynaklara (C&S) Oraný: Bu test, yatýrým-dýþý tahvilleri serma-
ye fonlarýnýn (öz kaynaklarýn) bir oraný olarak ölçmekte ve genellikle, bunlar daha yüksek hata
ve likit olmama riski taþýmaktadýrlar.

.ipotekler ve Gayrimenkullerin Sermayeye Oraný: ipotek ikrazlarý ve gayrimenkuller (iþ mer-
kezi mallarý, paraya dönüþmesi men edilmiþ ipotek ikrazlarý ve yatýrým gayrimenkulleri) öz kay-
naklarýn bir oraný olarak belirlenir.

.iþtiraklerin Sermayeye Oraný: iþ merkezi mallarý da dahil iþtirak yatýrýmlarý öz kaynaklarýn bir
or~ný olarak tayin edilir.
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BÖLÜM VIII- Faaliyet Performansý

Karlýlýk

Sigorta faaliyetlerinin karlý olmasý, bir þirketin devamý için temel koþuldur. Bir þirketin piyasa-
larda varlýk gösterebilmesi, poliçe sahipleri için mali yönden güçlü bir bilançoyu idame ettirmesiyle
mümkündür. Ýþletme performansýný deðerlendirirken Best, analizlerinde, þirketin üzerinde kalan so-
rumluluklarla ilgili kazanç kaynaklannýn dengeli ve dayanýklý olmasý üzerinde odaklanmaktadýr.
Uzun vadeli bilanço gücü, genellikle, iþletme performansýna baðlý olduðundan, uzun vadeli iþ yazan
sigortacýlar deðerlendirilirken iþletme performansýna daha çok önem verilmektedir. Buna karþýn,
yine, çok güçlü bir sermaye yapýsý ve dengeli bir iþ profiline sahip, genellikle, kýsa vadeli iþ yazan
sigortacýlar açýsýndan iþletme performansýnýn aðýrlýðý daha azdýr. Best, bir þirketin kar kaynaklan ile
belirli karlýlýk ölçülerinin derece ve temayüllerini ortaya çýkarmak için þirket kazançlanna ait un-
surlan geçmiþ beþ yýllýk bir dönem itibariyle deðerlendirmektedir.

Ýncelenen alanlar arasýnda underwriting, yatýnmlar, vergi öncesi ve sonrasý sermaye kazanç ve
kayýplan ile yine vergi öncesi ve somasý toplam iþletme kazançlan bulunmaktadýr. Karlýlýk ölçüleri
iþletmeyi ilgilendiren deðiþikliklerce kolayca çarpýtýlabilmektedir. Bu nedenle, prim hacmi, yatýnm
geliri, net gelir ve fazlalýk temayülleri ile bunlann kanþýmý bir arada deðerlendirilmektedir. Karlýlýk
deðerlendirmesinde ayný öneme sahip diðer hususlar, þirketin yapýsý, sigorta sorumluluk risklerinin
vadesi ve doðasý ile bu unsurlann þirketin faaliyet misyonunu nasýl etkilediðidir. Bir þirketin ka-
zar:ýçlannýn buharlaþma özelliðine sahip olmasý ve bunun sermaye yapýsý ve bilanço gücü üzerinde
yaratacaðý olumsuz etkiler Best için incelenmesi gerekli özel hususlardýr.

Karlýlýk üzerindeki incelemelere ek olarak Best, o þirketin kazançlanný Genel Kabul Görmüþ
Muhasebe Prensipleri (GAAP), Uluslar arasý Muhasebe Standartlan (IAS) ve diðer yasal ya da mu-
hasebe raporlamalan esaslanna göre analiz etmektedir. Burada amaç, þirketin karlýlýk konusundaki
metotlanný ve ölçülerini iyi anlamaktýr. Bu inceleme, genellikle, halka açýk þirketlerin kapsadýðý a-
lana uzanmaktadýr; zira, artýk halka açýk olmayan birçok þirket de GAAP, IAS ya da diðer muhase-
be sistemlerine göre raporlanný hazýrlayýp, izlettirme olanaðýný vermektedirler. Best'e göre, bir si-
gortacýnýn cari ve gelecekteki karlýlýðýnýn düzgün bir þekilde tayini için çok çeþitli muhasebe þekil-
lerinin ve sonuçlannýn incelenmesi gerekmektedir.

Anahtar Nitelikli Karlýlýk Testleri

.Hasar Oraný: Bu oran, þirketin kayýtlanndaki toplam iþlerin temelindeki karlýlýðý veya hasar

geçmiþini ölçmektedir.
.Masraf Oraný: Bu oran, þirketin toplam iþlerini yazarkenki faaliyeti açýsýndan becerisini ölç-

mektedir.
.Ortak Oran (Poliçe sahiplerinin Kar Payýndan sonra): Bu oran, þirketin top yekun karlýlýðýný

ölçmektedir. %100'ün altýnda bir ortak oran þirketin teknik kar yaptýðýnýn iþaretidir.
.Faaliyet Oraný: Bu oran, bir þirketin teknik iþlerinden (underwriting) ve yatýnm faaliyetlerinden

elde ettiði vergi öncesi kanný ölçer. %100'ün altýnda bir faaliyet oraný o þirketin ana faaliyetle-
rinden kar ettiðini ifade eder.

.Vergi Öncesi Gelir Getirisi (ROR-Retnrn on Revenne): Bu oran, bir þirketin faaliyetinin
karlýlýðýný ölçer ve vergi öncesi faaliyet gelirini kazanýlan net primlere bölmek suretiyle he-
saplanýr.
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.Yatýrýma Yönlendirilmiþ Aktiflerin Getirisi: Bu oran, bir þirketin sermaye kazanç ya da ka-
yýplarý ve gelir vergisi öncesindeki yatýrýma yönlendirilmiþ aktiflerinin ortalama getirisini öl-

çer.
.Öz Kaynaklardaki Deðiþim: Bu oran, bir þirketin iþletme kazancýndan, yatýrým geliri, yatýrýl-

mýþ net sermayesi ve diðer deðiþik kaynaklarýndan oluþan öz kaynaklarýndaki yýllýk deðiþimi öl-

çer.
.Öz Kaynaklarýn Getirisi: Bu oran, bir þirketin fazlalýðýný toplam getiri esasýyla kullanma bece-

risini ölçer. "Toplam Getiri", gerçekleþmemiþ sermaye kazançlarý da dahil, vergi sonrasý teknik
kar ile yatýrým faaliyetlerinden elde edilen karýn toplamýdýr.

Hayat Þirketleri için Anahtar Nitelikli Karlýlýk Testleri

.Ödenen Menfaatlerin (Benefits) Yazýlan Net Prime Oraný: Ödenen menfaatlerin toplamý ya-
zýlan net primlerin bir oraný olarak gösterilir ve bunlar arasýnda ölüm, karma hayat, irat, kaza ve
saðlýk, iþ görememe ve iþtira bedelleri, grup, tamamlayýcý sözleþmelerdeki kupon ve diðer öde-
meler gibi deðiþik menfaatleri içerir.

.Komisyon ve Masraflarýn Yazýlan Net Prime Oraný: Oluþmuþ komisyon ve masraflar yazýlan
net primin bir oraný olarak gösterilir. Komisyon ve masraflar, gerek direkt gerekse üstlenilen iþ-
ler için yapýlan ödemeler, genel sigorta masraflarý, sigorta vergileri, lisans ve ücretler, yükleme
ve deðiþik masraflardaki artýþlarý içerir ve devredilen reasÜfans üzerinden alýnan komisyon ve
masraflar hariç tutulur.

.(Vergi Sonrasý) Net Ýþletme Kazançlarýnýn Toplam Aktiflere Oraný: Vergi sonrasý net iþ-
letme kazançlarýnýn, cari ve bir önceki yýlýn kayýtlarýna girmiþ þirket aktiflerinin bir oraný ola-
rak ifade edilmesidir. Bu test, sigorta kazançlarýnýn, þirketin toplam aktif tabanýyla olan iliþki-

siniölçer.
.Vergi Öncesi Net Ýþletme Kazançlarýnýn Toplam Gelire Oraný: Bu test, vergi öncesindeki si-

gorta kazançlarýný faaliyetlerden elde edilen toplam fonlara oranlayarak ölçer.
.Sermaye Getirisi: Vergi sonrasý net iþletme kazançlarýnýn, cari ve bir önceki yýlýn öz kaynakla-

rýnýn bir oraný olarak ifade edilmesidir. Bu test, sigorta kazançlarýný þirketin öz kaynaklarý taba-
nýna göre ölçer.

.Net Getiri (Net Yield): Net yatýrým gelirinin, nakit ve yatýrýmlara yönlendirilmiþ aktifler artý ta-
hakkuk etmiþ yatýrým geliri eksi ödünç alýnan para olarak ifadesidir. Bu test, gerçekleþmiþ ve
gerçekleþmemiþ sermaye kazançlarý ile gelir vergisini yansýtmaz.

.Toplam Getiri: Net getiri artý gerçekleþmiþ ve gerçekleþmemiþ sermaye kazanç ve kayýplarý ek-
si IMR 'ye transferler artý IMR amortismanýndan oluþur.

BÖLÜM iX -Ýþ Profili

Ýþ Pr°ý:Ýli Unsurlarý

Ýþ profili Best'in rating deðerlendirmesinin önemli bir parçasýdýr. Bir sigortacýnýn iþ profilini o-
luþturan unsurlar, cari ve gelecekteki faaliyet performanslarýndan oluþur ve buna karþýn, þirketin u-
zun vadede malý gücü ile pöliçe sahiplerine karþý yükümlülüklerini karþýlama yeteneðini olumsuz

etkileyebilir.
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Ýþ profili, þirket iþlerindeki doðal risklerden, sigortacýnýn içinde bulunduðu piyasadaki rekabet
ortamýndan ve yönetiminin bilgi ve deneyiminden etkilenebilir. Büyüklük ya da büyüme eksikliði,
bunlann þirketin ilerdeki faaliyet performansýný ve bilanço gücünü olumsuz etkileyeceðine Best i-
nanmadýðý sürece olumsuz rating faktörü olarak deðerlendirilmemektedir.

Best, hayat, emeklilik tasarruflan, kaza dallan ve reasürans gibi uzun vadeli finansal güç gerekti-
ren uzunca süreli iþ yazan sigortacýlar konusunda iþ profili unsurlanna son derece önem vermekte-
dir. Buna karþýn, mali gücün kýsa ve orta vadede gerekli olduðu daha kýsa süreli sözleþmelerin konu
olduðu araba ve mal sigortacýlan ile tazminat esaslý saðlýk sigortacýlannýn iþ profilini daha az önem-
semektedir.

Bunlara ilaveten, iþ profili unsurlannýn önemi, Best'in en yüksek rating sýralan için artmaktadýr.
"Superior" seviyesindeki sigortacýlardan güçlü bilançolara ve yeterli faaliyet performansýna sahip
olmalan ve iþ temayüllerinin dengeli olmasý beklenir. Bu þirketleri birbirinden ayýran özellik, iþ
profilidir ve bu özellik, haklý olarak, rekabet avantajlan olarak ortaya çýkmaktadýr. Bu rating yakla-
þýmý, bir sigortacýnýn mali gücü ve piyasadaki yeri açýsýndan bugünkü piyasalann gereksinimlerine

uymaktadýr.

Anahtar Nitelikteki Ýþ Profili Unsurlarý

Risk Daðýlýmý:

Bir þirketin iþ kayýtlan coðrafi bölge, ürün ve daðýtým çeþitliliði açýlanndan branþ bazýnda analiz
edilmelidir. Ancak, sadece prim hacmi ile ölçülen bir þirketin büyüklüðü, onun risk daðýlýmýný de-
ðerlendirmede kullanýlamaz.

Genellikle, büyük þirketler doðal bir risk daðýlýmýna sahiptir. Ayný þekilde, tutucu olarak yöneti-
len küçük bir þirket iþ dallan açýsýndan tutucu davranýp risk yoðunluðundan kaçýndýðý için, zorunlu
veya piyasalarda arta kalan riskler hariç, yazdýðý iþlerde büyük bir þirket gibi ayný dengeyi yakala-

yabilir.
Mal/kaza þirketleri için, iþlerin coðrafi konumlan, tayfun, kasýrga, hortum, rüzgar fýrtýnalan, dolu

ya da deprem gibi doðal tehlikelere maruz kalma konusunda büyük bir olumsuzluk yaratabilir. Best,
bir þirketin yazdýðý iþlerde belirli ölçülerde katastrofi modellerinin kullanýlmýþ olmasýný aramaktadýr.

Hava durumu katastrofi modelleri ya da deprem katastrofi modellerini hiç kullanmamýþ ancak
potansiyel riske maruz mal sigortacýlannýn, Best'in Güvenilir ratingIerine (A++'dan B+'a) girebil-
mek için bu modellerneleri etkin þekilde kullanmalan gerekir. Best, katastrofi modellernelerinin
kritik olduðuna ve underwriting risklerinin saðduyulu yönetimi konusunda önemli bir rol oynadýðý-
na inanmaktadýr ve bu nedenle, "Tamamlayýcý Rating Soru Formu" ile maruz olunan katastrofik
riskler ve bunlarla ilgili reasürans programlan hakkýnda bilgi toplamaktadýr.

Hayat/saðlýk þirketleri için, tüm iþler, temel aktiflerin performansý ve daðýlýmý ile asgari hasar o-
raný, piyasadaki yasalar veya finansal hizmetler ve saðlýk bakýmýndan yenilik seçenekleri gibi þirke-
tin iþ dönemleri ya da yasal baskýlara duyarlýlýðý açýlanndan deðerlendirilmelidir.

Bir þirketin coðrafi yeri ve yazdýðý iþ dallan da yasal risklere veya piyasadaki risklere maruz
kalma ve zedelenme olasýlýðýný tayin eder. Aynca, iþ dallan dikkatlice deðerlendirilmelidir. Zira, bir
iþ dalýndan diðerine underwriting deneyimi çarpýcý þekilde deðiþebilmektedir ve buharlaþma özelli-
ðine sahip hasar deneyimli yüksek riskli dallar, özellikle, az sermayeli ve/veya az likiditeli bir si-
gortacýnýn mali dengesini bozabileceðinden, bir þirketin underwriting risk profilinin dikkatlice be-
lirlenmesi gerekir.
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Gelirlerin Kompozisyonu:

-Dallar itibariyle net prim hacminin analizi, bir þirketçe tutulan aktiflerin ve yazýlan iþlerin mik-
tar, tip, coðrafi daðýlým, çeþitlilik ve buharlaþma bakýmýndan geçirecekleri deðiþiklikleri belirlemede
son derece önemlidir ve bunlar, bir þirketin ilerideki karlýlýðýný olumlu ya da olumsuz etkileyebil-
mektedirler. Teknik gelir, yatýnm geliri, sermaye kazançlan, aktifdeðerler ve nihayet fazlalýk, eko-
nomiden, yasal ve finansal piyasa þartlan ile doðal ve insan yapýmlý katastrofik olaylardan önemli
ölçüde etkilenebilmektedir.

Rekabete Açýk Piyasalarýn Durumu:

Bir sigortacýnýn faaliyet stratejisinin ve rekabet avantajlannýn dallar itibariyle analizi, o þirketin
rekabete açýk piyasalardaki sorunlara, ekonomik buharlaþma ve yasal deðiþikliklere yanýt verme
yeteneðinin tayini için þarttýr. Savunulabilir ve desteklenebilir rekabet avantajlan arasýnda daðýtý-
mýn kontrolü, oldukça fazla daðýtým kanallan, düþük maliyet yapýsý, etkili kullaným ve teknolojinin
itici gücü, süper hizmet, güçlü franchise kullanýmý, kaptiv bir sigortalý piyasasý, sermayeye kolay ve
masrafsýz katýlým ve iþlerdeki teknik deneyim sayýlabilir.

Yönetim:

Yönetimin deneyimi ve derinliði baþanya ulaþmada belirleyici önemli unsurlardýr. Sigorta iþinin
temelinde güven ve sorumluluk bulunduðundan, saðduyulu yönetimin oynadýðý rol sigortacýlýkta
tüm diðer endüstrilerden daha fazladýr.

Gerçekte sigorta sektörünün her bir parçasýndaki rekabet baskýsý, savunucu stratejik planlan ge-
liþtirip faaliyete koyma konusunda yönetimin yeteneðinin önemini ortaya koymaktadýr. Bir þirketin
yönetim takýmýnýn faaliyet amaçlanný anlamak, Best için, o þirketin cari ve gelecekteki iþletme per-
formansýný nitelik açýsýndan deðerlendirmede önemli bir roloynar. Özellikle de, bir þirketin, faaliyet
unsurlanný, bilanço sorunlarýný tanýmlayýp düzeltme konusunda yeniden yapýlanýyor olmasý veya fi-
ilen sermayesini arttýnyor olmasý gibi durumlarda daha da önem kazanýr.

Piyasa Riski:

Sigorta piyasasý riski, sigorta endüstrisinin parça(lan) ve/veya bir iþletmenin içinde faaliyet gös-
terdiði finansal hizmetler sektörlerince yaratýlan ya da bunlarla ilgili mali açýdan buharlaþma potan-
siyelini yansýtýr. Bu tip riskler (finansal hizmetler reformu, saðlýk reformu, alternatif piyasalann ge-
liþmesi, saðlýk hizmeti sunanlann birleþmesi gibi) sistematik risk olarak da deðerlendirilebilir ve
genellikle tüm piyasa iþtirakçilerince bilinir. Sigorta piyasasý riski, þirketlere özgü bir takým iþ fak-
törlerinden olumlu ya da olumsuz etkilenebilir.

Piyasa riskleri, olasý yasal yada nizami reformlardan, ekonomik koþullardan, faiz oranlan ve mali
piyasa performansýndan etkilendiði kadar sosyal deðiþikliklerden de etkilenebilir. Uluslararasý þir-
ketler ile yurt dýþýnda da çalýþan yerel sigortacýlar için, siyasi durumlar, yabancý para kurlan ve ülke
riskleri de piyasa riski üzerinde önemli,bir etki yapar ve Best'in analizlerine dahil edilmiþlerdir.

Olay Riski:

Olay riski, bir sürü ani ya da beklenilmedik koþullan içerebilir ve bir sigortacýnýn mali gücünü ve
onun Best tarafýndan verilmiþ notunu olumsuz yönde etkileyebilir. Ani ya da beklenilmedik bir olay
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meydana geldiðinde, Best hemen bu olayýn sigortacý üzerindeki piyasa etkisi ile mali etkisini de-
ðerlendirir. Örneðin, iþlerin büyük bir bölümünü etkileme olasýlýðýnýn, mevcut olmasý ve önemli bir
davayla ilgili bilgi akýþýnýn kesilmesi, poliçe sahibinin ya da distribütörün güven kaybý dolayýsýyla
"bankaya koþma" olasýlýðýnýn ortaya çýkmasý, ekonomik çöküntü veya önemli bir yasanýn yürürlüðe
konmasý gibi. Bunlara ilaveten, yasal otoritelerin empoze ettiði zorunlu fiyat uygulamalarýnýn ya-
rattýðý zorluklar, alýþýlmadýk vergilendirme ve katastrofik olaylara maruz bölgelerde zorunlu olarak
piyasalarýn kilitlenmesinin de þirketler üzerindeki etkileri çok olumsuz olmaktadýr. Olay riskleri a-
rasýnda yönetim deðiþikliði, sahip deðiþtirme, aile içi taahhütler, daðýtým, yasal bir uygulama veya
yasal geliþmeler sayýlabilir. Son olarak, olay risklerinin olasý yasal reformlardan, ekonomi koþulla-
rýndan, faiz oraný seviyelerinden ve mali piyasa performanslarý ile sosyal deðiþikliklerden de etki-

lendiði söylenebilir.

BÖLÜM X -iliþki Kodlarý ve Rating iþaretleri

Ýliþki kodlarý ve rating iþaretleri, Best ratingierine ilave edilmiþ olup bunlar diðer sigortacýlarla iliþ-
kili olan þirketleri GRUP (g), HAVUZ (P) veya REASÜRANS (r) olarak tanýmlamaktadýr. Ayrýca,
bir þirketin ratingi "Ýnceleme Altýna" alýnabilmekte ve rating iþareti "u" ile belirtilerek yakýn dönem
deðiþikliðine tabi olabilmektedir. Best ratinginde "pd" iþaretinin anlamý, ilgili þirketin interaktif rating
iþlemine tabi olmayýp umuma açýk mali bilgileriyle incelendiðinin ifadesi olmaktadýr. "s" iþareti ise,
interaktif rating iþlemine tabi tutulan Lloyd' s sendikalarýný ifade etmektedir. Bu kod ve iþaretlerin
hepsi, örneðin A g, A u, A pd gibi, ratingIere ek bir alt durum olarak yer alýrlar.

"g", "p", "r" gibi iliþkili kod taþýyan ratingler, o ratingin ilgili þirket ile bir veya birkaç yan ku-
ruluþunun konsolide performanslarýna dayandýðýný belirtir. Bunlar müþtereken faaliyet gösterdikleri
için Best bunlarý koordineli bir grup olarak deðerlendirir ve bir grup ratinginin tabi olduðu ölçülere

göredeðerlendirir.

iliþki Kodlarý:

"g" Grup Ratingi:

Ana þirket ve yan kuruluþun konsolidasyonu esas alýnmak suretiyle yan kuruluþlara grup ratingi
tayin edilir. Kalifiye olmak için bir ana yan kuruluþun grubun iþ stratejisinin bir parçasý olmasý ve
genellikle ortak yönetilmesi ya da sahiplerinin ayný olmasý ve ana þirketin stratejik bir pazarlama
veya daðýtým kolunu oluþturmuþ olmasý gereklidir. Bu ana yankuruluþ net iþlerinin önemli bir kýs-
mýný havuza veren veya mütevazý seviyedeki saklama payýný aþan hasarlarýnýn önemli bir bölümünü
diðer grup üyelerine reasürans yoluyla devreden stratejik bir yan kuruluþ olabilir.

"p" Havuz Ratingi:

Net iþlerinin tamamýný þirket içi bir havuz üyelerine devreden þirketlere verilen ratingdir. Bu
rating, havuz üyeleriyle onlarýn yan kuruluþlarýný bii arada deðerlendirir. Bu kategoriye girmek i-
çin, bir havuz üyesinin ortak yönetim ve/veya sahiplik (veya mütüel sigortacýlar için önemli ölçüde
yönetim kurulu kontrolü) altýnda faaliyet göstermesi, grubun stratejik iþtiraki olarak hizmet vermesi,
ve tüm cari ve geçmiþ primler, masraflar ve hasarlarý havuz üyeleri arasýnda grubun her bir üyesinin
öz kaynak daðýtýmýyla kýyaslanacak oranlarda eþit olarak daðýtmasý gereklidir. Tipik þekilde, tüm
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havuz üyeleri gruba katkýlan esas alýnmak suretiyle ayný grup ratingine ve "Mali Açýdan Büyüklük
Kategorisi"ne tabidirler.

NOT: Bu havUz aranjmanlannýn bazýlan þirket üyeleri arasýnda ortak ve birkaç sorumluluk
klozlanný (joint and severalliability clauses) içermezler.

"r" Reasüre Edilen Ratingi:

Yazýlan tüm direkt primlerini önemli ölçüde iliþkili olduðu bir reasüröre devreden, belli bir gruba
dahil bir þirkete verilen ratingdir. Þirketin reasürörü ile onun yan kuruluþlannýn konsolidasyonu e-
sas alýnmak suretiyle deðerlendirilir. Bu kategoriye girmek için, þirketin reasürörüyle ortak yönetim
ve/veya ortak sahiplik altýnda faaliyet göstermesi gereklidir. Tipik bir þekilde, reasüre edilen yan
kuruluþlar reasürörleriyle ayný ratinge ve ayný "Mali Açýdan Büyüklük Kategorisi"ne tabidirler.

Rating iþaretleri

"u" inceleme Altýnda:

Olumlu, geliþmekte olan ya da olumsuz ratinge sahip, ancak son zamanlarda meydana gelen bir
olay veya þirketin mali durumundaki ani bir deðiþiklik gibi nedenlerle ratingi incelemeye alýnan þir-
ketleri ifade eder. Best, ratingi deðiþtirmeden önce þirket yönetimiyle görüþür ve bu iþlemlerin süre-
si altý aydan azdýr.

"pd" Umuma Açýk Bilgileri Esas Alan Rating:

Best' in interaktif ratingine katýlmayan Kanadalý, Ýngiliz ve diðer Avrupalý sigortacýlar ile Saðlýk
Yönetimi Kuruluþlan (HMO) ve ABD'li saðlýk sigortacýlanna verilen ratingin simgesi olup umuma
açýk veriler ile diðer bilgiler kullanýlmak suretiyle gerek kualitatif gerekse kantitatif ananlizIerin so-
nucunu yansýtýr.

"s" Sendika Ratingi:

Best'in aradýðý minimum büyüklük ve faaliyet deneyimine sahip Lloyd's'da çalýþan sendikalann
ratingidir ve interaktif rating iþlemlerine tabidir.

BÖLÜM XI -"NR" Not Verilmeyenler Kategorisi

Bu þirketler için, Best'in bir fikir üretmesi zordur. Genellikle, sýnýrlý mali bilgi, fazlalýk seviyele-
rinin az oluþu, yeterli faaliyet deneyimine sahip olmamalan ya da iþlerinin durdurulmuþ veya run-
ofr da olmasý gibi durumlar nedeniyle bu þirketler deðerlendirmeye alýnmazlar. Bunlar için de beþ
kategori söz konusudur:

NR-l (Yetersiz Bilgi):

Best'in bir deðerlendirme yapmasý için gerekli mali bilgiye sahip olmadýðý küçük þirketler bu
kategoriye girer ve bunlann sýnýrlý olan raporlanndaki bilgiler baþka þirketler ve diðer bilgi mercile-
ri gibi deðiþik kaynaklardan elde edilmektedir.
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NR-2 (Yetersiz Büyüklük ve/veya Faaliyet Deneyimi):

Best'in aradýðý minimum büyüklüðe ve/veya faaliyet deneyimine sahip olmayan þirketler bu ka-
tegoridedirler. Bir "harf' ratingi alabilmek için, bir þirketin genellikle makul ölçüde bir finansal
denge garantisi sayýlan minimum 2 milyon ABD $ öz kaynaða ve 2 ila 5 sene gibi bir faaliyet dene-
yimine sahip olmasý gerekir. ~

Bu kategorinin istisnalan, Best'in deðerlendirdiði þirketlerin stratejik veya finansal yan kuruluþ-
lan, uzun bir finansal performans geçmiþine sahip þirketler, önemli piyasa pozisyonuna sahip þir-
ketler ile sezonluk iþ kapasitesini yakalamýþ ve/veya kredibilitesi olan iþ planlan geliþtirmiþ dene-

yimli yönetime sahip yeni kurulmuþ þirketlerdir.

NR-3 (Rating Metotlarýnýn Uygulanamadýðý Þirketler):

Best'in normal rating metotlannýn, bir þirketin tek veya alýþýlmadýk iþ özelliklerine uygulanamý-
yor olmasý nedeniyle Best'in deðerlendirmediði þirketleri ifade eder. Bu kategoriye, aktif iþ yazma-
yan run-off takibinde olan þirketler, iþlerini durdurmuþ þirketler, finans ve ipotek garanti sigortasý
yazan þirketler ile yazdýklarý brüt primin çok az bir kýsmýný üstlenen þirketler girmektedir. Bu kate-
gorinin istisnalan ise, cari yýl içinde run-off planlan uygulamaya baþlayan run-off þirketleri veya
grubun aktif þirketlerine postansiyel kredi, yasal ve piyasa riskleri oluþturan grup yapýsý içindeki
aktif yan kuruluþlardan yapý olarak ayrý aktif olmayan þirketlerdir.

NR-4 (Þirket Talebi):

Malý performanslan incelendikten sonra Best ratingi almýþ, ancak bu ratingin NR-4'e göre yeni-
lenmesini talep eden þirketleri ifade eder.

NR-5 (Þeklen Takip Edilmeyen Þirketler):

Best'in, hakkýnda bilgi ve rapor topladýðý, ancak bir rating fikri oluþturmak gayesiyle þeklen de-
ðerlendirilmeyen þirketleri ifade eder. Geçmiþ yýllarda Best'e malý bilgi vererek daha yakýn yýllarda
bir Best ratingi almýþ veya NR kategorilerinden birine girmiþ geleneksel ABD sigortacýlannýn rating
geçmiþinin retroaktif olarak deðerlendirilmesidir. Þimdiki haliyle, geçmiþte deðerlendirilmiþ ancak
tasfiye olmuþ, yok olmuþ veya birleþme yoluyla artýk var olmayan ve dolayýsýyla Best' e artýk bilgi
vermeyen þirketleri ifade eder.

BÖLÜM XII- Finansal Büyüklük Kategorileri (FSC)

Best, ratinglerinin kullanýlabilirliðini geliþtirmek için, bu "FSC" kategorisini oluþturmuþtur.
FSC, bir þirketin yasal fazlalýðý ve bununla ilgili hesaplanyla ölçülen büyüklüðünü ifade etmektedir.
Sigorta alýcýlannýn çoðu, risklerinin sigortasý için gerekli poliçe limitlerini saðlayabilecek yeterli
finansal kapasiteye sahip olduðuna inandýðý þirketlerden sigorta teminatý almak ister. FSC, rapor e-
dilmiþ "Poliçe Sahiplerinin Fazlalýðý (Öz Kaynaklar)" artý þirket pasifinde yer alan "Aktif Deðer-
lendirme Karþýlýðý (A VR)", diðer yatýnm ve faaliyetlerle ilgili olaðanüstü fonlar ve isteðe baðlý de-
ðiþik karþýlýklar gibi yasal veya teknik karþýlýk fonlanndan oluþur.
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Finansal
Büyüklük Öz Kaynaklar
Kategorileri (Bin ABD Dolan Olarak)

Sýnýfý 1.000'e kadar
Sýnýflý 1.000 ila 2000
SýnýfllI 2.000 ila 5.000
Sýnýf IV 5.000 ila 10.000
Sýnýf V 10.000 ila 25.000
Sýnýf VI 25.000 ila 50.000
SýnýfVII 50.000 ila 100.000
SýnýfVIII 100.000 ila 250.000
Sýnýf IX 250.000 ila 500.000
Sýnýf X 500.000 ila 750.000
Sýnýf XI 750.000 ila 1.000.000
SýnýfXII 1.000.000 ila 1.250.000
SýnýfXIII 1.250.000 ila 1.500.000
SýnýfXIV 1.500.000 ila 2.000.000
Sýnýf XV 2.000.000'dan fazla

BÖLÜM XIII- Tarifler

Organizasyon Türleri

.Sermaye Hisseleri olan Þirketler (Stock Companies): Mali açýdan sahipliði paylara bölünmüþ
sermaye hisselerinden oluþan kuruluþlardýr. Bu þirketlerde nihai kontrol pay sahiplerinin yetki-
sindedir.

.Mütüel Þirketler (Mutual Companies): Sermaye payý olmayan kuruluþlar olup nihai kontrol

poliçe sahiplerinin yetkisindedir.
.Karýþýk Þirketler (Composites): Bazý ülkelerde Sermaye Hisseli veya mütüel þirketler gerek

mal/kaza gerekse hayat/saðlýk sigortalannda faaliyet gösterebilirler. Bunlann mali raporlan her
iki tür sigorta faaliyetini de kapsar ve bu iþlerin özellikleri birbirine benzemediðinden analizleri
zor olur.

.Kardeþlik (Fraternal) veya iliþkili (Affinity) Gruplar: Genellikle üyelikle tanýmlanan spesifik
halk gruplan için tesis edilen sigorta kuruluþlandýr.

.Kooperatifler (Cooperatives): Sigortalý kooperatifüyeleri ve hatta üye olmayanlann sýnýrlý tek
sahiplik olasýlýðýna sahip olduðu mütüel türden yapýya sahip þirketlerdir.

.Risk Üstlenen Gruplar (Risk Retention Groups): Bu kuruluþlar, her birinin diðeri için gereken
sorumluluðu üstlenmelerini saðlayan, ayný risklere tabi iþlerin ya da mesleklerin bir araya getiril-
diði kuruluþlardýr. Bunlar daha çok týbbi sorumluluk, genel sorumluluk, mesleki sorumluluk ve-
ya ürün sorumluluðu gibi dallarda hasar fazlasý teminatý iþi yazarlar. Bu gruplar mütüel veya
stok þirket þeklinde olabilirler.

.Devlet Sigorta Tekelleri (State Insurance Monopolies): Bunlar arasýnda mal/kaza, ha-
yat/saðlýk ve reasÜfans kuruluþlarý bulunabilir. Dünya çapýndaki özelleþtirme temayülü ile devlet
tekelleri yok olmaya baþlamýþ veya satýlmaktadýr. Geçmiþte, devlet tekelleri, yerel sigorta
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endüstrisini dengeli kýlmak, hükümet veya devlet mülküne sigorta kolaylýðý saðlamak, yabancý
para akýþýný kontrol etmek ve hatta yerel sigorta endüstrisini geliþtirmek üzere kurulmuþlardý.

.Kanada'lý Þirketler: Best raporlannda yer alan Kanada'lý þirketlerin para deðerleri Kanada
Dolan olarak gösterilmektedir. ABD Dolan karþýsýndaki bu paranýn durumu genellikle her bir
þirket için bilançonun baþýnda gösterilmekte ve ilgili senenin 31 Aralýk kurunu belirtmektedir.
Yürürlükteki Kanada yasalan gereði raporlama standartlan 1992 yýlýnda Sigorta Þirketleri Yasa-
sý'nýn ilanýyla benimsenmiþtir ve her þeyden önce Kanada mali raporlannýn GAAP'a göre hazýr-
lanmasýný gerektirmektedir. Buna göre Poliçe Prim Karþýlýðý Metodu ile Ertelenen Vergiler gibi
bir dizi alanda raporlamalar deðiþmiþtir. Bu sistem, daha konservatif olan ABD sistemiyle fark-
lýlýklar göstermektedir. Örneðin, Kanada' daki karþýlýklarda daha az "equity" bulunmaktadýr. Po-
liçe Prim Karþýlýðý Metoduyla hesaplanan aktüeryal sorumluluklar, tüm gelecek hasar tazminatla-
n, geri alýnan menfaat ya da imtiyazlar (benefits), masraflar ve diðer olasý giderlerin cari deðerle-
rini aþan kýsýmlann gelecekteki brüt primlerin cari deðerine oraný olarak hesaplanan brüt prim
karþýlýklandýr. Deðerlendirme tahminleri, aktüerlerin gelecekteki iþlerle ilgili olarak yaptýklan
tahminlere dayanmaktadýr ve böylece, çok daha gerçek bir gelir raporlama metodudur. Ayrýca,
bazý idari masraflar ve gelir vergileri ertelenmiþ bazda raporlanmakta ve sonuçlar gelirle amorti
edildiði için bir þirketin ekonomik performansýna daha gerçekçi bakýlmasýna izin vermektedir.
Muhasebe usullerindeki bu yaklaþýmla, Yükümlülük Karþýlama perspektifi yerine bir Gelir pers-
pektifine geçildiði için ABD sistemine göre rapor veren þirketlere kýyasla Kanada 'lý þirketlerin
gelir seviyeleri abartýlý olabilmektedir. Yine, Kanada GAAP metoduna göre, Kanada dýþýnda fa-
aliyet gösteren þirketlerin yabancý para kuru olarak kayýtlardaki kur yerine cari kurlan esas al-
malan istenmektedir ki bu, Kanada' da yerleþik olmayan yan kuruluþlarda tutulan sermaye konu-
sunda daha gerçekçi bir deðerlendirme yaklaþýmýna izin vermektedir. Son olarak ABD'de kabul
edilmeyen bazý aktifler Kanada sisteminde geçerli olmaktadýr. Ancak, Kanada þirketleri için tu-
tucu bir ölçü söz konusudur; bu da, sermaye kazanç ve kayýplarýnýn ertelenerek sonraki seneler i-
çinde taksit taksit gelire döndürülüyor olmasýdýr.

Bilanço Koþullarý

.Aktif Deðerlendirmesi: Birçok ülkede aktifleri deðerlendirme kurallan hükümetlerin denetim
otoritelerince konulmakta ve bunlar, piyasa kullanýmý ve kýymet takdirinden baþlayýp, teknik kar-
þýlýklan desteklemek için kullanýlan aktiflere getirilen bazý kýsýtlamalarla devam edip, "mümkün
olan en düþük deðer kavramý"nýn kullanýldýðý en tutucu metoda kadar uzanabilmektedir. Bilan-
çodan bazý gerçekleþmemiþ deðerleri hariç tutabilen bu son metot, hisse senedi konusunda en dü-
þük deðer olarak piyasa ya da önceki yýllann deðerini; ipotek ve tahvil konusunda itibari veya a-
mortisman deðerlerinden hangisi düþükse onu; ve gayrimenkul ve diðer mülkler gibi sabit aktif-
ler için ise deðerlerden eskime payýný çýkardýktan sonraki deðeri kullanmaktadýr. Yüksek enflas-
yonlu ekonomilerde, otoriteler, gayrimenkuller ile diðer bazý aktiflerin enflasyon endeksi unsur-
lanna göre yeniden deðerlendirilmesini isteyebilmektedir.

.Ýþtirakler-dýþý Yatýrýmlar: Bunlar, nakit, hisse senetleri, tahviller, ipotekler, gayrimenkuller ve
tahakkuk etmiþ faizler olup, iþtiraklerdeki yatýnmlar ile þirketçe kullanýlan gayrimenkuller hariç
tutulmuþtur .

.Ýþtiraklerdeki Yatýrýmlar: Ýþtiraklerdeki hisse senetleri, tahviller, ikinci dereceden ikrazlar, kýsa
vadeli yatýnmlar ve þirketin kullandýðý gayrimenkuller bu kategoriye girer.

40



.Prim Bakiyeleri: Tahsilat sürecindeki prim ve acente bakiyeleri, kayýtlara alýnmýþ ancak erte-
lenmiþ ve henüz vadeleri gelmemiþ primler, acente bakiye leri ve taksitleri, prim ve tahakkuk
etmiþ eski primler karþýlýðýnda alýnmýþ ve tahsili gelmiþ senetler "prim bakiyeleri" kapsamýna gi-
ren kalemlerdir.

.Toplam Aktifler: Bunlar, þirketin mali raporlarýnda beyan edilmiþ tüm aktiflerin toplamýdýr ve
genellikle, reasürörlerden olan alacaklar brüt olarak, ancak henüz ödenmemiþ sermaye net olarak
gösterilir.

.Hasar ve Hasar Ajüstmaný Masraf Karþýlýðý: Bu kalem, ödenmemiþ hasarlar ve hasar
ajüstman masrafý olarak ayrýlan karþýlýk toplamýdýr. Varsa, IBNR ile þirketin tesis ettiði ek karþý-
lýklarý da içerir.

.Kazanýlmamýþ Primler: Bir sigorta þirketinin, yürürlükteki her poliçesini iptal etmiþ olmasý
varsayýmýyla, poliçe sahiplerine iade etmekle yükümlü olduðu primler karþýlýðý miktardan reasü-
ranstan alacaklarýný düþmesi sonrasýndaki toplam net miktar olarak hesaplanýr.

.Þarta Baðlý Karþýlýklar: Bunlar, teknik nedenlerle þirket tarafýndan sorumluluk olarak iþlem gö-
ren bir takým karþýlýklarýn toplamýdýr. Serbest kaynaklar veya fazlalýk benzeri bu karþýlýklar, ruh-
satsýz reasýnansý, katastrofik karþýlýklarý ve poliçe sahiplerinin deklare edilmemiþ kar paylarý ile
ihtiyari ya da yasa gereði tesis edilmiþ benzer karþýlýklarý içerirler.

.Sermaye ve Fazlalýk (Öz Kaynaklar): Bu kalem, ödenmiþ sermaye, ödenmiþ ve ödeneceði ta-
ahhüt edilmiþ fazlalýk, yeniden deðerlendirme karþýlýðý ve net kazanýlmýþ fazlalýk ile ihtiyari ola-
ðanüstü karþýlýklardan oluþur. Mütüel þirketlerde, fazlalýk notlarý (surplus notes) gibi sermaye ve
fazlalýk benzeri fazlalýk kalemlerini içerebilir.

Kar/Zarar Tablosu Terimleri

.Yazýlan Direkt Primler: Ýlgili yýlýn kapanýþý itibariyle kayýtlara girmiþ, reasürans hariç, yýl bo-
yunca yazýlan primler, tahsil edilmiþ olsun olmasýn, (retrospektif denetim primi tahsilatý dahil),
ancak tüm prim iadeleri düþülmüþ primler.

.Üstlenilen Reasürans: Diðer iþtirakler ve iþtirak-dýþý sigorta þirketlerinden reasürans olarak
üstlenilen primler.

.Devredilen Reasürans: Diðer iþtirak ve iþtirak-dýþý sigorta þirketlerine devredilen primler.

.Yazýlan Net Primler: Bu kalem, yazýlan brüt primlerden devredilen reasürans primleri düþül-
dükten sonraki primleri temsil eder.

.Kazanýlan Net Primler: Yazýlan net primlerin, kazanýlmamýþ primler konusundaki sorumlu-
luklarla ilgili olarak yýl boyunca süregelen artýþ veya eksilmeler için yapýlan ajüstmanlarla elde
edilen þeklidir.

.Net Saklama Payý Ýþleri: Þirketin kendi hesabýnda tuttuðu iþlerin brüt prime oranýdýr. Brüt iþler
direkt yazýlanlar ile üstlenilen iþlerden oluþur.

.Oluþmuþ Hasarlar (Net Hasarlar): Cari yýl boyunca ödenen net hasarlara bir önceki yýl sonun-
dan itibaren hasar karþýlýklarýndaki deðiþikliklerin eklenmesiyle elde edilir.

.Hasar Ajüstman Masrafý: Hasarlarý tespit ve tasfiye etmek için yapýlmýþ masraflardan oluþur.

.Oluþmuþ Teknik Masraflar: Yazýlan net prim üretimine iliþkin olarak ödenen net komisyonlar,
maaþ ve ücretler ile reklam masraflarýný içerir.

.Net Teknik Gelir: Kazanýlan net primlerden oluþmuþ hasarlar, hasar ajüstman masraflarý, oluþ-
muþ teknik masraflar ile poliçe sahiplerinin kar paylarý düþüldükten sonraki miktardýr.
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.Diðer Gelir/Gider: Tahsil edilemeyen primler ve reasürans bakiyeleri için prensip olarak prim
finansmaný gelir ve giderlerine ait iþletme gelir ve giderinin deðiþik kaynaklarýdýr.

.Net Yatýrým Geliri: Yýl boyunca kazanýlan yatýrým gelirinden yatýrým masraflarý ve gayrimenkul
amortismanlarý düþüldükten soma kalan kýsýmdýr.

.Vergi Öncesi Net Faaliyet (Ýþletme) Geliri: Teknik iþletmeden, yatýrýmlardan ve diðer deðiþik
faaliyet kaynaklarýndan üretilen vergilendirilmemiþ faaliyet kazançlarý olup, ancak sermaye ka-
zançlarý eklenmemektedir.

.Gelir Vergileri: Sermaye kazançlarý üzerinden ödenecek gelir vergisi de dahil cari yýl için rapor
edilmiþ tahakkuku gerçekleþmiþ gelir vergileridir.

.Net Gelir: Faaliyetlerden ve sermaye kazançlarýndan üretilmiþ vergi somasý kazançlarýn tümün-
den oluþur.

.Net Gelirin Geliþimi: Vergi öncesi net iþletme geliri artý veya eksi (belirlenebiliyorsa) sermaye
kazançlarý, gelir vergisi, parasal veya enflasyon ajüstmanlarý, Kur ajüstmanlarý (Kambiyo
Kar/Zararý) ve diðer benzeri vergi somasý rapor edilen net geliri etkileyen kalemlerden oluþur.

.Öz Kaynaklardaki Deðiþim: Ýþletme kazançlarý, yatýrým kazançlarý, net sermaye ve diðer deði-
þik fon kaynaklarýndan elde edilen Sermaye ve Fazlasý (Öz Kaynaklar)'daki yýllýk deðiþim mik-
tarýdýr .

.Konsolide Edilmiþ ve Grup Raporlarý: Bilgi edinilmesinin mümkün olduðu durumlarda Best,
bir grup olarak faaliyet gösteren birbiriyle iliþkili þirketlerin konsolide aktiflerini, pasiflerini ve
sonuçlarýný kapsayan istatistiki verilerlerle konsolide edilmiþ raporlarý veya grup raporlarýný o-
luþturmaktadýr. Bu raporlar, tüm öz kaynaklar ve sonuçlarýn bir parçasý olarak, azýnlýk hisseleri-
ne sahip sermayedarlara ait öz kaynaklar ile net geliri içerebilmektedir.

.Parasal Deðerler: Bu çalýþmada +aþaðýdaki parasal deðerler kullanýlmýþtýr:

Bin: 1,000
Milyon: 1,000,000
Milyar: 1,000,000,000
Trilyon: 1,000,000,000,000

2004 Best's Insurance Reports-
Life&Non-Life, Non-US

Çeviren: Candan EVREN
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Standard&Poor's'un Reasürans Þirketlerini
Derecelendirme M etodolojisi

1. Giriþ

R asÜfans, sigortanýn sigortasýdýr. Sigorta þirketleri, üstlerinde tutamayacaklan veya tutmak
istemedikleri riskler için reasÜfans satýn almaktadýr. Bu sayede, birincil sigorta þirketleri,

yný sermaye ile daha fazla iþ kabul edebilmekte ve aksi takdirde malý kaynaklanný aþacak
riskleri sigortalayabilmektedir. Aynca, birincil sigorta þirketleri, hasarlardaki deðiþkenlik dolayý-
sýyla sürekli tehdit altýnda olan sigorta portföylerini daha iyi ve dengeli bir þekilde yönetebilmekte-
dirler. Bunlara ek olarak, reasÜfans þirketleri, sunduklan yüksek uzmanlýk gerektiren sayýsýz hizmet
sayesinde, birincil sigorta þirketlerinin risk yönetimi tekniklerini geliþtirmelerine yardýmcý olmakta-
dýr. Geliþmiþ bir risk yönetimi, ayný zamanda kazanç seviyelerini dengelerneye de yardýmcý olmak-
tadýr.

Derecelendirme, baðýmsýz üçüncü bir taraf aracýlýðýyla, bir reasÜfans þirketinin karmaþýk malý
profilini kolayca anlaþýlabilecek ve detaylý bir þekilde anlatýr. Deðerlendirmenin kalitesi, derecelen-
dirme kuruluþunun analitik uzmanlýðý, saygýnlýðý ve itiban ile saðlanýr. Derecelendirme kullanýmý
sayesinde pazardaki katýlýmcýlar tüm derecelendirilmiþ reaSÜfans þirketlerinin malý gücü hakkýnda
çabucak bilgi edinebilmekte ve dolayýsýyla reasürans teminatý alýrken bunun büyük faydasýný gör-
mektedirler. Malý profillerinin deðerlendirilmesiyle reasÜfans þirketleri kendilerini rakiplerinden
farklý kýlabilen güçlü ve anlamlý bir pazarlama aracýna sahip olmaktadýrlar.

Standard&Poor's, bir reasÜfans þirketinin malý gücünü deðerlendirmede nicel ve nitel birçok
kriter kullanmaktadýr. Bu kriterler, birincil sigorta þirketlerini deðerlendirmede kullanýlanlarla ayný-
dýr ve endüstri riski, rekabet durumu, yönetim ve þirket stratejisi, faaliyet performansý, sermaye du-
rumu, yatýnmlar, likidite ve malý esneklik gibi unsurlan içermektedir.

Bu yazý, Standard&Poor's'un sigorta endüstrisi için uyguladýðý derecelendirme metodolojisi-
ni genel anlamda açýklamaktadýr. Derecelendirmenin belli itici güçlerine ve bunlann
Standard&Poor's'un reaSÜfans þirketlerini deðerlendirmesi üzerindeki etkilerine özellikle de-
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11 Eylül 2001 olaylannýn etkileri bir yana býrakýldýðýnda, ilgili yýlýn sonuçlannda karlýlýk, fi-
yatlann tabana vurduðu 2000 yýlýndan bu yana yükselme temayülünü devam ettirmiþtir. Bu duru-
mun gelecek yýllann teknik sonuçlanna yansýmasý zaman alacaðýndan, daha yüksek prim fiyatla-
nnýn, 2004 ve 2005 yýlý bilançolanndaki kazançlann dengelenmesini desteklemeye devam etmesi
beklenmektedir. 2-004 yýlý yenilemeleri, döngüdeki doruk noktasýnýn henüz sona ermediðinin
göstergesidir. Ancak, rekabetin sektördeki iþ kabul (underwriting) disiplinine zarar verdiði ve de-
ðiþkenlik ile katastrofik hasar deneyimini dikkate alan fiyatlandýrmalann yetersiz kaldýðý gibi ko-
nulardaki endiþeler devam etmektedir.

Aynca, özellikle ABD sorumluluk sigortalan ile ilgili olarak ayrýlan karþýlýklann yetersizliði
konusu sektöre yük olmaya devam etmektedir. Özellikle pazann yumuþamasý beklendiðinden, re-
aSÜfans þirketlerinden, sýklýkla vurgulanan "döngü yönetimi (cycle management)"ni sürekli olarak
baþanIý bir þekilde takip ettiklerini kanýtlamalan beklenmektedir. Reasürans þirketlerinin iþ port-
föylerini yeniden dengeleme yetenekleri, fiyat izleme araçlannýn geliþmiþliðine ve kusursuzluðu-
na baðlý olacaktýr. Müþteri, broker ve hisse sahiplerinin hacmi koruma baskýsý karþýsýnda yöneti-
min, riske maruz kalma olasýlýðý ve primleri düþürmedeki kararlýlýðý da ayný derecede önemli ola-
caktýr.

Þüphesiz, güvenilirlik ve yüksek sermaye seviyeleri, oldukça iniþli çýkýþlý olan reasürans iþi i-
çin özellikle önem arz etmektedir. Bu konuya, Standard&Poor's, derecelendirme analizleriyle
kesinlikle katkýda bulunmaktadýr. "Güçlü" olarak derecelendirilmiþ reasürans þirketlerinin sayýsý-
nýn yüksek olmasý, ayný zamanda sektörün sermaye gücünü göstermektedir. Yatýnm alanýndaki
notlan "AAA" ve "BBB-" arasýnda olan reasürans þirketlerinin payý %95 'tir ve bu payýn %76' sý
" AAA" ve "A" aralýðýnda yer almaktadýr.

Standard&Poor's dünya çapýnda 4000'den fazla sigorta þirketini analiz etmektedir ve bunlann
150' sinden fazlasý reasÜfans þirketidir.

2. Standard&Poor's Derecelendirme Tanýmlarý ve Derecelendirme Cetveli

Derecelendirme Tanýmlarý

Temelde iki derecelendirme sýnýfý bulunmaktadýr: Genelde bir þirket olan "issuer" ile ilgili o-
lanlar ve borç yükümlülüðü veya poliçe sahiplerine karþý yükümlülükler gibi belli sorumlulukla-
n kapsayan "issue" ile ilgili olanlar. Sigorta kapsamýnda yer alan tek issuer derecelendirmesi Kar-
þý Taraf Kredi Derecelendirmesidir (CCR-Counterparty Credit Rating). Mali güç derecelendir-
meleri de dahilolmak üzere, diðer tüm derecelendirmeler, belli bir sorumluluk sýnýfýný hedef al-
dýklanndan, issue derecelendirmesidir. CCR, kamu tarafýndan derecelendirilmiþ kurumlara oto-
matik olarak verilecektir. Sigorta faaliyetinde bulunan kamu denetimi altýndaki þirketler için
CCR, normalde, baþta en kýdemli alacaklýlar olan poliçe sahipleri açýsýndan gerçekleþtirilirken,
önde gelen borçlar genellikle bir düþük seviyede derecelendirilecektir.

Yerel kanun koyucular, genellikle, profesyonel pazarlarda faaliyet gösteren reasürans þirketle-
ri için tüketici koruma mevzuatýna gerek görmemekte ve sonuçta, bir iflas durumunda gerek poli-
çe sahipleri gerekse diðer kýdemli mali alacaklýlar normalolarak eþit statüde ve sýrada deðerlendi-
rilmektedir .Bu da, genellikle, bir reasürans þirketinin karþý taraf kredi, mali güç ve kýdemli borç
derecelendirmelerinin tümünün ayný seviyede olmasýnýn uygun olacaðý anlamýna gelmektedir. Zi-
ra, hata ve hasar olasýlýklan, poliçe sahipleri, kýdemli alacaklýlar ve kýdemli borçlular için

aynýdýr.
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Sigorta Þirketi Mali Güç Derecelendirmesi (IFSR-Insurer Financial

Strength Rating):

.IFSR, bir sigorta veya reasürans þirketinin, sigorta poliçeleri ve anlaþmalarýnýn tamamý kap-
samýnda bunlarýn þartlarýna uygun olan ödeme kabiliyeti konusundaki mali açýdan güvenilir
oluþuyla ilgili güncel bir görüþtür.

.Reasürans þirketleri için IFSR, iflas durumunda tüm alacaklýlar eþit sýrada deðerlendirilece-
ðinden, CCR ve kýdemli borç derecelendirmeleri normal þartlarda ayný olacaktýr.

Bir "Standard&Poor's Sigorta Þirketi Mali Güç Derecelendirmesi", bir sigorta kuruluþunun
sigorta poliçelerinin ve anlaþmalarýnýn þartlarý kapsamýnda sergileyeceði ödeme kabiliyeti konu-
sunda o kuruluþun mali açýdan güvenilir olma özellikleri hakkýnda güncel bir görüþtür. Bu gö-
rüþ, belli bir poliçe veya anlaþmaya özel deðildir. Belli bir poliçe veya anlaþmanýn belli bir a-
maç veya kiþi için uygun olduðunu iþaret etmez.

Ayrýca bu görüþ, muafiyetler, iþtira hakký veya iptal cezalarý ile zamanýnda ödemeleri dikkate
almadýðý gibi, sahtekarlýk iddiasýyla ödemeden kaçýnma gibi bir savunma kullanýmýna da açýk

deðildir.
Yan kuruluþlar ve þubeler de dahilolmak üzere sýnýr ötesi veya çok ulus lu faaliyet gösteren

kuruluþlarýn derecelendirilmesinde, dövize dayalý mali yükümlülüklerin yerine getirilmesini en-
gelleyici döviz kýsýtlamalarý konusundaki potansiyel dikkate alýnmaz.

Sigorta Þirketi Mali Güç Derecelendirmesi, derecelendirilen þirketin kendisinden alýnan veya
Standard&Poor' s 'un güvenilir olarak nitelendirdi ði diðer kaynaklardan elde edilen bilgilere
dayanmaktadýr. Standard& Poor's derecelendirme konusunda herhangi bir denetim faaliyetinde
bulunmamakta ve zaman zaman denetlenmemiþ mali bilgileri de dikkate almaktadýr. Dereceler,
bilgilerdeki deðiþiklik, veya bu bilgilerin elde edilememesi ya da diðer durumlara baðlý olarak
deðiþtirilebilmekte, askýya alýnmakta veya iptal edilebilmektedir.

Sigorta Þirketi Mali Güç Derecelendirmesi, bir gerçeði deðil bir görüþü ifade etmektedir ve
bir sigorta þirketi tarafýndan düzenlenmiþ bir poliçe veya anlaþmayý satýn alma veya buna devam
etmeme, veya bir sigorta þirketi tarafýndan çýkarýlmýþ herhangi bir kýymetli evraký satýn alma,
tutma veya satma konularýnda bir öneri deðildir. Derecelendirme, bir sigorta þirketinin mali gü-
cünün veya güvenilirliðinin garantisi de ~eðildir.

Derecelendirmeler, bir sigorta þirketinin mali gücünün orta vadeli göstergeleridir. Diðer bir
deyiþle, genellikle, iki yýlý aþan bir süre için hata olasýlýðý söz konusudur. Bu tip derecelendir-
meler, pazardaki dönemsel dalgalanmalara tepki vermediðinden, Standard&Poor's yine de dere-
celendirmeyle ilgili karara varmadan önce stres senaryolarýný hesaba katmaktadýr.

Derecelendirme Cetveli

Standard&Poor's Sigorta Þirketi Mali Güç Derecelendirmesi, en yüksek derecelendirme ka-
tegorisi olan "AAA" ile en düþük "CC" arasýnda deðiþmektedir. "BBB" veya daha yüksek not
alan bir sigorta þirketi her türlü zafiyetle baþ edebilir ve mali açýdan güvenilirlik özellikleri ta-
þýmasý nedeniyle büyük olasýlýkla mali sorumluluklarýný karþýlayabilecek bir þirket olarak de-
ðerlendirilir. "BB" veya daha düþük not alan bir sigorta þirketi ise güçlü yanlarýna kýyasla, zayýf
özelliklere sahip olarak deðerlendirilmektedir (Þekil 3).
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Þekil 3: Derecelendirme Kategorileri
(Sadece halka açýk bilgilere dayanan dereceler "pi" simgesiile ifade edilmektedir.)

Güvenli Derecelendirme Notlarý
AM
M
A

BBB
Zayýf Derecelendirme Notlan

BB
B

CCC
CC So
R Düz

N .R. Dere

R: "R" notu ile derecelendirilmiþ bir sigorta þirketi, borçlarýný ödeyememe nedeni ile düzenleyici önlemle-
re maruz kalmýþtýr. Bu not, sadece piyasa düzenine aykýrý hareket gibi malý olmayan konularda alýnan ön-
lemlere maruz kalmýþ sigorta þirketleri için geçerli deðildir.

NR: "NR" notu atanmýþ bir sigorta þirketi derecelendirilmemiþtir ve bu not þirketin malý güvenilirliði hak-
kýnda bir görüþ ifade etmemektedir.

Artý (+) veya Eksi (-): "AAA" ve "CCC" arasýnda deðiþen derecelendirme notlarýnýn yanýnda bulunan i-
þaretler ana derecelendirme kategorisi içindeki göreceli durumu ifade etmektedir.

"Genel Görünüm"

Karþý Taraf Kredi ve Sigorta Þirketi Mali Güç Derecelendirmeleri, kýsa vadeli, borç, "pi" ve Mali
Geliþim derecelendirmelerinin aksine, genel görünümü gösterir. Genel Görünüm, normal þartlarda de-
recelendirme notunun gelecek 18-24 ay içindeki olasý gidiþatýný göstermektedir. Olumlu bir Genel
Görünüm, derecelendirme notunda olasý bir yükselmeye neden olurken, olumsuz bir Genel Görünüm
olasý bir düþüþe iþaret etmektedir. Her iki durumda da, bu deðerlendirmenin altýnda yatan sebepler,
yayýnlanan "Derecelendirme Gerekçeleri (Ratings Rationale )"nde, olasý not deðiþikliðini hýzlandýrma-
sý olasý özel durumlar belirtilerek açýklanmaktadýr. Genel Görünümler, derecelendirme notunun ayný
kalacaðýna iþaret edecek þekilde istikrarlý da olabilmektedir.

Kredi Gözetimi (Credit Watch)

Saptanabilir olaylara ve derecelendirmenin özel gözetime alýnmasýna neden olacak kýsa vadeli
trendlere odaklanarak, derecelendirme notunun 90 günlük bir süre içindeki olasý yönünü vurgula-
maktadýr. Saptanabilir olaylar, birleþmeler, yeni sermaye, seçmen referandumu, düzenleyici önlemler,
veya beklenen operasyonel geliþmeleri içerebilmektedir. Bu tip bir olayýn veya beklenen trendden u-
facIk bir sapmanýn gerçekleþmesiyle "Kredi Gözetimi" devreye girer ve not deðerlendirmesi yapabil-
mek için ek bilgiye gereksinim duyulur. Ancak, listeye girme, derecelendirme notunda bir deðiþikli-
ðin kaçýnýlmaz olduðu anlamýna gelmemektedir. Kredi Gözetimi olumlu olarak tayin edilmiþse,
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derecelendinne notu yükseltilebilir; olumsuz ise not düþebilir, ve "geliþiyor" sonucuna vanlmýþsa not

yükselebileceði gibi, düþebilir veya aynen onaylanabilir.

"pi" Derecelendirmeler

Yayýnlanmýþ malý bilgiler ile halka açýk bilgilerin analizini esas alan Sigorta Þirketi Malý Güç De-
recelendirmeleri "pi" alt simgesi ile ifade edilmektedir. Bu derecelendirmeler için sigorta þirketinin
yönetimi ile etraflý toplantýlar yapýlmamakta, "pi" alt simgesi bulunmayan derecelendirmelere oranla
daha az kapsamlý bilgiye dayanmaktadýr. "pi" derecelendirmeleri yýllýk olarak incelenmekle beraber
herhangi bir zaman aralýðýyla da incelenebilir. "pi" derecelendinneleri, olasý "Kredi Gözetimi" liste-
lenmelerine tabi deðildir.

Ulusal Ölçekli Derecelendirmeler

"m" (Rusya), "mx" (Meksika) veya "ra" (Arjantin) gibi bir ön ekle birlikte gösterilen derecelen-
dirmeler, bir sigorta þirketinin mali güvenilirliðini diðer yerel sigorta þirketleriyle kýyaslamak suretiyle

deðerlendirmektedir.

3. Standard&Poor's Reasürans Þirketleri Ýçin Ýnteraktif Yaklaþým ve Yöntemleri

Standard&Poor's, derecelendirme notunu saptarken, derecelendirdiði þirketten almayý umduðu
bilginin türüne göre, iki yaklaþýmdan birini kullanmaktadýr. Standard& Poor' s, reasürans þirketleri
için kapsamlý interaktif yöntemleri uygun görmektedir. Reasürans þirketinin isteði üzerine yapýlan
interaktif derecelendirmeler, þirketin tepe yönetimi ile yapýlmýþ ayrýntýlý toplantýlan ve normal þart-
larda gizli tutulan bilgileri içermektedir. Sonuç, aslýnda nice i analize dayalý, fakat çoðunlukla ayný
zamanda analistlerin ve komitenin kendi nitel deðerlendirmelerini de içeren olasý bir deðerlendirme
olmaktadýr. .Ýkinci derecelendirme yaklaþýmý, yalnýzca halka açýk bilgilere dayanmakta ("pi" alt
simgesiyle ifade edilir), derecelendirilen kuruluþun talebine baðlý olarak yapýlmamakta ve nitelden
çok nicel özelliklere baðlý olarak yürütülmektedir. Dolayýsýyla, bakýþ açýsý daha çok geçmiþe
yöneliktir. Ýnteraktif unsur, kapsamlý derecelendirme sürecinin önemli bir özelliðidir. Bir þirketin
yazýlý talebi üzerine, Standard&Poor' s, sigorta þirketinin imzalamasý için, genel þartlan ve yýllýk ö-
denebilir ücreti içeren bir anlaþma düzenler.

Analistler, sigorta þirketinin iþi hakkýnda yeterli bilgi sahibi olmak amacýyla þirketin yönetimi ile
görüþürler. Gerekli bilgiler talep edilecek ve bunlar elde edilince analiz baþlatýlacaktýr. Bu aþamada
çoðu zaman sigorta þirketiyle ek görüþmeler gerekecektir. Analiz büyük olasýlýkla en az 5 hafta sü-
recektir. Baþ analist, en az beþ analistten oluþan, kullanýlan mantýk ve yöntemi, ve ulaþýlan öneriyi
deðerlendirecek olan komiteye bir derecelendirme notu sunar. Emsal þirketlerle karþýlaþtýrmak da
genellikle deðerlendirmenin bir parçasýdýr. Komite toplantýsý derecelendirme ile ilgili bir karann ve-
rilmesi ile son bulur. Derecelendirmeler bir "görüþ" olarak ifade edilse de ve çoðu kriter nitel olsa
bile, yöntemler kiþisel nesnelliði önleyecek þekilde tasarlanmýþtýr. Tüm derecelendirme kararlan
komite tarafýndan alýnmakta olup asla bireyler tarafýndan alýnmaz. Komite üyeleri, uzmanýýklanna
baðlý olarak seçilmektedir ve seçim süreci ele alýnan konu ve þirketlere baðlý olarak yönlen-
mektedir. Örneðin, Alman bir reasürans þirketinin derecelendirilmesi komite aþamasýnda ise,
Standard&Poor's uzman reasürans analistlerinin yaný sýra Alman sigorta piyasasýnda deneyim sahibi
analistlerin katýlýmýný da saðlayacaktýr. Portföy incelemeleri ve emsaller ile karþýlaþtýrma da
analistlerin objektifbir bakýþ açýsýna sahip olmasýna yardýmcý olmaktadýr.
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Sonuçlar, sigorta þirketine sözlü olarak bildirilir. Bu noktada sigorta þirketinin 3 seçeneði bulun-
maktadýr:

.Derecelendirmeyi kabul etmek: Derecelendirme ve gerekçeleri bir basýn bildirisi ile duyurula-
caktýr.

.Derecelendirmeye itiraz etmek: Eðer sigorta þirketi yeterli sebep ve/veya yeni bilgi sunarsa
komite tekrar toplanacaktýr. Ýtiraz üzerine verilen yeni karar son karardýr.

.Derecelendirmeyi reddetmek: Ýlk kez derecelendirme yapýlýyor olmasý durumunda sigorta þir-
keti derecelendirmeyi reddedebilir. Bu taktirde, derecelendirme karan gizli kalacaktýr.

Derecelendirme kabul edildiði takdirde, sigorta þirketi sürekli gözetim altýna girecek ve derece-
lendirme, genellikle, her yýl yenilenecektir. Herhangi bir aþamada derecelendirmede deðiþikliðin ge-
rekli olduðuna inanýlýrsa, Standard&Poor's genellikle harekete geçmeden önce endiþelerini sigorta
þirketi ile görüþecektir. Derecelendirme kuruluþlan da benzer þekilde, genellikle, þirketlere önce ce-
vap fýrsatý vermeden derecelendirilen þirketle ilgili olarak hiç bir þey yayýnlamayacaklardýr.
Ýnteraktif yöntem sigorta þirketlerinin isteðine baðlý olduðundan þirket, yazýlý talepte bulunarak de-
recelendirme notunun halka açýklanmasýndan vazgeçebilir. Ancak, Standard&Poor's sigorta þirketi-
nin derecelendirmesini iptal etmeden önce son bir inceleme yürütebilir. Aynca, bir sigorta þirketi,
derecelendirme deðiþikliðinin halka duyumlmasýný önlemek amacý ile derecelendirmesini geri çe-
kemez. Böyle bir durumda, ilk olarak gerekli deðiþiklik yapýlýr ve derecelendirme daha sonra halka

açýk yerlerden geri çekilir.
Genellikle þirketler büyük gruplann parçalanný oluþturduðundan, derecelendirme süreci, çeþitli

þubelerin ana sigorta kuruluþun stratejisine uyumu ile ilgili olarak derinlemesine bir analiz içer-
mektedir. Dolayýsýyla, sadece seçilmiþ þubelerin deðil, grubun bütününün güçlü ve zayýf yönlerine
odaklanýlmaktadýr. Standard&Poor's stratejilerin deðiþebileceðini bildiðinden, merkezi veya strate-
jik açýdan önemli görülen þubelerin durumlan yýllýk olarak gözden geçirilmektedir. Derecelendirme
süreci Þekil 4 'te detaylý olarak gösterilmiþtir.

Þekil 4: Derecelendirme Süreci

I Anlaþma mektubu IÝ kt b Analitik takýmýn Temel araþtýrma ven aþma me u u.. ".
~ atanmasý ~ takvým

ý
Derecelendirmenin ~ Derecelendirme . I Yönetim toplantýsý i.. t. t I t.. t . b.ld.. I '~ k .t .one ým op an ýsý

muþ erýye i ýrý mesý omý esý

Derecel~dirmenin "' I itiraz süreci i.t.~ . ýraz surecý
yayýnlanmasý

ý
1- Gözlem i
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ReasÜfans sektörüne has riskler sebebiyle, sigorta endüstrisinin diðer kollanndaki þirketleriiline eþ
deðerde derecelendinne notu alabilmek için, reasÜfans þirketleri daha güçlü bir profile sahip olmak
zorundadýrlar.

Hayat-dýþý reasÜfans þirketlerinin karlýlýðý, sektörün üstlendiði risklerin bir çoðunun doðasý gereði
iki sebepten dolayý iniþli çýkýþlýdýr. Ýlk olarak, reasÜfans primini fiyatlandýnna döngüsü, sektörün diðer
kollanna kýyasla daha fazla farklýlýk göstenniþtir. Fiyatlandýnnadaki iniþ ve çýkýþlan azaltmak için
sektörün bu döngüye daha fazla disiplin getinnesi çok önemlidir. Ýkinci olarak, i 980'lerin ortasýndan
bu yana emlak deðerindeki artýþý aþan bir hasar þiþkinliði ile birlikte (þiddeti artan) daha büyük hasar-
lara doðru bir trend bulunmaktadýr. Bu durum, reaSÜfans þirketleri için hem tehdit hem de fýrsat oluþ-
tunnaktadýr. Ancak, ne olursa olsun, bu risklerin analizlerinin geliþtirilmesine devam edilmesi konu-
sundaki baský artmaktadýr.

ReasÜfans þirketleri için diðer önemli bir sorun, orijinal riskten uzaklaþtýrýlmýþ olmalandýr. Bu du-
rum, reasÜfans þirketlerini zamanýnda ve doðru bilgi saðlamalan açýsýndan sedan þirketlere baðýmlý
kýlmaktadýr. Geliþtirilmiþ sedan denetimi ve iþlem yapýsý bu baðýmlýlýðý bir dereceye kadar azaltabilir,
ancak sedan þirket çoðunlukla riski analiz etmek bakýmýndan daha iyi bir pozisyonda olacaktýr ve bu
sebeple de sedanýn iyi riski kendisine saklayýp reasÜföre yansýtmama tehlikesi de artacaktýr.

4.2. Rekabet Ortamýnda Durum

Bir þirketin rekabet ortamýndaki durumu Standard&Poor's'un reaSÜfans þirketi analizinde önemli
bir faktördür ve bu nedenle genel derecelendinnenin saptanmasýnda nispeten aðýrlýklý bir etkendir.
Derecelendinnelerin uzun vadeli doðasýndan dolayý, belli bir þirkete ait derecelendinne notu nadiren
iþ durumu derecelendinne notundan açýk arayla farklý olabilmektedir.

Rekabet ortamýnda durum, genelolarak, reasÜfans þirketinin saðlam risk profili ve yüksek karlý-
lýðý koruyarak iþini arttýrabilme becerisinin deðerlendinnesidir. Özellikle reasÜfans þirketleri için a-
þaðýdaki maddeleri de içeren birçok etkenin birleþimidir:

.Daðýlým: Güçlü reaSÜfans þirketleri, underwriter-sedan veya underwriter-aracý-sedan arasýndaki
güçlü iliþkiler aracýlýðýyla cazip iþ akýþlarý geliþtinniþ olmalýdýrlar. Daha zayýf reasÜfans þirketleri
ise tercih edilmeyecek, cazip risklerden uzak kalacak ve daha yüksek riskler kabul etmek zorun-
da kalacaklardýr.

.Sedan iliþkisinin Doðasý: Ýliþkiler reasÜfans sektöründe halen büyük önem taþýmakla beraber
sadece güçlü ve uzun süreli iliþkiler yeterli deðildir. Uzun vadeli ve iliþkiye dayalý bölüþmeli iþ-
lere sahip doðrudan iþ yazan büyük reaSÜfans þirketleri, brokere ve bölüþmesiz iþlere dayalý rea-
SÜfans þirketlerinden daha düþük bir perfonnans sergilemiþtir. Açýkça, reasÜfans þirketinin her yýl
nonnal bir kar yapma ihtiyacý olduðu anlayýþýna dayalý iliþkiler en saðlam iliþkilerdir.

.Kapasite: ReasÜfans þirketi, sedan þirketin ihtiyaç duyduðu kapasiteyi sunabilecek güç ve isteðe
sahip midir? ReasÜfans þirketi pazann baþýný mý çekmekte yoksa baþý çekeni takip mi etmekte-
dir? Retrosesyonerlere baðlýlýðý nasýldýr?

.Ürün ve Hizmet: ReasÜfans þirketi istenilen ürün çeþidini saðlayabilmekte midir? Reasürans
þirketinin, özellikle alternatif risk transferi /risk finansmaný (finansal reasÜfans dahil) baþta ol-
mak üzere, özel çözümler Üfetme gücü nedir? Sedan þirketin iþ kabulüne karar verenlere
(underwriterlara) hali hazýrda eriþimi bulunmakta mýdýr? ReasÜfans þirketinin poliçe düzenleme
ve hasar paylaþýmý konusunda yeterlilik ve hasar ödemede isteklilik ve hýz konusunda nasýl bir
ünü bulunmaktadýr?
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.Masraf Tabaný: Reasürans þirketleri, baþta hayat reasürans piyasasýnda faaliyet gösterenler ol-
mak üzere, müþteriye devredilebilecek düþük maliyetler sebebiyle büyük bir avantaj elde et-
mektedirler. Açýkça bu, sadece, reasürans þirketinin saðlýklý ve kapsamlý bir iþ kabul
(underwriting) ve risk yönetimine sahip olmasý halinde ayýrt edici bir özellik olmaktadýr.

.Gelir akýþýnýn coðrafi bölge, sedanlar, daðýtým kanallarý ve ürün tipi açýsýndan çeþitliliði:
Çeþitlilik, sermaye ve kazanç analizi açýsýndan da önemli bir etkendir ama bu anlamda önemli
olan maruz kalýnan risklerin çeþitliliðidir. Tek baþýna çeþitliliðin fazla bir deðeri yoktur. Çeþit-
liliðin deðer katmasý için çeþitlendirilmiþ iþ dalýnýn kendisinin deðerli olmasý gerekmektedir.

.Tür ve Teminat: Reasürans þirketleri için daha az önemli olmakla birlikte yine de bir etken-
dir. Reasürans þirketi belli bir pazarda teminat saðlamakta mýdýr ve þirketin bu pazardaki itiban
nedir?

4.3. Yönetim ve Strateji

Yönetim ve kurum stratejisi analizin tüm aþamalanný desteklemektedir. Bu sebeple reasürans
þirketlerinin derecelendirmesinde kilit konu olarak görülmektedir. Birincil þirketler için bu analiz
sahasý, strateji, operasyonel kontroller ve risk toleransý olmak üzere üçe bölünmüþtür.

Bir strateji, þirketin hedefleri ile uyumlu, resmi bir uygulama planýna sahip olmalýdýr. Analist,
yönetimin, þirketin hedeflerini yerine getirmek için nelerin baþanldýðýný ve ne gibi kaynaklann
elde edilmesi gerektiðini kontrol etmek üzere önceki planlar ile "benchmark" haline gelen iþ-
lemleri uygularkenki teknik ve idari deneyimlerine bakacaktýr.

Ýç iletiþim, genellikle, þirket stratejilerinin baþarýyla gerçekleþtirilmesinde önemli rol oynamakta-
dýr. Reasürans þirketinin bilgi akýþýný nasýl idare ettiðinin detaylan da önemlidir. Bir kuruluþun ya-
pýsýný, fonksiyonel sorumluluklanný ve iç denetim yapýsýný anlamak, analistin, þirket stratejisinin
gelecekteki karlýlýðý nasýl etkileyeceðini belirlemesine yardýmcý olacaktýr.

Reasürans þirketlerinin geleneksel görevinin iþ kabul (underwriting) riski yüklenmek olduðu dü-
þünülürse, reasürans þirketlerinin riskleri uygun fiyatlandýracak ve hiç bir fiyatta cazip olamayacak
riskleri eleyecek güçlü risk yönetimi becerilerine sahip olmalan gerekmektedir. Bu beceriler serisi-
nin bir semeresi, þartlar sermaye maliyetinin altýna düþtüðünde iþ dallanndan çekilme yeteneði ser-
gilemek ve yeni olanaklar yaratmaktýr. Reasürans þirketlerinden, sermayelerini sürekli olarak uz-
man olduklan ve sermaye maliyetlerinin üstünde gelir getirecek pazarlara kaydýrmalan beklen-
mektedir. Benzer þekilde, þartlar düzelene kadar sermayelerini kullaným dýþý býrakmalan veya uç
durumlarda sermaye fazlasýný hissedarlara iade etmeleri gerekmektedir.

Dolayýsýyla, reasürans analisti, reasürans þirketinin iþ kabul (underwriting) risklerini nasýl
fiyatlandýnp kontrol ettiðini ve þirketin yatýnm riski gibi diðer risk alanlanndaki toleransýný be-
lirlemeye çalýþacaktýr. Analistin, aynca, reasürans þirketinin risk yýðýlmalanný ve bunun sermaye
üzerindeki olasý etkilerini, örneðin çeþitlendirme yoluyla, nasýl takip ettiðini anlamasý gerekmek-
tedir. Bunun içinde verilen reasürans iþleri (retrosesyon) programýnýn ve diðer risk transferi me-
kanizmalannýn (örn. sigorta baðlantýlý hisse senetleri) incelenmesi de bulunmaktadýr. Yatýnmlar
gibi diðer konulardaki risk toleransý ile mali yükü taþýma (leverage) isteðinin diðer sigorta sek-
törlerine göre biraz daha düþük olmasý beklenmektedir.

Standard&Poor's'un tecrübelerine göre, reasürans gruplan yönetimlerinin çoðu güçlü dene-
timlerin öneminin bilincindedir. Bir reasürans þirketi zora düþtüðünde genellikle nedenler, iþlevsel
denetimlerin eksikliði, yönetimin iþ kabulü yapanlann faaliyetlerini yeterince takip ve denetleme
konusunda iyi niyetini uygulamaya geçirmede yetersiz kalmasý ve yüksek ve uygun olmayan risk
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toleransýdýr. Özellikle reasürans gruplarý için, iþ kabulü konusunda bireylere verilen yetkilerden
kaynaklanan risklerin oldukça yüksek olmasý nedeniyle yönetim kopukluklarýyla ilgili riskler çok
fazladýr.

4.4. Faaliyet Performansý

Faaliyet performansý, reasürans þirketinin rekabet ortamýndaki durumunun ne kadar iyi geliþti-
rildiðinin bir yansýmasý ve ayrýca, öz kaynak deðerini destekleyip sermaye çoðaltmanýn anahtarý-
dýr.. Mali gücün bütünü üzerindeki etkisi sebebiyle, Standard&Poor's'un reasürans derecelen-
dirmesindeki en önemli kriterlerden biridir. Yatýrým gelirleri, genellikle, sene sonunda tabanda
karlý sonuçlar üretme konusunda önemli bir rol oynasa da, baþta mevcut yatýrým çevrelerinde ol-
mak üzere temeldeki iþ kabul (underwriting) faaliyetinin performansý en dikkat edilmesi gerekli
alan olmaktadýr.

Ýþ çevresinde güçlü bir pozisyon, uzun vadede, devamlýlýk gösteren güçlü bir faaliyet perfor-
mansýna dönüþmelidir. Eðer dönüþmüyorsa, bu büyük ihtimalle kötü yönetimin bir sonucudur. Ö-
zellikle hayat dýþý reasüransýn yapýsýndaki dalgalanmalar nedeniyle Standard&Poor's, en az 5 yýl
olmak üzere geçmiþ yýllardaki faaliyet performansýný ele almayý tercih etmektedir. Ayrýca, yakla-
þýk 3 yýl ilerisini de düþünmektedir.

Birincil hayat-dýþý sigorta pazarýnda olduðu gibi, bir reasürans þirketinin faaliyet performansýný
analiz ederken, birleþik oran -ve ayrý ayrý masraf ve hasar oraný unsurlarý-, ROR (Rate of Return-
Getiri Oraný) ve ROE (Return on Equity-Sermaye Getirisi) de dahilolmak üzere birçok ölçü kul-
lanýlmaktadýr. Ancak, reasürans analisti, bahsedilenler ile diðer bazý ölçüleri kullanýrken reasürans
þirketinin iþ karýþýmýný eleþtirel bir þekilde ele almalýdýr. Çünkü her iþ dalý, özellikle (daha uzun
vadeli iþlerin sedan þirketin primi üzerinden daha uzun bir süre için yatýrým geliri saðlama ve tut-
ma avantajý nedeniyle), süre, hasar iniþ çýkýþlarý, ve fiyatlandýrma dönemsel li ði açýlarýndan deði-
þik özelliklere sahiptir. Dolayýsýyla, katastrofik mal sigortalarý gibi kýsa vadeli deðiþken iþler ka-
bul eden bir þirket ile, uzun vadeli iþ kabul eden bir þirketin birleþik oranlarýný belli bir an için
doðrudan karþýlaþtýrmak doðru olmaz. Diðer tüm þartlarýn ayný olduðu varsayýlýrsa daha deðiþken
kýsa vadeli iþler daha düþük birleþik oran gerektirmektedir.

Daha güçlü reasürans þirketlerinin, sermaye maliyetlerini fazlasýyla aþan iþ kabul döngüleri sa-
yesinde, riske ayarlý cazip bir getiri oraný saðlamalarý beklenmektedir. Ýyi performansa sahip þir-
ketler, sermayelerini daha iyi performans veren iþ dallarýna kaydýrarak daha istikrarlý kazanç sað-
layacaklardýr. Standard&Poor's, bu þirketlerin, makul þartlarýn hüküm sürdüðü pazarlarda, daha
zayýf iþ kabul þartlarýnýn bir yansýmasý olarak oldukça düþük brüt ve net prim elde edeceklerini
düþünmektedir. Ayný zamanda, derecelendirme kuruluþu, cazip olmayan marjlarda yüksek risk
kabul eden reasürans þirketlerini, cazip bir þekilde fiyatlandýrýlan iþleri bulabilenlerden ayýrmaya
dikkat etmek ister. Güçlü reasürans þirketleri, kapasitelerini, sürekli olarak, taþýdýklarý risklere o-
ranla zayýf fiyatlandýrýlmýþ iþ dallarýndan baþka alanlara kaydýracaklardýr.

Kazançlarýn çeþitlendirilmesi, bir reasürans þirketinin iþ durumu ve stratejisinin göstergesidir
ve bu konuya analizin bu bölümünde deyinilmektedir. Standard&Poor's coðrafi bölge ve iþ türü
açýlarýndan veya her iki bakýmdan da iyi þekilde çeþitlendirilmiþ reasürans þirketlerinin daha dar
alanlarda faaliyet gösterenlerden daha güçlü olduðuna inanmaktadýr.

Yatýrým gelirleri, genelde, seneyi kar ile kapatmakta önemli rol oynasa da, devamlý kötü iþ ka-
bul performansý reasürans þirketinin mali gücünü etkileyecektir. Yatýrým geliri, reasürans þirketle-
rinin likit kalma ihtiyacý ve geçtiðimiz yýllarda iyice kötüleyen genel yatýrým çevresi nedeniyle
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kýsýtlanmaktadýr. Standard&Poor's, gerçekleþen kazançlann aðýrlýklý olarak korunamadýðý mali port-
föylere dayalý bir faaliyet performansýna fazla önem vermemektedir.

4.5. Yatýrýmlar

Bir þirketin Aktif Yönetiminin deðerlendirilmesinde ele alýnan temel faktörler, aktiflerin tahsisi,
Aktif/Pasif Yönetim teknikleri, likidite ve getiridir. Aynca, yatýnm performansý da bir þirketin genel
performansýnýn deðerlendirilmesinde giderek önem kazanmaktadýr.

Standard&Poor's'un yatýnm analizinin en önemli kýsmý, risk düzeyini ve yatýnm portföyünün li-
kiditesini belirlemesi nedeniyle deðiþik aktif sýnýflanna aynlan tahsisatý (allocation) esas almakta-
dýr. Genelolarak reasürans þirketleri, çoðunlukla deðiþken olan sigorta riskleri nedeniyle portföy-
lerini yüksek likidite düzeyinde tutacak stratejiler benimsemiþlerdir. Diðer önemli konular ise, port-
föyün her bir aktif sýnýfý içindeki daðýlýmý, aktiflerin herhangi bir grupta toplamasý, düþük perfor-
manslý aktifler, yatýnm yapýlan aktifin kredi kalitesi, faiz ve döviz riskleri ve piyasa riskleri olmak-
tadýr. AktiflPasif Yönetimi giderek önem kazanmaktadýr. Bu durum, özellikle hayat reasüransý ve
alternatif risk transferi için geçerlidir. Hayat dýþý reasüransta ise yüksek kalite ve likidite temel he-
defler olmaya devam etmektedir. Yatýnm performansýnýn, genel iþletme performansýna katkýsý do-
ðal olarak büyük olmaktadýr.

Standard&Poor's, bir reasürans þirketinin yatýnm ve yatýnm stratejisinin analizini yaparken, sýk
ve ciddi zararlarla karþýlaþýldýðý durumlarda o þirketin yatýnmlannýn likidite ihtiyacýný yeterince ve
hemen karþýlayacak aktiflerden oluþup oluþmadýðýna bakar. Yatýnm ve yatýnm stratejisinin analizi
önemlidir, zira sermaye düzeyi ne olursa olsun sermayeye dahilolan varlýklarýn paraya çevrilebilir
olmasý gerekmektedir. Paraya çevrilebilirliði etkileyen piyasa ve kredi riskleri de analiz açýsýndan
önemlidir. Bu nedenle, aþaðýdaki temel alanlar üzerinde durulur:

.Aktif deðerlerinin, özellikle de hisse senedi ve diðer deðiþken aktif sýnýflanna kýyasla ne derece
deðiþken olduklan. Derecelendirme kuruluþunun, piyasa risklerini azaltacak konsantrasyon risk-
leri ile kýsýtlama stratejilerinin istenilen sonucu verme yeteneðini de dikkate almasý gerekir.

.Üstlenilen kredi riskinin derecesi. Standard&Poor's hisse senedi portföyünün -özellikle yatýnm
maksadýyla alýnmamýþ hisse senetlerinin oraný da dahil- ve diðer karþý taraf kredi niteliklerini de-
ðerlendirir. Standard&Poor's, bir kez daha, mevcut ve potansiyel yoðunlaþmalan inceler.

4.6. Sermaye

Reasürans þirketinin büyük çaptaki hasarlan karþýlama ve sigorta, ekonomi, kredi ve yatýnm a-
lanlanndaki zor þartlara dayanabilme yeteneðini ölçmesi nedeniyle sermaye, þirketin finansal gücü-
nün analizinde önemlidir. Sermayenin, incelenen tüm diðer kategorilerin aralanndaki etkileþime
baðlý olduðu düþünülür. Standard&Poor's sermaye analizinde tek bir ölçü kullanmaz. Ancak, ana-
lizciler tarafýndan kullanýlan önemli araçlardan biri, Standard&Poor's'un riski esas alan sermaye
modelidir. Bu modelden bir sermaye yeterlilik oraný elde edilir. Mevcut sermayeyi sermaye ihtiya-
cýna göre ölçen statik bir model kullanýlýr. Sermaye ihtiyacý öncelikle prim ve rezerve dayanan de-
ðiþiklikler olarak ifade edilir ve mevcut veya bir önceki yýlýn iþ hacminin sermaye de ne dereceye
kadar azalmaya neden olabileceðini gösterir.

Ancak, "tekbir ölçünün tüme uydurulduðu" statik yaklaþýmdaki kýsýtlýlýklar da gayet iyi bilin-
mektedir. Bu nedenle, modelin sonuçlannýn deðerlendirilmesinde önemli ölçüde analitik yoruma
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yer vardýr. Bu modele ilave olarak, sermaye analizi, ayný zamanda, sermayenin niteliði, rezervlerin
etkisi ve reasürans kullanýmýnýn da bir fonksiyonudur.

2003 yýlýnda zayýf sermaye unsurlanný (ertelenmiþ istihsal maliyetleri, yürürlükteki sigortanýn
deðeri, hasar rezervi indirimi ve kanþýk hisse senetleri gibi) mevcut sermaye yeterlilik oramnýn dý-
þýnda tutan ek güçlü bir sermaye oraný geliþtirilmiþtir. Standard&Poor's, bu oraný, sermaye niteliði-
nin incelenmesinde ek bir unsur olarak kullanmaktadýr, ve reasürans þirketine ait sermayenin kalite-
sinin göreceli olarak karþýlaþtýnlmasýnda kullanýlmaktadýr.

Reasürans (kelimenin tam anlamýyla retrosesyon) analizin önemli bir unsurudur.
Standard&Poor's, bunu, katastrofik olaylann reasürans sonrasý etkisini ve reasüransa veya belirli
reasürörlere baðýmlýlýðýn derecesini belirlemek için ölçer. Derecelendirme modeli, reasürans ala-
caklan dolayýsýyla ortaya çýkan karþý tarafýn kredi riskini de hesaba katar. Nitelik açýsýndan
Standard&Poor's reasürans alacaklannýn sermayenin önemli bir unsurunu oluþturduðu durumlara
da dikkat eder.

Rezervler, analizin önemli bir unsurudur ve rezervlerin yeterlilik düzeyleri bir yýldaý;ý diðerine e-
konomik kazancý etkilese de, sermayenin bir alt sýnýfý olarak ele alýnýr. Sermaye analizinde fazla ya
da eksik rezervleri yansýtabiIrnek için (sermaye modelinde) ayarlamalar yapýlýr. Normalolarak, is-
tikrar fonu, katastrofi fonlan ve meydana gelmiþ ancak bildirilmemiþ hasar karþýlýklan gibi rezerv-
ler %100 olarak deðerlendirilirken, tahmini rezerv fazlalýklan nadiren %50'nin üzerinde deðerlen-
dirilir. Kazançlar, görülen tüm rezerv eksikleri veya fazlalýklanna göre ayarlanýr. Kesin bir indirim
söz konusuysa bu sermayeden düþülür ve yerine Standard&Poor' s 'un paranýn zaman deðeri ile ilgili
kendi tahmini alýnýr. Hasar rezervi indirim oranlannda yapýlacak oldukça küçük ayarlamalar öze-
likle reasürans þirketlerinin kaza dalýnda önemli ölçüde iþ yazdýklan durumlarda, sermaye modeli-
nin sonuçlanný ciddi biçimde etkileyebilir. Tahmini herhangi bir rezerv eksikliði %100 oranýnda
borç kaydedilir. Rezerv eksiklikleri genellikle yönetimle ilgili görüþü olumsuz yönde etkiler. An-
cak, rezerv eksikliðinin sektörün içinde bulunduðu yasalortamdaki herhangi bir deðiþiklikten kay-
naklandýðý durumlar hariç tutulur. Zaman içinde sürekli olarak rezerv açýðý vermeleriyle tanýnan
þirketler diðerlerine nazaran zayýf olarak deðerlendirilir.

4.7. Likidite

Sigorta þirketi portföylerinin büyük çoðunluðu kýsmen likit durumdadýr; ancak,
Standards&Poor's bunlan genel likiditeleri açýsýndan deðerlendirir. Örneðin, daha ziyade aðýr hasar
senaryolanný kapsayacak, nakde dönüþtürülebilir aktiflerin ne dereceye kadar yeterli likidite oldu-
ðu üzerinde odaklanýlmaktadýr. Aðýr hasar senaryolan, katastrofik olaylann yaný sýra artmakta olan
yýpratýcý hasarlann neden olduðu likidite sýkýntýlarýný da kapsar. Nakit ve nakdin yerini tutabilecek
unsurlar, veya bu ikisinin birleþimi, olasý en yüksek hasan karþýlayabilmelidir. Analiz, ayný zaman-
da, tutulan fonlar dahil, ayný eðilimi taþýyan taleplerin yaratacaðý olumsUz etkileri de dikkate alýr.
Ayný þekilde, likidite riskleri þunlar olabilir:

.Kamu varlýklannýn özel varlýklara oraný ,

.Portföyün ne kadannýn kýsa ne kadannýn uzun vadeli olduðu,

.Portföy süresinin ne kadar olduðu ve pazar riskine açýk olup olmadýðý,

.ipotek destekli kaðýtlann yüzdesi, süresi ve türü,
.Hisse senetlerinin yüzdesi, süresi ve niteliði.
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Bu bölüm gerek nitel gerek nicel analizi birleþtirmektedir. Standard&Poor's sigorta þirketinin üç
temellikidite kaynaðý üzerinde odaklanmaktadýr:

.Nakit akýþý,

.Yatýnm portföyünün likiditesi,

.Kredi kolaylýklan.

Likiditenin ilk aþamasý nakit akýþýdýr. Sigorta nakit akýþý, alýnan prim gelirleri, eksi hasar, komis-
yon ve ödenen iþletme masraflanndan oluþur. Zaman içinde, malý açýdan saðlam tüm sigorta þirket-
leri, olumlu sigorta nakit akýþý oranlanna sahip olmak zorundadýrlar. Ancak, hayat-dýþý reasÜfans
dallannda nakit akýþýnýn yýldan yýla deðiþebileceði göz önünde tutulmalýdýr. Aynca, sigorta þir-
ketleri arasýndaki farklý iþ dallan, çeþitliliði farklý sigorta nakit akýþýna yol açabilir. Kýsa vadeli iþ
portföyüne sahip bir þirket için sigorta nakit akýþý, þirketin teknik sonuçlanýn yakýndan takip ede-
bilir. Ancak, uzun vadeli iþ portföyüne sahip þirketler, teknik sonuçlan etkileyen ama sigorta na-
kit akýþýna ayný yýl içinde yansýmayan rezerv sýkýntýlan ile karþýlaþabilirler. Likiditede ikinci a-
þama yatýrým likiditesidir. Bu analiz, yatýrým portföyü bünyesinde tutulan nakit depolar ile diðer
yatýrýmlann ne dereceye kadar nakde dönüþebilir durumda olduðunu inceler. Listelenmiþ devlet
tahvilleri, normalolarak, kýsa sürede paraya çevrilebilir, oysa mülk yatýrýmlannýn paraya çevril-
mesi uzun bir zaman alýr. Likiditenin son aþamasý, kredi kolaylýklandýr. Burada sigorta þirketinin
kýsa sürede likidite saðlayabilmesi için kredi imkanlan olan finans kuruluþlan veya faal banka
baðlantýlanna sahip olup olmadýðýna bakýlýr.

4.8. Mali Esneklik

Malý esneklik, analizin önemli biri parçasýdýr ve yükümlülüklerin gerektirdiði sermaye ve likidite
kaynaðýný saðlayabilme yeteneði olarak tanýmlanýr. Malý esneklik deðerlendirmesi, grubun gele-
cekteki sermaye ve likidite ihtiyaçlanýn ve bu ihtiyaçlann ne dereceye kadar saðlanabileceðini in-
celer.

Reasürans þirketleri için mali esneklik, malý büyümeyi finanse edebilmeleri ve büyük hasarlan
karþýlayabilmeleri için gereken sermaye ve likidite yükümlülüklerini da içerir. Malý esneklik kay-
naklan, sermaye piyasalanndan daha fazla sermaye temini için duyulan isteði, sigortayý yapanýn
borçlanýn (risklerin menkul kýymetleþtirilmesi dahil), mevcut banka baðlantýlanný ve dýþanya reasü-
rans verme olanaklanýn da kapsar.

5. Standard&Poors'un Sigorta Gruplarýný Analiz Metodolojisi

5.1. Grup Derecelendirmelerinin Saptanmasý

Sigortacýlýkta þirket birleþmelerinin giderek hýz kazanmasý sigorta þirketleri ve gruplannýn anali-
zinin zorluðunu da doruða ulaþtýrmýþtýr. Bu trendin global çapta devam etmesi beklenmektedir. Bu-
rada da anlatýldýðý gibi Standard&Poor's, deðiþen ortamýn risklerini ve güçlü noktalanný yakalaya-
bilmek amacýyla, analitik metodolojisini sigorta gruplanýn sýnýflandýracak þekilde geliþtirmiþtir.

Birçok durumda, yan kuruluþlann ana grup tarafýndan destekleneceði varsayýlýr; ancak, bir yan
kuruluþun tüm sigorta kuruluþunun stratejisindeki yeri baðlamýnda bu desteðin gerçek yapýsýný in-
celemek ve sorgulamak giderek daha gerekli olmaya baþlamýþtýr. Nitekim, son birkaç yýldýr birçok
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sigorta grubu yan kuruluþlanný býrakmýþ ve daha önceleri þirketlerinin uzun vadeli stratejisi için ö-
nemli olarak görmüþ olduklan yan kuruluþlar üzerinde yeniden odaklanmýþ ve bunlan yeniden ta-
nýmlamýþlardýr. Öte yandan, operasyonlar üzerinde yeniden odaklanma bazý deðiþikliklere yol aç-
mýþtýr ve daha önce önemsiz olarak görülen bazý yan kuruluþlann ana þirketin yeni stratejisine son
derece uygun olduklan görülmüþtür. Daha dinamik bir yönetim biçimi daha dinamik bir analitik sü-
reç gerektirir. Bu analitik süreçte iki konunun ele alýnmasý gerekir:

.Grubun bütün olarak mali güvenilirliði nedir?

.Grubun çeþitli yan kuruluþlan ana yapýya ne kadar uygundur? Standard&Poor's stratejilerin
deðiþebileceðinin bilincinde olduðundan, esasý itibariyle veya stratejik açýdan önemli görülen bir
yan kuruluþun statüsü her yýl deðerlendirmeye tabi tutulacaktýr. Ana þirketin bir yan kuruluþu
desteklemeye veya tam tersine onu satmaya veya býrakmaya karar vermesine neden olan mantýk
ne olabilir? Genelde, çoðu grup için, faaliyetteki sigorta þirketlerinin ait olduklan grubun mali
güvenilirliðinin toplu olarak deðerlendirilmesinin doðru olduðu düþünülmektedir. Aynca,
Standard&Poor' s' a göre, bir grup, daha riskli iþ dallanný ayn bir sigorta yan kuruluþu altýnda
toplasa bile, grubun analizi yapýlýrken bu potansiyel riskin de göz ardý edilmemesi gerekir. Si-
gorta gruplannýn analizinde kullanýlan metodoJoji tüm sigorta örgütüne bakýþta tutarlý bir çerçeve
oluþturmayý amaçlar.

Burada sunulan analiz metodu, özellikle, çok yönlü sigorta teþkilatlan ve çok çeþitli ürünleri
ve/veya coðrafi daðýýýma sahip yan kuruluþlan olan örgütler için faydalýdýr. Bu metodoloji her ne
kadar esas olarak sigorta faaliyetlerinin analizi üzerinde odaklanmýþsa da, bu süreç içindeki sigorta
ile ilgili olmayan ana þirketler ve kardeþ þirketler (örneðin bankalar, yatýnm bankalan, borsa
brokerleri, ve emlak firmalan) da incelenir. Bu metodolojinin amacý, bireyselolarak yan kuruluþla-
nn getirdiði karakteristikleri de gözden kaçýrmadan (þekil 6), piyasaya tam bir tablo sunabilmektir.

Þekil 6: Grup Analiz Metodolojisi

Grup Analizi
(tüm materyel sigorta birimlerinin analizi)

o k 1 Stratejik açýdan Stratejik açýdan
ýr et er önemli þirketler (tek baþýna analiz) önemsiz þirketler (tek baþýna analiz)

+ 1 derecelendirme* kategorisi

Grubun ima edilen desteði için tek baþýna bir T k b d 1 d O " i o
o o o o e aþýna erece en ýn mýþ

Gruba verilen kategon yüksek notla derecelendýnlmýþ
ta d t ð b ðý 1 k d lýo o. o veya m es e e a i o ara a a

derecelendýrme notu veya tam desteðebaðlý olarak daha yüksek býr notla yüko k bO tl d 1 d O Ol o
d 1 d O OL o se ýrno a erece en ýn mýþ

erece en ýn mýþ

* 1 seviye Standard&Poorls tarafindan kullanýlan en küçük ayrýmdýr (örno "BBB-" ile "BBB" arasýndakifark}o Üç

seviye bir kategorý olarak tanýmlanmaktadýro Tam bir desteðin söz konusu olmasý durumunda yan kurUluþun
yayýnlanan derecelendirmesi genelde bir tam kategori yükseltiliro Ancak yükselebileceði en yüksek derece grup
derecelendirmesinin bir seviye altýdýr.
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Bu çalýþmanýn birinci unsuru, konsolide sigorta grubu için temsili bir malý güç derecelendirme-
si yaratmaktýr. Bu analiz, þirketin konsolide ve ayrý malý tablolarýnýn kombinasyonunu esas alýr.
Grubun sermaye gücü, konsolide bir sermaye modelinin yaný sýra þirketin bireysel sermayesinin
yeterliliðine de baðlýdýr. Buna karþýlýk, her iþ dalýnýn rekabet ortamýndaki durumuna ve faaliyet
performansýna ait özellikler, temel ve stratejik olarak önemli bir konumda olan yan kuruluþlarýn
tek baþlarýna piyasadaki pozisyonlarý ve karlýlýklarýna baðlýdýr. Büyüklük veya risk açýsýndan öl-
çülen faaliyetteki tüm maddi birimlere bakarak grubun bütünü için bir temsili derecelendirme
saptanýr. Bu da, çeþitli yan kuruluþlarýn derecelendirmesi için bir referans noktasý oluþturur. Ana-
lizin ikinci aþamasýnda, yan kuruluþlar üç sýnýfa ayrýlýrlar: temel yan kuruluþlar, stratejik açýdan
önemli yan kuruluþlar, ve stratejik açýdan önemli olmayan yan kuruluþlar.

Aþaðýdaki nitelikler herhangi bir yan kuruluþta bulunabilir ve bir yan kuruluþun temel veya
stratejik açýdan önemli olarak kabul edilmesi için bu niteliklerin hepsine sahip olmasý gerekmez.
Ancak, temel veya stratejik açýdan önemli kabul edilebilmesi için, her þart altýnda, asgari sermaye
yeterliliði standardýna ulaþmasý ve bu düzeyi korunmasý gereklidir.

Þekil 6' da gösterildiði gibi, süreç, daha sonra temelolarak nitelendirilen tüm yan kuruluþlara
da uygulanacak bir grup derecelendirmesinin oluþturulmasýyla baþlar.

Daha sonra, stratejik açýdan önemli yan kuruluþlar önce tek baþlarýna deðerlendirilir. Burada
stratejik açýdan önemli her bir yan kuruluþun iþletme performansý, piyasadaki konumu, ve serma-
ye yeterlilikleri incelenir. Ancak, tüm sigorta örgütü içindeki önemlerine göre yapýlan analize
dayanarak, stratejik açýdan önemli yan kuruluþlar grup derecelendirmesinin bir seviye altýnda (üst
limit) kalmak koþuluyla bir derecelendirme kategorisi yükseltilir. Böylece, temel ve stratejik açý-
dan önemli grup üyeleri arasýnda açýk bir derecelendirme farkýnýn ortaya çýkmasý saðlanacaktýr.
Belirtilen üst limit için tek istisna münferit olarak yapýlan deðerlendirmenin grup derecelendirme-
siyle ayný düzeyde olmasý halinde ortaya çýkar. Bu durumda üst limit uygulamasýna gerek

yoktur.
Son olarak, stratejik olmayan yan kuruluþlar, normalolarak, tek baþlarýna deðerlendirilirler.

Bu yan kuruluþ stratejik olarak bazý önemli niteliklere sahip ise, kýsa vadede satýlmasý gibi bir du-
mm söz konusu deðilse ve Standard&Poor's bu kuruluþun ana þirketten destek alacaðýný düþünü-
yorsa, bu yan kuruluþa bazen bir seviye (notch) fazla not verilebilir.

5.2. Temel, Stratejik Açýdan Önemli ve Stratejik Olmayan Yan Kuruluþlar

Temel yan kuruluþlar aþaðýdaki gibi tamlanýrlar:

.Standard&Poor's'un genel grup stratejisi tanýmýnýn ayrýlmaz parçasý olan iþ dallarýnda faaliyet
gösteren yan kuruluþlar. Yapýlan iþler veya satýlan ürünler þirketin ana iþiyle yakýndan iliþkili-
dir ve genellikle ayný hedef kitleye satýlýr. Ancak, yan kuruluþa ait iþin doðasý, grubun iþin-
den daha riskli olmamalýdýr.

.Deðiþik bir isim kullanma konusunda,iþ veya geliþme açýsýndan ciddi bir neden olmadýkça, ana
grup içinde ayný isim ve markayý paylaþan yan kuruluþlar.

.Genelolarak yasal, yönetmelik veya vergi açýlarýndan ayrý olarak oluþturulmuþ, ancak fiili o-
larak esas kuruluþun bir bölümü veya kazanç merkezi olarak faaliyet gösteren yan kuruluþlar.
Genellikle, grup içindeki diðer temel iþletmelerle ayný tür iþ, müþteri ve bölgesel yoðunluðu
paylaþýrýar. Temel yan kuruluþlar genellikle diðer önemli faaliyet birimleriyle ayný daðýtým a-
ðýna ve idaresine sahiptirler.
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.Üst düzey grup yönetiminin örneðin geçmiþte sürekli destek vermek gibi güçlü bir taahhütte
bulunduðu yan kuruluþlar. Bir temel yan kuruluþun diðer bir göstergesi de bu yan kuruluþun
grubun tümüne entegre olmasýný saðlamak için faaliyetlerinin tümüyle gruba entegre edilmesi
veya gruba baðlanmasýdýr. Bazý durumlarda yan kuruluþ grup içinde %90-100 oranýnda reasüre
edilebilir.

.Ana grubun konsolide pozisyonunun önemli bir oranýný (konsolide grup sermayesinin %5-
10'u) temsil eden veya 3-5 yýl içinde bu düzeye ulaþma potansiyeline sahip olan kuruluþlar.
Bunlar, aynca, grubun konsolide ciro ve kannýn önemli bir kýsmýný saðlama olasýlýðýna sahip
olabilirler.

.Grubun derecelendirmesine uygun biçimde kapitalize olmuþ yan kuruluþlar. Daha yüksek de-
recelendirmeye sahip birimlerin grubun derecelendirmesine paralelolarak daha iyi sermayelen-
dirilmesi beklenir.

.Yaptýklan iþte belirli bir baþanya eriþmiþ veya hem grup yönetiminin söz konusu kuruluþtan
beklentileri, hem de grup içinde diðer unsurlarda ulaþýlan kazanç normlanna kýyasla orta vade-
de gerçekçi bir baþan umudu olan yan kuruluþlar. Performans sorunlan sergileyen veya grup
yönetiminin beklentilerinin ve uzun ve orta vadedeki grup kazanç normlannýn altýnda perfor-
mans göstereceði düþünülen yan kuruluþlar temel kuruluþ sayýlmazlar.

.Satýlmasýnýn asla düþünülmediði, ana grubun bütününün aynlmaz parçasý olan yan kuruluþlar.

.Oy hakkýnýn en az %51'inin ana gruba ait olduðu yan kuruluþlar.

Stratejik açýdan önemli yan kuruluþlar þöyle tanýmlanýr:

.Yukanda belirtilen temel özelliklerin çoðuna sahip, ancak büyüklüðü ve/veya sermayesi ye-
terli olmayan yan kuruluþlar.

.Grubun uzun vadedeki stratejisi açýsýndan önemli olan, ancak daha çok tek baþýna, özerk olarak

çalýþan yan kuruluþlar.
.Ayný ismi taþýmayan, farklý isim taþýmasýnýn önemi pek belli olmayan yan kuruluþlar. Bu du-

rumlarda farklý isim ku1lanmaktaki amacýn ana þirketi yan kuruluþtan ayn tutmak olduðu düþü-
nülmelidir.

.Temel yükümlülükleri karþýlayacak büyüklük ve sermayeye sahip olmasalar bile iþ riskleri ve
içinde bulunduklan pazar açýsýndan uygun bir sermaye düzeyini saðlamýþ, sermayesi en azýn-
dan bir derecelendirme kuruluþu tarafýndan yatýnm sýnýfý derecelendirmesine uygun bulunan

kuruluþlar.
.Yönetimin bir taahhütte bulunduðu, satý1ma olasýlýðý olmayan yan kuruluþlar. Ancak bu tür bir

taahhüt belirli bir süre için olabilir.
.Ana grup ile ayný müþteri/daðýtým tabaný ile diðer birçok özellikleri paylaþan, ancak yapýlan i-

þin grup normalinden daha yüksek bir risk profiline sahip olduðu ve konsolide grubun kazancý-
na ve/veya finansal gücüne önemli bir tehdit oluþturabilecek yan kuruluþlar.

.Yaptýklan iþte belli bir baþanya ulaþmýþ, veya hem grup yönetiminin belirli beklentileri hem de
grup içindeki kazanç normlan açýsýndan orta vadede gerçekçi baþan olasýlýðý olan kuruluþlar.
Uzun ve orta vadede grup yönetiminin beklentilerinin ve grup kazanç normlannýn altýnda per-
formans göstereceði düþünülen yan kuruluþlar stratejik açýdan önemli sayýlmazlar.

.Ürün grubu ve/veya pazan grup açýsýndan temel öneme sahip olmamak1a beraber riskin niteliði
nedeniyle satýlmasý mümkün olmayan yan kuruluþlar.
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Satýn alýnmýþ önemli çaptaki yan kuruluþlar, grup içindeki en az birinci veya ikinci yýlýnda,
normalolarak, temelolmaktan ziyade stratejik açýdan önemli görülür. Satýn alýnmýþ büyük bir yan
kuruluþ, ne kadar hýzla özümsenirse, stratejik açýdan önemli yan kuruluþ sýnýfýndan temel yan ku-
ruluþ sýnýfýna o kadar çabuk geçer.

Diðer taraftan temel bir kuruluþun iþlerinde önemli ve sürekli bir kötüye gidiþ veya kazanç dü-
þüþü de kuruluþun stratejik açýdan önemli ve hatta stratejik olmayan kuruluþ sýnýfýna düþmesiyle

sonuçlanabilir.
Stratejik açýdan önemli olmayan yan kuruluþlar þöyle tanýmlanýr:

.Temel veya stratejik açýdan önemli sayýlmak için gerekli olan kriterlere uymayan yan kuru-

luþlar.
.Makul miktarda sermaye sahibi olmayan yan kuruluþlar.
.Baþlangýç aþamasýnda olan þirketler.
.Kýsa veya orta vadede satýlabilecekler veya run-off çalýþanlar.
.Hiç kar saðlamayan ya da çok az saðlayan ve düzelme veya grup tarafýndan ek destek verilme

olasýlýðý az olanlar.
.Tali hizmet verenler.

5.3. Açýk Destek

Stratejik açýdan önemli olan ve bazen de stratejik önem taþýmayan yan kuruluþlar, ana birim-
den uzun vadeli tam bir destek alýrlarsa -örn. poliçe sahipleri lehine tam garanti gibi- grup dere-
celendirme notunu alabilirler. Bu þartlarda, grup derecelendirmesi bu yan kuruluþlan destekle-
mekten doðacak riskleri de kapsar. Açýk desteðin kabul gören türleri, garantiler olup bazý durum-
larda da hasar oraný fazlasý reasüransý veya net deðeri muhafaza edici anlaþmalardýr. Eðer bir yan
kuruluþ yukanda tanýmlandýðý þekilde stratejik açýdan önemsiz sayýlýyorsa, bir garanti bile yeter-
siz olabilir, zira kuruluþ her an satýlýp garanti iptal edilebilir.

5.4. Özel Durumlar

Temel veya stratejik açýdan önemli yan kuruluþlann grup notundan bir iki seviye daha yüksek
derecelendirme notu almasý. Bazý ender durumlarda, temel veya stratejik açýdan önemli yan ku-
ruluþlar, Standard&Poor's tarafýndan, yüksek sermaye sahibi olmanýn yaný sýra kendine has özel-
likleri olan bir yan kuruluþ olarak belirlenip bütün gruptan daha yüksek bir nota layýk bulunabilir.
Belirtildiði gibi, bu tür yan kuruluþlar, grubun en fazla üç seviye üstünde ("A"dan "AA"ya yük-
seltilmesi gibi) derecelendirilebilir. Bu tür durumlarda yan kuruluþun uygun sermayeye sahip ol-
masýnýn yaný sýra, üstün iþ ve faaliyet özellikleri sergilemesi ve gruptan baðýmsýz olarak kendi ba-
þýna faaliyetlerine sürdürebilecek durumda olmasý gerekmektedir. Grup dýþýndan yüzde 10-20 ara-
sý az bir hisseye ve tamamen baðýmsýz daðýtým aðýna sahip olma daha yüksek bir derecelendirme-
yi destekleyen önemli özelliklerdir. Aynca, daha yüksek derecelendirme için ekonomik teþvik de
arzu edilir. Bu tür durumlarda, daha yüksek derecelendirilmiþ bu yan kuruluþu desteklemek için
gerekli olan sermaye, toplam konsolide sermaye durumunun analizinden ayrýlýr. Bunun sonucu
olarak, grubun derecelendirme notu düþebilir ve bu da yine dönüp yan kuruluþun baþta belirlen-
miþ yüksek derecelendirmesini sýnýrlayabilir.
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6. Standard&Poor's'un Tarihi

Standard&Poor's Derecelendirme Hizmetleri, global standartlarla yerel anlayýþý birleþtiren, u-
luslararasý geniþ bir aða sahip, önde gelen bir derecelendirme hizmeti saðlayýcýsýdýr. Geçtiðimiz
on yýl içerisinde malý piyasalarda hem coðrafi anlamda hem de malý ürünlerin sayýsý ve karmaþýk-
lýðý anlamýnda gözle görülür bir büyüme olmuþtur. Bu deðiþen ortamda analitik ve malý bilgi hiz-
metleri konusunda baþý çekmekteyiz.

Standard&Poor's, bugün dünyanýn çeþitli yerlerindeki 20 ülkede 5,000'den fazla çalýþan istih-
dam etmektedir. Kredi derecelendirme konusundaki ünümüzün yaný sýra dünyanýn en iyi malý ya-
týrým bilgisi saðlayýcýlarýndan birisiyiz. Standard&Poor's, Avrupa'ya baðlýlýðýný yedi Avrupa þeh-
rinde (Londra, Paris, Frankfurt, StokhoIm, Madrid, Milano, Moskova) bulunan 550 personeli ile
göstermiþtir ve þu an Avrupa, Ortadoðu ve Afrika'da 752 milyar Amerikan Dolarlýk tahviIi ve di-
ðer malý yükümlülükleri derecelendirmektedir.

Wolfgang Rief&Stephen Searby
(Standard&Poor's)

Çeviren: Ekin ZARAKOL

..~: ":',,
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Siber Saldýrý

Siherterörizm gerçek mi yoksa sanal Aklýn alabileceði tüm saldý- için çekici bir sabotaj hedefi
bir tehdit mi oluþturmaktadýr? n türlerini kesin olarak sapta- haline getirdiðini kabul etmek
Christoph Ku/ner soruyar. manýn yaný sýra, daha da ö- durumundayýz. Yeterli risk bi-

nemlisi, ne tür bir saldýnnýn linci yaratmak, riskle uyumlu
gerçekleþtirilebilecek olduðu- güvenlik standartlanný tespit
nu bulmanýn son derece güç etmek ve uygulamaya geçir-

K esin olan bir þey var oluþudur. Bilgi iþlem uzmanla- rnek bu nedenle çok büyük ö-
ki; internet, terörist n dahi bu konuda ciddi sorun- nem arz etmektedir.
ler açýsýndan, bir ül- larla karþý karþýyadýrlar. Terör Tüm þirket ve devlet yetki-

kenin hayati altyapýsýna sal- aðlannýn olasý saldýn stratejile- lileri risk yönetim iþlemlerinin
dýrmak için çok uygun bir rine ve tehdit altýndakiler tara- yeterli güvenlik tedbiri içer-
platformdur. Bu sadece teda- fýndan alýnan karþý tedbirlere mesini saðlamak zorundadýr-
rik hattý ve iletiþimi deðil, dair çok fazla söylenti dolaþ- lar. Kiþisel yaralanma ve mad-
finansal kurumlan da içine al- maktadýr. Senaryolardan han- di zarar riskinin yaný sýra,
miliadýr. Siber ortamda, isim- gisinin ülkeler için ciddi bir finansal kayýplara iliþkin risk-
siz kiþilerce, herhangi bir yer- tehdit teþkil ettiðine karar ler de göz ardý edilmemelidir.
den, çok cüzi maddi olanak- vermek neredeyse imkansýzdýr. Bunun bir örneði de, internet
larla gerçekleþtirilebilecek bu Gerçekçi olmak gerekirse, bil- yoluyla yapýlan gasp, þantaj ve
saldýnlar, ne var ki korkunç gisayar aðlanndaki artýþýn ve hile gibi vakalardaki artýþtýr.
boyutta altyapý hasarlanna ne- günümüzde dÜnya nüfusunun Ödemeleri saptýrmak yahut ke-
den olabilecek potansiyele sa- bilgi iþlem sistemlerine ba- sintiye uðratmak suretiyle de
hiptir. ðýmlýlýðýnýn, onlan teröristler hasarlara sebebiyet verilebil-
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mektedir. Böylesi bir eylem, Bilgi iþlem sistemlerine içe- bilmektedir. Deneysel veri ve
bugünün birbiriyle baðlantýlý e- riden yapýlan saldýnlar da göz riske uygun primin hesaplan-
konomiler dünyasýnda, þirket- ardý edilmemelidir. Medyada masýna yönelik istatistiksel bil-
ler, ulusal ekonomiler ve hatta yayýnlanan rakamlar her ne gi eksikliðinin yaný sýra, bu a-
küresel ekonomi üzerinde dahi kadar güncel deðilse de (bazý landa güvenilir bilgi saðlamak
katastrofik bir etkiye sahip ola- raporlar þirketlerin bilgi iþlem da bir sorundur. Dahasý, birinci
bilecektir. sistemlerine yönelik saldýrýla- ve ayný anda üçüncü þahýs ha-

nn %80'inin içeriden kaynak- sarlan þeklinde örneklendire-
Yeni Risk Kaynaklarý landýðýný ileri sürmektedir) ve bileceðimiz çok yönlü maruz

içerideki tüm sistem kýncýlar olma olasýlýðýna baðlý olarak,
Yaþadýðýmýz dünyada bilgi- siberterörist olmasa da, özel- ortalamanýn üzerinde hasar ö-

sayar aðlanmn giderek artma- likle iþletim sistemlerinde gö- deme tehdidi de mevcudiyetini
sý, yeni risk kaynaklannýn da rev yapan bu kiþi veya grup- korumaktadýr.
doðmasýna neden olmaktadýr. lar, saldýrý için en iyi þekilde Halihazýrdaki teknolojik 0-
Bilgisayar aðlanndaki ve bu- mevzilenmiþ durumdadýr. Gü- lanaklann yaný sýra, olaðanüstü
nun neticesi olan baðýmlýlýk- venlik açýsýndan deðerlendiril- saldýrýlar konusunda, potansi-
lardaki artýþa ek olarak, bazý diðinde, bazý durumlarda çok yel medya etkisinin de, terö-
büyük firmalann piyasada ha- ciddi bir tehdit oluþturabil- ristlere bu alanda motivasyon
kim durumda olmasý da bir so- mektedirler ve bu nedenle þir- saðladýðý þüphe götürmemek-
run teþkil etmektedir. Bu fir- ketlerin risk yönetim birimleri tedir. Etkilenme riski yüksek
malann iþletim sistemleri ala- tarafýndan bu kiþi veya grupla- þirket ve kurumlardaki halen
mnda yaklaþýk %80- %90'lýk ra karþý önleyici tedbirler a- gözle görülür güvenlik eksik-
bir market nüfuzuna sahip 01- lýnmalýdýr. likleri karþýsýnda, siberterö-
masý sebebiyle, sistemin za- Sigorta sektörü açýsýndan rizm, sigortacýlar ve toplum i-
yýflýklan oldukça þeffaf bir hal ne gibi sonuçlar beklenmekte- çin gerçek bir tehdit oluþtur-
almaktadýr. Siberteröristler, bu dir? Siberterörist saldýrýlanna maktadýr.
sistemlerin hatalanný istismar yönelik teminatýn konusu, si-
ettikleri takdirde, örneðin et- gorta sektörünü, "risk taþýyýcý-
kilenen ve ele geçirilen sis- sý" rolünü icra ederken, bir dizi
temler açýsýndan maksimum sorunla karþý karþýya býrak-
düzeyde bir küresel yayýlmaya maktadýr. Portföy yapýsý, ürün
ulaþabileceklerinin ve bu sa- tasanmý, kayýt ve þartlan hesa- Global Reinsurance
yede tahribatýn seviyesini çok ba katmaksýzýn, siberterörizm Aralýk 2005/0cak 2006
büyük çapta artlýrabilecekleri- potansiyel anlamda yüksek bir
nin farkýndadýrlar. maruz olma riski teþkil ede- Çeviren: Burcu AYTEN
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.
DoðalAfetlere Iliþkin Bilgilerin
Tek Bir Merkezde Birleþtirilmesi

K imi reasÜförlere göre, tarafýndan yürütülmesi gerek- ortamýnýn sona ermesinin ya-
önde gelen afet mo- tiði üzerinde durmuþtur. ratacaðý olumsuz etkiyle ilgili
delIerne kuruluþlarý- Huang'a göre, katastrofik kaygýlar vardýr. RMS Londra

nýn kaynak ve birikimlerinin risklerle ilgili rakamsal deðer- ofisinin risk piyasalarý direktö-
tek bir katastrofik modellerne lere, beyin gücünün sýnýrlý rü Tibor Winkler "ABD kas ýr-
ve araþtýrma kurumu altýnda kaynaklarýný tek bir havuzda ga modelimizi geliþtirmek için
birleþtirilmesi, katastrofik risk toplamak suretiyle, en geliþmiþ yýllardýr yüklü miktarlarda ya-
aktarýmý konusunda büyük teknolojik yöntemleri kullana- týrým gerçekleþtirdik, kurumsal
fayda saðlayabilir. rak ulaþmak mümkün olabilir. uzmanlarýmýz son derece yük-

Bermuda' da faaliyet göste- Sigorta ve reasürans þirketleri- sek beceriye sahiptir; üstelik
ren reasÜfans þirketi Ace nin iþ kabulü, risk hafifletme en son trendlerin takibi konu-
Tempest Re'den Kevin Huang, yöntemleri, portföy yönetimi sunda bilimsel çevrelerle yakýn
Insurance Day'in Londra'da ve müþteri hizmetleri gibi ko- temas halindeyiz. Bu iþin de
düzenlemiþ olduðu "Uluslara- nularda gösterdikleri çabayý ticari bir faaliyet olduðu göz
rasÝ Alternatif ve Afet Riski" arttýrmalarý karþýlýðýnda sigorta önünde bulundurulmalýdýr;
forumunda katastrofik model- endüstrisinin faaliyet ortamý dolayýsýyla geliþmeler ancak
leme þirketlerinin verdikleri geliþecek ve fiyatlarda düþme belirli bir program dahilinde
hizmetin kalitesini artýrmak trendinin (market cycle-piyasa gerçekleþtirilmekte ve en son
amacýyla, beceri ve beyin döngüsü) etkileri azaltýlacaktýr. bilgiler sýcaðý sýcaðýna yansý-
güçlerini birleþtirmeleri gerek- Afet modellerne uzmaný, bu týlmamaktadýr." þeklinde bir
tiðine inandýðýný belirtmiþtir. tür bir ortamýn brokerlar ve yorumda bulunmuþtur.

Kevin Huang konuþmasýn- reasÜförler arasýndaki iliþkinin Munich Re' den Ernst
da, modellerne denkleminin a- de daha "saðlýklý" ve "güvene Rauch da rekabetin saðlýklý
raþtýrma ve aktarým taraflarý a- dayalý" þekilde devam etmesi sonuçlar yarattýðý görüþünü
rasýnda net bir ayrým görmek için uygun koþullar yarataca- paylaþmakla beraber, teknik
istediðini vurgulayarak; mo- ðýný ifade etmiþtir. konularda yoðunlaþmýþ bir bi-
delierin iþletimi ve risklerin Kevin Huang, bu sayede limsel araþtýrma kurumuna du-
hafifletilmesi ile ilgili çalýþ- modellemenin eksikleri ve pa- yulan ihtiyacý da anlaþýlýr bul-
malarýn; software geliþtirme, rametreleri ile ilgili risklerin duðunu ifade etmiþtir.
bilgilerin derlenmesi ve stan- büyük ölçüde azaltýlabileceðini
dardizasyonu konularýnda uz- iddia etmiþtir. Ancak görüþleri,
manlaþmýþ hizmet odaklý çe- modellerne kurumlarý ve rea-
þitli þirketlerle koordinasyon sÜfans çevrelerinden gelen Insurance Day, 26.01.2006
içinde çalýþacak tek bir delegelerin tümü tarafýndan Adrian Ladbury
katastrofik modellerne ve a- paylaþýlmamaktadýr.. Getirilen
raþtýrma kurumu (think tank) eleþtirilerin temelinde, rekabet Çeviren: Güneþ KOÞAR
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Lloyd 's Çin' de

Lloyd's'un Baþkaný Lord Levene'a dünyanýn en yüksek ekonomik Reinsurance Companyadlý
göre ..kurumun Çin 'de .y.er~eþik bir üretimine sahip olacaðý tahmin yan þirket aracýlýðýyla sürdü-
reasurans operasyon býrýmý kurma d.l kt d. N. ki 2004 k . B . k .~ 1.
kararý herkes için olumlu bir geliþme e ý me e ýr. c ýte m, rece týr. u þýr etýn ýaa ýyet e-

olmuþtur. yýlý itibanyla Çin, %9.1 ile saslan önümüzdeki yýl (2007)
ABD'nin iki katý bir büyüme içerisinde belirlenecektir.
gerçekleþtirmiþtir. Muhakkak ki, bu operasyon

L lOYd'S'Un Çin' de yerle- Söz konusu ekonomik faa- Lloyd's'a kýsa bir sürede bü-
þik bir reasürans birimi liyetlerin büyük bir kýsmý dep- yük bir malý avantaj kazandýr-
kunnaya yönelik kara- rem ve fýrtýna gibi katastrofik mayacaktýr. Çin piyasasý henüz

nnýn onaylanmasý, Lloyd's pi- risk ve sorumluluklann yük- geliþiminin baþlanndadýr; an-
yasasýnda faaliyet gösteren sek olduðu bölgeler ve kýyý cak, gelecek yýllarda dünyanýn
reasürörler için dünyanýn en bölgelerinde gerçekleþmekte- en önemli pazarlanndan biri
hýzlý geliþen ekonomisinde dir. Lloyd's'un ülkedeki varlý- olacaðý beklenmektedir. Bu
saðlam bir yer edinme þansý ðý bu risklerin uygun bir þekil- nedenle, operasyon geleceðe
yaratýrken, Çin'de faaliyet de yönetilmesine imkan taný- yönelik bir yatýnm olarak de-

gösteren sigorta þirketleri açý- yabilecektir. Çünkü Lloyd's ðerlendirilmelidir.
sýndan Lloyd's gibi risk kabu- piyasasý, iþ kabulünde karlýlýðý Lloyd's etkinlik ve eriþim
lünde önemli ölçüde uzman- esas almakta; dolayýsý ile kabul açýsýndan hatýn sayýlýr bir güce
laþmýþ bir kurumun deneyim- edilen iþler konusunda seçici sahiptir, ancak halihazýrdaki
lerinden yararlanma konusun- davranarak ve yükümlülükle- gücünü uluslararasý konjonktür
da eþsiz bir imkan saðlamakta- rinde yoðunlaþmayý önlemek ve geliþmeler çerçevesinde
dýr. adýna riski alabildiðince farklý yeterli görmemektedir. Dola-

Lloyd' s bir süredir Çin' e piyasalara daðýtma politikasý yýsýyla, Çin' deki geliþmelerin
ülke dýþýndan (offshore) reasü- izlemektedir. merkezinde etkin bir rol oy-
rans kapasitesi saðlamakta- Özel uzmanlýk gerektiren namadýðý takdirde dünya ça-
dýr. Bu operasyonun önemi tüm teminat türleri Çin'in ge- pýndaki etkinliðini ve saygýnlý-
Lloyd's'a, Çin piyasasýnýn liþmesi açýsýndan etkili ola- ðýný sürdürerek geliþtirmesi
%90'ýný oluþturan yerel para caktýr; Lloyd's, bu baðlamda mümkün görünmemektedir.
biriminde yazýlmýþ iþleri de özellikle sorumluluk, mal si-
kabul edebilme olanaðý taný- gortalan ve iþ durmasý konula-
masýdýr .nnda kayda deðer bir talep ar-

Çin sigorta piyasasý ülkede- týþý öngörmektedir. Global Reinsurance
ki ekonomik geliþmenin para- Lloyd' s Çin' deki faaliyet- Aralýk 2005/0cak 2006
lelinde hýzla büyümektedir. lerini, hisselerinin tümüne
Ülkenin 2030'lann sonunda sahip olacaðý Lloyd's China Çeviren: Güneþ Koþar
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Katrina ve Iþ Durmasý Teminatlarý

DLA Piper Reasürans Grubu Ortaðý gören ticari kayýtlar söz konu- önemli bir problem daha ya-
Ling Ong, iþ durmasý hasarlarýnýn, su olduðunda ortaya çýkacak ratmaktadýr.
daha önceki doðal afetlerin aksine k I k h . d .

Izor
t .zor h I ' açýný maz sonuç, gerçe asar Iþ urmasý sýgorta an, ge-

Aa rýna Aasýrgasý asar arýnýn. büyük bir bölümünü oluþturacaðý mýktannýn belýrlenmesý aþama- nellýkle sýgortalý hasann ger-

yönünde uyarýda bulunmaktadýr. sýnda yýldýncý olmaktadýr. Ay- çekleþmesini takip eden belli

nca, þarta baðlý iþ durmasý gi- bir dönem bitiminde sona er-

bi "normal" iþ durmasý poli- mektedir; ki bu dönem ço-

çelerinin uzantýlanndan kay- ðunlukla 12 aydýr. Ancak,

L IOYd's'un sadece Katrina naklanan sorumluluklar da ha- tazminat süresini tetikleyen bir

Hasarýndan kaynakla- sarýann tahmininde büyük olay sonrasýnda, tazminat süre-

nan net hasar tahminle- zorluklar yaratmaktadýr. Þarta si içinde bir diðer olay daha

rini 1.4 milyar E'dan (yaklaþýk baðlý iþ durmasý poliçeleri, si- gerçekleþirse durum kanþa-

2.55 milyar $) 1.9 milyar E'a gortalýya, birbiriyle baðlantýlý caktýr. Bu þartlarda, ortaya çý-

(3.42 milyar $) çýkardýðýný a- iþyerlerinde oluþacak hasarlar kan hasarlan her iki olay ara-

çýklamasýný takiben; Kasým ayý için teminat vermektedir. Bu sýnda paylaþtýrma problemiyle

sonunda kurumun finans ve teminat sigortalý mülkte oluþan karþý karþýya kalýnacaktýr. Bu

risk yönetimi direktörü Luke ve tedarikçi firmanýn teslim e- sorun, tabiatýyla muafiyet ve

Savage, reasürörlerin yaptýklarý deceði mal ve/veya hizmetle- alt limit uygulamalan açýsýn-

hesaplamalarda en büyük zorlu- rin, veya müþterinin sigortalý- dan önemli sonuçlar doður-

ðun, faaliyetlerin kesintiye uð- dan alacaðý mal ve/veya hiz- maktadýr. Ne yazýk ki, kolay

radýðý sürenin beklenenden çok metlerin kesintiye uðramasýna bir çözüm söz konusu deðildir

daha uzun olmasý nedeniyle iþ neden olan hasarlan kapsa- ve sonuç her bir riskin özel ko-

durmasý hasarlarýnda yaþan- maktadýr. Söz konusu teminata þullanna tabi olacaktýr.

makta olduðu yorumunu yap- göre ise, sigortalýnýn kendi

mýþtýr. Lloyd's'un Rita'dan mülkü hasarlanmamýþ olsa bile

kaynaklanan net hasarý 535 mil- tazminat söz konusu olabil-

yon E (947 milyon $), Wilma mektedir.

Kasýrgasý ile ilgili net hasarý ise Katrina 'nýn alýþýlmadýk so-

483 milyon E (855 milyon $) nuçlan ve bu afeti kýsa bir süre Global Reinsurance

olarak tahmin edilmektedir. içinde takip eden Rita ve Aralýk 2005/0cak 2006

Bu hasarlann yarattýðý yý- Wilma kasýrgalan, özellikle iþ

kým ve kaybedilen veya zarar durmasý hasarlan konusunda Çeviren: Güneþ KOÞAR

Dergimizin 59. sayýsýnýn 19. sayfasýnda, USAA (United Services

Automobile Association) ibaresi yanlýþlýkla USAA (United States

Automobile Association) olarak çýkmýþtýr. Düzeltir, özür dileriz.
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